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Âèçíà÷åíî îñíîâí³ ðèçèêè äëÿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â Óêðà¿íè, ïîâ’ÿçàí³ ç íåñòàá³ëüí³ñòþ 
ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â. Îêðåñëåíî ïðèíöèïè é ðàìêè ñòàá³ë³çàö³éíî¿ áþäæåòíî-ïîäàòêî-
âî¿ ïîë³òèêè. Ðîçêðèòî çíà÷åííÿ áþäæåòíèõ ñòèìóë³â ³ ïðàâèë ó ñèñòåì³ àíòèêðèçî-
âîãî ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ. Îá´ðóíòîâàíî îñíîâí³ íàïðÿìè âäîñêîíàëåííÿ áþäæåòíî-
ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ¿¿ ñòèìóëþþ÷îãî âïëèâó íà ðîçâèòîê 
åêîíîì³êè çà ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â ô³íàíñîâî¿ äåñòàá³ë³çàö³¿.

The main risks for public finances of Ukraine, which stem from international markets vola-
tility, are identified. Main principles and frameworks for counter-cyclical fiscal policy are 
revealed. The role of fiscal stimulus and fiscal rules in the system of anti-crisis financial gov-
ernance is highlighted. Main directions of fiscal policy in Ukraine are proposed, such policy is 
to support an economic activity and minimize the risks of financial instability

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: áþäæåòíî-ïîäàòêîâà ïîë³òèêà, ñòàá³ë³çàö³ÿ åêîíîì³êè, áþäæåòí³ ñòèìó-
ëè, ô³íàíñîâà íåñòàá³ëüí³ñòü, áîðãîâà ñò³éê³ñòü, áþäæåòí³ ïðàâèëà.

Òåìïè ðîçâèòêó óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè òà ñòàá³ëüí³ñòü ¿¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñ-
òåìè âåëèêîþ ì³ðîþ çàëåæàòü â³ä çîâí³øíüîãî îòî÷åííÿ. Ó 2012 ð., óíàñë³äîê 
óïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè òà çàãîñòðåííÿ ô³íàíñîâèõ 
ïðîáëåì ó ºâðîçîí³, â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè ñïîñòåð³ãàëèñÿ òàê³ òåíäåíö³¿ é ïðî-
öåñè: çíèæåííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â óìîâàõ ïàä³ííÿ ñâ³òîâîãî 
ïîïèòó íà åêñïîðòîâàíó ïðîäóêö³þ òà íåñïðèÿòëèâî¿ äèíàì³êè ö³í íà ñâ³òî-
âèõ òîâàðíèõ ðèíêàõ (ó ñ³÷í³ — ñåðïí³ 2012 ð. îáñÿã âèðîáëåíî¿ ïðîìèñëîâî¿ 
ïðîäóêö³¿ â Óêðà¿í³ â ðåàëüíîìó âèðàæåíí³ çìåíøèâñÿ íà 0,4 % ïîð³âíÿíî 
³ç ñ³÷íåì — ñåðïíåì 2011 ð., à â ñåðïí³ ïîòî÷íîãî ðîêó — íà 4,7 %); ôîðìó-
âàííÿ çíà÷íîãî äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó òà íåñòàá³ëü-
í³ñòü äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ òàêîãî äåô³öèòó (çà ñ³÷åíü — ñåðïåíü 2012 ð. äåô³öèò 
ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó ñòàíîâèâ 8,16 ìëðä äîë. ÑØÀ, çá³ëüøèâ-
øèñü ïîð³âíÿíî ç â³äïîâ³äíèì ïåð³îäîì ìèíóëîãî ðîêó â 1,7 ðàçà); çðîñòàííÿ 
âàðòîñò³ ðåñóðñ³â ì³æíàðîäíîãî ðèíêó êàï³òàë³â äëÿ óðÿäó é êîðïîðàòèâíèõ 
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ïîçè÷àëüíèê³â çà íàÿâíîñò³ çíà÷íèõ ïîòðåá ó ðåô³íàíñóâàíí³ ³ñíóþ÷èõ áîð-
ã³â (âåëè÷èíà ñïðåäó “EMBI+ Óêðà¿íà” íà ïî÷àòêó æîâòíÿ 2012 ð. ñòàíîâèëà 
680 á. ï., åôåêòèâíà ñåðåäíüîçâàæåíà äîõ³äí³ñòü áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü óêðà¿í-
ñüêîãî óðÿäó íà âòîðèííîìó ðèíêó — 7,9 %, àíàëîã³÷íà ñòàâêà äîõ³äíîñò³ êîð-
ïîðàòèâíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü Óêðà¿íè — 10,2 %); çìåíøåííÿ íàäõîäæåííÿ 
³íîçåìíîãî êàï³òàëó äî â³ò÷èçíÿíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè âíàñë³äîê äåëåâåðåäæó 
ºâðîïåéñüêèõ áàíê³â (çà ² ï³âð³÷÷ÿ 2012 ð. âèòðàòè íà ïîãàøåííÿ çîâí³øíüîãî 
áîðãó áàíê³â ïåðåâèùèëè ñóìè ¿õí³õ çîâí³øí³õ ïîçèê íà 580 ìëí äîë. ÑØÀ, 
òîä³ ÿê ó ² ï³âð³÷÷³ 2011 ð. íåòòî-çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ ïîçèê áàíêàìè áóëî 
äîäàòíèì òà ñòàíîâèëî 433 ìëí äîë., âêëàäåííÿ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é 
ó áàíê³âñüêèé ñåêòîð áóëî ì³í³ìàëüíèì).

Âðàçëèâ³ñòü åêîíîì³êè, ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äî âïëèâó çîâí³øí³õ øîê³â 
îçíà÷àº âèñîêó éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî øîêè íå áóäóòü àáñîðáîâàí³ åêîíîì³-
êîþ, à òðàíñôîðìóþòüñÿ ó âàëþòí³, áîðãîâ³ ÷è áàíê³âñüê³ êðèçè. Âðàçëèâ³ñòü 
äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ìîæå ðîçãëÿäàòèñü ÿê êîìïîíåíò çàãàëüíî¿ âðàç ëèâîñò³, 
êîòðà âïëèâàº íà âïðîâàäæåííÿ áþäæåòíî-ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè.

Ð. Õåìì³í´ ³ Ì. Ïåòð³ ðîçãëÿäàþòü ô³ñêàëüíó âðàçëèâ³ñòü ÿê ñèòóàö³þ, 
ó êîòð³é óðÿäó íå âäàºòüñÿ äîñÿãòè ö³ëåé áþäæåòíî-ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè íà 
ìàêðîð³âí³. Äî òàêèõ ö³ëåé â³äíîñÿòü:

— óíèêíåííÿ íàäì³ðíîãî äåô³öèòó áþäæåòó é äåðæàâíîãî áîðãó;
— óïðàâë³ííÿ ñóêóïíèì ïîïèòîì ³ç âèêîðèñòàííÿì ³íñòðóìåíòàð³þ áþ  äæåòíî-

ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè;
— ìîá³ë³çàö³þ äîõîä³â áþäæåòó ïðè óòðèìàíí³ ðîçóìíèõ ³ ñòàá³ëüíèõ ïîäàò-

êîâèõ ñòàâîê1.
Çà íàÿâíîñò³ çîí âðàçëèâîñò³ ïåâí³ ïîä³¿ òà ÿâèùà (òðèãåðè) ìîæóòü çàïóñ-

êàòè ëàíöþãîâó ðåàêö³þ êðèçè. Êðèçà äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â âèçíà÷àºòüñÿ åêñ-
ïåðòàìè ÌÂÔ ÿê îäíà ç ïåðåë³÷åíèõ äàë³ ïîä³é, êîòðà ìîæå ïðîÿâëÿòèñÿ 
³çîëüîâàíî ÷è â ïîºäíàíí³ ç ³íøèìè ïîä³ÿìè, òàêèìè ÿê ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ 
äåðæàâíîãî áîðãó àáî äåôîëò çà äåðæàâíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè; ô³íàíñóâàííÿ 
ïëàò³æíîãî áàëàíñó êðà¿íè ðåñóðñàìè ÌÂÔ ó ðîçì³ð³, ùî ïåðåâèùóº 100 % 
êâîòè êðà¿íè; íåÿâíèé äåôîëò çà âíóòð³øí³ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ÷åðåç ã³ïåð-
³íôëÿö³þ; ñòð³ìêå çðîñòàííÿ âàðòîñò³ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü (ï³äâèùåííÿ 
ñïðåä³â çà ñóâåðåííèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè äî 1000 á. ï. ³ á³ëüøå)2.

Êðèçîâ³ ÷èííèêè ìîæóòü âïëèâàòè íà ñòàí äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â Óêðà¿íè 
çà òàêèìè îñíîâíèìè íàïðÿìàìè:

— çíèæåííÿ äîõîä³â áþäæåòó â óìîâàõ ïàä³ííÿ ð³âíÿ âèðîáíèöòâà, ïîã³ð-
øåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ ³ ñêîðî÷åííÿ åêñïîðòíî¿ âèðó÷êè;

1 Hemming R. A Framework for Assessing Fiscal Vulnerability / R. Hemming, M. Petrie 
// Government at Risk: Contingent Liabilities and Fiscal Risk / ed. by Hana Polackova Brixi and Allen 
Schick. — Washington : World Bank, 2002. — Ð. 159—178.

2 Baldacci Å. Assessing Fiscal Stress / Emanuele Baldacci, Iva Petrova, Nazim Belhocine, Gabriela 
Dobrescu and Samah Mazraani // IMF Working Paper. — 2011. — May.
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— çá³ëüøåííÿ ïîòðåáè â áþäæåòíèõ ðåñóðñàõ äëÿ ï³äòðèìêè ñèñòåìîóòâî-
ðþþ÷èõ ñóá’ºêò³â åêîíîì³êè, ô³íàíñóâàííÿ ïðîãðàì àíòèêðèçîâãî óïðàâë³ííÿ 
åêîíîì³êîþ é ï³äòðèìêè âðàçëèâèõ âåðñòâ íàñåëåííÿ;

— çâóæåííÿ ïîòåíö³àëó çîâí³øíüîãî é âíóòð³øíüîãî ðèíê³â ïîçèêîâèõ 
êàï³òàë³â, ùî óñêëàäíþâàòèìå çàëó÷åííÿ íîâèõ ïîçèê äåðæàâîþ ç ìåòîþ ðåô³-
íàíñóâàííÿ íàÿâíèõ áîðã³â, òà ³ñòîòíå ï³äâèùåííÿ âàðòîñò³ íîâèõ çàïîçè÷åíü.

