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Досліджено місце і роль грошово-кредитних і бюджетно-податкових інструментів у 
забезпеченні економічного розвитку, їх взаємодії та взаємовпливу один на одного. 
Обгрунтовано, що на сучасному етапі розвитку економіки та фінансової системи 
монетарні та фіскальні інструменти мають використовуватися в таких комбінаціях та 
оптимальних співвідношеннях, які забезпечують фінансово-економічну стабільність, 
обмежують інфляцію та дефіцит державного бюджету. Визначено, що фіскальні 
інструменти займають важливе місце в регулюванні інфляції шляхом оптимального 
співвідношення між доходами і видатками бюджету, а монетарні інструменти регулюють 
грошовий обіг та забезпечують стабільність національної грошової одиниці. Автор аналізує 
взаємозв’язок між монетарними та фіскальними інструментами, доводить їх взаємодію, 
яка в кінцевому результаті спрямована на зменшення інфляції та скорочення дефіциту 
державного бюджету. 
 
The place and role of monetary and fiscal and tax instruments in the provision of economic 
development, their interaction and mutual influence on each other are explored. It is substantiated 
that at the present stage of development of economy and financial system, monetary and fiscal 
instruments should be used in such combinations and optimal ratios that ensure financial and 
economic stability, limit inflation and deficit of the state budget. It has been determined that fiscal 
instruments play an important role in regulating inflation through an optimal correlation between 
incomes and budget expenditures, while monetary instruments regulate monetary circulation and 
ensure the stability of the national monetary unit. 
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 Постановка проблеми. Теоретичні дослідження та практика різних країн показують, що використання 

монетарних і фіскальних інструментів забезпечують економічне зростання за умови утримання інфляції на 
такому рівні, яка стимулює довгострокове зростання ВВП, а її величина коливається в оптимальних значеннях. 



Підтримання інфляції на певному оптимальному рівні та отримання позитивних результатів передбачає 
використання монетарних та фіскальних інструментів, які визначаються для кожної країни окремо і потребують 
розробки відповідних теоретичних моделей, їх практичного впровадження. 

 Аналіз останніх досліджень і публікацій. Теоретичним і методологічним проблемам дослідження 
фіскальних і монетарних інструментів присвячено значну кількість публікацій як зарубіжних, так і вітчизняних 
учених. У зарубіжній літературі найбільш суттєвий внесок в їх розробку внесли Г. Пайда, О. Мамедов, Ж. 
Адилова, О. Германова [1], М. В. Ершов [2], Дж. М. Кейнс [3], С. Р Моісєєв [6], Дж. Стиглиц [8], Л. Харрис [11] 
та інші. 

 Питання фіскальних та монетарних інструментів знайшли відображення в дослідженнях, що 
проводяться вітчизняними науковцями та практичними фахівцями. Останнім часом видано чимало публікацій 
щодо подальшої як теоретичної, так і практичної розробки фінансових інструментів для забезпечення 
економічного зростання. 

 Це дослідження таких вчених як Т. О. Козачишина [4], О. В. Мануілов [5], В. С. Стельмах [7], М. І. 
Скрипниченко [9], А. І. Даниленко, А. А. Гриценко, В. В. Зимовець [10], М. Л. Швайко [12], А. І. Шкляр [13] та 
інших. 

 Критичний огляд наукових праць з вищевказаних проблем показав, що пошук оптимального 
співвідношення та комбінацій фіскальних і монетарних інструментів для забезпечення економічного зростання 
залишаються недостатньо вивченими. 

 Постановка завдання. Метою дослідження є наукове узагальнення результатів теоретичних та 
практичних досліджень, які дозволяють формувати та використовувати таку систему взаємопов’язаних  та 
взаємообумовлених монетарних та фіскальних інструментів, які забезпечують економічне зростання та 
стабільність фінансової системи. 

 Виклад основного матеріалу дослідження. Проведення ефективної економічної політики потребує 
використання як грошово-кредитних (монетарних), так і бюджетно-податкових (фіскальних) інструментів. 
Фіскальні інструменти за силою впливу на розвиток економіки є рівноправними з монетарними, взаємодіють та 
впливають на них. Ефективне використання фіскальних і монетарних інструментів забезпечує досягнення 
економічної міцності держави, її бюджетної політики. 

 Фіскальні інструменти разом з монетарними використовуються з метою створення умов для розвитку 
економіки, яка базується на добросовісній конкуренції та передбачає розвиток підприємницької діяльності. 
Крім того, фіскальні інструменти разом з монетарними забезпечують встановлення макроекономічної 
рівноваги, макроекономічної стабілізації та збалансованості економіки. Фіскальні інструменти прямо 
впливають на реальні об’єми  національного виробництва, зайнятість, інфляцію та економічне зростання. 

