


МІЖНАРОДНІ ТЕНДЕНЦІЇ ФІСКАЛЬНОЇ ПОЛІТИКИ (1)

• З початку корона-кризи вартість фіскальних пакетів порятунку в світі сягнула
16,9 трлн дол. США. У багатьох країнах у 2021 р. фіскальна політика залишається
експансивною: бюджетний дефіцит у розвинутих країнах має зменшитися з
10,8% ВВП у 2020 р. до 8,8% у 2021 р., а в країнах з ринками, що формуються, -
з 9,6% ВВП до 6,6%.

• Пріоритетне завдання фіскальної політики у всіх країнах - покриття потреб сфери
охорони здоров'я. Але визнається необхідність і продовження фіскальної
підтримки економіки в умовах карантинних обмежень і нестійкого економічного
відновлення. 

• У країнах з ринками, що формуються, уряди опікуються питаннями адресності
фіскальної підтримки економіки та соціальної сфери: передбачається її надання
лише найбільш постраждалим категоріям бізнесу та населення. Причини: 
звуження фіскального простору, здорожчання позичкового фінансування.

• Порада МВФ: Акценти фіскальної політики мають зосереджуватися на заходах
боротьби з пандемією, її економічних і гуманітарних наслідках (у країнах з
низькою часткою вакцинації і значними темпами поширення хвороби) або ж на
підтримці економічного відновлення при забезпеченні позитивних структурних
зрушень (у країнах з високими показниками вакцинації).
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МІЖНАРОДНІ ТЕНДЕНЦІЇ ФІСКАЛЬНОЇ ПОЛІТИКИ (2)

• У розвинутих країнах покращення епідемічної ситуації дозволяє урядам поступово
переносити акценти з антикризових заходів на інвестування в довгострокові
структурні цілі - підвищення продуктивності економіки, досягнення її кліматичної
нейтральності та прискорення переходу до цифрових технологій.

• Виникла потреба у зміцненні рамок фіскальної політики (fiscal frameworks) для
підтримки довіри до поточної фіскальної політики і втримання вартості державних
позик. Рамки фіскальної політики складаються з довгострокових фіскальних цілей
(фіскальних якорів); фіскальних правил – тривалих законодавчих обмежень на
фіскальні агрегати; фіскальних інститутів та процедур підготовки і виконання
бюджету. 

• Країни з ринками, що формуються, мають значні потреби у позичковому
фінансуванні і залишаються вразливими до ризиків рефінансування боргу та
підвищення світових відсоткових ставок. Ці загрози актуалізуються в 2022 р. при
зміні курсу монетарної політики в розвинутих країнах. Оцінки МВФ: при зростанні
дохідності 10-річних облігацій США на 100 баз. п. премії за облігаціями з ринків, що
формуються, збільшуються на 140 баз. п. Заходи про-активного реагування на ці
ризики - накопичення достатнього обсягу міжнародних резервів та зміцнення
внутрішнього ринку капіталів. 
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КЛЮЧОВІ ТРЕНДИ В СФЕРІ ОПОДАТКУВАННЯ

• Загальний обсяг доходів державного бюджету за дев’ять місяців поточного року
склав 924,5 млрд грн. 

• План сукупних доходів державного бюджету за звітний період з урахуванням
внесених змін перевиконано на 3,7%, а податкових надходжень – на 4,9%.

• У звітному періоді податкові надходження до державного бюджету збільшувались
під впливом сталого відновлення споживчого попиту, зростання імпорту та
високих цін на природні ресурси на зовнішніх ринках.

• До завершення поточного року слід очікувати успішного виконання планових
показників податкових надходжень державного бюджету. Навіть за умови
запровадження у 4 кварталі поточного року додаткових карантинних обмежень, за
динамікою інерції планові показники надходжень державного бюджету будуть
виконані в повному обсязі.
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ЧАСТКА ОСНОВНИХ ПОДАТКІВ У ВВП, 
%ВВП У І КВ 2020 Р. – ІІ КВ 2021 Р.
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КЛЮЧОВІ ПАРАМЕТРИ ПОДАТКОВОЇ СИСТЕМИ
УКРАЇНИ ТА ТЕМПИ ЗРОСТАННЯ РЕАЛЬНОГО ВВП

Показники 2001-
2008

2009-
2013

2014-
2020

2021 
(оцінка)

2022 
(прогноз)

