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Розглянуто теоретичні засади i сучасні практичні підходи до визначення фіс-
кальної стійкості на основі статистичних тестів і рекурсивних алгоритмів. 
Подано результати емпіричного тестування стійкості фіскальної політики 
країн ЦСЄ та України за допомогою тестів на стаціонарність і коінтеграцію 
та методів двокрокових найменших квадратів (2SLS) і векторної авторегресії з 
коригуванням помилки (VAR/VEC). Встановлено, що напередодні світової фі-
нансової кризи 2008–2010 рр. у більшості країн ЦСЄ (окрім Угорщини) та Укра-
їні існували можливості для збільшення дефіциту бюджету та обсягів держа-
вного боргу.  

Ключові слова: фіскальна стійкість, дефіцит бюджету, процентна ставка, 
зовнішні запозичення, зростання ВВП 

Êðèçîâ³ ÿâèùà 2008—2009 ðð., ùî ïîçíà÷èëèñÿ çíà÷íèì çðîñ-
òàííÿì äåô³öèòó áþäæåòó ³ äåðæàâíîãî áîðãó, ëèøå ïîñèëþþòü 
óâàãó äî ïðîáëåìè ñò³éêîñò³ ô³ñêàëüíî¿ ïîçèö³¿ (àáî ô³ñêàëüíî¿ 
ñò³éêîñò³) êðà¿í Öåíòðàëüíî¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðîïè (ÖÑª). Òèì÷àñîâå 
ïîã³ðøåííÿ ñàëüäî áþäæåòó íå ì³ñòèòü ìàéáóòí³õ çàãðîç äëÿ åêîíî-
ì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ÿêùî âàðò³ñòü àêòèâ³â äåðæàâíîãî ñåêòîðà ïåðåâè-
ùóº ñóìàðíó âàðò³ñòü ïîòî÷íèõ ³ ìàéáóòí³õ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü [1, 
c. 205—211; 2, c. 517—528]. Ïðàêòè÷íî éäåòüñÿ ïðî çäàòí³ñòü âèêî-
íóâàòè áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ íà äîâãîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó [3, 
c. 148; 4, c. 639]1. Äëÿ êðà¿í ÖÑª äîäàòêîâî ñòâåðäæóºòüñÿ, ùî ô³ñ-
êàëüíà ñò³éê³ñòü ïîâèííà îçíà÷àòè íå ëèøå äîñÿãíåííÿ ñòàá³ëüíîñò³ 
äåðæàâíîãî áîðãó íà "áåçïå÷íîìó" ð³âí³, àëå é çàïîá³ãàííÿ ï³äâè-
ùåííþ ïîäàòêîâîãî òèñêó òà ï³äòðèìàííÿ íà ïðèéíÿòíîìó ð³âí³ 
äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é ³ âèäàòê³â íà íàóêîâî-äîñë³äíó ä³ÿëüí³ñòü [5, 
c. 57—87]. 

Äëÿ Óêðà¿íè ïðîáëåìó çàáåçïå÷åííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ óðÿäó 
çà óìîâè "óñóñï³ëüíåííÿ ïðèâàòíèõ áîðã³â", ÿêå ñòàëî ïîøèðåíèì 
ÿâèùåì ï³ä ÷àñ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 2008—2009 ðð., íàãîëîøóº 
Ò.Âàõíåíêî [9, ñ. 14—28]. Ð³çíîìàí³òí³ àñïåêòè óïðàâë³ííÿ äåðæàâ-

                                                 
1 ²íôîðìàòèâíèé îãëÿä â³äïîâ³äíèõ ïèòàíü çðîáëåíî Ô.Áàëàññîíå ³ Ä.Ôðàíêî [6, 
ñ. 21—60], Ð.Õåìì³íãîì ³ Í.×îêîì [7] òà Ð.Õåìì³íãîì ³ Ì.Ïåòð³ [8].  
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íèì áîðãîì ó êîíòåêñò³ ðèçèê-ìåíåäæìåíòó ðîçãëÿäàþòü Â.Ôåäîcîâ 
³ Î.Êîëîò [10, ñ. 3—33]. À.Ìàøêî çàóâàæóº âàæëèâ³ñòü äîâ³ðè ïðè 
ôîðìóâàíí³ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè [11, ñ. 369—375], Ö.Îãîíü ñòâåðäæóº 
ïðî íåîáõ³äí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ äåðæàâè [12, ñ. 32—41], 
à ².×óíèöüêà çâåðòàº óâàãó íà íåîáõ³äí³ñòü çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ 
³íâåñòèö³é ï³ä ÷àñ çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó, ùî ñòâîðþº ìîæ-
ëèâîñò³ äëÿ íàðîùóâàííÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó [13, ñ. 52—55]. 
Ò.Óíêîâñüêà ð³âíîâàãó äåðæàâíîãî áþäæåòó ÿê îäíîãî ç åëåìåíò³â 
ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ðîçãëÿäàº ó êîíòåêñò³ âíóòð³øíüîãî ïîòåí-
ö³àëó ô³íàíñîâî¿ äåñòàá³ë³çàö³¿, âòðàò â³ä åêçîãåííèõ øîê³â òà ¿õíüî¿ 
êîìïåíñàö³¿ âíàñë³äîê ä³¿ çîâí³øí³õ ñòàá³ë³çàòîð³â, àëå îáìåæóºòüñÿ 
çàãàëüíîòåîðåòè÷íèìè ì³ðêóâàííÿìè [14, ñ. 14—33].  

Õî÷à òåîðåòè÷í³ ïèòàííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ ðîçðîáëåí³ 
â øèðîêîìó àíàë³òè÷íîìó êîíòåêñò³ [7, 15, 16], áðàêóº ïðåäìåòíèõ 
åìï³ðè÷íèõ äîñë³äæåíü äëÿ êðà¿í ÖÑª, ùî ïåðåøêîäæàº âèçíà÷åí-
íþ ìîæëèâîñò³ ïðîâåäåííÿ åêñïàíñ³éíî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè. 
Ä.Ì³õàëåêîì ïðîâåäåíî îïèñîâèé àíàë³ç ñò³éêîñò³ ô³ñêàëüíèõ ïîêàç-
íèê³â Õîðâàò³¿ òà ³íøèõ êðà¿í ÖÑª çà äîïîìîãîþ íèçêè ³íäèêàòî-
ð³â, ùî çàçâè÷àé âèêîðèñòîâóþòüñÿ ó òàêîìó êîíòåêñò³: ñï³ââ³äíî-
øåííÿ "äåðæàâíèé áîðã/ÂÂÏ", "äåðæàâíèé áîðã/íàäõîäæåííÿ äî 
áþäæåòó" ³ "êîøòè îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó/ÂÂÏ", ÷àñîâà 
(êîðîòêî- ÷è äîâãîñòðîêîâ³) ³ âàëþòíà ñòðóêòóðà áîðãîâèõ çî-
áîâ’ÿçàíü, äîõîäí³ñòü óðÿäîâèõ îáë³ãàö³é, êðåäèòí³ ðåéòèíãè [17, 
c. 11—52]. À.Êðåéäë äëÿ ×åõ³¿ âèçíàâàâ, ùî çà óìîâè ïîã³ðøåííÿ 
äåìîãðàô³÷íî¿ ñèòóàö³¿ äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ ïîêàçíèêà äåðæàâíîãî áîðãó 
íåîáõ³äíî îòðèìàòè ïðîô³öèò áþäæåòó íà ð³âí³ 0,4% â³ä ÂÂÏ, à öå 
ïåðåäáà÷àº ñêîðî÷åííÿ âèäàòê³â òà/àáî ï³äâèùåííÿ ïîäàòêîâèõ 
íàäõîäæåíü íà 3% â³ä ÂÂÏ [18]. Ïîä³áíèé ðåçóëüòàò Õ.Ãåíîð³î 
îòðèìàëà äëÿ Ñëîâåí³¿ [5, ñ. 57—87]. À.Ãåâîðêÿí íà ï³äñòàâ³ ð³÷íèõ 
äàíèõ 1989—2006 ðð. âñòàíîâèâ, ùî ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü ìîæíà î÷³-
êóâàòè ëèøå â êðà¿íàõ ÑÍÃ ç äîäàòíèì ñàëüäî åêñïîðòó-³ìïîðòó 
òîâàð³â ³ ïîñëóã — Àçåðáàéäæàí³, Á³ëîðóñ³, Êàçàõñòàí³, Ðîñ³¿ òà 
Óêðà¿í³ [19]2. Ñ.Âëàñîâ ñòâåðäæóº, ùî ñò³éê³ñòü ô³ñêàëüíî¿ ïîçèö³¿ 
Ðîñ³¿ âèìàãàº ï³äòðèìàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó íà ð³âí³ íå âèùå 30% 
â³ä ÂÂÏ [20, ñ. 30—36].   

