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Ó ÑÓ×ÀÑÍÈÕ ÍÀÓÊÎÂÈÕ ÄÎÑË²ÄÆÅÍÍßÕ

Ïðîàíàë³çîâàíî âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ “ô³ñêàëüíà ñò³éê³ñòü” ó 
äîñë³äæåííÿõ çàðóá³æíèõ ³ â³ò÷èçíÿíèõ ó÷åíèõ. Çàïðîïîíîâàíî 
âëàñíå òëóìà÷åííÿ öüîãî òåðì³íà òà îêðåñëåíî ï³äõîäè äî òðàê-
òóâàííÿ êðèòåð³¿â ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à :  ô³ñêàëüíà ñò³éê³ñòü, äåðæàâí³ ô³íàíñè, äåðæàâíèé 
áþäæåò, íàóêîâ³ êîíöåïö³¿, åêîíîì³÷íà êðèçà.

Ó â³ò÷èçíÿí³é åêîíîì³ö³ ïðîáëåìà ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, àáî 
ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ (çà òåðì³íîëîã³ºþ çàõ³äíèõ íàóêîâö³â), º êëþ÷îâèì 
ôàêòîðîì ðîçâèòêó êðà¿íè çàãàëîì, îñê³ëüêè ÷åðåç ö³ ðåñóðñè ðåàë³çóþòüñÿ 
îñíîâí³ äåðæàâí³ ôóíêö³¿, òàê³ ÿê ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ åêîíîì³êî-ñî-
ö³àëüíèõ ïðîãðàì, ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ, îïëàòà ïðàö³, çàáåçïå÷åííÿ îáî-
ðîíè êðà¿íè ³ áåçïåêè äåðæàâè òîùî. Îòæå, âèâ÷åííÿ òåíäåíö³é ñò³éêîñò³ 
äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ó öüîìó êîíòåêñò³ ñòàíîâèòü îäèí ³ç íàéâàæëèâ³øèõ ³ 
ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿì³â ñó÷àñíî¿ åêîíîì³÷íî¿ íàóêè. Âîäíî÷àñ äîñë³äæåííÿ 
çàðóá³æíîãî äîñâ³äó çàáåçïå÷åííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ àêòóàëüíå ç òî÷êè 
çîðó ïîòåíö³éíîãî çàïîçè÷åííÿ åôåêòèâíî¿ ïðàêòèêè ðîçâèíóòèõ êðà¿í. 
Êðèçîâ³ ÿâèùà, ÿêèõ çàçíàëà åêîíîì³êà áàãàòüîõ êðà¿í, çîêðåìà é Óêðà¿íè, 
àêòóàë³çóâàëè äîñë³äæåííÿ ñòàá³ë³çàö³¿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, ì³í³ì³çàö³¿ 
çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó, ï³äâèùåííÿ áþäæåòíîãî áàëàíñó êðà¿íè òà 
³íøèõ ïðîáëåì àíòèêðèçîâîãî ðåãóëþâàííÿ. Ñàìå òîìó òåîðåòè÷í³ é ïðàê-
òè÷í³ îñîáëèâîñò³ ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ìàþòü âèâ÷àòèñÿ ç óðàõó-
âàííÿì â³ò÷èçíÿíîãî òà ñâ³òîâîãî äîñâ³äó. Âàæëèâå ì³ñöå ïîñ³äàº ïîíÿò³éíî-
êàòåãîð³àëüíèé ³íñòðóìåíòàð³é ïðîáëåìè ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³, îñê³ëüêè 
÷³òêå âèçíà÷åííÿ òåðì³íîëîã³÷íîãî àïàðàòó äàº ìîæëèâ³ñòü ðîçâèâàòè 
ôóíäàìåíòàëüí³ çíàííÿ ó öüîìó íàóêîâîìó íàïðÿì³.

Ñó÷àñí³ òåîðåòè÷í³ ï³äõîäè äî ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ñòàëè 
îá’ºêòîì äîñë³äæåííÿ áàãàòüîõ íàóêîâö³â. Íåîáõ³äíî çãàäàòè ïðàö³ òàêèõ 
â³ò÷èçíÿíèõ ó÷åíèõ, ÿê Î. Â. Ãëóøêî, Â. Î. Ìàêàðåíêî, Ð. Ì. Ñèðîòÿê, 
Ë. ². Ñîï³ëüíèê, Ë. ². Íîâîñåëüñüêà, Ñ. Î. ßêóáîâñüêèé, à òàêîæ ðîñ³éñüêèõ – 
Ò. Ì. Áóðäåëîâà, Ñ. Î. Âëàñîâ, À. Ñ. Ãðîìîâà, Â.Â. Ì³òðîõ³í, Î.Â. Ì³òÿêîâà 
òà ³í., ³ ïðåäñòàâíèê³â äàëåêîãî çàðóá³ææÿ – Ô. Áàëàññîíå, Ë. Áàíä³ºðà, 
Î. Áëàíøàð, Í. Áóä³íà, Ð. Âóäñ, Ä. Ôðàíêî òà ³í. Ïðîòå â óêðà¿íñüê³é åêî-
íîì³÷í³é íàóö³ ïîíÿò³éíà ñòðóêòóðà âèçíà÷åííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ ç 
óðàõóâàííÿì çàðóá³æíîãî äîñâ³äó äîñë³äæåíà íåäîñòàòíüî.

Ìåòîþ ñòàòò³ º îãëÿä ñó÷àñíèõ ï³äõîä³â äî âèçíà÷åííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³é-
êîñò³, çâàæàþ÷è íà â³ò÷èçíÿíèé ³ ñâ³òîâèé äîñâ³ä, à çàâäàííÿì – ôîðìóëþ-
âàííÿ âëàñíîãî àâòîðñüêîãî áà÷åííÿ äîñë³äæóâàíîãî ïîíÿòòÿ é îêðåñëåííÿ 
íàïðÿì³â âñòàíîâëåííÿ êðèòåð³¿â ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³.