Â óìîâàõ òðèâàëîãî íåðîçâ’ÿçàííÿ áîðãîâèõ ïðîáëåì ºâðîçîíè òà ò³ñíî¿ 
ïîâ’ÿçàíîñò³ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè ç ºâðîïåéñüêîþ îö³íêà âðàçëèâîñò³ äåð-
æàâíèõ ô³íàíñ³â òà ïîòåíö³àëó ñòàá³ë³çàö³éíî¿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè â óìîâàõ 
Óêðà¿íè íàáóâàº îñîáëèâî¿ àêòóàëüíîñò³.

Ó ²²—²²² êâ. 2012 ð. ðèçèêè ô³íàíñîâî¿ äåñòàá³ë³çàö³¿ â ºâðîçîí³ ï³äâèùèëèñÿ, 
ùî áóëî âèêëèêàíå:

— ïîøèðåííÿì åôåêò³â “çàðàæåííÿ” ì³æ êðà¿íàìè é óñòàíîâëåííÿì íåãà-
òèâíîãî çâîðîòíîãî çâ’ÿçêó ì³æ íåñò³éê³ñòþ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, áàíê³âñüêîãî 
ñåêòîðó òà çíèæåííÿì òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ;

— ïîñèëåííÿì íàïðóæåíîñò³ íà ì³æáàíê³âñüêîìó êðåäèòíîìó ðèíêó òà 
çâóæåííÿì äîñòóïó ºâðîïåéñüêèõ áàíê³â äî äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ;

— çíèæåííÿì ð³âíÿ åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³, ï³äâèùåííÿì êðåäèòíèõ 
ðèçèê³â äëÿ áàíê³â òà çìåíøåííÿì ¿õí³õ êðåäèòíèõ âêëàäåíü ó åêîíîì³êó.

Íà íàø ïîãëÿä, ïîòî÷íà êðèçà â ºâðîçîí³ ñòàëà íå ëèøå íàñë³äêîì ãëî-
áàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 2007—2009 ðð. (ï³ä ÷àñ ÿêî¿ çíà÷í³ ñóìè ïðèâàòíèõ 
áîðã³â òðàíñôîðìóâàëèñÿ â äåðæàâí³), à é â³äîáðàæåííÿì ãëèáèííèõ íåäî-
ë³ê³â êîíô³ãóðàö³¿ ö³º¿ çîíè. Ï³ñëÿ ââåäåííÿ â îá³ã ñï³ëüíî¿ âàëþòè áàíêè 
êðà¿í ªÑ ä³ñòàëè ìîæëèâ³ñòü íåîáìåæåíîãî êðåäèòóâàííÿ êðà¿í ç³ çíà÷íè-
ìè äåô³öèòàìè ÿê äåðæàâíîãî, òàê ³ ïðèâàòíîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè. Ïðîòå 
â êðà¿íàõ ³ç íèçüêèì ð³âíåì êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ çàïîçè÷åí³ êîøòè 
ñïðÿìîâóâàëèñÿ ïåðåâàæíî íà êðåäèòóâàííÿ æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà òà ñïî-
æèâ÷îãî áóìó, ùî íå ñïðèÿëî ï³äâèùåííþ ¿õíüî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³. 
Ðîçáóäîâ³ êðåäèòíî¿ ï³ðàì³äè äëÿ ñëàáêèõ åêîíîì³ê ºâðîçîíè áóëî ïîêëàäåíî 
êðàé ï³ñëÿ â³äðèíåííÿ ïåðøî¿ õâèë³ ãëîáàëüíî¿ êðèçè, êîëè ¿õí³ ïîòðåáè â 
çàëó÷åíí³ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó çðîñëè, à âïåâíåí³ñòü ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâîãî 
ðèíêó â ïëàòîñïðîìîæíîñò³ óðÿä³â ïîõèòíóëàñÿ. Çâóæåííÿ äîñòóïó äî ðèí-
êîâèõ ïîçèê äëÿ ïðîáëåìíèõ ïîçè÷àëüíèê³â ºâðîçîíè çàïóñòèëî ëàíöþãîâó 
ðåàêö³þ êðèçè.

Íà ñüîãîäí³ ô³íàíñîâà ïîçèö³ÿ äåðæàâ çîíè ºâðî, ÿê ³ ðàí³øå, º äîñèòü 
÷óòëèâîþ äî îö³íêè ðèçèê³â ³íâåñòîðàìè, ùî âêëàäàþòü êîøòè â äåðæàâí³ ö³íí³ 
ïàïåðè, ïîøèðåííÿ ïàí³÷íèõ íàñòðî¿â ñåðåä ÿêèõ ìîæå ìèòòºâî òðàíñôîðìóâà-
òèñü ó âòå÷ó êàï³òàëó òà çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ïîçèêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ, ùî ñïðî-
âîêóº çàãîñòðåííÿ ïðîáëåìè äåôîëò³â íàéâðàçëèâ³øèõ êðà¿í çîíè ºâðî.

Íàïðèê³íö³ ²²² êâ. 2012 ð. ì³æíàðîäí³é ñï³ëüíîò³ é êåð³âíèì îðãàíàì ªÑ 
âäàëîñÿ äåùî ïîñëàáèòè ºâðîïåéñüêó áîðãîâó êðèçó, ïðîòå äîñÿãíóòà ð³âíîâàãà 
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º õèòêîþ, à ôóíäàìåíòàëüí³ ñóïåðå÷íîñò³ â ðàìêàõ ªÑ íå óñóíóòî. Òîìó â íàé-
áëèæ÷îìó ìàéáóòíüîìó íå âàðòî âèêëþ÷àòè ïåñèì³ñòè÷íîãî ñöåíàð³þ ðîç-
âèòêó ïîä³é, çà ÿêèì ö³ë³ñí³ñòü ºâðîçîíè áóäå ïîðóøåíî, à ô³íàíñîâà êðèçà 
ïîøèðèòüñÿ íà ³íø³ êðà¿íè é ðåã³îíè ñâ³òó.

Çàãàëîì íèí³ â áàãàòüîõ êðà¿íàõ ³ç ðîçâèíóòîþ åêîíîì³êîþ äåðæàâíèé 
áîðã ïåðåáóâàº íà ðåêîðäíîìó ð³âí³ òà é äàë³ çðîñòàº, ïîòðåáà â ïîçèêîâèõ 
êîøòàõ çàëèøàºòüñÿ çíà÷íîþ, à ñòàí ô³íàíñîâèõ ðèíê³â — òðèâîæíèì.

Ó ãðóï³ êðà¿í ³ç ðîçâèíóòîþ åêîíîì³êîþ äåðæàâíèé áîðã ñòàíîì íà ïî÷à-
òîê 2012 ð. ñÿãíóâ 103,5 % ÂÂÏ, à áþäæåòíèé äåô³öèò çà 2011 ð. — 6,6 % 
ÂÂÏ. Ó êðà¿íàõ çîíè ºâðî äåðæàâíèé áîðã ó ñåðåäíüîìó ñòàíîâèâ 88,1 % ÂÂÏ, 
à äåô³öèò áþäæåòó çà ìèíóëèé ð³ê — 4,1 % ÂÂÏ. Çà îö³íêàìè ÌÂÔ, áîðã 
çàãàëüíîãî óðÿäó â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ äî 2013 ð. çá³ëüøèòüñÿ ùå íà 5 â. ï. òà 
â ñåðåäíüîìó ñÿãíå 109 % ÂÂÏ.

Íàéâèùèì ð³âíåì áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ ñòàíîì íà ê³íåöü 2011 ð. â³ä-
çíà÷àëèñÿ òàê³ êðà¿íè: ßïîí³ÿ — 229,8 % ÂÂÏ, Ãðåö³ÿ — 160,8 %, ²òàë³ÿ — 
120,1 %, Ïîðòóãàë³ÿ — 106,8 %, ²ðëàíä³ÿ — 105 %, ÑØÀ — 102,9 %, Ñ³íãàïóð — 
100,8 %, ²ñëàíä³ÿ — 99,2 %, Áåëüã³ÿ — 98,5 %, Ôðàíö³ÿ — 86,3 %, Êàíàäà — 
85 %, Âåëèêîáðèòàí³ÿ — 82 %, Í³ìå÷÷èíà — 81,5 % ÂÂÏ. Áàãàòî ç öèõ êðà¿í 
âæå íàáëèçèëèñÿ äî êðèòè÷íèõ çíà÷åíü äåðæàâíîãî áîðãó, çà ÿêèìè ¿õí³ ô³ñ-
êàëüí³ ïîçèö³¿ ïåðåñòàëè áóòè ñò³éêèìè.

Ó êðà¿íàõ ³ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, áîðã ñåêòîðó çàãàëüíîãî äåðæàâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ ñòàíîì íà ê³íåöü 2011 ð. ó ñåðåäíüîìó ñòàíîâèâ 37,6 % ÂÂÏ. 
Çà äàíèìè ÌÂÔ, òàêèé ð³âåíü ìàéæå â³äïîâ³äàâ îáñÿãó äåðæàâíîãî áîðãó 
Óêðà¿íè ñòàíîì íà òîé ñàìèé ïåð³îä — 36,5 % ÂÂÏ (òàáë. 1).

Ïðè öüîìó ñë³ä âðàõîâóâàòè âàæëèâó îñîáëèâ³ñòü: çà â³äñóòíîñò³ äîñòîâ³ð-
íîãî îáë³êó áîðãó ñåêòîðó çàãàëüíîãî äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ â íàø³é êðà¿í³ 
ôàõ³âö³ ÌÂÔ äëÿ ì³æíàðîäíèõ ïîð³âíÿíü âèêîðèñòàëè áîðã öåíòðàëüíîãî óðÿ-
äó. Òîáòî â íàø³é êðà¿í³ ðåàëüíèé ïîêàçíèê áîðãó ç óðàõóâàííÿì óñ³õ ð³âí³â 
äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ (âêëþ÷àþ÷è ì³ñöåâ³ áîðãè òà áîðãè ôîíä³â ñîö³àëüíîãî 
ñòðàõóâàííÿ) º âèùèì, í³æ íàâåäåíî â òàáë. 1. Òîìó ôàêòè÷íî ìîæåìî ñòâåð-
äæóâàòè, ùî áîðã ñåêòîðó çàãàëüíîãî äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³ âæå 
ïåðåâèùèâ ñåðåäí³é ð³âåíü áîðãó äëÿ êðà¿í ³ç ðèíêàìè, ÿê³ ôîðìóþòüñÿ.

