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ЗАСТОСУВАННЯ МОДЕЛІ ТОБІНА ДЛЯ АНАЛІЗУ
ЕКОНОМІЧНИХ ПРОЦЕСІВ В УКРАЇНІ 

До слід же но ди на міч ну мо дель То бі на, зок ре ма, її мо не тар ний ва рі ант, q-те о рію ін вес ти цій,
що дає змо гу роз кри ти за леж ність між еко но міч ним зро стан ням і про по зи цією мо не тар них
ак ти вів. За про по но ва но за сто су ван ня мо де лі для ана лі зу віт чиз ня ної еко но мі ки.

The article studies the dynamic Tobin model, in part its monetary variant, g-theory of investments
which allows revealing the dependence between economic growth and proposition of monetary assets.
The authors suggest applying this model for analyzing the Ukrainian economy.

Клю чо ві сло ва: ка пі та ло ін тен сив ність, за ощад жен ня, нор ма до хід нос ті, ін вес ти ції, мо не тар -
ні ак ти ви, по пит на гро ші, еко но міч не зро стан ня, про по зи ція гро шей.

У віт чиз ня ній еко но міч ній лі те ра ту рі мак ро еко но мі ка по ряд із ін с ти ту ці о на ліз -
мом, ево лю цій ною еко но мі кою, те о рією фір ми до сі за ли ша єть ся най менш вивче -
ним роз ді лом еко но міч ної те о рії, хо ча є най ак ту аль ні шою для еко но міч ної по лі ти -
ки, за без пе чен ня стій ко го еко но міч но го зро стан ня, особ ли во у кри зо вих умо вах.
По чи на ю чи з 1990-х ро ків і до сьо год ні в ук ра їнсь кій еко но міч ній по лі ти ці ста ло
до сить мод но за сто со ву ва ти мо не тар ну те о рію, що іс тот но спро щує і схе ма ти зує
мак ро еко но міч ний ана ліз. Ві до мо, що мо не та ристсь кі кон цеп ції бу ло під да но кри -
ти ці з бо ку уря дів про від них кра їн За хо ду, од нак у віт чиз ня ній лі те ра ту рі їх не бу ло
пов ніс тю від ки ну то, на змі ну їм не прий ш ла аль тер на тив на те о ре тич на кон цеп ція.

Кри за мо не та риз му у 80-х ро ках ХХ ст. ви кли ка ла пе ре гляд мо не тар них мето -
дів ре гу лю ван ня еко но мі ки, по ста вив ши на по ря док ден ний ак ту аль ність ідей
сучас них кей н сі ан ців, зок ре ма Дж. То бі на1. В май бут ньо му це мо же спри я ти роз -
роб ці пер с пек тив ної те о ре тич ної кон цеп ції й аль тер на тив ної па ра диг ми еко но міч -
ної по лі ти ки в Укра ї ні.

До по яви кей н сі ансь кої те о рії пред ме том мак ро еко но міч но го ана лі зу бу ли
ли ше мо не тар ні проб ле ми, які об го во рю ва ли ся в основ но му в рам ках нео кла сич -
ної те о рії гро шей. Ви хід ною пе ре ду мо вою нео кла сич но го мак ро еко но міч но го

1
Джеймс То бін (1918–2002) – один із ви дат них еко но міс тів ХХ ст. У 1981 ро ці от ри мав

Нобе лівсь ку пре мію з еко но мі ки за до слід жен ня в об лас ті фун да мен таль ної мак ро еко но міч ної
те о рії. Автор мо не тар ної ди на міч ної мо де лі, q-те о рії ін вес ти цій, те о рії пор т фель но го ви бо ру.
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ана лі зу є та кі по ло жен ня: пов на зай ня тість фак то рів ви роб ниц т ва; про цент урів но -
ва жує по пит і про по зи цію на рин ку ка пі та лу (ін вес ти ції та за ощад жен ня); очі ку -
ван ня від нос но дер жав ної по лі ти ки ві ді гра ють ви рі шаль ну роль у про це сі фор му -
ван ня заро біт ної пла ти, а от же, є основ ним фак то ром, що ви зна чає ко ли ван ня
кри вої сукуп ної про по зи ції; вплив змі ни кіль кос ті гро шей зво дить ся в оста точ но -
му під сум ку до впли ву на рі вень цін. Кей н сі ансь ка те о рія ґрун ту єть ся на прин ци -
пі не пов ної зай ня тос ті, став ка про цен та трак ту єть ся як гро шо вий фе но мен, змі -
ни яко го за ле жать від спів від но шен ня су куп но го по пи ту й су куп ної про по зи ції на
рин ку гро шей та ін ших ак ти вів, кот рі Дж. Кейнс роз гля дав як дов го стро ко ві облі -
га ції; за ощад жен ня та ін вес ти ції роз гля да ють ся як про це си, обу мов ле ні впли вом
різ них фак то рів, при цьо му від спів від но шен ня став ки про цен та і гра нич ної ефек -
тив нос ті ка пі та лу за ле жать ли ше ін вес ти ції. Не до стат ність ін вес ти цій від нос но
запла но ва них за ощад жень, ви кли ка на або над то ви со кою став кою про цен та, або
низь кою до хід ніс тю ка пі та лу, при зво дить до па дін ня су куп но го по пи ту й, від по -
від но, без ро біт тя.

У 50-х ро ках ХХ ст. аме ри кансь кий еко но міст Р. Хар род роз ро бив ди на міч -
ну вер сію кей н сі ансь кої те о рії, яка у під руч ни ках із мак ро еко но мі ки має на зву
“мо дель еко но міч но го зро стан ня”2. Мо дель ґрун ту єть ся на іс ну ван ні нор ми за -
ощад жень і ко е фі ці єн та ка пі та лу (від но шен ня чис тих ін вес ти цій до при рос ту чис -
то го су куп но го до хо ду), що ви зна ча ють темп рос ту еко но мі ки. Пе ре ва жа ю ча в
еко но мі ці нор ма за ощад жень при за да но му ко е фі ці єн ті ка пі та лу ви зна чає, за Хар -
ро дом, “за без пе че ний темп зро стан ня” (warranted rated of growth), який не зав  жди
збі га єть ся з ре аль ним тем пом і ба жа ним для сус піль ст ва оп ти маль ним (при род -
ним) тем пом зро стан ня. За без пе че ний темп зро стан ня дик ту єть ся ре аль но здій -
 сню ва ни ми за ощад жен ня ми; оп ти маль ний темп зро стан ня, на впа ки, за да єть ся
еко но міч ною по лі ти кою й по тре бує від сус піль ст ва пев но го рів ня за ощад жень.
Роз біж нос ті між за без пе че ни ми й оп ти маль ни ми за ощад жен ня ми, су міс ни ми з
пов ною зай ня тіс тю і тех ніч ним про гре сом, Хар род роз гля дав як “кей н сі ансь ку
проб ле му” не до стат ньо го су куп но го по пи ту й ви му ше но го без ро біт тя.

