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Лактіонова О. А. Гнучкість фіскальної політики в умовах циклічного розвитку економіки
У статті розглянуто фактори гнучкості фіскальної політики в умовах її контрциклічного впливу. Розглянуто фактори, які обмежують форму-
вання потенціалу контрциклічного фіскального впливу у країнах, що розвиваються. На основі показників співвідношення приросту реального ВВП 
та зміни скоригованого на циклічність сальдо державного бюджету країн до потенціального ВВП, а також кореляції між реальним ВВП і відко-
ригованим бюджетним дефіцитом визначено ступінь контр- або проциклічності фіскальної політики. Сутність гнучкості фіскальної політики 
розкрито на основі категорії фіскального простору. Потенціал ефективного впливу розглянуто в рамках трьох видів фіскальної політики: екс-
пансійної, рестрикційної та консолідаційної. Факторами гнучкості виступають характеристики еластичності об’єкта регулювання. Основними 
інструментами формування гнучкості є  різного роду резервні можливості – запас боргового навантаження, розмір профіциту державного 
бюджету, стабілізаційні державні фонди.

Ключові слова: гнучкість фіскальної політики, фіскальна політика, контрциклічність, проциклічність, фіскальний простір.
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В статье рассмотрены факторы гибкости фискальной политики в 
условиях ее контрциклического воздействия. Рассмотрены факторы, 
ограничивающие формирование потенциала контрциклического фи-
скального влияния в развивающихся странах. На основе показателей 
соотношения прироста реального ВВП и изменения скорректированно-
го на цикличность сальдо государственного бюджета стран относи-
тельно потенциального ВВП, а также корреляции между реальным ВВП 
и откорректированным бюджетным дефицитом определена степень 
контр- или процикличности фискальной политики. Сущность гибкости 
фискальной политики раскрыта на основе категории фискального про-
странства. Потенциал эффективного воздействия рассмотрен в рам-
ках трех видов фискальной политики: экспансивной, рестрикционной и 
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Сьогодні вже не визиває сумніву, що розвиток ци-
клічності процесів ділової активності у середньо-
строковому періоді є не тільки механізмом саморе-

гулювання ринку, що дозволяє йому ефективно корегува-
тися через проходження криз, але призводить до значних 
негативних соціо-економічних ефектів, що спотворюють 
майбутній розвиток. Значну увагу оцінка впливу волатиль-
ності економіки та її негативного впливу на розвиток і до-
бробут отримала у працях Камбелла Дж., Лойаза Н., Рамея 
Г., Фатаса А., КоузаМ. та ін. Особливо небезпечною вола-
тильність є для недостатньо розвинутих країн, де вона має 
значно більший ступінь та амплітуду.

Стабілізаційна, антициклічна політика є сьогодні 
най більш пріоритетним напрямом, яка повинна включа-
ти як глибокі структурні реформи, так і інструменти фіс-
кальної та монетарної політики, що дозволяють знизити 
волатильність економічної динаміки та згладити діловий 
цикл. У рамках стратегічного вектора реалізації фінансо-
вої політики регулювання циклічних коливань економіки 
є проміжною метою або тактичним завданням, яка в дов-
гострокової перспективі повинна бути спрямована на під-
тримання сталого розвитку, збільшення фінансового по-
тенціалу та капіталу.

Серед українських вчених проблематику фіскально-
го регулювання останнім часом досліджували ряд вчених, 
таких як Даниленко А., Єфименко Т., Зимовець В., Геєць В., 
Ярошенко Ф., Льовочкін С., Вдовиченко А. та ін. Разом із 
тим, подальшого дослідження потребують фактори та ін-
струменти формування потенціалу ефективного застосу-
вання фіскальної політики в умовах циклічного розвитку 
економіки триває.

Метою статті є дослідження засад формування гнуч-
кості фіскальної політики в умовах циклічного розвитку 
економіки із позиції посилення її антициклічного та стабі-
лізуючого впливу із урахуванням особливостей протікання 
цього процесу у країнах, що знаходяться на шляху розвит-
ку та трансформації економічних відносин.

У науці та практиці сформувався певний консенсус 
відносно прерогативи використання контрциклічної фі-
нансової політики. Як неокласичні, так і неокейнсіанські 
моделі сьогодні вказують на неоптимальність проциклічної 
політиці: із точки зору неокласиків, доречним є ациклічне 
реагування фіскальної політиці, або контрциклічне, з точки 
зору неокейнсіанців – тільки контрциклічної у відповідь на 
жорсткість цін і заробітної плати. Ця точка зору заснова-
на на необхідності коригування владою прийняття рішень 
відносно витрат і заощаджень для подолання негативних 
ефектів бізнес-циклу задля згладжування довгострокового 
зростання та запобігання розвитку екстремальних їх про-
явів – економічних бумів і тривалої рецесії. Зокрема, збіль-
шення витрат у період рецесії допомагає знизити безробіт-
тя, стабілізувати сукупний попит, профінансувати ключові 
інвестиції для забезпечення відновлення та підтримки еко-
номічного зростання. 

Треба зазначити, що контрциклічна фіскальна полі-
тика не була прерогативою управління протягом певного 
часу. Такий скептицизм пояснюється проявом негативних 
шоків пропозиції протягом 1970 – 1980-х рр., які обмежу-
вали ефективність фіскальної відповіді та, відповідно, від-
давалася перевага монетарній політиці. На заваді також 
був притаманний дискреційній політиці лаг часу, необхід-
ний для прийняття рішення, і ризикованість пакету стиму-
лювання. Крім того, такі дискреційні дії часто виявлялися 

контроверсійними. Суттєва фінансова нестабільність у 
1990-ті рр. визначила звуження фокусу політики на жорст-
ке регулювання інфляційних процесів та уникнення фіс-
кального дисбалансу. Разом із тим, така політика, особливо 
у країнах, що розвиваються, не стала гарантом економіч-
ного зростання, провокувала посилення проявів ділового 
циклу через обмежені можливості державних і приватних 
інвестицій у період здійснення політики стабілізації. 

Із середини 1990-х рр. фіскальна політика відріз-
нялася більшою контрциклічністю у розвинутих країнах, 
ніж раніше. Найбільшою мірою дискреційна політика була 
контрциклічною в Австралії, Канаді, Данії, США та суттєво 
проциклічною – в Австрії, Бельгії, Угорщині, Нідерландах, 
Польщі, Португалії, Великобританії. 

Проциклічна політика є дуже поширеною як для 
розвинутих країн, так і тих, що розвиваються,– збільшен-
ня дискреційних державних витрат і зменшення податків 
у період економічного підйому підтримує нестабільність 
та циклічну експансію, водночас, обмежуючи можливості 
влади адекватно реагувати на економічну рецесію на осно-
ві збільшення необхідних державних витрат для стимулю-
вання зростання, знижує доступ до кредитування та поро-
джує тривалу проблему високого боргового навантаження 
на економіку.

