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Постановка проблеми. Фінансова трансмісія є одним
із найважливіших шляхів впливу держави на економічні
процеси. В економіці, що розвивається, активне викорис-
тання каналів трансмісії імпульсів фінансового регулюван-
ня в реальний сектор відкриває можливості для стимулю-
вання економічного зростання, спрямування економіки до
стану макроекономічної рівноваги, досягнення цільових
значень макроекономічних параметрів.

В Україні, що пройшла тривалий шлях трансформації
від адміністративно-командної економіки до економіки
ринкового типу, пошук дієвих способів впливу на еконо-
мічні процеси заходами фінансового регулювання тради-
ційно є актуальним завданням макроекономічної науки.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Фіскальні
канали державного регулювання досліджуються в межах
кейнсіанської парадигми. Теорію фіскального стимулю-
вання економіки розробляли А. Алесіна (A. Alesina) [1],
Р. Барро (R. Barro) [2], О. Бланшар (O. Blanchard) [3], Р. Пе-
ротті (R. Perotti) [4], Дж. Фонтана (G. Fontana) [5]. Вивченню
податкового впливу на макроекономічні пропорції в еко-
номіці України, зокрема можливостям податкового сти-

мулювання економіки в післякризовому періоді, присвя-
чено праці відомих українських учених В. І. Міщенко [6],
А. М. Соколовської [7], І. Ф. Радіонової [8].

Мета статті – дослідити можливості державного впли-
ву на макроекономічні пропорції шляхом поширення фі-
нансового імпульсу через податковий канал фінансово-
монетарної трансмісії в українській економіці.

Основні результати дослідження. У загальному ви-
гляді передання в реальний сектор фінансового імпульсу
зміни податків відбувається за відомою кейнсіанською
логікою: зменшення податкового навантаження залишає
більшу частину доходів у розпорядженні приватного сек-
тору; додаткові доходи розподілятимуться економічними
агентами між споживанням і заощадженням, й далі, через
споживчу та інвестиційну складові сукупного попиту сти-
мулюватимуть випуск і сукупний доход із ефектом при-
множення, відомим як мультиплікативний ефект зміни
податків.

Визначення шляхів використання податкового каналу
стимулювання економіки пов’язано зі специфікою фінан-
сової системи країни, особливостями формування доход-
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ної частини бюджету, частки національного доходу, що пе-
рерозподіляється через податково-бюджетний механізм,
структури податкових надходжень, зокрема співвідно-
шення прямого і непрямого оподаткування.

Податковий канал в економіці України більш як на 90%
формується за рахунок надходжень від п’яти основних
видів податків. Податок на прибуток підприємств та пода-
ток із доходів фізичних осіб забезпечують основні надхо-
дження від прямого оподаткування доходів, а податок на
додану вартість, акцизний збір і ввізне мито складають
основу непрямого оподаткування.

Аналіз динаміки співвідношення питомої ваги прямих
та непрямих податків у складі податкових надходжень
Зведеного бюджету України показує, що в Україні про-
тягом 2006–2012 рр. переважає частка непрямих по-
датків – 52–56% загального обсягу податкових надход-
жень (рис. 1).

У період 2006–2012 рр. структура податкових надход-
жень Зведеного бюджету постійно змінювалася, причому
зміни торкнулись усіх складових податкових надходжень.
У 2012 році, порівняно із 2006 роком, помітно зросла част-
ка інших, окрім п’яти основних, податків – від 3 до 8%.
Частка податку на прибуток підприємств зменшилася від
22 до 16%, що істотно знизило частку надходжень від пря-
мого оподаткування у цілому. Зросли частки найбільших
непрямих податків – ПДВ та акцизного збору.

У податковому каналі фінансової трансмісії ми виділя-
ємо три шляхи передання податкових імпульсів за кри-
терієм того, через яку послідовність макроекономічних
змінних податковий імпульс поширюється в реальний сек-
тор економіки.

