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На современном этапе, особенно в течение последних лет, в Украине достаточ�
но остро стоит проблема анализа факторов и составляющих обеспечения эконо�
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мического роста для нивелирования основных макроэкономических диспропор�
ций и стабилизации дальнейшего экономического развития. В последнем отчете
Всемирного банка касательно Украины отмечается: “Рост ВВП остался на нулевой
отметке в 2013 г., что сопровождалось усилением макроэкономических дисбалан�
сов и структурных диспропорций” *. Следовательно, понятно, что макроэконо�
мические дисбалансы, которые могут приводить к отрицательным социальным и
экономическим явлениям, необходимо своевременно идентифицировать, чтобы
смягчить возможные кризисные явления и их последствия.

Теоретические концепции сбалансированного развития

Среди главных современных экономических теорий, определяющих факто�
ры и источники экономического роста с одновременным соблюдением основных
макроэкономических пропорций и балансов, по значимости выделяют фискаль�
ную антициклическую теорию, предложенную Дж.М. Кейнсом, и неоклассиче�
скую школу западной экономической мысли, известными представителями кото�
рой являются П. Самуэльсон и М. Фридмен.

Теоретическая концепция Дж.М. Кейнса базируется на общеэкономиче�
ских постулатах. Рыночная экономика внутренне нестабильна, не может “само�
регулироваться” и не способна оптимально перераспределять ресурсы в соответ�
ствии со всеобщими общественными интересами, поскольку основные экономи�
ческие механизмы регулирования – цены на товары и услуги, заработная плата,
процентные ставки – считаются недостаточно гибкими для автоматического вос�
становления равновесия на рынках. По мнению кейнсианцев, большое влияние на
развитие экономики оказывает государственное регулирование, поэтому перед
государством ставится задача удерживать экономическую стабильность и сбалан�
сировать экономику путем регулирования совокупного спроса через изменение
государственных расходов, уровня налогообложения и денежного предложения.

Согласно Дж.М. Кейнсу, термин “совокупный спрос” определяет равновесие
между совокупным предложением (производством) и доходом, распределением
дохода по категориям конечного использования: частному потреблению, валовым
частным инвестициям, государственным расходам и чистому экспорту, а также меж�
ду доходом и занятостью, инвестициями и сбережениями. Соответственно, опре�
деляющей целью государственной политики в преодолении экономического кри�
зиса и безработицы является именно эффективный спрос, исследование которого
позволило раскрыть механизм функционирования системы в целом и поставило
вопрос анализа макроэкономических показателей: валового внутреннего продук�
та, валового национального продукта, национального дохода, сбережений и вало�
вых накоплений. Изменение государственных расходов Дж.М. Кейнс и его после�
дователи считали главным инструментом вмешательства государства в цикличе�
ское развитие экономики, фактором формирования национального дохода и влия�
ния государства на основные компоненты совокупного спроса (потребительский и
инвестиционный), соблюдения равновесия в экономическом развитии. Рост госу�
дарственных расходов должен обеспечить экономические условия для сбалансиро�
вания спроса и предложения на долгосрочную перспективу.

По  мнению американского экономиста А. Лернера, правительство может вли�
ять на уровень занятости через государственные закупки или продажи, предостав�

* Global Development Horizons : Capital for the Future � Saving and Investment in an
Interdependent World. – Washington, DC : World Bank [Электронный ресурс]. – Режим доступа :
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/13431.
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ление кредитов или заимствование денежных средств, выплаты субсидий и налого�
обложение юридических и физических лиц. При этом государственные закупки,
займы и субсидии содействуют оживлению производства и занятости, что целесо�
образно в период спада и кризиса; тогда же, когда в экономике происходит “пере�
грев”, повышенное налогообложение, государственные кредиты и продажи спо�
собны сдерживать чрезмерный экономический рост.

Согласно Б. Хансену, перераспределение национального дохода в процессе
налогообложения и получения государственных заказов, трансфертов и субси�
дий приводит к созданию так называемого эффекта доходов и может иметь сти�
мулирующее воздействие, что будет поощрять потребительский спрос и инвести�
ции, влиять на состояние ликвидности фирм и домохозяйств и, соответственно,
формировать эффект ликвидности.

Известные труды американского экономиста А. Оукена посвящены обосно�
ванию стратегической цели государственной политики по минимизации “разры�
ва” между потенциальным (при условии полной занятости и максимального ис�
пользования производственных мощностей) и реальным ВВП, а также определе�
нию механизмов преодоления существующего “разрыва”. Для этого, по его мне�
нию, необходимо внедрять экономическую политику стимулирования производ�
ства и достижения полной занятости, которая преодолеет цикличность экономи�
ческого развития и предотвратит формирование кризисных явлений.

