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ÏÐÀÂÈËÀ Ô²ÍÀÍÑÎÂÎ¯ ÏÎË²ÒÈÊÈ 
ÒÀ ÁÞÄÆÅÒÍ² ÎÁÌÅÆÅÍÍß ÓÐßÄÓ

Ðîçãëÿíóòî åâîëþö³þ òåîð³¿ ïðàâèë ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, à òàêîæ ð³çí³ âàð³àíòè ïîäàí-
íÿ (ôîðìàë³çàö³¿) îáìåæóâàëüíèõ ô³íàíñîâèõ (ô³ñêàëüíèõ) ïðàâèë. Äîñë³äæåíî äèíàì³êó 
çì³ííèõ ³ç äâîõ ïðàâèë íå çðîñòàííÿ ÷àñòêè äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè ó 2006—2012 ðð.

Fiscal policy rules theory evolution is analyzed. Various versions of prudent financial (fiscal) 
rules representation (formalization) are considered. Dynamics of variables from two rules not 
to increase public debt ratio in Ukrainian 2006—2012 is researched.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ïðàâèëà ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, ³íäèêàòîðè (ïîðîãîâ³ çíà÷åííÿ) ìàêðî-
åêîíîì³÷íèõ äèñáàëàíñ³â, áþäæåòí³ îáìåæåííÿ óðÿäó.

Ïðàâèëà åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè º âàæëèâèì åëåìåíòîì ñèñòåìè ñó÷àñíî-
ãî äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ, à òàêîæ íàóêîâîãî ³íñòðóìåíòàð³þ ìàêðîåêîíî-
ì³êè ïîðÿä ³ç ôóíäàìåíòàëüíèìè ã³ïîòåçàìè é ïðèïóùåííÿìè, àëãîðèòìàìè 
îá´ðóíòóâàííÿ òâåðäæåíü, ïîÿñíþâàëüíèìè ìîäåëÿìè, çàñîáàìè ôîðìàë³çàö³¿. 
Òàê³ ïðàâèëà â³äîáðàæàþòü ïåâíèé ð³âåíü òåîðåòè÷íîãî óñâ³äîìëåííÿ çâ’ÿçê³â 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ (³ ìàêðîô³íàíñîâèõ) ÿâèù, íà îñíîâ³ ÿêîãî ìîæóòü ôîðìó-
ëþâàòèñÿ âèìîãè ùîäî ïðàêòè÷íèõ ä³é ó ïåâí³é ñôåð³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ.

Ó ñèñòåì³ ïðàâèë åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè òðàäèö³éíî âèîêðåìëþþòü ìîíå-
òàðí³ òà ô³íàíñîâ³ (ô³ñêàëüí³), ùî ñòîñóþòüñÿ â³äïîâ³äíèõ ñôåð. Ö³ëêîì ìîæ-
ëèâî, ùî óð³çíîìàí³òíåííÿ ïðàêòèêè äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ ñòâîðèòü ï³ä-
´ðóíòÿ äëÿ âèîêðåìëåííÿ ïðàâèë ³ ùîäî ³íøèõ ñôåð.

Ôîðìàë³çàö³ÿ ïðàâèë çä³éñíþºòüñÿ çàçâè÷àé ÷åðåç ð³âíÿííÿ, êîòð³ â³ä-
îáðàæàþòü ñóòòºâ³ çàëåæíîñò³ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ çì³ííèõ, òà ÷åðåç ïîðîãîâ³ 
(êðèòè÷í³) çíà÷åííÿ çì³ííèõ, ùî îáðàí³ ÿê ³íäèêàòîðè ñòàíó îêðåìèõ ñôåð.

Çà ïåðøîãî ñïîñîáó ôîðìàë³çàö³¿ ïðàâèëà âèâîäÿòüñÿ íà îñíîâ³ ïåâíèõ 
òåîðåòè÷íèõ ïðèïóùåíü òà ç óðàõóâàííÿì îáìåæåíü, ùî º â êîæí³é ñôåð³. 
Çðîçóì³ëî, ùî òåîðåòè÷í³ ïðèïóùåííÿ ïåâíîþ ì³ðîþ çâóæóþòü ñôåðó çàñòî-
ñóâàííÿ ïðàâèë. Çà äðóãîãî ñïîñîáó âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïðàêòè÷íèé äîñâ³ä ðåãó-
ëþâàííÿ àáî ðåçóëüòàòè åêîíîìåòðè÷íèõ ðîçðàõóíê³â. Öåé äîñâ³ä, çîêðåìà, 
ñòàº â ïðèãîä³ ïðè îá÷èñëåíí³ ïîðîãîâèõ çíà÷åíü ïåâíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ 
ïîêàçíèê³â, ñåðåä ÿêèõ ÷àñòêà äåô³öèòó áþäæåòó òà ÷àñòêà äåðæàâíîãî áîðãó 
ó ÂÂÏ. Óíàñë³äîê çì³í ó ìàêðîåêîíîì³÷íîìó ñåðåäîâèù³ îêðåì³ ïîðîãîâ³ çíà-
÷åííÿ ìîæóòü âòðà÷àòè àêòóàëüí³ñòü, íàïðèêëàä äåðæàâíîãî áîðãó íà ð³âí³ 60 % 
ÂÂÏ, ÿêå ñâîãî ÷àñó áóëî îá´ðóíòîâàíå ÿê ìåä³àííå äëÿ ãðóïè ðîçâèíóòèõ êðà¿í.