Так, навіть найбільш розвинуті країни зазнали вели-
чезної потреби у фінансуванні та задоволенні по-
питу на державні ресурси для контрциклічного реа-

гування у підтриманні зайнятості, зміцнення сукупного по-
питу, поглинання токсичних активів банків, проведення ре-
структуризації боргів приватного сектора. Загальний обсяг 
фінансової підтримки фінансового сектора на кінець 2012 р., 
який збільшив державний борг країн, у США склав майже 
780 млрд дол. США (4,8 % ВВП), Великобританії – 165,9 млрд 
дол. (6,4 %), Іспанії – 96,576 млрд дол. (7,3 %), Нідерландах – 
112,5 млрд дол. (14,6 %), Німеччині – 438,8 (12,8 %), Ірлан-
дії – 85,4 млрд. дол. (40,5 %), Бельгії – 35,8 млрд дол. (7,4 %), 
Греції – 49,1 млрд. дол. США (19,7 %). Для України загальна 
величина такої допомоги для капіталізації банків склала 4 % 
по відношенню до ВВП 2013 р. (58,9 млрд грн).

Згідно з досліджень Камінскі Г. більш високим рів-
нем проциклічності фіскальної політиці характеризували-
ся переважно країни, що розвиваються (рис. 1). Ці країни 
показували і менший рівень ВВП на душу населення, що 
може вказувати, з одного боку, як на менший їх потенці-
ал до формування фіскальної гнучкості (у 1980 – 90-хх рр. 
вони визнавали вкрай високе боргове навантаження), так 
і на відповідну неможливість ефективно протидіяти нега-
тивному впливу ділового циклу. Про безпосередній вплив 
можливості застосування контрциклічної фіскальної полі-
тики на довгострокове зростання підтверджує досліджен-
ня Ашіона П. і Ховіта П. [2], Баро Р. [3]. Спроможність за-
стосовувати контрциклічну політику, на думку вчених, ви-
значає відмінності у зростанні економіки та її абсорбційної 
можливості між країнами.

Остання криза, що характеризувалася беспрецен-
дентими масштабами та тривалістю, визначила необхід-
ність та важливість формування запасу міцності в період 
економічного підйому – фінансової гнучкості, який дозво-
лив би реалізацію контрциклічної політики без суттєвого 
порушення фінансової стійкості в частині розміру дефіци-
ту держбюджету та боргового навантаження. В умовах цієї 
кризи країни із профіцитом змогли забезпечити стимулю-
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ючий пакет, який у два рази перевищував ті, які були запро-
поновані країнами із бюджетним дефіцитом [4].

Про спосіб реалізації фіскальної політиці протягом 
кризового періоду з 2007 по 2013 рр. свідчить співвідношен-
ня приросту реального ВВП і відкоригованого на циклічність 
показника дефіциту державного бюджету, розрахованого по 
відношенню до потенціального ВВП (табл. 1). Чим більше 
значення розрахованого показника, тим менше ступінь 
прояву дискреційного фіскального механізму (у результаті 
меншого значення зміни скоригованого дефіциту за пері-
од). При цьому позитивне значення показника відображає 
односпрямованість зміни як ВВП, так і бюджетного дефі-
циту, що означає контрциклічність фіскальної політиці, а 
негативне – проциклічність. Про реалізацію гнучкості фіс-
кальної політиці говорить і показник кореляції між показ-
никами реального ВВП і відкоригованого бюджетного де-
фіциту – позитивне значення означає зменшення дефіциту 
під час періоду зростання доходів країни (контрциклічність 
політиці), негативне – проциклічність фіскальної відповіді.

Як бачимо, у період фінансово-економічної кризи 
переважно контрциклічну фіскальну політику, яка 
була спрямована на максимальну фінансову під-

тримку економіки під час спаду ділової активності, пока-
зали такі країни, як Швеція – коефіцієнт кореляції 92 %, Ро-
сія – 73 %, Іспанія – 70 %. При цьому Швеція демонструвала 
готовність реалізації контрциклічної політики протягом 
декількох років поспіль – з 2008 по 2012 рр. і показувала 
низький рівень скоригованого на дію автоматичних стабі-
лізаторів бюджетного дефіциту. На противагу цій країні, 
США і Японія використовували контрциклічний механізм 
переважно у розпалі кризи – із 2007 по 2009 рр. Надалі рі-
вень гнучкості фіскальної політики був майже вичерпано, 
про що свідчить надвисокий рівень заборгованості держа-
ви та рівень фіскального дефіциту. Трохи меншим рівнем 
контрциклічності характеризуються такі країни, як Вели-
кобританія – коефіцієнт кореляції – 66 % і Китай – 65 %.  
Найбільшою мірою проциклічність є характерною для та-

ких країн, як Україна – (–64 %), Угорщина – (–62 %), Німеч-
чина – (–61 %). Так, Німеччина протягом трьох років зни-
жувала скоригований бюджетний дефіцит на фоні падіння 
обсягів ВВП (у 2007, 2009, 2011 рр.).

Необхідно зазначити, що превалювання процикліч-
ної фіскальної політики у країнах, що розвиваються, 
підтверджено в працях Пероті Р., Камінскі Г., Таль- 

ві Е., Вега К., Ільзетські Е. Недостатня гнучкість фінансової 
політики для контрциклічної відповіді та зниження нега-
тивного впливу на довгострокові інвестиції та економічне 
зростання в таких країнах визначається низкою факто-
рів, що обумовлюють особливості протікання соціально-
економічних процесів.

1. Значна залежність від зовнішнього фінансування 
разом із недосконалістю ринка капіталу та відповідною 
проциклічністю кредитного циклу відбивається в анало
гічній динаміці потоків капіталу. На цю особливість, як 
визначальну у проциклічній фіскальній політиці, звертають 
увагу такі вчені, як Пероті Р. і Гаві М., Ріаскос А. і Вег С., Гуер - 
сон А. і Кабалєро Р., Мендоза Е. та ін. Зазначається, що фі-
нансова волатильність зовнішніх потоків капіталу в біль-
шій мірі, аніж брак гнучкості в цінах і заробітній платі в 
розвинутих країнах, є джерелом макроекономічної вола-
тильності в тих, що розвиваються. 

Проциклічність потоків капіталу проявляється в то-
му випадку, якщо є позитивна кореляція між рухом капіта-
лу та динамікою ВВП – економіка позичає на стадії підйому 
та погашає на стадії падіння ділової активності. Циклічні 
прояви потоків капіталу тим самим посилюють або, навпа-
ки, зменшують ділові коливання.

Проциклічність статей фінансового рахунку та ацикліч-
ність поточного рахунку характерна і для України (рис. 2).

Проциклична динаміка характерна і для руху капі-
талу, що залучається державою. Під час кризи репутація і 
кредитоспроможність уряду оцінюється агентами ринку 
згідно з їх здатністю знижувати нестабільність у вигляді 
інфляції та фіскальних дисбалансів. Це створює замкнене 

Індекс Середній процент зростання ВВП на душу населення, %
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Рис. 1. Індекс циклічності фіскальної політиці країн за період 1960 – 2003 рр. [1]
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Таблиця 1

Динаміка показника співвідношення приросту реального ВВП та зміни відкорегованого на циклічність сальдо 
державного бюджету країн до потенціального ВВП

Країна 2007 р. 2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 2012 р. 2013 р. Коефіцієнт 
кореляції

Середній 
темп зро-

стання  
за рік

Приріст 
ВВП з 

2007 р.

