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Резюме 

Поставлено задачу оцінки циклічно скоригованого бюджетного балансу 
в Україні (САВ) і використання даного показника для аналізу циклічності фіс-
кальної політики. Параметри, необхідні для оцінки САВ, розраховано через 
застосування VECM-підходу. Отримані результати дають змогу зробити ви-
сновки щодо проциклічності фіскальної політики в Україні зі значними внут-
рішніми лагами, що підтверджують розрахунки з використанням альтернати-
вних показників дискреційної фіскальної політики уряду.  
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I. Постановка проблеми та огляд літератури 

Ідентифікація дискреційних дій уряду у сфері фіскальної політики є ва-
жливим і водночас складним завданням при проведенні емпіричних макро-
економічних досліджень. Завдання, що стоїть перед дослідником, – розділи-
ти зміни у фіскальних показниках на автоматичну реакцію фіскального бала-
нсу, спричинену коливаннями економіки, та дискреційні заходи уряду щодо 
макроекономічного регулювання через бюджетні інструменти. Дискреційні 
заходи фіскальної політики можуть цікавити дослідників з різних причин, і 
передусім для моделювання реакції економіки на фіскальні шоки. У своїх по-
передніх працях автор досліджував циклічність монетарної та фіскальної по-
літики в Україні та дійшов висновку про ациклічність останньої. При цьому 
для ідентифікації дискреційної складової фіскальної політики ми використо-
вували VAR-модель. Під час обговорення результатів дослідження колеги та 
експерти часто зауважували, що як показник дискреційної фіскальної політи-
ки варто було б використати циклічно скоригований бюджетний дефіцит. У 
цій статті автор оцінює даний показник (cyclically adjusted budget balance, 
CAB), розраховує параметри циклічності фіскальної політики в Україні із за-
стосуванням CAB і порівнює результати з тими, що були отримані раніше.  

При використанні САВ як показника дискреційних заходів фіскальної 
політики виникає низка проблем теоретичного та практичного характеру, про 
які автор зазначав у одній зі своїх попередніх статей [1]. Однак цей показник 
залишається важливим індикатором фіскального становища держави і по-
требує періодичної оцінки. Технічні аспекти та різні підходи до оцінки показ-
ника САВ викладено у працях [2; 3; 4]. Параметри циклічності фіскальної по-
літики оцінюються в ряді макроекономічних досліджень. Так, для України ак-
туальним є дослідження В. Зимовця, де стверджується теза щодо процикліч-
ності фіскальної політики в Україні, яка, однак, не доводиться на емпірично-
му рівні [5]. У дослідженні Філіпа Лейна на емпіричному рівні демонструєть-
ся, що уряди країн з волатильним рівнем випуску та слабкою концентрацією 
влади схильні до ведення проциклічної фіскальної політики. Каналом, через 
який переважно реалізується проциклічна політика, є зарплати в публічному 
секторі економіки [6]. Ернесто Талві і Карлос Ве [7] констатують ациклічну 
фіскальну політику у країнах великої сімки, тоді як у країнах, що розвивають-
ся, фіскальна політика є проциклічною. Такий стан речей автори пояснюють 
через модель оптимальної фіскальної політики, у якій підтримання бюджет-
них профіцитів потребує високих витрат, через стимули до підвищення пуб-
лічних витрат у подібних умовах. В іншому дослідженні [8] автор доходить 
аналогічних висновків відносно параметрів циклічності фіскальної політики в 
різних країнах світу, однак дає дещо інше пояснення явищу проциклічності. У 
зазначеній статті в модель оптимальної фіскальної політики, яка за початко-
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вих умов є контрциклічною, вводиться фактор «політичного тертя», згідно з 
яким наступні уряди не згодні з попередніми щодо бажаного розподілу публі-
чних видатків. Саме фактор «політичного тертя», як стверджує автор, веде 
до формування проциклічної фіскальної політики і пояснює цей процес кра-
ще, ніж інші стандартні фактори – боргові обмеження, макроекономічна во-
латильність.  