Õî÷à â Óêðà¿í³ ïîêè ùî â³äñóòí³ ïðîáëåìè ç âèêîíàííÿì áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü, áóäü-ÿê³ íåñïðèÿòëèâ³ ÷èííèêè çîâí³øíüîãî ÷è âíóòð³øíüîãî 
õàðàêòåðó (çàãîñòðåííÿ áîðãîâî¿ êðèçè â ªÑ, ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó 
â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â, íåêåðîâàíà äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³, ³ñòîòíå çá³ëüøåííÿ äåô³-
öèòó áþäæåòó, òðàíñôîðìàö³ÿ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè â ïðÿìèé áîðã 
òîùî) ìîæóòü çíà÷íî ïîã³ðøèòè ïëàòîñïðîìîæí³ñòü Óêðà¿íè òà ï³ä³ðâàòè ¿¿ 
ô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü.

Âàðòî çàóâàæèòè, ùî íàòåïåð ç ïðîáëåìàìè íàäì³ðíîãî áîðãîâîãî íàâàí-
òàæåííÿ ñòèêàþòüñÿ óðÿäè áàãàòüîõ êðà¿í, ùî çà íåïåâíèõ óìîâ åêîíîì³÷íîãî 
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Òàáëèöÿ  1. Áîðã ñåêòîðó çàãàëüíîãî äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ ñòàíîì íà 
ê³íåöü ðîêó, % ÂÂÏ

 Êðà¿íè 
ç ðèíêàìè, ùî 
ôîðìó þòüñÿ 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Àðãåíòèíà  76,5  67,1  58,5  58,7  49,1  44,2  43,3  41,9  41,6

Áðàçèë³ÿ  66,7  65,2  63,5  66,9  65,2  66,2  65,1  63,1  61,5

Áîëãàð³ÿ  23,4  18,6  15,5  15,6  16,7  17,0  21,3  17,6  16,4

×èë³   5,0   3,9   4,9   5,8   8,6   9,9  10,1   9,8   8,7

Êèòàé  16,2  19,6  17,0  17,7  33,5  25,8  22,0  19,4  17,1

Êîëóìá³ÿ  36,8  32,7  30,8  35,9  36,1  34,7  32,3  32,3  31,4

Óãîðùèíà  65,9  67,0  72,9  79,7  81,3  80,4  76,3  76,0  75,4

²íä³ÿ  78,5  75,4  74,7  75,0  69,4  68,1  67,6  66,8  66,2

²íäîíåç³ÿ  39,0  35,1  33,2  28,6  27,4  25,0  23,2  21,1  19,2

Éîðäàí³ÿ  76,3  73,8  60,3  64,5  66,8  69,8  71,9  71,5  70,7

Êàçàõñòàí   6,7   5,9   6,7  10,2  10,7  10,9   9,6   8,3   7,4

Êåí³ÿ  46,8  46,0  45,5  47,6  49,8  48,9  46,6  45,5  44,8

Ëàòâ³ÿ   9,9   7,8  17,2  32,9  39,9  37,8  39,1  41,6  39,1

Ëèòâà  17,9  16,8  15,5  29,4  38,0  39,0  40,9  41,2  40,5

Ìàëàéç³ÿ  43,2  42,7  42,8  55,4  52,9  52,6  53,1  54,0  54,8

Ìåêñèêà  38,4  37,8  43,1  44,6  42,9  43,8  42,9  42,9  43,0

Ìàðîêêî  59,4  54,6  48,2  48,0  51,3  54,4  56,0  57,4  58,0

Í³ãåð³ÿ  11,8  12,8  11,6  15,2  18,0  17,9  18,3  18,9  19,2

Ïàêèñòàí  57,5  54,9  59,6  60,7  61,5  60,1  61,7  60,1  58,3

Ïåðó  33,1  30,4  25,2  28,4  24,6  21,6  20,7  19,8  19,2

Ô³ë³ïï³íè  51,6  44,6  44,2  44,3  42,2  40,5  40,1  38,7  37,2

Ïîëüùà  47,7  45,0  47,1  50,9  54,9  55,4  55,7  55,2  53,9

Ðóìóí³ÿ  12,6  12,7  13,6  23,8  31,2  33,0  34,2  33,0  31,6

Ðîñ³ÿ   9,0   8,5   7,9  11,0  11,7   9,6   8,4   7,9   9,0

Ñàóä³âñüêà Àðàâ³ÿ  27,3  18,5  13,2  15,9   9,9   7,5   5,9   5,2   4,6

Ï³âäåííà Àôðèêà  32,6  28,3  27,4  31,5  35,3  38,8  40,0  40,8  41,5

Òà¿ëàíä  42,0  38,3  37,3  45,2  42,6  41,7  44,4  46,3  49,0

Òóðå÷÷èíà  46,5  39,9  40,0  46,1  42,2  39,4  36,0  34,6  33,5

Óêðà¿íà  14,8  12,3  20,5  35,4  40,1  36,5  35,9  33,2  31,9

Ñåðåäí³ ïîêàçíèêè

Êðà¿íè ç ðèí  êàìè, 
ùî ôîð ìó þòüñÿ  37,1  35,9  34,7  36,7  41,0  37,6  35,7  34,1  32,9

Ðîçâèíóò³ êðà¿íè  76,7  75,4  81,5  93,0  99,3 103,5 106,5 108,6 109,4

ªâðîçîíà  68,6  66,4  70,2  79,9  85,7  88,1  90,0  91,0  90,8

Âåëèêà ñ³ìêà  85,5  84,7  91,8 105,0 112,1 116,8 120,2 122,8 124,0

Âåëèêà äâàäöÿòêà  65,0  63,5  66,0  72,8  77,9  77,7  77,5  77,1  76,2

Óñ³ êðà¿íè ñâ³òó  61,6  59,8  62,3  69,1  73,9  74,0  74,1  73,8  73,0

Ïðèì³òêà: äàí³ çà 2012—2014 ðð. — ïðîãíîçí³.

Äæåðåëî: äàí³ Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: 
http://www.imf.org/external.
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çðîñòàííÿ çìåíøóº ¿õí³ ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòîâóâàòè áþäæåòí³ ñòèìóëè. Âîíè 
çìóøåí³ áàëàíñóâàòè ì³æ âèêëèêàìè áþäæåòíî¿ êîíñîë³äàö³¿ äëÿ óíèêíåííÿ 
íåêåðîâàíîãî íàðîùóâàííÿ ðîçì³ðó áîðãó é ï³äâèùåííÿì ðèçèê³â ïðîëîíãà-
ö³¿, ç îäíîãî áîêó, òà ï³äòðèìàííÿì ñò³éêèõ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ é 
ïîæâàâëåííÿì åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, ç äðóãîãî áîêó.

Çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ áîðã³â ³ áþäæåòíèõ äåô³öèò³â ïðèçâåëî äî òàêèõ 
ïðîáëåì ó ìàñøòàáàõ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè:

— çìåíøåííÿ ô³ñêàëüíîãî ïðîñòîðó äëÿ ãíó÷êîãî ðåàãóâàííÿ íà êðèçîâ³ 
ïîä³¿;

— ï³äâèùåííÿ ðèçèê³â äåôîëò³â òà âðàçëèâîñò³ äî âïëèâó êðèçîâèõ ÷èííèê³â;
— çðîñòàííÿ ðåàëüíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó âñüîìó ñâ³ò³, ùî íåãàòèâíî 

âïëèâàº íà ïðèâàòí³ ³íâåñòèö³¿ òà ñâ³òîâå åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ;
— óïîâ³ëüíåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ó êðà¿íàõ-áîðæíèêàõ.
Çà íèí³øí³õ óìîâ óðÿäè áàãàòüîõ äåðæàâ ïîñòàþòü ïåðåä äèëåìîþ: ðåàãó-

âàòè íà âèêëèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç óïîâ³ëüíåííÿì åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ô³íàí-
ñîâîþ âîëàòèëüí³ñòþ, ÷è ïðîäîâæóâàòè áþäæåòíó êîíñîë³äàö³þ äëÿ óòðèìàí-
íÿ áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³. Íà òë³ çàãîñòðåííÿ ºâðîïåéñüêî¿ áîðãîâî¿ êðèçè ïîñòàº 
ïîòðåáà â ïðîâåäåíí³ ³ñòîòíèõ áþäæåòíèõ êîðèãóâàíü ó ñïîñîáè, ÿê³ çàñëóãî-
âóþòü íà äîâ³ðó ñóá’ºêò³â ðèíêó. Ï³ñëÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè 
ìàñøòàáí³ ïëàíè áþäæåòíèõ êîðèãóâàíü ïî÷àëè âïðîâàäæóâàòèñÿ â ²ñëàíä³¿ 
(òåðì³í ä³¿: 2009—2013 ðð.), ²ðëàíä³¿ (2009—2015 ðð.), Ãðåö³¿ (2010—2014 ðð.), 
Ëàòâ³¿ (2009—2014 ðð.), Ëèòâ³ (2010—2014 ðð.), Ïîðòóãàë³¿ (2010—2015 ðð.), 
Ðóìóí³¿ (2009—2013 ðð.), ²ñïàí³¿ (2010—2014 ðð.).

Â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³ çàâäàííÿ ïîäàòêîâî-áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè ïîëÿãàº 
â çàáåçïå÷åíí³ ð³âíîâàãè ì³æ âèêîðèñòàííÿì êîðîòêîñòðîêîâèõ ìîæëèâîñòåé äëÿ 
ï³äòðèìêè åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè òà â³äíîâëåííÿì ïåðñïåêòèâ áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³ 
çà ðàõóíîê ïðîäîâæåííÿ áþäæåòíî¿ êîíñîë³äàö³¿ â ñåðåäíüîñòðîêîâîìó ïåð³îä³.

