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ÓÄÊ 336.1
Ð.Â. ÖÈÖÈÊ,

àñï³ðàíò, Àêàäåì³ÿ ô³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ

Ñó÷àñí³ ìåõàí³çìè óïðàâë³ííÿ ô³ñêàëüíîþ ñò³éê³ñòþ
Ñòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà ïðîáëåìàì çàáåçïå÷åííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ â Óêðà¿í³ çà äîïîìîãîþ âèêîðèñòàííÿ ñó÷àñíèõ ³í-

ñòèòóö³éíèõ ìåõàí³çì³â. Ðîçãëÿíóòî çàðóá³æíèé äîñâ³ä óïðàâë³ííÿ ô³ñêàëüíîþ ñò³éê³ñòþ. Çàïðîïîíîâàíî øëÿõè âäîñêî-
íàëåííÿ ³ñíóþ÷èõ òà âïðîâàäæåííÿ ðÿäó íîâèõ ³íñòðóìåíò³â òà ìåõàí³çì³â ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè. Ïðîàíàë³çîâàíî ¿õ ïîòåí-
ö³éíèé âïëèâ íà ñåðåäíüî– òà äîâãîñòðîêîâó ñò³éê³ñòü äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³ñêàëüíà ñò³éê³ñòü, ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà, ïðàâèëà çáàëàíñîâàíîñò³ áþäæåòó, ôîíä äîùîâîãî äíÿ, ïåí-
ñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ, ³íôðàñòðóêòóðíà îáë³ãàö³ÿ, ïðèâàòèçàö³ÿ.

Ð.Â. ÖÈÖÈÊ,
àñïèðàíò, Àêàäåìèÿ ôèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ

Ñîâðåìåííûå ìåõàíèçìû óïðàâëåíèÿ ôèñêàëüíîé óñòîé÷èâîñòüþ
Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà ïðîáëåìàì îáåñïå÷åíèÿ ôèñêàëüíîé óñòîé÷èâîñòè â Óêðàèíå ñ ïîìîùüþ ñîâðåìåííûõ 

èíñòèòóöèîíàëüíûõ ìåõàíèçìîâ. Ðàññìîòðåí çàðóáåæíûé îïûò óïðàâëåíèÿ ôèñêàëüíîé óñòîé÷èâîñòüþ. Ïðåäëîæåíû 
ïóòè ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ óæå ñóùåñòâóþùèõ è âíåäðåíèå ðÿäà íîâûõ èíñòðóìåíòîâ è ìåõàíèçìîâ ôèñêàëüíîé ïîëèòè-
êè. Ïðîàíàëèçèðîâàíî èõ ïîòåíöèàëüíîå âëèÿíèå íà ñðåäíå– è äîëãîñðî÷íóþ óñòîé÷èâîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàíñîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèñêàëüíàÿ óñòîé÷èâîñòü, ôèñêàëüíàÿ ïîëèòèêà, ïðàâèëà ñáàëàíñèðîâàííîñòè áþäæåòà, ôîíä 
äîæäëèâîãî äíÿ, ïåíñèîííîå îáåñïå÷åíèå, èíôðàñòðóêòóðíàÿ îáëèãàöèÿ, ïðèâàòèçàöèÿ.

R.V. TSYTSYK,
doctoral student, Academy of Financial Management

Modern fiscal sustainability management mechanisms
The article is devoted to the problems of ensuring fiscal sustainability in Ukraine using modern institutional mechanisms. 

Foreign experience of the fiscal stability management is considered. The ways of improvement of existing fiscal policy 
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ðîçâèòêó ñâ³-
òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, ÿêèé âèçíà÷åíèé ïîñòêðèçîâèìè 
íàñë³äêàìè íàðîùóâàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü òà çðîñòàí-
íÿ äåô³öèò³â íàö³îíàëüíèõ áþäæåò³â íå ò³ëüêè êðà¿í ç åêîíî-
ì³êàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, à é á³ëüøîñò³ ðîçâèíóòèõ êðà¿í, 
ãîñòðî ñòî¿òü ïðîáëåìà çáàëàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ ô³íàí-
ñ³â, çàáåçïå÷åííÿ ¿õíüîãî ñò³éêîãî ðîçâèòêó. Òàêà ñèòóàö³ÿ 
çóìîâëþº ïîñèëåííÿ óâàãè äî ïèòàíü ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñ-
ò³, âèçíà÷åííÿ ðåàëüíîãî ô³ñêàëüíîãî ñòàíó êðà¿íè, ³äåíòè-
ô³êàö³¿ çàãðîç òà ðèçèê³â, ÿê³ ñóïðîâîäæóâàòèìóòü åêîíîì³êó 
â íàéáëèæ÷èé ÷àñ, ïîøóêó íîâèõ äæåðåë ô³íàíñîâèõ ðåñóð-
ñ³â (ðîçøèðåííÿ ô³ñêàëüíîãî ïðîñòîðó) äëÿ ðåàë³çàö³¿ çà-
âäàíü çàáåçïå÷åííÿ ñåðåäíüî– òà äîâãîñòðîêîâî¿ ñò³éêîñ-
ò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Öå, ñâîºþ ÷åðãîþ, âèìàãàº â³ä óðÿä³â 
êðà¿í çàñòîñóâàííÿ ä³ºâèõ, ÷³òêèõ òà çðîçóì³ëèõ ìåõàí³çì³â 
óïðàâë³ííÿ ô³ñêàëüíîþ ñò³éê³ñòþ, á³ëüø³ñòü ç ÿêèõ óæå äî-
âåëè ñâîþ åôåêòèâí³ñòü ó çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ, à äåÿê³, çî-
âñ³ì íîâ³, ò³ëüêè òåñòóþòüñÿ â åêñïåðèìåíòàëüíîìó ðåæèì³ 
ºâðîïåéñüêèìè êðà¿íàìè ³ âæå ñüîãîäí³ ïîêàçóþòü ïîçèòèâ-
í³ ðåçóëüòàòè. ² òóò ñë³ä ïàì’ÿòàòè, ùî ä³éñíî åôåêòèâíî ³í-
ñòèòóö³éí³ ìåõàí³çìè óïðàâë³ííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éê³ñòþ ìîæóòü 
ïðàöþâàòè ëèøå òîä³, êîëè ³ñíóº òðàíñïàðåíòí³ñòü áþäæåò-
íîãî ïðîöåñó, äîâ³ðà ³íâåñòîð³â òà íàñåëåííÿ äî ä³é óðÿäó, 
ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó, ÿêó â³í îáðàâ òà ïðîãîëîñèâ, íåçì³ííîñò³ 
åêîíîì³÷íîãî òà ïîë³òè÷íîãî êóðñó äåðæàâè.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ï³ä 
âïëèâîì âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ ôàêòîð³â ïîêàçíèêè ñò³é-
êîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â Óêðà¿íè â ïåð³îä åêîíîì³÷íî¿ êðèçè 
çíà÷íî ïîã³ðøèëèñÿ. Ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ ³ñíóþòü çíà÷í³ ïðî-
áëåìè ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, à ñèñòåìà ñåðåäíüîñòðî-
êîâîãî òà äîâãîñòðîêîâîãî óïðàâë³ííÿ ô³ñêàëüíîþ ñò³éê³ñòþ 
â³äñóòíÿ, ÿê ³ âèÿâëåííÿ òà íàëåæíå îïåðàòèâíå ðåàãóâàí-
íÿ íà ìîæëèâ³ ðèçèêè, ùî âèíèêàþòü ó äîñë³äæóâàí³é ñôå-
ð³. Â òàêèõ óìîâàõ àêòóàëüíîþ ïîñòàº ïðîáëåìà óïðàâë³ííÿ 
ô³ñêàëüíîþ ñò³éê³ñòþ, ¿¿ àíàë³çó òà çàáåçïå÷åííÿ íà ñåðåä-
íüî– òà äîâãîñòðîêîâèé ïåð³îäè â Óêðà¿í³.

Ïèòàííÿì ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ (fiscal sustainability) ó ðîç-
âèíóòèõ êðà¿íàõ â îñòàíí³ ðîêè ïðèä³ëÿþòü çíà÷íî¿ óâàãè ÿê 
íàóêîâö³, òàê ³ ïðàêòèêè. Íàòîì³ñòü â Óêðà¿í³ ïðàêòè÷íî â³ä-
ñóòí³ íàóêîâ³ ïðàö³, ñïðÿìîâàí³ íà âèçíà÷åííÿ çì³ñòó, êðè-
òåð³¿â, äåòåðì³íàíò, ñèñòåìè ïîêàçíèê³â, ³íñòèòóö³éíèõ ìåõà-
í³çì³â óïðàâë³ííÿ òà íàïðÿì³â çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîãî ñòàíó 
ÿê äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ó ö³ëîìó, òàê ³ ¿õ îêðåìèõ ñêëàäîâèõ. 
Ñåðåä íåâåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ íàïðàöþâàíü óêðà¿íñüêèõ äî-
ñë³äíèê³â ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ ñë³ä âèä³ëèòè ïðàö³ Ñ. Ãàñàíî-
âà, Ð. Êîïè÷à, Â. Êóäðÿøîâà, Ò. ªôèìåíêî [1–5]. Ï³äâèùå-
íà óâàãà çàçíà÷åíèì âèùå ïèòàííÿì íà ºâðîïåéñüêîìó òà 
ñâ³òîâîìó ð³âí³ ïðèä³ëÿºòüñÿ ó çàðóá³æíèõ íàóêîâèõ ïóáë³êà-
ö³ÿõ òàêèõ àâòîð³â, ÿê À. Àôîíñî, Ô. Áàëàñîíå, Ê. Áàðíñàéä, 
Ó. Áåíö, Î. Áëàíøàðä, Â. Áþòåð, Ñ. Âëàñîâ, Ç. Âåë³ºâ, Ï. Ãåë-
ëåð, À. Ãðîìîâà, À. Êðåéäë, Å. Êðîøå, Ï.Ê. Ïàäîàí, Þ. ôîí 
Õàãåí òà ³í. [6–25]. Öå ùå ðàç ñâ³ä÷èòü ïðî àêòóàëüí³ñòü òå-
ìè äîñë³äæåííÿ.