Äîñë³äíèêè âèîêðåìëþþòü äåê³ëüêà âåëèêèõ ³ñòîðè÷íèõ åòàï³â ïðàê-
òè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïðàâèë. Çîêðåìà, Äæ. Êîï³ö çàóâàæóº, ùî 
á³ëüø³ñòü óðÿä³â øòàò³â ÑØÀ â ñåðåäèí³ Õ²Õ ñò. òà äåÿê³ êàíòîíè Øâåéöàð³¿ 
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â 1920-õ ðîêàõ óæå áðàëè íà ñåáå çîáîâ’ÿçàííÿ ç ï³äòðèìàííÿ íà ïåâíîìó 
ð³âí³ ïîòî÷íîãî áàëàíñó áþäæåòó ç ìåòîþ îòðèìàííÿ äîñòóïó äî ðèíêîâîãî 
ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ âèäàòê³â1. Ñàìå öåé ïåð³îä ìîæíà ââàæàòè ïåðøèì 
åòàïîì. Äðóãèé åòàï çàñòîñóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïðàâèë ïðèïàäàº íà  ïðîì³æîê 
÷àñó ï³ñëÿ Äðóãî¿ ñâ³òîâî¿ â³éíè, êîëè ³íäóñòð³àëüí³ êðà¿íè (Í³ìå÷÷èíà, ²òàë³ÿ, 
ßïîí³ÿ, Í³äåðëàíäè) âïðîâàäæóâàëè ïðàâèëà áàëàíñóâàííÿ áþäæåòó çàäëÿ 
ï³äòðèìêè ïðîãðàì åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿. Ó 1960-õ ðîêàõ äåÿê³ êðà¿íè, ùî 
ðîçâèâàþòüñÿ, çîêðåìà ²íäîíåç³ÿ, êðà¿íè çîíè ôðàíêà, ïî÷àëè îáìåæóâàòè àáî 
çàáîðîíÿòè ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèò³â áþäæåòó çà ðàõóíîê ä³ÿëüíîñò³ öåíòðàëü-
íèõ áàíê³â.

Ïî÷àòêîì ñó÷àñíîãî åòàïó çàñòîñóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ïðàâèë ââàæàþòü-
ñÿ 1990-ò³ ðîêè, êîëè áóëè ïðèéíÿò³ Çàêîí ïðî ô³ñêàëüíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü 
(Íîâà Çåëàíä³ÿ, 1994 ð.) ³ Ïàêò ñòàá³ëüíîñò³ òà çðîñòàííÿ ªÑ (Àìñòåðäàì, 
1997 ð.). Àêòóàëüí³ñòü âñòàíîâëåííÿ ïðàâèë ó öåé ïåð³îä çóìîâëåíà ³ñòîòíîþ 
ð³çíèöåþ â ÷àñòö³ äåðæàâíîãî áîðãó ó ÂÂÏ ì³æ êðà¿íàìè ç³ ñõîæèìè åêî-
íîì³êàìè. Ó ñåðåäèí³ 1990-õ ðîê³â äåðæàâíèé áîðã òàêèõ êðà¿í, ÿê Ãðåö³ÿ, 
²òàë³ÿ, ²ðëàíä³ÿ, ïåðåâèùóâàâ 95 % ÂÂÏ, íàòîì³ñòü ó Í³ìå÷÷èí³, Ôðàíö³¿ òà 
Âåëèêîáðèòàí³¿ â³í áóâ ìåíøèì çà 50 % ÂÂÏ. À. Àëåñ³íà òà Ð. Ïåðîòò³ ä³éøëè 
âèñíîâêó, ùî òàêà ð³çíèöÿ ñïðè÷èíåíà íàñàìïåðåä ðîçá³æíîñòÿìè â ïðàâèëàõ 
ðåãóëþâàííÿ áþäæåòíîãî ïðîöåñó òà ñòðóêòóð³ äåðæàâíî¿ âëàäè öèõ êðà¿í2.

Òåîð³ÿ ïðàâèë ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ ïîñò³éíî çáàãà÷óâàëàñÿ íîâèìè 
³äåÿìè é âèñíîâêàìè. Ñåðåä îñòàíí³õ — ïîä³ë ô³íàíñîâèõ ïðàâèë íà ÷îòè-
ðè ãðóïè íà çàñàäàõ ðîçìåæóâàííÿ âèçíà÷åíèõ ö³ëåé ðåãóëþâàííÿ: ïðàâèëà 
áàëàíñóâàííÿ áþäæåòó (budget balance rules), ïðàâèëà áîðãó (debt rules), ïðàâèëà 
âèäàòê³â (expenditure rules) òà ïðàâèëà íàäõîäæåíü äî áþäæåòó (revenue rules)3.