Новые принципы государственной экономической политики были предложе�
ны представителями неоклассической школы западной экономической мысли. В
отличие от кейнсианской модели экономики, неоклассическая экономическая тео�
рия предполагает, что рыночная экономика внутренне стабильна, способна эффек�
тивно перераспределять ресурсы и восстанавливать нарушенное равновесие при
условии достаточной либерализации и минимальном уровне государственного
регулирования, направленного на преодоление действия факторов, ограничиваю�
щих гибкость цен на товарных, трудовых и финансовых рынках и свободную кон�
куренцию. Согласно неоклассической концепции, стоимость продукта создается
тремя главными производственными факторами: капиталом, трудом и землей. При
этом эффективность государственных расходов рассматривается с точки зрения до�
стижения рационального соотношения между этими факторами с повышением
уровня их интенсивного использования и приоритетным увеличением государствен�
ных расходов на научные исследования и образование. Особое внимание уделяется
инвестициям в человеческий капитал (Д. Ромер, П. Ромер) путем совершенствова�
ния и повышения квалификации рабочей силы как основного фактора производ�
ства в условиях перехода к постиндустриальной (знаниевой) экономике.

Сторонники теории экономики предложения считают нецелесообразной лю�
бую политику, направленную на регулирование совокупного спроса. По их мне�
нию, политика государства должна ограничиваться стимулированием предпри�
нимательской деятельности и увеличением совокупного предложения благодаря
либерализации рынка, развитию конкуренции и уменьшению налогов.

Неокейнсианцы в роли главных средств регулирования макроэкономиче�
ского равновесия в целом видят эффективный спрос с расширением сферы госу�
дарственных финансов и финансированием дефицита бюджета путем внутрен�
них и внешних заимствований. Неоконсерваторы, соответственно, выступают за
поддержку общего предложения, сокращение уровня перераспределения сово�
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купного дохода через бюджет и сбалансирование его доходной и расходной час�
тей. При этом базовая модель AD–AS (совокупный спрос – совокупное предло�
жение) теоретически показывает, как рыночное равновесие может формализиро�
ваться на уровне национальной экономики. Она служит схемой для объяснения
действия основных макроэкономических процессов в экономике и их последствий
на агрегированном уровне. Модель дает возможность прийти к выводу о необхо�
димости или нежелательности государственного вмешательства в экономику.

Важную  роль в формировании механизмов экономической политики играют
монетаристы (М. Фридмен) – современные последователи неоклассических идей
государственного регулирования с приоритетным определением денежной поли�
тики, направленной на соблюдение устойчивого процента прироста денежной массы
в соответствии с динамикой ВВП, ценовыми индексами, скоростью обращения
денег. Монетаристы главным фактором нестабильности считают гибкую денежно�
кредитную политику, ориентированную на регулирование совокупного спроса. Они
акцентируют внимание на необходимости изъятия денег из перечня инструментов
активного краткосрочного регулирования совокупного спроса. Для укрепления
экономической стабильности монетаристы советуют проводить долгосрочную по�
литику умеренного наращивания объемов денежной массы стабильными темпами,
независимо от колебаний совокупного спроса, предотвращая развитие процессов
макроэкономической нестабильности.

Для достижения определенных стратегических ориентиров развития эконо�
мики важными представляются соблюдение сбалансированности основных макро�
экономических счетов и устранение критических дисбалансов, прежде всего между
совокупным спросом и предложением, которые проявляются в неудовлетвори�
тельном состоянии балансов реального, бюджетного, денежного секторов эконо�
мики и платежного баланса, высокой инфляции, низких темпах роста или даже
сокращении объемов выпуска.

Макроэкономические балансы в системе национальных счетов

Обеспечить аналитические расчеты обоснования возможности экономического
роста и динамичного развития экономики можно с помощью макроэкономиче�
ского моделирования рыночных процессов, в частности с использованием систе�
мы национальных счетов (СНС), содержащей основные макроэкономические
балансы. Исходя из этого и используя наработанные ранее подходы [1], нами со�
ставлена соответствующая матрица аналитических соотношений макроэкономи�
ческих счетов (рис.), в которой представлены главные трансакции национальной
экономики на макроуровне в форме отдельных детализированных подматриц со�
гласованных счетов, а также текущие и капитальные трансакции (соглашения) меж�
ду основными экономическими агентами на макроуровне: государственным сек�
тором, сектором домохозяйств (или частным сектором), внешним сектором и моне�
тарной системой как посредническим сектором.

Принимая за основу три базовые взаимозависимости, связывающие произ�
водство и доход, доход и чистые трансферты с расходами и сбережениями, сбере�
жения и заимствования с приобретением активов, мы использовали предложен�
ную нами матрицу для подтверждения тезиса о том, что тождество национально�
го дохода является отображением, прежде всего, секторальных балансов и
соответствующих бюджетных ограничений, представленных ниже *.

* Детальнее см. [2].
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Продолжение рисунка
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Государственные сбережения
Согласно составляющим строки Р6 и столбца К6 имеем:
                                           Sg + dDCg + dNPBg + dNFBg ≡ Ig.                                     (1)
Уравнение (1) выражает взаимосвязь сбережений, заимствований и приобре�

тения активов (или ограничения сбережений), где сбережения государственного
сектора плюс чистые заимствования отождествляются с активами, которые долж�
но приобрести государство в течение рассматриваемого периода. Необходимо
учесть, что в рамках эффективной фискальной политики страны приобретения
государством иностранных и внутренних финансовых активов должны прино�
сить чистый доход, соответственно, от иностранного заимствования и заимство�
вания из частного сектора. Исходя из этого, ограничения сбережений частного и
внешнего секторов имеют аналогичное происхождение, что отображено в следу�
ющих уравнениях.