У зазначених публікаціях аналіз політики здійснюється за допомогою 
різних методів ідентифікації дискреційної складової фіскальної політики, у 
тому числі і САВ. У подальшому статтю організовано таким чином: у розділі ІI 
представлено мету і завдання дослідження; розділ IІІ присвячено викладу 
основного матеріалу дослідження; висновки з отриманих емпіричних резуль-
татів представлено в розділі ІV.  

 

 

ІI. Мета і завдання дослідження 

Метою дослідження є оцінка показника САВ для економіки України та 
оцінка параметрів циклічності фіскальної політики з його використанням. По-
рівняння результатів з раніше отриманими дасть змогу сформулювати більш 
повне уявлення про циклічність фіскальної політики в Україні, незважаючи на 
контраверсійність показника САВ як індикатора дискреційних дій фіскальної 
влади.  

 

 

ІІI. Виклад основного матеріалу 

Перше, що варто відзначити, говорячи про циклічну корекцію даних: ми 
маємо оперувати певними методиками декомпозиції часових рядів на тренд і 
цикл. Щодо статистичних підходів до декомпозиції часових рядів, їх відповід-
них характеристик і економічної інтерпретації трендової та циклічної складо-
вої існує величезна кількість публікацій, а наукова дискусія ведеться з  
70-х років минулого століття, тому назвемо лише кілька фундаментальних 
робіт [9; 10; 11; 12; 13; 14]. Тут ми не будемо зупинятись на технічному аспе-
кті питання, зазначимо лише, що циклічна позиція економіки визначається 
через порівняння реальної макроекономічної ситуації з так званою «норма-
льною». Згідно із загальною практикою, розрахунок останньої проводиться 
через застосування статистичних фільтрів, зазвичай це фільтр Ходріка-
Прескота. Вплив циклічних коливань економіки на бюджет (циклічна компо-
нента бюджетного балансу) розраховується через фіскальні еластичності. 
Оскільки фіскальна позиція визначається в реальних показниках, фіскальні 
еластичності вказують на вплив реальних показників на бюджет. Коливання 
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інфляції та відносних цін виключають з аналізу. Ці флуктації також мають 
значний вплив на бюджет, але оцінити їх ефекти доволі складно, до того ж 
він може залежати від інституційних особливостей конкретної країни. Більш 
того, складно ідентифікувати автоматичний і постійний вплив цін на бюджет, 
оскільки він залежить, крім іншого, і від того, чи є цінові коливання очікува-
ними, а чи ні.  

Побудова адекватного показника САВ базується на двох етапах: деко-
мпозиція часового ряду, що становить базу для формування доходів або ви-
датків бюджету на циклічну та трендову компоненти; розрахунок еластичнос-
ті доходів або видатків бюджету, які можуть залежати від циклічного коли-
вання економіки по базі їх формування. Еластичності можуть розраховува-
тись за допомогою побудови регресії або аналізу змін у податковому і бю-
джетному законодавстві та детальної інформації про розподіл доходів і над-
ходжень до бюджету. Кожен із підходів має свої переваги та недоліки. Стан-
дартний економетричний підхід до обчислення бюджетних еластичностей 
побудовано на оцінці регресії фіскальних змінних (надходжень та видатків) 
на показники економічної активності. Іноді до регресій включають змінні, що 
контролюють варіацію змінних на специфічні умови країн, часові тренди, по-
даткові реформи, інші дискреційні заходи тощо.  

Варто зазначити, що еластичності можуть бути розраховані із застосу-
ванням двох специфікацій регресій. У першій для оцінок використовують аг-
реговані часові ряди, у другій – циклічні компоненти часових рядів. Ці два 
підходи продукують дещо різні інтерпретації. Перший підхід базується на 
відсотковій зміні показників і тому вказує на еластичність, яка відображає ре-
акцію бюджетного балансу на зміни в економічній активності. Другий підхід, 
що грунтується на розривах (gaps) показників, концентрується на циклічних 
компонентах бюджетних та економічних змін. Цей підхід є більш придатним 
для розрахунку САВ, однак оцінка еластичності в цьому разі залежить від 
методу видалення тренда з економічного ряду і корекції на структурний злам 
в економіці.  