Äëÿ Ïîëüù³ ã³ïîòåçó ïðî ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü ï³äòâåðäæåíî çà 
äîïîìîãîþ êî³íòåãðàö³éíîãî òåñòó ³ òåñò³â íà îäèíè÷íèé êîð³íü 

                                                 
2 Âêëþ÷åííÿ Óêðà¿íè äî ïåðåë³êó êðà¿í — ÷èñòèõ åêñïîðòåð³â âèãëÿäàº äåùî ïåðå-
á³ëüøåíèì, àäæå äîäàòíå ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ñïîñòåð³ãàëîñÿ ëèøå â 1999—
2004 ðð.  
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Ê.Ãð³íîì, Ì.Õîëìñîì ³ Ò.Êîâàëüñüêèì [21, c. 160—182]. Çà äàíèìè 
1995—2005 ðð., ïîä³áíèì ÷èíîì âèÿâëåíî ñò³éê³ñòü ô³ñêàëüíî¿ ïî-
çèö³¿ äëÿ Ñëîâåí³¿ òà Óãîðùèíè, òîä³ ÿê öüîãî áðàêóâàëî äëÿ Ïîëü-
ù³ [22, ñ. 25—35]. ×àñòêîâî ï³äòâåðäèëàñÿ ã³ïîòåçà ñàìîäîñòàòíîñò³ 
ô³ñêàëüíèõ ïîêàçíèê³â ó Õîðâàò³¿, Ñëîâà÷÷èí³, Ëàòâ³¿ òà Óêðà¿í³, 
õî÷à òåñò Äæîõàíñåíà äëÿ íàäõîäæåíü ³ âèäàòê³â áþäæåòó ñòâîðþâàâ 
ïåâí³ çàñòåðåæåííÿ.  

Ìåòîþ ö³º¿ ñòàòò³ º îö³íêà ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ êðà¿í ÖÑª òà 
Óêðà¿íè çà äîïîìîãîþ ðîçøèðåíîãî íàáîðó ñòðóêòóðíèõ ñòàòèñòè÷-
íèõ òåñò³â, ùî äîçâîëÿº ïðîâîäèòè ðåïðåçåíòàòèâíèé àíàë³ç ìîæëè-
âîñòåé ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè îêðåìèõ êðà¿í, à òàêîæ âåðèô³êàö³þ 
ðàí³øå îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â äëÿ äàíî¿ âèá³ðêè êðà¿í. Ó äîñë³-
äæåíí³ âèð³øåíî äåê³ëüêà çàâäàíü: à) ñòèñëî îõàðàêòåðèçîâàíî ïî-
øèðåí³ ìåòîäèêè òåñòóâàííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³; á) çä³éñíåíî â³ä-
ïîâ³äí³ åìï³ðè÷í³ òåñòè; â) çðîáëåíî àíàë³òè÷íó ³íòåðïðåòàö³þ 
îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â. Ãîëîâíèé âèñíîâîê ïîëÿãàº ó òîìó, ùî íà-
ïåðåäîäí³ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 2008—2010 ðð. ó á³ëüøîñò³ êðà-
¿í ÖÑª, îêð³ì Óãîðùèíè, òà Óêðà¿í³ ³ñíóâàëè ìîæëèâîñò³ äëÿ çá³-
ëüøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó òà àêóìóëþâàííÿ äîäàòêîâîãî 
çîâí³øíüîãî áîðãó.  

Ìåòîäîëîã³ÿ âèçíà÷åííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³. Ï³ä ô³ñêàëüíîþ 
ñò³éê³ñòþ (àíãë. fiscal sustainability) çàçâè÷àé ðîçóì³þòü çàáåçïå÷åííÿ 
òàêîãî ïîòî÷íîãî ñàëüäî áþäæåòó, ùî ãàðàíòóº ô³ñêàëüíó ïëàòî-
ñïðîìîæí³ñòü (àíãë. fiscal solvency) — áåçïåðåøêîäíå îáñëóãîâóâàí-
íÿ äåðæàâíîãî áîðãó íà äîâãîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó [23, c. 7—13]3. 
Ô³ñêàëüíà ñò³éê³ñòü õàðàêòåðèçóº ïîòî÷íå îäíîïåð³îäíå áþäæåòíå 
îáìåæåííÿ íà îñíîâ³ äîñòóïíèõ ôàêòè÷íèõ äàíèõ (ðåàëüíà ïðîöåí-
òíà ñòàâêà, îáì³ííèé êóðñ, òåìï çðîñòàííÿ ÂÂÏ òîùî), òîä³ ÿê ô³ñ-
êàëüíà ïëàòîñïðîìîæí³ñòü — éîãî ì³æ÷àñîâèé âèì³ð (öå ïåðåäáà÷àº 
âèêîðèñòàííÿ î÷³êóâàíü ìàéáóòí³õ çíà÷åíü â³äïîâ³äíèõ ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â).  

Ï³äòðèìàííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ ïåðåäáà÷àº íèæ÷å ñàëüäî 
áþäæåòó, í³æ öå íåîáõ³äíî äëÿ äîñÿãíåííÿ ô³ñêàëüíî¿ ïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³, îñê³ëüêè âðàõîâóºòüñÿ ìîæëèâ³ñòü âèêîðèñòàííÿ ³íôëÿ-

                                                 
3 Ó òàêîìó êîíòåêñò³ ïðîñòåæóþòüñÿ ïðîçîð³ àíàëîã³¿ ç òåîð³ºþ êîðïîðàòèâíèõ ô³-
íàíñ³â [23, ñ. 7]. Êîìïàí³ÿ âòðà÷àº ïëàòîñïðîìîæí³ñòü, ÿêùî ¿¿ ÷èñò³ àêòèâè (ð³ç-
íèöÿ ì³æ çàãàëüíîþ âàðò³ñòþ àêòèâ³â ³ áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè) ñòàþòü 
â³ä’ºìíèìè. Âîäíî÷àñ âòðàòà ë³êâ³äíîñò³ îçíà÷àº, ùî êîìïàí³ÿ íåçäàòíà îáñëóãîâó-
âàòè ïîòî÷í³ çîáîâ’ÿçàííÿ, íàâ³òü çàëèøàþ÷èñü ïëàòîñïðîìîæíîþ íà äîâãîñòðîêî-
âó ïåðñïåêòèâó. Ï³ä ÷àñ êðèçîâèõ ÿâèù ïîíÿòòÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ òà ë³êâ³äíîñò³ 
ñòàþòü ìàéæå òîòîæíèìè.  
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ö³éíîãî ïîäàòêó äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó [23, c. 12]. 
Ì³æ÷àñîâà ô³ñêàëüíà ïëàòîñïðîìîæí³ñòü çàçâè÷àé îòîòîæíþºòüñÿ ç 
â³äñóòí³ñòþ "áóëüáàøêè" äåðæàâíîãî áîðãó, êîëè âàðò³ñòü óðÿäîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü çá³ëüøóºòüñÿ øâèäøå, í³æ çäàòí³ñòü äî ¿õ îáñëóãîâó-
âàííÿ [17, ñ. 14; 24, ñ. 1083]4. Óìîâà ïëàòîñïðîìîæíîñò³ îçíà÷àº, 
ùî äåô³öèò áþäæåòó ïðèíàéìí³ íå çá³ëüøóº äåðæàâíèé áîðã, òîä³ 
ÿê ô³ñêàëüíà ñò³éê³ñòü ïåðåäáà÷àº óçãîäæåí³ñòü äåô³öèòó áþäæåòó ç 
³íøèìè ö³ëÿìè ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè: ³íôëÿö³ºþ, òåìïîì 
çðîñòàííÿ åêñïîðòó ³ ÂÂÏ [23, ñ. 13]. Ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî çà óìîâè 
ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ äëÿ äîñÿãíåííÿ áåçïå÷íîãî ð³âíÿ äåðæàâíîãî 
áîðãó íå ïîòð³áí³ çì³íè â îïîäàòêóâàíí³ àáî óðÿäîâèõ âèäàòêàõ [25, 
ñ. 209—241].  

²ñíóþòü äâà ï³äõîäè äî ïðàêòè÷íîãî âèçíà÷åííÿ ô³ñêàëüíî¿ 
ñò³éêîñò³ — çà äîïîìîãîþ ð³çíîìàí³òíèõ ³íäèêàòîð³â àáî ðåêóðñèâ-
íèõ àëãîðèòì³â. Â³äîì³ ³íäèêàòîðè ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ — êðèòåð³¿ 
Ðóä³íà ³ Ñì³òà, Áëàí÷àðà, Âåãà ³ Òàëüâ³ [26] — íåäîñòàòíüî òåõíîëî-
ã³÷í³ äëÿ êðà¿í ÖÑª, ç ïîãëÿäó òðóäíîù³â ðîçðàõóíêó ð³âíîâàæíèõ 
çíà÷åíü ïåðâèííîãî ïðîô³öèòó áþäæåòó àáî éîãî êîìïîíåíò — óðÿ-
äîâèõ âèäàòê³â ÷è ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü. ²ç-ïîì³æ ðåêóðñèâíèõ 
ìåòîä³â ïðèâàáëèâî âèãëÿäàþòü àëãîðèòìè íà îñíîâ³ ñòðóêòóðíèõ 
ìîäåëåé.  

