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Пістун Т. Т. Оцінка мультиплікативних ефектів у контексті аналізу впливу податкової політики на макроекономічні процеси
У статті досліджено переваги та недоліки використання податків, бюджетних видатків для досягнення цілей фіскальної політики на різних 
стадіях економічного циклу. Значну увагу присвячено висвітленню концепції фіскальної консолідації, що стала теоретичним фундаментом для 
сучасної фіскальної політики багатьох країн Заходу, і дискусіям навколо питання про можливі експансіоністські ефекти фіскальної консолідації. 
Досліджено особливості методології оцінювання розмірів податкових мультиплікаторів, приділено увагу питанню залежності величини фіс-
кальних мультиплікаторів від різних монетарних умов. Обґрунтовано важливість використання мультиплікатора податків у процесі реалізації 
фіскальної політики, здійснено розрахунок його значень для української економіки за період 2001 – 2012 рр. Сформульовано висновки щодо можли-
востей використання даного показника в процесі реалізації вітчизняної податкової політики за різних макроекономічних умов.
Ключові слова: фіскальна політика, експансіоністська фіскальна консолідація, акомодаційна монетарна політика, мультиплікатор податків, 
гранична схильність до споживання, гранична схильність до заощадження.
Табл.: 4. Формул: 6. Бібл.: 26. 
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Пистун Т. Т. Оценка мультипликативных эффектов в контексте ана-

лиза влияния налоговой политики на макроэкономические процессы
В статье исследованы преимущества и недостатки использования 
налогов, бюджетных расходов для достижения целей фискальной поли-
тики на разных стадиях экономического цикла. Значительное внимание 
уделено рассмотрению концепции фискальной консолидации, которая 
стала теоретическим фундаментом для современной фискальной по-
литики стран Запада, дискуссионному вопросу о ее возможных экспан-
сионистских эффектах. Исследованы особенности методологии оцен-
ки размеров налоговых мультипликаторов, уделено внимание вопросу 
зависимости величины фискальных мультипликаторов от различных 
монетарных условий. Обоснована важность использования мульти-
пликатора налогов в процессе реализации фискальной политики, осу-
ществлен расчет его значений для украинской экономики за период 
2001 – 2012 гг. Сформулированы выводы относительно возможностей 
использования данного показателя в процессе реализации отечествен-
ной налоговой политики в различных макроэкономических условиях.
Ключевые слова: фискальная политика, экспансионистская фискаль-
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The article explores the advantages and disadvantages of the use of taxes, 
budget spending to achieve the objectives of fiscal policy at different stages 
of the economic cycle. Considerable attention is paid to the concept of fis-
cal consolidation, which became the theoretical foundation for modern fiscal 
policy of the Western countries, the debatable issue of its possible expansion-
ary effects. The features of the methodology for assessing the size of fiscal 
multipliers were examined, and also attention was paid to the dependence 
of the magnitude of fiscal multipliers from different monetary conditions. Im-
portance of the use of tax multiplier in the implementation of fiscal policies, 
the calculation of its values for the Ukrainian economy for the period 2001-
2012 was conducted. Conclusions about the possibilities of using this indica-
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В умовах, коли необхідність виведення економіки із 
затяжної рецесії супроводжується ще й такими про-
блемами державних фінансів, як скорочення значних 

бюджетних дефіцитів і боргів публічного сектора, посилю-
ється інтерес серед політиків і науковців до можливостей 
використання інструментарію фіскальної політики для ви-
рішення цих проблем. 

У літературі часто нагадують про твердження Дж. М. 
Кейнса, що кращим часом для заходів економії є періо ди 
економічного буму, а не спаду. Однак в останні роки набула 
поширення гіпотеза експансіоністської фіскальної консо-
лідації (the expansionary fiscal consolidations), сформульо-
вана ще на початку 1990-х років Ф. Джавацці та М. Пагано 
[1]. Аргументи, на яких вона ґрунтується, полягають ось у 
чому. Переконливий план скорочення державних витрат 
істотно змінює очікування економічних суб’єктів щодо 
майбутніх податкових зобов'язань. Ці зміни в очікуваннях 
споживачів та інвесторів посилюють їх готовність збіль-
шувати споживчі та інвестиційні витрати. З іншого боку, 
фіскальні коригування на основі підвищення податків зни-
жують наявний дохід споживачів і зменшують стимули до 
продуктивності [2]. Що ж стосується можливостей реалі-
зації заходів фіскального стимулювання, то, як зазначає  
А. Ф. Алесіна, невисокі значення мультиплікаторів держав-
них видатків за нинішніх умов, а також та обставина, що фіс-
кальне стимулювання за рахунок збільшення видатків по суті 
означає підвищення податків у майбутньому (чим створю-
ються загрози для майбутнього економічного зро стання), не 
свідчать на користь заходів фіскального стимулювання [2]. 