Ìåòà ñòàòò³. Â êîíòåêñò³ ïîñòàíîâêè ïðîáëåìè òà âèçíà-
÷åííÿ àêòóàëüíîñò³ äîñë³äæåííÿ ìåòîþ íàøîãî äîñë³äæåííÿ 
º âèâ÷åííÿ òà õàðàêòåðèñòèêà îêðåìèõ åëåìåíò³â ô³ñêàëü-
íî¿ ïîë³òèêè, ³íñòèòóö³éíèõ ìåõàí³çì³â, ùî õàðàêòåðí³ äëÿ 
Óêðà¿íè, òà âèêîðèñòàííÿ çàðóá³æíîãî äîñâ³äó ó ö³é ñôåð³. Öå 
äàñòü ìîæëèâ³ñòü âäîñêîíàëèòè ³ñíóþ÷ó ñèñòåìó óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè, çàïðîâàäèòè íîâ³ ³íñòðóìåíòè ô³ñ-
êàëüíî¿ ïîë³òèêè, çàáåçïå÷èòè ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü íà ñåðåä-
íüî– òà äîâãîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Âàæëèâèì ³íñòèòóö³éíèì 
ìåõàí³çìîì óïðàâë³ííÿ ô³ñêàëüíîþ ñò³éê³ñòþ º ïðàâèëà çáà-
ëàíñîâàíîñò³ áþäæåòó – öå ñóêóïí³ñòü íîðìàëüíî–ïðàâîâèõ 
îáìåæåíü ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè ùîäî ðîçì³ðó äåô³öèòó äåð-
æàâíîãî áîðãó, ÷àñòêè çàïîçè÷åíü ó çàãàëüí³é ñóì³ âàëîâî-
ãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó, ³íøèõ ïàðàìåòð³â ô³ñêàëüíî¿ ïî-
ë³òèêè, ùî âñòàíîâëþþòüñÿ ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîñò³ 
ñèñòåìè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Íà ïðèêëàä³ Óêðà¿íè ìîæåìî 
çàçíà÷èòè, ùî â Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî äåðæàâíèé áþäæåò 
Óêðà¿íè íà 2013 ð³ê» [26] ïåðåäáà÷åíî, ùî ãðàíè÷íèé ðîç-
ì³ð äåðæàâíîãî áîðãó ñòàíîâèòü 483 085 ìëí. ãðí. Òàêîæ 
ãðàíè÷íèé îáñÿã äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè ñòà-
íîâèòü áëèçüêî 50 584 ìëí. ãðí. Êîðåãóâàííÿ ïàðàìåòð³â 
ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè ç ìåòîþ îïòèì³çàö³¿ ïðàâèë çáàëàíñî-
âàíîñò³ áþäæåòó äîçâîëÿº äîñÿãòè íå ëèøå êîðîòêîñòðîêî-
âîãî åôåêòó ïëàòîñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè, à é äîâãîñòðîêî-
âî¿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³.

Çàçíà÷åí³ âèùå ïðàâèëà º â³äïîâ³äíî áîðãîâèì ïðàâèëîì 
òà ïðàâèëîì áþäæåòíîãî äåô³öèòó. Ïåðøå îçíà÷àº íîðìó â 
çàêîíîäàâñòâ³, ÿêà âñòàíîâëþº ÷³òêèé ë³ì³ò àáî ö³ëüîâèé ð³-
âåíü äåðæàâíîãî áîðãó â³äíîñíî ÂÂÏ. Ó âèïàäêó âñòàíîâ-
ëåííÿ ÷³òêîãî ë³ì³òó ùîäî îáñÿãó äåðæàâíîãî òà ãàðàíòî-
âàíîãî äåðæàâîþ áîðãó äåðæàâà äåìîíñòðóº, ùî áîðãîâå 
íàâàíòàæåííÿ íà íàö³îíàëüíó åêîíîì³êó çàëèøàòèìåòüñÿ íà 
ñòàá³ëüíîìó ð³âí³ ³ óðÿä áóäå ïëàòîñïðîìîæíèì ó ñåðåäíüî– 
òà äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³.

Ùîäî ïðàâèëà áþäæåòíîãî äåô³öèòó, òî âîíè îçíà÷àþòü 
íîðìó â çàêîíîäàâñòâ³, ÿêà âñòàíîâëþº ìàêñèìàëüíî äîïóñ-
òèìèé ðîçì³ð äåô³öèòó äåðæàâíîãî àáî çâåäåíîãî áþäæå-
òó. Òàêà íîðìà òàêîæ ñòðèìóº çðîñòàííÿ áîðãîâîãî íàâàíòà-
æåííÿ, ùî òàêîæ ïîçèòèâíî âïëèâàº íà ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü. 
Ó ì³æíàðîäí³é ïðàêòèö³ íàéá³ëüø ïîøèðåíèìè ïðàâèëàìè 
çáàëàíñîâàíîñò³ áþäæåòó º ñàìå ò³, ùî ðåãëàìåíòóþòü ð³-
âåíü àáî ë³ì³ò äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîð-
ãó òà ïðàâèëà áþäæåòíîãî äåô³öèòó. Òàê, ó òàáë. 1 íàâåäåí³ 
ô³ñêàëüí³ ïðàâèëà çáàëàíñîâàíîñò³ áþäæåòó, çàïðîâàäæåí³ 
äåÿêèìè êðà¿íàìè ç 2010 ðîêó. 

Îñíîâíèìè ö³ëÿìè âñòàíîâëåííÿ ô³ñêàëüíèõ ïðàâèë ìî-
æóòü áóòè [12, ñ. 177]:

– çàáåçïå÷åííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³;
– ï³äâèùåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ óðÿäó òà ñïðèÿííÿ êîí-

ñîë³äàö³¿ áîðãó;
– çàáåçïå÷åííÿ äîâãîñòðîêîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ô³ñêàëüíî¿ 

ïîë³òèêè;

instruments and mechanisms, as well as introduction of several new ones are suggested. Potential impact of the fiscal policy 
instruments and mechanisms to the medium and long–term sustainability of public finance is analyzed.

Keywords: fiscal sustainability, fiscal policy, balanced budget rules, rainy–day fund, pensions, infrastructure bonds, 
privatization.
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– ì³í³ì³çàö³ÿ íåãàòèâíèõ âïëèâ³â çîâí³øí³õ øîê³â âñåðåäè-
í³ êðà¿íè àáî ì³æíàðîäíîãî îá’ºäíàííÿ;

– çìåíøåííÿ ïðîöèêë³÷íîãî óõèëó ó ô³ñêàëüí³é ïîë³òèö³ 
óðÿäó;

– ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ äîâ³ðè äî äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, 
äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè òà íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè çàãàëîì.

Â³äïîâ³äü íà ïðè÷èíó òà íåîáõ³äí³ñòü çàïðîâàäæåííÿ áþ-
äæåòíèõ ïðàâèë äàºòüñÿ À. Äðåéçåíîì. ßêùî ñóñï³ëüñòâî 
ïðàãíå äî åôåêòèâíî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, ìàº ³íòåíö³¿ äî çà-
ïðîâàäæåííÿ îáìåæåíü íà áþäæåòí³ äåô³öèòè, íàéá³ëüø ïåðå-
êîíëèâèì ñâ³ä÷åííÿì òîãî, ùî äàíà ïîçèö³ÿ áóäå âò³ëþâàòèñü 
ó âèãëÿä³ ôîðìàëüíèõ çîáîâ’ÿçàíü, ³ º çàïðîâàäæåííÿ ôîð-
ìàëüíèõ ïðàâèë ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè. Ïîë³òèêà, ÿêà ñïèðàºòü-
ñÿ íà æîðñòêó, çðîçóì³ëó òà òðàíñïàðåíòíó îñíîâó, ÿêà òàêîæ 
çáàëàíñîâàíà ç ì³ðêóâàíü ñòèìóë³â òà ïðèìóñ³â, ìàº íàáàãàòî 
á³ëüøå øàíñ³â çàâîþâàòè äîâ³ðó, í³æ ïîë³òèêà áåç ôîðìàë³çà-
ö³¿ çîáîâ’ÿçàíü, ñèñòåìè êîíòðîëþ òà îáìåæåíü. Îñê³ëüêè ñà-
ìå ç äîâ³ðîþ äî ïîë³òèêè ïîâ’ÿçóþòüñÿ ñóòòºâ³ ìàêðîåêîíîì³÷-
í³ âèãîäè, çàïðîâàäæåííÿ ïðàâèë, ùî âåäóòü äî ¿¿ çàâîþâàííÿ, 
º îñíîâíèì ïîçèòèâíèì àðãóìåíòîì ùîäî íàêëàäàííÿ îáìå-
æåíü íà äèñêðåö³éí³ ð³øåííÿ ó ñôåð³ áþäæåòó [27].

ßê âêàçóº Ðîóç Øàííà, íà äîäà÷ó äî ñêîðî÷åííÿ äåô³öèòó 
³ áîðãó ñóâîð³ ïðàâèëà çáàëàíñîâàíîñò³ áþäæåòó òàêîæ ìî-
æóòü çì³íèòè øâèäê³ñòü, ç ÿêîþ óðÿä çä³éñíþº âèòðàòè ³ çáè-
ðàííÿ ïîäàòê³â ó â³äïîâ³äü íà íåñïîä³âàí³ ô³íàíñîâ³ ïîòðÿ-
ñ³ííÿ [28, ñ. 820]. Äåÿê³ êðà¿íè âñòàíîâëþþòü ë³ì³òè ïîäàòê³â 
òà âèäàòê³â, ÿê³ îáìåæóþòü ð³âåíü àáî çðîñòàííÿ óðÿäîâèõ 
äîõîä³â òà âèäàòê³â âñòàíîâëåííÿì ÷³òêî¿ ÷èñëîâî¿ ìåæ³ àáî 
â³äïîâ³äíî äî çðîñòàííÿ ³íäåêñó ÷èñåëüíîñò³ íàñåëåííÿ, ³í-
ôëÿö³¿, îñîáèñòîãî äîõîäó ãðîìàäÿí àáî êîìá³íîâàíèõ ïî-
êàçíèê³â [29].

Âèõîäÿ÷è ç öüîãî ìîæíà ñôîðìóëþâàòè ï’ÿòü îñíîâíèõ 
êàòåãîð³é îáìåæåíü ïîäàòê³â òà âèäàòê³â:

1) îáìåæåííÿ íà äîõ³ä íà îñíîâ³ ³íäåêñó äîõîäó, ³íôëÿö³¿ òà 
/ àáî çðîñòàííÿ ÷èñåëüíîñò³ íàñåëåííÿ;

2) îáìåæåííÿ íà âèòðàòè íà îñíîâ³ ³íäåêñó äîõîäó, ³íôëÿö³¿ 
òà / àáî çðîñòàííÿ ÷èñåëüíîñò³ íàñåëåííÿ;

3) ë³ì³òè, ÿê³ îáìåæóþòü îáñÿãè àñèãíóâàíü íà 95–99% 
îô³ö³éíîãî ïðîãíîçó äîõîä³â;

4) âèìîãè çá³ëüøåííÿ ïîäàòê³â, ÿê³ ïîâèíåí ñõâàëèòè 
åëåêòîðàò;

5) âèìîãè, ÿê³ ïîâèíí³ áóòè çàòâåðäæåíí³ êâàë³ô³êîâàíîþ 
á³ëüø³ñòþ [28, ñ. 823].

Çàãàëîì îáìåæåííÿ âèäàòê³â ïîêëèêàí³ âñòàíîâèòè ë³ì³òè 
äëÿ çàãàëüíèõ, ïåðâèííèõ àáî ïîòî÷íèõ âèäàòê³â. Âîíè â³äî-
áðàæàþòüñÿ ó âèãëÿä³ àáñîëþòíèõ âåëè÷èí, òåìï³â ïðèðîñòó, 
ñï³ââ³äíîøåííÿ ç ÂÂÏ. Òàê³ îáìåæåííÿ ïîøèðþþòüñÿ íà ÷à-
ñîâèé ïðîì³æîê â³ä 3 äî 5 ðîê³â.

