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Анотація. У статті досліджено особли-

вості інституціонального регулювання згла-

джування фіскальних дисбалансів в Україні. 

Систематизовано наукові підходи щодо 

трактування поняття «фіскальний дисба-

ланс». Визначено, що для згладжування фіс-

кальних дисбалансів необхідно досягти зба-

лансованості фінансових ресурсів держави. 

Запропоновано та проаналізовано індикато-

ри збалансованості фінансових ресурсів Ук-

раїни, зокрема: баланс зведеного бюджету; 

обсяг державного боргу; залишок коштів на 

Єдиному казначейському рахунку (ЄКР). Об-

ґрунтовано об’єкти та інституціональні 

обмеження для згладжування фіскальних 

дисбалансів.     

Ключові слова: фіскальні дисбаланси, 

дефіцит зведеного бюджету, державний 

борг, залишок коштів на єдиному казначей-

ському рахунку. 

Аннотация. В статье исследованы осо-

бенности институционального регулирова-

ния сглаживания фискальных дисбалансов в 

Украине. Систематизированы научные под-

ходы к трактовке понятия «фискальный 

дисбаланс». Определено, что для сглажива-

ния фискальных дисбалансов необходимо 

достичь сбалансированности финансовых 

ресурсов государства. Предложены и про-

анализированы индикаторы сбалансирован-

ности финансовых ресурсов Украины, в час-

тности баланс сводного бюджета; объем 

государственного долга; остаток средств 

на Едином казначейском счете (ЕКС). Обос-

нованно объекты и институциональные 

ограничения для сглаживания фискальных 

дисбалансов. 

Ключевые слова: фискальные дисба-

лансы, дефицит сводного бюджета, госу-

дарственный долг, остаток средств на еди-

ном казначейском счете. 

 

Постановка проблеми. Сучасний 

етап розвитку фінансового та реально-

го секторів економіки характеризуєть-

ся нестабільністю, викликаною кризо-

вими явищами як глобальної, так і на-

ціональної економік [1, c. 22], незба-

лансованістю фінансових потоків в 

економіці, асиметрією інформації, 
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проблемами функціонування форма-

льних та неформальних інститутів то-

що. Вищезазначене призводить до ро-

збалансованості фінансових потоків в 

економіці, зокрема фіскального харак-

теру, що сприяє необхідності удоско-

налення регулювання таких потоків.  

Отже, забезпечення нормального 

розвитку фінансового та реального 

секторів економіки залежить від руху 

фінансових потоків між ними. Ефек-

тивний рух фінансових потоків здатен 

сприяти забезпеченню фінансової рів-

новаги в економіці та створює необ-

хідні передумови розвитку як націо-

нальної економіки в цілому, так і ок-

ремих її суб’єктів. Поглиблення фіс-

кальних дисбалансів у русі фінансових 

потоків може створити диспропорції 

розвитку економіки, підвищити соціа-

льну напруженість у суспільстві та 

сприяти розширенню тіньової еконо-

міки та використанню неформальних 

правил фіскальної політики. Крім то-

го, інституціональне середовище Ук-

раїни має свої особливості та специфі-

ку, що обумовлює необхідність засто-

сування саме інституціонального ре-

гулювання фінансової, зокрема фіска-

льно-бюджетної, політики та її скла-

дових. 

Аналіз останніх досліджень та пу-

блікацій. Проблемним аспектам регу-

лювання фіскально-бюджетної сфери 

присвячено велика кількість наукових 

праць. Серед класиків економічної 

думки, що досліджували фіскально-

бюджетне регулювання, варто виділи-

ти роботи Дж. Кейнса, П. Са-

муельсона, Р. Коуза, А. Лафера,         

М. Фрідмена, Дж. Б’юкенена, 

Дж.Стігліца, Дж. Хікса. Серед вітчиз-

няних науковців, що займаються про-

блематикою функціонування бюджет-

но-податкової системи, варто відміти-

ти наукові праці В. Базилевича, О. Ва-

силика, В. Федосова, С. Юрія та 

інших. Більш детально фіскальні дис-

баланси розглянуті у роботах Т. Бог-

дан, В. Зимовця, О. Кириленко,          

А. Крисоватого, В. Кудряшова, М. Хо-

мяка, Т. Желюк, С. Шумської та ін-

ших. 