Результати досліджень А. Ф. Алесіна та С. Арданья, 
що базувались на даних про заходи фіскального стиму-
лювання та фіскальних коригувань у країнах ОЕСР з 1970 
по 2007 рр., дали цим науковцям підстави стверджувати, 
що фіскальна консолідація шляхом скорочення видатків 
порівняно зі зменшенням дефіциту за рахунок збільшен-
ня податків є значно ефективнішою з погляду стабілізації 
державного боргу, більше того – може мати експансіоніст-
ський ефект [3, с. 10 – 15]. Зазначимо, що такі висновки 
дослідників щодо наслідків експансіоністської фіскальної 
консолідації значною мірою стали теоретичним плацдар-
мом для політики «жорсткої економії», що проводиться 
впродовж останніх років в ряді країн Європи.

Указані висновки А. Ф. Алесіна та С. Арданья не 
перестають бути об’єктом критики, особливо з боку при-
хильників новітнього кейнсіанства. Так, П. Кругман піддає 
їх сумніву, уважаючи, що підхід, застосований дослідни-
ками, не елімінує впливу сторонніх ефектів, які нерідко 
можуть виявляти високу кореляцію з успішним економіч-
ним розвитком. Приміром, бум на фондовому ринку може 
збільшити доходи, скоротити дефіцит, що, у рамках підходу  
А. Ф. Алесіна та С. Арданья може сприйматися як епізод 
стримуючої фіскальної політики на фоні розширення еко-
номіки [4]. Я. Дж. Гравелле та Т. Л. Хангерфорд також став-
лять під сумнів достовірність та прийнятність за нинішніх 
економічних умов висновки А. Ф. Алесіна та С. Арданья 
з огляду на використану останніми методологію, оскіль-
ки успішні епізоди скорочення дефіцитів у дослідженні 
останніх у більшості випадків стосувалися економік, що 
функціо нують на рівні повної зайнятості або близькому до 
нього [5, с. 15]. На їх думку, скорочення бюджетного дефі-
циту в умовах, коли економіка все ще залишається хиткою 
й значно нижчою рівня повної зайнятості, скоріш за все 
спричинить подальший спад [5, с. 15].

Про вразливість стандартної методології ідентифі-
кації фіскальної консолідації попереджають Я. Гуаярдо,  
Д. Лі та А. Пескаторі, на думку яких використання цієї ме-
тодології (себто оперування показником зміни циклічно 
скоригованого первинного сальдо (CAPB)) може спотвори-
ти результати аналізу, призвівши до завищення оцінок екс-
пансіоністських ефектів фіскальної консолідації. Отримані 
ними результати свідчать про те, що фіскальна консоліда-
ція стримує економічну активність, бо скорочує приватне 
споживання та ВВП [6, с. 3, 12 – 13].

Деякі фахівці привертають увагу до потенційних за-
гроз, якими може супроводжуватися політика «жорсткої 
економії». Так, М. Бліт одну з найбільших серед них убачає 
в значних відмінностях наслідків заходів такої політики 
для різних верств населення: вони будуть більш відчут-
ними для менш заможних верств, знизивши можливості 
останніх щодо пом’якшення наслідків економічних потря-
сінь [7]. На користь цієї думки свідчить, зокрема, зростання 
соціальної напруги та поширення протестних рухів у Греції 
та інших країнах Європи. 

Окремі наукові дослідження присвячені особливо стям 
використання механізму фіскальної консолідації. Так, А. Баум, 
М. Поплавскі-Рібейро та А. Вебер продемонстрували, що фіс-
кальна консолідація виявляється істотно більш стримуючою, 
якщо вона проведена в періоди економічних спадів, аніж під 
час піднесення. [8, с. 5 – 7, 20]. А результати дослідження [6,  
с. 25] дають підстави стверджувати, що фіскальна консоліда-
ція на основі зниження видатків є менш стримуючою, аніж 
консолідація на основі збільшення податків. 