Сбережения  частного сектора
Строка Р8 и столбец К8 демонстрируют, соответственно, имеющиеся в рас�

поряжении домашних хозяйств сбережения и заимствования, а также приобрете�
ние ими активов. Сравнение сумм элементов строки Р8 и столбца К8 определяет
следующее тождество:

                                     Sp + dDCp + dNFBp ≡ Ip + dNPBg + dM.                               (2)
Из уравнения (2) видно, что активы, приобретенные домашними хозяйства�

ми (вместе с их сбережениями и чистым заимствованием), состоят из физических
активов, наличных денег и депозитов до востребования, а также финансовых акти�
вов (государственных облигаций и других ценных бумаг).

Матричная схема
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Иностранные сбережения
Сравнение сумм по статьям в строке Р9 и по приведенным позициям в столб�

це К9 показывает, что:
                CA + dR ≡ dNFBg + dNFBp, или CA ≡ dNFBg + dNFBp – dR.                (3)
Баланс текущего счета (СА) в терминологии матрицы макроэкономических

взаимосвязей (рис.) – это чистые сбережения внешнего сектора. Для отечествен�
ной экономики СА отображает привлечение иностранных активов (резервов) или
увеличение международной задолженности, то есть как государство, так и част�
ный сектор могут обратиться к иностранному заимствованию.

Из уравнения (3) очевидно, что многие страны сталкиваются с трудностями
при мониторинге внешнего долга, поскольку к иностранным заимствованиям
(приобретению активов) прибегают три разных экономических агента: государ�
ственные департаменты (министерства), монетарная система и непосредственно
частный сектор. Поэтому для предотвращения накопления внешнего долга необ�
ходимо четко следить за путями его возникновения и обслуживания, особенно
при заключении частных долговых контрактов.

Валовой внутренний продукт
Объем ВВП, или стоимость товаров и услуг, производимых отечественной эко�

номикой на протяжении текущего периода, можно установить исходя из базовой
макроэкономической взаимозависимости, в соответствии с которой стоимость
внутреннего производства должна равняться стоимости генерируемых в стране
доходов. При построении матрицы использованы два разных подхода к оценке
ВВП: метод расходов (по категориям использования) – как сумма конечного по�

Окончание рисунка

сбалансированных макроэкономических счетов
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требления, валовых частных инвестиций, изменения запасов оборотных средств
и чистого экспорта; метод доходов (по категориям дохода) – как сумма заработ�
ной платы, валовой прибыли, смешанного дохода и косвенных налогов за выче�
том субсидий. Кроме того, существует третий метод расчета ВВП, метод произ�
водства – как сумма произведенных добавленных стоимостей по видам экономи�
ческой деятельности и налогов на продукты за вычетом субсидий.

Из строки Р1 и столбца К1 тождество национального дохода можно записать
следующим образом:

                     Ymp ≡ Cg + Cp + Ig + Ip + X – Z, Ymp ≡ C + I + X – Z,                       (4)
                                               или Ymp + Z – X ≡ C + I.                                                  (4')
Левая часть уравнения (4') определяет общее наличие (доступность для внут�

реннего использования) товаров и услуг отечественной экономики и состоит из
ВВП в рыночных ценах (Ymp) плюс импорт (Z) за вычетом экспорта (Х). Правая
часть уравнения (4') показывает внутренний спрос, так называемую внутреннюю
абсорбцию (А), и равняется потреблению (С) плюс инвестиции (І). Уравнение (4')
можно переписать, чтобы представить две формы определения внешнеторгового
баланса (дефицита):

                                                Ymp – (C + I) ≡ (X – Z),                                                    (5)
                                                (Ymp – C) – I ≡ (X – Z),                                                    (6)

где (С + І) – внутренняя абсорбция; (X – Z) – баланс внешней торговли; (Ymp – C) –
внутренние сбережения (S). Таким образом, торговый дефицит проявляется через
превышение внутренней абсорбции над производством и внутренних инвестиций
над сбережениями. Уравнение (5) представляет особый интерес. Если допустить, что
ВВП и экспорт являются фиксированными переменными в каждом рассматривае�
мом периоде, то увеличение (уменьшение) абсорбции непременно произойдет, со�
ответственно, через увеличение (уменьшение) импорта. Если выше представленную
абсорбцию подставить в уравнение (5), то в результате получим:

                                                       Ymp – A ≡ (X – Z),                                                           (7)
а эквивалентом уравнения (6), соответственно, выступает тождество

                                                     (S – I) ≡ (X – Z),                                                           (8)
где в левой части показан дисбаланс внутренних сбережений, а в правой – торго�
вый дисбаланс. Более точное определение сбережений содержится в строке Р10 и
столбце К10 матрицы. Сравнивая между собой суммы их статей, получаем:

                                   Sg + Sp + CA ≡ Ig + Ip, или S + СА ≡ І,                                      (9)
где Sg – государственные сбережения; Sp – сбережения частного сектора; СА –
текущий счет платежного баланса; Ig – государственные инвестиции; Ір – инвес�
тиции со стороны частного сектора.