Íàóêîâå òëóìà÷åííÿ ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ôîðìóºòüñÿ ó ìåæàõ 
ôóíäàìåíòàëüíèõ ³ ïðèêëàäíèõ äîñë³äæåíü, êîëè ñò³éê³ñòü ô³íàíñ³â ðîç-
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êðèâàºòüñÿ ÿê ðóõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â, ùî çàáåçïå÷óº ïîñò³éíå äîì³íóâàííÿ 
íàäõîäæåííÿ äîõîä³â íàä âèòðàòàìè1. Ñò³éê³ñòü äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â º îäíèì 
³ç êëþ÷îâèõ òåðì³í³â ó òåîð³¿ ìàêðîåêîíîì³êè òà ó ïðàêòè÷íîìó îö³íþâàíí³ 
ñòàíó äåðæàâíîãî áþäæåòó ³ ô³íàíñîâî-ãðîøîâî¿ ïîë³òèêè êðà¿íè. Ó çàõ³äí³é 
íàóêîâ³é äóìö³ ï³ä ô³ñêàëüíîþ ñò³éê³ñòþ ó çàãàëüíîìó çíà÷åíí³ öüîãî ïî-
íÿòòÿ ðîçóì³þòü ñòàí, çà ÿêîãî çàäîâîëåííÿ ïîòðåá ñó÷àñíîãî ïîêîë³ííÿ íå 
ñïðàâëÿº íåãàòèâíîãî âïëèâó íà çàäîâîëåííÿ ïîòðåá ìàéáóòí³õ ïîêîë³íü2. 
Ïðîòå çàãàëüíîïðèéíÿòî¿ äåô³í³ö³¿ íå ñôîðìóëüîâàíî. ¥åíåçà ðîçóì³ííÿ 
ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â áåðå ïî÷àòîê ³ç êëàñè÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ – 
ç àíàë³çó ïðè÷èí çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ó Ôðàíö³¿ íà ïî÷àòêó ÕÕ ñò. 
Äæ. Ì. Êåéíñîì, ÿêèé çàóâàæóâàâ, ùî êðèçó ¿¿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â çóìîâèëî 
ïåðåâèùåííÿ öèì áîðãîì ïåâíî¿ ÷àñòêè íàö³îíàëüíîãî äîõîäó. Äæ. Ì. Êåéíñ 
íàãîëîøóâàâ, ùî ïëàòíèêè ïîäàòê³â íå ìîãëè á³ëüøå çàáåçïå÷óâàòè çîáî-
â’ÿçàííÿ äåðæàâè çà áîðãîâèìè îáë³ãà ö³ÿìè3.

Íàóêîâó òåîð³þ ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ó ïîäàëüøîìó ðîçâèâàëè 
ïåðåâàæíî ºâðîïåéñüê³ â÷åí³. Òåðì³í “ô³ñêàëüíà ñò³éê³ñòü” âèâ÷àâñÿ ó ìå-
æàõ ôóíäàìåíòàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ äîñë³äæåíü ëîíäîíñüêî¿ øêîëè åêîíî-
ì³êè. Ó êîíöåïö³¿ îäíîãî ç ¿¿ ïðåäñòàâíèê³â Ó. Áóéòåðà òàêà ñò³éê³ñòü âèçíà-
÷àºòüñÿ ÿê ïîêàçíèê áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè, êîëè óðÿä ìàº ìîæëèâ³ñòü 
ó ïåðñïåêòèâ³ ïîâåðíóòèñÿ äî ïî÷àòêîâîãî ð³âíÿ ÷èñòî¿ âàðòîñò³ äåðæàâíî-
ãî ìàéíà ó â³äñîòêàõ äî ÂÂÏ4.

Äîñë³äæåííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ ñóïðîâîäæóâàëîñÿ ðîçðîáëåííÿì ìå-
òîäîëîã³¿ àíàë³çó áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè. Íà äóìêó òàêèõ ó÷åíèõ, ÿê Ë. Áàíä³ºðà,  
Í. Áóä³íà, Ñ. Â³éíáåðãåí, Å. Äæàôàðîâ, Ä. Ë³ã, Äæ. Îëüòåðñ, áþä æåòíà ïî-
ë³òèêà º ñò³éêîþ, ÿêùî ñóìà âåëè÷èí ìàéáóòí³õ áþäæåòíèõ áàëàíñ³â äîð³âíþº 
ð³çíèö³ ì³æ ñóêóïíèì ïî÷àòêîâèì çàïàñîì çàñîá³â ³ ñóêóïíèì ïî÷àòêîâèì 
áîðãîì ùî, ïî ñóò³, º ì³æ÷àñîâèì áþäæåòíèì îáìåæåííÿì5.

Âîäíî÷àñ ôðàíöóçüêèé äîñë³äíèê Î. Áëàíøàð, ôîðìóëþþ÷è ïîíÿòòÿ 
ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, âêàçóº íà òå, ùî ç îãëÿäó íà òðóäíîù³ îö³íþ-
âàííÿ é îáë³êó äåðæàâíîãî ìàéíà òðåáà â³ä³éòè â³ä àíàë³çó ñóòíîñò³ ïîíÿòòÿ 
äåðæàâíîãî áîðãó òà çîñåðåäèòè óâàãó íà éîãî äèíàì³ö³. Íà ö³é ï³äñòàâ³ 
â÷åíèé âèçíà÷èâ êðèòåð³ºì ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ìîæëèâ³ñòü óðÿ-

1 Ðîäèîíîâà Ô. Ì. Ôèíàíñîâàÿ óñòîé÷èâîñòü ïðåäïðèÿòèÿ â óñëîâèÿõ èíôëÿöèè / 
Ô. Ì. Ðîäèîíîâà, Ì. À. Ôåäîòîâà. – Ì. : Ïåðñïåêòèâà, 1995. – 182 ñ.

2 United Nations : World Commission on Environment and Development. – 1987. – 
10 ð.

3 Keynes J. A. Tract on Monetary Reform: The Collected Writings of John Maynard 
Keynes / J. A. Keynes. Vol. IV. – London : Macmillan, 1971 (ed. 1923). – 363 ð.

4 Buiter W. A Guide to Public Sector Debt and Deficits / W. A. Buiter // Economic 
Policy. – 1985. – 1 (1). – Nov. – P. 13–79.

5 Bandiera L. “How to” of Fiscal Sustainability in Oil-rich Countries : The Case of 
Azerbaijan / L. Bandiera, N. Budina, S. Wijnbergen // Banca d’Italia. – 2008. – 165 ð.; 
Jafarov E. Alternative Fiscal Rules for Norway / E. Jafarov, D. Leigh // IMF Country 
Report. – 2007. – ¹ 197. – 30 ð.; Olters J.-P. Old curses, new approaches? Fiscal 
benchmarks for oil-producing countries in Sub-Saharan Africa [S. l.] / J.-P. Olters // 
IMF. – 2007. – 42 p.
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äó ó ïåðñïåêòèâ³ ïîâåðíóòèñÿ äî ïî÷àòêîâîãî ð³âíÿ äåðæàâíîãî áîðãó ó 
â³äñîòêàõ äî ÂÂÏ6.