У даному дослідженні ми розрахували коефіцієнти еластичності по ма-
кроекономічній базі тих складових доходів та видатків бюджету, що перебу-
вають під впливом циклічних коливань економіки. При цьому ми оцінювали 
довгострокові зв’язки між змінними через експлуатацію явища коінтеграції та 
побудову моделі коригування похибками (VECM). Існування коінтеграції між 
більшістю фіскальних змінних і відповідними компонентами ВВП дало змогу 
оцінити відповідні еластичності через базову модель

1
: 

                                                           
1
 Усі наступні коефіцієнти виведено з коінтеграційних співвідношень, що мають рівень 
статистичної значущості, вищий за 95 %. Аналізовані в даному дослідженні часові 
ряди є I(1)-процесами, що підтверджується ADF-GLS-тестом на одиничний корінь. За-
значені параметри не наводяться у статті в цілях економії місця і часу читачів.  
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де j
tB – стаття доходів чи видатків бюджету j; j

tV  – відповідна компонента 

ВВП, що є базою для формування бюджетних доходів або видатків; А – змін-
на, що акумулює дискреційні заходи фіскальної політики та інші відповідні 
параметри економіки; α  – константа; γ  – показник довгострокового співвід-

ношення між змінними; iδ  – параметр, що вказує на короткострокові одноча-

сні та лагові еластичності j
tB  по j

tV ; dum – фіктивна змінна, що позначає пе-

ріод структурного зламу в економіці України (4 кв. 2008 р., 1 кв. 2009 р.). Для 
отримання довгострокової еластичності нам необхідно оцінити коефіцієнт γ , 

при цьому зазначимо деякі технічні деталі, що впливають на результати оці-
нок і мають обґрунтовуватись певною логікою дослідження: 

1) для кожної з моделей кількість лагів (i) добиралась таким чином, 
щоб видалити із залишків моделі автокореляцію першого та більш високих 
порядків, забезпечити нормальний розподіл залишків та стабільність моделі; 

2) детерміністична частина коінтеграційного співвідношення містить 
лише константу. Таким чином, ми імпліцитно вважаємо, що дві змінні, які 
входять у кожну з моделей (стаття доходів/видатків бюджету, база для фор-
мування даних доходів/видатків), містять спільний стохастичний тренд

2
; 

3) моделі було специфіковано відповідно до припущення, що база фо-
рмування доходів/видатків бюджету містить тренд, який керує всією систе-
мою зв’язків між змінними. Іншими словами, формування бюджетних показ-
ників є наслідком зміни відповідної макроекономічної бази.  

Зупинимось на тих бюджетних змінних та відповідних макроекономіч-
них базах їх формування, щодо яких розраховують еластичності і які врахо-
вують при розрахунку САВ. Зазвичай виділяють чотири широкі категорії бю-
джетних надходжень і одну категорію видатків, що перебувають під впливом 
циклічних коливань в економіці: прямі податки з домогосподарств; прямі по-
датки з підприємств; непрямі податки; внески соціального страхування; ви-
трати, пов’язані з безробіттям. Остання категорія складається не лише з ви-
плат по безробіттю, вона також включає всі інші соціальні трансфери, 
пов’язані з безробіттям. Усі інші категорії бюджетних доходів і видатків, на-
слідуючи стандартну практику, вважають такими, що мають нульову еласти-
чність стосовно бізнес-циклу.  