Внутренние сбережения (S), в свою очередь, равны (Sg + Sp), аналогично внут�
ренние инвестиции (І) представлены суммой (Ig + Ip). Соответственно, уравне�
ние (9) устанавливает, что внутренние инвестиции финансируются из таких ис�
точников, как отечественные и иностранные сбережения. В частности, если внут�
ренние сбережения имеют отрицательное значение, то внешние сбережения
(баланс текущего счета) будут финансировать все внутренние инвестиции до тех
пор, пока в экономике будет превышение общего потребления над отечествен�
ным производством. Это видно из формализованных соотношений

                                      CA ≡ I – S и CA ≡ I – (Ymp – C).                                             (10)
Ограничение государственного бюджета
Основная взаимозависимость, которая должна существовать между дохода�

ми и расходами для каждого экономического агента страны, приводит к понима�
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нию ограниченности государственного бюджета через сравнение текущих поступ�
лений в государственный сектор (Yg) с текущими расходами государства (CEXPg)
плюс государственные сбережения (Sg). Исходя из этого, получим:

                                                            Yg ≡ CEXPg + Sg.                                                  (11)
Если представить уравнение (1) относительно переменной Sg и заменить этим

выражением соответствующую переменную в уравнении (11), тогда тождество
будет иметь вид:

                              Yg ≡ CEXPg + Ig – (dDCg + dNPBg + dNFBg),
                                                                или
                               Yg + (dDCg + dNPBg + dNFBg) ≡ CEXPg + Ig.                            (12)
Уравнение (12) подтверждает вывод о том, что государственные поступления

плюс заимствования равны общим государственным расходам (включая расходы
на приобретение активов). Его можно переписать следующим образом, чтобы по�
казать источники финансирования дефицита государственного бюджета:

                          (Yg – CEXPg – Ig) ≡ –(dDCg + dNPBg + dNFBg),                          (13)
где выражение в левой части уравнения – общий дефицит бюджета. В соответствии
с этим, источниками финансирования бюджетного дефицита являются внешние
заимствования, прямые заимствования от частного сектора (в странах с развитыми
рынками капитала и фондовыми рынками) и кредиты банковской системы.

Уравнение (13) также может быть полезно, чтобы показать два возможных ис�
точника, через которые чрезмерное заимствование со стороны государства может
“вытолкнуть” частный сектор. Если предположить, что государственные заимство�
вания от внешних источников ограничиваются, во�первых, отдельными путями
финансирования (например, через МВФ или Всемирный банк), во�вторых, проб�
лемами, связанными с кредитоспособностью страны, то в этом случае “выталкива�
ние” осуществляется либо через прямое государственное заимствование от частно�
го сектора, либо через заимствование от монетарной системы. Последнее, конечно,
допускает, что имеет место “потолок” (максимальный предел) общего кредитова�
ния монетарной системы и кредитования со стороны МВФ и других международ�
ных финансовых институтов в рамках международных программ экономического
развития. Это также объясняет, почему программы МВФ требуют установления мак�
симального предела кредитования центральным банком государственного сектора
в границах “потолков” внутреннего заимствования от монетарной системы.

Требования к бюджету частного сектора
Ограничение бюджета частного сектора, подобно ограничению государствен�

ного бюджета, основывается на том, что его доход  (включая трансферты) равен
его текущим расходам (СЕХРр) плюс сбережения. В соответствии с формализаци�
ей переменных в матрице это можно записать в виде:

                                                        Yp ≡ CEXPp + Sp.                                                     (14)
Из строки Р4 и столбца К4 матрицы получим:
                   (W + U + US + NTRgp + NTRep + NFPep) ≡ CEXPp + Sp,                (15)

где выражение в левой части является общим доходом частного сектора. Если за�
менить Sp в уравнении (15) на соответствующее выражение из тождества (2), то
уравнение примет вид:

                       Yp ≡ CEXPp + Ip + dNPBg + dM – (dDCp + dNFBp),
                                                                 или
                     Yp – (CEXPp + Ip) ≡ dM + dNPBg – (dDCp + dNFBp).                    (16)
Уравнение (16) можно переписать, чтобы показать содержание ограничения

бюджета частного сектора: доход частного сектора плюс заимствования за выче�
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том расходов равен сумме приобретения частным сектором активов в форме де�
нег (наличности и депозитов до востребования), валовых частных инвестиций и
кредитов государственному сектору:

                       Yp + (dDCp + dNFBp) – CEXPp ≡ dM + Ip + dNPBg.                       (17)
Бюджетные ограничения внешнего сектора
Для переменных строки Р5 и столбца К5 матрицы, отображающих внешние

активы, можно записать следующее тождество:
                 INTge + INTpe + Z ≡ Х + NTReg + NTRep + NFPep + CA.                  (18)
Заменив в нем переменную СА ее выражением из тождества (3), получим:
INTge + INTpe + Z ≡ X + NTReg + NTRep + NFPep + (dNFBp + dNFBg – dR),
(Z+INTge+INTpe) – (X+NTReg+NTRep+NFPep) ≡ (dNFBp+dNFBg – dR).  (19)
Выражения в скобках являются, соответственно, текущими поступлениями,