Метою статті є дослідження особ-

ливостей інституціонального регулю-

вання згладжування фіскальних дис-

балансів в Україні. 

Виклад основних результатів. Те-

оретичним підґрунтям дослідження 

фіскальних дисбалансів є наукові під-

ходи до трактування даного поняття 

(табл. 1).  

Таблиця 1 

Трактування поняття «фіскальний дисбаланс» 
Автор Сутність  поняття 

Т. Богдан [2] Фіскальний дисбаланс (англ. fiscal stress) – це ситуація напруженості 

у бюджетно-податковій сфері, зумовлена виникненням значних роз-

ривів між надходженнями і витратами уряду, яка потребує від нього 

вжиття виняткових заходів, а при відсутності адекватної реакції при-

зводить до бюджетної або боргової кризи. 

В. Зимовець [3] Фіскальний дисбаланс – це перевищення державних видатків над 

доходами, що порушує баланс боргів і капіталу у фінансовій систе-

мі. 
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Закінчення таблиці 1 
Автор Сутність  поняття 

О. Кириленко [4], 

Т. Желюк [5] 

Вертикальні фіскальні дисбаланси – невідповідність між обсягами 

фінансових ресурсів того чи іншого рівня влади, регіонального або 

місцевого, і обсягами завдань та обов’язків, які на нього поклада-

ються у процесі розподілу компетенції між органами центральної, 

регіональної і місцевої влади.  

Горизонтальний фіскальний дисбаланс – невідповідність між обся-

гами фінансових ресурсів однієї або кількох територіальних одиниць 

одного рівня обсягу завдань, які на них покладаються і які забезпе-

чуються іншими територіальними одиницями цього рівня. 

Всесвітній банк [6], 

М. Хомяк [7] 

Вертикальний фіскальний дисбаланс – це ступінь, в якій місцеві ор-

гани влади покладаються на доходи центрального уряду задля за-

безпечення власних витрат; він може бути визначений за допомогою 

міжбюджетних трансфертів. 

Горизонтальний фіскальний дисбаланс (horizontal fiscal imbalance) 

виникає між місцевими органами влади одного рівня і є пов’язаним з 

проблемами вирівнювання (equalization). 

А. Іванова [8] Фіскальні дисбаланси знаходять свій прояв у невідповідності між 

доходами та здійсненими видатками на усіх рівнях влади.  

Н. Кравчук [9] Фіскальний дисбаланс – кумулятивний показник, що характеризує 

ступінь порушення кількісно-вартісних пропорцій між ключовими 

параметрами фіскальної політики. 

Джерело: згруповано авторами з використанням [2-9] 

Наукові підходи, наведені у таблиці 

1, свідчать, що фіскальні дисбаланси 

поділяються на вертикальні та горизо-

нтальні. Узагальнивши трактування 

даного поняття, можна стверджувати, 

що фіскальні дисбаланси – це незба-

лансованість фінансових ресурсів 

держави, що зумовлено невідповідніс-

тю доходів та видатків та може приз-

вести до загострення не тільки фінан-

сово-економічних проблем, але й соці-

альних. 

Для згладжування фіскальних дис-

балансів інституціональні одиниці 

мають прагнути до досягнення збала-

нсованості фінансових ресурсів. Для 

характеристики збалансованості фі-

нансових ресурсів держави варто ви-

користовувати індикатори, що дозво-

ляють, з одного боку, зафіксувати її 

поточний стан, а з іншого боку – оці-

нити використання інструментів регу-

лювання, спрямованих на підвищення 

рівня збалансованості. На нашу думку, 

індикаторами збалансованості фінан-

сових ресурсів держави є наступні по-

казники [10]: 

1) баланс зведеного бюджету: дефі-

цит або профіцит державного та зве-

дених місцевих бюджетів; 

2) обсяг державного боргу; 

3) залишок коштів на Єдиному каз-

начейському рахунку (ЄКР). 