Ùî ñòîñóºòüñÿ îáìåæåíü íà îáñÿã äîõîä³â, òî â³í ïåðåñë³-
äóº ö³ëü àáî çàáåçïå÷èòè ñòàá³ëüíèé ð³âåíü äîõîä³â çà ïåâ-
íèì äæåðåëîì, àáî æ îáìåæèòè ïîäàòêîâå íàâàíòàæåííÿ 
çà ïåâíèì âèäîì ïîäàòêó. Â³äïîâ³äíî ñóòü òàêîãî îáìåæåí-
íÿ ìîæå â³äð³çíÿºòüñÿ – âîíî º àáî ìàêñèìàëüíî ìîæëèâèì 
îáñÿãîì íàäõîäæåíü, àáî æ, íàâïàêè, ì³í³ìàëüíî ìîæëèâèì.

Êð³ì òîãî, íà íàøó äóìêó, ñüîãîäí³ ñë³ä âåñòè ìîâó ïðî ðîç-
øèðåííÿ ðîçóì³ííÿ ïðàâèë ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè çà ìåæ³ ïè-
òàíü ïðî äåô³öèòè, áîðãè òà ïëàòîñïðîìîæí³ñòü. Íåîáõ³äí³ñòü 
ïðèâåäåííÿ ìàñøòàá³â ñóñï³ëüíîãî ñåêòîðó â ïåâí³ ðàìêè, 
âñòàíîâëåííÿ òà ï³äòðèìàííÿ ÿêèõ íå ï³äïàäàëî á ï³ä ìàí³ïó-
ëÿö³¿ êîëåêòèâíèìè ð³øåííÿìè òà áþäæåòíèìè ïåðåãîâîðàìè, 
äóæå øâèäêî ïî÷àëà ðîçãëÿäàòèñü ÿê ñêëàäîâà ïîë³òåêîíîì³¿ 
ô³ñêàëüíèõ îáìåæåíü. Ïî÷àòîê òàêî¿ äèñêóñ³¿ ïîêëàëè äîñë³-
äæåííÿ Äæ. Á’þêåíåíà òà ââåäåíå íèì ïîíÿòòÿ «Äåðæàâè Ëå-
â³àôàíà» [30]. Íåçâàæàþ÷è íà òå ùî Á’þêåíåíîì âàæëèâèé 
àêöåíò áóëî çðîáëåíî íà ïðîöåäóðí³ ïðàâèëà, â³í ïåðøèé ïî-
êàçàâ, ùî ïîºäíàííÿ ïðàâèë îïîäàòêóâàííÿ òà âèäàòê³â ìîæå 
ñóòòºâî çì³íèòè êàðòèíó åêñïàíñ³¿ ïóáë³÷íèõ ô³íàíñ³â. Íàïðè-
êëàä, ð³çí³ ïîäàòêè ìàþòü ð³çíó åëàñòè÷í³ñòü ùîäî çì³íè ïî-
äàòêîâî¿ áàçè. Ïðèâ’ÿçêà ïåâíèõ ÷è ñïîð³äíåíî¿ ãðóïè âèäàòê³â 
äî ïîäàòê³â ç â³äì³ííîþ åëàñòè÷í³ñòþ ãàðàíòóº, ùî ìàñøòàáè 
ä³ÿëüíîñò³ äåðæàâè ìîæóòü ï³äïàäàòè ï³ä ðàö³îíàëüí³ îáìå-
æåííÿ, ÿê³ áóäóòü ñåëåêö³îíóâàòèñü ïðèðîäíèì øëÿõîì ó ðàì-
êàõ ñóñï³ëüíîãî âèáîðó. Âàæëèâî çàïðîâàäèòè ëîã³÷íî âìî-
òèâîâàíó ïðèâ’ÿçêó âèäàòê³â äî ïîäàòê³â, çðîáèòè ¿¿ ïðàâèëîì, 

Òàáëèöÿ 1. Íîâ³ ô³ñêàëüí³ ïðàâèëà, ïðèéíÿò³ êðà¿íàìè ç 2010 ðîêó
Êðà¿íà Çàãàëüíà õàðàêòåðèñòèêà ïðàâèë

Àâñòð³ÿ
7 ãðóäíÿ 2011 ðîêó ïàðëàìåíò ïðèéíÿâ ïîïðàâêè äî çàêîíó ïðî ôåäåðàëüíèé áþäæåò, çã³äíî ç ÿêèìè ç 
2017 ðîêó ³ äàë³ ñòðóêòóðíèé äåô³öèò íà ôåäåðàëüíîìó ð³âí³ (âêëþ÷àþ÷è ñîö³àëüíå ñòðàõóâàííÿ) íå ïî-
âèíåí ïåðåâèùóâàòè 0,35% â³ä ÂÂÏ

Ñëîâà÷÷èíà

Ó ãðóäí³ 2011 ðîêó áóâ ïðèéíÿòèé êîíñòèòóö³éíèé çàêîíîïðîåêò, ùî íàáóâ ÷èííîñò³ ç 1 áåðåçíÿ 2012 
ðîêó, òà âèçíà÷àº äåðæàâíèé áîðã íà ð³âí³ 45% äî ÂÂÏ. Âèçíà÷åí³ àâòîìàòè÷í³ ìåõàí³çìè ðåãóëþâàííÿ, 
ÿê³ âñòóïàþòü â ä³þ, êîëè ïîêàçíèê â³äíîøåííÿ áîðãó äî ÂÂÏ ñÿãàº 50%. Çàêîíîïðîåêò òàêîæ ïåðåäáà÷àº 
ñòâîðåííÿ Ô³ñêàëüíî¿ ðàäè äëÿ ïðîâåäåííÿ ìîí³òîðèíãó òà îö³íêè ô³ñêàëüíèõ ïîêàçíèê³â

Ñåðá³ÿ

Ó æîâòí³ 2010 ðîêó äî çàêîíó ïðî áþäæåòíó ñèñòåìó â³ä 2009 ðîêó áóëè âêëþ÷åí³ çàõîäè ô³ñêàëüíî¿ 
â³äïîâ³äàëüíîñò³. Âîíè âêëþ÷àþòü â ñåáå ÷èñëåíí³ ô³ñêàëüí³ ïðàâèëà òà çàïðîâàäæåííÿ ô³ñêàëüíî¿ 
ðàäè. Ô³ñêàëüí³ ïðàâèëà âêëþ÷àþòü äî ñâîãî ñêëàäó ïðàâèëî áþäæåòíîãî áàëàíñó, ÿêå óñóâàº ïîïåðåäí³ 
â³äõèëåííÿ äåô³öèòó ³ äîçâîëÿº ÷àñòêîâå âèêîðèñòàííÿ àâòîìàòè÷íèõ áþäæåòíèõ ñòàá³ë³çàòîð³â. Áîðãîâå 
ïðàâèëî ïåðåäáà÷àº âñòàíîâëåííÿ ãðàíè÷íîãî ð³âíÿ äåðæàâíîãî áîðãó â ðîçì³ð³ 45% äî ÂÂÏ

Óãîðùèíà
Áîðãîâå ïðàâèëî, âêëþ÷åíå äî êîíñòèòóö³¿, ÿêå íàáóäå ÷èííîñò³ â 2016 ðîö³ ³ âèìàãàº ùîð³÷íîãî çìåí-
øåííÿ ð³âíÿ äåðæàâíîãî áîðãó äî ÂÂÏ äî äîñÿãíåííÿ äàíèì ïîêàçíèêîì çíà÷åííÿ 50% ÂÂÏ. Ñêîðî÷åííÿ 
çàáîðãîâàíîñò³ ìîæå áóòè ïðèçóïèíåíî ó âèïàäêó çíèæåííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ

Êîëóìá³ÿ
Ïðàâèëî çáàëàíñóâàííÿ ñòðóêòóðíîãî áþäæåòó öåíòðàëüíîãî óðÿäó áóëî ñõâàëåíå êîíãðåñîì ó ÷åðâí³ 
2011 ðîêó. Âîíî çàïðîâàäæóº òåíäåíö³þ çìåíøåííÿ ñòðóêòóðíîãî äåô³öèòó äî 2,3% äî ÂÂÏ äî 2014 
ðîêó òà ââåäåííÿ ãðàíè÷íî¿ âåðõíüî¿ ìåæ³ íà ð³âí³ 1% äî ÂÂÏ ó 2022 ðîö³

Íàì³á³ÿ Íîðìè áþäæåòíèõ âèòðàò íàáóëè ÷èííîñò³ â 2010 ðîö³, çã³äíî ç ÿêèìè ïîêàçíèê áþäæåòíèõ âèòðàò 
äî ÂÂÏ ñòàíîâèâ 30%

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè íàö³îíàëüíèõ óðÿä³â òà îö³íêàìè ÌÂÔ.
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îáîâ’ÿçêîâèì äî âèêîíàííÿ, ³ äåìîêðàòè÷í³ ïðîöåäóðè íå ñòà-
íóòü íà çàâàä³ íàáëèæåííþ áþäæåòíîãî ðîçïîä³ëó äî Ïàðå-
òî–åôåêòèâíîñò³ [31].