текущими расходами и приобретением активов из внешнего сектора. Таким об�
разом, исходя из логических преобразований, содержание бюджетного ограниче�
ния внешнего сектора, как и в рассмотренных ранее секторах экономики, состо�
ит в том, что текущие поступления (от внешнего сектора), за вычетом текущих
расходов, равны приобретенным активам. Дальнейшее упрощение уравнения (19)
с помощью прибавления всех процентов по платежам внешнему сектору, чистого
дохода по накоплению резервов от иностранных заимствований, чистых транс�
фертов и чистых факторных платежей (поступлений внутренней экономики) в
экспорте товаров и услуг приводит к агрегированному тождеству:

                                                (Z – X) ≡  (dNFB – INT).                                              (20)
В формуле (20) чистые иностранные заимствования приведены в агрегирован�

ном виде, а текущие чистые трансферты и чистые факторные платежи из�за рубежа
включены в экспорт. Однако международные резервы должны быть выделены:

                                           (Z – X) ≡  (dNFB – INT) – dR.                                          (20')
Уравнение (20) показывает, что когда процент по внешнему долгу превышает

новые иностранные заимствования (соответственно, выражение имеет отрица�
тельное значение), то экономическое положение (равновесное состояние) мож�
но скорректировать по одному из двух направлений (или по некоей комбинации)
экономической политики государства: сократив импорт (Z) или увеличив экспорт
(Х). Импорт состоит из притока потребительских и инвестиционных ресурсов,
тогда как экспорт – из оттока ресурсов. Следовательно, каждый раз, когда выпла�
та процентов по внешнему долгу превышает новые заимствования, имеет место
превышение ресурсов от дебиторов над ресурсами кредиторов.

Таким образом, очевидно, что внезапный массовый отток (“бегство”) капи�
тала, который проявляется в опасно высоком уровне накопления иностранных
активов частным сектором или сокращении внешних заимствований со стороны
частного сектора и накоплений активов (резервов) государством и центральным
банком, требует финансирования за счет увеличения внешних продаж товаров и
услуг (экспорта), роста трансфертов от внешнего сектора или уменьшения по�
требления иностранных товаров и услуг (импорта). Указанные расходы существуют
в форме потребления и (или) отечественных инвестиций, которые были проана�
лизированы ранее. В зависимости от нормы доходности внутренних инвестиций
или уровня потребления на душу населения эти расходы могут быть весьма зна�
чительными, поэтому их нужно учитывать.

Активы и обязательства монетарной системы
Используя элементы строки Р7 и столбца К7 матрицы, получим:
                                                 dDCg + dDCp + dR ≡ dM.                                             (21)
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Уравнение (21) показывает, что активы монетарной системы, представлен�
ные в форме изменений по кредитам государственного и частного секторов эко�
номики и иностранных активов (резервов), идентифицируются с объемом денег
и другими обязательствами монетарной системы. Если перегруппировать состав�
ляющие формулы (21), получим:

                                                   dR ≡  dM – (dDCp + dDCg).                                       (22)
Тождество (22) показывает, что изменение во внешних резервах является раз�

ницей изменений в спросе на деньги (другие обязательства монетарной системы
принимаются в качестве константы) и изменений во внутреннем кредите. Урав�
нение (22) также допускает, что если поток спроса на деньги принять в качестве
постоянной величины, то увеличение внутреннего кредита покрывается, соот�
ветственно, уменьшением резервов. Альтернативное допущение состоит в том,
что при заданных требованиях к уровням резервов и экзогенно определенному
агрегату денежной массы (М2 или М3) достаточно легко принять решение отно�
сительно объемов необходимого расширения или сокращения внутреннего кре�
дита. Однако следует отметить, что расширение внутреннего кредита (или потеря
международных резервов) не является правильной позицией с точки зрения эф�
фективной экономической политики, поскольку следует учитывать возможные
расходы по содержанию международных резервов (активов). Кроме того, уравне�
ние (22), аналогично тождествам национального дохода, выражает только учет�
ное соотношение, которое должно существовать между разными агрегатами на�
ционального дохода и не определяет стоимость платежей, которые следует упла�
тить в счет погашения долга.

Достаточно часто обсуждается вопрос о возможности центрального банка ней�
трализовать чрезмерный приток капитала (предотвратить либо предупредить по�
ступление капитала через увеличение внутреннего предложения денежной массы)
с помощью таких инструментов денежно�кредитной политики, как покупка ино�
странной валюты с одновременной продажей ценных бумаг. Из уравнения (22) вид�
но, что для каждого уровня агрегации денежной массы такая стратегия должна при�
носить эффект от увеличения резервов центрального банка именно тогда, когда
уменьшается задолженность частного сектора перед монетарной системой. Это воз�
можно, если страна имеет развитые рынки капитала. К тому же государство может
уменьшить силу “шока” от стерилизации в экономике за счет снижения уровня
собственной задолженности перед монетарной системой. Стерилизация необхо�
дима, поскольку приток капитала, как правило, влечет за собой укрепление реаль�
ного обменного курса при расширении внутреннего предложения денежной массы
и, таким образом, сказывается на повышении отечественного индекса цен.