 Розгляд монетарних та фіскальних інструментів показує, що незважаючи на значимість кожного з них, 
їх використання передбачає тісне поєднання та пошук конкретних комбінацій, способів практичного 
використання на кожному конкретному етапі розвитку економіки. Тобто виважене та збалансоване 
використання монетарних та фіскальних інструментів потребує дослідження  їх тісного взаємозв’язку  та 
взаємовпливу один на одного з метою отримання синергетичного результату. Адже кожен з цих інструментів в 
процесі використання приводить як до позитивних, так і негативних наслідків. Тому важливо використовувати 
ці інструменти в таких комбінаціях і послідовностях, які дозволяють підтримувати позитивну дію кожного 
окремого інструмента та через інші обмежувати його негативний вплив. 

 Фіскальні інструменти використовуються для дослідження довгострокових фінансово-економічних 
цілей, а монетарні виступають як інструменти антициклічного регулювання економіки. Монетарні інструменти 
використовуються для створення макроекономічних та макрофінансових умов для залучення інвестицій, 
фінансового капіталу, що в кінцевому результаті дозволяє ефективно управляти та регулювати сукупний попит 
та пропозицію. Фіскальні інструменти, на відміну від монетарних, не є швидкими в дії, оскільки між часом 
прийняття відповідних рішень (наприклад, зміна податкового законодавства) і їх реалізацією проходить 
тривалий час, а результати їх дії отримують ще через довший період часу. Фіскальні інструменти 
використовуються з метою встановлення та збирання податків та неподаткових надходжень, їх акумуляції в 
державному бюджеті з метою подальшого фінансування функцій держави та стимулювання економіки. Тобто 
практичне використання фіскальних інструментів передбачає зміну податкових ставок, встановлення 
оптимального співвідношення між доходами і видатками бюджету, ефективне управління дефіцитом бюджету. 
Монетарні інструменти є більш швидкими в дії та гнучкими, тобто їх дія проявляється одразу і впливає 
безпосередньо як на усіх суб’єктів  господарювання, так і на грошово-кредитну систему. 

 Фіскальні та монетарні інструменти є достатньо ефективними інструментами для обмеження 
інфляційного тиску від надходження іноземних інвестицій,обмеження зростання відсоткових ставок на 
внутрішньому ринку, збільшення чи зменшення грошової маси тощо. Отже, використання монетарних і 
фіскальних інструментів передбачає пошук, вибір і комбінацію таких їх оптимальних співвідношень, які 
дозволяють, з одного боку, забезпечити сталі темпи економічного зростання, а з другого – утримувати такий 
рівень інфляції, який забезпечує розвиток виробництва та споживання. Досягнення цих цілей потребує 
раціонального та своєчасного їх використання для підтримки реального сектора економіки та стимулювання 
підприємницької активності. При цьому, якщо податкові інструменти, реалізовуючи фіскальну і регулюючу 
функцію прямо впливають на стимулювання виробництва, підприємницької діяльності, на зростання сукупного 
попиту і пропозиції, то монетарні – опосередковано. 



 Таким чином, практичне використання фіскальних і монетарних інструментів передбачає не тільки 
досягнення максимально високих темпів економічного зростання у середньо- чи довготривалій перспективі (що 
як показує досвід розвинутих країн, і вітчизняний – приводить до порушення основних економічних 
пропорцій), а в першу чергу на досягнення збалансованого розвитку усіх галузей і сфер економіки. Комбінація 
та балансування фіскальних і монетарних інструментів, своєчасність прийняття рішення щодо їх використання 
дозволяють вирішувати фінансово-економічні проблеми як у середньо-, так і довгостроковій перспективі. 

 Результативність фіскальних та монетарних інструментів залежить, по-перше, від їх вибору, поєднання 
у часі та різних комбінацій, по-друге, вони повинні бути гнучкими, доповнювати один одного та вирішувати 
питання як поточного стану економіки, так і в середньо- та довгостроковій перспективі, по-третє, їх дія має як 
позитивні, так і негативні наслідки, по-четверте, завдання уряду полягає в тому, щоб розробити та впровадити 
такі комбінації інструментів, які б забезпечували позитивні результати, та нівелювали або повністю 
обмежували негативні наслідки [3, с. 76]. 