Ñåðåä àêòóàëüíèõ òåíäåíö³é, ùî â³äáóâàþòüñÿ ó ñôåð³ ôîð-
ìóâàííÿ ô³ñêàëüíèõ ïðàâèë çáàëàíñóâàííÿ áþäæåòó, ö³êàâèì º 
äîñâ³ä êðà¿í ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó. Â òàêèõ êðà¿íàõ, ÿê Àâñòð³ÿ, 
²òàë³ÿ, ²ñïàí³ÿ òà ³íø³, â³äáóâàºòüñÿ ïðèéíÿòòÿ ñïåö³àëüíèõ àí-
òèöèêë³÷íèõ áþäæåòíèõ ïðàâèë (ô³ñêàëüíèõ ïðàâèë), òîáòî òà-
êèõ, ùî âðàõîâóþòü ñòàä³¿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Íàÿâí³ñòü 
òàêèõ áþäæåòíèõ ïðàâèë äîçâîëÿº îïåðàòèâíî ðåàãóâàòè íà 
ìîæëèâ³ âèêëèêè ó ñôåð³ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³, ùî ïðèçâîäèòü 
äî á³ëüø øâèäêîãî â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Ç ìå-
òîþ çàáåçïå÷åííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ òà ïîñèëåííÿ ³íòåãðà-
ö³¿ â åêîíîì³÷í³é ³ ô³ñêàëüí³é ñôåðàõ 2 áåðåçíÿ 2012 ðîêó 25 
äåðæàâ — ÷ëåí³â ªÑ óêëàëè Äîãîâ³ð ïðî ñòàá³ëüí³ñòü, êîîðäè-
íàö³þ ³ óïðàâë³ííÿ Åêîíîì³÷íèì ³ ìîíåòàðíèì ñîþçîì [32, ñ. 
24]. Íîâèé ô³ñêàëüíèé ïàêò íå ï³äïèñàëè äâ³ êðà¿íè ªÑ – Âå-
ëèêîáðèòàí³ÿ òà ×åõ³ÿ. Çã³äíî ç äîãîâîðîì ñòðóêòóðíèé äåô³-
öèò çàãàëüíîãî óðÿäó êðà¿íè íå ïîâèíåí ïåðåâèùóâàòè 0,5% 
ÂÂÏ ó ðèíêîâèõ ö³íàõ. Çàçíà÷åíà íîðìà ùîäî ìàêñèìàëüíîãî 
ð³âíÿ ñòðóêòóðíîãî áþäæåòíîãî äåô³öèòó ïîâèííà áóòè âíåñå-
íà äî íàö³îíàëüíîãî çàêîíîäàâñòâà äåðæàâ–÷ëåí³â ªÑ (ïåðå-
âàãà ìàº íàäàâàòèñÿ âíåñåííþ â³äïîâ³äíèõ çì³í äî Êîíñòèòóö³¿ 
êðà¿íè). Òàê³ çì³íè ïîâèíí³ áóòè âíåñåí³ ïðîòÿãîì îäíîãî ðîêó 
ç äíÿ íàáðàííÿ ÷èííîñò³ Äîãîâîðó ïðî ñòàá³ëüí³ñòü, êîîðäèíà-
ö³þ ³ óïðàâë³ííÿ Åêîíîì³÷íèì ³ ìîíåòàðíèì ñîþçîì. Ïåðåäáà-
÷åíî ñòâîðåííÿ öåíòðàë³çîâàíîãî êîðèãóâàëüíîãî ìåõàí³çìó, 
ÿêèé áóäå àâòîìàòè÷íî çàä³ÿíèé ó ðàç³ ïåðåâèùåííÿ âñòàíîâ-
ëåíî¿ ìåæ³ 0,5% ÂÂÏ äëÿ ñòðóêòóðíîãî äåô³öèòó. Êîíòðîëüíèé 
ïîêàçíèê äëÿ âàëîâîãî äåðæàâíîãî áîðãó çáåðåæåíî íà ð³â-
í³ 60% ÂÂÏ. ßêùî ïîêàçíèê â³äíîøåííÿ âàëîâîãî äåðæàâíî-
ãî áîðãó äî ÂÂÏ ³ñòîòíî íèæ÷èé 60% ³ ðèçèêè ïîðóøåííÿ äîâ-
ãîñòðîêîâî¿ ñò³éêîñò³ ïóáë³÷íèõ ô³íàíñ³â º íèçüêèìè, äåðæàâà 
ìîæå çàô³êñóâàòè â ðàìêàõ ñåðåäíüîñòðîêîâèõ áþäæåòíèõ 
ö³ëåé ñòðóêòóðíèé äåô³öèòè íà ð³âí³ 1% ÂÂÏ ó ðèíêîâèõ ö³íàõ 
(ñòàòòÿ 3.1 Äîãîâîðó).

Ö³êàâèì ó êîíòåêñò³ íàøîãî äîñë³äæåííÿ º òàêîæ äîñâ³ä 
Âåëèêîáðèòàí³¿, äå ô³ñêàëüí³ ïðàâèëà ³ íîðìè º öåíòðàëü-
íîþ ëàíêîþ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè, ÿê³ ³ìïëåìåíòîâà-
íî ó Çàêîí³ ïðî ô³íàíñè òà Êîäåêñ³ ô³ñêàëüíî¿ ñòàá³ëüíîñ-
ò³ ó 1998 ðîö³ [33]. Öèì çàêîíîì çàïðîâàäæåíî ÿê «çîëîòå 
ïðàâèëî» ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè (äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ ïîâè-
íí³ ñïðÿìîâóâàòèñÿ âèêëþ÷íî íà ³íâåñòèö³¿, à íå íà ô³íàí-
ñóâàííÿ ïîòî÷íèõ âèäàòê³â), òàê ³ ïðàâèëî ñò³éêîãî ³íâåñòó-
âàííÿ, ïðè÷îìó îáèäâà ó äîñèòü æîðñòê³é ôîðì³ – íå á³ëüøå 
40% ÂÂÏ ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó òà îð³ºíòàö³ÿ íà ïðîô³-
öèòíèé áþäæåò (ùîð³÷íèé äåô³öèò äåðæàâíîãî áþäæåòó íå 
ïîâèíåí ïåðåâèùóâàòè 2% ÂÂÏ) [34].

Ïðîòå, ÿêùî íàïðèê³íö³ 1960–õ – ïî÷àòêó 1970–õ ðîê³â 
ó Âåëèêîáðèòàí³¿ âèìîãè îáîõ ïðàâèë áóëè â³äíîñíî ëåãêè-
ìè äëÿ âèêîíàííÿ ÷åðåç âèñîêó ÷àñòêó äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é 
(ïîíàä 4% ÂÂÏ), òî âæå íà ïî÷àòêó 1990–õ ðîê³â ¿õíÿ ÷àñò-
êà ñóòòºâî çíèçèëàñÿ. Ïðîòÿãîì 1996–2004 ðîê³â ÷àñòêà 
äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é ó ÂÂÏ Âåëèêîáðèòàí³¿ íå ïåðåâèùóâà-
ëà 1,8%, à ó 2005 ðîö³ ñòàíîâèëà âæå 0,7% ÂÂÏ. Ð³âåíü äåð-
æàâíîãî áîðãó êðà¿íè çð³ñ ç 37,5% ÂÂÏ ó 2002 ðîö³ äî 85,7% 
ÂÂÏ ó 2011 ðîö³, îòæå, Âåëèêîáðèòàí³ÿ âèéøëà çà ìåæ³ ïðà-
âèëà «3/60» ³ ìàº á³ëüø³ ïðîáëåìè ç áþäæåòíèì äåô³öèòîì, 

í³æ êðà¿íè ÎÅÑÐ çàãàëîì. Ó 2009 ðîö³ åôåêòèâí³ñòü «çîëî-
òîãî ïðàâèëà» ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè áóëà ïîñòàâëåíà ï³ä ñóì-
í³â. Íîâ³ ïîïðàâêè äî Ïàêòó ñòàá³ëüíîñò³ ³ çðîñòàííÿ (Stability 
and Growth Pact) äîçâîëèëè êðà¿í³ íà 1% ÂÂÏ â³äõèëÿòèñÿ â³ä 
âñòàíîâëåíèõ êðèòåð³¿â äåô³öèòó, îäíàê öå ìàëî âèïðàâèëî 
êðèçîâó ñèòóàö³þ ç äåô³öèòíèì áþäæåòîì, ùî çìóñèëî óðÿä 
ïðèéíÿòè íîâèé çàêîí 2011 ðîêó – Budget Responsibility and 
National Audit Act, â ÿêîìó áóëî çáåðåæåíî âèìîãè ïîïåðå-
äí³õ ô³ñêàëüíèõ ïðàâèë, îäíàê çàïðîâàäæåíî íîâó ³íñòèòóö³-
îíàëüíó íîâàö³þ – íåçàëåæíèé êîì³òåò ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè 
(Britain’s Office for Budget Responsibility – BOBR) [35].

BOBR âèñòóïàº íåçàëåæíîþ ³íñòèòóö³ºþ, ïîêëèêàíîþ 
ïðîãíîçóâàòè íàñë³äêè çàïðîâàäæåííÿ òèõ ÷è ³íøèõ ðåãóëÿ-
òîðíèõ íîðì ç ïîãëÿäó ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ (çà ïåñè-
ì³ñòè÷íèì, îïòèì³ñòè÷íèì òà ðåàë³ñòè÷íèì ñöåíàð³ÿìè ðîç-
âèòêó). Ç îäíîãî áîêó, êîì³òåò ìîæå çä³éñíþâàòè ïðîãíîçè 
âèêëþ÷íî çà ³íäèêàòîðàìè, çàêëàäåíèìè â îñíîâó ðåàë³çà-
ö³¿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè, à ç ³íøîãî – éîãî ðåêîìåíäàö³¿ ï³ñëÿ 
ñõâàëåííÿ êàçíà÷åéñòâîì (H.M. Treasury) [36], íå ï³äëÿãà-
þòü æîäíèì ìàí³ïóëÿö³ÿì ó êîíòåêñò³ çì³íè ô³ñêàëüíèõ íîðì. 
Îäíàê óæå íàïðèê³íö³ 2011 ðîêó BOBR ïîïåðåäèâ ïðî òå, ùî 
íàÿâí³ ô³ñêàëüí³ ïðàâèëà ³ íîðìè Âåëèêîáðèòàí³¿ º çàíàäòî 
æîðñòêèìè äëÿ âèêîíàííÿ ó ïåð³îä ðåöåñ³¿ (àíàëîã³÷íà ñèòó-
àö³ÿ ñêëàëàñÿ ó Øâåö³¿ çà ð³ê äî òîãî) [37].

Ââàæàºìî äîö³ëüíèì ðîçãëÿíóòè ìîæëèâ³ñòü ñòâîðåííÿ 
àíàëîã³÷íîãî íåçàëåæíîãî ³íñòèòóö³îíàëüíîãî îðãàíó â Óêðà-
¿í³, ÿêèé áè çàéìàâñÿ àíàë³çîì òà ïðîãíîçóâàííÿì ô³ñêàëü-
íî¿ ñò³éêîñò³, ³ìïëåìåíòàö³ºþ ºâðîïåéñüêîãî òà ñâ³òîâîãî äî-
ñâ³äó ðîçðàõóíêó åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè ³íäèêàòîð³â ô³ñêàëüíî¿ 
ñò³éêîñò³, ÿêà á äîçâîëèëà ïîêàçàòè ðåàëüíèé ô³ñêàëüíèé 
ñòàí êðà¿íè. Ãîëîâíèì çàâäàííÿì ä³ÿëüíîñò³ òàêîãî îðãàíó ó 
ñï³âïðàö³ ç Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â, öåíòðàëüíèì áàíêîì òà 
Äåðæêàçíà÷åéñòâîì ìàº ñòàòè çàáåçïå÷åííÿ ñåðåäíüî– òà 
äîâãîñòðîêîâî¿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³, ðîçðîáëåííÿ ïðàêòè÷íèõ 
ðåêîìåíäàö³é äëÿ äîñÿãíåííÿ ïîñòàâëåíèõ ö³ëåé.