Ç-ïîì³æ ïðåäñòàâíèê³â ³òàë³éñüêî¿ íàóêîâî¿ øêîëè íàéá³ëüøèé âíåñîê 
ó ðîçðîáëåííÿ òåðì³íîëîã³÷íîãî òëóìà÷åííÿ îçíàê ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â íàëåæèòü Ô. Áàëàññîíå ³ Ä. Ôðàíêî. Â÷åí³ çàçíà÷àþòü, ùî ç ìåòîþ 
ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó óðÿä ìîæå çá³ëüøóâàòè ïîäàòêîâ³ ñòàâ-
êè, à îòæå, íàäõîäæåííÿ äî áþäæåòó. Âîíè íàãîëîøóþòü íà òîìó, ùî íà 
íåîáìåæåíîìó ÷àñîâîìó ãîðèçîíò³ òàêà ïîë³òèêà íå ñïðèÿº ñòàá³ëüíîñò³ 
äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, â³äïîâ³äíî íàéâàæëèâ³øîþ óìîâîþ âèçíà÷åííÿ ¿õ 
ñò³éêîñò³ º îáìåæåíå çðîñòàííÿ ñòàâîê ïîäàòê³â7.

Ñåðåä íàóêîâèõ ï³äõîä³â íåîáõ³äíî âèîêðåìèòè êîíöåïö³þ ñò³éêîñò³ 
äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, ïîáóäîâàíó íà ïðîãíîçóâàíí³ äîõ³äíîñò³ äåðæàâíîãî 
áþäæåòó. ¯¿ àâòîðè – íîâîçåëàíäñüê³ â÷åí³ Ì. Êåí òà Ï. Òîìïñîí. Íà ¿õíþ 
äóì êó, ñò³éê³ñòü ìîæíà çàáåçïå÷èòè ò³ëüêè åôåêòèâíèì ïðîãíîçóâàííÿì, 
ùî îõîïëþº òàê³ åòàïè: ïîä³ë ñóêóïíèõ äîõîä³â áþäæåòíî¿ ñèñòåìè çà âè-
äàìè íàäõîäæåíü ³ âèçíà÷åííÿ íîì³íàëüíîãî ð³âíÿ äîõîä³â ïî êîæíîìó ç 
íèõ çà ï³äñóìêàìè ïîïåðåäíüîãî ô³íàíñîâîãî ïåð³îäó; î÷èùåííÿ íàäõî-
äæåíü â³ä äîõîä³â, êîòð³ ìàþòü îäíîðàçîâèé õàðàêòåð; âèçíà÷åííÿ äëÿ 
êîæíîãî ç âèä³â äîõîä³â â³äïîâ³äíî¿ ïðîêñ³-çì³ííî¿ – ìàêðîåêîíîì³÷íîãî 
ïî êàçíèêà, ùî íàéòî÷í³øå õàðàêòåðèçóº éîãî çì³íè ó ÷àñ³ – äëÿ ïîäàëüøî¿ 
³íäåêñàö³¿ íàäõîäæåíü; êîðèãóâàííÿ îòðèìàíèõ ïðîãíîçíèõ çíà÷åíü çà-
ëåæíî â³ä î÷³êóâàíèõ çì³í ó çàêîíîäàâñòâ³ é àäì³í³ñòðóâàíí³ ïîäàòê³â ³ 
ïëàòåæ³â8. Òîáòî ñò³éê³ñòü äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â çàáåçïå÷óºòüñÿ ïðîãíîçíîþ 
ìåòîäîëîã³ºþ òà çàñòîñóâàííÿì â³äïîâ³äíèõ ô³íàíñîâî-ïðàâîâèõ òà àäì³í³-
ñòðàòèâíèõ çàõîä³â.

Çíà÷íà ê³ëüê³ñòü ³íîçåìíèõ ó÷åíèõ, äîñë³äæóþ÷è òåîðåòè÷í³ çàñàäè 
ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, ïðèä³ëÿº óâàãó âèçíà÷åííþ îïòèìàëüíîãî 
ð³âíÿ äåðæàâíîãî áîðãó, êîòðèé ìîæå áóòè ïðèéíÿòèì ÿê ìåòà áþäæåòíî¿ 
ïîë³òèêè íà çàäàíîìó ÷àñîâîìó ãîðèçîíò³. Ïðîòå â³äñóòí³ñòü ºäèíîãî ïî-
ãëÿäó íà ôîðìóëþâàííÿ ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â íà ñüîãîäí³ º íåðîç-
â’ÿçàíèì íàóêîâèì çàâäàííÿì. Òàê³ íàóêîâö³, ÿê Ï. Òîïàëîâà òà Ä. Íàéáåðã, 
àêöåíòóþòü óâàãó íà òîìó, ùî äî ïðîáëåìè òåîð³¿ ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³-
íàíñ³â íå ñôîðìîâàíî ôóíäàìåíòàëüíèõ òåîðåòè÷íèõ ï³äõîä³â, ó çâ’ÿçêó ç 
÷èì íå ìîæëèâî âèçíà÷èòè ºäèíèé ïîãëÿä íà äîñë³äæóâàíå ïîíÿòòÿ. Àâòî-
ðè çàêëèêàþòü âðàõîâóâàòè íàÿâí³ äåô³í³ö³¿ ÿê îð³ºíòèðè ùîäî âëàñíèõ 
ôîðìóëþâàíü9.

Îñòàíí³ì ÷àñîì çàõ³äí³ â÷åí³ ïî÷àëè äîñë³äæóâàòè ñò³éê³ñòü äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â â óìîâàõ ãëîáàëüíèõ ñâ³òîâèõ êðèçîâèõ ÿâèù, çîêðåìà ¿õí³é âïëèâ 

6 Blanchard O. The Sustainability of Fiscal Policy: New Answers to an Old Question / 
O. Blanchard, C. Chouraqui, R. Hagemann and oth. // OECD Economic Studies.  – 
1990. – ¹ 15. – 36 ð.

7 Balassone F. Assessing Fiscal Sustainability: A Review of Methods with a View to 
EMU / F. Balassone, D. Franco // Banca d’Italia. – 2000. – 60 ð.

8 Keene M. An Analysis of Tax Revenue Forecast Errors / M. Keene, P. Thomson // 
New Zealand Treasury Working Paper. – 2007. – ¹ 2. – 13 ð.