По до лан ня роз ри ву між за без пе че ним, оп ти маль ним і ре аль ним тем па ми зро -
стан ня Хар род пов’язу вав з ак тив ною мо не тар ною по лі ти кою та ре гу лю ван ням зов -
ніш ньої тор гів лі й між на род но го ру ху ка пі та лу. Однак ме ха нізм впли ву мо не тар ної
по лі ти ки на еко но міч ну ди на мі ку він де таль но не ви вчав. Впер ше йо го дослі див
Дж. То бін, який го лов ною ме тою те о рії гро шей вва жав ана ліз ме ха ніз му, що пов’язує
мо не тар ні й фі нан со ві змін ні з ре аль ни ми ін вес ти ці я ми і су куп ним по пи том в еко -
но мі ці в ці ло му. На дум ку вче но го, “цей ме ха нізм є най більш зна чи мим для гро шо -
вої по лі ти ки з прак тич ної точ ки зо ру та вод но час най менш вивче ним”3.

2
Хар род Р. Те о рия эко но ми чес кой ди на ми ки. – М.: Цен т раль ный эко но ми ко-ма те ма ти -

чес кий ин-т, 2008.
3

Ма не вич В. Мо не тар ная ди на ми чес кая мо дель То би на и ана лиз рос сий ской эко но ми ки
// Воп ро сы эко но ми ки. – 2009. – № 3. – С. 72.
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Мо дель То бі на від різ ня єть ся від ін ших нео кла сич них і кей н сі ансь ких мо де лей
еко но міч ної ди на мі ки. На прик лад, у кей н сі ансь кій мо де лі Хар ро да про по ну єть ся
не гнуч кість по пи ту що до фак то рів ви роб ниц т ва, не мож ли вість їх вза єм но го за мі -
щен ня. На дум ку ав то рів кей н сі ансь ких мо де лей, на віть не ве ли ке від хи лен ня від
рів но важ ної тра єк то рії зро стан ня ви кли кає гос т ру не зба лан со ва ність у еко но мі ці.
Авто ри нео кла сич них мо де лей зро стан ня, на впа ки, до пус ка ли не об ме же не за мі -
щен ня фак то рів ви роб ниц т ва й са ме з цим пов’язу ва ли стій кість рів но важ но го зро -
стан ня.

На від мі ну від нео кла си ків, То бін пов’язує ме ха нізм від нос ної стій кос ті зро -
стан ня не так із за мі щен ням фак то рів ви роб ниц т ва, як із при сут ніс тю в мо де лі
інвес ти цій у фі нан со ві ак ти ви, із мож ли віс тю вза єм но го за мі щен ня ак ти вів4. Попит
на різ ні ак ти ви за ле жить не ли ше від їх до хід нос ті, а й від про по зи ції акти вів, яку
ор га ни цен т раль ної вла ди мо жуть ва рі ю ва ти.

В аг ре го ва ній мо де лі То бін зво дить всі ак ти ви до од но го – гро шей. Кейнс
упер ше пов’язав став ку про цен та і прий нят ну для ін вес то рів до хід ність ка пі та лу з
про по зи цією гро шей. Але він ото тож ню вав до хід ність ін вес ти цій із до хід ніс тю
дов го стро ко вих об лі га цій і роз гля дав ви ключ но ви бір ін вес то рів між гро ши ма й
об лі га ці я ми. То бін з’ясу вав за леж ність до хід нос ті ін вес ти цій у ре аль ний ка пі тал
від про по зи ції ря ду ін ших фі нан со вих ак ти вів, вклю ча ю чи дов го стро ко ві об лі га -
ції. Обґрун то ву ю чи свою мо дель, він ви хо дить із та ких по ло жень:

1) згід но з кла сич ною те о рією про по зи ція ак ти вів не має зна чен ня, ре аль ні
очі ку ва ні нор ми до хо ду на всі ак ти ви є рів ни ми; 

2) кей н сі ансь ка те о рія, вра хо ву ю чи про по зи цію ак ти вів, що при но сять про -
цент, по яс нює ви бір ін вес то рів між гро ши ма й “об лі га ці я ми” з по зи ції пе ре ва ги
лік від нос ті.

То бін, на від мі ну від Кей н са, який сто яв на ор то док саль них по зи ці ях, по ряд із
ре аль ним ка пі та лом вво дить в ана ліз аль тер на тив ні ак ти ви, які мо жуть слу гу ва ти
“га ман цем” за ощад жень при ват но го сек то ру, – гро ші та об лі га ції уря ду. В модель
мож на вклю чи ти й іно зем ні ак ти ви. Зо бов’язан ня уря ду та від по від ні ак ти ви при -
ват но го сек то ру в су мі до рів ню ють ну лю. Отже, ба гат ст во при ват но го сек то ру являє
со бою ве ли чи ну, що пе ре ви щує на ці о наль не ба гат ст во на су му бор гу уря ду.

Вве ден ня аль тер на тив них ак ти вів дає змо гу То бі ну роз кри ти ме ха нізм фор му -
ван ня по пи ту на ре аль ний ка пі тал, від яко го за ле жить темп зро стан ня еко но мі ки
як на ко рот ко-, так і на дов го стро ко во му ча со во му ін тер ва лі. Ке ру ю чи про по зи цією
й по пи том аль тер на тив них ак ти вів, впли ва ю чи на їх ню до хід ність, уряд мо же впли -
ва ти на до хід ність ін вес ти цій, прий нят ну для ін вес то рів, оскіль ки во на за ле жить від
до хід нос ті аль тер на тив них ак ти вів. По яс ни мо ідеї То бі на на гра фі ку (рис.).