США 1,75 0,91 0,83 –15,62 –0,87 0,76 –0,52 0,35 1,1 7,8

Велико–
британія –1,09 2,08 1,81 6,04 –0,29 –0,74 1,33 0,66 0,3 2,1

Швеція –3,50 4,28 2,55 6,94 4,59 3,29 –1,21 0,92 1,4 9,6

Словаччина –23,49 13,30 2,96 –12,09 –0,54 –3,35 –0,46 0,37 3,1 22,8

Росія –0,14 1,51 1,84 9,09 –0,05 0,61 2,27 0,73 2,8 20,1

Румунія 0,65 –0,31 –21,21 3,20 1,90 –0,75 9,00 0,06 1,8 12,2

Португалія –4,14 9,85 0,57 –6,49 –0,02 –3,30 –269,25 0,34 –1,1 –7,4

Польща 0,57 0,86 1,25 –4,54 0,23 –1,41 –0,68 0,40 3,6 28,2

Литва –1,02 2,83 –49,91 11,80 28,27 –1,21 –1,86 0,25 1,8 11,1

Латвія н/д 1,62 –2,68 236,33 3,49 –0,05 0,64 0,13 0,4 0,2

Японія 0,37 2,41 1,15 –22,58 8,60 –2,54 –0,47 0,39 0,4 2,5

Італія –0,36 9,68 –27,07 229,80 –2,07 –1,78 0,49 –0,15 –1,0 –7,1

Угорщина –0,78 0,64 –2,93 –16,58 –0,15 –0,65 –5,37 –0,62 –0,5 –3,9

Греція 0,94 1,10 0,23 –0,52 –0,55 0,02 1,19 0,15 –2,9 –19,2

Німеччина –0,49 24,58 –42,33 –3,83 –0,20 –2,20 3,64 –0,61 1,1 7,8

Франція 0,28 –77,48 1,49 –284,55 0,24 –2,58 0,26 0,29 0,4 3,0

Іспанія 0,68 0,44 1,03 1,95 0,42 –0,67 0,47 0,70 –0,3 –2,4

Аргентина –0,13 –1,43 7,29 7,36 0,09 –44,60 1,18 0,26 5,8 48,0

Бразилія 7,85 –1,00 25,03 –7,92 –13,63 –6,96 0,85 –0,29 3,5 26,9

Китай 1,57 3,08 0,20 0,71 –1,71 2,47 0,00 0,65 9,7 91,3

Перу 0,90 –1,51 5,95 –32,37 –1,14 –1,04 –111,12 0,27 7,1 61,1

Туреччина 1,14 –14,42 –18,39 –0,20 –0,60 13,24 –5,05 0,01 5,6 46,2

Україна –0,13 –12,33 –10,16 –12,10 1,28 3,50 –1,97 –0,64 0,7 3,0

Рахунок поточних операцій, млн дол. США
Рахунок фінансових операцій, млн дол. США
Зміна ВВП (у цінах попереднього року), %
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Рис. 2. Динаміка ВВП і показників платіжного балансу України
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коло між ризикової премією країни, яка збільшується (від-
повідно знижуючи можливості фінансування), і зростан-
ням обмежень фіскальної та монетарної політики, які 
можуть бути практично дестабілізовані в економіках з ви-
соким боргом [5]. Таким чином, нестабільне зовнішнє фі-
нансування генерує проциклічну поведінку як приватних 
агентів, так і макроекономічної політики, що, за словами 
Дж. Стігліца, як автоматичні кейнсіанські стабілізатори пе-
ретворюються на автоматичні дестабілізатори [6].

Негативний вплив також проявляється через законо-
мірності динаміки валютного ринку під час проциклічності 
рахунку капіталу. Навіть із використанням гнучкого режиму 
курсу іноземної валюти центральним банком і відповідної 
контрциклічної монетарної політики коригування величи-
ни поточного рахунку платіжного балансу може бути фак-
тично компенсовано проциклічним ефектом коригування 
балансу за рахунком капіталу. Крім того, волатильність 
курсу провокує короткострокові спекулятивні мотиви. З 
цим питанням також тісно межує проблема міжчасових по-
рушень у споживанні внаслідок тимчасових змін у політиці 
(наприклад, реалізації політиці зниження рівня інфляції або 
лібералізації фінансового ринку)[7]. Серед наслідків таких 
дій може бути значне здешевлення ефективної ціни спожи-
вання в період економічного буму, яке у країнах, що розви-
ваються, часто фінансується за рахунок зовнішніх позик. Як 
наслідок, заощадження падають у період економічного під-
йому, стимулюючи проциклічність рахунку капіталу.

2. Значна залежність економіки від кон’юнктури гло
бальних ринків. Маючи високу чутливість ВВП від експорту 
сировинних товарів, фіскальна політика змушена проци-
клічно реагувати на коливання цін, збільшуючи витрати бю-
джету в період економічного буму та знижуючи їх в період 
спаду. Така політика підтримується також взаємозв’язком із 
міжнародною фінансовою допомогою в період кризи, вклю-
чаючи ортодоксальну політику цінової стабільності.

3. Слабкість інституційного забезпечення економіч
них процесів, включаючи високий рівень корупції. Дослі-
джуючи вплив цих факторів на спосіб реалізації фіскальної 
політиці, Торнел А. і Лейн Ф. показали, що в період еконо-
мічного підйому посилюється конкуренція між різними 
групами впливу на бюджетний процес, що веде до виник-
нення дефіциту державного бюджету [8]. Як визначає Алє-
сіна А., у корумпованій демократії проциклічність політиці 
визначається тим, що виборці більше реагують на еконо-
мічні умови, зменшення податків і збільшення витрат, аніж 
на величину дефіциту бюджету [9]. Ряд останніх досліджень 
говорять не тільки про суттєву значимість інститутів для 
спрямованості фіскальної політиці, а й про те, що вони є ви-
значальними у причинно-наслідковому зв’язку [10, 11].

4. Накопичений незадоволений соціальний попит, 
який ускладнює застосування контрциклічних дій у період 
економічного буму та відповідне накопичення фінансової 
гнучкості.

5. Слабкість дії автоматичних стабілізаторів, що 
призводить до складності отримання кейнсіанського ефек-
ту від контрциклічної політиці, що, у першу чергу, засно-
вано на недостатній ефективності або обмеженому засто-
суванні прогресивної шкали податків на доходи. Треба від-
значити, що недостатність дії автоматичних стабілізаторів 
підкреслюють дослідження як для країн Європи, так і тих, 
що розвиваються [12]. Ефект їх дії перекривається дис-
креціними заходами. Як зазначає Хауссман Р., збільшення 
дефіциту внаслідок економічного спаду не компенсується 

у період економічного підйому – ефект автоматичних ста-
білізаторів нейтралізується зниженням податків і зростан-
ням державних витрат [13]. І, навпаки, у країнах Латинської 
Америки асиметрія фіскальної політиці та відповідна про-
циклічність проявлялися на етапі економічної кризи як ре-
зультат сильного ефекту від обмежених можливостей за-
лучення коштів та проциклічності потоків капіталу [1].