                                                           
2
 Ми не включаємо детерміністичний тренд, оскільки існують серйозні теоретичні та 
емпіричні сумніви щодо існування детерміністичного тренда в рівні випуску (ВВП) та 
компонентах ВВП в Україні. Для детального аналізу питання рекомендуємо ознайо-
митись з наступними джерелами [10, 13, 15]. 
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Для кожної категорії бюджету, що коригується на циклічність, має бути 
визначено відповідну макроекономічну базу. Переважно прямі податки з до-
могосподарств і внески до фондів соціального страхування пов’язані з рів-
нем заробітної плати у приватному секторі економіки. Непрямі податки ма-
ють зв’язок із приватним споживанням, прямі податки з підприємств – із ва-
ловим фінансовим результатом до оподаткування, видатки по безробіттю – 
із кількістю безробітних. Тож еластичності розраховують відносно даних по-
казників. Оскільки дохідну та видаткову частини бюджету можна розбити на 
численні категорії широкого чи більш детального масштабу, то потрібно вра-
ховувати, що всі вони мають різну еластичність по своїх базах. Принцип 
отримання еластичності широкої категорії бюджету по відповідній базі поля-
гає у тому, що вона є середньозваженим коефіцієнтів еластичності більш де-
тальних категорій. Потрібно брати до уваги той факт, що існують категорії 
бюджету, які є ациклічними, тобто не реагують на циклічні коливання ділової 
активності, а відповідні еластичності дорівнюють нулю. Для розрахунку цик-
лічної компоненти бюджетного балансу при оцінках використовують лише ті 
категорії видатків та доходів, які мають ненульову еластичність. Іншим важ-
ливим моментом є те, що навіть усередині певної категорії бюджету можуть 
існувати фінансові потоки, що мають нульову еластичність відносно до мак-
роекономічної бази. Така ситуація пояснюється або власне ациклічністю фі-
нансових потоків, або хибністю обраної бази. Прикладом може слугувати по-
даток (withholding tax) у Бельгії, який справляється при продажу нерухомого 
майна, є непрямим податком, але не має прямого зв’язку з рівнем споживан-
ня. Подібний податок існує також в Італії та Португалії, де він справляється з 
відсоткових доходів і є, по суті, податком на доходи фізичних осіб, але не 
пов’язаний напряму з рівнем заробітних плат.  

Для цілей нашого дослідження ми використали один з методів розра-
хунку САВ, який часто використовують центробанки для розрахунків і який 
передбачає активне застосування фільтрів для декомпозиції часових рядів: 
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де tcB ,  – циклічний бюджетний баланс; tY  – ВВП; j
tR  – певна категорія бю-

джетних надходжень; jj VR ,
ε  – еластичність бюжетних надходжень за відпо-

відною макроекономічною базою для формування бюджетних надходжень чи 

видатків );( jV  ,,
j
tcυ  ,,tcu  tcp ,,ω  – відносне циклічне значення відповідного по-

казника; U – кількість безробітних; U
tX  – видатки бюджету, пов’язані з безро-

біттям; G
tX  – видатки на заробітну плату в публічному секторі економіки; 

pg ωω ,  – реальна середня заробітна плата в публічному та приватному сек-

торах економіки. При цьому відносні циклічні показники розраховують: 
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*),log()log(, tttc XXx −=      (3) 

де *tX  – тренд показника
3
.  

Даний підхід є розширеною версією методу ОЕСР, у ньому так само 
припускається зміна відносних ваг різних бюджетних категорій. На додачу 
даний підхід намагається вловити вплив на бюджет змін у структурі агрего-
ваного попиту і розподілу доходу. Більш детальний аналіз методу проведено 
у праці [2]. 