 Використовуючи монетарні і фіскальні інструменти важливо розрізняти серед них інструменти прямої 
та непрямої (опосередкованої) дії. Прямі інструменти відображають безпосередній зв'язок між застосуванням 
інструмента та отриманням результату від його дії, тобто такий зв'язок показує кількісні співвідношення 
(підвищення/ зниження, зростання/ падіння, стимулювання/ обмеження тощо). Непрямі інструменти через 
кількісні співвідношення також впливають на економічні і фінансові процеси, але вже не прямо, а через зміну 
кон’юнктури  ринку. Прямі інструменти пов’язані  з адміністративними заходами і включають, в першу чергу, 
регулювання грошової маси та процентної ставки, а також проведення грошово-кредитної емісії, девальвації та 
ревальвації, регулювання та управління ставок податків. Непрямі інструменти пов’язані з регулюванням 
ринкової кон’юнктури і впливають на ставки та операції, пов’язані з рефінансуванням, валютні інтервенції та 
валютні обмеження, норми обов’язкового  резервування, інфляцію, дефцяцію, доходи/видатки бюджету та його 
дефіцит/профіцит, державні кредити та позики тощо. За допомогою облікової ставки, як інструменту прямого 
впливу, центральний банк, змінюючи в сторону її підвищення або зниження прямо впливає на обмінний курс. 
При високих ставках процента комерційні банки будуть брати менше кредитів та купувати іноземної валюти, а 
зниження попиту на іноземну валюту буде призводити до підвищення курсу національної валюти. Непрямі 
інструменти здійснюють вплив на фінансово-економічний стан економіки опосередковано і їх результат 
визначається з часом. Так, наприклад, знижуючи інфляцію за допомогою непрямих інструментів, відбувається 
її вплив на стабілізацію валютного курсу, але не прямо, а опосередковано. З іншого боку, між прямими і 
непрямими інструментами існує тісний взаємозв’язок та взаємообумовленість. Прямі інструменти, здійснюючи 
безпосередній вплив на фінансово-економічні процеси приводять в дію непрямі, які в конкретній ситуації 
можуть виступати прямими відносно здійснення тієї чи іншої операції: девальвація прямо впливає на зниження 
валютного курсу, а ревальвація – на його підвищення, валютні інтервенції також прямо впливають на зниження 
чи підвищення валютного курсу. Водночас на валютний курс впливають інфляція, стан торговельного та 
платіжного балансу тощо [13, с. 187]. 

 Монетарні інструменти використовує, як правило, центральний банк, основною метою якого є 
регулювання грошового обігу та підтримання стабільного курсу національної грошової одиниці. Так, в умовах, 
коли існував золотий стандарт, необхідно було утримувати стабільну ціну золота, а в умовах Бреттон-Вудської 
системи – збереження стабільності національної грошової одиниці, а в умовах її розпаду – підтримка цінової 
стабільності, яка і на сьогодні є визначальною для центральних банків. Підтримання цінової стабільності 
передбачає не їх фіксацію на певному рівні, а такий їх приріст, який відповідає зростанню інфляції в помірних 
розмірах і передбачає приріст цін на протязі відносно довготривалого періоду часу. Утримання стабільних цін, 
у свою чергу, дозволяє регулювати і управляти інфляційними очікуваннями та вирішувати довгострокові 
завдання економіки, на відміну від вирішення короткострокових. Фіскальні інструменти направлені на 
регулювання сукупної пропозиції, яка може бути забезпечена шляхом зниження ставок податків для суб’єктів 
господарювання та податкового тягаря в цілому. Використання фіскальних інструментів для стимулювання 
сукупного попиту, як правило, не тільки не вирішує проблеми управління інфляцією, а навпаки – може 
прискорювати її. Тому неузгоджені дії уряду та центрального банку, як правило, призводять до неефективного 
управління грошовими потоками, дефіциту грошових коштів, хаотичності та несистемності їх руху, зниження 
кумулятивної дії монетарних і фіскальних інструментів [7, с. 289].  

 Найбільш небезпечним і постійно повторюваним явищем з точки зору руйнування ринкової економіки 
є інфляція і тому практично усі фінансові інструменти прямо чи опосередковано направлені на її приборкання 
або утримання в таких межах, що дозволяють ефективно розвивати виробництво та забезпечувати економічне 
зростання [6, с. 87]. 