Більш глибоке дослідження факторів формування по-
тенціалу реалізації контрциклічного впливу фіскальної по-
літиці потребує розгляду поняття «фіскального простору», 
яке є суміжним із поняттям фінансової гнучкості та безпо-
середньо поняттям гнучкості фіскальної політиці (табл. 2). 

Як і фінансова гнучкість, поняття фіскального про-
стору означає наявність резерву можливостей фі-
нансування виникаючих додаткових потреб. Так,  

П. Хеллєр, який концептуалізував погляд на явище фіскаль-
ного простору, ототожнює його із додатковими можливо-
стями державного бюджету мати ресурсне забезпечення 
для фінансування необхідних потреб за умовою підтриман-
ня стійкості фінансової позиції або стабільності економіки.

Як вірно зазначає професор Єфименко Т., концеп-
туальний погляд на «фіскальний простір» отримав увагу у 
площині дослідження питання пошуку джерел бюджетних 
ресурсів для цілей розвитку, модернізації економіки, здій-
снення структурних або соціальних реформ [23]. Не маючи 
безпосередньо його теоретичної пов’язаності із циклічним 
економічним розвитком і відповідно регулюючою функ-
цією фіскальної політиці, термін «фіскальний простір» 
найбільшою мірою можна пов’язати саме із фіскальною 
функцією держави, в рамках якої формується резервний 
потенціал держави в частині залучення додаткових фінан-
сових ресурсів для реалізації тих чи інших її завдань. Таке 
трактування фіскального простору характерне для первіс-
но підходу, що характеризується своєю вузькістю, але був 
достатньо задовільним для періоду «великої модерації» у 
ділових циклах розвинутих країн – необхідність створення 
такого резерву для них, у першу чергу, виправдовувалася 
необхідністю фінансування нових державних інвестицій, 
пов’язаних із технологічним розвитком і новими виклика-
ми тисячоріччя, насамперед тими, що асоціюються із клі-
матичними змінами [14]. Як джерела поповнення ресурсів, 
перш за все, розглядалися тільки запозичення, а фіскальний 
дефіцит – як основний параметр, що обмежує можливості 
держави в отриманні ресурсів для підтримки фінансування 
інфраструктурних проектів.

Подальший розвиток практики оцінки і формування 
фіскального простору значно розширили погляд як на дже-
рела і фактори формування ресурсного потенціалу, так і на 
часовий горизонт, у рамках якого розглядається економіч-
ні ефекти впливу додаткового фінансування на фіскальну 
та макроекономічну стабільність країни.

Так, напередодні світової кризи Міжнародним бан-
ком було підготовлено звіт, присвячений фіскальній полі-
тиці в рамках стратегії зростання та розвитку, який містить 
такі положення, що стосуються формування «фіскального 
простору» для країн [20]:

 у контексті стратегії розвитку фіскальна політика 
повинна розглядатися як з позиції інструментів 
макроекономічної стабілізації, так і інструментів 
досягнення економічного зростання та подолання 
бідності, що особливо є актуальним для країн, які 
розвиваються, і з низькими доходами;
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Таблиця 2

Теоретичні підходи до трактування фіскального простору

Автор(-и), джерело Трактування

Хеллєр П. [14]

Фіскальний простір – додаткові можливості державного бюджету мати ресурсне забез-
печення для фінансування необхідних потреб за умови підтримання стійкості фінансової 
позиції або стабільності економіки. Неможливість обслуговувати державний борг  
і віро гідність дефолту або зростання інфляції – це суттєві обмежуючи фактори реалізації 
фіскального простору

ООН [15] Фіскальний простір – це спроможність держави мобілізувати ресурси для подолання 
бідності та досягнення цілей розвитку тисячоліття

МВФ [16]
Фіскальний простір – це, з одного боку, можливості для додаткових суспільних заощад-
жень через раціоналізацію витрат і податкову реформу, з іншого – додаткові ресурси,  
що можуть бути мобілізованими через позики та гранти

Занді М., Ченг Х., Паккард Т. [17] Фіскальний простір – це різниця між фактичним рівнем державного боргу по відношенню 
до ВВП та його граничним значенням, порушення якого призводе до дефолту країни

Острі Дж., Гошатиш Р. та ін. [18]
Фіскальний простір – здатність фінансування бюджетного дефіциту за умови відсутності 
виникнення негативних ефектів у вигляді зниження ділової активності приватного сектора 
економіки, різкого збільшення вартості фінансування і фіскальної стійкості

Хортон М., Іванова А. [19]
Фіскальний простір – простір маневру в бюджеті держави, що дозволяє зрівноважити 
пропозицію бюджетних ресурсів з потребами без значного зростання ризику порушення 
стійкості його фінансового стану або стабільності економіки

Комітет розвитку Міжнародного 
банку [20]

Фіскальний простір – це спроможність держави здійснювати витрати без порушення своєї 
платоспроможності, а саме, поточної та майбутньої спроможності сплачувати свої борги. 
Визначається різницею між фактичним рівнем витрат держави та максимальним, при яко-
му не порушується платоспроможність

Рой Р. [21]

Фіскальний простір – це фінансування, яке потенційно можливе для держави як результат 
конкретних дій із реалізації політиці, що посилює мобілізацію ресурсів, а також реформ, 
необхідних для підтримання та посилення ефективності управління цим процесом, покра-
щення умов їх реалізації з боку інституційної та економічної середи, задля досягнення 
визначеної сукупності цілей розвитку

Перехрестова Л., Д’якова Є. [22]
Фіскальний простір (бюджетна ємність) – можливий обсяг витрат бюджету, що визнача-
ється, з одного боку, розміром бюджетного потенціалу, трансфертів і позик, а, з іншого – 
ефективністю та результативністю бюджетних витрат

Єфіменко Т.  [23]
Фіскальний простір (у широкому сенсі) – окреслює можливості уряду отримати і використа-
ти додаткові бюджетні ресурси для досягнення визначеної мети з урахуванням обме жень, 
обумовлених необхідністю фіскальної стійкості в середньо- й довгостроковому періодах

Вікіпедія Фіскальний простір – це гнучкість влади відносно збільшення величини державних витрат 
за умовою збереження фінансової спроможності

 фіскальна політика повинна концентруватися на 
трансмісійних каналах, через які вона може впли-
вати на довгострокове економічне зростання;

 формування фіскального простору дозволить здій-
снювати додаткові державні витрати важливі із 
точки зору економічного зростання без порушен-
ня при цьому платоспроможності з позиції об-
слуговування боргів країни. Фіскальний простір 
політиці зростання є найважливішою складовою 
«макроекономічного простору»;

 створення фіскального простору можливе не 
тільки на основі формування потенціалу залучен-
ня боргового капіталу, а й таких, як збільшення 
ефективності державних витрат та оподаткуван-
ня, підвищення спроможності залучення фінансо-
вої допомоги та грантів;

 у формуванні фіскального простору важливим є 
специфічні фактори та вихідні умови кожної краї-
ни, що визначають пріоритетність концентрації 
на тих чи інших напрямах формування потенціалу 

виявлення джерел додаткових ресурсів (вихід на 
зовнішні ринки капіталу, залучення фінансової до-
помоги, збільшення ефективності витрат або ви-
явлення резервів доходів держави).