Податок на доходи фізичних
осіб, %ВВП

4,5 4,8 6,1 7,0 7,5

Податок на прибуток
підприємств, %ВВП

4,6 3,9 2,7 2,5 2,8

Податок на додану вартість, % 
ВВП

7,0 9,4 9,8 10,1 10,5

Акцизний податок, % ВВП 1,3 2,6 3,5 3,1 3,0

Середнє за період значення
податкового коефіцієнту, % 
ВВП

31,2 38,4 38,3 37,6 39,4

Середні за період темпи
економічного зростання, % р/р

6,9 -1,04 -1,33 4,1 3,8
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РОЗПОДІЛ ПОДАТКОВОГО НАВАНТАЖЕННЯ ЗА ТИПОМ
БАЗИ ОПОДАТКУВАННЯ В УКРАЇНІ, ТА КРАЇНАХ ЄС,

У 2020 – 2022 РР., % ВВП

Податковий
коефіцієнт, у

т.ч.:

Споживання Праця Капітал Власність Викиди

2020 (факт) 39,5 14,4 19,9 5,2 0,9 0,1

2021 (оцінка) 37,6 14 18,8 4,4 0,8 0,1

2022 (прогноз
згідно проєкту
бюджету)

39,4 14,2 20,5 4,7 0,7 0,09

Середнє за
період

38,83 14,2 19,73 4,7 0,8 0,1

Довідково:
Середнє по EU-28 
станом на 2020 р

39,1 11,1 19,5 8,4 2,5 2,4
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ВИДАТКИ БЮДЖЕТУ ЗА ФУНКЦІЯМИ ДЕРЖАВИ (1)
Видатки бюджетів України в 2020-2021 роках,  

у млрд грн і реальні темпи приросту 

Показники видатків 

Абсолютні суми, 
млрд грн 

Реальні темпи 
приросту в % 

2020      
9 місяців 

2021     
9 місяців 

2021 9 
міс. до 9 
міс.2019  

2021 9 
міс. до 9 
міс. 2020 

 Видатки Державного бюджету всього 843.25 960.87 11.3 2.7 
     % виконання плану  89.0% 92.4% - - 

 Видатки Зведеного бюджету всього 1032.2 1174.1 9.9 2.5 
  - державне управління                                 55.9 64.5 -0.7 4.0 

  - обслуговування державного боргу 99.3 112.5 6.9 2.1 

  - оборона 77.2 79.8 -0.9 -6.9 

  -  громадський порядок, судова влада   106.5 115.5 5.2 -2.3 

   - економічна діяльність   127.9 147.2 47.6 3.7 

       в т.ч.: дорожнє господарство 73.6 92.1 104.5 12.7 

       будівництво 13.6 11.0 13.8 -27.1 

       сільське господарство 8.8 8.9 59.7 -8.9 
   - охорона навколишнього природного 
середовища  

4.3 4.6 -12.1 -3.6 

   - житлово-комунальне господарство  20.5 19.7 -17.9 -13.4 

   - охорона здоров'я 97.8 128.0 31.8 17.9 
   програма держгарантій медичного 

обслуговування населення 
51.5 85.7 479.5 50.1 

   - духовний та фізичний розвиток   20.6 27.9 20.2 22.0 

   - освіта          170.9 214.2 13.8 12.9 

       в т.ч.:  дошкільна освіта 25.1 33.9 19.7 21.7 

       загальна середня освіта 83.1 103.9 14.0 12.7 

       вища освіта 28.6 34.3 -16.2 8.1 

       фахова перевища освіта 8.2 10.5 23.1 15.4 

   - соціальний захист і забезпечення 251.3 260.3 -3.6 -6.7 

        в т.ч. транс-ти Пенсійному фонду 152.7 149.1 -0.9 -12.0 
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ВИДАТКИ БЮДЖЕТУ ЗА ФУНКЦІЯМИ ДЕРЖАВИ (2)

За 9 місяців 2021 р. найвищими темпами реального приросту характеризувалися такі
видатки (пріоритетні функції):
• дорожнє господарство: +104,5% відносно 9 місяців 2019 р. і +12,7% відносно 9 місяців