Індикатори збалансованості фінан-

сових ресурсів держави подано на 

рис. 1. 



 ISSN 2304-1692 ФІНАНСОВИЙ ПРОСТІР 2019 No 4 (36) 

 

113 

 

Фінансові ресурси 

держави 

Індикатори збалансованості 

фінансових ресурсів 

держави 

Збалансованість 

фінансових ресурсів 

держави 

Дефіцит зведеного 

Бюджету України 

 

Державний борг 
Залишок коштів на 

ЄКР 

 

Надходження 

фінансових 

ресурсів 

держави 

Використання 

фінансових 

ресурсів 

держави 

 
Рис. 1. Індикатори збалансованості фінансових ресурсів держави 

Джерело: побудовано авторами на основі [10] 

На рис. 1 наведено індикатори зба-

лансованості фінансових ресурсів 

держави, які дозволяють кількісно 

оцінити рівень збалансованості, іден-

тифікувати її з допомогою розробле-

ної класифікації і, таким чином, об-

ґрунтувати подальший вибір об’єктів 

та інструментів регулювання. 

Для якісної оцінки збалансованості 

фінансових ресурсів держави необхід-

но: 

– здійснювати оцінку не тільки за 

даними одного року, а й протягом 

тривалого часу, що включає досить 

велику кількість динамічних даних та 

дозволяє проводити аналіз часових 

рядів; 

– використовувати не тільки абсо-

лютні, але й відносні показники, зок-

рема: 

1) дефіцит (профіцит) зведеного 

бюджету по відношенню до ВВП (%); 

2) обсяг державного боргу по від-

ношенню до ВВП (%); 

3) залишок коштів на ЄКР по від-

ношенню до ВВП (%). 

При цьому слід враховувати, що 

дефіцит (профіцит) зведеного бюдже-

ту і ВВП відносяться до показників 

потоку, а залишок коштів на рахунках 

ЄКР та обсяг державного боргу – до 

показників запасу. Крім цього, дефі-

цит бюджету та державний борг є ін-

дикаторами планової та подальшої 

збалансованості фінансових ресурсів 

держави, а залишок коштів на ЄКР – 

оперативної.  

Перш, ніж розглянути конкретні за-

ходи інституціонального регулювання 

згладжування фіскальних дисбалансів, 
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проаналізуємо основні індикатори, що 

характеризують збалансованість фі-

нансових ресурсів держави та вказу-

ють на наявність фіскальних дисба-

лансів. 

Спочатку розглянемо показники 

дефіциту (профіциту) зведеного бю-

джету України у 1992-2018 рр., розра-

ховані на підставі даних Державної 

служби статистики України. Основні 

показники зведеного бюджету Украї-

ни наведені у таблиці 2. 

Таблиця 2 

Основні показники зведеного бюджету України у 1992-2018 роках,  

млрд. грн. 