Розширення цільових орієнтирів і відповідного ча-
сового горизонту фіскальній політиці для країн, що роз-
виваються, стало відповіддю на підготовлені в рамках 
програми ООН рекомендації із формування фіскального 
простору для досягнення основної проблем тисячоріччя – 
подолання бідності [15].

На наш погляд, розгляд фінансового потенціалу 
маневру держави в частині збільшення її витрат тільки з 
фіскальної точки зору є обмеженим і потребує його допов-
нення в аспекті регулюючої функції бюджетній політиці. 
Так, сьогодні вже очевидно, що потреба та наявна величина 
фіскального простору відрізняється залежно від стадії еко-
номічного циклу. Його величина напередодні кризи, рівень 
шокового впливу, ефективність антикризових дій та полі-
тиці стабілізації визначають тривалість рецесії та її масш-
таби, необхідність реалізації політиці фіскальної консолі-
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дації – стратегії зниження бюджетного дефіциту та бор-
гового навантаження на економіку. Така політика означає 
дискреційну реставрацію фіскального простору. Найбільш 
складно та боляче для економіки вона проходить у період 
економічної рецесії, що є ознакою її проциклічності.

Отже, формування фіскального простору є основою 
для прояву гнучкості фіскальної політиці, її спро-
можності здійснювати контрциклічний вплив на 

ділову активність і, тим самим, перспективи розвитку еко-
номіки країни. Контрциклічність фіскальної політиці за-
безпечується формуванням фіскального простору на стадії 
економічного підйому – в умовах найбільш сприятливих 
для побудови резервів, зниження дефіциту та боргового 
навантаження, реалізація якого здійснюється на етапі еко-
номічної кризи та спаду ділової активності.

Розглянемо гнучкість фіскальній політиці залежно 
від часового простору:

 у короткостроковій перспективі – це спромож-
ність сформувати фіскальний простір, що дозво-
ляє у разі потреби розширити державою джерела 
формування й обсяги фінансових ресурсів в об-
межений термін, з мінімальним зростанням їхньої 
вартості та втратою фіскальної стабільності;

 у середньостроковій перспективі – це можливість 
коригувати форму та ступінь впливу фіскальних 
інструментів в залежності від непередбачених об-
ставин;

 у довгостроковій перспективі – це спроможність 
на основі сформованого функціонального потен-
ціалу (фіскального простору) змінювати характер 
контрциклічного впливу в бюджетній політиці на 
сукупний попит залежно від стадії економічного 
циклу за умовою збереження фіскальної стабіль-
ності та фінансової стійкості в країні та перспек-
тив економічного зростання;

Таким чином, із позиції спрямованості фіскальної 
політиці в умовах циклічного економічного розвитку та 
етапів формування виокремимо такі види її гнучкості:

 гнучкість до фіскальної експансії – спроможність 
сформувати фіскальний простір державою, який 
дозволяє знизити податкове навантаження на 
економіку, розширити державні витрати з міні-
мальним зростанням вартості фінансових ресур-
сів, зменшенням ступеня фінансової стійкості, 
зростанням інфляції;

 гнучкість до фіскальної рестрикції – спромож-
ність сформувати фіскальний простір, який до-
зволяє обмежити сукупний попит завдяки підви-
щенню податкового навантаження та зниження 
витрат держави, тим самим сприяючи зменшенню 
бюджетного дефіциту та боргу держави; 

 гнучкість до фіскальної консолідації – спромож-
ність сформувати фіскальний простір, який дозво-
ляє зменшити бюджетний дефіцит і борг держави 
у найкоротші терміни, із мінімальним зменшенням 
зайнятості та негативним впливом на перспективи 
економічного зростання і розвитку.

Із початком світової фінансової кризи МВФ пореко-
мендував провідним країнам використати всі можливості 
застосування стимулюючих фіскальних програм для зни-
ження негативного впливу наслідків на світову економіку. 
Рекомендований обсяг стимулів, озвучений МВФ, повинен 

був скласти не менше 2 % ВВП. За 2008 – 2009 рр. країна-
ми Великої двадцятки було впроваджено пакет фіскальних 
стимулів розміром близько 2 трлн дол. США, або 1,4 % сві-
тового ВВП. При цьому найбільший рівень таких стимулів 
відносно ВВП було запроваджено в Китаї – 12 %, Саудів-
ській Аравії – 11 %, Південній Кореї – 8,5 %, Туреччині – 
6,5 %, Італії та США – близько 6 %. Водночас менше 2 % ВВП 
було використано у Бразилії, Франції, Мексиці, Індонезії, 
Великобританії та Росії [24]. Такий різний обсяг фіскальної 
експансії визначався як різними масштабами фінансово-
економічної кризи, так і сформованим до кризи фіскаль-
ним простором. 

Визначимо основні фактори впливу на величину фіс-
кального простору, який є основою для формування 
відповідної гнучкості фіскальної політиці для реагу-

вання на потребу контрциклічного дискреційного фіскаль-
ного стимулювання економіки тієї чи іншої країни:

 ефективність дії або еластичність автоматичних 
фіскальних стабілізаторів – чим більшим є їх 
вплив, тим меншою є необхідність у дискреційних 
заходах. 

Зазвичай, ефективність автоматичних стабілізато-
рів є сильнішою у країнах із більшим перерозподілом ВВП 
через державний бюджет, більшою циклічністю бази опо-
даткування та прогресивністю податкової шкали, розвит-
ком соцзабезпечення. Достатньо слабка ефективність ав-
томатичних фіскальних стабілізаторів спостерігається в 
Кореї, США, Японії; середню еластичність мають Канада, 
Чехія, Польща, Іспанія, високу – Швейцарія (де дотепер 
було встановлено найбільшу в Європі мінімальну заробіт-
ну плату), Фінляндія, Португалія, Бельгія, Франція, Данія. 
За розрахунками ОЕСР, абсолютний розмір фіскального 
коригування за допомогою автоматичних стабілізаторів, 
як правило, у три рази перевищує розмір дискреційного 
стимулювання [25];

 розмір дефіциту державного бюджету є основною 
складовою маневреності фіскальної політиці, який 
має більший потенціал впливу ніж рівень держав-
ного боргу. 