При проведенні розрахунків ми застосували певну модифікацію висвіт-
леного підходу. Для коригування на циклічність було проаналізовано щоква-
ртальні бюджетні та макроекономічні показники за період 2001–2011 рр. При 
цьому було розраховано низку коефіцієнтів еластичності різних категорій 
бюджетних надходжень та видатків за відповідними макроекономічними ба-
зами. Для сторони надходжень: прибутковий податок з громадян – наявний 
дохід населення; податок на прибуток підприємств – фінансовий результат 
від звичайної діяльності до оподаткування; податок на додану вартість – кін-
цеві споживчі витрати; акцизний збір із вироблених в Україні товарів, акциз-
ний збір із ввезених на територію України товарів, ввізне мито – кінцеві спо-
живчі витрати. Для сторони видатків: заробітна плата працівників бюджетних 
установ – рівень заробітної плати у приватному секторі економіки; трансфер-
ти з бюджету до пенсійного фонду – заробітна плата населення України. За-
значимо, що представлені показники дещо відрізняються від запропонованих 
у методі, на який ми посилаємось. Це спричинено тим, що деякі дані немож-
ливо визначити з необхідною точністю та дискретністю, наприклад, це кіль-
кість зайнятих у державному секторі економіки. У таких випадках ми прово-
дили заміну показника на такий, що є більш доступним і також добре апрок-
симує необхідні економічні процеси. Крім того, автор аналізував низку інших 
коефіцієнтів еластичності між категоріями бюджету та відповідними базами, 
що можуть демонструвати циклічні коливання і впливати на бюджет. Так, на-
приклад, ми включили до розрахунку трансферти зі зведеного бюджету до 
пенсійного фонду, оскільки пенсійний фонд в Україні перебуває у стані пер-
манентного дефіциту і вимагає постійного фінансування з бюджету. Величи-
на цих бюджетних трансфертів має залежати від величини недофінансуван-
ня надходжень пенсійного фонду, що напряму залежить від обсягу легаль-
них заробітних плат в економіці. З іншого боку, видатки бюджету, пов’язані з 
безробіттям, прямо не пов’язані з циклічними коливаннями зайнятості, оскі-
льки такі видатки здійснюють з позабюджетних фондів. Однак за аналогією з 
пенсійним фондом можливі трансферти з бюджету, що можуть бути пов’язані 
з економічними циклами. Таку можливість ми також врахували при розрахун-
ках. Надалі ми сконцентруємось на змінних, що виявили чутливість до циклі-

                                                           
3
 Декомпозиція часового ряду на трендову та циклічну компоненту здійснювалась на-
ми через застосування фільтра Ходріка–Прескота (Н–Р). 
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чних коливань. Ті змінні, що не включені до представленого аналізу, проде-
монстрували нульову еластичність.  

Перед проведенням оцінок усі показники було переведено в ціни 
2007 року і скориговано на сезонність. Використовуючи підхід (1), ми провели 
оцінку двох видів еластичності – еластичності кожної категорії надходжень 
або видатків бюджету по ВВП та еластичності перелічених вище статей бю-
джету за відповідними макроекономічними базами. Результати представлені 
в таблиці 1. 

 

 

Таблиця 1 

Коефіцієнти еластичності різних категорій бюджетних надходжень  
та видатків за відповідними базами формування  

Категорія бюджетних  
надходжень/видатків 

База формування 
Коефіцієнт 

еластичності* 

ВВП 
1 

[16,3] Прибутковий податок  
з громадян 

Наявний дохід населення 
0,65 
[9,4] 

ВВП 
1 

[9,6] Податок на прибуток  
підприємств Фінансовий результат від звичай-

ної діяльності до оподаткування 
0,24 

[2,78] 

ВВП 
1,72 

[12,7] Податок на додану  
вартість 

Кінцеві споживчі витрати 
1,7 

[7,63] 

ВВП 
1,18 

[10,34] 

Акцизний збір із вироб-
лених в Україні товарів, 
акцизний збір із ввезених 
на територію України то-

варів, ввізне мито 
Кінцеві споживчі витрати 

0,97 
[11,88] 

ВВП 
1 

[18,9] 
Заробітна плата  

працівників  
бюджетних установ 

Рівень заробітної плати у при-
ватному секторі економіки 

0,82 
[17,61] 

ВВП 
3 

[4,57] Трансферти з бюджету  
до Пенсійного фонду Заробітна плата населення 

України 
3,2 

[9,04] 