Рік ВВП 

Індекс змі-

ни реально-

го ВВП, % 

Доходи 

зведеного 

бюджету 

Видатки 

зведеного 

бюджету 

Дефіцит 

зведеного 

бюджету 

Дефіцит 

зведеного 

бюджету, 

% видатків  

Дефіцит 

зведеного 

бюджету, 

% ВВП 

1992 0,05 -9,9 0,012 0,019 0,007 36,8 14,0 

1993 1,483 -14,2 0,494 0,573 0,079 13,8 5,3 

1994 12,0 -22,9 4,3 5,4 1,2 21,4 9,6 

1995 54,5 -12,2 15,7 20,2 4,5 22,4 8,3 

1996 81,5 -10 22,5 26,9 4,4 16,4 5,4 

1997 93,4 -3 28,1 34,3 6,2 18,1 6,6 

1998 102,6 -1,9 28,9 31,0 2,3 7,4 2,2 

1999 130,4 -0,2 32,9 34,7 1,9 5,5 1,5 

2000 176,1 5,9 49,1 48,3 -1,0 -2,1 -0,6 

2001 211,2 8,8 54,9 55,4 0,6 1,1 0,3 

2002 234,1 5,3 62,0 60,3 -1,6 -2,7 -0,7 

2003 277,4 9,5 75,3 75,8 0,5 0,7 0,2 

2004 357,5 11,8 91,5 102,5 11,0 10,7 3,1 

2005 457,3 3,1 134,2 142,0 7,8 5,5 1,7 

2006 565,0 7,6 171,8 175,3 3,5 2,0 0,6 

2007 751,1 8,2 219,9 226,0 6,1 2,7 0,8 

2008 990,8 2,2 297,8 309,2 11,4 3,7 1,1 

2009 947,0 -15,1 288,6 307,3 18,7 6,1 2,0 

2010 1120,6 4,1 314,5 377,8 64,7 17,1 5,8 

2011 1349,2 5,4 398,6 416,9 23,1 5,5 1,7 

2012 1459,1 0,2 445,5 492,5 50,8 10,3 3,5 

2013 1522,7 0,0 442,8 505,8 63,6 12,6 4,2 

2014 1586,9 -6,6 456,1 523,1 72,0 13,8 4,5 

2015 1988,5 -9,8 652,0 679,9 30,9 4,5 1,6 

2016 2385,4 2,4 782,9 835,8 54,8 6,6 2,3 

2017 2983,9 2,5 1017,0 1057,0 42,1 4,0 1,4 

2018 3558,7 3,3 1184,4 1250,2 67,8 5,4 1,9 

Джерело: розраховано авторами за даними [11; 12] 

 

Аналіз даних таблиці 2 дозволяє 

зробити висновок про те, що протягом 

1992-2018 років дефіцит зведеного 

бюджету України у певні роки ство-

рював проблему для макроекономіч-

ної стабільності національної еконо-
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міки. Найвищі показники було досяг-

нуто під час першої фази трансформа-

ційного спаду, коли водночас спосте-

рігались надвисокі темпи інфляції (гі-

перінфляція). Починаючи з 1998 року 

показники дефіциту зведеного бюдже-

ту по відношенню до ВВП, здебільшо-

го, знаходяться у межах 3%. Разом з 

тим, варто зазначити, що у 2004, 2010, 

2012-2014 рр. показники дефіциту 

зведеного бюджету до ВВП переви-

щували зазначений критерій, хоча іс-

нували макроекономічні передумови 

для цього, а саме: падіння реального 

ВВП внаслідок військового вторгнен-

ня та окупації частини території Ро-

сійською Федерацією у 2014-2015 рр. 

Крім того, у 2004 р. та 2010 р. було 

зафіксовано доволі високі темпи еко-

номічного зростання, причому показ-

ник 2014 р. є рекордним за всю істо-

рію незалежної України. Також варто 

відзначити, що в Україні залежність 

дефіциту зведеного бюджету від тем-

пів економічного зростання не є яв-

ною.  
Дефіцит зведеного бюджету Украї-

ни формується за рахунок дефіциту 

державного бюджету, місцеві бюдже-

ти, найчастіше, є збалансованими, що 

підтверджується даними рис. 2.  

 
Рис. 2. Дефіцити державного і зведеного бюджетів у 1992-2018 рр., % ВВП 

Джерело: побудовано авторами за даними [11; 12] 

Дані рис. 2 дозволяють стверджува-

ти, що в Україні існує дуже високий 

ступінь взаємозв’язку між дефіцитом 

державного та зведеного бюджету, 

причому в окремі роки (1992-1994, 

2000-2001, 2003, 2007) перший пере-

вищував останній. Варто відмітити, 

що перевищення витрат ПФУ над вла-

сними надходженнями покривається 

за рахунок трансфертів з державного 

бюджету, розбалансованість бюджету 

пенсійного фонду створює передумо-

ви для формування дефіциту держав-

ного бюджету.  
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З нашої точки зору, найважливіши-

ми факторами формування державно-

го боргу, на противагу теорії фінансів, 

є прагнення держави капіталізувати 

державні банки та компанії за рахунок 

державних боргових цінних паперів. 