По го ри зон таль ній осі від кла де но “ін тен сив ність ка пі та лу”, тоб то ве ли чи ну
ка пі та лу, що при па дає на од ну лю ди но-го ди ну пра ці; по вер ти каль ній осі – нор ми

4
Tobin J. A Dynamic Aggregative Model // Journal of Political Economy. – 1955. – Vol. 63. –

№ 2. – P. 103–115.
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до хо ду на ка пі тал і нор ми за ощад жень (О) із кож ної оди ни ці до хо ду на ка пі тал.
Пря ма ММ R по ка зує гра нич ний про дукт ка пі та лу, який мож на ви зна чи ти як дохід -
ність до дат ко вих ін вес ти цій. Пря ма має не га тив ний на хил, оскіль ки То бін вва -
жає, що збіль шен ня ін вес ти цій при зво дить, з од но го бо ку, до під ви щен ня ін тен -
сив нос ті ка пі та лу, з дру го го – до зни жен ня до хід нос ті гра нич них ін вес ти цій. Та ке
трак ту ван ня пов ніс тю збі га єть ся з кей н сі ансь кою те о рією зни жен ня гра нич ної
ефек тив нос ті ка пі та лу в мі ру зро стан ня ін вес ти цій. Різ ни ця по ля гає в то му, що
вче ний роз гля дає про цес ін вес ту ван ня не ли ше в ко рот ко-, а й у дов го стро ко во -
му пе рі о ді. Лі нія НН R по ка зує за да ний рі вень до хід нос ті ін вес ти цій, прий нят ний
для ін вес то рів. Пе ре тин її з пря мою ММ R ви зна чає прий нят ну для ін вес то рів
інтен сив ність ка пі та лу kн, що від по ві дає до хід нос ті ін вес ти цій Мн. Пря ма АА R опи -
сує змі ну се ред ньо го про дук ту ка пі та лу в мі ру зро стан ня йо го ін тен сив нос ті.
Серед ній про дукт ка пі та лу у мож на ви зна чи ти як су куп ний до хід або чис тий внут -
ріш ній про дукт, що при па дає на оди ни цю ка пі та лу. Се ред ній про дукт ка пі та лу
також спа дає в мі ру зро стан ня ка пі та ло ін тен сив нос ті. Пря мі S1S1R і S2S2R опи су ють
ди на мі ку за ощад жень еко но міч них аген тів із се ред ньо го про дук ту ка пі та лу при
різ них при пу щен нях сто сов но за леж нос ті за ощад жень від до хо ду. Пря ма S1S1R
пока зує, що за ощад жен ня ста нов лять по стій ну час т ку до хо ду, пря ма S2S2R– що в
мі ру зни жен ня до хо ду на оди ни цю ка пі та лу час т ка за ощад жень у до хо ді та кож

Рис. Нор ми до хо ду на ка пі тал і нор ми за ощад жень за леж но від 
ка пі та ло ін тен сив нос ті
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зни жу єть ся. Для по даль шо го ана лі зу ця різ ни ця не  має іс тот но го зна чен ня. Мож на
уяви ти гра фік, на яко му пред с тав ле на ли ше од на з цих пря мих. За ощад жен ня, як
се ред ній і гра нич ний про дук ти ка пі та лу, змен шу ють ся зі зро стан ням ін тен сив но сті
ка пі та лу, оскіль ки пред с тав ле ні тут як час ти на се ред ньо го про дук ту ка пі та лу.

Спо чат ку То бін роз гля дає не мо не тар ну мо дель зро стан ня, тоб то вва жає, що
єди ною фор мою вкла ден ня за ощад жень є ін вес ти ції в ре аль ний ка пі тал. Він при -
пус кає, що темп зро стан ня ка пі та лу до рів нює тем пу зро стан ня еко но мі ки. Але це
не так, оскіль ки з ана лі зу чин ни ків (рис.), які зу мов лю ють тем пи зро стан ня в немо -
не тар них мо де лях, зро зу мі ло, що нор ма за ощад жен ня мо же змі ню ва ти ся залеж но
від до хо ду (се ред ньо го про дук ту ка пі та лу). Тим біль ше, що в мо де лі То бі на ця перед -
 у мо ва ві ді грає сут тє ву роль: во на дає змо гу, ко рис ту ю чись од ним гра фі ком, пере -
й ти від роз гля ду норм до хо ду і норм за ощад жен ня до ана лі зу тем пів зро стан ня еко -
но мі ки, оскіль ки пря мі S1S1R і S2S2R від об ра жа ють не ли ше за ощад жен ня на оди ни цю
ка пі та лу, а й за без пе че ний за ощад жен ня ми темп зро стан ня ка пі та лу.

За без пе че ний темп зро стан ня (пред с тав ле ний пря ми ми S1S1R і S2S2R) зі став ля -
єть ся з ек зо ген но за да ним при род ним тем пом зро стан ня NN R, який по ви нен забез -
пе чи ти пов ну зай ня тість. То бін роз гля дає тут ви па док, ко ли за ощад жен ня пе ре -
 вищу ють не об хід ні ін вес ти ції і, від по від но, за без пе че ний темп пе ре ви щує при род ний
темп зро стан ня. Це спри чи няє не до стат ність по пи ту й не пов ну зай ня тість.

Звіс но, мож ли ва й ін ша си ту а ція, ко ли за ощад жень за ма ло для під три ман ня
опти маль но го тем пу зро стан ня, йо го ре аль ний темп пе ре ви щує за без пе че ний (подіб -
не ха рак тер но для ук ра їнсь кої еко но мі ки). В цьо му ра зі ви ни кає по тре ба в залу чен -
ні іно зем но го ка пі та лу.

То бін роз гля дає спів від но шен ня ли ше між за без пе че ним і оп ти маль ним тем -
па ми, що, звіс но, має те о ре тич ну цін ність для роз роб ки еко но міч ної по лі ти ки.
Роз біж нос ті між ци ми тем па ми зро стан ня трак ту ють ся в йо го мо де лі як по ру шен -
ня рів но ва ги, що спри чи няє де пре сію або ін ф ля цію.

Рів но важ ний темп зро стан ня (k1, k2) до ся га єть ся в точ ці пе ре ти ну пря мої S1S1R
чи пря мої S2S2R з лі нією NN R, яка по ка зує ек зо ген но за да ний при род ний темп зро -
стан ня. Від зна чи мо, що в ра зі, ко ли за ощад жен ня із се ред ньо го про дук ту ка пі та -
лу від об ра жа ють ся пря мою S1S1R, до хід ність ін вес ти цій (гра нич ний про дукт ка пі -
та лу) в точ ці рів но важ но го зро стан ня є не га тив ною (точ ка М1 роз та шо ва на ниж че
го ри зон таль ної осі), а ко ли пря мою S2S2R, то до хід ність ін вес ти цій є по зи тив ною
(точ ка М2 роз та шо ва на ви ще го ри зон таль ної осі), але знач но ниж чою за прий нят -
ну для ін вес то рів. Та ким чи ном, при за да ній прий нят ній для ін вес то рів до хід но -
с ті ін вес ти цій рів но важ ний темп зро стан ня й від по від на йо му ін тен сив ність ка пі -
та лу не до ся га ють ся.