Òåîðåòè÷í³ ï³äõîäè äî îá´ðóíòóâàííÿ ïðàâèë ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ä³ñòàëè 
ðîçâèòîê çàâäÿêè âèäàòíèì åêîíîì³ñòàì ÕÕ ñò. Íà íàø ïîãëÿä, ïðîãðàìíîþ 
äëÿ öüîãî íàïðÿìó íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ñòàëà ñï³ëüíà ïðàöÿ Ô. Ê³äëàíäà òà 
Å. Ïðåñêîòà 1977 ð.4, äå, ñåðåä ³íøîãî, íàâîäÿòüñÿ ïåðåâàãè ä³ÿëüíîñò³ çà ïðà-
âèëàìè ïîð³âíÿíî ç ä³ÿëüí³ñòþ “áåç ïðàâèë”, òîáòî äèñêðåö³éíî¿ ïîë³òèêè 
óðÿäó. Íàéâàæëèâ³øèìè âèñíîâêàìè, ùî âèïëèâàþòü ³ç òàêîãî ïîð³âíÿííÿ, 
º òàê³:

1 Kopits G. Fiscal Rules: useful policy framework or unnecessary ornament? / G. Kopits // IMF 
Working Paper. — WP/01/145 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://citation.allacademic.
com/.../p178583-25.ph.

2 Alesina A. Fiscal expansion and fiscal adjustment in OECD countries / A. Alesina, R. Perotti 
// NBER Working Paper Series, Working Paper 5214. — 1995. — August [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — 
Ðåæèì äîñòóïó: http://www.nber.org/papers/w5214. 

3 Fiscal rules — anchoring expectation for sustainable public finance / Prepared by the Fiscal 
Affairs Department International Monetary Fund ; Approved by Carlo Cotarelli. — 2009. — December 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.imf.org/external/.../2009/121609.pdf. 

4 Kydland F. Rules rather than discretion: the inconsistency of optimal plans / F. Kydland, E. Prescot 
// Journal of political economy. — 1977. — Vol. 85, ¹ 3. — P. 373—496.
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1) ä³ÿëüí³ñòü çà ïðàâèëàìè ïîçáàâëåíà íåäîë³ê³â (îáìåæåíü) äèñêðåö³éíî¿ 
ïîë³òèêè ò³ºþ ì³ðîþ, ÿêîþ îñòàííÿ íàö³ëåíà íà ðîçâ’ÿçàííÿ ïîòî÷íèõ ïðîá-
ëåì òà íå âðàõîâóº î÷³êóâàíü åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â ùîäî ìàéáóòíüîãî;

2) íàñë³äêè äèñêðåö³éíî¿ ïîë³òèêè, ùî ìàº êîíòðöèêë³÷íå ñïðÿìóâàííÿ, 
çà îá’ºêòèâíîãî (íåâ³äâîðîòíîãî) õàðàêòåðó åêîíîì³÷íèõ êîëèâàíü ìîæóòü 
áóòè ðóéí³âíèìè, òîìó áåçïå÷í³øå îð³ºíòóâàòèñÿ íà äîòðèìàííÿ ïîñò³éíèõ, à 
íå çì³ííèõ ïîêàçíèê³â (ïðèð³ñò ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿, ñòàâêà ïîäàòêó íà äîõî-
äè òîùî);

3) àòðèáóòîì äåìîêðàòè÷íîãî ñóñï³ëüñòâà º ïðîñòîòà é çðîçóì³ë³ñòü ä³é 
óðÿäó, ùî çàáåçïå÷óºòüñÿ ñàìå ïðè ðåàë³çàö³¿ íåçì³ííèõ ïðàâèë òà ãàðàíòóº 
ïðîçîð³ñòü ó ðàç³ â³äõèëåíü â³ä âèçíà÷åíèõ ïîêàçíèê³â ³ êîíòðîëü öèõ â³äõè-
ëåíü ³ç áîêó ñóñï³ëüñòâà;

4) ïðàâèëà ñòàþòü ðåçóëüòàòèâíèìè, ôîðìóþ÷è î÷³êóâàííÿ åêîíîì³÷íèõ 
àãåíò³â, çà óìîâè “³íñòèòóö³éíèõ îáìåæåíü çì³íþâàíîñò³”, äî ÿêèõ íàëåæèòü ³ 
çàêîíîäàâ÷å îôîðìëåííÿ ïðàâèë.

Êâ³íòåñåíö³ºþ çðîáëåíèõ Ô. Ê³äëàíäîì ³ Å. Ïðåñêîòîì óçàãàëüíåíü º 
àêöåíò íà ôàêò³ âïëèâó îïðèëþäíåíèõ ³ äîòðèìóâàíèõ óðÿäîì ïðàâèë íà î÷³-
êóâàííÿ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â. Ñàìå ÷åðåç î÷³êóâàííÿ ïðàâèëà äåðæàâíîãî 
ðåãóëþâàííÿ ñòàþòü ñêëàäîâîþ îá’ºêòèâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ä³éñíîñò³, ñïîíóêà-
þ÷è äî ä³ÿëüíîñò³ çà íèìè. Ôàêòè÷íî éäåòüñÿ ïðî çâ’ÿçîê:

âèçíà÷åííÿ ïðàâèë ïîë³òèêè → ôîðìóâàííÿ î÷³êóâàíü → ðåàë³çàö³ÿ ïðàâèë ó 
ä³ÿëüíîñò³ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â ³ç ïåâíèìè î÷³êóâàííÿìè.