Цей сумнівний, з точки зору фінансо-

вого менеджменту, інструмент фінан-

сування та збільшення власного капі-

талу широко використовується протя-

гом усієї історії управління держав-

ними фінансовими ресурсами в Украї-

ні. Також широко використовуються 

квазіфіскальні операції у процесі реа-

лізації Національним банком України 

грошово-кредитної політики.  

Далі проаналізуємо основні показ-

ники державного боргу України. 

У структурі державного боргу, з то-

чки зору джерел його формування, пе-

реважає зовнішній державний борг. 

Як свідчать дані рис. 3 та рис. 4, лише 

у 1992 р. внутрішній державний борг 

перевищував зовнішній. 

 
Рис. 3. Динаміка внутрішнього та зовнішнього боргу України станом на 

кінець року в 1992-2018 рр., % ВВП 
Джерело: побудовано авторами на основі [13] 

Варто зазначити, що, в основному, 

це було результатом емісійного фінан-

сування центральним банком дефіциту 

державного бюджету за рахунок вику-

пу державних боргових цінних папе-

рів та кредитування уряду. З точки зо-

ру характеру виникнення державного 

боргу в Україні переважає прямий 

державний борг.  

Починаючи з 1993 року, зовнішній 

борг перевищує внутрішній, що ста-

вить державу в істотну залежність від 

тенденцій та процесів, що відбувають-

ся на світовому фінансовому ринку. 

Це і стало основною причиною того, 

що Україна входить до десятки країн, 

найбільш постраждалих від світової 

фінансової кризи 2007-2009 років. 

Структура державного боргу Украї-

ни станом на кінець року у розрізі 

внутрішнього та зовнішнього боргу у 

1992-2018 рр. наведена на рис. 4. 
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Рис. 4. Структура державного боргу України станом на кінець року у роз-

різі внутрішнього та зовнішнього боргу у 1992-2018 рр., % 
Джерело: побудовано авторами на основі [13] 

Далі розглянемо динаміку видатків 

державного бюджету України на об-

слуговування державного боргу (рис. 

5).  

 
Рис. 5. Видатки державного бюджету України на обслуговування держав-

ного боргу у 1999-2018 рр., млрд. грн. 
Джерело: побудовано авторами на основі [13] 
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Даний показник є важливим для 

збалансованості фінансових ресурсів 

держави з двох точок зору. По-перше, 

він є об’єктивним індикатором ціни 

обслуговування державного боргу, а з 

іншого боку – дозволяє оцінити резерв 

зниження дефіциту зведеного бюдже-

ту або підвищення його витрат у ви-

падку нестачі сукупного попиту.  

Аналіз даних рис. 5 дає можливість 

зробити висновок, що витрати на об-

слуговування державного боргу ста-

ють тягарем для національної еконо-

міки. У 2010 році на ці цілі було спря-

мовано понад 16 млрд. грн., що пере-

вищує, наприклад, видатки бюджету 

на оборону. Причому, якщо протягом 

1999-2007 років показники витрат бю-

джету на обслуговування державного 

боргу були відносно стабільними і 

складали не більше 4 млрд. грн., з 

2008 року має місце тенденція до сут-

тєвого зростання в абсолютних вели-

чинах. 

Далі розглянемо динаміку показни-

ків обслуговування державного боргу, 

які є відносними коефіцієнтами. Для 

цього використаємо два основних по-

казника: видатки зведеного бюджету 

на обслуговування державного боргу 

по відношенню до ВВП (%) та побу-

довано авторами до видатків зведено-

го бюджету (%). Динаміка показників 

наведена на рис. 6.  