2020 р.;
• охорона здоров'я: +31,8% і +17,9%;
• духовний та фізичний розвиток: +20,2% і +22,0%;
• підтримка сільського господарства: +59,7% і -8,9%;
• освіта: +13,8% і +12,9%;
• в т.ч. дошкільна освіта: +19,7% і +21,7%;
• загальна середня освіта:  +14,0% і +12,7%;
Сферами-аутсайдерами за реальними обсягами бюджетного фінансування стали:
• житлово-комунальне господарство: приріст фінансування на -17,9% відносно 9 місяців

2019 р. і на -13,4% відносно 9 місяців 2020 р.;
• охорона навколишнього природного середовища:  -12,1% і -3,6%;
• вища освіта: -16,2% і +8,1%;
• оборона: -0,9% і -6,9%;
• соціальний захист і соціальне забезпечення: -3,6%  і -6,7%;
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ФАКТИЧНІ СУМИ БЮДЖЕТНОГО ФІНАНСУВАННЯ
ПОРІВНЯНО З ПЛАНОВИМИ

Найбільшими обсягами недоотриманого 
фінансування відзначалися такі сфери:
• житлово-комунальне господарство – на 32,6%;
• духовний та фізичний розвиток – на 30%;
• економічна діяльність – на 25,5%;
• охорона навколишнього природного 

середовища – на 22,7%;
• державне управління – на 18%;
• охорона здоров'я – на 14,5%;
• оборона – на 10,4%.
В цілому видатки державного бюджету було 
недофінансовано на 7,6% відносно плану на 9 
місяців.
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ДИСПРОПОРЦІЇ КАПІТАЛЬНИХ ВИДАТКІВ БЮДЖЕТУ

• У структурі видатків за економічними категоріями частка
капітальних видатків зменшилася з 8,1% в 2020 р. до
7,4% у 2021 р. 

• Відбувалося скорочення капітальних видатків бюджету
відносно ВВП: з 2,9% за 9 місяців 2020 р. до 2,5% 2021 
р. 

• Скромні обсяги капітальних видатків все більше
спрямовувалися на цілі дорожнього будівництва. 
Капітальні видатки Держагентства автомобільних доріг за
9 місяців 2021 р. = 84% загальної суми капітальних
видатків бюджету, тоді як в 2019 р. – лише 37%. 

• Разючі диспропорції на користь дорожнього будівництва
є необґрунтованими в умовах недорозвиненості міського
і залізничного транспорту, зношеності мереж житлово-
комунального господарства, поганої оснащеності
медичних закладів, дефіциту об'єктів соціальної
інфраструктури.
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ОЦІНКА ВИДАТКОВОЇ ПОЛІТИКИ ДЕРЖАВИ

Позитивні аспекти:
• Зосередження бюджетних ресурсів на таких важливих напрямах як здоров’я

населення і подолання пандемії, вкладення в дошкільну і середню освіту, ремонт
автошляхів.

• Зупинка перманентного нарощування видатків на органи держуправління, 
правоохоронні та судові органи, що мають надзвичайно низьку ефективність.

Негативні аспекти:
• Недовиконання видаткової частини бюджету на 7,6% і реалізація рестриктивної

фіскальної політики у розпал пандемії;
• Скорочення реального фінансування сфер оборони, вищої освіти, охорони

навколишнього середовища;
• Стагнація капітальних видатків державного і зведеного бюджетів та відволікання їх

аномально високої частки на цілі дорожнього будівництва;
• Недостатність зусиль щодо підвищення якості управління державними інвестиціями

та усунення корупційних чинників; налагодження сучасної системи стратегічного
планування державних капітальних вкладень і визначення їх обґрунтованих
пріоритетів.
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НАДМІРНО РЕСТРИКТИВНА ФІСКАЛЬНА ПОЛІТИКА
ПІД ЧАС ПАНДЕМІЇ ТА ПРИ СЛАБКИХ ОЗНАКАХ

ЕКОНОМІЧНОГО ВІДНОВЛЕННЯ
• Профіцит Зведеного бюджету за 9 місяців становив 2,5 

млрд грн або 0,1% ВВП, а Дефіцит держбюджету 39,8 
млрд або 1,1% ВВП.

• Циклічно скоригований первинний баланс в ІІІ кв. сягнув
+3,4% ВВП, в І і ІІ кв. він також мав додатні значення. 
Тобто у 2021 р. фіскальна політика справляла
пригнічуючий вплив на сукупний попит. 

• Фіскальний імпульс у 2021 р. став від'ємним, що
означало пожорсткішання політики, порівняно з 2020 р., і
перехід до стадії фіскальної консолідації.