 За допомогою фіскальних інструментів здійснюється регулювання системи оподаткування, а також 
наповнення доходів бюджету. Фіскальні інструменти виконують, з одного боку, фіскальну функцію 
(акумуляція частини ВВП в грошовій формі до державного бюджету), а з другого – економічну функцію 
(розподіл та перерозподіл ВВП, регулювання попиту та пропозиції, стимулювання підприємницької діяльності 
тощо). Фіскальні інструменти через доходи і витрати, зміну ставок податків безпосередньо впливають на 
сукупний попит і пропозицію. Це досягається шляхом підвищення або зниження фіскальних вилучень: при 
зростанні ставок податків знижуються стимули до розширення виробництва та інвестицій, що веде, в свою 
чергу, до обмеження сукупної пропозиції, і навпаки, при зростанні доходів державного бюджету збільшується 
державне споживання, що, в свою чергу, веде до активізації підприємницької активності та зростання 



виробництва і відповідно сукупного попиту. Тому важливим питанням, яке необхідно вирішувати, це вибір 
самих інструментів, їх різних комбінацій та час початку їх застосування, що передбачає проведення глибокого 
аналізу фінансово-економічного стану економіки в конкретний період часу. Головним у використанні 
фіскальних інструментів є те, що існує, з одного боку, їх залежність від стану економіки, а з другого – вони 
прямо впливають на її розвиток, тобто існує прямий зв'язок між доходами та видатками бюджету, а їх не 
збалансування призводить до дефіциту бюджету. 

 Грошово-кредитні інструменти забезпечують регулювання економіки шляхом впливу на зміну грошової 
маси та процентної ставки. Емісія грошей впливає на рівень процентної ставки та стимулює інвестиції, тим 
самим впливаючи на платоспроможний попит, пожвавлення виробництва в короткостроковій перспективі. 
Зростання сукупного попиту залежить, з одного боку, від облікової ставки, зниження її рівня та емісії грошей, 
тобто збільшення грошової маси в обігу, а з другого – від доходів бюджету (їх зростання) та видатків (їх 
скорочення). Якщо відбувається зниження облікової ставки, то це призводить до пожвавлення виробництва та 
відповідного збільшення доходів і видатків бюджету. Це пряма ілюстрація того, що між монетарними і 
фіскальними інструментами існує взаємозв’язок, взаємообумовленість та взаємозалежність. Однак грошово-
кредитні інструменти є більш швидкими в дії, більш гнучкими та здійснюють непрямий вплив на пропозицію 
грошей. Водночас використовуються такі непрямі інструменти як  процентна ставка, норми обов’язкового 
резервування, які прямо впливають на інфляцію і які використовуються центральними банками для впливу на 
інфляцію. Центральними банками використовуються також процентна ставка та норми обов’язкового 
резервування, як прямі інструменти для обмеження інфляції. Тобто, монетарні інструменти у короткостроковій 
перспективі є швидкими і дієвими, можуть сприяти зростанню сукупного попиту та збільшенню обсягів 
виробництва, але зростання інфляції буде стримувати виробництво, а в довгостроковій перспективі її вплив 
буде негативним, що потребуватиме застосування фіскальних інструментів. Якщо виходити з кількісної теорії, 
то зміна темпів грошової маси (емісія) прямо впливають на темпи інфляції та макроекономічні показники. 
Темпи і обсяги грошової маси не впливають на об’єм та величину виробництва, хоча останні визначаються 
сукупною пропозицією. На обсяги виробництва впливають зміни процентної ставки, яка здійснює 
перерозподільчі процеси: зростання процентних ставок забезпечує підвищення купівельної спроможності 
боржників та скорочення її у кредиторів [9, с. 374]. 

Боротися з інфляцією тільки монетарними інструментами можливо, але до певної межі. В подальшому 
необхідно включати фіскальні інструменти і в першу чергу бюджетні, що потребує скорочення дефіциту 
державного бюджету. Скорочення дефіциту державного бюджету впливає на зниження сукупного попиту та 
відповідно на темпи зростання виробництва, яке в цей час  має тенденцію руху до зниження. Тому боротьба за 
зниження дефіциту бюджету потребує включення грошово-кредитних інструментів, які можуть ефективно 
впливати на інфляцію з одночасним податковим впливом на економічне зростання [10, с. 341]. 

Зв'язок інфляції та дефіциту державного бюджету проявляється в тому, що серед різних чинників якраз 
дефіцит бюджету найбільш гостро провокує інфляцію, оскільки, як показує світовий досвід, однією з причин 
інфляції виступає покриття дефіциту бюджету шляхом емісії грошей. При цьому, якщо дефіцит бюджету не 
покривається навіть за рахунок емісії, то його фінансування за рахунок зовнішніх і внутрішніх запозичень 
провокує інфляцію з відтермінуванням у часі, а подорожчання імпортної сировини, комплектуючих 
(імпортована інфляція) та девальвація національної грошової одиниці поглиблюють як саму інфляцію, так і 
дефіцит державного бюджету [8; 11, с. 304]. 