По даль ший роз гляд чин ни ків, що зу мов лю ють тем пи зро стан ня в еко но мі ці,
пов’яза ний із вве ден ням То бі ном в ана ліз про по зи ції гро шей уря дом і по пи ту на
гро ші з бо ку ін вес то рів як на ак тив, аль тер на тив ний ре аль но му ка пі та лу. По ява в
ана лі зі мо не тар них ак ти вів озна чає пе ре хід до мо не тар ної ди на міч ної мо де лі.
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Ре гу лю ю чи про по зи цію гро шей, уряд мо же впли ва ти на еко но мі ку у двох
напря мах: по-пер ше, зни зи ти прий нят ну для ін вес то рів гра нич ну до хід ність інвес -
ти цій (по су ну ти вниз лі нію NN R, рис.), по-дру ге, змен ши ти час ти ну за ощад жень
при ват но го сек то ру, при зна че ну для ін вес ти цій у ре аль ний ка пі тал (по су ну ти вниз
пря му S1S1R чи S2S2R), збіль шу ю чи за ра ху нок при ват них за ощад жень дже ре ла дефі -
цит но го фі нан су ван ня сво їх ви дат ків.

Зро стан ня про по зи ції гро шей ви кли кає зни жен ня прий нят ної до хід нос ті
капі та лу для ін вес то рів і змен шує над лиш ко ві за ощад жен ня, при зна че ні для інвес -
ти цій. Однак уче ний до слід жує ли ше той вплив мо не тар них ак ти вів, який пов’яза -
ний із пе ре мі щен ням над лиш ко вих за ощад жень у гро шо ві ак ти ви, що про по ну -
ють ся уря дом, а рі вень прий нят ної до хід нос ті ін вес ти цій ли ша єть ся постій ною
ве ли чи ною. Як вид но з ри сун ка, вве ден ня гро шей як аль тер на тив но го ак ти ву при -
зво дить до пе ре мі щен ня пря мої S1S1R в по ло жен ня S3S3R. Ця пря ма опи сує по пит
на ін вес ти ції, за без пе че ний за ощад жен ня ми, в умо вах, ко ли час ти на за ощад жень
ін вес ту єть ся в за пас гро шей і ви ко рис то ву єть ся уря дом для де фі цит но го фі нан су -
ван ня сво їх ви дат ків.

Різ ни ця між пря ми ми S1S1R і S3S3R, від кла де на по вер ти каль ній осі, яв ляє со -
бою по пит на гро ші. Та ким чи ном, пе ре тин пря мої за ощад жень S3S3R і лі нії при -
род но го зро стан ня NN R ха рак те ри зує ін тен сив ність ка пі та лу й від по від ну їй до хід -
ність ін вес ти цій у ре аль ний ка пі тал, прий нят ні для ін вес то рів.

Отже, щоб при вес ти у рів но ва гу за ощад жен ня й ін вес ти ції, за без пе че ний і
при род ний тем пи зро стан ня, уряд по ви нен по стій но здій с ню ва ти по лі ти ку бюд -
жет но го де фі ци ту, який, до ре чі, має спов на ви зна че ні мас ш та би. В хо ді по даль -
шо го ана лі зу То бін ви ді ляє фак то ри, що ви зна ча ють не об хід ний роз мір де фі ци ту,
і ви во дить фор му лу, яка дає змо гу при де фі ци ті при вес ти у рів но ва гу за ощад жен -
ня й ін вес ти ції при ват но го сек то ру. Да лі ми не ак цен ту ва ти ме мо ува гу на ви зна -
чен ні вче ним роз мі ру бюд жет но го де фі ци ту, не об хід но го для до сяг нен ня рів но -
 ваги, та йо го фор му ли, оскіль ки для ана лі зу еко но міч них про це сів у віт чиз ня ній
еко но мі ці ви ко рис то ву ва ти не бу де мо.

По даль ший ана ліз скла до вих мо де лі То бі на, на від мі ну від по пе ред ньо го, де
роз гля да єть ся ли ше один фі нан со вий ак тив – гро ші, де що усклад ню єть ся. Вче -
ний бу дує схе му, що дає змо гу ввес ти в ана ліз n фі нан со вих ак ти вів і більш ди фе -
рен цій о ва но роз гля ну ти ін вес ти ції в ре аль ний ка пі тал. Якщо в мо не тар ній мо де -
лі зро стан ня То бін роз гля дав ли ше уряд і при ват ний сек тор, при чо му роль уря ду
об ме жу ва ла ся про по зи цією гро шей, то те пер він вво дить в ана ліз m сек то рів еко -
но мі ки, вклю ча ю чи ко мер цій ні бан ки, кор по ра ції, до мо гос по дар ст ва то що, ко -
жен із яких ви сту пає як на сто ро ні по пи ту, так і на сто ро ні про по зи ції ак ти вів.

Ра зом із тим низ ку роз гля ну тих ви ще важ ли вих мо мен тів То бін не вра хо вує,
а са ме не вклю чає в ана ліз про це си ви роб ниц т ва, зок ре ма змі ни ін тен сив нос ті капі -
та лу, і об ме жу єть ся роз гля дом змі ни за па су ак ти вів (ра хун ку ка пі та лу). Якщо рані -
ше гра нич на, прий нят на для ін вес то рів нор ма до хо ду на ка пі тал не змі ню ва ла ся,
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а основ ну ува гу бу ло зо се ред же но на змі ні об ся гу бор гу уря ду, не об хід но го для при -
ве ден ня у рів но ва гу за ощад жень, при зна че них для вкла ден ня в ре аль ний капі тал, з
ін вес ти ці я ми при ват но го сек то ру, то те пер уче ний ро бить ак цент на ана лі зі ме ха -
ніз му впли ву вкла день у ре аль ний ка пі тал на прий нят ну для ін вес то рів дохід ність.
За галь ний під хід до цієї проб ле ми дає роз роб ле на ним q-те о рія ін вес ти цій.