 
Рис. 6. Видатки зведеного бюджету України на обслуговування державно-

го боргу у 1999-2018, % ВВП 
Джерело: побудовано авторами на основі [13] 

Якщо розглядати видатки зведеного 

бюджету України на обслуговування 

державного боргу протягом 1999-2018 

років у структурі видатків зведеного 

бюджету та по відношенню до ВВП, 

то можна зробити висновок про наяв-

ність явної тенденції до їхнього ско-

рочення з 2000 р. по 2008 роки. При-

чому у рамках цього порівняно неве-

ликого відрізку часу досліджуваний 

показник знизився практично у п’ять 

разів. А з 2009 року відбувається пос-
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тійне збільшення обох показників до 

досягнення абсолютних максимумів у 

2015 році. Починаючи з 2014 року ви-

трати бюджети на обслуговування 

державного боргу перевищують 3% 

ВВП, що є важливим сигналом про 

наявність серйозних проблем з обслу-

говуванням боргу. Разом з цим, вже з 

2016 року обидва показники постійно 

знижуються, і вже в 2018 році на об-

слуговування боргу витрачається 

менше 10% видатків зведеного бю-

джету.  

Проте слід врахувати, що у 2000 та 

2015 роках Україна перебувала у пе-

реддефолтному стані за своїми суве-

ренними зобов’язаннями, а з 2014 ро-

ку також знаходиться у стані неого-

лошеної «гібридної війни» з Російсь-

кою Федерацією, тому показник ви-

трат бюджету з обслуговування дер-

жавного боргу не є об’єктивним оріє-

нтиром для порівняння. Але все це 

впливає на вартість обслуговування 

державного боргу та незалежні рейти-

нги не тільки України як держави, але 

й недержавних підприємств та фінан-

сових установ. 

Значення питомої ваги витрат на 

обслуговування державного боргу у 

структурі видатків зведеного бюджету 

у 1999 році (9,4%) протягом наступ-

них восьми років знизилося більше, 

ніж у п’ять разів і становило на кінець 

2008 року 1,4%. Разом з тим, протягом 

одного 2009 року видатки бюджету на 

обслуговування державного боргу по 

відношенню до ВВП, як і питома вага 

видатків зведеного бюджету, збільши-

лися більше, ніж у 1,5 рази. А до кінця 

2015 р. значення показника досягло 

найвищого розміру (13,2%) за період 

аналізу, що зумовлює складне фінан-

сове становище у нашій державі. Це 

свідчить про необхідність застосуван-

ня обмежувальних інструментів інсти-

туціонального регулювання збалансо-

ваності фінансових ресурсів держави у 

вигляді встановлення максимального 

значення показника видатків на обслу-

говування державного боргу по від-

ношенню до ВВП та витрат зведеного 

бюджету. Позитивною динамікою  є 

поступове зменшення з 2016 по 2018 

рр. питомої ваги витрат на обслугову-

вання державного боргу по відношен-

ню до ат датків зведеного бюджету. 

Далі проаналізуємо дані щодо за-

лишку коштів на Єдиному казначей-

ському рахунку (табл. 3).  

Як показують дані табл. 3 залишок 

коштів на ЄКР істотно змінюється у 

часі. Середнє значення залишків кош-

тів на ЄКР постійно підвищувалося з 

2003 року по 2006 рік, досягнувши ло-

кального максимуму в майже 16 млрд. 

грн. Особливо це проявляється у 2006 

році порівняно з 2005 роком. Основ-

ною причиною різкого збільшення за-

лишків коштів на ЄКР є повторна 

приватизація ВАТ «Криворіжсталь», у 

результаті якої держава отримала, з 

урахуванням повернення коштів попе-

реднім власникам, близько 20 млрд. 