* у дужках подано t-статистику відповідних коефіцієнтів 
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Попередній аналіз отриманих коефіцієнтів еластичності дає змогу зро-
бити висновок про дещо неочікувані коефіцієнти для надходжень від ПДВ та 
трансфертів до Пенсійного фонду України. Коефіцієнт еластичності для ПДВ 
по кінцевому споживанню та ВВП повинен бути близьким до 1. Причину за-
вищення до рівня 1,7 ми вбачаємо в системі відшкодування даного податку 
експортерам, внаслідок якої великі суми податку залишаються в бюджеті. 
Ситуація з високим коефіцієнтом еластичності для трансфертів до Пенсійно-
го фонду є дещо складнішою. Теоретично ми очікували, що коефіцієнт буде 
належати проміжку [0; –1], тобто збільшення легальних заробітних плат та 
ВВП знижують дефіцит Пенсійного фонду України і навантаження на зведе-
ний бюджет. Однак, якщо порівняти динаміку зазначених трансфертів та за-
робітних плат, то можна помітити, що обидва показники разом потужно зрос-
тали у 2003–2005 рр. (рис. 1). Якщо розрахувати коефіцієнт еластичності для 
періоду 2005–2011 рр., то ми отримаємо значення на рівні 0,4–0,5. Коефіці-
єнт еластичності значно знижується, але якісно не змінюється – зростання 
заробітних плат супроводжується ростом потреб у дофінансуванні пенсійно-
го фонду з бюджету

4
. Така парадоксальна ситуація має місце через те, що 

видаткова частина пенсійного фонду зростає значно швидше, ніж легальні 
доходи населення

5
. Можна назвати низку причин такої ситуації (старіння на-

селення, значна тінізація доходів, диспропорції в розподілі пенсій, неефекти-
вне управління активами з боку Пенсійного фонду тощо), обговорення яких, 
однак, виходять за межі даної статті.  

Після розрахунку коефіцієнтів еластичності нами було проведено роз-
рахунок циклічно скоригованого бюджетного балансу відповідно до моделі 
(2), з єдиним уточненням: видатки бюджету, пов’язані з безробіттям, мають 
нульову еластичність по флуктаціях рівня безробіття в Україні, тому їх ми не 
брали до розрахунку. Натомість було введено трансферти з бюджету до пе-
нсійного фонду, що, як показано вище, мають тісний зв’язок з коливанням 
ВВП та заробітної плати в Україні. Щорічну динаміку реального сезонно 
згладженого бюджетного балансу відносно ВВП (B/GDP), САВ, розраховано-
го на основі еластичностей відносно ВВП (Btr/GDP), САВ, розрахованого на 
основі еластичностей стосовно відповідних баз формування бюджетних ви-
датків і доходів (Btr/V), зображено на рисунку 2.  

 

 

                                                           
4
 Ми провели всі подальші розрахунки, представлені у статті, із зазначеними 
коефіцієнтами еластичності. Загальний результат це не змінило.  
5
 Згідно з даними Пенсійного фонду України та Держкомстату, за період 2002–

2011 рр. номінальні показники загальних видатків Пенсійного фонду України та 
доходів населення у формі заробітної плати в середньому зростали стосовно 
минулого року на 29 та 25 % відповідно.  
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Рисунок 1 

Динаміка реальних сезонно згладжених трансфертів з бюджету  
до пенсійного фонду (а) та заробітної плати населення України (б)  
за період 2001–2011 рр. (у логарифмах) 
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Рисунок 2  

Динаміка циклічно скоригованого бюджетного балансу в Україні
6
 

 