Хронічний дефіцит бюджету породжує боргову залежність економіки, що в довгостроковій перспективі 
посилює інфляційні процеси, а сама інфляція є результатом не тільки грошової пропозиції, але й стану 
бюджету. Якраз на рівні бюджету мають бути поєднані зусилля щодо підтримання збалансованої грошової 
пропозиції та фіскальні дії уряду. Уряд має дотримуватися принципу щодо залежності поточних боргів і їх 
забезпечення податковими надходженнями в майбутньому. Адже фінансування дефіциту бюджету за рахунок 
випуску державних цінних паперів на певному етапі стає непосильним для бюджету, що приводить до кризи 
державних фінансів. Для  убезпечення від кризи державних фінансів здійснюється емісія грошей для покриття 
дефіциту бюджету, що породжує інфляційні очікування суб’єктів господарювання та підприємницької 
діяльності, а невиконання державою своїх зобов’язань підвищує ризики розкручування інфляції. Тобто 
потенційна інфляція прямо залежить від виконання державою своїх зобов’язань і реального стану бюджетного 
дефіциту, а стан фінансового ринку в свою чергу визначається станом державного бюджету. 

Державні позички, які здійснює держава шляхом випуску цінних паперів на внутрішньому ринку, 
забезпечують покриття дефіциту бюджету та підтримку сукупного попиту і виступають неемісійним джерелом 
його фінансування. Водночас, позички, які здійснює держава всередині країни, виступають як інструмент 
перерозподілу фінансових ресурсів і не завжди дають позитивний ефект. Це пов’язано з  тим, що, з одного боку, 
значно обмежуються ресурси приватного сектора, а з другого – сприяють посиленню інфляції. Суб’єкти 
фінансового ринку, переслідуючи мету отримання прибутків, зацікавлені в проведенні фінансових операцій 
купівлі-продажу державних цінних паперів з певним зиском і тим самим провокують інфляційні процеси, які 
носять замаскований характер, і їх прояв відбувається через певний проміжок часу. Водночас, фінансування 
дефіциту бюджету шляхом випуску державний цінних паперів, сприяють зростанню попиту на кредитні 
ресурси  і користуються попитом за умови отримання власниками цих паперів більш високого доходу, 
порівняно з іншими способами використання грошей [1, с. 107; 2, с. 87; 6, с. 98]. 



Випуск державних цінних паперів потребує збільшення грошової маси, тобто емісії нових грошей. Якщо 
емісія не відбувається і кількість грошей не зростає, то це автоматично призводить до підвищення процентних 
ставок і зменшення обсягів інвестиційних коштів. Тобто, чим більша кількість державних цінних паперів 
випускається в обіг, тим меншою є їх ефективність, що в кінцевому підсумку призводить до скорочення 
інвестиційних ресурсів в цілому. 

Молоді науковці в своїх працях також досліджують фіскальні та монетарні інструменти розвитку 
економіки лише з точки зору практичних рекомендацій. Так, Козачишина Т. О. розглянула питання взаємодії 
фіскальних та монетарних інструментів економічного розвитку [4], Мануілов О. В. звертає увагу на 
координацію цих інструментів в Україні в умовах макроекономічної динаміки [5], Швайко М. Л. проводить 
дослідження стосовно особливостей грошово – кредитної політики України в сучасних умовах [12].  

Висновки. Проведене дослідження дозволяє зробити висновок про те, що монетарні і фіскальні 
інструменти, а також різноманітні їх комбінації забезпечують досягнення економічного зростання. При цьому 
ні монетарні, ні фіскальні інструменти не діють ізольовано, вони взаємодіють та взаємовпливають один на 
одного, і в кінцевому результаті їх дія має бути направлена на обмеження інфляції та скорочення дефіциту 
державного бюджету. Бюджетний дефіцит можна скоротити або шляхом зменшення видатків, або збільшення 
доходів. Збільшення доходів – це стратегічний напрямок діяльності держави щодо зниження дефіциту 
бюджету. Це передбачає розробку та обґрунтування, з одного боку, усієї системи фіскальних і монетарних 
інструментів, специфіки їх дії та використання в певних конкретних умовах, а з другого – пошуку джерел і 
способів збільшення доходів бюджету шляхом стимулювання підприємницької активності, як основи зростання 
ВВП та доходів бюджету. 
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