Íà äóìêó ôàõ³âö³â ÌÂÔ, ÿêùî òåìïè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ óïîâ³ëü-
íÿòüñÿ, êðà¿íè ç ô³ñêàëüíèì ïðîñòîðîì àíòèêðèçîâîãî ðåãóëþâàííÿ ïîâèí-
í³ äîïóñòèòè ä³þ àâòîìàòè÷íèõ ñòàá³ë³çàòîð³â, ùî ïðèçâåäå äî çá³ëüøåííÿ 
áþäæåòíîãî äåô³öèòó. Ïðîòå êîðîòêîñòðîêîâ³ ïàóçè â ïðîâåäåíí³ áþäæåòíî¿ 
êîíñîë³äàö³¿ íå ïîâèíí³ â³äñóâàòè íà çàäí³é ïëàí çàõîäè, ïîâ’ÿçàí³ ç îçäî-
ðîâëåííÿì äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ó ñåðåäíüîñòðîêîâîìó ïåð³îä³, ùî º âàãîìîþ 
ïåðåäóìîâîþ äëÿ ñò³éêîãî çðîñòàííÿ åêîíîì³êè3.

Ó òåîð³¿ âèçíàºòüñÿ, ùî áþäæåòí³ ñòèìóëè çàçâè÷àé ïîçèòèâíî âïëèâà-
þòü ÿê íà ñóêóïíèé ïîïèò, òàê ³ íà ñóêóïíó ïðîïîçèö³þ â åêîíîì³ö³. Åôåêòè 
ïîïèòó âèíèêàþòü ïðè ô³íàíñóâàíí³ óðÿäîì ³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò, ï³äâè-
ùåíí³ ñîö³àëüíèõ òðàíñôåðò³â, çìåíøåíí³ îïîäàòêóâàííÿ äîõîä³â ³ ïðèáóòê³â. 

3 International Monetary Fund. Fiscal Monitor, Balancing Fiscal Policy Risks. — April 2012 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.imf.org/external/pubs/pubs/ft/fm/2012/01
/fmindex.htm.  
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Ïðè÷îìó ïîçèòèâíèé âïëèâ íà ð³âåíü ñóêóïíîãî ïîïèòó ðåàë³çóºòüñÿ ç ïåâíèì 
ìóëüòèïë³êàòîðîì, îñê³ëüêè ãðóïè íàñåëåííÿ, êîòð³ îòðèìóþòü êîðèñòü â³ä 
çíèæåííÿ ïîäàòêîâîãî òèñêó àáî ï³äâèùåííÿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â, çá³ëüøó-
þòü îáñÿãè âëàñíèõ âèòðàò, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, ï³äâèùóº ð³âåíü äîõîä³â ³íøèõ 
åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â òà âèçíà÷àº çðîñòàííÿ ñóêóïíèõ âèòðàò ó åêîíîì³ö³. ×³òêî 
âèðàæåí³ åôåêòè ïðîïîçèö³¿ ìàþòü äåðæàâí³ ïðîãðàìè ðîçâèòêó ô³çè÷íî¿ ³íôðà-
ñòðóêòóðè òà çíèæåííÿ ïîäàòêîâîãî òèñêó íà òðóäîâ³ äîõîäè.

Óò³ì, ó êðà¿íàõ ³ç âèñîêèì ð³âíåì áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ çàñòîñóâàííÿ 
áþäæåòíèõ ñòèìóë³â ó ïåð³îä äåñòàá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ìîæå ïðèçâî-
äèòè äî ³ñòîòíîãî ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê. ßêùî ïðè öüîìó ó÷àñíèêè 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó íå ïåâí³ ùîäî ïåðñïåêòèâ óòðèìàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ 
ñòàá³ëüíîñò³ â êðà¿í³, à çðîñòàííÿ ðèçèêîâî¿ ïðåì³¿ º äîâîë³ çíà÷íèì, òî çá³ëü-
øåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó ìîæå ñïðè÷èíèòè ñïàä âèðîáíèöòâà òà ï³äâèùåííÿ 
íåñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

Ñüîãîäí³ á³ëüø³ñòü ôàõ³âö³â ïîãîäæóþòüñÿ ç òèì, ùî êóðñ ïîäàòêîâî-
áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè â óìîâàõ êðèçè ïîâèíåí çàëåæàòè ÿê â³ä õàðàêòåðó êðèçè, 
òàê ³ â³ä áàçîâèõ ïàðàìåòð³â áþäæåòíî-ïîäàòêîâî¿ ñôåðè íà ¿¿ ïî÷àòêó. Çîêðåìà, 
ðåñòðèêòèâíà áþäæåòíî-ïîäàòêîâà ïîë³òèêà ìàº ïðîâîäèòèñÿ òîä³, êîëè äåðæàâ-
í³ ô³íàíñè ïåðåáóâàþòü ó öåíòð³ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì, à êðèòè÷íèé 
ñòàí äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ñòàâ êëþ÷îâèì ÷èííèêîì ðîçãîðòàííÿ ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè. ßêùî äåô³öèò äåðæàâíîãî áþäæåòó é äåðæàâíèé áîðã áóëè çíà÷íèìè ùå äî 
ïî÷àòêó êðèçè, òî â óìîâàõ çâóæåííÿ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó 
óðÿä ïîñòàº ïåðåä íåîáõ³äí³ñòþ ïðîâîäèòè áþäæåòí³ êîðèãóâàííÿ. Åêñïàíñ³éíà 
áþäæåòíî-ïîäàòêîâà ïîë³òèêà ïîâèííà âïðîâàäæóâàòèñÿ òîä³, êîëè îñíîâí³ çîíè 
âðàçëèâîñò³ åêîíîì³êè íå ïîâ’ÿçàí³ ç äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè, à áþäæåòíèé äåô³-
öèò ³ äåðæàâíèé áîðã äî ïî÷àòêó êðèçè ïåðåáóâàëè íà ïîì³ðíîìó ð³âí³.

ßê ñïðàâåäëèâî çàçíà÷àþòü ôàõ³âö³ ÌÂÔ, ïðîâåäåííÿ àêòèâíî¿ áþäæåò-
íî¿ ïîë³òèêè áóëî áè ïðàâèëüíîþ ðåàêö³ºþ óðÿä³â íà êðèçîâ³ ïîä³¿ â óñ³õ áåç 
âèíÿòêó êðà¿íàõ, îäíàê íå âñ³ óðÿäè ìàþòü ô³ñêàëüíèé ïðîñò³ð äëÿ ïðîâåäåí-
íÿ ñòèìóëþþ÷èõ çàõîä³â. Ó äåÿêèõ êðà¿íàõ áþäæåòíà åêñïàíñ³ÿ ñòâîðþâàòèìå 
çàãðîçè ñòàá³ëüíîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â óíàñë³äîê ïîðóøåííÿ áîðãîâî¿ ñò³é-
êîñò³. Äî ïðîâåäåííÿ àêòèâíî¿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè íå ìîæóòü âäàâàòèñÿ êðà¿-
íè ç âèñîêèì ð³âíåì äåðæàâíîãî é çîâí³øíüîãî ñóêóïíîãî áîðãó, ç âåëèêèìè ðèçè-
êîâèìè ïðåì³ÿìè ó ñêëàä³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, à 
òàêîæ êðà¿íè, êîòð³ íå ìàþòü ñòàá³ëüíîãî äîñòóïó äî çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ4.

Íàïðèêëàä, ó Àðãåíòèí³ òà Áðàçèë³¿ çíà÷íèé ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó é 
ïåðâèííîãî äåô³öèòó áþäæåòó âíîñèâ åëåìåíò íåñòàá³ëüíîñò³ â ðîáîòó ô³íàí-
ñîâèõ ðèíê³â, îñê³ëüêè ñóá’ºêòè ðèíêó ç âèñîêîþ éìîâ³ðí³ñòþ î÷³êóâàëè 

4 Ñïèëèìáåðãî À. Áþäæåòíàÿ ïîëèòèêà äëÿ ïðåîäîëåíèÿ êðèçèñà: çàïèñêà î ïîçèöèè ïåðñîíàëà 
ÌÂÔ / À. Ñïèëèìáåðãî, Ñ. Ñèìàíñêè, Î. Áëàíøàð, Ê. Êîòòàðåëëè. 29 äåê. 2008 ã. : íåîïóáë. ïðàöÿ. 
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íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ óðÿä³â. Çà òàêèõ óìîâ óðÿäè öèõ êðà¿í áóëè çìóøåí³ 
ïðîâîäèòè ðåñòðèêòèâíó áþäæåòíî-ïîäàòêîâó ïîë³òèêó.

Çà ³íøèõ óìîâ àäåêâàòíîþ ðåàêö³ºþ óðÿä³â íà êðèçîâ³ ïîä³¿ ìîæå âèÿ-
âèòèñÿ åêñïàíñ³éíà áþäæåòíî-ïîäàòêîâà ïîë³òèêà, ùî ñòàíå ä³ºâèì çàñîáîì 
ïðîòèä³¿ ðåöåñ³¿ òà çíèæåííÿ áåçðîá³òòÿ ÷åðåç ïîçèòèâíèé âïëèâ íà ð³âåíü 
ñóêóïíîãî ïîïèòó é äîõîä³â åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â.

Ó õîä³ îñòàííüî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè ñåðåä ³íñòðóìåíò³â ìàêðî-
åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè âåëèêà ðîëü â³äâîäèëàñÿ ñàìå áþäæåòíî-ïîäàòêîâ³é 
ïîë³òèö³. Öå áóëî çóìîâëåíå òèì, ùî êîëàïñ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ïîðóøèâ 
òðàíñì³ñ³éíèé ìåõàí³çì ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè òà çìåíøèâ ¿¿ ïîòåíö³é-
íó ðîëü ó àêòèâ³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. 

Ôàõ³âö³ ÌÂÔ ä³éøëè âèñíîâêó, ùî íà ñòàä³¿ åêîíîì³÷íîãî ñïàäó ô³ñ-
êàëüí³ ìóëüòèïë³êàòîðè ³ñòîòíî ïåðåâèùóþòü ¿õíþ âåëè÷èíó íà ñòàä³¿ åêî-
íîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ. Âîíè âñòàíîâèëè, ùî â íèí³øí³õ óìîâàõ íåñòàá³ëü-
íîñò³ ô³ñêàëüíèé ìóëüòèïë³êàòîð, ÿêèé äîð³âíþº â³äíîøåííþ çì³íè âèïóñêó 
(ãåíåðîâàíîãî çì³íàìè áþäæåòíîãî äåô³öèòó) äî çì³íè áþäæåòíîãî äåô³öè-
òó, ïåðåâèùóº ñåðåäí³ ïîêàçíèêè ìóëüòèïë³êàòîðà, êîòð³ ñïîñòåð³ãàëèñü ó 
ìèíóëîìó5.