9 Topalova P. What Level of Public Debt Could India Target? / P. Topalova, D. Nyberg 
// IMF Working Paper. – 2010. – ¹ 7. – 26 ð.
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íà ïîêàçíèêè áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè. Âèâ÷àþòüñÿ íàñë³äêè ñâ³òîâî¿ ô³íàí-
ñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ùî ðîçïî÷àëàñÿ ó ÑØÀ ó 2007 ð., ç óðàõóâàííÿì 
äîñâ³äó ïîïåðåäí³õ êðèç. ßê õàðàêòåðí³ îçíàêè âïëèâó êðèçè íà ñò³éê³ñòü 
äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â âèçíà÷àþòü ð³çêå ïîã³ðøåííÿ áþäæåòíîãî áàëàíñó òà 
çá³ëüøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ó çâ’ÿçêó ç âåëèêèìè äåðæàâíèìè âèäàòêà-
ìè íà ñòèìóëþâàííÿ çðîñòàííÿ åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â. Íàóêîâö³ íà-
ãîëîøóþòü íà íåãàòèâíèõ íàñë³äêàõ çàñòîñóâàííÿ òàêèõ çàõîä³â, ùî âïëè-
âàº íà äîâãîñòðîêîâó ñò³éê³ñòü äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ³ ñïðè÷èíÿº çàãðîçó 
äåôîëòó çà âëàñíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè óðÿä³â êðà¿í ó êîðîòêî- é ñåðåäíüî-
ñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³10.

Îòæå, çàõ³äíà íàóêîâà øêîëà, âèâ÷àþ÷è ïîíÿò³éíó ñòðóêòóðó ñò³éêîñ-
ò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, íå ñôîðìóâàëà ºäèíî¿ äóìêè, ïðîòå äîñâ³ä ¿¿ äî-
ñë³äæåíü êîðèñíèé ³ äëÿ òåîðåòè÷íîãî ðîçðîáëåííÿ ïðîáëåìè, ³ äëÿ ïî-
øóê³â øëÿõ³â ïðàêòè÷íîãî çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â â 
óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³. Çàãàëîì çàõ³äí³ â÷åí³ âèçíà÷àþòü ï³ä ñò³éê³ñòþ 
äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â äîäàòíå ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ íàäõîäæåííÿìè äî äåð-
æàâíîãî áþäæåòó ³ âèäàòêàìè ç íüîãî íà â³äïîâ³äíîìó ÷àñîâîìó ³íòåðâàë³ 
ç óðàõóâàííÿì âçàºìîâïëèâó áþäæåòíî¿ é ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè òà 
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Âàãîìèé òåîðåòè÷íèé ³ ïðàêòè÷íèé âíåñîê ó âèâ÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³é-
êîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â çðîáèëè ðîñ³éñüê³ íàóêîâö³. Íàñàìïåðåä âàðòî 
çâåðíóòè óâàãó íà äîñë³äæåííÿ Ñ. À. Âëàñîâà, ÿêèé êîíöåïòóàëüíî ðîçðîáèâ 
ïðîáëåìó çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â â óìîâàõ êðèçîâèõ 
ÿâèù. Àâòîð òàê âèçíà÷èâ ¿¿ äåô³í³ö³þ: “áþäæåòíà ïîë³òèêà ðîñ³éñüêîãî 
óðÿäó íà çàäàíîìó ÷àñîâîìó ³íòåðâàë³ ìîæå ââàæàòèñÿ ñò³éêîþ, ÿêùî íà 
ìîìåíò çàê³í÷åííÿ öüîãî ïåð³îäó, à òàêîæ ó áóäü-ÿêèé ³íøèé ìîìåíò óñå-
ðåäèí³ íüîãî óðÿä çäàòåí áåç çì³í ïîòî÷íî¿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè óòðèìàòè 
ðîçì³ð ÷èñòî¿ ïîçèö³¿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ó ìåæàõ 30 % ÂÂÏ”11.

Îñîáëèâ³ñòü òëóìà÷åííÿ òåðì³íà “ñò³éê³ñòü äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â” ó ðî-
ñ³éñüê³é åêîíîì³÷í³é íàóö³ ïîëÿãàº â òîìó, ùî ¿¿ ïðåäñòàâíèêè ñïèðàþòüñÿ 
çäåá³ëüøîãî íà ðåàë³¿ ðîñ³éñüêîãî áþäæåòîóòâîðåííÿ, êîëè áþäæåò íàïîâ-
íþºòüñÿ çà ðàõóíîê íå ò³ëüêè ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü, à é ðåàë³çàö³¿ íàôòî-
ãàçîâîãî òðàíñôåðòó. Òàêå ôîðìóâàííÿ äîõîä³â áþäæåòó ïðèòàìàííå íåáà-
ãàòüîì êðà¿íàì, ³ ¿õí³é äîñâ³ä íå º õàðàêòåðíèì äëÿ Óêðà¿íè, ïðîòå ìîäåëþ-
âàííÿ êðèòåð³¿â ñò³éêîñò³ âàæëèâå äëÿ òåîðåòèçàö³¿ öüîãî ïîíÿòòÿ.

Íà äóìêó ðîñ³éñüêèõ ó÷åíèõ, çîêðåìà Î. Î. Âàñèëüºâî¿, Ñ. À. Âëàñîâà, 
Â. Â. Ì³òðîõ³íà, Î. Î. Ïîíîìàðåíêà òà ³í., äëÿ ñò³éêîñò³ ðîñ³éñüêèõ äåðæàâ-
íèõ ô³íàíñ³â îáîâ’ÿçêîâî òðåáà ñòâîðþâàòè ñóâåðåíí³ ôîíäè, ÿê³ âèêîíó-
âàòèìóòü ñòàá³ë³çàö³éíó ôóíêö³þ íà âèïàäîê êðèçîâèõ ÿâèù12. Îäíàê òàê³ 

10 IMF: From Recession to Recovery : How soon and how strong? // World Economic 
Outlook. – 2009. – Ch. 3. – April. – 138 ð.

11 Âëàñîâ Ñ. À. Îáåñïå÷åíèå óñòîé÷èâîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ â óñëîâè-
ÿõ àíòèêðèçèñíîãî ðàçâèòèÿ ... äèñ. êàíä. ýêîí. íàóê : 08.00.10 / Ñ. À. Âëàñîâ. – Ñà-
ðàíñê, 2010. – 156 ñ. 

12 Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîð-
ãîì íà 2012–2014 ðîêè : ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 10.05.2012 
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çàõîäè ïðèòàìàíí³ ïåðåâàæíî êðà¿íàì ç³ çíà÷íèìè ïðèðîäíèìè ðåñóðñàìè 
(ïåðåâàæíî âóãëåâîäíåâ³), à äëÿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè öåé âàð³àíò íå º 
ö³ëêîì ïðèéíÿòíèì.