Чим слабше фіскальна позиція, тим менш реактив-
на політика держави та менші можливості реагування на 
негативні шоки. Результати оцінки залежності величини 
фіскального пакету стимулювання від рівня бюджетного 
дефіциту, проведеної Айзенманом Дж. і Джинджарак Е. 
на основі даних 81 країни напередодні останньої кризи, 
показали, що зниження співвідношення величини дефі-
циту бюджету до податкових доходів на 0,18, або одно 
стандартне відхилення, збільшує розмір можливого фіс-
кального стимулювання економіки на 0,55% від ВВП [26]. 
Так, із розвинутих країн найбільший фіскальний простір 
напередодні кризи (у 2006 р.) мали Норвегія (бюджетний 
профіцит – 18,3 %), Нова Зеландія і Фінляндія (4,1 %), Іс-
ландія (6,3 %), Данія (5 %), Іспанія (2,4 %), Швеція (2,2 %); 
серед країн, що швидко розвиваються,– Саудівська Ара-
вія (24,4 %), Росія (8,3 %), Чилі (7,4 %), Казахстан (7,7 %), 
Таїланд (2,2 %). Із найгіршим потенціалом до кризи піді-
йшли: із розвинутих країн – Греція (–6,3 %), Португалія 
(–3,8 %), Італія (–3,4 %), Японія (–3,7 %), Великобританія 
(–2,7 %); із тих, що швидко розвиваються,– Угорщина 
(–9,4 %), Єгипет (–9,2 %), Індія (–6,4 %), Польща (–3,6 %), 
Бразилія (–3,5 %). Рівень бюджетного дефіциту для Украї-
ни у 2006 р. був помірним та склав –1,4 %;
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 рівень державного боргу – на відміну від розміру 
дефіциту – є накопиченим залишком зобов’язань, 
який тільки в певній частині визначає поточні пла-
тежі країни. Його збільшення нарощує рівень про-
центних ставок. 

Лаубах Т. оцінив для США, що збільшення на 1 в. п. 
дефіциту бюджету підвищує відсоткові ставки на 0,25 в. п., 
у той час як збільшення на 1 в. п. боргу до ВВП асоціюєть-
ся з підвищенням від 0,03 до 0,04 в. п. [27]. Рівень боргу є 
одним із двох основних показників, які безпосередньо 
пов’язують із величиною фіскального простору і, отже, 
потенціалу фіскальної контрциклічності. Зараз існують 
багато досліджень, які підтверджують цю значимість [28]. 
Так, співставляючи рівень державного дефіциту та боргу і 
величину податкових доходів держави, можна стверджува-
ти, що найбільшим фіскальним простором за цими пара-
метрами володіли Естонія, Австралія, Чилі, Норвегія, Нова 
Зеландія, Данія, Канада, Швейцарія (рис. 3). Ці країни мали 
профіцит державного бюджету та за рахунок всіх податко-
вих платежів могли менше, ніж за рік погасити держборг. 
Разом із тим у цю групу потрапили і такі країни, які в період 
кризи опинилися на межі дефолту – Ісландія, Ірландія, Іс-
панія, що говорить про важливість урахування інших спе-
цифічних характеристик фіскального простору країн і чут-
ливості їх фінансової системи до впливу фінансової кризи. 
Суттєво збільшився державний борг і в інших країн. Треба 
зазначити, що як характеристику фіскального простору де-
які дослідники застосовують не саму величину боргу, а її 
відхилення від граничного рівня, встановленого виходячи 
з умови непорушення на цьому рівні фіскальної стійкості 
та платоспроможності держави [18]. Останнім часом Між-
народний банк застосовував граничні рівні боргового на-
вантаження для розвинутих країн – 60 % ВВП, для тих, що 

розвиваються – 40 %. Між тим, як зазначають Комбез Дж. і 
Мінеа А. [28], які досліджували 56 різних за рівнем розвит-
ку країн за період 1990 – 2011 рр., борг, що перевищує 87 % 
ВВП, веде до проциклічності фіскальній політиці;

 диференціал між величиною відсоткової ставки та 
ставкою зростання економіки – країни, що зазна-
ють більше зростання ВВП та невисоку вартість 
державного боргу, мають і більшу гнучкість фіс-
кальної політики. 

Зростання економіки збільшує податкові доходи дер-
жави та знижує попит на державні послуги, посилюючи 
тим самим фіскальну позицію. Чим більший диферен-

ціал, тим більші фіскальні зусилля необхідні для повернення 
зменшення боргового навантаження на економіку. Краї ни, 
які швидко розвиваються, як правило, мають від’ємний ди-
ференціал, що більшою мірою є результатом високих темпів 
зростання економіки. Отже, треба погодитися з тим, що це 
є явищем моделі наздоганяючого розвитку економіки та в 
подальшому, по мірі зростання ВВП на душу населення, при-
веде до зворотного ефекту впливу диференціалу на рівень 
боргу. В Україні значний від’ємний диференціал, який спо-
стерігався до 2009 р., також був результатом високого темпу 
зростання ВВП: у 2008 р. його значення скало 19,64 %, два 
роки поспіль (у 2010 – 2011 рр.) він встановився на рівні 5,94 
та 9,83 %, поступово далі збільшуючись і склавши у 2013 р. 
13,56 %. Треба зазначити, що у своїх аналітичних розрахун-
ках МВФ застосовує експертний граничний рівень цього по-
казника, який для розвинутих країн складає 3,6 %, для країн, 
що швидко розвиваються – 1,1 % [29].

 Інші фактори визначають ефективність застосуван-
ня контрциклічної фіскальній політики та, відповідно, її 
функціональний потенціал:

Борг/податки, 2006 р. Дефіцит/податки, 2006 р. Відхилення боргу від граничного рівня (2013 р.)
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Рис. 3. Показники фіскального простору країн напередодні фінансової кризи та у посткризовий період
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 ступінь відкритості економіки країни – для не-
великих і відкритих країн частина ефекту від дис-
креційної фіскальної політики втрачається вна-
слідок збільшення імпорту. 

Такі країни, як Чехія, Угорщина, Нідерланди, Ірлан-
дія, Бельгія, що мають розмір імпорту, що перевищує 35 % 
до ВВП, за оцінкою ОЕСР мають і нижчі показники муль-
типлікатора бюджетних витрат (нижче 0,6) [25]. І, навпаки, 
низький показник імпорту США та Японії визначають і 
більш високе значення мультиплікатора – більше 1,2. Про 
значний негативний вплив на бюджетний мультиплікатор 
для України говорить і її висока залежність від імпорту:  
у 2012 – 2013 рр. він досяг відповідно 61 % і 59 %. Саме в пе-
ріоди стимулюючої політики (виходячи з показника збіль-
шення циклічно скоригованого сальдо державного балан-
су) імпорт підвищився найбільше – у 2011 р. на 7 %;

 сила ефекту витіснення – намагання збільшити 
споживчий попит і ділову активність може нейтра-
лізуватися збільшенням приватних заощаджень. 