Ñüîãîäí³ óñâ³äîìëåííÿ é âîäíî÷àñ ïðàêòè÷íå çàñòîñóâàííÿ ô³íàíñîâèõ 
ïðàâèë îá’ºêòèâíî âèçíà÷àþòüñÿ äîêóìåíòàìè ªÑ ï³ñëÿêðèçîâîãî ïåð³î-
äó, çîêðåìà Äîãîâîðîì ïðî ñòàá³ëüí³ñòü 2012 ð.5 Âèêîíàííÿ éîãî âèìîã, ùî 
ôàêòè÷íî º ïðàâèëàìè óðÿäîâî¿ ïîë³òèêè, äîïîìîæå çàïîá³ãòè âèíèêíåííþ 
ô³íàíñîâèõ é ìàêðîåêîíîì³÷íèõ äèñáàëàíñ³â ó ìàéáóòíüîìó, êîòð³ ïðèçâîäÿòü 
äî êðèç.

Î÷åâèäíî, ùî ñó÷àñí³ äîêóìåíòè ªÑ ï³ñëÿêðèçîâîãî ïåð³îäó6 ðàçîì ³ç 
Äîãîâîðîì ïðî ñòàá³ëüí³ñòü óò³ëþþòü íà ïðàêòèö³ “³íñòèòóö³éí³ îáìåæåííÿ 
çì³íþâàíîñò³”. Ó íèõ ì³ñòèòüñÿ ³äåÿ æîðñòê³øèõ åêîíîì³÷íèõ ïðàâèë ó ô³íàí-
ñîâ³é ñôåð³. Çàâäÿêè îñòàíí³ì ïåðåäáà÷àºòüñÿ äîñÿãíåííÿ òàêèõ ö³ëåé:

— çì³öíåííÿ ïîäàòêîâî-áþäæåòíîãî é ìàêðîåêîíîì³÷íîãî êîíòðîëþ;
— ñòâîðåííÿ ôóíäàìåíòó äëÿ ìàéáóòíüî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà êîíêóðåíòîñïðî-

ìîæíîñò³ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì êðà¿í ªÑ;
— ïîäîëàííÿ ïîäàòêîâî-áþäæåòíèõ ³ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ äèñáàëàíñ³â.

5 Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary Union 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/governance 
/2012-03-14_six_pack_en.htm.

6 Äèâ., íàïðèêëàä: Decisive steps towards more discipline, integration and convergence. European 
Council meeting of 8—9 December, 2011 / European Commission. — 12.12.2011 [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://ec.europa.eu/news/ eu_explained/111212_en.htm.
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Îòæå, ôàêòè÷íî éäåòüñÿ ïðî ðåàë³çàö³þ çâ’ÿçêó, ÿêèé ìîæíà ñôîðìóëþ-
âàòè òàê: â³ä äîòðèìàííÿ ïðàâèë ÷åðåç êîíòðîëü, âèù³ ñòàá³ëüí³ñòü òà êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæí³ñòü åêîíîì³ê äî íîâî¿ ð³âíîâàãè áåç ïîäàòêîâî-áþäæåòíèõ ³ 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ äèñáàëàíñ³â. Òðàäèö³éíèì ó öüîìó ï³äõîä³ º âðàõóâàííÿ 
çâ’ÿçêó ì³æ åêîíîì³÷íèìè ïðàâèëàìè òà ìàéáóòíüîþ ñòàá³ëüí³ñòþ, à íîâèì — 
ïîºäíàííÿ, íà ïåðøèé ïîãëÿä, ïðîòèëåæíèõ ÿâèù — êîíòðîëþ é ñòàá³ëüíîñò³, 
ç îäíîãî áîêó, òà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ — ç äðóãîãî. Àäæå á³ëüø çâè÷íèì 
º ïîºäíàííÿ îñòàííüî¿ ç ë³áåðàëüíèì óïðàâë³ííÿì ³ åêîíîì³÷íîþ ì³íëèâ³ñòþ.

²íñòèòóö³àë³çàö³ÿ ïðàâèë óðÿäîâî¿ ïîë³òèêè ïåðåäáà÷àº âèçíà÷åííÿ ïåðå-
ë³êó ³íäèêàòîð³â òà ¿õí³õ ïîðîãîâèõ çíà÷åíü. Çàâäÿêè ¿ì ôîðìàë³çóºòüñÿ òå, ùî 
ìîæíà âèçíà÷èòè ÿê çàñîáè îáìåæåííÿ ì³íëèâîñò³. Â³äïîâ³äíî, ñòâîðþþòüñÿ 
ê³ëüê³ñí³ îð³ºíòèðè äëÿ ä³ÿëüíîñò³ óðÿä³â ³ç ìåòîþ ¿¿ êîíòðîëþ òà ï³äñòàâè äëÿ 
ôîðìóâàííÿ ïåâíèõ î÷³êóâàíü.

²íôîðìàö³þ ïðî íîâ³òí³ ³íäèêàòîðè òà ¿õí³ ïîðîãîâ³ çíà÷åííÿ äëÿ âèÿâ-
ëåííÿ äèñáàëàíñ³â ó êðà¿íàõ ªÑ òà áëèçüê³ ¿ì çà çì³ñòîì ³íäèêàòîðè, ÿê³ âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ â Óêðà¿í³, íàâåäåíî â òàáë. 1.