А. Я. Джаліл також зазначає, що за фіскальної кон-
солідації на основі податків негативний вплив на випуск є 
більшим, ніж за зниження видатків, а податковий мульти-
плікатор є більшим за мультиплікатор витрат [9, с. 15]. 

Оцінюючи відмічені моменти, вельми важливо взя-
ти до уваги певні обставини. Один з них – це те, що 
вони виявлені на основі інформації про міцні, від-

носно здорові економіки, які працюють або на рівні повної 
зайнятості або поблизу нього. За таких умов збільшення 
податків має відчутно стримуючий вплив на випуск, у той 
час як скорочення витрат – ні. У депресивній економіці, на-
впаки, скорочення видатків, зменшуючи сукупний попит, 
може мати набагато більший вплив на випуск, ніж таке ж 
скорочення видатків у випадку, коли економіка працює або 
на потенційному рівні, або поблизу нього [9, с. 15]. 

Не менш важливою є й та обставина, що наслідки збіль-
шення податків/скорочення витрат за фіскальної консоліда-
ції не говорять про переваги зниження податків на противагу 
збільшенню витрат (для цілей фіскального стимулювання). 
Сильніші мультиплікативні ефекти від збільшення податків 
(ніж від скорочення видатків), коли економіка перебуває по-
близу або на рівні повної зайнятості, не обов'язково озна-
чають, що мультиплікативний ефект від зниження податків 
буде більшим від мультиплікативного ефекту від збільшення 
податків в депресивній економіці [9, с. 15].

Отож, мають рацію Т. Драйтзбург і Х. Уліг, коли 
стверджують, що питання про розміри фіскальних мульти-
плікаторів на сьогодні є одним із центральних в політич-
них дебатах та у фіскальній політиці ряду країн [10, с. 1]. 
У цьому ж ключі висловлюються й деякі інші фахівці. Так, 
С. А. Фаверо та Ф. Джавацці зауважують, що величина по-
даткового мультиплікатора, є, без сумніву, кардинальним 
питанням економічної політики [11, с. 2]. 

http://www.business-inform.net
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Щодо методологічних інструментів, які використо-
вуються з метою оцінювання величини фіскальних мульти-
плікаторів, то найбільш поширеним єзастосування моделей 
векторної авторегресії (VAR) [12], структурних моделей 
векторної авторегресії (SVAR) [13], динамічних стохас-
тичних моделей загальної економічної рівноваги (DSGE) 
[14; 15]. Утім, дехто вдається й до застосування логіко-
економічного підходу (наративного, за поширеною сьогодні 
термінологією) до оцінки наслідків фіскальних шоків [16].

Слід зазначити, що в сучасній літературі спостеріга-
ються значні розбіжності між оцінками розмірів фіскаль-
них мультиплікаторів. Приміром, К. Ромер і Д. Ромер отри-
мали значення мультиплікатора податків, яке є близьким 
до 3 [16, c. 19 – 20], тоді як, за розрахунками С. А. Фаверо 
та Ф. Джавацці, розмір податкового мультиплікатора ста-
новить близько одиниці [11, с. 4]. 

Зрозуміло, що розміри фіскальних мультиплікаторів 
аж ніяк не повинні збігатися, оскільки вони залежати від 
використовуваної інформації та методології її обробки. 
Проте розбіжності на кшталт відміченої вище, безумовно, 
потребують аналізу. 

Розпочнемо його із вказівки на існування відміннос-
тей між фіскальними мультиплікаторами в періоди 
економічних спадів і піднесень,– відмінностей, дослі-

дженню яких, як зазначають А. Баум, М. Поплавскі-Рібейро 
та А. Вебер, присвячено напрочуд мало публікацій. Відпо-
відно до результатів проведеного ними аналізу значення 
мультиплікаторів видатків у США, Японії, Італії, Франції, 
країнах Єврозони в цілому, ОЕСР (протягом першого року 
після фіскального шоку) виявилися істотно більшими в 
періоди рецесії (1,6 – 2,6), аніж у періоди піднесення (0,3 – 
1,6), а значення мультиплікаторів податків становили 0,2 – 
0,4 та –0,3 – 0,2 відповідно. Крім того, значення мультиплі-
каторів помітно відрізняється в різних країнах, особливо 
це стосується мультиплікаторів податків [8, с. 5 – 7, 20].