грн. Після цього сформувалася тенде-

нція до їхнього зниження, яка мала 

місце до 2013 року, коли відповідний 

показник знизився до 3 млрд. грн., що 

значно погіршило ситуацію з реаліза-

цією політики бюджетних видатків як 

важливого інструменту макроеконо-

мічної стабілізації. Саме у 2013 році 

був зафіксований мінімальний рівень 

залишків коштів у сумі 410 млн. грн. 

Реалізація політики макроекономічної 

стабілізації в умовах воєнної агресії та 
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окупації частини території України 

Російською Федерацією потребувала 

активної співпраці з Міжнародним ва-

лютним фондом, у результаті чого, у 

тому числі й за рахунок отриманих 

кредитів, залишки коштів на ЄКР зна-

чно збільшилися, а у 2017 році був за-

фіксований абсолютний максимум у 

розмірі понад 63 млрд. грн.  

 

Таблиця 3 

Статистичні показники, що характеризують динаміку залишків коштів на 

ЄКР у 2003-2018 роках, млн. грн. 

Показник 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Середнє  

значення 
1540 8074 8744 15912 14016 13882 4906 6394 

Середньоквадратичне 

відхилення 
1256 4124 6032 1995 2219 4001 1828 3866 

Коефіцієнт  

варіації 
0,82 0,51 0,69 0,13 0,16 0,29 0,37 0,60 

Максимальне значення 4475 15242 27350 19480 17121 19165 7946 13806 

Мінімальне значення 341 2205 4950 13338 9084 4378 2583 1055 

Коефіцієнт  

волатильності 
1,03 2,01 1,00 3,29 1,31 1,17 1,21 1,29 

Показник 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Середнє  

значення 
7849 4921 3007 6261 28973 17327 42172 12676 

Середньоквадратичне 

відхилення 
3616 2249 1454 3311 15208 5131 13704 7536 

Коефіцієнт  

варіації 
0,46 0,46 0,48 0,53 0,52 0,30 0,32 0,59 

Максимальне значення 17182 8834 4108 13412 47957 27564 63151 27085 

Мінімальне значення 2724 1762 410 1739 3008 9017 14258 1995 

Коефіцієнт  

волатильності 
4,14 1,04 5,00 2,32 1,00 1,00 1,23 2,07 

Джерело: розраховано авторами на основі [14] 

Оцінка мінливості показника вико-

нана з використанням двох коефіцієн-

тів: варіації та волатильності. Мініма-

льні значення коефіцієнта варіації 

спостерігалися у 2006-2007 рр., також 

відносно низькі значення відповідного 

показника були зафіксовані в 2016-

2017 рр. Максимальні значення коефі-

цієнта варіації були у 2003, 2005, 2010 

та 2018 роках. Коефіцієнт волатильно-

сті у нормальному стані приймає зна-

чення близько 1,0, а високі значення 

(більше 2,0) свідчать про наявність 

тенденцій до різкого зниження або 

зростання показників протягом року. 

Таким чином, аналіз показника дає 

змогу зробити висновок про високу 

волатильність у 2006 році (ефект після 

приватизації ВАТ «Криворіжсталь») 

та у 2011 й 2013 роках, що характери-
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зувались тенденцією до зниження за-

лишків коштів на ЄКР. Саме тому не-

обхідно встановити інституціональне 

обмежуеня на мінімальний рівень за-

лишків коштів на ЄКР з метою забез-

печення оперативної збалансованості 

фінансових ресурсів держави. 

Інституціональне регулювання 

згладжування фіскальних дисбалансів 

передбачає розробку відповідної кон-

цепції та передбачає обґрунтування 

його об’єктів та встановлення інсти-

туціональних обмежень індикаторів 

збалансованості фінансових ресурсів 

держави.  