Абсорбция и внутренний кредит
При комбинировании уравнений (4'), (20') и (22) оказывается, что имеющи�

еся ресурсы должны превышать внутреннюю абсорбцию на такую же величину,
на которую отечественный кредит будет превышать спрос на деньги. В частнос�
ти, можно выполнить следующие преобразования:

                                                      Ymp – A ≡ X – Z,
                                           Z – X ≡ (dNFB – INT) – dR,
                                             dR ≡ dM – (dDCp + dDCg),
                       (Ymp + dNFB – INT) – A ≡ –dM + (dDCg + dDCp),                       (23)

где выражение в скобках в левой части показывает имеющиеся ресурсы для внут�
реннего потребления и инвестиций. Данное тождество обнаруживает, что, при
учете выражения в скобках из левой части уравнения (23) и спроса при фиксиро�
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ванном объеме денежной массы, сокращение внутреннего кредита улучшает пла�
тежный баланс (увеличивает резервы) при уменьшении внутренней абсорбции.

Текущий дефицит государственного бюджета
Много дискуссий по поводу структурных регулирующих инструментов эко�

номической политики страны сосредоточено на взаимозависимости дефицита го�
сударственного бюджета и внешнего баланса. Из уравнений (9) и (3) можно опре�
делить, что S + CA ≡ I, или

                                 Sg + (Sp – I) ≡ –(dNFBp + dNFBg – dR).                               (24)
Уравнение (24) показывает, что улучшение текущего внешнего баланса (правая

часть тождества) произойдет только в том случае, если частные сбережения будут
расти относительно валовых инвестиций или улучшится состояние государствен�
ных сбережений. Это объясняет актуальность ситуации: если экономическая по�
литика не приносит эффекта при улучшении состояния сбережений государствен�
ного или частного сектора, то нельзя надеяться на улучшение внешнего баланса.

Согласно классической экономической теории, с помощью таких экономи�
ческих инструментов, как цена, процентная ставка, валютный курс, заработная
плата и т. д., разные секторы экономики уравновешиваются и обеспечивают нор�
мальное ее функционирование. В противоположных ситуациях неравновесия воз�
никают дисбалансы, которые, в свою очередь, могут привести к нежелательным
экономическим кризисам. Конечно, отдельные кризисы возникают по естествен�
ным причинам – в силу циклического развития экономики, но некоторые из них
можно предотвратить с помощью анализа и своевременного выявления крити�
ческих макродисбалансов.

Идентификация угрожающих дисбалансов

В мировой практике используются разные подходы к идентификации эконо�
мических балансов, однако можно выделить показатели, которые чаще всего встре�
чаются во всех моделях, а именно: соотношение государственного долга и ВВП,
дефицита бюджета и ВВП, сальдо платежного баланса и ВВП. Для количественно�
го анализа уровней разрывов дисбалансов целесообразно также оценивать следую�
щие показатели: в реальном секторе – индекс потребительских цен, индекс цен
производителей, темп роста и дефлятор ВВП; в бюджетном секторе – бюджетные
поступления и расходы, дефицит (профицит) сводного и государственного бюдже�
тов; в денежно�кредитном секторе – средневзвешенные процентные ставки по кре�
дитам и депозитам, инфляцию, обменный курс, международные валютные резер�
вы, государственный долг; во внешнем секторе – сальдо текущего счета платежно�
го баланса, валютный курс, внешний государственный долг и т. д. При этом
внешними факторами влияния выступают: активизация кризисных явлений в мире,
шоковые изменения цен на энергоресурсы, состояние финансовой стабильности и
доступа к финансовым ресурсам, геополитическая ситуация, международные по�
литические отношения, мировой спрос и предложение, межстрановые торговые
барьеры, природные явления, экология и др. Рассчитанные индексы перечислен�
ных показателей сравнивают с их “пороговыми” значениями и получают характе�
ристики критичности экономических дисбалансов. Результаты оценки экономи�
ческих  дисбалансов становятся основой взвешенной макроэкономической поли�
тики в условиях нестабильной экономической ситуации как для развитых стран,
так и для стран с развивающимися рынками.

В таблице  приведены результаты реализованного автором комплекса моделей
по идентификации макроэкономических дисбалансов для реального, бюджетного,
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денежно�кредитного и внешнеэкономического секторов экономики Украины *.
Выбор показателей и критериев оценки осуществлялся преимущественно по мето�
дологии Процедуры оценки макроэкономического дисбаланса ЕС, Маастрихтско�
го критерия европейской интеграции, исследованиям иностранных ученых, а так�
же исходя из анализа тенденций в экономике Украины. Индикаторы дисбалансов в
2013–2014 гг. сигнализируют о наличии в Украине общей макроэкономической
несбалансированности. Повышение цен на энергоресурсы, нестабильная полити�
ческая ситуация уменьшили агрегированное предложение и привели к формиро�
ванию дисбаланса в реальном секторе экономики. Во внешнем секторе продолжа�
ет снижаться приток инвестиций в Украину, а отношение сальдо текущего счета
платежного баланса к ВВП в 2012 г. составило минус 8,08%, в 2013 г. – минус 8,2%
(то есть пересекло верхний критерий, предложенный Процедурой оценки макро�
экономического дисбаланса ЕС), а в 2014 г. почти приблизилось к его уровню [3].