Íà òåïåð³øíüîìó åòàï³ ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³÷íî¿ íàóêè äîñë³-
äæóºòüñÿ ïåðåâàæíî ñò³éê³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äåðæàâè âçàãàë³, ùî âè-
çíà÷àºòüñÿ õàðàêòåðèñòèêîþ, çã³äíî ç ÿêîþ ñò³éê³ñòü ñèñòåìè äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â ÿê åêîíîì³÷íå ÿâèùå – öå òàêèé ¿¿ ñòàí, çà ÿêîãî âïëèâ áóäü-ÿêèõ 
øîê³â (ó öüîìó âèïàäêó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè) íà ô³íàíñîâó ñèñòåìó 
(÷è îêðåì³ ¿¿ åëåìåíòè) íå çàâàæàº ¿é çàáåçïå÷óâàòè åôåêòèâíèé ïåðåðîç-
ïîä³ë ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â â åêîíîì³ö³, ôóíêö³îíóâàííÿ ïëàò³æíî¿ ñèñòåìè 
òîùî13. ßê ï³äêðåñëþþòü àâòîðè “Îðãàí³çàö³éíî-ìåòîäè÷íèõ ï³äõîä³â äî 
çàïðîâàäæåííÿ â ÍÁÓ ñèñòåìè îö³íêè ñò³éêîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè”14, 
îö³íþâàííÿ ñò³éêîñò³ äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè – öå àíàë³ç ¿¿ ìîæëè-
âîñò³ çàáåçïå÷óâàòè âð³âíîâàæåíèé åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê â óìîâàõ òèõ ÷è 
³íøèõ âíóòð³øí³õ àáî çîâí³øí³õ øîê³â.

Äëÿ äîñë³äæåííÿ çì³ñòó ïîíÿòòÿ “ô³íàíñîâà ñò³éê³ñòü” ÿê áàçèñ âèêî-
ðèñòîâóþòü ïåâí³ ôàêòîðè âíóòð³øíüîãî âïëèâó íà ï³äïðèºìñòâî. À. Â. Ë³-
ñîâèé ï³äõîäèòü äî ðîçóì³ííÿ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ êð³çü ïðèçìó ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â: “Äîñë³äæóþ÷è ïðèðîäó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, âàðòî çâåðíóòè 
óâàãó íà òå, ùî ¿õ ðîçì³ð ³ ñòðóêòóðà áàãàòî â ÷îìó çàëåæèòü â³ä åôåêòèâíîñ-
ò³ ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà. À ç ³íøî¿ ñòîðîíè – íàÿâí³ñòü äîñòàòíüîãî 
îáñÿãó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â º íàä³éíèì ôóíäàìåíòîì ôîðìóâàííÿ ô³íàí-
ñîâîãî ïîòåíö³àëó, à, çíà÷èòü, çàïîðóêîþ ñòàëîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó”15.

Íà ïðîòèâàãó óñòàëåíèì òðàêòóâàííÿì êàòåãîð³¿ “ô³íàíñîâà ñò³éê³ñòü”, 
Í. Ô. ×å÷åòîâà íàäàº ïåðåâàãó äåùî ³íø³é ïîçèö³¿: “Áàçîâèì åëåìåíòîì 
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó º çàáåçïå÷åííÿ òåíäåíö³¿ ñò³éêîãî çðîñòàííÿ. Ïî-
ÿñíþºòüñÿ öå òèì, ùî ñòàíîâëåííÿ åêîíîì³÷íî¿ òà ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ – 
çîâñ³ì íå äîâ³ëüíèé ïðîöåñ. Ïåðåõ³ä â³ä íåñò³éêîãî, êðèçîâîãî ñòàíó äî 
ñòàíó ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ çàâæäè ñóïðîâîäæóºòüñÿ åêîíîì³÷íèì çðîñ-
òàííÿì. Îñê³ëüêè ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèé ñòàí áóäü-ÿêîãî ãîñïîäàðþþ÷î-
ãî ñóá’ºêòà åêîíîì³êè áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàíèé ç âåëè÷èíîþ âëàñíîãî 
êàï³òàëó, ñòàº î÷åâèäíèì, ùî ô³íàíñîâî ñò³éêèé ðîçâèòîê çóìîâëþº åêî-
íîì³÷íå çðîñòàííÿ. Îòæå, ïîñòóïàëüíèé ïðèð³ñò êàï³òàëó ó ôîðì³ ÂÂÏ ³ º 

¹ 607 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon2.rada.gov.ua/laws/
show/607-2012-%D0%BF; Ìèòðîõèí Â. Â. Ïîâûøåíèå óñòîé÷èâîñòè ãîñó-
äàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ / Â. Â. Ìèòðîõèí, Ñ. À. Âëàñîâ // Êîìïåòåíòíîñòü. – 2010. – 
¹ 8 (79). – Ñ. 50–54.

13 Ìàêàðåíêî Â. Ïðîáëåìè òà çàâäàííÿ àíàë³çó ñò³éêîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè 
Óêðà¿íè íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ¿¿ ðîçâèòêó / Â. Ìàêàðåíêî, Î. Ñêîðîáàãàòèé // Åêîíî-
ì³÷íèé ïðîñò³ð : çá. íàóê. ïð. – 2009. – ¹ 25. – Ñ. 71–82.

14 Îðãàí³çàö³éíî-ìåòîäè÷í³ ï³äõîäè äî çàïðîâàäæåííÿ â ÍÁÓ ñèñòåìè îö³íêè 
ñò³éêîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè : ³íôîðìàö³éíî-àíàë³òè÷í³ ìàòåð³àëè / çà ðåä. Â. ². Ì³-
ùåíêà, Î. ². Ê³ðººâà, Ì. Ì. Øàïîâàëîâî¿. – Ê. : ÖÍÄ ÍÁÓ, 2005. – 97 ñ.

15 Ë³ñîâèé À. Â. Àíàë³ç ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ÿê áàçèñ ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâîãî 
ïîòåíö³àëó / À. Â. Ë³ñîâèé, ². ². ×óíèöüêà // Á³çíåñ-íàâ³ãàòîð. – 2010. – Ñïåö-
âèï. 21. – Ñ. 96–101.
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åêîíîì³÷íèì çðîñòàííÿì, ùî ñòàíîâèòü ô³íàíñîâî çáàëàíñîâàíó ñò³éê³ñòü 
ó ÷àñ³”16.