Ðåçóëüòàòè òåîðåòè÷íèõ ³ åìï³ðè÷íèõ äîñë³äæåíü âêàçóþòü íà òå, ùî â 
ð³çíèõ êðà¿íàõ òà íà ð³çíèõ ÷àñîâèõ ³íòåðâàëàõ ô³ñêàëüí³ ìóëüòèïë³êàòîðè º 
íåîäíàêîâèìè. Òàê, ó á³ëüø â³äêðèòèõ åêîíîì³êàõ, ó êðà¿íàõ ç³ çíà÷íèìè âáó-
äîâàíèìè ñòàá³ë³çàòîðàìè é âèñîêîþ âàðò³ñòþ ïîçèêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ âîíè 
º ìåíøèìè.

À. Áàóì, À. Âåáåð ³ Ì. Ïîïëàâñê³-Ð³áåðî íà îñíîâ³ äàíèõ äëÿ êðà¿í Âåëèêî¿ 
ñ³ìêè çà 1970—2010 ðð. âñòàíîâèëè, ùî ô³ñêàëüíèé ìóëüòèïë³êàòîð ó öèõ 
êðà¿ íàõ ó ÷àñè â³ä’ºìíîãî ðîçðèâó âèïóñêó (ïàä³ííÿ ÂÂÏ íèæ÷å â³ä ïîòåíö³é-
íîãî ð³âíÿ) º çíà÷íî á³ëüøèì, í³æ ó ïåð³îäè äîäàòíîãî ðîçðèâó (ïåðåâèùåííÿ 
ôàêòè÷íèì ÂÂÏ éîãî ïîòåíö³éíîãî ð³âíÿ). À íà ñòàä³¿ åêîíîì³÷íîãî ñïàäó 
âåëè÷èíà ô³ñêàëüíîãî ìóëüòèïë³êàòîðà äîð³âíþº îäèíèö³. Äîñë³äíèêè òàêîæ 
ç’ÿñóâàëè, ùî êîðîòêîñòðîêîâèé ìóëüòèïë³êàòîð âèäàòê³â º á³ëüø çíà÷óùèì, 
í³æ ìóëüòèïë³êàòîð äîõîä³â6.

Îñòàííÿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà êðèçà çàñâ³ä÷èëà, ùî áþäæåòí³ ñòèìóëè 
ìîæóòü ñïðàâëÿòè çíà÷íèé âïëèâ íà ñóêóïíèé ïîïèò òîä³, êîëè ¿õíÿ ñòðóê-
òóðà âðàõîâóº îñîáëèâîñò³ êðèçè. Ïðè÷îìó òàê³ ñòèìóëè ìàþòü ôîðìóâàòèñÿ 
ïåðåâàæíî çà ðàõóíîê âèäàòêîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè, à íå ñêîðî÷åííÿ ïîäàò-
ê³â. Öå çóìîâëåíå òèì, ùî äåðæàâí³ âèäàòêè íà òîâàðè é ïîñëóãè âïëèâà-
þòü íà åêîíîì³êó ç á³ëüøèì ìóëüòèïë³êàòîðîì, à ¿õí³ ïåðâèíí³ åôåêòè º 

5 International Monetary Fund. Fiscal Monitor. Balancing Fiscal Policy Risks. — April 2012 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.imf.org/external/pubs/pubs/ft/fm/2012/01/
fmindex.htm.  

6 Baum A. Fiscal Multipliers and the State of the Economy / A. Baum, M. Poplawski-Ribeiro, A. Weber 
// IMF Working Paper (forthcoming; Washington : International Monetary Fund). — 2012.
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âèçíà÷åí³øèìè, í³æ åôåêòè çàõîä³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç òðàíñôåðòàìè ÷è çíèæåí-
íÿì ïîäàòê³â.

Çá³ëüøåííÿ âèäàòê³â íà òîâàðè é ïîñëóãè ìàº ïåðåâàãè íàä ñêîðî÷åííÿì 
ïîäàòê³â ÷è ï³äâèùåííÿì ñîö³àëüíèõ òðàíñôåðò³â, îñê³ëüêè åôåêòè òàêî¿ ïîë³-
òèêè íå çàëåæàòü â³ä ðåàêö³¿ äîìîãîñïîäàðñòâ. Àäæå çíà÷íà ÷àñòèíà êîøò³â, 
îòðèìàíèõ äîìîãîñïîäàðñòâàìè âíàñë³äîê çíèæåííÿ ïîäàòê³â ÷è ï³äâèùåííÿ 
òðàíñôåðò³â, ìîæå áóòè ñïðÿìîâàíà íà çàîùàäæåííÿ. Ó òàêîìó ðàç³ ñòèìóëþ-
þ÷à ôóíêö³ÿ áþäæåòíî-ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè ïîâí³ñòþ íå ðåàë³çîâóâàòèìåòüñÿ. 
Âîäíî÷àñ âèñîêèé ñòóï³íü íåïåâíîñò³, ïîâ’ÿçàíèé ³ç íåïåðåäáà÷óâàí³ñòþ êðè-
çè, âèìàãàº â³ä áþäæåòíî-ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè ãíó÷êîñò³ é äèâåðñèô³êîâàíî-
ñò³, à ñàìå âèêîðèñòàííÿ ð³çíèõ ³íñòðóìåíò³â ï³äòðèìêè ïîïèòó.

Òîáòî äëÿ ìàêñèì³çàö³¿ âïëèâó áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè íà ð³âåíü ñóêóïíî-
ãî ïîïèòó âàðòî îáèðàòè ò³ çàõîäè, ÿê³ ìàþòü íàéá³ëüøèé ìóëüòèïë³êàòîð. 
Ïð³îðèòåòíèì íàïðÿìîì âèä³ëåííÿ äåðæàâíèõ êîøò³â çà ñòàòòåþ “âèäàòêè íà 
òîâàðè é ïîñëóãè” ìàþòü ñòàòè ³íâåñòèö³éí³ âèäàòêè, êîòð³ ïîâèíí³ ðåàë³çóâà-
òèñü ÿê ÷åðåç ïðîäîâæåííÿ ô³íàíñóâàííÿ ³ñíóþ÷èõ ïðîãðàì òà ïðîåêò³â, òàê 
³ ÷åðåç çàïî÷àòêóâàííÿ íîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â. ²íâåñòèö³éí³ âèäàòêè 
ñïðàâëÿþòü çíà÷íèé âïëèâ íà ïîïèò ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïëàí³ òà íà ïðîïî-
çèö³þ â äîâãîñòðîêîâîìó ïëàí³.

²íñòðóìåíòàìè çá³ëüøåííÿ ñîö³àëüíèõ âèäàòê³â áþäæåòó ìîæóòü áóòè òðàíñ-
ôåðòè äîìîãîñïîäàðñòâàì ³ç íèçüêèì ð³âíåì äîõîä³â, à òàêîæ çá³ëüøåííÿ äîïî-
ìîã ïî áåçðîá³òòþ çà ðàõóíîê òðèâàë³øîãî òåðì³íó ¿õ âèïëàòè òà ïîì’ÿêøåííÿ 
êðèòåð³¿â äëÿ îòðèìàííÿ äîïîìîã. Ö³ëüîâà ï³äòðèìêà ìàëîçàáåçïå÷åíèõ âåðñòâ 
íàñåëåííÿ ïîçèòèâíî âïëèíå íà ñóêóïíèé ïîïèò, îñê³ëüêè âîíè ìàþòü âèñîêó 
ãðàíè÷íó ñõèëüí³ñòü äî ñïîæèâàííÿ. Ââàæàºòüñÿ, ùî â ïåð³îä êðèçè âàðòî óíè-
êàòè ï³äâèùåííÿ çàðîá³òíèõ ïëàò ó äåðæàâíîìó ñåêòîð³, áî òàê³ çàõîäè çà ñâî¿ìè 
ê³íöåâèìè ðåçóëüòàòàìè àíàëîã³÷í³ òðàíñôåðòàì. Ïðè÷îìó òàê³ òðàíñôåðòè â 
áàãàòüîõ âèïàäêàõ íàäõîäÿòü íå äî ìàëîçàáåçïå÷åíèõ âåðñòâ íàñåëåííÿ.

Âàðòî çàóâàæèòè, ùî çà âèñîêî¿ â³äêðèòîñò³ åêîíîì³êè (â³äíîøåííÿ çîâí³øíüî-
òîðãîâåëüíîãî îáîðîòó äî ÂÂÏ) áþäæåòí³ ñòèìóëè çàçâè÷àé ìàþòü íèæ÷ó åôåê-
òèâí³ñòü. ×èì â³äêðèò³øîþ º åêîíîì³êà, òèì á³ëüøîþ ì³ðîþ áþäæåòíà åêñïàí-
ñ³ÿ îáåðòàºòüñÿ ïîã³ðøåííÿì òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó. À áþäæåòíèé ñòèìóë, ùî 
ïîòð³áåí äëÿ äîñÿãíåííÿ çàäàíîãî âèùîãî ð³âíÿ âèðîáíèöòâà, ìîæå âèÿâèòèñÿ 
äîñèòü âåëèêèì. Ðàçîì ³ç òèì, ÿêùî ñòèìóëþþ÷à áþäæåòíà ïîë³òèêà ðåàë³çóºòü-
ñÿ â êðà¿íàõ — òîðãîâåëüíèõ ïàðòíåðàõ, òî åôåêòàìè â³ä ðîçøèðåííÿ ïîïèòó çà 
êîðäîíîì ìîæóòü ñêîðèñòàòèñÿ â³ò÷èçíÿí³ âèðîáíèêè.

Ç ìåòîþ äîñÿãíåííÿ ïîçèòèâíèõ ðåçóëüòàò³â áþäæåòíî-ïîäàòêîâî¿ ïîë³òè-
êè áþäæåòí³ ñòèìóëè íå ïîâèíí³ ñòâîðþâàòè çàãðîçè äëÿ áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³, 
îñê³ëüêè íåãàòèâíèé âïëèâ íà ô³íàíñîâ³ ðèíêè, ïðîöåíòí³ ñòàâêè é ñïîæèâ÷³ 
âèòðàòè ìîæå çâåñòè íàí³âåöü óñ³ çóñèëëÿ óðÿäó, ñïðÿìîâàí³ íà ñòèìóëþâàííÿ 
åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³.