Ïðàâèëà ä³ÿëüíîñò³, ôîðìàë³çîâàí³ ó â³äïîâ³äíèõ ³íäèêàòîðàõ ³ ïîðîãîâèõ 
çíà÷åííÿõ ïîêàçíèê³â, ìîæóòü â³ääçåðêàëþâàòè ³äåîëîã³þ óðÿäîâîãî ðåãóëþ-
âàííÿ (äèâ. òàáë. 1). Ïîïðè ïåâíó ïîä³áí³ñòü ïîêàçíèê³â çàñòîñîâóþòüñÿ ð³çí³ 
ï³äõîäè äî îö³íþâàííÿ é ðåãóëþâàííÿ äèñáàëàíñ³â. Íà ï³äòâåðäæåííÿ ö³º¿ 
äóìêè ìîæíà çàçíà÷èòè òàêå:

Ïî-ïåðøå, ïîëîâèíà êëþ÷îâèõ ºâðîïåéñüêèõ ³íäèêàòîð³â ñïðÿìîâàíà 
íà îö³íþâàííÿ çì³í ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â çà ïåâíèé ïåð³îä. Òîìó 
ïåðåäáà÷åíî âèçíà÷åííÿ ñåðåäí³õ äàíèõ çà òðè àáî ï’ÿòü ðîê³â (ïåðøèé, òðå-
ò³é, ÷åòâåðòèé, ï’ÿòèé, äåñÿòèé ³íäèêàòîðè). Íàòîì³ñòü óñ³ â³äïîâ³äí³ óêðà¿í-
ñüê³ ³íäèêàòîðè ´ðóíòóþòüñÿ íà äàíèõ äëÿ îêðåìîãî ðîêó.

Ïî-äðóãå, ºâðîïåéñüê³ ³íäèêàòîðè ïîä³ëÿþòüñÿ íà äâ³ âåëèê³ ãðóïè — 
çîâí³øí³ é âíóòð³øí³ — çà çíà÷åííÿì ó ôîðìóâàíí³ âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ êðà¿-
íàìè â ìåæàõ óòâîðåíîãî ñîþçó òà â çàáåçïå÷åíí³ çîâí³øíüî¿ êîíêóðåíòî-
ñïðîìîæíîñò³. Ì³æ òèì óêðà¿íñüê³ ³íäèêàòîðè ïîä³ëÿþòüñÿ, çà îô³ö³éíîþ 
Ìåòîäèêîþ, íà 16 ãðóï — çà ñôåðîþ ïðîÿâó. Çîêðåìà, ò³, ùî âèêîðèñòàí³ â 
òàáë. 1, íàëåæàòü äî âîñüìè ãðóï — ìàêðîåêîíîì³÷íî¿, áþäæåòíî¿, âàëþòíî¿, 
áîðãîâî¿, áàíê³âñüêî¿, çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿, ³íâåñòèö³éíî¿ òà ñîö³àëüíî¿.

Ïî-òðåòº, ºâðîïåéñüê³ ³íäèêàòîðè çíà÷íî á³ëüøå îð³ºíòîâàí³ íà îö³íþ-
âàííÿ ðèçèê³â íåïîâåðíåííÿ áîðã³â ïîð³âíÿíî ç óêðà¿íñüêèìè. Çîêðåìà, ñåðåä 
îñòàíí³õ â³äñóòí³é ïîêàçíèê âåëè÷èíè çàáîðãîâàíîñò³ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó. Äî 
òîãî æ êðåäèòóâàííÿ â³ò÷èçíÿíîãî ðåàëüíîãî ñåêòîðó îö³íþºòüñÿ ç îãëÿäó íå 
íà âåðõíþ áåçïå÷íó ìåæó ïðèðîñòó êðåäèò³â, à íà ïîòðåáó ñòèìóëþâàííÿ áàí-
ê³â äî òàêîãî êðåäèòóâàííÿ — ùîíàéìåíøå 30 % çàãàëüíîãî îáñÿãó êðåäèò³â.

Ïî-÷åòâåðòå, ñåðåä ºâðîïåéñüêèõ ³íäèêàòîð³â º ò³, ùî â³äáèâàþòü çì³-
íè ö³í àêòèâ³â — æèòëà, ö³ííèõ ïàïåð³â (øîñòèé ³ âîñüìèé ³íäèêàòîðè) òà 
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ôàêòè÷íî çäàòí³ âèÿâëÿòè äèñáàëàíñè ó ñòðóêòóð³ çàãàëüíîãî áàãàòñòâà é ì³æ 
ô³íàíñîâèì ³ ðåàëüíèì ñåêòîðàìè åêîíîì³êè. Óò³ì, ó ïåðåë³êó óêðà¿íñüêèõ 
³íäèêàòîð³â òàê³ ïîêàçíèêè â³äñóòí³.

Ïîïðè ìîæëèâ³ òåîðåòè÷í³ íþàíñè ïðàâèëà ïîë³òèêè ´ðóíòóþòüñÿ íà 
óñâ³äîìëåíí³ é âèçíàíí³ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ (ìàêðîô³íàíñîâèõ) îáìåæåíü, 
õàðàêòåð êîòðèõ âèçíà÷àºòüñÿ ò³ºþ ñôåðîþ, ç ÿêîþ âîíè ïîâ’ÿçàí³. Ãîëîâíèì 
ìàêðîåêîíîì³÷íèì îáìåæåííÿì ô³íàíñîâî¿ ñôåðè ìîæíà ââàæàòè áþäæåò-
íå îáìåæåííÿ óðÿäó — ôîðìàë³çîâàíèé çâ’ÿçîê ì³æ óðÿäîâèìè âèòðàòàìè òà 
äæåðåëàìè ¿õ ô³íàíñóâàííÿ.