Об’єктами інституціонального ре-

гулювання у даному аспекті є: 

–  розподіл і законодавче закріп-

лення джерел доходів за різними рів-

нями бюджетів (державним і місцеви-

ми; видами місцевих бюджетів); 

–  формування доходів цільових 

державних фондів, розподіл єдиного 

внеску між різними видами фондів; 

–  розподіл і законодавче закріп-

лення джерел доходів між загальним і 

спеціальним фондами бюджету; 

–  розподіл і законодавче закріп-

лення доходів загального фонду міс-

цевих бюджетів за кошиками доходів, 

що враховуються і не враховуються 

при визначенні міжбюджетних транс-

фертів; 

–  визначення основних джерел 

формування бюджету розвитку як не-

обхідної складової спеціального фон-

ду місцевих бюджетів; 

–  формування механізмів розра-

хунку величини міжбюджетних тран-

сфертів та інших форм міжбюджетних 

відносин; 

–  планування доходів бюджетів і 

державних цільових фондів як основи 

для розподілу бюджетних призначень 

між головними розпорядниками бю-

джетних коштів. 

Для згладжування фіскальних дис-

балансів варто встановити наступні 

інституціональні обмеження щодо ін-

дикаторів збалансованості фінансових 

ресурсів держави: 

– встановити норматив (ліміт) дефі-

циту державного бюджету по відно-

шенні до ВВП залежності від стадії 

економічного циклу і темпів планова-

ного або економічного зростання 

(спаду): 5% ВВП в умовах економіч-

ного спаду; 3% ВВП в умовах еконо-

мічного зростання до 3% в рік; 

2% ВВП в умовах економічного зрос-

тання 3-5%; профіцит бюджету в умо-

вах економічного зростання, що пере-

вищує 5% ВВП; 

– встановити інституціональне об-

меження щодо питомої ваги витрат на 

обслуговування державного боргу у 

структурі видатків загального фонду 

бюджету. Подібне обмеження викори-

стовується у Бюджетному кодексі Ук-

раїни при нормуванні витрат на об-

слуговування заборгованості місцевих 

органів влади. На наш погляд, на дані 

цілі має витрачатися не більше 2% 

ВВП, і не більше 10% видатків загаль-

ного фонду державного бюджету. 

–  впровадити інституціональне 

обмеження розміру дефіциту Пенсій-

ного фонду України як основного 

джерела розбалансованості фінансо-

вих ресурсів держави. Оскільки фак-

тичний дефіцит Пенсійного фонду 

України покривається трансфертами з 

державного бюджету і позиками за 

рахунок коштів ЄКР, а по звітності 

фонд є бездефіцитним (за касовим ме-

тодом), то пропоноване інституціона-
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льне обмеження може мати вигляд по-

казника співвідношення власних над-

ходжень до витрат пенсійного фонду. 

На наш погляд, дане співвідношення 

не може бути нижче 75% після впро-

вадження другого рівня пенсійного 

страхування (обов’язкової накопичу-

вальної системи). 

Висновки. Отже, з метою стабіль-

ного розвитку національної економіки 

особлива увага повинна приділятися 

проблемам згладжування фіскальних 

дисбалансів та збалансованості фінан-

сових ресурсів держави. Для оцінки 

рівня збалансованості фінансових ре-

сурсів держави необхідно використо-

вувати наступні індикатори: баланс 

зведеного бюджету; обсяг державного 

боргу; залишок коштів на Єдиному 

казначейському рахунку (ЄКР). Також 

індикаторами можуть бути відносні 

показники: дефіцит (профіцит) зведе-

ного бюджету по відношенню до ВВП 

(%); обсяг державного боргу по від-

ношенню до ВВП (%); залишок кош-

тів на ЄКР по відношенню до ВВП 

(%). 

Впровадження інституціональних 

обмежень на обсяги бюджетного де-

фіциту і державного боргу дозволить 

скоротити видатки бюджету щодо їх 

фінансування та обслуговування та 

зменшити рівень макроекономічних 

фінансових ризиків. Встановлення 

обмеження на мінімально допустимий 

рівень залишків коштів на ЄКР дозво-

лить забезпечити стабільність фінан-

сування державних програм у розрізі 

як соціальних, так і економічних ви-

трат, та знизити трансакційні витрати, 

що супроводжують процеси викорис-

тання фінансових ресурсів держави. 
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