Зменшення податку з доходів фізичних осіб створює
стимулюючий імпульс для пропозиції праці. Як результат,
за незмінного попиту на працю реальна заробітна плата
зменшується навіть за певного зростання виробництва.
Ріст реальних доходів населення стимулює споживчий по-
пит і, таким чином, збільшує випуск і рівень цін. Водночас,
розширення пропозиції праці стимулює сукупну пропо-
зицію та випуск, знижуючи рівень цін. У такий спосіб
зменшення податку з доходів фізичних осіб генерує стиму-
люючий імпульс для сукупного випуску і створює неодно-
значний тиск на загальний рівень цін. Послідовність прохо-
дження імпульсу можна зобразити логічним ланцюжком:

Позначення: T з доходів фізичних осіб – податок з доходів
фізичних осіб; LS – пропозиція праці; Wr – реальна заро-
бітна плата;  L – обсяг праці; Y – випуск; AS – сукупна про-
позиція; YD – доход у розпорядженні; C – споживчі витра-
ти; P – загальний рівень цін; AD – сукупний попит.

Економетрична перевірка теоретичної логіки генеру-
вання імпульсів податкового каналу через зміни податку з
доходів фізичних осіб підтверджує наявність цього шляху
в економіці України.

Квартальні значення показника надходжень податку з
доходів фізичних осіб у складі Зведеного бюджету Ук-
раїни за період 2006–2012 рр. (загалом 28 спостережень)
мають високий кореляційний зв’язок із показником серед-
ньомісячної номінальної заробітної плати працівників,
зваженим на рівень інфляції за індексом споживчих цін.
Коефіцієнт кореляції становить 0,95 і вказує на пряму за-
лежність між зміною податку з доходів фізичних осіб та
зміною реальної заробітної плати.

Тест Гренджера (Granger test) виявляє причинно-нас-
лідковий зв’язок між змінними, який відповідає теоретич-
ним уявленням, – у досліджуваному періоді саме зміна по-
датку спричиняє зміну заробітної плати, а не навпаки.

Рівняння парної регресії, складене за методом наймен-
ших квадратів, кількісно характеризує зв’язок між показ-
ником реальної заробітної плати Wреал. і податком з доходів

фізичних осіб Tдох., додатково взятим із лагами 1-го та
2-го кварталів:

Коефіцієнт детермінації R2 = 0.91. Показники
ймовірності t-статистики змінних моделі знаходяться
в межах 1–5%.

Перевірка зв’язку між показником середньомі-
сячної реальної заробітної плати Wреал. та показника-
ми споживання і доходу вказує на наявність прямого
зв’язку в межах одного часового періоду. Проте по-
переднє зменшення заробітної плати впливає на по-
казники доходу та споживання обернено: зменшення
реальної заробітної плати в минулому створює стиму-
люючий вплив на випуск, доходи і споживання в те-
перішньому періоді.

Згідно із логікою стимулюючого впливу зменшення по-
датку з доходів фізичних осіб невизначеним залишається
імпульсний відгук загального рівня цін – вони можуть як
знизитися, так і зрости, або взагалі не змінитися. Така ба-
гатоваріантність реакції цін є можливою, оскільки вплив
на їх рівень справляють одночасно зміни і в сукупному по-
питі, і в сукупній пропозиції.

Другий шлях поширення податкового імпульсу пов’яза-
ний із зменшенням податку на прибуток підприємств, що,
за логікою «економіки пропозиції», стимулює сукупну про-
позицію і випуск.

Основні практичні рекомендації урядам, що їх розроби-
ли представники «економіки пропозиції», ґрунтуються на
реформуванні податкової системи в напрямі зменшення
податкового навантаження на бізнес без істотного скоро-
чення податкових надходжень до бюджету.

Логіку впливу податкового імпульсу на параметри ма-
кроекономічної рівноваги можна представити у вигляді
логічного ланцюжка:

Оцінку можливостей трансмісії фінансового імпульсу
через механізм податкового каналу було здійснено на ос-
нові аналізу імпульсних відгуків у моделі векторної авторе-
гресії виду:

де Xt – вектор ендогенних змінних VAR-моделі в мо-
мент t;

Xt	k – вектори лагових значень змінних, узятих із лагом
від одного періоду до k-періодів спостереження;

Ak – коефіцієнти авторегресії, узяті з лагом від 0 до
k-періодів спостереження;

– вектор випадкових величин – залишків регресії.
До моделі нами було включено такі ендогенні змінні:

податок на прибуток підприємств, млн. грн.; капітальні
інвестиції за певний період, млн. грн.; рівень зайнятості,
оцінений за показником МОП, %; обсяг ВВП за певний

Рис. 1. Співвідношення прямих та непрямих податків у складі

податкових надходжень Зведеного бюджету України, 2006-2012 рр.