           

Áþäæåòíà ïîë³òèêà

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 7’201212

Áîðãîâà ñò³éê³ñòü (ñò³éê³ñòü äåðæàâíîãî áîðãó) — öå ñïðîìîæí³ñòü äåðæà-
âè âèêîíóâàòè âëàñí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ (ÿê ïîòî÷í³, òàê ³ ìàéáóòí³) â÷àñíî 
é ó ïîâíîìó îáñÿç³, óíèêàþ÷è ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðãó, íàêîïè÷åííÿ çàáîðãî-
âàíîñò³ çà ïëàòåæàìè òà íå âäàþ÷èñü äî çíà÷íîãî êîðèãóâàííÿ áàëàíñó äîõîä³â 
³ âèòðàò äåðæàâè. Çàñòåðåæåííÿ ïðî óíèêíåííÿ ñåðéîçíèõ êîðèãóâàíü äîõîä³â 
³ âèòðàò âêàçóº íà íàÿâí³ñòü ñîö³àëüíèõ ³ ïîë³òè÷íèõ îáìåæåíü äëÿ çàëó÷åí-
íÿ äî áþäæåòó çíà÷íèõ ñóì äîäàòêîâèõ äîõîä³â ÷è ìàñøòàáíîãî ñêîðî÷åííÿ 
áþäæåòíèõ âèäàòê³â.

Äëÿ íåäîïóùåííÿ äåñòàá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ñòèìóëþþ÷à áþäæåò-
íà ïîë³òèêà ìàº ´ðóíòóâàòèñÿ íà òàêèõ çàñàäàõ:

— çä³éñíåííÿ çäåá³ëüøîãî òèõ çàõîä³â, ÿê³ ìàþòü çâîðîòíó ä³þ òà/àáî ÷³òê³ 
óìîâè ñêàñóâàííÿ ïðè ïîë³ïøåíí³ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿;

— âïðîâàäæåííÿ çàõîä³â, ùî óñóâàþòü åêîíîì³÷í³ âèêðèâëåííÿ (íàïðè-
êëàä, îïîäàòêóâàííÿ ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é);

— ïîïåðåäíº ïðèéíÿòòÿ óðÿäîì çîáîâ’ÿçàíü ùîäî ïðèïèíåííÿ ñòèìóëþ-
þ÷èõ çàõîä³â íà êîíêðåòíó äàòó àáî çà ïåâíèõ óìîâ (íàïðèêëàä, ñêàñóâàííÿ çíè-
æåíèõ ñòàâîê ÏÄÂ òîä³, êîëè òåìïè çðîñòàííÿ ÂÂÏ ïåðåâèùàòü ïåâíèé ð³âåíü);

— ïîâíîö³ííå çàïðîâàäæåííÿ ñåðåäíüîñòðîêîâîãî áþäæåòíîãî ïëàíóâàí-
íÿ: íåîáõ³äíî ðîçðîáëÿòè äåòàëüí³ é ñâîº÷àñí³ ïðîãíîçè äîõîä³â ³ âèäàòê³â 
áþäæåòó íà òåðì³í 3—5 ðîê³â, óâåñòè ïðîçîð³ ìåõàí³çìè ìîí³òîðèíãó é ðåãó-
ëÿðíîãî íàäàííÿ áþäæåòíî¿ ³íôîðìàö³¿ â ðîçð³ç³ öåíòðàëüíèõ ³ ñóáíàö³îíàëü-
íèõ îðãàí³â, çàïðîâàäèòè çâ³òí³ñòü ùîäî äåðæàâíèõ àêòèâ³â ³ çîáîâ’ÿçàíü, à 
òàêîæ ñòîñîâíî óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ îñíîâíèõ ðèçèê³â äëÿ áþäæåòó. ßêùî 
çàçíà÷åí³ ïðîãíîçè é îö³íêè ïåðåêîíàþòü ãðîìàäñüê³ñòü ó òîìó, ùî âèêîðèñ-
òàííÿ áþäæåòíèõ ñòèìóë³â íå ïðèçâåäå äî âèáóõîíåáåçïå÷íî¿ äèíàì³êè äåð-
æàâíîãî áîðãó, òî ñòèìóëþþ÷à áþäæåòíà ïîë³òèêà íå ìàòèìå äåñòðóêòèâíèõ 
íàñë³äê³â.

Äëÿ íåäîïóùåííÿ íåãàòèâíî¿ ðåàêö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â íà ïðîâåäåííÿ 
ñòèìóëþþ÷î¿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè âàæëèâî íàëàãîäèòè åôåêòèâí³ ïðîãðà-
ìè ³íôîðìóâàííÿ ãðîìàäñüêîñò³ ïðî ìîòèâè é î÷³êóâàí³ ðåçóëüòàòè äåðæàâ-
íî¿ ïîë³òèêè, à òàêîæ íå äîïóñòèòè âèáóõîíåáåçïå÷íî¿ äèíàì³êè äåðæàâíîãî 
áîðãó. Àäæå ³ñòîòíå ï³äâèùåííÿ ðèçèê³â ïëàòîñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè â î÷àõ 
³íâåñòîð³â ìîæå ïåðåêðèòè äîñòóï óðÿäó äî êîìåðö³éíîãî ô³íàíñóâàííÿ, ùî 
ñòàíå äîäàòêîâèì ÷èííèêîì äåñòàá³ë³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

Çàãàëüíîþ òåíäåíö³ºþ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñ³â îñòàíí³õ ðîê³â º ôîðìó-
âàííÿ ÷³òêèõ ³íñòèòóö³éíèõ ðàìîê äëÿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè òà çàïðîâàäæåííÿ 
íîâèõ áþäæåòíèõ ïðàâèë ÿê ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ, òàê ³ â òèõ, ùî ðîçâèâàþòü-
ñÿ (òàáë. 2). Îñíîâíèì ìîòèâîì ìîäèô³êàö³¿ é çàïðîâàäæåííÿ òàêèõ ïðàâèë 
áóëî ñòâîðåííÿ íàä³éíèõ ñåðåäíüîñòðîêîâèõ îð³ºíòèð³â ó ãàëóç³ áþäæåòíî¿ 
ïîë³òèêè òà ï³äâèùåííÿ äîâ³ðè åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â äî äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè. 
Ââàæàëîñÿ, ùî ïðèéíÿòòÿ áþäæåòíèõ ïðàâèë º âàæëèâèì åëåìåíòîì ó ñèñòåì³ 
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Òàáëèöÿ  2. Íîâ³ áþäæåòí³ ïðàâèëà, ïðèéíÿò³ â êðà¿íàõ ñâ³òó ç 2010 ð.

Êðà¿íà Ñóòí³ñòü áþäæåòíîãî ïðàâèëà

Àâñòð³ÿ 7 ãðóäíÿ 2011 ð. ïðèéíÿòî çàêîí, çã³äíî ç ÿêèì ïî÷èíàþ÷è ç 2017 ð. ñòðóêòóðíèé 
äåô³öèò ôåäåðàëüíîãî ð³âíÿ (âêëþ÷àþ÷è ôîíäè ñîö³àëüíîãî ñòðàõóâàííÿ) íå ïîâèíåí 
ïåðåâèùóâàòè 0,35 % ÂÂÏ. 

Êîëóìá³ÿ Îáìåæåííÿ ñòðóêòóðíîãî äåô³öèòó áþäæåòó áóëî óõâàëåíå Êîíãðåñîì ó ÷åðâí³ 2011 ð. 
Ñòðóêòóðíèé äåô³öèò áþäæåòó ìàº áóòè çíèæåíèé äî 2,3 % ÂÂÏ äî 2014 ð., à ç 2022 ð. 
ãðàíè÷íèé ðîçì³ð ñòðóêòóðíîãî äåô³öèòó ñòàíîâèòèìå 1 % ÂÂÏ. Ô³ñêàëüíà åêñïàíñ³ÿ 
äîïóñêàºòüñÿ â ðàç³, ÿêùî î÷³êóâàíèé òåìï çðîñòàííÿ âèïóñêó íà 2 â. ï. íèæ÷èé â³ä 
äîâãîñòðîêîâîãî òåìïó. 

Åêâàäîð Ç 2011 ð. íàáðàëî ÷èííîñò³ íîâå ïðàâèëî ùîäî âèäàòê³â áþäæåòó, ÿêå âñòàíîâëþº, 
ùî ïîòî÷í³ âèäàòêè íå ìîæóòü áóòè á³ëüøèìè çà ïîñò³éí³ äîõîäè, âêëþ÷àþ÷è äîõîäè 
â³ä íàôòè. Çîâí³øíº ô³íàíñóâàííÿ é äîõîäè â³ä íàôòè ïîâèíí³ âèêîðèñòîâóâàòèñÿ 
âèêëþ÷íî íà ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é. 

²çðà¿ëü Ó 2010 ð. âñòàíîâëåíî ë³ì³ò äåðæàâíîãî áîðãó íà ð³âí³ 60 % ÂÂÏ. Ç óðàõóâàííÿì íîâîãî 
áîðãîâîãî îð³ºíòèðó â³äêîðèãîâàíî ïðàâèëî áþäæåòíèõ âèäàòê³â.

²òàë³ÿ Ó êâ³òí³ 2012 ð. âíåñåíî çì³íè äî Êîíñòèòóö³¿, ÿêèìè ââåäåíî ïðèíöèï çáàëàíñîâàíîãî 
áþäæåòó ó ñòðóêòóðíîìó ïëàí³; äåòàë³ é îñîáëèâîñò³ çàïðîâàäæåííÿ äàíîãî ïðàâèëà 
ìàþòü áóòè ïðîïèñàí³ îêðåìèì çàêîíîì äî ëþòîãî 2013 ð.

Óãîðùèíà Áîðãîâå ïðàâèëî, çàô³êñîâàíå â Êîíñòèòóö³¿, íàáåðå ÷èííîñò³ ó 2016 ð. Âîíî âèìàãàº 
ùîð³÷íîãî çìåíøåííÿ ðîçì³ðó äåðæàâíîãî áîðãó â³äíîñíî ÂÂÏ äîòè, äîêè â³í íå 
ñêîðîòèòüñÿ äî 50 % ÂÂÏ. Ïðîöåñ çìåíøåííÿ ðîçì³ðó äåðæàâíîãî áîðãó ìîæå áóòè 
ïðèçóïèíåíî â ðàç³ ïàä³ííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ. 