Å.Êðî÷å ³ Ó.Õóàí—Ðàìîí çàïðîïîíóâàëè àëãîðèòì íà îñíîâ³ 
ïîð³âíÿííÿ ñàëüäî áþäæåòó ç ð³çíèöåþ ì³æ ðåàëüíîþ ïðîöåíòíîþ 
ñòàâêîþ òà çðîñòàííÿì ÂÂÏ [13]:  

),(
,)1(

,

*
1

*

***
1

bbgg
bg

gbb

tt

tttt

−λ+=

−β=

−β=

−

−

 

(1à) 

(1b) 

(1c) 

äå: bt — äåðæàâíèé áîðã, gt — ïðîô³öèò áþäæåòó, g* i β* — â³äïîâ³äíî 
ð³âíîâàæí³ ïåðâèííèé ïðîô³öèò ³ äèñêîíòíèé êîåô³ö³ºíò, ùî çà-
áåçïå÷óþòü êîíâåðãåíö³þ äî ð³âíîâàæíîãî çíà÷åííÿ äåðæàâíîãî 
áîðãó b*. 

                                                 
4 Ïîíÿòòÿ ô³ñêàëüíî¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ âèäàºòüñÿ äîñòàòíüî óìîâíèì, îñê³ëüêè 
äèñêðåòíîãî ï³äâèùåííÿ ïîäàòê³â òà/àáî ñêîðî÷åííÿ óðÿäîâèõ âèäàòê³â çàçâè÷àé 
äîñòàòíüî äëÿ òàêîãî ïîë³ïøåííÿ ñàëüäî áþäæåòó, ùîá â³äíîâèòè îáñëóãîâóâàííÿ 
äåðæàâíîãî áîðãó (áåç éîãî ÷àñòêîâîãî ñïèñàííÿ). Â òàêîìó ðàç³ îö³íêè ïëàòî-
ñïðîìîæíîñò³ äîçâîëÿþòü îö³íèòè "â³äïîâ³äàëüí³ñòü" ïîòî÷íî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè 
— íå á³ëüøå. Ïåðåõ³ä äî ô³ñêàëüíî¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ àáî ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ 
çàëåæèòü â³ä ì³öíîñò³ óðÿäîâî¿ êîàë³ö³¿, âïëèâîâîñò³ îïîçèö³éíèõ ïîë³òè÷íèõ ñèë, à 
òàêîæ ï³äòðèìêè øèðîêèì çàãàëîì íåïîïóëÿðíèõ çàõîä³â ùîäî ñêîðî÷åííÿ äåô³-
öèòó áþäæåòó [23, ñ. 13].   
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Ó ð³âíÿíí³ (1ñ) ïåðâèííèé ïðîô³öèò ðîçä³ëåíî íà äâ³ êîìïî-
íåíòè: ïåðâèííèé ïðîô³öèò g*, ùî çàáåçïå÷óº äîñÿãíåííÿ ð³âíîâà-
æíîãî çíà÷åííÿ äåðæàâíîãî áîðãó b*, òà ðåàêö³þ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³-

òèêè )( *
1 bbt −λ −  ó íàïðÿìêó äîñÿãíåííÿ ö³º¿ ìåòè. Îñê³ëüêè ï³ñëÿ 

íåîáõ³äíèõ ï³äñòàíîâîê: 

**
1 )1()( bbb ttttt −λ−β−λ−β= − ,    (2) 

êðèòåð³ºì ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ ïðîïîíóºòüñÿ ââàæàòè 

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−
−

−
+
+

=λ−β
−

*
1

*

1
1

bb
bg

y
r

t

t

t

t
tt , ïðè÷îìó 1)( <λ−β tt .  (3) 

Ïðàêòè÷íî çíà÷åííÿ βt âèçíà÷àºòüñÿ ð³çíèöåþ ì³æ ðåàëüíîþ 

ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ òà äèíàì³êîþ ÂÂÏ, tt yr − 5. Åìï³ðè÷íå âèçíà-

÷åííÿ ñò³éêîñò³ ô³ñêàëüíî¿ ïîçèö³¿ ïîëÿãàº ó ðîçðàõóíêó çíà÷åíü λ ³ 
β äëÿ îêðåìî¿ êðà¿íè òà ³äåíòèô³êàö³¿ ôàêòó ïðè÷èííîñò³ β⇒λ  (öå 

ìîæíà çðîáèòè çà äîïîìîãîþ òåñòó Ãðåíäæåðà). Ôàêòè÷íî éäåòüñÿ 
ïðî åìï³ðè÷íó ³äåíòèô³êàö³þ ôàêòó, êîëè çàõîäè ùîäî ïîë³ïøåííÿ 
ñàëüäî áþäæåòó çìåíøóþòü ð³çíèöþ ì³æ ðåàëüíîþ ïðîöåíòíîþ 
ñòàâêîþ ³ äèíàì³êîþ ÂÂÏ.  

Ïîð³âíÿíî ç ðîçðàõóíêîì ³íäèêàòîð³â ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ âè-
ð³øàëüíà ïåðåâàãà ïðîñò³øèõ ï³äõîä³â äëÿ àíàë³çó òðàíñôîðìàö³é-
íèõ åêîíîì³ê ïîëÿãàº ó òîìó, ùî íåìàº ïîòðåáè ðîçðàõîâóâàòè ð³â-
íîâàæí³ çíà÷åííÿ ïðîô³öèòó áþäæåòó, âèäàòê³â ³ ïîäàòêîâèõ 
íàäõîäæåíü, ÿêùî öå âèìàãàº äàíèõ çà äîñòàòíüî òðèâàëèé ïåð³îä ³ 
ñòâîðþº òðóäíîù³ íàâ³òü äëÿ ðîçâèíåíèõ ïðîìèñëîâèõ êðà¿í. Â³ä-
ì³ííà ìåòîäèêà ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ çà äîïî-
ìîãîþ åìï³ðè÷íèõ òåñò³â íà ñòàö³îíàðí³ñòü ³ êî³íòåãðàö³þ [16, c. 
19—44], ÿê öå âèïëèâàº ç â³äïîâ³äíîãî ì³æ÷àñîâîãî îáìåæåííÿ äëÿ 
äåðæàâíîãî áîðãó: 

( )
( )

( ) 1
0

11 1
lim

1
1

+
+

∞→++

∞

=
+− +

+−
+

=∑ s
st

sstst
s

st r
BGT

r
B ,  (4) 

äå: T — íàäõîäæåííÿ äî áþäæåòó, G — óðÿäîâ³ âèäàòêè, B — äåð-
æàâíèé áîðã. 

                                                 
5 Óìîâíî ïðèéìàºòüñÿ, ùî 1≈βt  äëÿ ñòàá³ëüíèõ åêîíîì³ê ïðîìèñëîâèõ êðà¿í, 

1>βt  — äëÿ åêîíîì³ê ³ç â³äíîñíîþ íåñòà÷åþ êàï³òàëó, 1>>βt  — äëÿ íåñòàá³ëü-

íèõ åêîíîì³ê (ç ðèçèêîì äåôîëòó). 
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Íåîáõ³äíîþ óìîâîþ ñò³éêîñò³ áþäæåòíîãî äåô³öèòó ÷è äåð-
æàâíîãî áîðãó º ¿õ ñòàö³îíàðí³ñòü, ùî çàçâè÷àé ïåðåâ³ðÿþòü òåñ-
òîì Ä³ê³—Ôóëëåðà (àíãë. the Dickey—Fuller — ADF) ³ Ô³ë³ïñà—
Ïåððîíà (àíãë. the Phillips—Perron — PP). Ùå îäèí ñïîñ³á òåñòó-
âàííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ ´ðóíòóºòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³ êî³íòåã-
ðàö³éíî¿ ðåãðåñ³¿:  

ttr ubGGaT ++= ,    (5) 

äå: tu  — ñòîõàñòè÷íèé ÷èííèê. 

Ó ð³âíÿíí³ (5) óðÿäîâ³ âèäàòêè âðàõîâóþòü êîøòè îáñëóãîâó-
âàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó. ßêùî íóëüîâó ã³ïîòåçó ïðî â³äñóòí³ñòü êî³í-
òåãðàö³¿ ìîæíà â³äêèíóòè íà äîñòàòíüî âèñîêîìó ð³âí³ ñòàòèñòè÷íî¿ 
çíà÷óùîñò³, òî öå îçíà÷àº ïðèéíÿòòÿ àëüòåðíàòèâíî¿ ã³ïîòåçè êî³íòå-
ãðàö³¿. Äëÿ öüîãî çàëèøêè ut ìàþòü áóòè ñòàö³îíàðíèìè (àáî I(0)). 