То бін роз різ няє рин ко ву оцін ку ка пі та лу (ці ну ак цій на фон до во му рин ку) і
ви тра ти на йо го за мі щен ня, що ви зна ча ють ся тех ніч ни ми умо ва ми й рів нем цін
на ін вес ти цій ні то ва ри. Від но шен ня цих двох змін них він по зна чає сим во лом q.
Уче ний та кож роз різ няє гра нич ну ефек тив ність ка пі та лу R, роз ра хо ва ну від нос но
ви трат на йо го за мі щен ня, і рин ко ву до хід ність ка пі та лу rk = R/q. 

Уряд, ви ко рис то ву ю чи ін стру мен ти гро шо вої й фі нан со вої по лі ти ки, мо же
впли ва ти на ко е фі ці єнт q, інак ше ка жу чи, ви кли ка ти від хи лен ня рин ко вої оцін -
ки ка пі та лу від ви трат на йо го від тво рен ня у прий нят но му на пря мі, чим до ся га ти
ак ти ві за ції чи об ме жен ня ін вес ти цій, роз ши рен ня або стри му ван ня аг ре го ва но го
по пи ту. Пе ре ви щен ня рин ко вої оцін ки ка пі та лу над ви тра та ми на йо го за мі щен -
ня (q > 1) сприяє роз ши рен ню ін вес ти цій, зро стан ню по пи ту на ін вес ти цій ні бла -
га і, від по від но, зро стан ню аг ре го ва но го по пи ту. І на впа ки, не до оцін ка рин ком
ка пі та лу від нос но ви трат на йо го від тво рен ня (q < 1) стри мує ін вес ти ції, аг ре го ва -
ний по пит у еко но мі ці зни жу єть ся че рез па дін ня ін вес ти цій но го по пи ту. Та ким
чи ном, вплив фі нан со вих рин ків на еко но мі ку за ле жить не ли ше від то го, який
обсяг ін вес ти цій фі нан су єть ся за вдя ки фі нан со вим рин кам, а й від то го, в яко му
напря мі та якою мі рою оцін ка ка пі та лу на фі нан со вих рин ках від хи ля єть ся від його
ре аль ної від нов лю валь ної вар тос ті.

Роз роб ле на То бі ном q-те о рія ін вес ти цій до по ма гає по яс ни ти пе рі о дич ну змі -
ну фон до вих зле тів і па дінь, а та кож за тяж ну стаг на цію: пе рі о дич но з’яв ля єть ся
за ви ще на рин ко ва оцін ка ка пі та лу, яка сприяє бу му, за кот рим нас тає бір жо ва
кри за, що при зво дить до за тяж но го від нов лен ня нор маль но го спів від но шен ня
рин ко вої оцін ки ка пі та лу й ви трат на йо го від тво рен ня. Хро ніч на ж не до оцін ка
ка пі та лу ви кли кає хро ніч ну стаг на цію, яка мо же ма ти зов ніш ні ри си ста біль но -
сті. Однак на ці о наль на еко но мі ка, що пе ре бу ває в та ко му ста ні, не за хи ще на від
впли ву сві то вих криз, по род же них пе ре оцін кою ка пі та лу в ін ших кра ї нах.

Кри за 2008 ро ку на фі нан со вих рин ках за хід них кра їн ви ник ла в ре зуль та ті
пе ре оцін ки ка пі та лу, якій ба га то в чо му спри я ла гро шо ва екс пан сія5. На ук ра їн -
сь ко му фі нан со во му рин ку про тя гом 2006–2007 ро ків ін тен сив но за лу ча ли ся зов -
ніш ні ін вес ти ції, швид ки ми тем па ми зрос тав дер жав ний борг, тоб то бу ла при сут -
ня над мір на гро шо ва екс пан сія. Ме ха нізм ви ник нен ня фі нан со вої кри зи був
пов’яза ний із мо бі лі за цією між на род но го ка пі та лу в до кри зо вий пе рі од і ма со вим
йо го від пли вом у пе рі од не ста біль нос ті сві то вої еко но мі ки. Як від зна чав мі ністр

5
Смир нов А. Кре дит ный “пу зырь” и пер ко ла ция фи нан со во го рын ка // Воп ро сы эко но -

ми ки. – 2008. – № 10. – С. 5–9. 
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фі нан сів Ро сійсь кої Фе де ра ції О. Куд рін, го лов ною мак ро еко но міч ною при чи ною
су час ної сві то вої фі нан со вої кри зи є над ли шок лік від нос ті в еко но мі ці США, що,
у свою чер гу, ви зна ча ло ся ба гать ма фак то ра ми, вклю ча ю чи:

– за галь не зни жен ня до ві ри до кра їн, що роз ви ва ють ся, пі сля кри зи 1997–
1998 ро ків;

– ін вес ту ван ня в аме ри кансь кі цін ні па пе ри кра ї на ми, які на ко пи чу ва ли
золо то ва лют ні ре зер ви (Ки тай) і наф то ві фон ди (кра ї ни Персь кої за то ки);

– по лі ти ку низь ких про цен т них ста вок, яку про во ди ла Фе де раль на ре зер в на
сис те ма США  у 2001–2003 ро ках, на ма га ю чись по пе ре ди ти цик ліч ний спад еко -
но мі ки кра ї ни6.

Ана лі тич на схе ма То бі на, як за зна ча ло ся ви ще, вклю чає n ак ти вів і m сек то -
рів та має до стат ню гнуч кість, що дає змо гу за леж но від ці лей до слід жен ня вклю -
ча ти в неї но ві ак ти ви й ви ді ля ти но ві сек то ри. По да мо її у циф рах віт чиз ня ної
ста тис ти ки.  

У на ці о наль них ра хун ках Укра ї ни, що їх пуб лі кує Дер жав ний ко мі тет ста ти  сти -
ки Укра ї ни, ви ок рем лю ють ся та кі сек то ри еко но мі ки: не фі нан со ві кор по ра ції,
фінан со ві кор по ра ції, сек тор за галь но го дер жав но го управ лін ня, до маш ні гос по дар -
ст ва, не ко мер цій ні ор га ні за ції, що об слу го ву ють до маш ні гос по дар ст ва (НКОДГ).
До ступ на ста тис ти ка не дає змо ги ви зна чи ти ба гат ст во кож но го сек то ру, роз мі ще -
не в ті чи ін ші ак ти ви, але на дає мож ли вість ана лі зу ва ти роз по діл поточ них до хо дів
і за ощад жень окре мих сек то рів між кла са ми ак ти вів, тоб то при ріст ак ти вів. Від по -
від ні да ні опуб лі ко ва но по ки за 2006 рік включ но. По каз ни ки в табл. 1, 2 роз ра хо -
ва но на осно ві на ці о наль них ра хун ків, пла тіж но го ба лан су й даних ста тис ти ки за
2005 і 2006 ро ки7.