Íàì³á³ÿ Ç 2010 ð. íàáðàëî ÷èííîñò³ áþäæåòíå ïðàâèëî ùîäî âèäàòê³â, ÿêå ô³êñóº ¿õ ãðàíè÷íèé 
îáñÿã íà ð³âí³ 30 % ÂÂÏ. 

Ïîëüùà Íîâå ïðàâèëî áþäæåòíèõ âèäàòê³â, ùî íàáðàëî ÷èííîñò³ â 2011 ð., îáìåæóº çðîñòàííÿ 
äèñêðåö³éíèõ âèäàòê³â öåíòðàëüíîãî óðÿäó äî 1 % ó ðåàëüíîìó âèì³ð³ ïðè ðîçðàõóíêó 
çà ³íäåêñîì ñïîæèâ÷èõ ö³í.

Ïîðòóãàë³ÿ Íîâèé çàêîí ïðî çàñàäè áþäæåòó (òðàâåíü 2011 ð.) ì³ñòèòü áþäæåòíå ïðàâèëî, çà ÿêèì 
ñòðóêòóðíèé äåô³öèò çàãàëüíîãî óðÿäó íå ìîæå ïåðåâèùóâàòè ö³ëüîâèé ïîêàçíèê, 
çàô³êñîâàíèé ó Ïàêò³ ñïðèÿííÿ ñòàá³ëüíîñò³ òà çðîñòàííþ. Çàêîí âêëþ÷àº ïîëîæåííÿ 
ïðî îáîâ’ÿçêîâå êîðèãóâàííÿ ñåðåäíüîñòðîêîâèõ áþäæåòíèõ ïëàí³â ïðè ïåðåâèùåíí³ 
ãðàíè÷íîãî ð³âíÿ. 

Ðóìóí³ÿ Ç 2010 ð. çá³ëüøåííÿ âèäàòê³â çàãàëüíîãî óðÿäó íå ïîâèííå ïåðåâèùóâàòè 
ïðîãíîçîâàíîãî çðîñòàííÿ íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ íà íàñòóïíèõ òðè ðîêè äîòè, äîêè ñàëüäî 
áþäæåòó íå ñòàíå äîäàòíèì. Îêð³ì òîãî, âñòàíîâëåíî ë³ì³òè íà óòðèìàííÿ ïåðñîíàëó 
áþäæåòíèõ óñòàíîâ. 

Ñåðá³ÿ ²ç æîâòíÿ 2010 ð. ðîçïî÷àëà ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü ô³ñêàëüíà ðàäà òà âñòàíîâëåíî ê³ëüê³ñí³ 
çíà÷åííÿ áþäæåòíèõ ïðàâèë. Ñôîðìóëüîâàíî ïðàâèëî áþäæåòíîãî áàëàíñó, 
ÿêèé ìîæå êîðèãóâàòèñÿ íà ìèíóë³ â³äõèëåííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó é ÷àñòêîâî 
äîïóñêàº ä³þ àâòîìàòè÷íèõ ñòàá³ë³çàòîð³â. Ãðàíè÷íèé ðîçì³ð áîðãó çàãàëüíîãî óðÿäó 
âñòàíîâëåíî íà ð³âí³ 45 % ÂÂÏ. 

Ñëîâà÷÷èíà Ç áåðåçíÿ 2012 ð. ë³ì³ò äåðæàâíîãî áîðãó ñòàíîâèòü 60 % ÂÂÏ. Êîëè äåðæàâíèé 
áîðã ïåðåâèùóº 50 % ÂÂÏ, âêëþ÷àþòüñÿ ìåõàí³çìè àâòîìàòè÷íîãî êîðèãóâàííÿ. 
Êîíñòèòóö³ºþ ïåðåäáà÷åíî òàêîæ ôîðìóâàííÿ Ô³ñêàëüíî¿ ðàäè, äî ôóíêö³é ÿêî¿ 
âõîäèòü ìîí³òîðèíã ³ îö³íêà ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè.

²ñïàí³ÿ Â³äïîâ³äíî äî çì³í, âíåñåíèõ äî Êîíñòèòóö³¿ ó 2011 ð., ³ áþäæåòíîãî çàêîíîäàâñòâà 
â³ä 2012 ð., ñòðóêòóðíèé äåô³öèò äëÿ âñ³õ ð³âí³â óðÿäó ïîâèíåí çàëèøàòèñü ó ðàìêàõ, 
âñòàíîâëåíèõ ªâðîïåéñüêèì Ñîþçîì. Òàêîæ óâåäåíî ãðàíè÷í³ îáñÿãè áþäæåòíèõ 
âèäàòê³â äëÿ âñ³õ ð³âí³â óðÿäó òà îáìåæåíî òåìïè çðîñòàííÿ áþäæåòíèõ âèäàòê³â.

Âåëèêî-
áðèòàí³ÿ

Ç 2010 ð. ä³º ïðàâèëî öèêë³÷íî ñêîðèãîâàíîãî áþäæåòíîãî áàëàíñó, ÿêå ìàº íà ìåò³ 
äîñÿãòè áåçäåô³öèòíîãî öèêë³÷íî ñêîðèãîâàíîãî áàëàíñó ïîòî÷íîãî áþäæåòó äî ê³íöÿ 
ï’ÿòèð³÷íîãî ïåð³îäó ïðîãíîçóâàííÿ (2016/2017 ô³íàíñîâîãî ðîêó). Íîâå ïðàâèëî 
ùîäî ð³âíÿ äåðæàâíîãî áîðãó âèìàãàº ïîñò³éíîãî ñêîðî÷åííÿ ÷àñòêè äåðæàâíîãî 
áîðãó ó ÂÂÏ äî 2015/2016 ô³íàíñîâîãî ðîêó. 

Äæåðåëî: Fiscal Rules in Response to the Crisis — Toward the “Next-Generation” Rules. A New 
Dataset / Prepared by Andrea Schaechter, Tidiane Kinda, Nina Budina, and Anke Weber // IMF 
Working Paper. — 2012. — July.
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çàõîä³â ³ç ïîäîëàííÿ ô³ñêàëüíèõ äèñáàëàíñ³â òà äîñÿãíåííÿ ï³äòðèìêè ãðîìàä-
ñüêîñò³ ïðè âïðîâàäæåíí³ ïðîãðàì áþäæåòíî¿ êîíñîë³äàö³¿.

Áþäæåòí³ ïðàâèëà íàêëàäàþòü íà áþäæåòíî-ïîäàòêîâó ïîë³òèêó îáìå-
æåííÿ äîâãîñòðîêîâîãî õàðàêòåðó øëÿõîì çàïðîâàäæåííÿ ê³ëüê³ñíèõ ë³ì³ò³â 
íà áþäæåòí³ àãðåãàòè. Òîáòî ïðîñò³ð äëÿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè îáìåæóºòüñÿ 
ïåâíèìè ðàìêàìè, ÿê³ íå ìîæóòü ÷àñòî çì³íþâàòèñÿ. Áþäæåòí³ ïðàâèëà ìàþòü 
íà ìåò³ ñêîðèãóâàòè äåôîðìîâàí³ ñòèìóëè òà íå äîïóñòèòè íàäì³ðíîãî âèòðà-
÷àííÿ áþäæåòíèõ êîøò³â (îñîáëèâî â ïåð³îäè ñïðèÿòëèâî¿ êîí’þíêòóðè), ùî 
ìàº âåëèêå çíà÷åííÿ äëÿ ãàðàíòóâàííÿ áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³ é ô³ñêàëüíî¿ â³äïî-
â³äàëüíîñò³.

Îñòàíí³ìè ðîêàìè â öàðèí³ ðîçðîáêè é óïðîâàäæåííÿ áþäæåòíèõ ïðàâèë 
äîì³íóþòü òàê³ òåíäåíö³¿:

— ó â³äïîâ³äü íà ïîøèðåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù áàãàòî êðà¿í ïðèéíÿëè íîâ³ 
áþäæåòí³ ïðàâèëà òà ïîñèëèëè ³ñíóþ÷³;

— ó êðà¿íàõ ³ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, ê³ëüê³ñòü áþäæåòíèõ ïðàâèë òà 
¿õíÿ êîíñòðóêö³ÿ íàáëèæàþòüñÿ äî ïîêàçíèê³â ðîçâèíóòèõ êðà¿í;

— áþäæåòí³ ïðàâèëà íîâîãî ïîêîë³ííÿ ñòàëè ñêëàäí³øèìè òà ïîºäíó-
þòü ö³ë³ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ ç ïîòðåáàìè ãíó÷êîñò³ äëÿ ðåàãóâàííÿ íà øîêîâ³ 
ïîä³¿.

Áåðó÷è çà ïðèêëàä ðàíí³ áþäæåòí³ ïðàâèëà, ùî çàñòîñîâóâàëèñü ó ×èë³, 
Í³ìå÷÷èí³, Øâåéöàð³¿, áàãàòî êðà¿í ïî÷àëè âñòàíîâëþâàòè öèêë³÷íî ñêî-
ðèãîâàí³ ãðàíè÷í³ ïîêàçíèêè (Àâñòð³ÿ, Âåëèêîáðèòàí³ÿ, ²ñïàí³ÿ, Êîëóìá³ÿ, 
Ïîðòóãàë³ÿ) àáî ïðèâ’ÿçóâàòè áþäæåòí³ ïðàâèëà äî ñòàä³é åêîíîì³÷íîãî 
öèêëó â àëüòåðíàòèâíèé ñïîñ³á (Ïàíàìà, Ñåðá³ÿ). ²íø³ êðà¿íè ïî÷àëè ïîºä-
íóâàòè ïðàâèëà ùîäî âèäàòê³â ³ç íîâèìè àáî ³ñíóþ÷èìè áîðãîâèìè ë³ì³òàìè 
é òàêèì ÷èíîì íàäàëè â ðîçïîðÿäæåííÿ óðÿä³â îïåðàö³éíèé ³íñòðóìåíò äëÿ 
óïðàâë³ííÿ áþäæåòíèìè àãðåãàòàìè òà ö³ëüîâèé îð³ºíòèð äëÿ êîíòðîëþ ð³â-
íÿ áîðãó.