                                                           
6
 У більшості кварталів 2008 та 2009 років база для формування податку на прибуток 
підприємств, фінансовий результат від звичайної діяльності до оподаткування, мала від’ємне 
значення. Оскільки натуральний логарифм від’ємного числа є комплексним числом, то 
інтерпретація отриманого результату є проблематичною. Для даних кварталів циклічну 
компоненту коливання надходжень від податку ми розраховували не через еластичність, а 
через маржинальний ефект (0,2), що був розрахований за тими самими принципами.  
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На заключному етапі нашого дослідження порівняємо параметри цик-
лічності дискреційної фіскальної політики в Україні, що ідентифіковані через 
два варіанти САВ та з використанням VAR-моделі. У своїй минулій роботі 
для виділення дискреційної складової фіскальної політики ми побудували 
VAR-модель для двох змінних – реальний ВВП у цінах 2007 року, скоригова-
ний на сезонність, та первинний дефіцит бюджету (primary deficit) України в 
цінах 2007 року, скоригований на сезонність. Первинний дефіцит ми розра-
ховували як дефіцит зведеного бюджету за мінусом видатків на обслугову-
вання державного боргу. Кількість лагів у моделі встановлювалась таким чи-
ном, щоб прибрати автокореляцію із залишків. Залишки, сформовані внаслі-
док моделювання, мають відображати заходи дискреційної фіскальної полі-
тики уряду, надалі будемо називати даний показник дискреційним бюджет-
ним дефіцитом. Коефіцієнти кореляцій усіх трьох показників з циклічними 
коливаннями реального ВВП України наведено в таблиці 2. Враховуючи мо-
жливість реакції фіскальної політики на циклічні коливання економіки з пев-
ним запізненням, ми наводимо в таблиці коефіцієнти кореляції для ряду ла-
гів. Зазначимо, що декомпозицію ВВП на циклічну та трендову складову ми 
провели через застосування фільтра Ходріка–Прескота.  

 

 

Таблиця 2 

Коефіцієнти кореляції між циклічною компонентою ВВП  
та фіскальною політикою 

Цикл ВВП t t - 1 t - 2 t - 3 t - 4 t - 5 t - 6 t - 7 t - 8 t - 9 t - 10 

Дискре-
ційний  
бюджетний 
дефіцит 

0,23 0,22 0,22 0,09 0,029 -0,021 -0,29 -0,42** -0,43** -0,33 -0,2 

Btr/GDP 0,2 0,01 0,02 -0,03 -0,045 -0,07 -0,24 -0,37* -0,38* -0,32 -0,3 

Btr/V 0,26 0,1 0,05 -0,04 -0,079 -0,11 -0,21 -0,28 -0,27 -0,22 -0,2 

* – 5 % рівень значущості; ** – 1 % рівень значущості. 

 

 

Отримані результати розкривають два важливі моменти, на які ми ра-
ніше не звертали уваги. По-перше, стверджуючи ациклічність фіскальної по-
літики у своєму попередньому дослідженні, ми не враховували можливість 
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більш тривалих внутрішніх лагів при прийнятті фіскальних рішень. З табли-
ці 2 видно, що зв’язок між дискреційними заходами фіскальної політики та 
економічним циклом виникає з лагом у 2 роки, раніше ми виходили з припу-
щення, що ефект має проявити себе максимум протягом 6 кварталів. По-
друге, сам висновок про нейтральність фіскальної політики потрубує пере-
гляду. Від’ємні коефіцієнти кореляції свідчать про те, що при негативній фазі 
економічного циклу (економіка перебуває нижче тренда свого розвитку) бю-
джетний дефіцит скорочувався або виникав профіцит, а при перегріві еконо-
міки дефіцит зростав. Таким чином, варто говорити про проциклічність фіс-
кальної політики в Україні зі значним внутрішнім лагом у 7–8 кварталів.  

 

 

ІV. Висновки 

У представленому дослідженні ми оцінили циклічно скоригований бю-
джетний баланс для економіки України, дещо модифікувавши для вітчизня-
них умов чинний підхід. Отримані коефіцієнти еластичності окремих катего-
рій бюджетних видатків та доходів за базами їх формування можуть стано-
вити інтерес для подальших досліджень у даній сфері. Важливим висновком 
є те, що використання показника САВ, розрахованого в даному дослідженні, 
та показника дискреційного бюджетного дефіциту, який ми використовували 
раніше для ідентифікації фіскальної політики, ведуть до подібних висновків. 
Коефіцієнти кореляції зазначених показників із циклічними коливаннями ви-
пуску продукції в Україні досягають свого максимуму і стають статистично 
значущими з лагом у 7–8 кварталів. Відносно самої фіскальної політики в 
Україні можна констатувати її проциклічність та значні внутрішні лаги прийн-
яття рішень.  
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