Які фактори впливають на величину фіскальних, зо-
крема податкових, мультиплікаторів? Перш за все зазна-
чимо, що результативність заходів фіскальної політики іс-
тотно залежить від того, наскільки адаптивною в процесі їх 
здійснення є монетарна політика. 

На це вказують результати дослідження [9], в якому 
проаналізовано ефективність фіскальної консолідації за 
різних монетарних умов. Так, у країнах, де центральні бан-
ки не обмежені у своїй здатності протидіяти фіскальним 
шокам, наслідки впливу фіскальної консолідації на випуск 
істотно менші, ніж у країнах, де центральні банки обмеже-
ні в цьому, з огляду на можливості незалежних централь-
них банків пом'якшити наслідки фіскальної консолідації 
шляхом зниження процентних ставок [9, с. 8]. При цьому 
той факт, що фіскальна консолідація на основі податків су-
проводжується зростанням інфляції, на думку Я. Гуаярдо,  
Д. Лі та А. Пескаторі, дає підстави припустити, що збіль-
шення непрямих податків (акцизів і ПДВ), підвищуючи 
інфляцію, робить менш імовірним за цих умов зниження 
центральним банком процентних ставок. За скорочення 
бюджетного дефіциту шляхом зменшення видатків, на-
впаки, інстанції, що керують монетарною політикою, більш 
схильні до зниження процентних ставок, пом’якшуючи в 
такий спосіб негативні макроекономічні ефекти фіскальної 
консолідації [6, с. 27]. Утім, результати, отримані автором 
праці [9], радше узгоджуються з ідеєю про те, що незалежні 
центральні банки, як правило, пом'якшують наслідки стри-

муючих податкових шоків, аніж із припущенням, відповід-
но до якого центральні банки підвищують процентні став-
ки після підвищення податків з метою зниження інфляції, 
тим самим посилюючи падіння випуску [9, с. 10 – 11]. 

А. Спілімберго, С. Симанскі та М. Шіндлер також 
наголошують на важливості монетарної акомодаційної по-
літики, указуючи, що вона може збільшити розмір мульти-
плікаторів від 2 до 3. Водночас, на їхню думку, правдоподіб-
ним є припущення, що мультиплікатор близький до нуля, 
якщо грошово-кредитна політика твердо таргетує інфля-
цію або номінальні доходи [17, с. 2 – 3].

Важливим є й тип скорочення витрат/збільшення 
податків, адже різні типи скорочення витрат і різні типи 
підвищення податків матимуть різний вплив на макро-
економіку [9, с. 16]. К. Ромер і Д. Ромер стверджують, що, 
приміром, наслідки впливу податкових змін на випуск за-
лежать, зокрема, від таких особливостей, як передбачува-
ність та стабільність цих змін, їх вплив на граничні подат-
кові ставки [16, с. 44].

В Україні проблематиці фіскальних мультиплікаторів 
присвячено лише поодинокі дослідження. За роз-
рахунками авторів праці [18], значення мультипліка-

тора державних витрат у 2002 р. становило 0,79 [18, с. 14]. 
Проте А. Г. Савченко та С. М. Соломенко вважають, що таке 
значення мультиплікатора є сумнівним, з огляду на недо-
сконалість використаної методології розрахунку. На основі 
іншої методології у них вийшло, що у 2002 р. мультипліка-
тор державних закупівель становив 1,7 [19, с. 10 – 11].

Спільний недолік обох досліджень полягає в тому, 
що в них не взята до уваги можливість щорічних змін зна-
чень мультиплікаторів. З метою врахування цієї можливос-
ті мультиплікатор податків нами обчислено за формулою

Мпі = ГССі ∙ Мві ,
де Мпі – мультиплікатор податків в і-му році; ГССі – гра-
нична схильність до споживання в і-му році; Мві – мульти-
плікатор видатків в і-му році.