Ç ïðàêòè÷íîþ ìåòîþ ìîæíà çðîáèòè äåê³ëüêà âèñíîâê³â ùîäî 
ì³æ÷àñîâîãî áþäæåòíîãî îáìåæåííÿ: à) ÿêùî íåìàº êî³íòåãðàö³¿ 
ïîêàçíèê³â óðÿäîâèõ âèäàòê³â ³ áþäæåòíèõ íàäõîäæåíü, òî äåô³öèòó 
áþäæåòó áðàêóº ñò³éêîñò³; á) ÿêùî òàêà êî³íòåãðàö³ÿ ñòâåðäæóºòüñÿ 
ç êî³íòåãðàö³éíèì êîåô³ö³ºíòîì b=1, òî äåô³öèò áþäæåòó º ñò³éêèì 
íà äîâãîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó; â) ÿêùî º êî³íòåãðàö³ÿ, àëå ç êî³íòå-
ãðàö³éíèì êîåô³ö³ºíòîì b<1, òî óðÿäîâ³ âèäàòêè çðîñòàþòü øâèä-
øå, í³æ íàäõîäæåííÿ äî áþäæåòó, ùî îçíà÷àº áðàê ô³ñêàëüíî¿ ñò³é-
êîñò³. Âàæëèâî çàóâàæèòè, ùî ðîçðàõóíêè âçàºìíî¿ ïðè÷èííîñò³, 
ñòîõàñòè÷íîñò³ ÷è êî³íòåãðàö³¿ â³äïîâ³äíèõ ô³ñêàëüíèõ ïîêàçíèê³â 
ìîæíà çä³éñíþâàòè ùîêâàðòàëüíî ³ òàêèì ÷èíîì êîíòðîëþâàòè íà-
ïðÿìîê ðóõó — äî ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ ÷è ó ïðîòèëåæíîìó íàïðÿì³. 

Âèõ³äí³ äàí³. Äëÿ åìï³ðè÷íîãî äîñë³äæåííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ 
âèêîðèñòàíî êâàðòàëüí³ äàí³ 5 êðà¿í ÖÑª (Ïîëüù³, Õîðâàò³¿, Óãîð-
ùèíè, Ñëîâåí³¿, ×åõ³¿), à òàêîæ Óêðà¿íè çà ïåð³îä 1993—2009 ðð. ç 
äîâ³äêîâîãî âèäàííÿ ÌÂÔ [27]. Ñàëüäî áþäæåòó BDt âèçíà÷åíî ð³ç-
íèöåþ ì³æ íàäõîäæåííÿìè òà óðÿäîâèìè âèäàòêàìè öåíòðàëüíîãî 

óðÿäó (ç âðàõóâàííÿì ñåçîííîñò³). Ïîêàçíèê tt yr −  õàðàêòåðèçóº ð³ç-

íèöþ ì³æ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ çà êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â òà 
³íôëÿö³ºþ ñïîæèâ÷èõ ö³í ³ òåìïîì çðîñòàííÿ ÂÂÏ.  

Çà âèíÿòêîì ×åõ³¿, ð³çíèöÿ tt yr −  çàëèøàëàñÿ äîäàòíîþ âïðî-

äîâæ 1990-õ ðîê³â (ðèñ. 1), ùî íå ñïðèÿëî îïòèì³ñòè÷í³é îö³íö³ ñà-
ìîäîñòàòíîñò³ äåô³öèòó áþäæåòó ³ äåðæàâíîãî áîðãó. Ó 2000—2005 ðð. 

çíà÷åííÿ tt yr −  äëÿ Ïîëüù³, Ñëîâåí³¿, Óãîðùèíè ³ ×åõ³¿ ñòàá³ë³-

çóâàëîñÿ â ìåæàõ 0—4%, òîä³ ÿê ïîêàçíèê äëÿ Õîðâàò³¿ çì³íþâàâñÿ 
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á) ð³âíîâàæí³ çíà÷åííÿ 
Примітка : рівноважні значення отримано за допомогою фільтра Ходріка – Прескотта.  

Ðèñ. 1. Ïîêàçíèêè tt yr −  äîñë³äæóâàíèõ êðà¿í ÖÑª, 1994—2009 ðð. 

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè International Financial Statistics [Åëåêòðîííèé ðå-
ñóðñ]. — Äîñòóïíèé ç : <www.imf.org>.  
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ó øèðøîìó ä³àïàçîí³. Íàéíèæ÷èìè çíà÷åííÿìè tt yr −  õàðàêòåðè-

çóâàëàñÿ Óãîðùèíà, ùî ìîãëî ðîçãëÿäàòèñÿ çàñïîê³éëèâèì ÷èííè-
êîì ï³ä ÷àñ çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó. Ï³ñëÿ âñòóïó äî ªÑ çíà-

÷åííÿ tt yr −  ñòð³ìêî çíèçèëîñÿ ó Ïîëüù³, ×åõ³¿ òà Ñëîâåí³¿. Ç ïî-

÷àòêîì ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè (îñ³íü 2008 ð.) ð³çíèöÿ tt yr −  

çðîñëà äî 10—15% äëÿ âñ³õ êðà¿í, êð³ì Ïîëüù³. Àíàë³ç ð³âíîâàæíèõ 

çíà÷åíü ï³äòâåðäæóº ñòð³ìêå çíèæåííÿ tt yr −  äëÿ Ïîëüù³, ùî â³ä-

áóëîñÿ íà òë³ âèñîêèõ çíà÷åíü öüîãî ïîêàçíèêà â 1999—2003 ðð. Ð³â-

íîâàæíå çíà÷åííÿ tt yr −  äëÿ Óãîðùèíè ïîñòóïîâî çðîñòàº ç 2006 ð. 

Ïîêàçíèêè Ñëîâåí³¿ ³ ×åõ³¿ ñï³âïàäàþòü ç 2000 ð. ³ ñèíõðîííî çðî-
ñòàþòü ç³ ñåðåäèíè äåêàäè, êîëè ñïîñòåð³ãàëèñÿ â³ä’ºìí³ çíà÷åííÿ 

tt yr − . Äðóãó ïàðó óòâîðþþòü íà âèùîìó ð³âí³ çíà÷åíü tt yr −  

Õîðâàò³ÿ òà Óãîðùèíà. 

Â Óêðà¿í³ ð³âíîâàæíå çíà÷åííÿ tt yr −  çðîñëî äî 30% ï³ä ÷àñ 

ô³íàíñîâî¿ êðèçè 1998—1999 ðð., àëå çà íàñòóïí³ ðîêè çíèçèëîñÿ äî 
â³ä’ºìíèõ çíà÷åíü â 2005—2007 ðð. (ðèñ. 2). Ç îñåí³ 2008 ð. ð³âíî-

âàæíå çíà÷åííÿ tt yr −  òåæ çðîñëî, àëå ç ìåíøîþ àìïë³òóäîþ ïîð³â-

íÿíî ç êðà¿íàìè ÖÑª (ðèñ. 1á). Ñïàäíà äèíàì³êà ôàêòè÷íèõ çíà-

÷åíü tt yr −  íàâêîëî ð³âíîâàæíîãî òðåíäó âèãëÿäàº íåð³âíîì³ðíîþ, 

à â³ä’ºìí³ çíà÷åííÿ 2007—2008 ðð. ïîÿñíþþòüñÿ ïðèñêîðåííÿì ³í-
ôëÿö³¿ òà çàï³çí³ëîþ ðåàêö³ºþ ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà "ïåðåãð³â" åêî-
íîì³êè. Ïðîòå ç ïî÷àòêîì ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè (îñ³íü 2008 ð.) 
ï³äâèùåííÿ íîì³íàëüíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè òà ñïàä âèðîáíèöòâà 

ñòâîðèëè äóæå ñòð³ìêå ï³äâèùåííÿ çíà÷åíü tt yr − , ÿêå ïîñòóïîâî 

êîðèãóâàëîñÿ âïðîäîâæ 2009 ð. 
Îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè. Ó òàáë. 1 ïîäàíî ðåçóëüòàòè òåñòó Ãðåí-

äæåðà íà âçàºìíó ïðè÷èíí³ñòü ñàëüäî áþäæåòó òà ð³çíèö³ ì³æ ðåà-
ëüíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ ³ òåìïîì çðîñòàííÿ ÂÂÏ. Âïëèâ ñàëüäî 