Ñë³ä ïîãîäèòèñÿ ç Î. Â. Ãëóøêî, ùî ïîçèö³îíóâàííÿ ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â ÿê ñóòî ô³íàíñîâî¿ êàòåãîð³¿, çàëåæíî¿ ëèøå â³ä â³äïîâ³äíèõ ïî-
êàçíèê³â, íå çàáåçïå÷óº êîìïëåêñíîãî ðîçóì³ííÿ öüîãî áàãàòîôàêòîðíîãî 
ïîíÿòòÿ. Õî÷à âèçíà÷åíà êàòåãîð³ÿ äîòè÷íà äî âñ³õ ñôåð ô³íàíñîâî-åêîíî-
ì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ îäèíèö³, ùî ãîñïîäàðþº, äëÿ ðîçóì³ííÿ ¿¿ çì³ñòó ïîòð³áåí 
ïîñò³éíèé ìîí³òîðèíã åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà ç ïåðñïåêòèâîþ ðàíæó-
âàííÿ ôàêòîð³â âïëèâó, ðåçóëüòàòè ÿêîãî íå ò³ëüêè áóäóòü îõîïëþâàòè ÷èí-
íèêè, ùî ôîðìóþòü ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü, à é íàäàäóòü ³íôîðìàö³þ ïðî ð³âåíü 
âïëèâó êîæíîãî ç íèõ ³ çàãàëüíèé ñòàí êàòåãîð³¿. Ïîíÿòòÿ “ô³íàíñîâà ñò³é-
ê³ñòü” ìàº ðîçâèâàòèñÿ ó êîíòåêñò³ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íèõ çì³í ³ â³äîáðà-
æàòè ðåàëüí³ óìîâè ôóíêö³îíóâàííÿ ñó÷àñíîãî åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà, 
â³äïîâ³äíî äî ÿêèõ, íà ïîãëÿä Î. Â. Ãëóøêî, ñë³ä âêëàäàòè â äîñë³äæóâàíó 
êàòåãîð³þ çíà÷íî ãëèáøèé çì³ñò ïîð³âíÿíî ³ç óçâè÷àºíîþ ¿¿ õàðàêòåðèñòè-
êîþ. Ñàìå öÿ êàòåãîð³ÿ, êð³ì çàäåêëàðîâàíèõ ï³äõîä³â íàóêîâö³â ó êîíòåêñò³ 
¿¿ âçàºìîçâ’ÿçêó ç ðåñóðñíèì ïîòåíö³àëîì, ïîòðåáóº âðàõóâàííÿ ñòðóêòóðíèõ 
çì³í áþäæåòó, çîêðåìà ðåçåðâíèõ ôîíä³â17.

Çíà÷íó ö³íí³ñòü äëÿ ôîðìóâàííÿ ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ñòàíîâèòü 
íàóêîâèé äîðîáîê Â. Ï. Êóäðÿøîâà. Â÷åíèé ïðîàíàë³çóâàâ ð³çíîìàí³òí³ 
ñêëàäîâ³ ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, ðîçðîáèâ ³ íàóêîâî îá´ðóíòóâàâ ïðî-
ïîçèö³¿ ùîäî ¿õ îçäîðîâëåííÿ18.

Çàóâàæèìî, ùî íàÿâí³ñòü äåô³öèòíîãî áþäæåòó ïðîòÿãîì áàãàòüîõ ðîê³â,  
õàðàêòåðíà äëÿ Óêðà¿íè, ìàº äàëåêîñÿæí³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè. Òàê, äëÿ ïî-
êðèòòÿ äåô³öèòó òà çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ áþäæåòó, ç îãëÿäó íà íåñòà÷ó 
êîøò³â, íà äóìêó Â. Î. Ìàêàðåíêî19, ìîæëèâèé ïåðåãëÿä ïîäàòêîâî¿ ïîë³-
òèêè äåðæàâè ó á³ê çá³ëüøåííÿ ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ, íåçâàæàþ÷è íà 
òå, ùî çà óìîâ ô³íàíñîâî¿ êðèçè òàêå íàâàíòàæåííÿ ïîâèííî çìåíøóâàòè-
ñÿ (çàãàëîì öå õàðàêòåðíî äëÿ á³ëüøîñò³ ðîçâèíóòèõ êðà¿í: àíòèêðèçîâà 
ïðîãðàìà ïðåì’ºð-ì³í³ñòðà Âåëèêîáðèòàí³¿ Ã. Áðàóíà, ïëàí ïîðÿòóíêó 
åêîíîì³êè ÑØÀ â³ä ô³íàíñîâî¿ êðèçè Á. Îáàìè), àäæå çì³íè ïîäàòêîâî¿ 
ïîë³òèêè º îäíèì ³ç çàñîá³â àíòèöèêë³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ20.

16 ×å÷åòîâà Í. Ô. Ô³íàíñîâà ñò³éê³ñòü ðåã³îíàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè: ìåòî-
äîëîã³ÿ ³ ïðàêòèêà : àâòîðåô. äèñ. ... ä-ðà åêîí. íàóê : 08.00.05 / Í. Ô. ×å÷åòîâà. – 
Äîíåöüê : Äîí. äåðæ. óí-ò óïðàâë., 2011. – 40 ñ.

17 Ãëóøêî Î. Â. Ô³íàíñîâà ñò³éê³ñòü ÿê êàòåãîð³éíå ïîíÿòòÿ / Î. Â. Ãëóøêî // 
Íàóêîâèé â³ñíèê ÍËÒÓ Óêðà¿íè. – 2011. – Âèï. 21.18. – Ñ. 171–175.

18 Êóäðÿøîâ Â. Ï. Ñòàí äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â òà íàïðÿìè ¿õ îçäîðîâëåííÿ / Â. Êó-
äðÿøîâ // Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. – 2011. – ¹ 3. – Ñ. 14–26 ; Êóäðÿøîâ Â. Ï. Äåðæàâ-
í³ ô³íàíñè â ïåð³îä ïðîâåäåííÿ ðåôîðì / Â. Ï. Êóäðÿøîâ // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. – 
2012. – ¹ 1. – Ñ. 41–57.

19 Ìàêàðåíêî Â. Ïðîáëåìè òà çàâäàííÿ àíàë³çó ñò³éêîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè 
Óêðà¿íè íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ¿¿ ðîçâèòêó / Â. Ìàêàðåíêî, Î. Ñêîðîáàãàòèé // Åêîíî-
ì³÷íèé ïðîñò³ð : çá. íàóê. ïð. – 2009. – ¹ 25. – Ñ. 71–82.