При цьому важливою є структура стимулюван-
ня – державні інвестиції мають менший нейтралізуючий 
ефект, ніж стимулювання інших державних витрат. Рівень 
такої нейтралізації складаєблизько 25 – 35 % [25]. Має 
місце також закон еквівалентності Рікардо, коли стиму-
лювання зменшення податків нейтралізується за рахунок 
очікуванням їх збільшення у майбутньому. Ефект Рікардо 
також суттєво посилюється в разі високого рівня боргу 
– зменшення кредитоспроможності посилює очікування 
на майбутнє підвищення податків. Треба зазначити, що 
чим більш розвинутим є фінансовий ринок, тим меншим 
є прояв фінансових обмежень. Більш розвинуті ринки до-
зволяють швидкішу відповідь на зміну відсоткової ставки, 
реакцію інвестицій та споживання на зміну відсоткових 
ставок. Отже, у країнах, що розвиваються, нейтралізуючі 
ефекти мають менший вплив. Крім того, висока корумпо-
ваність механізму визначають іншу дію ефекту залежно від 
можливостей отримання приватної ренти від різних видів 
бюджетних витрат владою;

 структура стимулюючого пакета фіскальної по
літики – найбільший фіскальний мультиплікатор 
зазвичай спостерігається у бюджетних витрат та 
інвестицій, нижчий – на боці податків;

 розвиток фінансового сектора, який визначає 
ступінь абсорбційних можливостей або погли-
нання державного боргу, і, відповідно, можли-
востей експансійної фіскальної політики у період 
економічного спаду. 

Крім того, більш розвинутий фінансовий ринок, не 
дивлячись на більш невизначену трансмісійну функцію, озна-
чає меншу залежність від зовнішнього капіталу, він дозволяє 
більш швидку відповідь на зміну відсоткової ставки, реакцію 
інвестицій та споживання на зміну відсоткових ставок.

Недостатність або слабкість стимулюючого потенціа-
лу фіскальної політиці, виснаження фіскального про-
стору із подальшим погіршенням фіскальної позиції 

викликає потребу у проведенні бюджетної консолідації.
Економіки різних країн у світі зазнавали суттєвої фіс-

кальної консолідації протягом останніх трьох десятиріч –  
у Канаді у 1990-ті рр. (зниження циклічно скоригованого 
бюджетного дефіциту склало 8,1 %), Португалії у 1980-х рр. 
(8,5 %), Швеції – у 1980-х рр. і у 1990-х рр. (9,4 % і 11,7 %), 
Греції – у 1990-х рр. (12,1 %), Данії – у 1990-х рр. (13,5 %). За 

тривалістю консолідація склала в Австралії, Великобрита-
нії, США і Бельгії – 6 років, Швеції і Японії – 8 років [30].
Принаймні половина консолідацій стали успішними.

Обмежений фіскальний простір напередодні остан-
ньої фінансової кризи, великі фіскальні стимулюю-
чи програми, вкрай повільне зростання економіки 

в більшості розвинутих країн стали причиною для впро-
вадження адекватних дій із фіскальної консолідації, спря-
мованої на зменшення дефіцитів і рівня державного боргу. 
Так, загальний рівень бюджетного дефіциту у 2009 р. у 30 
країнах ОЕСР перевищив 7,9 %, рівень боргу – 100 %. У кра-
їнах залежно від вихідних умов було запроваджено різну за 
тривалістю та обсягаами коригування програму консоліда-
ції. Так, найбільшими за розміром оголошеними програма-
ми консолідації стали програми Греції (цільове зменшення 
дефіциту до 2013 р.– 11,1 %), Іспанії, Ірландії, Португалії та 
Великобританії, США (7 – 8 %); найнижчими (до 3 %) – Че-
хії, Мексиці, Естонії, Кореї, Фінляндії, Германії.

Гнучкість до звуження, або потенціал проведення 
фіскальної політики із консолідації, визначається такими 
факторами:

 рівнем державного боргу та дефіцитом державно-
го бюджету, які суттєво збільшують як саму віро-
гідність консолідації, так і її тривалість. Негатив-
ним фактором для впровадження консолідації із 
значними боргами та значним дефіцитом є також 
спад ділової активності або слабкість її зростання, 
що унеможливлює здійснення інтенсивних дій;

 рівнем перерозподілу ВВП через державний бю-
джет – значний рівень доходів, що консолідують-
ся в держбюджеті, свідчить про обмежені можли-
вості підвищення податкового навантаження;

 часткою державних субсидій у витратах держави 
з позиції потенціального об’єкта для скорочення 
таких витрат;

 розміром активів держави як потенціалу можли-
вої їх реалізації – виходячи з можливостей їх май-
бутньої реалізації;

 обраною стратегією консолідації – структурою 
програми консолідації відповідно до її спрямова-
ності на зниження бюджетних витрат і/або підви-
щення податкових платежів. 

Як правило, скорочення витрат веде до більш три-
валого та більшого економічного ефекту, у тому числі 
більш сильного впливу на скорочення відсоткових ставок 
і відновлення довіри кредиторів. Така консолідація веде до 
меншого нейтралізуючого ефекту та більшого зростання 
ВВП [31]. Разом із тим, за дослідженням фахівців більшу 
роль у зниженні циклічно скоригованого дефіциту грало 
збільшення доходів державного бюджету. Відповідно, ви-
хідний рівень податкового навантаження, частка соціаль-
них трансфертів, капітальних інвестицій у державних ви-
тратах, поточних витрат держави визначають резерви того 
чи іншого напряму консолідації. Стратегія консолідації за-
лежить також від ступеня необхідного коригування – чим 
він більший, тим частіше застосовуються принцип парите-
ту між мірами із зниження витрат держави та збільшення 
податкового навантаження. Саме такий пакет консолідації 
запроваджують зараз Греція, Португалія, Іспанія та Ве-
ликобританія. Країни з меншими потребами у фіскальної 
консолідації, навпаки, зосереджуються на зменшенні ви-
трат (Швеція, Чилі, Нідерланди, Нова Зеландія, Канада). 
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Різною є і швидкість досягнення ефекту – більш 
швидким він є для заходів із підвищення податків, більш 
тривалими за своїм впровадженням під час зменшення 
витрат держави. Різною є і сила впливу фіскальної консо-
лідації залежно від застосування тих чи інших податків. 
Консолідація, що триває у країнах ОЕСР зараз, найбіль-
шою мірою використовує податки на споживання (20 країн 
з 30), податки на доходи (12 країн). При цьому перші мають 
менший негативний вплив на економічне зростання у по-
рівнянні з останніми.

В Україні фіскальна консолідація, яка спрямова-
на на зниження дефіциту державного бюджету, перед-
бачена Законом України «Про внесення змін до Закону 
України «Про Державний бюджет України на 2014 рік» 
(від 27.03.2014 р. № 1165-VII) і Законом України «Про за-
побігання фінансовій катастрофі та створення передумов 
для економічного зростання в Україні» (від 27.03.2014 р.  
№ 1166-VII). При цьому передбачено зменшення дефіциту 
на 3 млрд грн. Згідно з макроекономічним прогнозом (ци-
клічна компонента) зменшення доходів у 2014 р. складе 44,1 
млрд грн. Завдяки ж дискреційним заходам збільшення до-
ходів слало 24,7 млрд грн, витрат – 26,3 млрд грн. Отже, 
рівномірно задіяні обидва боки балансу. Найбільший ефект 
для скорочення дефіциту передбачено за рахунок ПДВ, ак-
цизів, плати за надра, мита, зменшення капітальних витрат 
(на 3,3 млрд грн), фонду регулювання розвитком (2,5 млрд 
грн), зменшення соціальних виплат;

 тенденцією до збільшення деяких довгострокових 
витрат держави (пенсійного забезпечення та ви-
трат на охорону здоров’я) відповідно до тенденцій 
старіння населення. 