áþäæåòó íà ð³çíèöþ tt yr −  çíàéäåíî ëèøå äëÿ Óêðà¿íè, äå ã³ïîòå-

çó ïðî áðàê ïðè÷èííîñò³ ttt yrBD −⇒  ìîæíà â³äêèíóòè íà ð³âí³ 

ñòàòèñòè÷íî¿ çíà÷óùîñò³ 10%. Ç-ïîì³æ äîñë³äæóâàíèõ êðà¿í ÖÑª 

çàëåæí³ñòü BD â³ä tt yr −  ïîì³÷åíî ëèøå â Óãîðùèí³, äå â³äïîâ³ä-

íèé ðåçóëüòàò º ñòàòèñòè÷íî çíà÷óùèì íà ð³âí³ 10%. 
Òåñò Äæîõàíñîíà ïîêàçóº êî³íòåãðàö³þ ïîêàçíèê³â ñàëüäî áþäæå-

òó ³ tt yr −  â óñ³õ äîñë³äæóâàíèõ êðà¿íàõ (òàáë. 2). Ó á³ëüøîñò³ êðà¿í 
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âèÿâëåíî îäíå êî³íòåãðàö³éíå ð³âíÿííÿ, òîä³ ÿê ó Ïîëüù³ òà Õîðâàò³¿ — 
äâà ð³âíÿííÿ6. Ó Ïîëüù³, Óãîðùèí³, Ñëîâåí³¿ òà Óêðà¿í³ êî³íòåãðàö³é-
íèé çâ’ÿçîê ïðîñòåæóºòüñÿ äëÿ äåê³ëüêîõ òåñòîâèõ ïðèïóùåíü.  
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Ðèñ. 2. Óêðà¿íà: ôàêòè÷í³ òà ð³âíîâàæí³ çíà÷åííÿ tt yr − , 1996—2010 ðð. 

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè International Financial Statistics.  

Òàáëèöÿ 1  
Òåñò Ãðåíäæåðà íà âçàºìíó ïðè÷èíí³ñòü ñàëüäî áþäæåòó òà ð³çíèö³  

ì³æ ðåàëüíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ ³ äèíàì³êîþ ÂÂÏ 

Òåñòîâà ã³ïîòåçà 
Êðà¿íà Ðîêè Ëàã 

BD íå âïëèâàº íà r−y r−y íå âïëèâàº íà BD 

Õîðâàò³ÿ 1997—2009 4 
1,680 

(0,173) 
0,743 

(0,568) 

Óãîðùèíà 1997—2009 3 
1,347 

(0,269) 
2,482 

(0,059***) 

Ïîëüùà 1997—2009 4 
1,434 

(0,238) 
0,832 

(0,512) 

Ñëîâåí³ÿ 1995—2009 4 
0,896 

(0,474) 
1,343 

(0,268) 

×åõ³ÿ 1995—2009 4 
1,103 

(0,366) 
0,527 

(0,714) 

Óêðà¿íà 1994—2009 4 
2,372 

(0,066***) 
0,281 

(0,888) 
П р и м і т к а : * – гіпотезу можна відкинути на рівні статистичної значущості 1%  

(** – 5%, *** – 10%). 

                                                 
6 Ó Ïîëüù³ òà Óêðà¿í³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ êâàäðàòè÷íèé òðåíä e äàíèõ, â Óãîðùèí³ — 
ë³í³éíèé òðåíä, ó Ñëîâåí³¿, Õîðâàò³¿ òà ×åõ³¿ ïðèñóòíîñò³ òðåíäó íå çíàéäåíî. 
Ó òðüîõ êðà¿íàõ êî³íòåãðàö³ÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ç ëàãîì ó 3 êâàðòàëè, äâîõ êðà¿íàõ — 
4 êâàðòàëè, îäí³é êðà¿í³ — 2 êâàðòàëè.  
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Òàáëèöÿ 2 

Òåñò Äæîõàíñåíà äëÿ ïîêàçíèê³â BD , òà tt yr −   

Êðà¿íà 
Òåñòîâå  

ïðèïóùåííÿ
Ê³ëüê³ñòü 
ð³âíÿíü 

Ëàã
Òåñòîâå 
çíà÷åííÿ

Êðèòè÷íå çíà÷åííÿ 
íà ð³âí³ 5% 

Ïîëüùà V 2 4 22,28** 18,39 
Ñëîâåí³ÿ I 1 4 13,07** 12,32 
Óãîðùèíà III 1 2 16,47** 15,49 
Õîðâàò³ÿ I 2 3 4,76** 4,12 
×åõ³ÿ I 1 3 14,62** 12,32 
Óêðà¿íà V 1 3 28,33** 18,29 
Ï ð è ì ³ ò ê à : ç óðàõóâàííÿì íåçàëåæíèõ çì³ííèõ. Òåñòîâ³ ïðèïóùåííÿ îçíà÷àþòü: 

I ³ II — â³äñóòí³ñòü ë³í³éíîãî òðåíäó â äàíèõ, III ³ IV — íàÿâí³ñòü ë³-
í³éíîãî òðåíäó, V — êâàäðàòè÷íèé òðåíä; * — ã³ïîòåçó ìîæíà â³äêè-
íóòè íà ð³âí³ ñòàòèñòè÷íî¿ çíà÷óùîñò³ 1% (** — 5,*** — 10%). 

Ðåçóëüòàòè åìï³ðè÷íîãî îö³íþâàííÿ ìåòîäîì 2SLS ñòèñëî ï³ä-
ñóìîâàíî ó òàáë. 3. Âèðàçíî ïîì³òíî ïîë³ïøåííÿ îö³íîê ô³ñêàëüíî¿ 
ñò³éêîñò³ ï³ñëÿ âñòóïó äî ªÑ äëÿ âñ³õ êðà¿í ÖÑª, êð³ì Óãîðùèíè, 
àäæå â³ä’ºìíèé ðåãðåñ³éíèé êîåô³ö³ºíò âïëèâó ñàëüäî áþäæåòó íà 

tt yr −  íàáóâàº ñòàòèñòè÷íî¿ çíà÷óùîñò³ íà ð³âí³ 10%. Ïðè öüîìó 

çíà÷åííÿ ðåãðåñ³éíîãî êîåô³ö³ºíòà ïðàêòè÷íî íå çì³íþºòüñÿ, ùî 

çàñâ³ä÷óº âèñîêó ñòàá³ëüí³ñòü çâ’ÿçêó ì³æ BDt i tt yr −  ç³ ñåðåäèíè 

1990-õ ðîê³â. Ïîä³áíà îñîáëèâ³ñòü ïðèòàìàííà Õîðâàò³¿ òà Óêðà¿í³. 
Âàðòóº óâàãè, ùî óêðà¿íñüêèé êîåô³ö³ºíò âèÿâèâñÿ íàéâèùèì. Öå 
îçíà÷àº ï³äâèùåíó çäàòí³ñòü ô³ñêàëüíî¿ äèñöèïë³íè äî çìåíøåííÿ 
áîðãîâîãî òÿãàðÿ, ùî ìîæå ðåàë³çîâóâàòèñÿ çà äîïîìîãîþ ³ çíèæåí-
íÿ íîì³íàëüíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ³ ñòèìóëþâàííÿ äèíàì³êè ÂÂÏ. 

Òàáëèöÿ 3 

Âïëèâ ñàëüäî áþäæåòó íà tt yr −  

Ðîêè Ïîëüùà Ñëîâåí³ÿ Óãîðùèíà Õîðâàò³ÿ ×åõ³ÿ Óêðà¿íà 

1996—2004 
−0,374 

(−1,226) 

−0,288 

(−1,370)

−0,017 

(−0,552)

−0,386 

(−1,451)

−0,104 

(−1,578) 

−0,806 

(−1,297) 

1996—2009 
−0,381 

(−1,676***) 

−0,216 

(−1,746***)

−0,030 

(−0,791)

−0,382 

(−1,833***)

−0,118 

(−1,958***) 

−0,792 

(−1,741***) 
Ï ð è ì ³ ò ê à : * — ã³ïîòåçó ìîæíà â³äêèíóòè íà ð³âí³ ñòàòèñòè÷íî¿ çíà÷óùîñò³ 1%  

(** — 5,*** — 10%). 

Ïðèéìàþ÷è âçàºìíó ïðè÷èíí³ñòü ïîêàçíèê³â ñàëüäî áþäæåòó 

òà tt yr − , äëÿ åìï³ðè÷íîãî îö³íþâàííÿ äîäàòêîâî âèêîðèñòàíî ìî-
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äåëü VAR/VEC ³ç êîðèãóâàííÿì ïîìèëêè. Â îêðåìèõ âèïàäêàõ çà-
ñòîñîâàíî îáìåæåííÿ äëÿ êîðîòêî÷àñíèõ êîåô³ö³ºíò³â.  