20 Ìàêêîííåëë Ê. Ð. Ýêîíîìèêñ: ïðèíöèïû, ïðîáëåìû è ïîëèòèêà / Ê. Ð. Ìàê-
êîííåëë, Ñ. Áðþ. –  Ì. : ÈÍÔÐÀ-Ì, 2005. – Ñ. 14.
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Ó öüîìó êîíòåêñò³ ñë³ä çâåðíóòè óâàãó íà ðåàë³¿ â³ò÷èçíÿíèõ äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â, êîëè íåñòàá³ëüí³ñòü ó ö³é ñôåð³ â Óêðà¿í³ çóìîâëåíà ïåðåâàæíî íå-
äîñêîíàëèì çàñòîñóâàííÿì íàéóñï³øí³øèõ òåõíîëîã³é ñó÷àñíîãî áþäæåòíî-
ãî ïëàíóâàííÿ, çîêðåìà ñåðåäíüîñòðîêîâîãî ïëàíóâàííÿ âèäàòê³â (MTEF – 
middle term expenditure framework), à òàêîæ ÷àñòîþ çì³íîþ îá’ºêò³â, áàç ³ 
ïåð³îä³â îïîäàòêóâàííÿ òîùî. Çà òàêèõ óìîâ ñòàá³ë³çàö³ÿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â 
ìàº â³äáóâàòèñÿ ò³ëüêè â ìåæàõ ñóòòºâîãî çìåíøåííÿ íåïð³îðèòåòíèõ âèäàò-
ê³â ³ ïîäàëüøîãî âäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè îïîäàòêóâàííÿ.

Äåÿê³ â³ò÷èçíÿí³ äîñë³äíèêè êîíñòàòóþòü, ùî ãîëîâíîþ ïðè÷èíîþ 
íèçüêî¿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ Óêðà¿íè ñòàëè áþäæåòí³ äåô³öèòè, íàäõîäæåí-
íÿ äåøåâèõ çîâí³øí³õ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â äëÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó òà âè-
êîðèñòàííÿ áàíê³âñüêèìè óñòàíîâàìè ïðîöåíòíîãî âàëþòíîãî àðá³òðàæó, 
ùî, ñòèìóëþþ÷è âíóòð³øí³é ïîïèò, ïðèçâîäèëî ÿê äî çðîñòàííÿ ö³í, òàê ³ 
äî çá³ëüøåííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó êðà¿íè21.

Àêòóàëüíèì çàâäàííÿì º ðîçðîáëåííÿ ìåòîäîëîã³¿ âèçíà÷åííÿ êðèòåð³-
¿â ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ â Óêðà¿í³ íà ñåðåäíüîñòðîêîâèé ïåð³îä.

Ñåðåä òàêèõ êðèòåð³¿â íàñàìïåðåä íåîáõ³äíî âèîêðåìèòè ïîêàçíèê áþ-
äæåòíîãî äåô³öèòó. Â³í º îñíîâîïîëîæíèì, îñê³ëüêè ÿê ç òåîðåòè÷íî¿ òî÷-
êè çîðó, òàê ³ ïðàêòè÷íî¿ – ç óðàõóâàííÿì îñîáëèâîñòåé äåðæàâíî¿ ô³íàí-
ñîâî-ãðîøîâî¿ ïîë³òèêè, ð³çíèöÿ ì³æ íàäõîäæåííÿìè ³ âèäàòêàìè äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó ÷³òêî ïîêàçóº ïîòî÷íèé ñòàí ³ òåíäåíö³¿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. 
Çàãàëîì ìåòîäèêà âèçíà÷åííÿ êðèòåð³¿â ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â 
Óêðà¿íè íà ñåðåäíüîñòðîêîâèé ïåð³îä ìàº áàçóâàòèñÿ íà îö³íö³ ñòóïåíÿ 
âïëèâó ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â ó ìåæàõ ñåðåäíüîñòðîêîâîãî ïåð³îäó 
³ç çàñòîñóâàííÿì äîâãîñòðîêîâèõ íàóêîâî îá´ðóíòîâàíèõ ïðîãíîç³â. Ó öüî-
ìó êîíòåêñò³ âñòàíîâëþâàòè öþ ñò³éê³ñòü ñë³ä çà êðèòåð³ºì äèíàì³êè äî-
õîä³â ³ âèäàòê³â áþäæåòíî¿ ñèñòåìè ïðîòÿãîì ñåðåäíüîñòðîêîâîãî ïåð³îäó 
ç óðàõóâàííÿì ¿õíüî¿ ñò³éêîñò³ íà äîâãîñòðîêîâîìó ÷àñîâîìó ãîðèçîíò³. 
Ô³ñêàëüíà ñò³éê³ñòü ïîâèííà âèçíà÷àòèñÿ õàðàêòåðèñòèêàìè îïòèìàëüíèõ 
îáñÿã³â âèäàòê³â ó çàäàíîìó ÷àñîâîìó ³íòåðâàë³ çà ¿õíüîþ íàéìåíøîþ âîëà-
òèëüí³ñòþ é ìàêñèìàëüíîþ åôåêòèâí³ñòþ.

Íàäçâè÷àéíî âàæëèâèì êðèòåð³ºì âèçíà÷åííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ º 
òàêîæ ïîêàçíèê ÷èñòî¿ ïîçèö³¿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, ùî ìîæå áóòè ðåçóëü-
òàòîì ðîçðàõóíê³â, â³äîáðàæåíèì ó ð³çíèö³ ì³æ ÷èñòèìè ïî÷àòêîâèìè çà-
ïàñàìè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ êîíñîë³äîâàíèì ÷èñòèì ñóêóïíèì áîðãîì.

Îïòèìàëüíèé ð³âåíü ãðàíè÷íî äîïóñòèìèõ çíà÷åíü ðîçì³ð³â äåðæàâíî-
ãî áîðãó Óêðà¿íè ó â³äñîòêàõ äî ÂÂÏ ìàº áóòè ìåíøèì, í³æ òåïåð³øí³é. 
Çàõ³äí³ â÷åí³-åêîíîì³ñòè âèçíà÷àþòü éîãî íà ð³âí³ â³ä 5 äî 65 %22. Ïðè 
öüîìó ï³äêðåñëþºòüñÿ, ùî ïðîâåäåííÿ ïîäàòêîâî-áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè â 

21 ßêóáîâñüêèé Ñ. Î. Ñò³éê³ñòü ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ×åõ³¿ òà Óêðà¿íè â óìîâàõ ãëî-
áàëüíî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ / Ñ. Î. ßêóáîâñüêèé // Åêîíîì³÷íà ³íòåãðàö³ÿ ÿê óìîâà 
ï³äâèùåííÿ äîáðîáóòó ó êðà¿íàõ ÑÍÄ : çá. íàóê. ïð. ì³æíàð. íàóê.-ïðàêò. êîíô. 
×. 1. – Î., 2011 – Ñ. 13–16.