Â Óêðà¿í³ ìîæíà âíåñòè çì³íè ó â³ò÷èçíÿíå ïîäàòêîâå çà-
êîíîäàâñòâî òà çàêð³ïèòè â íüîìó âèçíà÷åííÿ òåðì³íó «ô³-
íàíñîâà êðèçà», «àíòèêðèçîâ³ çàõîäè» òîùî. Äîö³ëüíî äî-
äàòè ðîçä³ë «Ïðî àíòèêðèçîâ³ çàõîäè», â³äïîâ³äíî äî ÿêîãî 
ó âèïàäêó âèíèêíåííÿ ñèòóàö³¿, ÿêà ï³äïàäàº ï³ä âèçíà÷åí-
íÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ñòàâêè íà ïîäàòîê íà äîäàíó âàðò³ñòü, 
ïðèáóòîê ï³äïðèºìñòâ òîùî çíèæóâàòèìóòüñÿ. Òåðì³í «ô³-
íàíñîâà êðèçà» ìîæå áóòè îõàðàêòåðèçîâàíèé â³äïîâ³äíè-
ìè ïîêàçíèêàìè, íàïðèêëàä áàíêðóòñòâî ñèñòåìîóòâîðþþ-
÷îãî êîìåðö³éíîãî áàíêó, äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè 
íà 15% òà á³ëüøå, ñêîðî÷åííÿ îáñÿãó âàëîâîãî âíóòð³øíüî-
ãî ïðîäóêòó, çìåíøåííÿ ïðèðîñòó ïîêàçíèêà ïðîìèñëîâîãî 
âèðîáíèöòâà, ð³çêå çíèæåííÿ ïîïèòó íà ïðîäóêö³þ îñíîâíèõ 
åêñïîðòíîîð³ºíòîâàíèõ ï³äïðèºìñòâ òîùî. Íàÿâí³ñòü äåê³ëü-
êîõ îçíàê â åêîíîì³ö³ ìîæå çàïóñêàòè ÿê àâòîìàòè÷í³ ìåõà-
í³çìè ñêîðî÷åííÿ îïîäàòêóâàííÿ, òàê ³ äåðæàâíèõ âèäàòê³â, 
ùî äîçâîëèòü àâòîìàòè÷íî çáàëàíñóâàòè çâåäåíèé áþ-
äæåò Óêðà¿íè. Ââàæàºìî äîö³ëüíèì âñòàíîâèòè ñêîðî÷åííÿ 
ñòàâîê íà ïîäàòêè ó êðèçîâèé ïåð³îä äëÿ òîãî, ùîá çãëàäè-
òè âïëèâ á³çíåñ–öèêë³â íà ñòàí åêîíîì³êè. Òàê, íèæ÷³ ñòàâ-
êè ñòèìóëþâàòèìóòü ïîñèëåííÿ ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³ ó êðèçî-
â³ ïåð³îäè, ùî ñêîðîòèòü ïåð³îä ðåöåñ³¿, ì³í³ì³çóº åêîíîì³÷íå 
ïàä³ííÿ òà ïðèñêîðèòü â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.
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Àëüòåðàòèâíèì ìåõàí³çìîì ìîæå áóòè âñòàíîâëåííÿ êðè-
çîâèõ ïîäàòêîâèõ ï³ëüã. Íàïðèêëàä, ó âèïàäêó ðåàë³çàö³¿ ñè-
òóàö³¿, ÿêà ï³äïàäàº ï³ä âèçíà÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, âñ³ ï³ä-
ïðèºìñòâà àáî æ ï³äïðèºìñòâà ïåâíèõ ãàëóçåé, ÿê³ çàçíàëè 
ð³çêîãî ñêîðî÷åííÿ ïîïèòó íà ïðîäóêö³þ ãàëóç³, àâòîìàòè÷-
íî îòðèìóþòü ìîæëèâ³ñòü ïðè ðîçðàõóíêó çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä 
áþäæåòîì ç³ ñïëàòè ïîäàòêó íà ïðèáóòîê çàñòîñóâàòè ïîäàò-
êîâó ï³ëüãó. Öå ìàòèìå àíàëîã³÷íèé âïëèâ – çíèçèòü ïîäàò-
êîâå íàâàíòàæåííÿ íà åêîíîì³êó, ñêîðîòèòü ïåð³îä ðåöåñ³¿ òà 
ïðèñêîðèòü åêîíîì³÷íå â³äíîâëåííÿ.

Âàæëèâèì àâòîìàòè÷íèì ñòàá³ë³çàòîðîì, ùî çàáåçïå÷óº 
ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü â ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ, º àâòîìàòè÷íå 
çðîñòàííÿ âèäàòê³â óðÿäó ï³ä ÷àñ ðåöåñ³¿ íà çá³ëüøåííÿ ñî-
ö³àëüíèõ âèïëàò áåçðîá³òíèì. Î÷åâèäíî, ùî â ïåð³îä êðè-
çè ê³ëüê³ñòü áåçðîá³òíèõ çðîñòàº, à òîìó ³ âèïëàòè ó çâ’ÿçêó 
ç áåçðîá³òòÿì çá³ëüøóþòüñÿ. Òîìó âàæëèâî âñòàíîâëþâàòè 
îáìåæåííÿ íà òðèâàë³ñòü çä³éñíåííÿ âèïëàò, ùî ñïðèÿòèìå 
ï³äâèùåííþ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ [38].

²ç çàïðîïîíîâàíîãî âèùå âèïëèâàº ëîã³÷íå çàïèòàííÿ – çà 
ðàõóíîê ÿêèõ êîøò³â ô³íàíñóâàòè çàõèùåí³ ñòàòò³ äåðæàâíî-
ãî áþäæåòó Óêðà¿íè. Ñòàâêè íà çàïîçè÷åííÿ ó ïåð³îä êðèçè 
çðîñòàþòü çíà÷íèì ÷èíîì, ùî áóëî âèÿâëåíî ó ïîïåðåäíüî-
ìó ï³äðîçä³ë³. Â òàêîìó âèïàäêó åôåêòèâíèì áóäå àäàïòà-
ö³ÿ äî â³ò÷èçíÿíèõ ðåàë³é òàêî¿ ³íñòèòóö³¿, ÿê «ôîíä äîùîâîãî 
äíÿ» (rainy day fund). Öåé òåðì³í îçíà÷àº ðåçåðâ êîøò³â òà ¿õí³õ 
åêâ³âàëåíò³â, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ó ïåð³îäè, êîëè ðåãóëÿð-
í³ äîõîäè äåðæàâè íå äîçâîëÿþòü ïîêðèòè ðåãóëÿðí³ âèäàòêè. 
Äëÿ ïðèêëàäó â ÑØÀ ó 2008 ðîö³ ôîíäè äîùîâîãî äíÿ øòàò³â 
ñòàíîâèëè $35,0 ìëðä., àáî 5,1% â³ä çàãàëüíîãî ôîíäó âè-
òðàò øòàò³â [39]. Çðîçóì³ëî, ùî öå çíà÷íî ïîêðàùóº ô³ñêàëü-
íó ñò³éê³ñòü òèõ óòâîðåíü, ùî âèêîðèñòîâóþòü òàêèé ìåõàí³çì, 
àäæå îáñÿã äåðæàâíîãî áîðãó, ùî çàëó÷åíèé äëÿ ñòèìóëþ-
âàííÿ åêîíîì³êè, çðîñòàº ìåíøèìè òåìïàìè. Îêð³ì öüîãî, 
çíèæóºòüñÿ âàðò³ñòü çàëó÷åííÿ êîøò³â ó öåé ïåð³îä, àäæå ïëà-
òà çà ðèçèê ïðè âèêîðèñòàíí³ êîøò³â ³íñòèòóö³éíèõ òà ïðèâàò-
íèõ ³íâåñòîð³â, âèðó÷åíèõ â³ä ïðîäàæó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â òà ö³ííèõ ïàïåð³â ìóí³öèïàëüíèõ óòâîðåíü, º íèæ÷îþ. 
Òîáòî â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ òàêèé ìåõàí³çì ïîçèòèâ-
íî âïëèâàº íà ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü äåðæàâè.

Óìîâè ñòâîðåííÿ òàêèõ ôîíä³â ó ð³çíèõ êðà¿íàõ â³äð³çíÿþòü-
ñÿ. Íàïðèêëàä, ìîæå áóòè âñòàíîâëåíå ïðàâèëî, â³äïîâ³äíî äî 
ÿêîãî ïîëîâèíà ïðîô³öèòó çàãàëüíî¿ ÷àñòèíè äåðæàâíîãî áþ-
äæåòó ïîâèííà áóòè íàïðàâëåíà ó â³äïîâ³äíèé ôîíä. Òàêîæ 
ìîæå áóòè âñòàíîâëåíà ÷³òêà ÷àñòêà äîõîä³â äåðæàâíîãî áþ-
äæåòó Óêðà¿íè, ÿêà ìàº ñïðÿìîâóâàòèñÿ ó â³äïîâ³äíèé ôîíä. 

Ñêîðî÷åííÿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â ó ïåâíîìó ðîö³ äëÿ ñòâîðåííÿ 
òàêîãî ôîíäó, î÷åâèäíî, ñòðèìóâàòèìå åêîíîì³÷íå çðîñòàí-
íÿ, ïðîòå á³ëüø âàæëèâî çàáåçïå÷èòè ïëàâíèé òà ñò³éêèé ðîç-
âèòîê íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè çàãàëîì òà ñèñòåìè äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â çîêðåìà, í³æ ïåðåæèâàòè ïåð³îäè ñòð³ìêîãî åêîíî-
ì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà òàêîãî æ ñòð³ìêîãî çíèæåííÿ ðîçì³ðó 
âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó.

Íà ïðîòèâàãó êðà¿íàì ³ç çàïàñàìè íàôòè òà ãàçó ó â³ò÷èç-
íÿí³é åêîíîì³ö³ â³äñóòí³ òàê³ ðåñóðñè. Íåâ³äíîâëþâàí³ ðå-
ñóðñè, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ â³ò÷èçíÿíèìè òà çàðóá³æíèìè 
ìåòàëóðã³éíèìè ï³äïðèºìñòâàìè, íå ñòâîðþþòü òàêîãî çíà-
÷íîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó, ÿê ïðèðîäí³ âóãëåâîäí³. Ùîäî ôîð-
ìóâàííÿ «ôîíäó äîùîâîãî äíÿ» çà ðàõóíîê ïðîô³öèò³â áþ-
äæåòó, òî ç 2008 ïî 2013 ð³ê æîäåí áþäæåò â Óêðà¿í³ íå áóâ 
ñôîðìîâàíèé ³ç ïðîô³öèòîì. Òîìó âñå æ òàêè íàïîâíåííÿ 
ôîíäó íà âèïàäîê êðèçè ìè ïðîïîíóºìî çä³éñíþâàòè, âñòà-
íîâèâøè ñòàá³ëüíó ÷àñòêó â³ä äîõîä³â äåðæàâíîãî áþäæåòó ³ 
íàïðàâëÿþ÷è öþ ñóìó â òàêèé ôîíä.