Формування фіскального простору для контрци-
клічного фіскального реагування і, як наслідок, 
можливої необхідності подальшої консолідації по-

винно починатися на стадії економічного підйому. Немож-
ливість накопичення таких резервів у найбільш сприятли-
вий для цього період особливо характерно для країн, що 
розвиваються. Разом із тим, тривалі фіскальні проблеми 
протягом 1990-х рр. і початку 21 сторіччя стали каталіза-
тором для реформування фінансової політиці в багатьох 
з них і в ряді випадків стало цілком успішним прикладом 
(Чилі, Колумбія, Мексика, Перу, Бразилія). Фіскальний 
простір рестрикційної фіскальної політики формується під 
впливом таких визначальних факторів:

 інституційного середовища – політичний ризи-
ків, соціально-економічних умов, наявності вну-
трішніх і зовнішніх конфліктів, рівня корупції, 
демократії, якості бюрократичних процедур. Як 
доводять дослідження, на противагу фактору фі-
нансової відкритості, який є важливішим на стадії 
рецесії, саме цей фактор є визначальним для фор-
мування фіскального простору на етапі економіч-
ного підйому [32];

 потенціалу формування стабілізаційного фон
ду – у багатьох країнах, що розвиваються та еко-
номіка яких суттєво залежить від експорту біржо-
вих товарів, механізм формування таких фондів 
пов’язується з цінами на таку продукцію (Чилій-
ський компенсаційний фонд міді, Колумбійський 
національний кавовий фонд, Бавовняний фонд 
підтримки Буркіна-Фасо, Стабілізаційний фонд 
Російської Федерації та ін.). Між тим, формування 

таких фондів можливе за рахунок приросту по-
даткових доходів бюджету за умови визначення 
чітких правил та інструментів його формування;

 спроможності впровадити фіскальну модель, за-
сновану на дії фіскальних правил, які формують 
необхідний запас гнучкості, зокрема на стадії під-
йому. Фіскальні правила дозволяють попереди-
ти накопичення боргу, зменшити вірогідність та 
масштаби консолідації фіскальної позиції в період 
падіння ділової активності. 

Так, Галі Дж. і Пероті Р. стверджують що дискрецій-
на фіскальна політика із застосуванням правил стає більш 
контрциклічною та поширеною протягом кризи на початку 
21 сторіччя [33]. Такі правила збільшують і передбачува-
ність фіскальної політики. Вони забезпечують «дисциплі-
нованість» влади в досягненні поставлених стратегічних 
завдань, з одного боку, обмежуючи можливості неадек-
ватних і непередбачувальних змін, з іншого,– дозволяючи 
гнучко реагувати на специфічні обставини. При цьому най-
більш ефективними є такі, що посилюють контрциклічний 
регулюючий вплив фіскальній політиці в обох періодах – 
протягом спаду та підйому (двосторонній тип правил), які 
запроваджено в Канаді, Новій Зеландії, Швейцарії, Чилі та 
деяких країнах ЄС. 

Саме такі правила дозволяють накопичити фіскаль-
ний простір у період економічного підйому. Необхідни-
ми умовами успішного впровадження фіскальних правил 
є: реформа податкової системи та запобігання ухилення 
податків для посилення дії автоматичних стабілізаторів; 
збільшення строковості державного боргу; наявність пла-
тоспроможної та стійкої фіскальної політики; висока якість 
оцінки економічного циклу та впливу на нього фіскаль-
ної політики; наявність якісного моніторингу фіскальної 
політики із фокусуванням на дискреційному компоненті 
бюджету; якісна оцінка скоригованого на циклічність дефі-
циту бюджету та гепу ВВП, еластичності статей бюджету; 
сильні фіскальні інститути; наявність управління борго-
вими зобов’язаннями держави; перевага внутрішніх позик 
над зовнішніми. Важливою умовою впровадження фіскаль-
них правил, особливо в період рецесії, є також помірний 
рівень державного боргу.

Дослідження питань засад гнучкості фіскальної по-
літиці дозволило зробити такі висновки:

 для антициклічної фіскальної політики важливим 
є формування запасу міцності в період економіч-
ного підйому – фінансової гнучкості, який дозво-
лив би реалізацію стимулювання економіки без 
суттєвого порушення фінансової стійкості в час-
тині розміру дефіциту держбюджету та боргового 
навантаження;

 недостатня гнучкість фінансової політики в країнах, 
що розвиваються, визначається рядом факторів, що 
обумовлюють особливості протікання соціально-
економічних процесів: значною залежністю від 
зовнішнього фінансування разом із недосконаліс-
тю ринка капіталу та відповідною проциклічністю 
кредитного циклу і потоків капіталу; високою за-
лежністю економіки від кон’юнктури глобальних 
товарних ринків; інституційними деформаціями; 
накопиченим незадовільним соціальним попитом; 
слабкістю дії автоматичних стабілізаторів;

 у довгостроковій перспективі гнучкість фіскальній 
політики – це спроможність на основі сформова-
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ного функціонального потенціалу або фіскального 
простору змінювати характер контрциклічного 
впливу в бюджетній політиці на сукупний попит 
залежно від стадії економічного циклу за умови 
збереження фіскальної стабільності та фінансо-
вої стійкості в країні та перспектив економічного 
зростання;

 із позиції спрямованості фіскальної політиці в 
умовах циклічного економічного розвитку, етапів 
формування виокремимо види гнучкості в рам-
ках політики фіскальної експансії, фіскальної ре-
стрикції та фіскальної консолідації;

 оскільки фіскальна політики реалізується через ре-
гулюючий вплив, факторами гнучкості виступають 
характеристики еластичності об’єкта регулювання. 
Основними ж інструментами формування гнуч-
кості є різного роду резервні можливості – запас 
боргового навантаження, розмір профіциту дер-
жавного бюджету, стабілізаційні державні фонди;

 факторами впливу на величину фіскального про-
стору, який є основою для формування експансій-
ної гнучкості, є: ефективність дії або еластичність 
автоматичних фіскальних стабілізаторів; розмір 
дефіциту державного бюджету та рівень держав-
ного боргу; диференціал між величиною відсот-
кової ставки та ставкою зростання економіки, 
ступінь відкритості економіки країни; сила ефекту 
витіснення; структура стимулюючого пакета фіс-
кальної політиці; розвиток фінансового сектору. 

Потенціал проведення фіскальної політики із кон-
солідації визначається факторами: рівнем перерозподілу 
ВВП через державний бюджет; часткою державних суб-
сидій у витратах держави; розміром активів держави; об-
раною стратегією консолідації; перспективами збільшен-
ня витрат держави на пенсійне забезпечення та охорону 
здоров’я. Фіскальний простір рестрикційної фіскальної по-
літики залежить від: ступеня інституційних деформацій та 
якості фіскальних інститутів; потенціалу формування ста-
білізаційного фонду; спроможності впровадити фіскальну 
модель, засновану на дії фіскальних правил та їх найбільш 
гнучких формах; рівнем бідності та накопиченим незадо-
воленим соціальним попитом.   
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