С начала 2014 г. наблюдаются такие угрожающие тенденции, как: существен�
ная девальвация гривни, значительное превышение объемов импорта над экспор�
том товаров, нехватка притока иностранных инвестиций в Украину, что также сви�
детельствует о дисбалансе во внешнем секторе.

В бюджетном секторе в 2012–2013 гг. дефицит бюджета превысил 3% ВВП, по�
этому в ближайшей перспективе будет проводиться дискреционная бюджетная по�
литика, поскольку в 2015 г. существует большой риск невыполнения запланирован�
ного бюджета Украины. Денежный сектор также следует считать несбалансирован�
ным. Средневзвешенная среднегодовая ставка по кредитам коммерческих банков в
национальной валюте достаточно высока и в течение 2012–2014 гг. характеризова�
лась значительной волатильностью. В силу отрицательных экономических ожида�
ний происходит отток денежных средств из банковской сферы, но при этом увеличи�
ваются более ликвидные денежные агрегаты (наличность вне банков), что усиливает
макроэкономическую нестабильность в денежно�кредитной сфере. Идентификация
в 2013–2014 гг. угрожающих дисбалансов в каждом секторе экономики сигнализиру�
ет о развитии в Украине в 2015 г. макроэкономической ситуации по пессимистиче�
скому сценарию со спадом экономической динамики и распространением кризис�
ных явлений [4]. Следовательно, в прогнозном периоде текущего года также стоит
ожидать продолжения действия факторов макроэкономической нестабильности.

По нашим подсчетам, темпы роста реального ВВП в 2015 г. оцениваются (по
СНС в 1993 г.) на уровне минус 5–7%, а темпы роста индекса потребительских
цен – около 117,4% (при расчете декабрь к декабрю предыдущего года). Прогно�
зируется также высокая динамика индекса цен производителей – на уровне 119,5%
(декабрь к декабрю предыдущего года), что обусловлено ожиданием роста расхо�
дов производства (прежде всего, сохранением высоких цен на энергоносители и
расходов на заработную плату) и развертыванием соответствующего мультипли�
кативного эффекта при пролонгации “ценовых” волн.

В наших прогнозных оценках уровня инфляции в 2015 г. учтено влияние фак�
торов, ускоряющих ее развитие, в частности:

– сохранение высокого уровня цен на импортный природный газ и нефте�
продукты на внутреннем рынке;

– ожидаемое подорожание транспортных услуг и услуг ЖКХ;
– смягчение (исходя из зарубежного опыта) денежно�кредитной политики

* Данные модели разработаны по: Report from the Commission to the European Parliament,
the Council, the European central bank and the European economic and social committee [Электрон�
ный ресурс]. – Режим доступа : http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/2015/amr2015_en.pdf; [3].
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со стороны НБУ, девальвация гривни и подорожание импорта при усилении де�
вальвационных процессов;

– сохранение высокой стоимости кредитов, а следовательно – углубление рас�
ходного характера производства;

– усиление давления продовольственной составляющей на инфляционные
процессы, что обусловлено как мировыми тенденциями роста цен на продоволь�
ственные товары (в 2015 г. ожидаемое ухудшение климата повысит вероятность
роста мировых цен на продовольственные товары), так и внутренними процесса�
ми – формированием временных дисбалансов спроса и предложения по отдель�
ным группам продуктов питания, связанных, в частности, с возможным спадом
аграрного производства в Украине в том числе и из�за прогнозируемых неблаго�
приятных погодных условий.

Высокий уровень инфляции в 2015 г. также будет оказывать девальвационное
давление на гривню и, в случае значительной ее девальвации, спровоцирует рас�
кручивание “инфляционной спирали” и вызовет ряд существенных негативных
последствий для украинской экономики. Так, по нашим оценкам, девальвация об�
менного курса гривни в 2015 г. свыше 20 грн. за 1 дол.  в среднем за год (как фактор
влияния на экономическую динамику) может привести к значительному сниже�
нию основных макропоказателей отечественной экономики, в частности (допол�
нительно процентных пунктов): ВВП – минус 7,1 п. п., а возможно, и ниже; вало�
вое накопление основного капитала – минус 20,3 п. п.; экспорт – минус 8,2 п. п.,
импорт – минус 16,8 п. п.; промышленное производство – минус 15,9 п. п.; реаль�
ная заработная плата – минус 9,4 п. п. Также значительно возрастут расходы бю�
джета на обслуживание внешнего государственного долга и ухудшится финансовое
состояние предприятий реального сектора (увеличится дефицит собственного капи�
тала из�за ожидаемых убытков от переоценки долга и т. д.).

Кроме того, существуют и другие риски негативного сценария развития собы�
тий для экономики Украины в 2015 г., среди которых: ухудшение внешнеэкономи�
ческой конъюнктуры в связи с падением цен на мировых сырьевых рынках; непре�
доставление Украине со стороны ЕС в достаточном объеме финансово�техниче�
ской помощи, необходимой для адаптации в рамках Соглашения об ассоциации
между Украиной и ЕС отечественной экономики к условиям европейского рынка
и имплементации положений об ассоциации, прежде всего введения новых стан�
дартов, действующих в ЕС. В случае продолжения политических противостоя�
ний экономическая динамика затормозится, поскольку основной двигатель роста
в 2015 г. – внутреннее потребление – не будет реализован: девальвация гривни, уско�
рение инфляции, “замораживание” зарплат и социальных выплат уменьшат спрос
населения, а рост себестоимости производства и отсутствие (замедление) инвести�
ционных поступлений (внешних и внутренних) не обеспечат необходимого подъе�
ма отраслей экономики и приведут к снижению конкурентоспособности украин�
cкой продукции и потере отдельных сегментов международных рынков.