Ó ñó÷àñí³é ìàêðîåêîíîì³÷í³é òåîð³¿ ³ñíóþòü äâà ïðèíöèïîâî â³äì³ííèõ 
ï³äõîäè äî ïîÿñíåííÿ áþäæåòíîãî îáìåæåííÿ óðÿäó. Ïåðøèé ´ðóíòóºòüñÿ íà 
òåîðåì³ åêâ³âàëåíòíîñò³ Ð³êàðäî (RET), çà ÿêîþ íàñë³äêè é ïîäàòêîâîãî, ³ 
áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò º îäíàêîâèìè. Òîìó ïåðåäáà÷à-
ºòüñÿ, ùî çì³íà ñïîñîáó ô³íàíñóâàííÿ íå âïëèâàº íà ïîêàçíèêè ðåàëüíîãî 
ñïîæèâàííÿ, ³íâåñòèö³é, âèïóñêó òà áàãàòñòâà. Â³äïîâ³äíî, äåðæàâíèé áîðã 
òëóìà÷èòüñÿ ÿê ôîðìà â³äêëàäåíîãî â ÷àñ³ îïîäàòêóâàííÿ. Äðóãèé ñôîðìóâàâ-
ñÿ íà îñíîâ³ ³äå¿ ïîäàòêîâîãî çãëàäæóâàííÿ (tax smoothing). Éîãî ïðèá³÷íè-
êè ââàæàþòü: îñê³ëüêè ð³âåíü îïîäàòêóâàííÿ ìîæå ñïðè÷èíÿòè âèêðèâëåííÿ 
(äåôîðìàö³¿) â ïîâåä³íö³ åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â ³ â òàêèé ñïîñ³á âïëèâàòè 
íà ðåàëüí³ ïîêàçíèêè, íåçì³íí³ñòü (çãëàäæóâàí³ñòü) ð³âíÿ ïîäàòêîâî¿ ñòàâêè 
ñïðèÿº çàïîá³ãàííþ òàêèì âèêðèâëåííÿì. Ñàìå äðóãèé ï³äõ³ä äî áþäæåòíîãî 
îáìåæåííÿ óðÿäó ïåðåäáà÷àº çîñåðåäæåííÿ óâàãè íà ïðàâèëàõ ä³ÿëüíîñò³ óðÿ-
äó ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ ç îãëÿäó íà äîö³ëüí³ñòü ÷è íåäîö³ëüí³ñòü çàñòîñóâàííÿ 
ð³çíèõ (ïîäàòêîâèõ ³ íåïîäàòêîâèõ) äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò 
çà ïåâíèõ óìîâ.

Ïðàâèëà ô³íàíñîâî¿ ñôåðè (Prudent Fiscal Policy Rules — PFPR) º îáìåæó-
âàëüíèìè íå ëèøå òîìó, ùî äî ïåâíî¿ ì³ðè îáìåæóþòü ñâîáîäó ä³ÿëüíîñò³ 
óðÿä³â, à é ÷åðåç òå, ùî â áàãàòüîõ âèïàäêàõ âèâîäÿòüñÿ ç îá’ºêòèâíî ³ñíóþ÷îãî 
áþäæåòíîãî îáìåæåííÿ óðÿäó.

ßê ³íñòðóìåíò ìàêðîåêîíîì³÷íîãî àíàë³çó âèêîðèñòîâóþòüñÿ ð³çí³ ìîäè-
ô³êàö³¿ áþäæåòíèõ îáìåæåíü — çàëåæíî â³ä ïðîáëåìè ô³íàíñóâàííÿ óðÿäîâèõ 
âèòðàò. Âàð³àíòè áþäæåòíèõ îáìåæåíü òà îáìåæóâàëüí³ ïðàâèëà ô³íàíñîâî¿ 
ïîë³òèêè ó âèãëÿä³ â³äïîâ³äíèõ ð³âíÿíü íàâåäåíî â òàáë. 2.

Íà îñíîâ³ òàáë. 2 ìîæíà çðîáèòè òàê³ óçàãàëüíåííÿ:
— âèêîðèñòàííÿ ìîäèô³êîâàíèõ ïîð³âíÿíî ç òðàäèö³éíèì (G + i · B = 

= T + ΔB) áþäæåòíèõ îáìåæåíü äàº çìîãó âèîêðåìèòè òàê³ îñîáëèâ³ àñïåê-
òè îðãàí³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ñôåðè, ÿê ìîíåòàðíå ô³íàíñóâàííÿ íàäëèøêîâèõ 
âèòðàò, âïëèâ íà ïîäàòêîâå íàâàíòàæåííÿ ð³âíÿ çàéíÿòîñò³ ðåñóðñ³â, ÷àñîâèé 
àñïåêò ô³íàíñóâàííÿ òà âçàºìîçâ’ÿçîê äîõîä³â ³ âèòðàò ð³çíèõ ïåð³îä³â;

— ôîðìàë³çîâàí³ â ð³âíÿííÿõ ô³ñêàëüí³ ïðàâèëà ñòâîðþþòü ï³ä´ðóíòÿ 
äëÿ âèñíîâê³â ïðî õàðàêòåð çàëåæíîñò³ ÷àñòîê äåðæàâíîãî áîðãó, äåô³öèòó 
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Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 4’201366

áþäæåòó òà ïîäàòêîâî¿ ñòàâêè â³ä ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³ íåô³íàíñîâèõ ìàêðî-
åêîíîì³÷íèõ çì³ííèõ;

— ô³ñêàëüí³ ïðàâèëà ïîâ’ÿçàí³ ç âèçíà÷åííÿì äîö³ëüíîñò³ (íåäîö³ëüíîñò³) 
âèêîðèñòàííÿ îêðåìèõ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ çà ð³çíèõ óìîâ.