Як вид но з таб лиць 1 і 2, змі на чис то го за ощад жен ня за га лом по внут ріш ній
еко но мі ці за цей пе рі од бу ла мен шою, ніж змі на чис то го ба гат ст ва за ра ху нок
заощад жен ня ін ших кра їн і ка пі таль них транс фер тів, що свід чить про ін вес ти цій -
ний по пит, зу мов ле ний пе ре оцін кою ка пі та лу (q > 1). Спе ци фі ка си ту а ції по ля га ла

6
Куд рин А. Ми ро вой фи нан со вый кри зис и его вли я ние на Рос сию // Воп ро сы эко но ми ки. –

2009. – № 1. – С. 9.
7

Ста тис тич ний що річ ник Укра ї ни за 2007 рік / Держкомста т Укра ї ни; за ред. О.Г. Оса у лен -
ка. – К.: Кон суль тант, 2008. – С. 43.

Ïîêàçíèê Íåô³íàíñîâ³ 
óñòàíîâè 

Ô³íàíñîâ³  
êîðïîðàö³¿ 

Ñåêòîð  
äåðæàâíîãî 
óïðàâë³ííÿ 

Äîìàøí³  
ãîñïîäàðñòâà ÍÊÎÄÃ Çàãàëîì  

ïî åêîíîì³ö³ 

×èñòå çàîùàäæåííÿ 1 881 10 965 4 592 45 651 –272 62 817 

Ñàëüäî êàï³òàëüíèõ 
òðàíñôåðò³â 4 321 — –5 914 1 019 533 41 

Çàãàëîì ðåñóðñ³â 6 202 10 965 –1 322 46 670 261 62 858 

Таб  ли  ця 1. Ра ху нок на ко пи чен ня ка пі та лу в еко но мі ці Укра ї ни у 2005 ро ці,
млн грн
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в то му, що основ на час ти на збит ко вих за ощад жень здій с ню ва ла ся уря дом, а основ -
на час ти на ре аль них ін вес ти цій – кор по ра ці я ми. Від по від но на уряд при па да ла
основ на бор го ва час ти на в над ход жен ні зов ніш ніх ре сур сів, а 2/3 ре сур сів кор по ра -
цій у 2006 ро ці фор му ва ли ся за ра ху нок зов ніш ніх за по зи чень. У 2007-му ці особ -
ли вос ті по си лю ва ли ся, а в умо вах не спри ят ли вої зов ніш ньої кон’юн к ту ри 2008 ро -
ку ви ли ли ся у фі нан со ву кри зу.

У мо де лі То бі на по каз ни ки в m-стов б цях, що по зна ча ють сек то ри еко но мі ки,
мож на трак ту ва ти як по пит да но го сек то ру на пев ні ви ди n-ак ти вів. По каз ни ки в
під сум ко во му ряд ку, де су му єть ся при ріст ак ти вів кож но го сек то ру, мож на роз гля -
да ти як об ме жен ня по пи ту на ак ти ви кож но го сек то ру по до хо ду8. Да ні в остан ньо -
му стов б ці (ак ти ви за га лом у еко но мі ці) мож на роз гля да ти як ек зо ген ну про по зи -
цію ак ти вів. Від зна чи мо, що в мо де лі То бі на роз гля да єть ся за кри та еко но мі ка, в
якій від сут ній по пит на іно зем ні ак ти ви й зо бов’язан ня пе ред сві то вою еко но мі кою.
Між тим, як свід чить ста тис ти ка, в ук ра їнсь кій еко но мі ці са ме ці фак то ри здій с ню -
ють ви рі шаль ний вплив на ди на мі ку на ко пи чен ня ре аль но го капі та лу.

Із по чат ком сві то вої фі нан со вої кри зи роз по чав ся ма со вий від плив ка пі та лу з
кра їн, що роз ви ва ють ся, а їх ні уря ди бу ли ви му ше ні розв’язу ва ти цю проб ле му в
режи мі над зви чай них за хо дів. Де фі цит лік від нос ті фі нан со вої сис те ми, з яким наша
кра ї на стик ну ла ся в пер ший рік кри зи, по ста вив під за гро зу га ран ту ван ня пла то -
спро мож нос ті кра ї ни, зму сив ши уряд звер ну ти ся по до по мо гу до між на род них
інсти ту цій. У та ких умо вах різ но ма ніт ні ін стру мен ти дер жав но го бор гу ста ли не об -
хід ни ми ком по нен та ми ре гу лю ван ня еко но міч ної ак тив нос ті. В Укра ї ні дер жав ний
борг був пов’яза ний ви ключ но з фі нан су ван ням де фі ци ту. При ріст но мі наль но го
об ся гу внут ріш ньо го бор гу в остан ні ро ки був до сить знач ним: 4,7|% ВВП у 2008 ро -
ці і 9,6|% ВВП у 2009-му (табл. 3), од нак з ура ху ван ням ін ф ля ції уяв ля єть ся до сить
по мір ним: 3,7|% у 2008 ро ці і 8,9|% у 2009-му. При цьо му від но шен ня об ся гу внут -
ріш ньо го бор гу до ВВП із 2004 ро ку зни жу ва ло ся: 5,3|% у 2004 ро ці, 3,7|% у 2008-му,
у 2009 ро ці від бу ло ся під ви щен ня до 8,9|% (табл. 4). Для по рів нян ня: зо бов’язан ня
фе де раль но го каз на чей ст ва США, що обер та ють ся на рин ку, у 2006 ро ці ста но ви -
ли 37|% ВВП, Цен т раль но го бан ку Ро сії – близь ко 4|% ВВП, а об сяг рин ку об лі га цій

8
В ана лі тич ній схе мі То бі на, як за зна ча ло ся ви ще, взя то об ме жен ня по ба гат ст ву, од нак

до ступ ні ста тис тич ні да ні по ук ра їнсь кій еко но мі ці не да ють змо ги точ но від тво ри ти цю схе му. 