Ëîã³÷íèì çàïèòàííÿì â òàêîìó âèïàäêó º òå, ÿêèé âïëèâ 
öå ìàòèìå íà çàãàëüíó ñóìó çàîùàäæåíü íà ìîìåíò êðèçè, 
àäæå äåðæàâà ³ òàê ôîðìóº çíà÷í³ ðåçåðâí³ ôîíäè íà âèïà-
äîê íåïåðåäáà÷óâàíîãî ðîçâèòêó åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿, íà-
ïðèêëàä çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè. Ðÿä äîñë³äæåíü äîâîäèòü, 
ùî òàê³ ôîíäè º åôåêòèâíèìè ó çá³ëüøåíí³ çàîùàäæåíü 
äåðæàâè. Ó äîñë³äæåíí³ ¯. Õîó òà Ó. Äàíêîìáå âèçíà÷åíî, ùî 
àäàïòàö³ÿ òàêîãî ôîíäó çá³ëüøóº çàîùàäæåííÿ íà 2–3 ïðî-
öåíòí³ ïóíêòè [40]. Çàãàëîì, âïëèâ òàêîãî ôîíäó â³äîáðà-
æåíèé íà ðèñ. 1, òîáòî çíèæóºòüñÿ âàðò³ñòü äåðæàâíèõ çà-
ëó÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ íà íàö³îíàëüíîìó òà ì³æíàðîäíîìó 
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, ï³äâèùóºòüñÿ ð³âåíü ³íâåñòóâàííÿ ó â³-
ò÷èçíÿíó åêîíîì³êó, çãëàäæóºòüñÿ âïëèâ ä³ëîâèõ öèêë³â ³ 
çðîñòàº îáñÿã äîñòóïíèõ ðåñóðñ³â ó ïåð³îä êðèçè.

Ïðîáëåìîþ â ö³é ñôåð³ ìîæå áóòè ìàí³ïóëþâàííÿ ñòàâ-
êàìè â³äðàõóâàíü ó ôîíä ó ïîë³òè÷íèõ ö³ëÿõ. ßê ïîêàçóº äî-
ñë³äæåííÿ Ðîóç Øàííà [41], çàêîíîòâîðö³ âèêîðèñòîâóþòü 
êîøòè ôîíäó â òðè ðàçè ÷àñò³øå, ÿêùî ïåð³îä âèíèêíåííÿ 
ô³ñêàëüíîãî øîêó ïðèïàäàº íà ïåð³îä ïåðåä âèáîðàìè, í³æ 
ÿêùî òàêèé ïåð³îä íå ïðèïàäàº íà ïåðåäâèáîð÷èé òåðì³í. 
Òîìó äëÿ Óêðà¿íè âàæëèâî âñòàíîâèòè ÷³òêó íîðìó â³äðàõó-
âàííÿ â³ä îáñÿãó äîõîä³â, êð³ì öüîãî – ÷³òêî îïèñàòè ïðîöåäó-
ðó òà ï³äñòàâè äëÿ âèêîðèñòàííÿ êîøò³â ³ç ôîíäó.

Ùå îäíèì åëåìåíòîì ñîö³àëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ, ÿêèé 
çíà÷íî âïëèâàº íà ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü, º ïåíñ³éíå çàáåçïå-
÷åííÿ. Ó ïåðøîìó ðîçä³ë³ áóëî âêàçàíî, ùî ïðîöåñ ñòàð³ííÿ 
ìàº çíà÷íèé âïëèâ íà ñòàí äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Ñàìå ïðà-

Ðèñóíîê 1. Ïîòåíö³éíèé âïëèâ «ôîíäó äîùîâîãî äíÿ» íà ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü Óêðà¿íè*
* Ðîçðîáëåíî àâòîðîì.
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âèëüíà ïîáóäîâà ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ çäàòíà 
í³âåëþâàòè íåãàòèâíèé âïëèâ öüîãî ïðîöåñó.

Ðåôîðìóâàííÿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè ÿê íàïðÿì óäîñêîíàëåí-
íÿ ñîö³àëüíîãî çàáåçïå÷åííÿ ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ô³ñêàëü-
íî¿ ñò³éêîñò³ Óêðà¿íè ïîòðåáóº âèâ÷åííÿ àëüòåðíàòèâíèõ ìå-
õàí³çì³â ó çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ, òàêèõ ÿê çàïðîâàäæåííÿ òðüîõ 
ð³âí³â ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ, çìåíøåííÿ íàâàíòàæåííÿ 
íà áþäæåò øëÿõîì ðîçâèòêó äîáðîâ³ëüíîãî ïåíñ³éíîãî ñòðà-
õóâàííÿ òîùî. Çàãàëîì îáñÿã âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðî-
äóêòó, ùî ðîçïîä³ëÿºòüñÿ ÷åðåç Ïåíñ³éíèé ôîíä â Óêðà¿í³, º 
îäèí ç íàéâèùèõ, ùî â³äïîâ³äíèì ÷èíîì âïëèâàº íà ñò³éê³ñòü 
ñèñòåìè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. ².Ñ. Áîíäàðóê ó ñâîºìó äîñë³-
äæåíí³ ñèñòåìàòèçóâàâ ïîêàçíèêè ïî êðà¿íàõ ñâ³òó òàêèì ÷è-
íîì (òàáë. 2) [42, ñ. 190].

Äëÿ ö³ëåé ï³äâèùåííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ òà çíèæåííÿ 
íàâàíòàæåííÿ âèäàòê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïîñòàð³ííÿì íàñåëåí-
íÿ, íà Ïåíñ³éíèé ôîíä òà äåðæàâíèé áþäæåò ìîæíà çàñòî-
ñîâóâàòè òàê³ çàõîäè:

– ï³äâèùèòè ïåíñ³éíèé â³ê, ñòàæ ðîáîòè, íåîáõ³äíèé äëÿ 
âèõîäó íà ïåíñ³þ;

– çàñòîñîâóâàòè åêîíîì³÷í³ ìåõàí³çìè ñèìóëþâàííÿ âè-
õîäó íà ïåíñ³þ ó á³ëüø ï³çí³é ïåð³îä;

– çì³íþâàòè ñòàâêó íàðàõóâàííÿ ÷è â³äðàõóâàííÿ ó Ïåí-
ñ³éíèé ôîíä (íà ïîòî÷íèé ñòàí ó ìåæàõ çì³íè ðîçì³ðó ºäè-
íîãî âíåñêó);

– çì³íà ïðàâèë ³íäåêñàö³¿ ïåíñ³é çàëåæíî â³ä ³íôëÿö³¿, äî-
õîä³â ãðîìàäÿí àáî ³íøèõ ôàêòîð³â;

– ñòâîðåííÿ ñòèìóë³â äëÿ àêòèâí³øî¿ ó÷àñò³ ïðàö³âíèêàìè 
òà ðîáîòîäàâöÿìè ó ïðèâàòíèõ ïðîãðàìàõ òà ôîíäàõ ïåíñ³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ ïðè äîñÿãíåíí³ ïåâíîãî â³êó;

– ïîâíå ðåôîðìóâàííÿ ä³þ÷î¿ ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè;
– ³íø³.
Çàãàëîì âèä³ëÿþòü äâà ñïîñîáè îðãàí³çàö³¿ ñèñòåìè ïåí-

ñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ [42, ñ. 192]:
1. Ìåõàí³çì áóäóºòüñÿ íà ô³íàíñóâàíí³ ïîòî÷íèõ ïëàòåæ³â 

³ç ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ çà äîïîìîãîþ ñîö³àëüíîãî ïî-
äàòêó ³ äåðæàâíèõ òðàíñôåðò³â (êîøòè äåðæàâíîãî áþäæåòó).

2. Ñòèìóëþâàííÿ àáî çàêîíîäàâ÷å çàïðîâàäæåííÿ 
îáîâ’ÿçêîâîãî ñàìîô³íàíñóâàííÿ ïðàöåäàâöÿìè ³ ñàìèìè 
ïðàö³âíèêàìè.

Ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ äåðæàâè âàæ-
ëèâî ïðàöþâàòè â íàïðÿì³ çíèæåííÿ íàâàíòàæåííÿ íà äåð-
æàâíèé áþäæåò. Àäæå âèñîê³ ñîö³àëüí³ ñòàíäàðòè, ÿê³ ï³äòðè-
ìóþòüñÿ áåçïîñåðåäíüî äåðæàâîþ, ïðèâîäÿòü äî òîãî, ùî 
â³äâîë³êàºòüñÿ çíà÷íèé îáñÿã ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ³ç ³íøèõ 

íàïðÿì³â. ßê ðåçóëüòàò, ïîã³ðøóºòüñÿ ÿê³ñòü ñîö³àëüíî–åêî-
íîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Îêð³ì öüîãî, â ïåð³îä ðåöåñ³¿ âàæ÷å ï³ä-
òðèìóâàòè âñòàíîâëåíèé ð³âåíü äîáðîáóòó ãðîìàäÿí, ÿêèé 
áóâ ñôîðìîâàíèé ó ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Òîìó â 
òàêèõ ñèòóàö³ÿõ äîâîäèòüñÿ çä³éñíþâàòè äîäàòêîâ³ çàïîçè-
÷åííÿ, ùî çâè÷àéíî ï³äâèùóº áîðãîâå íàâàíòàæåííÿ. Òîìó â 
äåðæàâè ìîæóòü âèíèêíóòè ïðîáëåì ç³ çäàòí³ñòþ â÷àñíî â³ä-
ïîâ³äàòè çà ñâî¿ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè.

Çðîçóì³ëî, ùî â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ïîáóäîâà åôåêòèâíî¿ 
ïåíñ³éíî¿ ñèñòåìè º ïðîáëåìíîþ. Ñêëàäíà ñèñòåìà, ùî âðà-
õîâóº îáñÿã âêëàä³â ð³çíèõ îñ³á, ùî ïðåòåíäóþòü íà ïåíñ³þ, 
ìàº ôîðìóâàòèñÿ ïðîòÿãîì òðèâàëîãî ÷àñó. Îêð³ì öüîãî, â 
ïîòî÷íèõ óìîâàõ ðîçì³ð ô³íàíñóâàííÿ ìàëèé â àáñîëþòíîìó 
âèðàæåíí³ òà íåçäàòíèé çàáåçïå÷èòè íàëåæíèõ óìîâ. Òîìó 
âàæëèâî âèêîðèñòîâóâàòè çàðóá³æíèé äîñâ³ä äëÿ òîãî, ùîá 
çíèçèòè íåãàòèâíèé âïëèâ ïðîöåñ³â ñòàð³ííÿ íàñåëåííÿ íà 
ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü Óêðà¿íè.

Âàæëèâèì ìåõàí³çìîì ïðè óïðàâë³íí³ ô³ñêàëüíîþ ñò³é-
ê³ñòþ º çàëó÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ äëÿ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîåêò³â äåðæàâè. Ó ïîòî÷í³é ïðàêòèö³ Óêðà¿íè âèêîðèñòîâó-
ºòüñÿ äëÿ öèõ ö³ëåé âèïóñê îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ òà çîâí³ø-
íüî¿ ïîçèêè, êðåäèòè êîìåðö³éíèõ áàíê³â òà ³íøèõ äåðæàâ, 
ïîçèêè ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é òà ³íø³. Ó ö³é ñôåð³ ââàæà-
ºìî åôåêòèâíèì òàêèé ìåõàí³çì, ÿê ³íôðàñòðóêòóðíà îáë³-
ãàö³ÿ. Òàêèé ìåõàí³çì äîçâîëèòü çíèçèòè áîðãîâå íàâàíòà-
æåííÿ íà çâåäåíèé áþäæåò Óêðà¿íè òà ïîñèëèòü ³íâåñòèö³éíó 
ñêëàäîâó (êàï³òàëüí³ âèäàòêè) äåðæàâíîãî áþäæåòó. Ïðîïî-
íóºìî ðîçãëÿíóòè ñóòü òàêîãî âèäó îáë³ãàö³é äåòàëüí³øå.