При этом в текущем году, к сожалению, существует риск сокращения реаль�
ного ВВП Украины на 5–7% от его объема 2014 г. Поскольку ВВП является основ�
ным макропоказателем финансово�экономической базы бюджета, возможно со�
ответствующее недополучение ожидаемых бюджетных доходов как из�за дальней�
шего спада производства, так и из�за роста убыточности экономики. В свою
очередь, это обусловит падение доходов населения и прибыли корпораций, обо�
стрение на этом фоне социального кризиса и снижение уровня жизни украинцев.
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В числе угроз с труднопрогнозируемыми и разрушительными для экономики
Украины последствиями следует назвать:

– усиление влияния разрушительных форс�мажорных шоков из внешнего
мира на внутренние экономические процессы;

– невозобновление потоков иностранных инвестиций из�за отсутствия гаран�
тий безопасности для капитала и сворачивания иностранными компаниями ин�
вестиционных планов, ухудшения внешнеэкономической конъюнктуры в связи
с очередным падением цен на мировых сырьевых рынках;

– неопределенность со стоимостью энергоносителей (ценой на природный
газ) и источниками его поставок в Украину;

– дальнейшее усложнение внешнеэкономических отношений со странами –
членами Таможенного союза и РФ;

– рост безработицы, недополучение плановых бюджетных доходов, обостре�
ние проблем сбалансированности государственного и местных бюджетов;

– распространение в странах – торговых партнерах политики импортозаме�
щения, что приведет к потерям Украиной весомых сегментов мировых рынков;
возможный рост дефицита государственного бюджета и кассовых разрывов в Пен�
сионном фонде, других фондах государственного социального страхования и HAK
“Нафтогаз України”;

– усиление девальвационных ожиданий на валютном рынке в условиях низкого
уровня международных валовых резервов и необходимости финансирования значи�
тельных внешних обязательств;

– рост инфляции, сохранение низкой кредитной активности коммерческих
банков, распространение неплатежеспособности реального сектора экономики,
проведение значительной эмиссии для финансирования дефицита бюджета;

– дальнейшее наращивание внутреннего долга без адекватного использова�
ния ресурсов на модернизацию экономики;

– высокая стоимость привлечения кредитных ресурсов внутри страны, не�
стабильность отечественной финансовой банковской системы, низкий уровень
доверия со стороны населения.

Даже в случае приостановки обострения на Востоке Украины в течение 2015 г.
все равно будут иметь место следующие процессы: ограничение ряда доходов насе�
ления как в государственном, так и в частном секторе; низкая инвестиционная ак�
тивность частного сектора, поскольку существуют высокий уровень убыточности в
реальной экономике и угроза сохранения нестабильности в банковской системе
Украины; ограничение расходов бюджета на инвестиции в реальный сектор; огра�
ничение внешних заимствований и слабость донорской помощи; недостаточный
внешний спрос, который в течение года (или даже первой его половины) не будет
способен минимизировать потери внешнеторгового оборота с Россией, которая
может объявить всеохватывающую торговую войну, что повлечет за собой необхо�
димость действенного ответа со стороны Украины.

Выводы

Согласно теоретическим концепциям и аналитическим подходам к форма�
лизации межсекторных взаимосвязей в современных экономических моделях, для
анализа и оценки достижения стабильного и сбалансированного экономическо�
го развития стоит использовать балансовые модели, основывающиеся на взаимо�
связях главных макроэкономических счетов (их можно представить в виде матри�
цы агрегированных макроэкономических соотношений в СНС). Результаты анали�
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за и моделирования показателей уровней экономических  дисбалансов в Украине
по критериям Процедуры оценки макроэкономического баланса ЕС показали на�
личие ряда дисбалансов и выявили экономическую нестабильность в ретро�
спективном периоде 2003–2012 гг., а в 2013–2014 гг. – существенные секторные
дисбалансы в экономике. Осуществленные с использованием данных моделей
экспериментальные расчеты говорят, что при негативном сценарии развития
макроэкономической ситуации в Украине в 2015 г. высока вероятность дальней�
шего развертывания финансово�экономического кризиса (на уровне до 91%) [4].
С учетом того, что предложенные методологические подходы и разработанный
модельный инструментарий идентификации критических дисбалансов в разрезе
основных макросекторов экономики (реального, бюджетного, денежно�кредит�
ного, внешнеэкономического) в современных нестабильных условиях развития
мировой и отечественной экономики позволили спрогнозировать значительный
спад экономической динамики в Украине в 2014–2015 гг., их целесообразно при�
менять в среднесрочной перспективе для оперативного выявления опасных дис�
балансов и предупреждения развития кризисных ситуаций.
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