Çàãàëîì áþäæåòí³ ïðàâèëà íîâîãî ïîêîë³ííÿ º ñêëàäí³øèìè ó âèêîðèñ-
òàíí³ òà ïîðîäæóþòü íîâ³ ïðîáëåìè äëÿ íàö³îíàëüíèõ óðÿä³â (íàïðèêëàä, 
îö³íêè ðîçðèâó âèïóñêó). Áþäæåòí³ ïðàâèëà, ïðèâ’ÿçàí³ äî ñòàä³é åêîíîì³÷-
íîãî öèêëó, çîñåðåäæóþòü óâàãó íà ñòàá³ë³çàö³éíèõ ö³ëÿõ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè 
òà âîäíî÷àñ ïîêëèêàí³ çàáåçïå÷èòè áîðãîâó ñò³éê³ñòü äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ó 
äîâãîòðèâàë³é ïåðñïåêòèâ³.

Â óìîâàõ óïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ñòèìó-
ëþþ÷à áþäæåòíî-ïîäàòêîâà ïîë³òèêà ìîãëà á ñòàòè çàñîáîì àêòèâ³çàö³¿ åêî-
íîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ ÷åðåç ïîçèòèâíèé âïëèâ íà ð³âåíü ñóêóïíîãî 
ïîïèòó é äîõîä³â åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â. Ïðè öüîìó ñë³ä âðàõîâóâàòè, ùî 
áþäæåòíà åêñïàíñ³ÿ ìîæå ïîðîäæóâàòè çàãðîçè äëÿ ñòàá³ëüíîñò³ äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â óíàñë³äîê ïîðóøåííÿ áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³. Ïîâòîðþºìî, ùî ñòèìóëþ-
þ÷ó áþäæåòíó ïîë³òèêó íå ìîæóòü äîçâîëèòè ñîá³ êðà¿íè ç âèñîêèì ð³âíåì 
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äåðæàâíîãî áîðãó, ç âåëèêèìè ðèçèêîâèìè ïðåì³ÿìè ó ñêëàä³ ïðîöåíòíèõ ñòà-
âîê çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, à òàêîæ ò³, ÿê³ íå ìàþòü ñòàá³ëüíîãî äîñòó-
ïó äî çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ.

Âîäíî÷àñ âàðòî âðàõîâóâàòè, ùî â Óêðà¿í³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ãàëüìóâàííÿ 
åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³ òà ïîã³ðøåííÿ ïåðñïåêòèâ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Çà 
òàêèõ óìîâ ìàñøòàáíà áþäæåòíà êîíñîë³äàö³ÿ ìàëà á íàäçâè÷àéíî íåãàòèâíèé 
âïëèâ íà åêîíîì³÷íó ä³ÿëüí³ñòü. Òîìó, íà íàø ïîãëÿä, äîö³ëüíî, áàëàíñóþ÷è 
ì³æ ðèçèêàìè ãàëüìóâàííÿ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ é ïîðóøåííÿ áîðãîâî¿ ñò³éêî-
ñò³, ïðîâîäèòè ïîì³ðêîâàíó áþäæåòíî-ïîäàòêîâó ïîë³òèêó, äîïóñêàþ÷è äåô³-
öèò áþäæåòó íà ð³âí³ 2—3 % ÂÂÏ.

Îñíîâíèìè çàâäàííÿìè íàö³îíàëüíî¿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè â óìîâàõ âîëà-
òèëüíîñò³ çîâí³øíüîãî îòî÷åííÿ º:

— çá³ëüøåííÿ áþäæåòíèõ ³íâåñòèö³é ó ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòóðè òà çàïî-
÷àòêóâàííÿ ñòâîðåííÿ â Óêðà¿í³ ³íñòèòóò³â ðîçâèòêó ç ó÷àñòþ äåðæàâè, òàêèõ 
ÿê áàíêè ðîçâèòêó, âåí÷óðí³ é ë³çèíãîâ³ êîìïàí³¿, ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè, êðå-
äèòí³ àãåíö³¿;

— ïåðåîð³ºíòàö³ÿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â íà ïîòðåáè åêîíîì³êè, à ñàìå íà 
íàäàííÿ äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè ãàëóçÿì, ÿê³ ìîæóòü ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåð-
ñïåêòèâ³ çàáåçïå÷èòè ï³äâèùåííÿ òåõí³÷íîãî ð³âíÿ âèðîáíèöòâà, ïðîäóêòèâ-
íîñò³ ïðàö³ òà êîíêóðåíòí³ ïåðåâàãè íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ;

— ³íâåíòàðèçàö³ÿ é îö³íêà åôåêòèâíîñò³ ö³ëüîâèõ ïðîãðàì óñ³õ ð³âí³â, ùî 
ô³íàíñóþòüñÿ ç ó÷àñòþ áþäæåòó, òà óòî÷íåííÿ çà ðåçóëüòàòàìè òàêî¿ îö³íêè 
ïð³îðèòåò³â äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é;

— ðåàëüíå ðåôîðìóâàííÿ âèçíà÷åíèõ çàêîíîäàâñòâîì ñîö³àëüíèõ ï³ëüã, 
ïðèâ³ëå¿â ³ âèïëàò òà â³äìîâà â³ä ï³ëüã â³äîì÷îãî õàðàêòåðó, êîòð³ íå ïîâ’ÿçàí³ 
³ç ñîö³àëüíèì çàõèñòîì ìàëîçàáåçïå÷åíèõ âåðñòâ íàñåëåííÿ.

Âèêîíàííÿ ïåðåë³÷åíèõ çàâäàíü ìàº çàáåçïå÷èòè çá³ëüøåííÿ äåðæàâ-
íèõ âèäàòê³â ³íâåñòèö³éíîãî ñïðÿìóâàííÿ òà ðàö³îíàë³çàö³þ ïîòî÷íèõ âèòðàò 
áþäæåòó. Äåðæàâí³ ³íâåñòèö³¿ ïîçèòèâíî âïëèâàòèìóòü íà åêîíîì³÷íèé ðîçâè-
òîê, îñê³ëüêè, ïî-ïåðøå, âîíè º ñêëàäîâîþ ñóêóïíîãî ïîïèòó, ïî-äðóãå, ÷åðåç 
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ âèðîáíèöòâà òàê³ ³íâåñòèö³¿ ïîçíà÷àþòüñÿ íà ð³âí³ 
ñóêóïíî¿ ïðîïîçèö³¿.

Ïðè âèçíà÷åíí³ ö³ëüîâî¿ ñïðÿìîâàíîñò³ äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é ïð³îðèòåò 
ìàº íàäàâàòèñü ³íâåñòèö³ÿì ó ³íôðàñòðóêòóðó, îñîáëèâî â äîðîæíº ãîñïîäàð-
ñòâî, ìåðåæ³ âîäî- é ãàçîïîñòà÷àííÿ, òåïëîçàáåçïå÷åííÿ, ïåðåäà÷³ é âèðîá-
íèöòâà åëåêòðîåíåðã³¿. Ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ òðàíñïîðòíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè òà 
ðîçøèðåííÿ ìåðåæåâèõ ãàëóçåé ñïðèÿòèìóòü çíèæåííþ âèòðàò íà âåäåííÿ 
ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ é âèçíà÷àòèìóòü ï³äâèùåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ 
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.

Çàãàëîì äëÿ ìàêñèì³çàö³¿ âïëèâó áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè íà ð³âåíü ñóêóïíîãî 
ïîïèòó âàðòî îáèðàòè ³íñòðóìåíòè ç íàéá³ëüøèì ô³ñêàëüíèì ìóëüòèïë³êàòîðîì, 
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äî ÿêèõ íàëåæàòü âèäàòêè äåðæàâè íà òîâàðè é ïîñëóãè (áåç óðàõóâàííÿ âèòðàò 
íà îïëàòó ïðàö³ â áþäæåòí³é ñôåð³). ßê ïîêàçàíî âèùå, çá³ëüøåííÿ âèäàòê³â 
íà òîâàðè é ïîñëóãè ìàº ïåðåâàãè ïåðåä ñêîðî÷åííÿì ïîäàòê³â ÷è ï³äâèùåí-
íÿì ñîö³àëüíèõ òðàíñôåðò³â, îñê³ëüêè åôåêòè òàêî¿ ïîë³òèêè íå çàëåæàòü â³ä 
ðåàêö³¿ äîìîãîñïîäàðñòâ.

Ó ðàç³ çíèæåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ â Óêðà¿í³ äî 1 % é 
íèæ÷å âàðòî ï³äêëþ÷èòè àâòîìàòè÷í³ ñòàá³ë³çàòîðè, ùî ïðèçâåäå äî íåçíà÷-
íîãî çðîñòàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó — äî 3 % ÂÂÏ. Óò³ì, êîðîòêîñòðîêîâ³ 
ïàóçè â ïðîâåäåíí³ áþäæåòíî¿ êîíñîë³äàö³¿ íå ïîâèíí³ â³äñóâàòè íà çàäí³é 
ïëàí çàõîäè, ïîâ’ÿçàí³ ç îçäîðîâëåííÿì äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ó ñåðåäíüîñòðî-
êîâîìó ïåð³îä³. Òàêèì ÷èíîì, ï³ñëÿ í³âåëþâàííÿ ïðîÿâ³â íåñòàá³ëüíîñò³ íà 
ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ â Óêðà¿í³ âàðòî ïðîäîâæèòè ïîë³òèêó áþäæåòíî¿ êîíñî-
ë³äàö³¿, êîòðà º âàæëèâîþ ïåðåäóìîâîþ ñò³éêîãî çðîñòàííÿ åêîíîì³êè â äîâãî-
òðèâàë³é ïåðñïåêòèâ³. Ó ðàç³ åôåêòèâíîãî âïðîâàäæåííÿ áþäæåòíà êîíñîë³äàö³ÿ 
ïîñèëþâàòèìå ñòàá³ë³çàö³éíèé ïîòåíö³àë áþäæåòíî-ïîäàòêîâèõ ³íñòðóìåíò³â 
òà çàáåçïå÷èòü â³äíîâëåííÿ ô³ñêàëüíîãî ïðîñòîðó ï³ñëÿ éîãî ³ñòîòíîãî çâóæåííÿ 
ó 2008—2010 ðð.