22 Desbonnet A. Public Debt and Aggregate Risk / A. Desbonnet, S. Kankanamge // 
CES Working Paper. – 2007. – ¹ 42. – 32 ð.
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êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, çàãàëîì íå óçãîäæóºòüñÿ ³ç çàáåçïå-
÷åííÿì ñò³éêîñò³ äåðæàâíîãî áîðãó, ÿêùî ïåðåâèùåíî ïîð³ã ó 50 % ÂÂÏ23.

Â Óêðà¿í³ îñòàíí³ìè ðîêàìè ñïîñòåð³ãàâñÿ íåçíà÷íèé ðåàëüíèé ïðèð³ñò 
ÂÂÏ: ó 2010 ð. – 4,1 %, ó 2011 ð. – 5,2 %. Íà 2012 ð. ó Ïîÿñíþâàëüí³é çà-
ïèñö³ äî ïðîåêòó Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà 
2012 ð³ê” ïðîãíîç äîõîä³â çâåäåíîãî áþäæåòó íà 2012 ð. áóëî îáðàõîâàíî â 
ñóì³ 428,5 ìëðä ãðí, àáî 28,5 % ÂÂÏ (1505 ìëðä ãðí), ùî íà 0,2 â. ï. ìåíøå 
ïîð³âíÿíî ç óðàõîâàíèì ï³ä ÷àñ óõâàëåííÿ áþäæåòó íà 2011 ð. (28,7 % ÂÂÏ). 
Ïðîãíîçí³ ïîêàçíèêè äîõîä³â çâåäåíîãî áþäæåòó íà 2012 ð. ïîð³âíÿíî ³ç 
çàòâåðäæåíèìè ïîêàçíèêàìè 2011 ð. (ç³ çì³íàìè) çá³ëüøóþòüñÿ íà 50,8 ìëðä 
ãðí, àáî íà 13,5 %24. Çà òàêîþ äèíàì³êîþ ïîêàçíèê³â áþäæåòó çã³äíî ç î÷³-
êóâàíèìè ðåçóëüòàòàìè Ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
áîðãîì íà 2012–2014 ðîêè25 â³äíîøåííÿ îáñÿãó äåðæàâíîãî áîðãó äî âíó-
òð³øíüîãî âàëîâîãî ïðîäóêòó çà ðîêàìè ìàº áóòè çàáåçïå÷åíî íà ð³âí³ íå 
á³ëüø ÿê 30, 25 òà 25 % â³äïîâ³äíî. Öå çàâäàííÿ ìîæíà ðîçâ’ÿçàòè ò³ëüêè çà 
äîïîìîãîþ ðåçóëüòàòèâíîãî ñåðåäíüîñòðîêîâîãî ïëàíóâàííÿ ç óðàõóâàííÿì 
îáìåæåíü ùîäî ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³.

Îòæå, ïîíÿòòÿ “ô³ñêàëüíà ñò³éê³ñòü” íå îòðèìàëî îäíîçíà÷íîãî òëóìà-
÷åííÿ ÿê ó ïðåäñòàâíèê³â çàõ³äíî¿ åêîíîì³÷íî¿ øêîëè, òàê ³ â ðîñ³éñüêèõ òà 
â³ò÷èçíÿíèõ äîñë³äæåííÿõ. Ó çâ’ÿçêó ç öèì, ñïèðàþ÷èñü íà òåîðåòè÷í³ ï³ä-
õîäè é ðåàë³¿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè, íåîáõ³äíî äàòè âëàñíå âèçíà÷åííÿ ö³º¿ 
êàòåãîð³¿: ñòàí ô³íàíñîâî-ãðîøîâî¿ ñèñòåìè äåðæàâè, ÿêèé õàðàêòåðèçóºòü-
ñÿ ñòàá³ëüíèì ïåðåâàæàííÿì íàäõîäæåíü ó äåðæàâíèé áþäæåò íàä âèäàò-
êàìè ç íüîãî íà îïòèìàëüíîìó ÷àñîâîìó ³íòåðâàë³; çäàòí³ñòþ ñòèìóëþâàòè 
åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ (зокрема ó ïåð³îä êðèçîâèõ ÿâèù), çàáåçïå÷åíîþ 
îïòèìàëüíèì ðîçì³ðîì ÷èñòî¿ ïîçèö³¿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, ùî ìàº âèçíà-
÷àòèñÿ íà îñíîâ³ îá’ºêòèâíîãî ñåðåäíüî-/äîâãîñòðîêîâîãî áþäæåòíîãî 
ïðîãíîçóâàííÿ é ïëàíóâàííÿ â óìîâàõ ì³æ÷àñîâèõ áþäæåòíèõ îáìåæåíü çà 
îïòèìàëüíî¿ ³ ïðîãíîçîâàíî¿ ô³íàíñîâî-ãðîøîâî¿ ïîë³òèêè.

Ñë³ä íàãîëîñèòè íà òîìó, ùî öåé òåðì³íîëîã³÷íèé ³íñòðóìåíòàð³é â 
óêðà¿íñüê³é åêîíîì³÷í³é íàóö³ ïåðåáóâàº íà ñòàä³¿ ôîðìóâàííÿ, òîìó ïåð-
ñïåêòèâíèìè íàïðÿìàìè äîñë³äæåíü º òàê³ ïðîáëåìè, ÿê ôîðìóâàííÿ ìå-
òîäîëîã³÷íèõ ï³äõîä³â äî âèçíà÷åííÿ ïðàêòè÷íèõ êðèòåð³¿â ô³ñêàëüíî¿ 
ñò³éêîñò³, âèâ÷åííÿ îçíàê ³ çàêîíîì³ðíîñòåé êîíñîë³äàö³¿ äåðæàâíèõ ô³íàí-
ñ³â, à òàêîæ îñíîâîïîëîæíèõ ìàêðî- ³ ì³êðîåêîíîì³÷íèõ ïðèíöèï³â, êîòð³ 
çàáåçïå÷óþòü ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü.

23 International Monetary Fund (IMF) : Public Debt in Emerging Markets: Is It Too 
High? // World Economic Outlook. – 2003. – Ch. 3. – 40 p.

24 Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà 2012 ð³ê : ïîÿñíþâàëüíà çàïèñêà äî ïðî-
åêòó Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè” [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – 
Ðåæèì äîñòóïó: http://search.ligazakon.ua/l_doc2.nsf/link1/GF6Y000A.html.

25 Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì 
íà 2012–2014 ðîêè : ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 10.05.2012 ¹ 607 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon2.rada.gov.ua/laws/show/607-
2012-%D0 %BF.