ßêùî åíäîãåíí³ çì³íí³ ìàþòü îäèíè÷íèé êîð³íü I(1) ³ êî³íòå-

ãðîâàí³ ç ïîðÿäêîì r ( nr <<0 ), òî ìîäåëü VAR/VEC âèãëÿäàº òàê:  

,)( 1 ttt zzLA ε+αβ−=Δ −      (6) 

äå: A(L) — ìàòðèöÿ-ïîë³íîì ïîðÿäêó k, α ³ β — ìàòðèö³ ðîçì³ðîì 

rn× , tz  — âåêòîð åíäîãåííèõ çì³ííèõ, tε  — âåêòîð ñòîõàñòè÷íèõ 

øîê³â.  
Âåêòîðè åíäîãåííèõ çì³ííèõ ³ ñòîõàñòè÷íèõ øîê³â âèáðàíî òà-

êèìè:  

( ))(, tttt yrbdz −ΔΔ= , 

 ( )y-r, t
bd
tt εε=ε ,     (7) 

äå: tbdΔ  — ïåðø³ ð³çíèö³ ñàëüäî áþäæåòó (% â³ä ÂÂÏ), )( tt yr −Δ  — 

ïåðø³ ð³çíèö³ äëÿ ïîêàçíèêà ðåàëüíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè (%), ñêî-

ðèãîâàíîãî íà äèíàì³êó çðîñòàííÿ ÂÂÏ, bd
tε  ³ y-r

tε  — ñòîõàñòè÷í³ 

÷èííèêè. 
²ç-ïîì³æ íåçàëåæíèõ çì³ííèõ âèêîðèñòàíî ïîêàçíèêè ðåàëü-

íîãî åôåêòèâíîãî îáì³ííîãî êóðñó REERt (Óãîðùèíà, Õîðâàò³ÿ, ×å-
õ³ÿ, Óêðà¿íà), íîì³íàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó Et (Ïîëüùà), òåìïó 
çðîñòàííÿ ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà ó Í³ìå÷÷èí³ GINDt (Ñëîâåí³ÿ, 
Óãîðùèíà, ñòàâêè LIBOR (Ïîëüùà, Óãîðùèíà). Îáìåæåííÿ êîðîò-
êî÷àñíîãî âïëèâó äîâãîñòðîêîâîãî êî³íòåãðàö³éíîãî êîåô³ö³ºíòà íà 
ñàëüäî áþäæåòó âèÿâèëîñÿ ñòàòè÷íî çíà÷óùèìè äëÿ Ïîëüù³, Ñëî-
âåí³¿ òà Óãîðùèíè. Â ³íøèõ âèïàäêàõ äîäàòêîâ³ îáìåæåííÿ íå âñòà-
íîâëþâàëèñÿ. Ñòàòèñòè÷í³ òåñòè ëàãîâî¿ ñòðóêòóðè òà çàëèøê³â ï³ä-
òâåðäæóþòü àäåêâàòí³ñòü îòðèìàíèõ ìîäåëåé VAR/VEC. 

Äîâãîñòðîêîâèé îáåðíåíèé êî³íòåãðàö³éíèé çâ’ÿçîê ì³æ ñàëü-

äî áþäæåòó ³ tt yr −  âèÿâèâñÿ íàéá³ëüø ïîòóæíèì ó Ïîëüù³ òà 

Óêðà¿í³. Äåùî ñëàáøó çàëåæí³ñòü îòðèìàíî äëÿ Ñëîâåí³¿, Õîðâàò³¿ ³ 
×åõ³¿. Ëèøå â Óãîðùèí³ íåìàº äîâãîñòðîêîâîãî çâ’ÿçêó ì³æ ñàëüäî 

áþäæåòó ³ tt yr − .  

Íà ðèñ. 3 (êðà¿íè ÖÑª) ³ ðèñ. 4 (Óêðà¿íà) îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè 
ïðî³ëþñòðîâàíî çà äîïîìîãîþ â³äïîâ³äíèõ ³ìïóëüñíèõ ôóíêö³é, ÿê³ 
ïîêàçóþòü âïëèâ îäí³º¿ ³ç çàëåæíèõ çì³ííèõ íà ³íøó çàëåæíó çì³í-
íó, à òàêîæ äåêîìïîçèö³¿ çàëèøê³â, ùî õàðàêòåðèçóº âàãîì³ñòü 
âïëèâó êîæíî¿ ³ç çàëåæíèõ çì³ííèõ. Îö³íêè VAR/VEC íå âèÿâëÿ-
þòü ïîì³òíèõ â³äì³ííîñòåé ùîäî çâ’ÿçêó ì³æ ñàëüäî áþäæåòó òà ð³ç-
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íèöåþ ì³æ ðåàëüíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ ³ äèíàì³êîþ ÂÂÏ äëÿ 
âèá³ðîê 1993—2004 ðð. ³ 1993—2009 ðð. çà âèíÿòêîì Óãîðùèíè, äå 
ïîì³òíî âòðàòó ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ ç âðàõóâàííÿì äàíèõ ï³ñëÿ 
âñòóïó äî ªÑ. ßêùî äëÿ âèá³ðêè 1993—2004 ðð. îòðèìàíî îáåðíåíó 

çàëåæí³ñòü ì³æ ñàëüäî áþäæåòó ³ tt yr − , òî äëÿ âèá³ðêè 1993—

2009 ðð. íàïðÿì âïëèâó çì³íþºòüñÿ ç òî÷í³ñòþ äî íàâïàêè. Âàãà 

ñàëüäî áþäæåòó â äåêîìïîçèö³¿ çàëèøê³â tt yr −  äåùî çíèæóºòüñÿ, 

àëå çàëèøàºòüñÿ íàéâèùîþ ç-ïîì³æ äîñë³äæóâàíèõ êðà¿í ÖÑª (ïî-
ðÿä ³ç Ñëîâåí³ºþ) — 60%. Ó Ïîëüù³ ñàëüäî áþäæåòó ìàº êîðîòêî÷àñ-
íèé íåãàéíèé âïëèâ íà ð³çíèöþ ì³æ ðåàëüíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâ-
êîþ ³ òåìïîì çðîñòàííÿ ÂÂÏ, ÿêèé çíèêàº ïðèáëèçíî ÷åðåç ð³ê. 
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à) âèá³ðêà 1993—2004 ðð.; 
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á) âèá³ðêà 1993—2009 ðð.; 

Ðèñ. 3. Êðà¿íè ÖÑª: âïëèâ ñàëüäî áþäæåòó íà ð³çíèöþ ì³æ ðåàëüíîþ 
ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ ³ äèíàì³êîþ ÂÂÏ (çà îö³íêàìè VEC-ìîäåëåé) 
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Îáåðíåíà çàëåæí³ñòü ì³æ BDt i tt yr −  ñòàº âèðàçí³øîþ äëÿ 

ðîçøèðåíî¿ âèá³ðêè äàíèõ; òàê ñàìî çðîñòàº ïîíàä âäâ³÷³ — äî 45% 

— âàãà ñàëüäî áþäæåòó â çàëèøêàõ tt yr − . Ó Ñëîâåí³¿ òà ×åõ³¿ ïî-

ë³ïøåííÿ ñàëüäî áþäæåòó íà 1% â³ä ÂÂÏ çìåíøóº ð³çíèöþ tt yr −  

ïðèáëèçíî íà 0,5%. Ç ÷àñîì ñàëüäî áþäæåòó âèçíà÷àº â³äïîâ³äíî 60 

³ 40% äèíàì³êè tt yr − , ùî òåæ º âèñîêèì ïîêàçíèêîì. Äëÿ Õîðâà-

ò³¿ âïëèâ ñàëüäî áþäæåòó íà tt yr −  äåùî ñëàáøàº, àëå ïîâí³ñòþ 

çáåð³ãàºòüñÿ éîãî àðõ³òåêòóðà: ñòð³ìêå çá³ëüøåííÿ ïî÷àòêîâîãî ³ì-
ïóëüñó âïðîäîâæ ðîêó, ÿêèé ïîñòóïîâî ñëàáøàº ÷åðåç äâà ðîêè, àëå 
íàäàë³ çàëèøàºòüñÿ íàáàãàòî â³ä÷óòí³øèì, í³æ ó ðåøò³ êðà¿í.  
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Ðèñ. 4. Óêðà¿íà: âïëèâ ñàëüäî áþäæåòó íà ð³çíèöþ ì³æ ðåàëüíîþ  
ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ ³ äèíàì³êîþ ÂÂÏ (çà îö³íêàìè VEC-ìîäåëåé) 