З метою отримання значень ГССі в Україні нами, на 
основі даних про кінцеві споживчі видатки (Yt) і наявні до-
ходи домогосподарств (Xt), побудовано такі функції спо-
живання:

Період Функція  
споживання

Коефіцієнт 
детермінації (r2) ГСС

2001 – 2005 рр. Yt = 15853,1 +   
+ 0,78932783Xt

0,998 0,78932783

2002 – 2006 рр. Yt = 2522,9 +  
+ 0,85787375Xt

0,996 0,85787375

2003 – 2007 рр. Yt = -8891,0 +  
+ 0,90640410Xt

0,996 0,90640410

2004 – 2008 рр. Yt = –28334,5 + 
+ 0,95978178Xt

0,999 0,95978178

2005 – 2009 рр. Yt = –13205,7 + 
+ 0,91207084Xt

0,992 0,91207084

2006 – 2010 рр. Yt = 55127,2 +  
+ 0,77673377Xt

0,976 0,77673377

2007 – 2011 рр. Yt = 32448,2 +  
+ 0,82905826Xt

0,968 0,82905826

2008 – 2012 рр. Yt = 1283,3 +  
+ 0,87207318Xt

0,969 0,87207318
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Коефіцієнти детермінації свідчать, що всі функції 
споживання є адекватними. А отже, до отриманих з їх до-
помогою значень ГСС можна ставитись із довірою.

Теоретико-ймовірнісні критерії для оцінки адекват-
ності побудованих нами регресійних моделей не застосо-
вувалися, бо вихідною інформацією є часові ряди, а в таких 
випадках використання цих критеріїв є недоречним. Про 
це попереджав ще автор перших масштабних досліджень 
економетричного спрямування В. Персонс (див. про це: 
[20, c. 144]). На це ж вказується і в сучасній літературі з 
теорії ймовірності та математичної статистики, зокрема в 
дуже авторитетних працях [21, 22]. Більш того, автор цих 
праць, в яких наголошується, що теоретико-ймовірнісні 
оцінки правомірно застосовувати лише тоді, коли є статис-
тична однорідність, себто можливість проводити досліди, 
спостереження в однакових умовах багаторазово, теоре-
тично – скільки завгодно разів, убачає в нехтуванні цією 
умовою порушення професійної етики. 

Сказане не означає заперечення ймовірнісного під-
ходу до аналізу економічної динаміки. Просто в подібних 
випадках ми маємо справу з ймовірностями, які не допус-
кають вимірювання. Про такі імовірності писав ще фунда-
тор сучасної логіки ймовірного О. Курно [23, с. 364 – 365].

Розрахуємо річні значення ГСС за період 2001 – 2012 
роки. За значення ГСС у першому і останньому році 
цього періоду приймаємо параметри при незалежній 

змінній у першій та останній функції споживання. 
Що стосується відшукання значень ГСС у проміжних 

роках, то із цією метою будем керуватись такою вказівкою 
Б. С. Ястремського: «Коли при вимірюванні якого-небудь 
об’єкта отримують два різні – але однаково прийнятні ре-
зультати U1 і U2 , тоді для оцінки об’єкта доцільно взяти 
середню їх величину:

  1/2 (U1 + U2)» [24, с. 37].
Отже, динаміка ГСС у 2001 – 2012 рр. є такою:

Рік 2001 2002 2003 2004 2005 2006

ГСС 0,789 0,824 0,851 0,878 0,885 0,883

Рік 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ГСС 0,877 0,870 0,847 0,826 0,851 0,872
     
Мультиплікатор видатків обчислюватимемо вихо-

дячи з передумов, на які спирався визначний економетрик  
Л. Клейн, подаючи в одному зі своїх підручників з еконо-
метрії підвалини побудови моделі такого мультиплікатора 
[25, с. 352 – 353]:

Yt = Ct + It + Gt + Et – Ft;
Ct = c0 + m (Yt – Tt);

Tt = rYt ;
Ft = i0 + nYt ,

де Сt – споживчі видатки домогосподарств; It – валові вну-
трішні приватні інвестиції; Gt – державні закупівлі; Et – екс-
порт; Ft – імпорт; m – гранична схильність до споживан-
ня; c0 – вільний параметр рівняння, що описує динаміку 
споживчих видатків домашніх господарств; m – гранична 
схильність до споживання; Tt – податки; r – середній кое-
фіцієнт податків; i0 – вільний параметр рівняння, що описує 
динаміку імпорту; n – гранична схильність до імпорту.