Джерело: Розраховано автором за даними [9]
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період, млн. грн.; зміну загального рівня цін за індекс-деф-
лятором ВВП.

Функції імпульсних відгуків, зображені на рис. 2, дають
можливість оцінити вплив імпульсу зміни податку на при-
буток підприємств у розмірі одного середньоквадратично-
го відхилення на ендогенні змінні, включені до моделі.
Ендогенність змінних у моделі векторної авторегресії пе-
редбачає, що, крім імпульсу від зміни податку, всі інші
змінні моделі також взаємодіють. Іншими словами, VAR-
модель дає змогу проаналізувати вплив обраного інстру-
менту фінансового регулювання без обмеження на незмін-
ність інших факторів.

З аналізу функцій імпульсних відгуків на імпульс по-
датку на прибуток підприємств випливає, що найбільший
за розміром і найбільш тривалий у часі вплив початковий
імпульс справляє на показник обсягу ВВП та індекс мак-
роекономічної рівноваги. Збурення цих показників у ре-
зультаті податкового імпульсу не затухає протягом шести
періодів.

Показник капітальних інвестицій також виявляється
чутливим до податкового імпульсу, однак імпульсний
відгук майже повністю затухає протягом чотирьох квар-
талів. Порівняно слабо реагують на податковий імпульс
показники інфляції і зайнятості.

Третій шлях поширення податкового імпульсу пов’яза-
ний із зміною непрямих податків (ПДВ, акцизи на вітчиз-
няні й імпортні товари, ввізне мито), що впливають на ви-
пуск через складові сукупного попиту – споживчі витрати
та імпорт.

Можливості використання регулюючої функції непря-
мих податків реалізуються за такою логікою. Оскільки не-
прямий податок включається у вартість товару і є складо-
вою ціни товару, то зміна податку впливає на ціну цього
товару (послуги). Зміна ринкової ціни товару призводить
до зміни купівельної спроможності, а відтак і співвідно-
шення попиту та пропозиції на товарному ринку, що, в
кінцевому підсумку, змінює загальний рівень цін, складові
сукупного попиту і випуск:

Основою непрямого оподаткування в Україні є ПДВ,
акцизний збір, ввізне мито, які разом складають близько
56% податкових надходжень Зведеного бюджету.

Результати модельного аналізу за допомогою вектор-
ної авторегресії для оцінки імпульсних відгуків на зміну не-
прямих податків свідчать, що найбільш помітною є реакція
загального рівня цін. Імпульсні відгуки споживчих витрат
та імпорту є незначними, проте тривалими у часі – реакція
на податковий імпульс, поступово зменшуючись, триває
понад шість кварталів.

Висновки. Емпірична перевірка впливу імпульсів по-
даткового каналу через зміни податку з доходів фізичних
осіб підтверджує наявність цього шляху в економіці Ук-
раїни.

Аналіз функцій імпульсних відгуків макроекономічних
показників на зміну податку на прибуток підприємств вка-
зує, що цей шлях податкового стимулювання не виявляє
тих залежностей, які відповідають теоретичній логіці
«економіки пропозиції». Водночас, зміна податку на дохо-
ди підприємств як джерело регулюючого імпульсу призво-
дить до значущих змін випуску.

У цілому, аналіз імпульсних відгуків макроекономічних
показників на зміну непрямих податків свідчить про при-
сутність цього трансмісійного механізму у вітчизняній еко-
номіці. Його докладніша оцінка може бути проведена із
виділенням зі складу непрямих податкових надходжень
бюджету принаймні трьох основних видів податків і
дослідженням імпульсних відгуків на зміну податку на до-
дану вартість, акцизних зборів та ввізного мита.
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Рис. 2. Імпульсні відгуки макроекономічних параметрів 

на імпульс зміни податку на прибуток підприємств
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