Ó ö³ëêîâèò³é â³äïîâ³äíîñò³ äî ðåçóëüòàò³â òåñòó Ãðåíäæåðà 

çìåíøåííÿ ð³çíèö³ tt yr −  âíàñë³äîê ïîë³ïøåííÿ ñàëüäî áþäæåòó 

íàéâ³ä÷óòí³øå ïðîñòåæóºòüñÿ â Óêðà¿í³ (ðèñ. 4). Ñàëüäî áþäæåòó 
âèçíà÷àº ìàéæå 70% ð³çíèö³ ì³æ ðåàëüíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ 
³ äèíàì³êîþ ÂÂÏ, àëå çàçíà÷åíèé âïëèâ ïî÷èíàº ðåàë³çîâóâàòèñÿ 
ïðèáëèçíî ÷åðåç ð³ê, ùî çàñâ³ä÷óº ³íåðö³éíèé õàðàêòåð îòðèìàíî-
ãî çâ’ÿçêó. Äëÿ êîðîòøî¿ âèá³ðêè 1993—2004 ðð. âïëèâ ñàëüäî áþä-

æåòó íà tt yr −  âèÿâèâñÿ âäâ³÷³ íèæ÷èì, ÿê ³ âàãà ó äåêîìïîçèö³¿ 

çàëèøê³â.  
Ïîòð³áíî çàçíà÷èòè, ùî çì³íà íàïðÿìêó ïðè÷èííîñò³ 

ttt yrBD −⇒  íà ttt BDyr ⇒−  íå âïëèíóëà íà õàðàêòåð ³ìïóëü-

ñíî¿ ôóíêö³¿ äëÿ ×åõ³¿ òà Óêðà¿íè, òîä³ ÿê ó Ïîëüù³ ç’ÿâèâñÿ äîäàò-
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íèé âïëèâ. Äëÿ Óãîðùèíè çìåíøèâñÿ îòðèìàíèé äîäàòíèé âïëèâ, 

à äëÿ Ñëîâåí³¿ òà Õîðâàò³¿ — â³ä’ºìíèé âïëèâ tBD  íà tt yr − . 

Ðåçóëüòàòè äâîõ òåñò³â íà ñòàö³îíàðí³ñòü äåðæàâíîãî çîâí³ø-
íüîãî áîðãó — ìîäèô³êîâàíîãî Ä³ê³ — Ôóëëåðà (ADF) ³ Ô³ë³ïïà — 
Ïåððîíà (ÐÐ) — íàâåäåíî ó òàáë. 4, à íàäõîäæåíü ³ âèäàòê³â áþäæå-
òó — ó òàáë. 5. Äàí³ ïðî äåðæàâíèé çîâí³øí³é áîðã (B*) îòðèìàíî ç³ 
ñï³ëüíî¿ áàçè äàíèõ ÌÂÔ, Ñâ³òîâîãî áàíêó ³ ÎÅÑÐ World Debt 
Tables. Ã³ïîòåçó ïðî íåñòàö³îíàðí³ñòü ïîêàçíèêà B* ìîæíà â³äêèíóòè 
ç âèñîêîþ íàä³éí³ñòþ ëèøå äëÿ Åñòîí³¿ (2002—2010 ðð.), ×åõ³¿ 
(2003—2010 ðð.), Ñëîâåí³¿ (1995—2005 ðð.) òà Óêðà¿íè (1997—
2005 ðð.). Òàêèì ÷èíîì, îáèäâà òåñòè — ADF i PP — çàñâ³ä÷óþòü 
â³äñóòí³ñòü ïðîáëåì ç îö³íêîþ ñàìîäîñòàòíîñò³ äåðæàâíîãî çîâí³ø-
íüîãî áîðãó íàïåðåäîäí³ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè 2008—2009 ðð. 
ëèøå äëÿ äâîõ êðà¿í.  

Ó Ñëîâåí³¿ òà Óêðà¿í³ ÷àñîâèé ðÿä B* îòðèìàâ îäèíè÷íèé êî-
ð³íü I(1) çã³äíî ç òåñòîì ADF. Ïîã³ðøèëèñÿ îçíàêè ñòàö³îíàðíîñò³ B* 
äëÿ Óãîðùèíè ³ Õîðâàò³¿ (òåñò ÐÐ) ³ Ëèòâè (ADF). Ëèøå ó Ëàòâ³¿ òåñò 
ÐÐ ïîë³ïøóº îö³íêó ñòàö³îíàðíîñò³ äåðæàâíîãî çîâí³øíüîãî áîðãó.  

Òàáëèöÿ 4 
Òåñòè íà ñòàö³îíàðí³ñòü äåðæàâíîãî çîâí³øíüîãî áîðãó 

Êðà¿íà Ïåð³îä Ëàãè ADF PP 

1997—2003 2 −1,46 −4,56*** 
Õîðâàò³ÿ 

2004—2010 3 −1,45 −1,0 

1997—2004 2 −1,77 −2,06** 
Óãîðùèíà 

2002—2010 3 −0,05 −0,26 

1996—2005 2 −0,38 −0,79 
Ïîëüùà 

1999—2010 3 −0,55 −0,54 

1995—2005 2 -4,61* −4,91* 
Ñëîâåí³ÿ 

2003—2010 3 −0,90 −4,23* 

1996—2003 2 −4,28*** −2,55 
Åñòîí³ÿ 

2002—2010 3 −2,94*** −6,89* 

1997—2003 2 −1,62 −1,39 
Ëàòâ³ÿ 

2003—2010 3 −0,70 −4,34* 

1996—2003 2 −3,53** −1,25 
Ëèòâà 

2003—2010 3 −2,10 −2,03 

×åõ³ÿ 2003—2010 3 −3,32** −4,35* 

1997—2005 2 −2,84*** −3,72** 
Óêðà¿íà 

2004—2010 3 −2,54 −4,24* 
Ï ð è ì ³ ò ê à : * — ã³ïîòåçó ìîæíà â³äêèíóòè íà ð³âí³ ñòàòèñòè÷íî¿ çíà÷óùîñò³ 1% 

(** — 5,*** — 10%). 
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Òàáëèöÿ 5 
Òåñòè ñòàö³îíàðíîñò³ äëÿ íàäõîäæåíü  

³ âèäàòê³â áþäæåòó 

Êðà¿íà Çì³ííà Ðîêè Ëàãè ADF PP 

1997—2004 3 −1,87 −1,83 
REV 

1997—2010 3 −2,38 −2,26 

1997—2004 3 −1,46 −2,28 
Õîðâàò³ÿ 

EXP 
1997—2010 3 −1,73 −2,77*** 

1997—2004 3 −3,37** −3,03** 
REV 

1997—2010 3 −2,79*** −2,59*** 

1997—2004 3 −5,06* −3,53** 
Óãîðùèíà 

EXP 
1997—2010 3 −4,58* −4,68** 

1996—2004 3 −4,58* −7,80* 
REV 

1996—2010 3 −3,79* −10,48* 

1996—2004 3 −2,87*** −10,90* 
Ïîëüùà 

EXP 
1996—2010 3 −2,83*** −3,03** 

1995—2004 3 −2,26 −6,95* 
REV 

1995—2010 3 0,27 −3,74** 

1995—2004 3 −1,25 −4,17* 
Ñëîâåí³ÿ 

EXP 
1995—2010 3 −0,57 −0,73 

1993—2004 3 −3,91* −4,73* 
REV 

1993—2010 3 −4,45* −5,11* 

1993—2004 3 −2,87*** −2,95** 
×åõ³ÿ 

EXP 
1993—2010 3 −3,00** −3,46** 

1995—2004 3 −2,95** −1,71 
REV 

1995—2010 3 −2,95** −2,14 

1995—2004 3 −2,62*** −1,56 
Óêðà¿íà 

EXP 
1995—2010 3 −2,75*** −2,06 

Ï ð è ì ³ ò ê à :  * — ã³ïîòåçó ìîæíà â³äêèíóòè íà ð³âí³ ñòàòèñòè÷íî¿ çíà÷óùîñò³ 1% 
(** — 5,*** — 10%). 

Îçíàêè íåñòàö³îíàðíîñò³ äåðæàâíîãî áîðãó äóæå ïåðåêîíëèâ³ 
ó Ïîëüù³. Íàäõîäæåííÿ äî áþäæåòó ³ óðÿäîâ³ âèäàòêè º ñòàö³îíàð-
íèìè äëÿ ×åõ³¿ äëÿ îáîõ âèá³ðîê — äî òà ï³ñëÿ 2004 ð. (òàáë. 5). 
Ïîä³áíå âèÿâëåíî äëÿ Ïîëüù³ òà Óãîðùèíè. Ó Ñëîâåí³¿ òà Õîðâà-
ò³¿ îáèäâ³ êîìïîíåíòè ñàëüäî áþäæåòó º íåñòàö³îíàðíèìè. Â Óêðà¿-
í³ ñëàáê³ îçíàêè ñòàö³îíàðíîñò³ íàäõîäæåíü ³ âèäàòê³â áþäæåòó 
äåìîíñòðóº òåñò ADF, àëå òåñò ÐÐ çàñâ³ä÷óº íåñòàö³îíàðí³ñòü îáîõ 
ïîêàçíèê³â. Çàãàëîì îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè ïîêàçóþòü á³ëüøó ñòàö³î-
íàðí³ñòü êîìïîíåíò ñàëüäî áþäæåòó, í³æ öå îòðèìàíî äëÿ êðà¿í 
ªÑ [2, c. 517—528].  
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Õî÷à òåñòè íà ñòàö³îíàðí³ñòü íàäõîäæåíü ³ âèäàòê³â äëÿ Ïîëü-
ù³ ³ Õîðâàò³¿ âèÿâèëèñÿ íåäîñòàòíüî ³íôîðìàòèâíèìè, âèêîðèñòàí-
íÿ êî³íòåãðàö³éíîãî òåñòó Äæîõàíñåíà (òàáë. 6) íàëàøòîâóº îïòè-
ì³ñòè÷í³øå.  