²íôðàñòðóêòóðíà îáë³ãàö³ÿ â³äïîâ³äíî äî ïðîåêòó çàêîíó 
Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ – îáë³ãàö³ÿ, åì³òîâàíà ñïåö³àë³çîâàíîþ 
ïðîåêòíîþ îðãàí³çàö³ºþ ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â, 
ïðèçíà÷åíèõ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñòâîðåííÿ ³ (àáî) ðåêîíñòðóêö³¿ 
³íôðàñòðóêòóðè [43]. Â³äïîâ³äíî äî ñóò³ ö³ííîãî ïàïåðó âèêî-
ðèñòàííÿ êîøò³â, ùî áóëè çàëó÷åí³ çà äîïîìîãîþ öüîãî ìåõà-
í³çìó, íà ö³ë³, ùî â³äì³íí³ â³ä ³íâåñòóâàííÿ, – çàáîðîíåí³.

Òàêîæ òàêèé ñïîñ³á ô³íàíñóâàííÿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïðè 
ðåàë³çàö³¿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â ó ÑØÀ, ²íä³¿, Ï³âäåí-
í³é Êîðå¿, ×èë³, Àâñòðàë³¿, Ïîëüù³, Êàçàõñòàí³. Ðèíîê ìóí³-
öèïàëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äîçâîëÿº çàëó÷àòè çíà÷í³ êîøòè 
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ðåã³îíàëüíèõ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â. 
Äî ìóí³öèïàëüíèõ îáë³ãàö³é (municipal bonds) ó ÑØÀ íàëå-
æàòü îáë³ãàö³¿, ùî âèïóñêàþòüñÿ øòàòàìè, òåðèòîð³ÿìè, ì³ñ-
òàìè, îêðóãàìè ³ ñïåö³àëüíèìè òåðèòîð³àëüíèìè óòâîðåííÿ-
ìè. Çàãàëüíå ÷èñëî åì³òåíò³â öèõ îáë³ãàö³é äîñÿãàº 40–50 
òèñ. [44].

Òàáëèöÿ 2. Âèäàòêè íà ïåíñ³éíå çàáåçïå÷åííÿ ó ðîçð³ç³ êðà¿í ñâ³òó, % äî ÂÂÏ

Äæåðåëî: Áîíäàðóê ².Ñ. Îðãàí³çàö³ÿ ñèñòåì ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ â çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ / Áîíäàðóê ².Ñ. // Àêòóàëüí³ ïðîáëåìè åêîíîì³êè 
¹7(121). – 2011. – Ñ. 190.

Êðà¿íà 2000 2005 2010
Óêðà¿íà 8,7 12 16,3
Ðîñ³éñüêà Ôåäåðàö³ÿ 4,7 7,1 9,4
Ïîëüùà 8,5 9,3 10,8
Í³ìå÷÷èíà 8,8 9,2 10,2
Ôðàíö³ÿ 10,5 10,9 13,5
Âåëèêà Áðèòàí³ÿ 5,5 5,9 6,7
Í³äåðëàíäè 5,3 5,5 6,5
Äàí³ÿ 7,1 7,3 9,4
ÑØÀ 5,1 5,2 4,9
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Ìåõàí³çì ³íâåñòóâàííÿ ïðè âèêîðèñòàí³ öüîãî ö³ííîãî ïà-
ïåðó ïîëÿãàº â òîìó, ùî äåðæàâíà óñòàíîâà çàëó÷àº êîøòè 
ïðèâàòíèõ òà ô³çè÷íèõ îñ³á ï³ä ïîïåðåäíüî ðîçðîáëåíèé 
ïðîåêò. Ïðèáóòêîâ³ñòü îáë³ãàö³¿ ìîæå çàëåæàòè â³ä åôåêòèâ-
íîñò³ ïðîåêòó. Çâè÷àéíî óìîâè ôóíêö³îíóâàííÿ ³íôðàñòðóê-
òóðíî¿ îáë³ãàö³¿ ðîçðîáëÿþòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ïîòðåá, ïðîòå 
çàçâè÷àé âñòàíîâëþºòüñÿ ì³í³ìàëüíà ïðèáóòêîâ³ñòü ö³ííîãî 
ïàïåðó ³ç äîäàòêîâîþ ïëàâàþ÷îþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, ÿêà 
âèçíà÷àºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî åôåêòèâíîñò³ ïðîåêòó.

Ðèçèêè ó âèïàäêó âèêîðèñòàííÿ òàêèõ îáë³ãàö³é ìîæóòü áóòè 
ïåðåêëàäåí³ ÿê íà ³íâåñòîð³â, òàê ³ ðîçïîä³ëÿòèñÿ ì³æ ³íâåñòî-
ðàìè òà äåðæàâîþ. Çâè÷àéíî òàêèìè ðèçèêàìè º òèïîâ³ ³íâåñ-
òèö³éí³ ðèçèêè, òàê³ ÿê ñîö³àëüíî–ïîë³òè÷í³, êîí’þíêòóðí³, ïðî-
öåíòí³, ³íôëÿö³éí³, ãàëóçåâ³ ðèçèêè òîùî. Ó êîíòåêñò³ ðîçãëÿäó 
ðèçèê³â äîö³ëüíî îõàðàêòåðèçóâàòè äîñâ³ä Êàçàõñòàíó â ö³é 
ñôåð³. Äåðæàâíå àãåíòñòâî ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó Êàçàõñòàíó 
çàðåºñòðóâàëî ïåðøèé â ðåñïóáë³ö³ âèïóñê ³íôðàñòðóêòóðíèõ 
îáë³ãàö³é íà çàãàëüíó ñóìó 30 ìëðä. òåíãå (çà êóðñîì, ùî ä³ÿâ 
íà òîé ìîìåíò, öå ñòàíîâèëî $220,6 ìëí.) ó ñåðïí³ 2005 ðîêó. 
Åì³òåíòîì âèñòóïèëà êîìïàí³ÿ–êîíöåñ³îíåð «Äîñæàí Òåì³ð 
Æîëè» (ÄÒÆ), îñíîâíèé àêö³îíåð ÿêî¿ – ²íâåñòèö³éíèé ôîíä 
Êàçàõñòàíó (²ÔÊ). Òåðì³í îá³ãó ³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³ãàö³é íî-
ì³íàëîì 1 òèñ. òåíãå çà êîæíó ñòàíîâèâ 23 ðîêè [45]. Îäíàê 
18 ñåðïíÿ 2008 ðîêó áóëî îãîëîøåíî ïðî äåôîëò çà äàíèìè 
îáë³ãàö³ÿìè. Â óìîâàõ âèñîêî¿ ³íôëÿö³¿ êîíöåñ³îíåð íå çì³ã âè-
êîíàòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ. Ïðè öüîìó, ÿê ïîâ³äîìèâ ãëàâà Íà-
ö³îíàëüíîãî áàíêó Ðåñïóáë³êè Êàçàõñòàí À. Ñàéäåíîâ: «Ñàì 
ìåõàí³çì â³äïîâ³äàëüíîñò³ äåðæàâè íå áóâ ïðîïèñàíèé ÷³òêî: 
ÿêèì ÷èíîì, ÷åðåç ÿê³ êàíàëè, ç ÿêî¿ áþäæåòíî¿ ïðîãðàìè âè-
ä³ëÿòè êîøòè». Ðåçóëüòàòîì ñòàëî ïðèäáàííÿ äåðæàâîþ ïðî-
åêòó, ³ â³í ïåðåòâîðèâñÿ â ïîâí³ñòþ äåðæàâíèé.

Ïåð³îä ïðîâåäåííÿ ÷åìï³îíàòó ç ôóòáîëó ªâðî–2012 ³ òà-
êîæ íåîáõ³äí³ñòü ïîñèëåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ â Óêðà¿í³ 
äîâîäÿòü äîö³ëüí³ñòü âèêîðèñòàííÿ òàêîãî ö³ííîãî ïàïåðó. Òàê, 
ïåðåä ïðîâåäåííÿ ÷åìï³îíàòó ªâðîïè ç ôóòáîëó ïëàíóâàëîñÿ, 
ùî á³ëüø³ñòü âèäàòê³â íà ñòâîðåííÿ íàëåæíî¿ ³íôðàñòðóêòó-
ðè – ñòàä³îí³â, àåðîïîðò³â, ãîòåë³â – áóäóòü ïîêðèò³ ïðèâàòíè-
ìè ³íâåñòîðàìè, äëÿ ÿêèõ áóëè ñòâîðåí³ ëîÿëüí³ óìîâè. Ïðîòå â 
ðåçóëüòàò³ ðåàë³çàö³¿ ö³º¿ ïîë³òèêè á³ëüø³ñòü âèäàòê³â áóëî çä³é-
ñíåíî äåðæàâîþ, ïðè òîìó æ ó ïåð³îä êðèçè. Çâè÷àéíî, öå íå-
ãàòèâíî â³äáèëîñÿ íà ô³ñêàëüí³é ñò³éêîñò³ – äîâåëîñÿ çàëó÷àòè 
äîäàòêîâ³ ïîçèêîâ³ ðåñóðñè, òîáòî íàðîùóâàòè äåðæàâíèé áîðã 

òà áîðã ì³ñöåâèõ ãðîìàä, øóêàòè øëÿõè ñêîðî÷åííÿ âèäàòê³â çà 
³íøèìè íàïðÿìàìè, òîáòî ïîðóøóâàòè ïðèíöèï ïîñë³äîâíîñò³ 
ïðîâåäåííÿ ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè.

Çàãàëîì âïëèâ òàêîãî ³íñòðóìåíòó, ÿê ³íôðàñòðóêòóðíà îá-
ë³ãàö³ÿ, íà ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü áóäå òàêèì (ðèñ. 2).