Ñàìå ôàêò âèâåäåííÿ ïðàâèë ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, à íå çâè÷àéíà ¿õ êîí-
ñòàòàö³ÿ äîäàº ïðàâèëàì îá´ðóíòîâàíîñò³. Çîêðåìà, ëîã³êà âèâåäåííÿ ïðàâèë 
íå çðîñòàííÿ ÷àñòêè äåðæàâíîãî áîðãó çà ïåðøèìè äâîìà áþäæåòíèìè îáìå-
æåííÿìè, ùî íàâåäåí³ â òàáë. 2, º òàêîþ:

1. Ïåðøå áþäæåòíå îáìåæåííÿ:

  

àáî 
  

 

 

 

     

ïðè 

2. Äðóãå áþäæåòíå îáìåæåííÿ:

àáî  

ïðè 

Ïðàêòè÷íà ö³íí³ñòü ôîðìàë³çîâàíèõ ïðàâèë óðÿäîâî¿ ïîë³òèêè ïðîÿâëÿ-
ºòüñÿ òîä³, êîëè çâ’ÿçêè “çà ëîã³êîþ ïðàâèë” ïîð³âíþþòüñÿ ç ôàêòè÷íèìè 
çâ’ÿçêàìè ìàêðîåêîíîì³÷íèõ çì³ííèõ ó ðåàëüí³é ïðàêòèö³ îêðåìèõ êðà¿í, à íà 
îñíîâ³ ïîð³âíÿííÿ ïðèéìàþòüñÿ óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ. Ôîðìàë³çàö³ÿ ïðàâèë ó 
âèãëÿä³ ð³âíÿíü íàäàº ìîæëèâ³ñòü ÷³òêî çàô³êñóâàòè, ïðî ÿê³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ 
çì³íí³ éäåòüñÿ òà ÿêèì îá’ºêòèâíî º õàðàêòåð çâ’ÿçê³â ì³æ íèìè. Âèÿâëåí³ 
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â³äõèëåííÿ ôàêòè÷íèõ çâ’ÿçê³â â³ä “ëîã³êè ïðàâèë” ïîâèíí³ ñòèìóëþâàòè 
ïîÿñíåííÿ ïðè÷èí íåâ³äïîâ³äíîñòåé.

Çâ’ÿçêè ìàêðîô³íàíñîâèõ çì³ííèõ çà ïðàâèëàìè íå çðîñòàííÿ äåðæàâíî-
ãî áîðãó, âèâåäåíèìè ç ïåðøèõ äâîõ áþäæåòíèõ îáìåæåíü (äèâ. òàáë. 2), çà 
óêðà¿í ñüêèìè êâàðòàëüíèìè äàíèìè 2006—2012 ðð. ïðî³ëþñòðîâàíî íà ðèñóí-
êàõ. Íà ðèñ. 1 ïîêàçàíî äèíàì³êó ÷àñòêè äåðæàâíîãî áîðãó òà ³íøèõ çì³ííèõ 
³ç ð³âíÿííÿ b ≤ d/(gY – r), íà ðèñ. 2 — äèíàì³êó ÷àñòêè áîðãó òà ìîíåòàðíèõ 
çì³ííèõ ³ç ð³âíÿííÿ b ≤ (d – gHh)/(gY – r).

Îòæå, î÷åâèäíèìè º:
— çá³ã ïî÷àòêó ð³çêîãî çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè áîðãó ó ÂÂÏ ç³ çíà÷íèì çíèæåí-

íÿì òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ âïðîäîâæ ïåðøèõ äâîõ êâàðòàë³â 2009 ð.;
— ñèíõðîíí³ çì³íè ÷àñòîê ó ÂÂÏ áîðãó òà ãðîøîâî¿ áàçè ïðîòÿãîì óñüîãî 

äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó ç ð³çêîþ çì³íîþ ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîêàçíèê³â íàïðè-
ê³íö³ 2009 ð.: ó 2006—2009 ðð. ñïîñòåð³ãàëîñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ h > b, íàòîì³ñòü, 
ó 2010—2012 ðð. — b > h.

Äëÿ äåòàëüí³øîãî àíàë³çó, ÿêèé ïåðåäáà÷àº ç’ÿñóâàííÿ õàðàêòåðó é ñèëè 
çâ’ÿçê³â, ñêëàäåíî ìàòðèöþ ïàðíèõ êîðåëÿö³é äîñë³äæóâàíèõ çì³ííèõ (òàáë. 3).

Çà äàíèìè ìàòðèö³ ïàðíèõ êîðåëÿö³é (òðåò³é ñòîâï÷èê òàáë. 3), ìîæíà 
çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè ùîäî çâ’ÿçê³â àíàë³çîâàíèõ çì³ííèõ ó äîñë³äæóâàíîìó 
ïåð³îä³:

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (http://www.bank.gov.ua) òà 
Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè (http://www.minfin.gov.ua/control/uk/publish/archive).