Òàáëèöÿ 6 
Òåñò Äæîõàíñåíà äëÿ íàäõîäæåíü ³ âèäàòê³â áþäæåòó 

Çíà÷åííÿ êî³íòåãðàö³éíîãî  
êîåô³ö³ºíòà b Êðà¿íà Ëàã 

Ê³ëüê³ñòü  
êî³íòåãðàö³éíèõ  

ð³âíÿíü 1993—2005 2002—2010 

Ïîëüùà 4 2 0,96 8,9 
Ñëîâåí³ÿ 2 2 1,14 0,26 

Óãîðùèíà 3 2 0,27 −2,46 

Õîðâàò³ÿ 3 2 1,51 1,42 
×åõ³ÿ 3 2 0,26 0,15 
Óêðà¿íà 2 2 9,11 1,78 

 
Â óñ³õ âèïàäêàõ ³äåíòèô³êîâàíî ïðèñóòí³ñòü äâîõ êî³íòå-

ãðàö³éíèõ ð³âíÿíü íà ð³âí³ ñòàòèñòè÷íî¿ çíà÷óùîñò³ íå íèæ÷å 5%, 
àëå çíà÷åííÿ êî³íòåãðàö³éíîãî êîåô³ö³ºíòà b âèÿâèëèñÿ äîñòàòíüî 
â³äì³ííèìè. Íà ï³äñòàâ³ çíà÷åíü b ìîæíà ñòâåðäæóâàòè ïðî ô³ñ-
êàëüíó ñò³éê³ñòü ó Õîðâàò³¿, à òàêîæ Ïîëüù³ òà Óêðà¿í³. Ó Ïîëüù³ 
çíà÷åííÿ b ñòð³ìêî çðîñòàº äëÿ âèá³ðêè 2002—2010 ðð., à äëÿ Óêðà¿-
íè íàâïàêè — çíèæóºòüñÿ. Çàãàëîì çíèæåííÿ çíà÷åíü b îòðèìàíî 
äëÿ âñ³õ êðà¿í, êð³ì Ïîëüù³, ùî çàñâ³ä÷óº ïîñëàáëåííÿ ô³ñêàëüíî¿ 
ñò³éêîñò³ çà îñòàíí³ ðîêè. Äóæå êîíòðàñòíî çíà÷åííÿ b çíèçèëîñÿ 
ó Ñëîâåí³¿, äå îáñÿãè äåðæàâíîãî áîðãó çàëèøàþòüñÿ ïîð³âíÿíî íå-
âèñîêèìè, à äåô³öèò áþäæåòó — íåçíà÷íèì. Ðåçóëüòàòàìè êî³í-
òåãðàö³éíîãî òåñòó íå çàïåðå÷óºòüñÿ ñòð³ìêå ïîã³ðøåííÿ ô³ñêàëüíî¿ 
ñèòóàö³¿ â Óãîðùèí³. 

Âèñíîâêè. Äëÿ çðó÷íîñò³ îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè óçàãàëüíåíî â 
òàáë. 7. Ñóòòºâèõ ïîáîþâàíü ùîäî ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ íå âèÿâëåíî 
äëÿ Ïîëüù³, Ñëîâåí³¿, Õîðâàò³¿ ³ ×åõ³¿, äå òðè ç ÷îòèðüîõ ï³äõîä³â 
ï³äòâåðäæóþòü â³äïîâ³äíó ã³ïîòåçó. Ïîä³áíîþ º ñèòóàö³ÿ â Óêðà¿í³, 
äå ëèøå äèíàì³êà äåðæàâíîãî çîâí³øíüîãî áîðãó âèêëèêàº ïåâí³ 
ñóìí³âè ùîäî ñòàö³îíàðíîñò³. Íà ïåðøèé ïîãëÿä, òàê³ îñîáëèâîñò³ 
íå ñòâîðþâàëè ïîáîþâàíü ùîäî çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó ÿê 
åëåìåíòà àíòèêðèçîâî¿ ïîë³òèêè â 2008—2010 ðð., îäíàê àêöåíòó-
âàííÿ ïåðåâàã çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü âèãëÿäàº ðèçèêîâèì ñïîñîáîì 
ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó. Ïðèì³òíî, ùî çà ïîêàçíèêîì äåð-
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æàâíîãî çîâí³øíüîãî áîðãó áðàê ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ âèÿâëåíî 
ó òðüîõ ³ç øåñòè êðà¿í. Ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî íà ïî÷àòîê 
ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ìîæëèâîñò³ çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ 
äåô³öèòó áþäæåòó âèãëÿäàëè âè÷åðïàíèìè äëÿ íàéá³ëüøèõ êðà¿í 
ðåã³îíó — Ïîëüù³ òà Óãîðùèíè, à íà ñüîãîäí³ öå ìîæå ñòîñóâàòèñÿ 
é Óêðà¿íè, äå ñòàíîì íà ê³íåöü I êâ. 2011 ð. çîâí³øí³é äåðæàâíèé 
áîðã çð³ñ äî 26,0 ìëðä äîë. ïðîòè çàëåäâå 11,5 ìëðä äîë. ñòàíîì íà 
îñ³íü 2008 ð.  

Òàáëèöÿ 7  
Óçàãàëüíåí³ ðåçóëüòàòè òåñò³â íà ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü 

Ïðè÷èíí³ñòü "BD⇒r" 
Êðà¿íà 

2SLS VAR 

Äåðæàâíèé  
çîâí³øí³é áîðã 

Òåñò  
Äæîõàíñåíà 

Ïîëüùà òàê òàê Í³ òàê 
Ñëîâåí³ÿ òàê òàê Òàê í³ 
Óãîðùèíà í³ í³ Í³ í³ 
Õîðâàò³ÿ òàê òàê Í³ òàê 
×åõ³ÿ òàê òàê Òàê í³ 
Óêðà¿íà òàê òàê í³/òàê òàê 

Äóæå ïåðåêîíëèâî ï³äòâåðäæåíî áðàê ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ äëÿ 
Óãîðùèíè, ÿêà â 2008—2009 ðð. ñòàëà îäí³ºþ ç íàéá³ëüø ïðîáëåì-
íèõ åêîíîì³ê Ñõ³äíî¿ ªâðîïè ³ áóëà çìóøåíà çâåðíóòèñÿ çà äîïîìî-
ãîþ äî ÌÂÔ òà ºâðîïåéñüêèõ ³íñòèòóò³â. Âîäíî÷àñ Ïîëüùà îá³éø-
ëàñÿ áåç çîâí³øíüî¿ ô³íàíñîâî¿ äîïîìîãè ³ ºäèíîþ ç³ ñõ³äíîºâðî-
ïåéñüêèõ êðà¿í çóì³ëà óíèêíóòè ñïàäó âèðîáíèöòâà, ùî ï³äòðèìàëî 
ïîäàòêîâ³ íàäõîäæåííÿ äî áþäæåòó ³, òàêèì ÷èíîì, îáìåæèëî àìï-
ë³òóäó ïîã³ðøåííÿ ñàëüäî áþäæåòó. Ç ³íøîãî áîêó, çá³ëüøåííÿ äå-
ô³öèòó áþäæåòó äî 7% â³ä ÂÂÏ, à äåðæàâíîãî áîðãó — äî 55% â³ä 
ÂÂÏ ïåðåäáà÷àº ïåðåõ³ä äî çàõîä³â ô³ñêàëüíî¿ êîíñîë³äàö³¿ âæå 
íàéáëèæ÷èì ÷àñîì. Ïîë³ïøåííÿ ñàëüäî áþäæåòó ïîâèííî îïåðàòè-
âíî çíèçèòè ðåàëüíó ïðîöåíòíó ñòàâêó, ùî ñòàíîâèòü îäèí ³ç âàæ-
ëèâèõ ìåõàí³çì³â ï³äâèùåííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ äëÿ óñ³õ äîñë³-
äæóâàíèõ êðà¿í ÖÑª (îêð³ì Óãîðùèíè).   
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