Òîáòî ñàìà ïî ñîá³ ³íòåíñèô³êàö³ÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
â åêîíîì³ö³ ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî çá³ëüøóºòüñÿ îáñÿã ñòâî-
ðåíîãî âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó, ³ ÿê ðåçóëüòàò – ñï³â-
â³äíîøåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äî âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî 
ïðîäóêòó ñêîðî÷óºòüñÿ. Òîáòî ó âèïàäêó íåîáõ³äíîñò³ äåðæàâà 
ìîæå ñôîðìóâàòè áþäæåò ³ç äåô³öèòîì, àäæå ïåðâèííèé áà-
ëàíñ ìîæå áóòè â³ä’ºìíèì äëÿ ï³äòðèìàííÿ ñòàá³ëüíîãî ñï³â-
â³äíîøåííÿ áîðãó äî âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó. Îêð³ì 
öüîãî, ïîçèòèâíèì ó òàêîìó ìåõàí³çì³ º çíèæåííÿ äåðæàâ-
íèõ âèäàòê³â òà ¿õ ïåðåêëàäåííÿ íà ïðèâàòíèõ ³íâåñòîð³â, òîáòî 
ìîæíà íàðîùóâàòè îáñÿã âèäàòê³â àáî æ ïðàöþâàòè ó íàïðÿ-
ì³ ñêîðî÷åííÿ ïîòî÷íîãî ð³âíÿ áîðãó. Â áóäü–ÿêîìó âèïàäêó öå 
ïðèçâåäå äî ï³äâèùåííÿ ñò³éêîñò³ ñèñòåìè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. 
Òàêîæ ó ðåçóëüòàò³ âèêîðèñòàííÿ òàêîãî ìåõàí³çìó çðîñòàòèìå 
îáñÿã ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü äî áþäæåòó â³ä ï³äïðèºìñòâ, ÿê³ 
áóäóòü ñòâîðåí³ ó ðåçóëüòàò³ ïðîäàæó òà âèêîðèñòàííÿ êîøò³â 
³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³ãàö³é. Òîáòî ïðè âèêîðèñòàíí³ òàêîãî ìå-
õàí³çìó ïîñèëþºòüñÿ îäíî÷àñíî ä³ÿ ðÿäó ð³çíèõ åëåìåíò³â, ùî 
ïîçèòèâíî âïëèâàº íà ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü.

Ùå îäíèì ôàêòîðîì, ùî âïëèâàº íà ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü, º 
ïðîöåñ ïðèâàòèçàö³¿ – â³í çì³íþº ñàìó ñòðóêòóðó òà ÷àñ ãðî-
øîâèõ íàäõîäæåíü çâåäåíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè. Ïðîâîäÿ÷è 
ðîçäåðæàâëåííÿ, óðÿä îáèðàº íå îòðèìóâàòè ïåâíèé îáñÿã 
ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â â³ä ï³äïðèºìñòâà äåðæàâíî¿ ôîðìè âëàñ-
íîñò³ ùîì³ñÿ÷íî, à îòðèìàòè íåãàéíî çíà÷íèé îáñÿã ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â. Óðàõîâóþ÷è âàðò³ñòü îñòàíí³õ óãîä òà äóìêè 
åêñïåðò³â, ìîæåìî ñêàçàòè, ùî òàê³ ïðîöåñè â³äáóâàþòü-
ñÿ íå çàâæäè ïðîçîðî òà åôåêòèâíî. Áåççàïåðå÷íèì äîêà-
çîì öüîãî º ïðèâàòèçàö³ÿ ï³äïðèºìñòâà «Êðèâîð³æñòàëü» ó 
2004–2005 ðîêàõ, êîëè ñóá’ºêò ãîñïîäàðþâàííÿ áóâ ïðî-
äàíèé ñïî÷àòêó çà 800 ìëí. ãðí. (93% àêö³é), à ï³ñëÿ ïîâòîð-
íîãî ïðîäàæó âæå â ïðîçîðèõ óìîâàõ – çà $4,8 ìëðä.

Òå æ ñòîñóºòüñÿ ³ á³ëüø àêòóàëüíèõ ïðèâàòèçàö³éíèõ ïðî-
öåñ³â, íàïðèêëàä Ôîíä äåðæàâíîãî ìàéíà ïðîäàâ êîìïàí³¿ 
ÅÑÓ, äî÷³ðíüîìó ï³äïðèºìñòâó àâñòð³éñüêîãî ³íâåñòèö³éíî–
ô³íàíñîâîãî êîíñîðö³óìó EPIC, 92,79% àêö³é òåëåêîìóí³êà-
ö³éíî¿ êîìïàí³¿ «Óêðòåëåêîì» çà 10,575 ìëðä. ãðí. Åêñïåðòè 

Ðèñóíîê 2. Ïîòåíö³éíèé âïëèâ ³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³ãàö³é íà ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü Óêðà¿íè*
* Ðîçðîáëåíî àâòîðîì.
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âêàçóþòü íà òå, ùî âèõîäÿ÷è ç ïîð³âíÿëüíî¿ îö³íêè ñõ³äíî-
ºâðîïåéñüêèõ ³ ðîñ³éñüêèõ àíàëîã³â êàï³òàë³çàö³ÿ «Óêðòåëå-
êîìó» ñòàíîâèòü 12–17,5 ìëðä. ãðí. Ïðè öüîìó ïðèäáàííÿ 
äåðæàâíîãî ïàêåòà àêö³é äîçâîëèòü ïîêóïöåâ³ ñôîðìóâàòè 
íàéá³ëüøó àáîíåíòñüêó áàçó ñïîæèâà÷³â òåëåêîìóí³êàö³éíèõ 
ïîñëóã â Óêðà¿í³. Òîáòî öå âêàçóº íà òå, ùî ïîòî÷í³ ïðîöåñè 
ïðèâàòèçàö³¿ â³äáóâàþòüñÿ íååôåêòèâíî, à òîìó äîö³ëüíî ïî-
êðàùóâàòè â³äïîâ³äíó ìåòîäèêó. Àäæå íåãàéíèé ïðîäàæ ï³ä-
ïðèºìñòâà ïðèçâîäèòü äî òîãî, ùî ôàêòè÷íî óðÿä âòðà÷àº ó 
ñåðåäíüîñòðîêîâ³é òà äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ êîøòè, ÿê³ 
â³í ì³ã áè îòðèìàòè ó âèïàäêó îáðàííÿ àëüòåðíàòèâíîãî âà-
ð³àíòó – çáåðåæåííÿ ï³äïðèºìñòâà ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³ òà 
ùîð³÷íîãî îòðèìàííÿ äèâ³äåíä³â ó äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà-
¿íè çà ðåçóëüòàòàìè éîãî ðîáîòè.

Òîìó äëÿ ö³ëåé ï³äâèùåííÿ ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ô³ñêàëüíî¿ 
ñò³éêîñò³ âàæëèâî ïðàöþâàòè â íàïðÿì³ óäîñêîíàëåííÿ ïî-
òî÷íîãî ìåõàí³çìó ðîçäåðæàâëåííÿ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþ-
âàííÿ, ùî çíàõîäÿòüñÿ ïîâí³ñòþ àáî ÷àñòêîâî â äåðæàâí³é 
âëàñíîñò³. Ââàæàºìî çà íåîáõ³äíå çàïðîâàäèòè àëüòåðíà-
òèâó, ÿêà âðàõîâóº íå âàðò³ñòü ÷èñòèõ àêòèâ³â, à ãðîøîâ³ ïî-
òîêè, ÿê³ çäàòíå ãåíåðóâàòè ï³äïðèºìñòâî, ÿê ö³ë³ñíèé ìàé-
íîâèé òà âèðîáíè÷èé êîìïëåêñ ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³îäó â 
ìàéáóòíüîìó. Íà â³äì³íó â³ä ï³äõîäó, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ 
³íâåñòîðàìè ó çâè÷àéíèõ ðèíêîâèõ óìîâàõ, ïðè âðàõóâàíí³ 
ãðîøîâèõ äîõîä³â ó ïðîöåñ³ ïðèâàòèçàö³¿ íåîáõ³äíî îö³íþâà-
òè òàêîæ ïîçèòèâíèé âïëèâ íà ñòàí äîõîä³â äåðæàâíîãî áþ-
äæåòó Óêðà¿íè ó çâ’ÿçêó ç³ çì³íîþ îáñÿãó ïîäàòê³â òîùî.

Âèñíîâêè
Ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ äîçâîëÿº çðîáèòè âèñíîâîê, ùî 

íà ñüîãîäí³ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ³ñíóº äîñòàòíÿ ê³ëüê³ñòü ³íñòè-
òóö³éíèõ ìåõàí³çì³â óïðàâë³ííÿ ô³ñêàëüíîþ ñò³éê³ñòþ. Âè-
êîðèñòàííÿ îêðåìèõ åëåìåíò³â çàðóá³æíîãî äîñâ³äó àáî æ 
ãàðìîí³÷íå ïîºäíàííÿ âñ³õ ïðîàíàë³çîâàíèõ íàìè âèùå ³í-
ñòðóìåíò³â äàñòü çìîãó ïîáóäóâàòè â Óêðà¿í³ åôåêòèâíó ñèñ-
òåìó ³äåíòèô³êàö³¿, ïîïåðåäæåííÿ òà ñâîº÷àñíîãî ³ àäåêâàò-
íîãî ðåàãóâàííÿ íà ð³çíîãî ðîäó ô³ñêàëüí³ ðèçèêè. Ñåðåä 
íàéá³ëüø ïîøèðåíèõ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ òà ïåðñïåêòèâíèõ 
äëÿ Óêðà¿íè ³íñòèòóö³éíèõ ìåõàí³çì³â óïðàâë³ííÿ ô³ñêàëüíîþ 
ñò³éê³ñòþ ìîæíà âèä³ëèòè âèêîðèñòàííÿ ô³ñêàëüíèõ ïðàâèë 
çáàëàíñîâàíîñò³ áþäæåòó, òàêèõ ÿê âñòàíîâëåííÿ àáî îïòè-
ì³çàö³ÿ áîðãîâîãî ïðàâèëà òà ïðàâèëà áþäæåòíîãî äåô³öèòó, 
âñòàíîâëåííÿ îáìåæåíü ïîäàòê³â òà âèäàòê³â òîùî. Àêòóàëü-
íèì ïîñòàº ïèòàííÿ ñòâîðåííÿ íåçàëåæíîãî îðãàíó çàáåç-
ïå÷åííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³, ôîðìóâàííÿ «ôîíäó äîùîâîãî 
äíÿ», ðåôîðìóâàííÿ òà âèá³ð á³ëüø åôåêòèâíèõ ïðàâèë ôîð-
ìóâàííÿ ñèñòåìè ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ â Óêðà¿í³. Ââà-
æàºìî ïåðñïåêòèâíèì òà îáîâ’ÿçêîâèì äî çàïðîâàäæåííÿ â 
Óêðà¿í³ âèêîðèñòàííÿ ìåõàí³çìó ³íôðàñòðóêòóðíèõ îáë³ãàö³é 
äëÿ çíèæåííÿ íàâàíòàæåííÿ íà áþäæåò òà ñêîðî÷åííÿ ð³âíÿ 
áîðãó, óäîñêîíàëåííÿ òà ï³äïîðÿäêóâàííÿ ïðîöåñó ïðèâàòè-
çàö³¿ ï³äïðèºìñòâ, ùî çíàõîäÿòüñÿ ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³, ö³-
ëÿì äîâãîñòðîêîâî¿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ òîùî. Öå ìàº ñòàòè 
áàçîþ äëÿ ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü òà çàïîðóêîþ ïîäîëàííÿ 
ðîçáàëàíñîâàíîñò³ áþäæåòó, ðîçøèðåííÿ ô³ñêàëüíîãî ïðî-
ñòîðó, çìåíøåííÿ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ òà äîñÿãíåííÿ 
ö³ëüîâèõ ïîêàçíèê³â ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ â Óêðà¿í³ â ñåðåä-
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