Ðèñ. 1. Äèíàì³êà çì³ííèõ ïðàâèëà íå çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó
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1) õàðàêòåð çâ’ÿçê³â ì³æ ÷àñòêîþ äåðæàâíîãî áîðãó b òà ³íøèìè çì³ííèìè 
â³äïîâ³äàâ “ëîã³ö³ ïðàâèë”, à ñàìå: áóâ îáåðíåíèì äëÿ òåìïó åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ gY òà ïðÿìèì äëÿ ÷àñòêè äåô³öèòó áþäæåòó ó ÂÂÏ d ³ äëÿ ðåàëüíî¿ 
ñòàâêè ïðîöåíòà r;

2) ç îãëÿäó íà ð³çí³ çíàêè ïðè êîåô³ö³ºíòàõ êîðåëÿö³¿ (“–” äëÿ òåìïó 
çì³í ãðîøîâî¿ áàçè gH òà “+” äëÿ ÷àñòêè ãðîøîâî¿ áàçè ó ÂÂÏ h) äîáóòîê öèõ 

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (http://www.bank.gov.ua) òà 
Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè (http://www.minfin.gov.ua/control/uk/publish/archive).

Ðèñ. 2. Äèíàì³êà ìîíåòàðíèõ çì³ííèõ ïðàâèëà íå çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó

Òàáëèöÿ  3. Ìàòðèöÿ ïàðíèõ êîðåëÿö³é ì³æ çì³ííèìè b, d, gY, i, r, gH, h, 
ùî ïðåäñòàâëåí³ â ð³âíÿííÿõ äâîõ ïðàâèë íå çðîñòàííÿ ÷àñòêè 
äåðæàâíîãî áîðãó ó ÂÂÏ

gY d b i r_cpi* g
H

h

g
Y

1 0,27 –0,20 0,21 0,15 0,28 –0,56

d 0,27 1 0,63 –0,20 –0,02 0,04 –0,72

b –0,20 –0,63 1 0,40 0,45 –0,34 0,47

i 0,21 –0,20 0,40 1 0,19 0,25 0,18

r_cpi 0,15 –0,02 0,45 0,19 1 –0,44 –0,38

g
H

0,28 0,04 –0,34 0,25 –0,44 1 0,21

h –0,56 –0,72 0,47 0,18 –0,38 0,21 1

* Ó ðîçðàõóíêó ðåàëüíî¿ ñòàâêè ïðîöåíòà (r = i — π) ÿê ïîêàçíèê ³íôëÿö³¿ âèêîðèñòàíî 
³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í (ÑÐ²).

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì.
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çì³ííèõ (gHh) ïåðåáóâàº â îáåðíåíîìó çâ’ÿçêó ç ÷àñòêîþ äåðæàâíîãî áîðãó b, 
ùî ö³ëêîì â³äïîâ³äàº ïðàâèëó íå çðîñòàííÿ áîðãó ç óðàõóâàííÿì ìîíåòàðíèõ 
çì³ííèõ;

3) çâ’ÿçîê ì³æ ðåàëüíîþ ñòàâêîþ ïðîöåíòà ç îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî 
áîðãó òà ÷àñòêîþ áîðãó ó ÂÂÏ º ò³ñí³øèì, í³æ ³ç íîì³íàëüíîþ ñòàâêîþ, ùî 
ñâ³ä÷èòü ïðî êîðåãóâàëüíèé âïëèâ ³íôëÿö³¿;

4) äîâîë³ ò³ñíèì ³ òîìó çíà÷óùèì âèÿâèâñÿ ëèøå çâ’ÿçîê ì³æ ÷àñòêîþ 
äåðæàâíîãî áîðãó òà ÷àñòêîþ äåô³öèòó áþäæåòó (R2 = 0,63);

5) çâ’ÿçêè âñ³õ ³íøèõ âïëèâîâèõ çà “ëîã³êîþ ïðàâèë” çì³ííèõ âèÿâèëèñÿ 
íå³ñòîòíèìè, ïðè÷îìó íàéìåíø ³ñòîòíèì áóâ çâ’ÿçîê ÷àñòêè äåðæàâíîãî áîðãó 
ó ÂÂÏ ³ç òåìïîì çðîñòàííÿ ñàìîãî ÂÂÏ (R2 = 0,20).

Îñòàíí³é ðåçóëüòàò, íà íàø ïîãëÿä, º íàéïîêàçîâ³øèì. Â³í ìîæå ðîç-
ãëÿäàòèñü ÿê ï³äòâåðäæåííÿ äîö³ëüíîñò³ âðàõóâàííÿ â ïðàêòèö³ ðåãóëþâàííÿ 
ô³íàíñîâî¿ ñôåðè òèõ ô³ñêàëüíèõ îáìåæåíü, ³ç ÿêèõ âèïëèâàþòü ðåêîìåíäàö³¿ 
âèêîðèñòîâóâàòè áîðãîâå ô³íàíñóâàííÿ ëèøå â îêðåìèõ âèïàäêàõ. Ïåðåë³ê 
öèõ âèïàäê³â ìàº ôîðìóâàòèñü, çîêðåìà, é çà “çîëîòèì ïðàâèëîì” äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â (äèâ. òàáë. 2).