Ïîêàçíèê Íåô³íàíñîâ³ 
óñòàíîâè 

Ô³íàíñîâ³  
êîðïîðàö³¿ 

Ñåêòîð  
äåðæàâíîãî 
óïðàâë³ííÿ 

Äîìàøí³  
ãîñïîäàðñòâà ÍÊÎÄÃ Çàãàëîì  

ïî åêîíîì³ö³ 

×èñòå çàîùàäæåííÿ 7 148 14 097 3 815 44 203 –548 68 715 

Ñàëüäî êàï³òàëüíèõ 
òðàíñôåðò³â 6 302 — –8 182 1 295 590 5 

Çàãàëîì ðåñóðñ³â 13 450 14 097 –4 367 45 498 42 68 720 

Таб  ли  ця 2. Ра ху нок на ко пи чен ня ка пі та лу в еко но мі ці Укра ї ни у 2006 ро ці,
млн грн
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На род но го бан ку Ки таю – близь ко 14|% ВВП, при цьо му ши ро ко прак ти ку єть ся
обов’яз ко ве роз мі щен ня цих об лі га цій у дер жав них бан ках9.

В ук ра їнсь кій еко но мі ці зо бов’язан ня уря ду по вин ні ста ти аль тер на ти вою
попи ту на іно зем ні ак ти ви, од ним із основ них ін стру мен тів мо бі лі за ції за ощад жень
до мо гос по дарств і кор по ра цій, ін вес ту ван ня кош тів фі нан со вих по се ред ни ків і бан -
ків. Ін ст ру мен ти дер жав но го бор гу мо жуть до пов ню ва ти ся і вза є мо ді я ти з інстру -
мен та ми гро шо во го кон т ро лю, най важ ли ві ши ми з яких є став ка ре фі нан су ван ня й
нор ми обов’яз ко во го ре зер ву ван ня. Під хід То бі на, на від мі ну від ін ших, пов’яза ний
з ана лі зом ав то ма тич но го ме ха ніз му впли ву змі ни став ки ре фі нан су ван ня на ді ло -
ву ак тив ність. Зни жен ня став ки ре фі нан су ван ня спо ну кає бан ки ско ро чу ва ти свої
чис ті віль ні ре зер ви, збіль шу ю чи за бор го ва ність пе ред цен т ро бан ком і за мі щу ю чи
віль ні ре зер ви до хід ни ми ак ти ва ми, зок ре ма ко рот ко стро ко ви ми об лі га ці я ми уря -
ду. Збіль шен ня по пи ту бан ків на до хід ні ак ти ви при зво дить до під ви щен ня їх ці ни
і зни жен ня до хід нос ті. В ре зуль та ті слі дом за зни жен ням став ки ре фі нан су ван ня
зни жу ють ся всі про цен т ні став ки, вклю ча ю чи прий нят ну для інвес то рів до хід ність

9
Улю ка ев А., Ку ли ков М. Проб ле мы де неж но-кре дит ной по ли ти ки в усло ви ях при то ка ка пи -

та ла в Рос сию // Воп ро сы эко но ми ки. – 2007. – № 7. – С. 16.

Âíóòð³øí³é áîðã Äèíàì³êà âíóòð³øíüîãî áîðãó,  % 
Ð³ê 

ìëí  ãðí % ÂÂÏ 

²íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í  
(2003 ð³ê — 100) ïîð³âíÿíî  

ç 2003 ðîêîì 
ïîð³âíÿíî  

ç ïîïåðåäí³ì ðîêîì 

2004 20 953 6,0 112,3 100,8 100,8 

2005 19 188 4,3 122,6 92,3 91,5 

2006 16 607 3,1 134,2 79,8 86,5 

2007 17 806 2,5 150,8 85,6 107,2 

2008 44 666 4,7 173,1 214,0 250,8 

2009* 82 393 9,6 180,3 393,2 184,5 

Таб  ли  ця 3. Ди на мі ка но мі наль но го внут ріш ньо го бор гу Укра ї ни 

* Да ні ста ном на 31.08.2009.
Дже ре ло: роз ра хо ва но ав то рами на під ста ві: Ста тис тич ний що річ ник Укра ї ни за 2007 рік

/ Держ комста т Укра ї ни; за ред. О.Г. Оса у лен ка. – К.: Кон суль тант, 2008. 

Âíóòð³øí³é áîðã 
Ð³ê 

ìëí  ãðí % ÂÂÏ 

ÂÂÏ,  
ìëí  ãðí 

2004 18 375 5,3 345 113 

2005 17 211 3,8 441 452 

2006 14 680 2,7 544 153 

2007 14 850 2,1 720 731 

2008 34 705 3,7 948 056 

2009* 76 461 8,9 854 569 

Таб  ли  ця 4. Ди на мі ка ре аль но го внут ріш ньо го бор гу Укра ї ни 

* Да ні ста ном на 31.08.2009.
Дже ре ло: роз ра хо ва но ав то рами на під ста ві: Ста тис тич ний що річ ник Укра ї ни за 2007 рік

/ Держкомста т Укра ї ни; за ред. О.Г. Оса у лен ка. – К.: Кон суль тант, 2008. 
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ка пі та лу. Під ви щен ня об лі ко вої став ки викли кає про ти леж ний ефект: бан ки збіль -
шу ють свої віль ні ре зер ви, а еко но міч ні суб’єк ти змен шу ють депо зи ти на ве ли чину,
крат ну збіль шен ню бан ківсь ких віль них ре зер вів. Став ки за до хід ни ми ак ти ва ми
під ви щу ють ся.

Утім, по діб на по лі ти ка не зав ж ди бу ває ефек тив ною. В умо вах над лиш ко вої
ма си гро шей в еко но мі ці проб ле ма не ста чі лік від нос ті від сут ня. До то го ж біль -
шість бан ків розв’язу ють цю проб ле му на між бан ківсь ко му рин ку за вдя ки йо го
низь ким став кам, то му не об хід ність ін стру мен тів ре фі нан су ван ня по ки за ли ша -
єть ся на до сить низь ко му рів ні.