На основі перелічених вище передумов отримуємо:
Yt = c0 + m(Yt – rYt) + It + Gt + Et – i0 – nYt ;
Yt – mYt + mrYt + nYt = c0 –i0 + It + Gt + Et;

Yt [1 – m(1 – r) + n] = c0 – i0 + It + Gt +Et ;
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Отже,
  Yt = a0 + a1Xt ,  (1)

де а1 – мультиплікатор видатків.

Відтак для п’ятирічних періодів, які зсуваються один 
стосовно одного на один рік, побудуємо, на основі 
значень Yt і Xt, рівняння вигляду (1). За допомогою 

цих рівнянь, діючи у той же спосіб, що й за визначення зна-
чень ГССі , отримуємо такі значення мультиплікатора ви-
датків для української економіки:
Рік 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Мультипліка- 
тор видат ків 1,052 1,104 1,131 1,126 1,127 1,136

Рік 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Мультипліка- 
 тор видат ків 1,102 1,062 1,050 1,023 0,986 0,984

Нарешті, за формулою Мпі = ГССі ∙ Мві отримаємо 
шукані значення мультиплікатора податків в українській 
економіці у 2001 – 2012 рр.:

Рік 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Мультипліка- 
тор податків 0,830 0,909 0,962 0,989 0,997 1,002

Рік 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Мультипліка- 
тор податків 0,966 0,924 0,889 0,845 0,839 0,858

Як бачимо, динаміка значень мультиплікатора упро-
довж 2001 – 2006 рр. свідчить про посилення можливостей 
використання податків для впливу на економічне зростан-
ня. В указаний період спостерігалося щорічне зростання 
ГСС на фоні значного пожвавлення споживчого попиту.  
У період 2007 – 2008 та 2009 – 2011 рр. в українській еко-
номіці мультиплікатор податків, навпаки, мав тенденцію до 
зниження на фоні щорічного зниження граничної схиль-
ності до споживання.

Обчислені нами значення мультиплікатора податків 
наштовхують на висновок про те, що наслідки від мож-
ливого зниження податків в Україні, наприклад, у період 
2008 – 2011 рр. з метою пом’якшення економічного спаду 
та забезпечення економічного зростання поступово по-
слаблювалися. Посилення тенденції до зростання гранич-
ної схильності до заощадженняв Україні в ці роки може 
вказувати на таке. Як стверджує А. Я. Джаліл, в умовах де-
пресивної економіки доходи, отримані унаслідок знижен-
ня податків, імовірно, будуть заощаджені, а тому імпульс 
економічного зростання від таких фіскальних заходів може 
виявитися незначним [9, с. 15].

Оскільки застосований нами підхід до обчислен-
ня мультиплікатора видатків є доволі спрощеним, можна 
очікувати, що за застосування більш витонченого підходу 
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його значення та значення мультиплікатора податків вияв-
ляться дещо нижчими. Утім, дослідники, котрі займаються 
обрахунками мультиплікаторів, указують на те, що за пев-
них економічних умов значення останніх можуть бути й 
від’ємними, причому як за економічного піднесення, так і 
за рецесії [8, с. 5].

ВиСНОВКи
Обчислені нами значення мультиплікатора податків 

для української економіки свідчать про те, що, залежно від 
фази економічного циклу можливості впливу податків на 
економічну активність можуть як посилюватися, так і по-
слаблюватися. В окремі періоди економічного зростання 
при збільшенні граничної схильності до споживання потен-
ціал фіскальних шоків на податковій основі збільшувався, а 
за збільшення граничної схильності до заощадження – на-
впаки, мав тенденцію до зниження. Разом з тим є підстави 
стверджувати, що ефект від можливого зниження податків 
в Україні в період 2008 – 2011 рр. не був би відчутним у пла-
ні експансіоністського впливу на вітчизняну економіку.

Використаний нами підхід до обчислення податко-
вого мультиплікатора є, безумовно, спрощеним, що обу-
мовлено характером доступної макроекономічної інфор-
мації. Проте існує авторитетна точка зору, за якою модель, 
побудована на основі навіть більш спрощеного підходу  
«…може слугувати «робочим інструментом» при обгово-
ренні тих чи інших практичних заходів урядової стабіліза-
ційної політики» [26, с. 110].    
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