Над зви чай но по туж ним ін стру мен том гро шо вої по лі ти ки є змі на нор ми обов’яз -
ко во го ре зер ву ван ня. На від мі ну від об лі ко вої став ки, якою цен т ро банк може ма ні -
пу лю ва ти за леж но від об ста вин лік від нос ті, змі на нор ми ре зер в них вимог ви кли кає
змі ну об ся гу ре сур сів, яки ми в ці ло му роз по ряд жа єть ся бан ківсь ка сис те ма. То му
змі на нор ми обов’яз ко во го ре зер ву ван ня спо ну кає бан ки роз ши рю ва ти або ско ро -
чу ва ти кре ди ту ван ня, впли ва ю чи та ким чи ном на ді ло ву ак тив ність. Згід но з те о рією
То бі на, який би сту пінь об ме жен ня гро шо вої про по зи ції не був ба жа ний для вла ди,
іс ну ють різ ні по єд нан ня ін стру мен тів кон т ро лю, з до по мо гою яких її мож на до сяг -
ти. При цьо му ін стру мен ти мо не тар но го кон т ро лю (об лі ко ва став ка й ре зер в ні ви -
мо ги) слу гу ють близь ки ми суб сти ту та ми опе ра цій управ лін ня бор гом. На прик лад,
роз ши ри ти віль ні бан ківсь кі ре зер ви мож на різ ни ми шля ха ми: зни жу ю чи або ре зерв -
 ні ви мо ги, або об лі ко ву став ку й роз ши рю ю чи кре ди ту ван ня ко мер цій них бан ків, або
шля хом ку пів лі цен т ро бан ком у ко мер цій них бан ків об лі га цій внут ріш ньої дер жав -
ної по зи ки. Мож на ви ко рис та ти ін стру мен ти з про ти леж ним ефек том, щоб збе рег ти
по зи тив ні ре зуль та ти ви ко ри стан ня ін ших ін стру мен тів і ней т ра лі зу ва ти не га тив ні.
На прик лад, зни жен ня ре зер в них ви мог ви кли кає збіль шен ня ре зер вів лік від нос ті бан -
ків і під ви щен ня їх кре дит ної ак тив нос ті, але мож ли ве утво рен ня над лиш ко вої лік -
від нос ті ней т ра лі зу єть ся шля хом про да жу цен т ро бан ком об лі га цій внут ріш ньої дер -
жав ної по зи ки. Цен т ро банк мо же ви би ра ти та ке по єд нан ня ін стру мен тів гро шо вої
по лі ти ки, яке за без пе чить най біль ший ефект за най мен ших ви трат. 

Під су мо ву ю чи те о ре тич ні здо бут ки Дж. То бі на, мож на зро би ти та кі ви снов ки:
1. Ана лі зу ю чи чин ни ки (ін тен сив ність ка пі та лу, нор ма до хо ду на ка пі тал), що

зу мов лю ють зро стан ня в не мо не тар них мо де лях, уче ний до хо дить ви снов ку, що
нор ма за ощад жен ня мо же змі ню ва ти ся за леж но від до хо ду (се ред ньо го про дук ту
ка пі та лу) і від об ра жа ти не ли ше за ощад жен ня на оди ни цю ка пі та лу, а й за без пе -
че ний за ощад жен ня ми темп зро стан ня ка пі та лу.

2. Мо не тар на ди на міч на мо дель То бі на від різ ня єть ся від ін ших нео кла сич них і
кей н сі ансь ких мо де лей еко но міч ної ди на мі ки: усі ак ти ви То бін зво дить до од но го –
гро шей, пов’язу ю чи ме ха нізм від нос ної стій кос ті зро стан ня із при сут ніс тю в мо -
де лі ін вес ти цій у фі нан со ві ак ти ви, з мож ли віс тю вза єм но го їх за мі щен ня.

3. Ре гу лю ю чи про по зи цію гро шей, уряд мо же впли ва ти на еко но мі ку че рез
зни жен ня прий нят ної для ін вес то рів гра нич ної до хід нос ті ін вес ти цій і змен шен ня
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час ти ни за ощад жень при ват но го сек то ру, що при зна че на для ін вес ти цій у реаль -
ний ка пі тал, збіль шу ю чи за ра ху нок при ват них за ощад жень дже ре ла де фі цит но го
фі нан су ван ня сво їх ви дат ків.

4. Щоб при вес ти у рів но ва гу за ощад жен ня й ін вес ти ції, за без пе че ний і при -
род ний тем пи зро стан ня, уряд по ви нен по стій но про во ди ти по лі ти ку бюд жет но -
го де фі ци ту, який має спов на ви зна че ні мас ш та би.

5. Роз роб ле на То бі ном q-те о рія ін вес ти цій дає уяв лен ня про ме ха нізм впли ву
вкла день у ре аль ний ка пі тал на прий нят ну для ін вес то рів до хід ність. При цьо му
ко е фі ці єнт q ви зна ча єть ся як від но шен ня рин ко вої оцін ки ка пі та лу (ці ни ак цій на
фон до во му рин ку) до ви трат на йо го за мі щен ня, що ви зна ча ють ся тех ніч ни ми
умо ва ми й рів нем цін на ін вес ти цій ні то ва ри. Впли ва ю чи на ко е фі ці єнт q че рез ін -
стру мен ти гро шо вої і фі нан со вої по лі ти ки, уряд мо же до ся га ти роз ши рен ня або
стри му ван ня су куп но го по пи ту.

6. Ана ліз віт чиз ня ної еко но мі ки у 2005–2006 ро ках свід чить про зро стан ня
інвес ти цій но го по пи ту, зу мов ле но го пе ре оцін кою ка пі та лу (q > 1). По даль ше зро -
стан ня бор го во го на ван та жен ня на еко но мі ку про тя гом 2007–2008 ро ків, ви кли ка -
не над мір ною гро шо вою екс пан сією ка пі та лу й ма со вим йо го від пли вом у пе ріод
не ста біль нос ті, спри чи ни ло фі нан со ву кри зу.

7. В умо вах сві то вої фі нан со вої кри зи ін стру мен ти дер жав но го бор гу ста ли
не об хід ни ми ком по нен та ми ре гу лю ван ня на ці о наль ної еко но мі ки. При ріст ре аль -
но го об ся гу внут ріш ньо го бор гу у 2009 ро ці (8,9|% ВВП) був пов’яза ний ви ключ -
но з фі нан су ван ням де фі ци ту дер жав но го бюд же ту.

8. Ін ст ру мен ти управ лін ня дер жав ним бор гом по вин ні до пов ню ва ти ся і вза ємо -
 ді я ти з мо не тар ни ми ін стру мен та ми, най важ ли ві ши ми з яких є став ка ре фі нан су -
ван ня й нор ми обов’яз ко во го ре зер ву ван ня. Згід но з те о рією То бі на ін стру мен ти
мо не тар но го кон т ро лю слу гу ють близь ки ми суб сти ту та ми опе ра цій управ лін ня бор -
гом. По єд ну ю чи та кі ін стру мен ти, уряд мо же за без пе чи ти ба жа ний об сяг гро шо вої
про по зи ції.
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