• Український циклічно скоригованого первинний баланс
кратно перевищує середній у країнах з ринками, що
форм-ся (-0,8% ВВП) і в європейських країнах (-1,8%). Це
сигналізує про надмірну жорсткість фіскальної
політики України у міжнародному вимірі.

• Суттєве пожорсткішання фіскальної політики України у
2021 р. при продовженні епідемічної кризи та кволому
економічному відновленні було передчасним і
недостатньо виваженим.
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КОМПОНЕНТИ ФІНАНСУВАННЯ
БЮДЖЕТНОГО ДЕФІЦИТУ

Серед джерел фінансування дефіциту держбюджету найвагомішим компонентом стало
фінансування з коштів єдиного казначейського рахунку і чисте зовнішнє фінансування. 

Фінансування за рахунок ОВДП вперше за багато років стало від'ємним і становило -6,7 млрд грн. 
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ДОМІНУЮЧІ ТЕНДЕНЦІЇ НА РИНКУ ОВДП:

1) активізація гривневого сегменту ринку і зростання сум валових запозичень в 1,4 
разу відносно 2020 р. при скороченні валютного сегменту; 
2) поступове зростання середніх номінальних ставок за ОВДП при незначному
зниженні реальних ставок, що не завадило їх утриманню на високому рівні.
Номінальна дохідність гривневих ОВДП у січні-жовтні 2021 р. зросла на 1,7 в.п. 
порівняно із середньою дохідністю за 2020 р. і становила 11,5% річних. Реальна
дохідність ОВДП коливалася в межах 2% - 5,3% і у середньому становила 3,3% 
річних. Даний рівень був на 1,7 в.п. нижчим, ніж у середньому за 2020 р. (5% 
річних).
3) збереження помітного відриву середньої ставки ОВДП від облікової ставки НБУ
та формування аномальних співвідношень між ставками ОВДП і депозитними
ставками банків; 
4) утримання високих вхідних бар'єрів на ринок ОВДП для фізичних осіб (з їх
часткою 2,3%) при домінуванні на ринку українських банків. 

Найбільш вірогідними причинами таких тенденцій є сегментація національного
фінансового ринку, його недостатня глибина/ місткість і створення

регуляторними органами нерівних умов для різних категорій інвесторів.
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ДИНАМІКА ОСНОВНИХ ПОКАЗНИКІВ РИНКУ
ОВДП І РІЗНИХ ВИДІВ ВІДСОТКОВИХ СТАВОК

НА ФІНАНСОВОМУ РИНКУ УКРАЇНИ
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ОЦІНКА БОРГОВОЇ СТІЙКОСТІ УКРАЇНИ

Відносно 2020 р. динаміка більшості боргових
індикаторів в 2021-му була сприятливою, що
вказує на зниження боргових ризиків. 
Однак, в Україні порушуються критерії
боргової стійкості за 2-ма з 5-ти ключових
індикаторів - відношення державного боргу до
доходів бюджету та короткострокового
зовнішнього боргу до міжнародних резервів. Це
свідчить про збереження ризиків
платоспроможності та ліквідності для сектору
державних фінансів. 
Структура державного боргу України тривалий
час демонструє високий рівень валютних
ризиків і ризиків рефінансування боргу, що
сигналізує про можливість боргових ускладнень
у випадку різкої девальвації гривні чи втрати
доступу до зовнішніх джерел фінансування.
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ОБСЯГ ДЕРЖАВНОГО БОРГУ УКРАЇНИ Є НЕЗНАЧНИМ
У МІЖНАРОДНОМУ ВИМІРІ

• З початку епідемічної та економічної кризи
стрімке зростання державного боргу мало місце в
багатьох країнах світу. За даними МВФ упродовж
2020-2021 років середній рівень державного
боргу в світі має зрости на 14,2% ВВП. При цьому
у розвинутих країнах приріст державного боргу
сягатиме 17,8% ВВП. В Україні приріст боргу за
2020-2021 рр. становитиме всього 3,9% ВВП.

• За прогнозом МВФ у кінці 2021 р. у розвинутих
країнах розмір держборгу становитиме 121,6% 
ВВП, в країнах з ринками, що формуються - 64,3%, 
а в Україні – 54,4% ВВП. Тобто серед країн з
ринками, що форм-ся, в Україні державний борг
відставатиме від середнього майже на 10 в.п. 
ВВП.
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ПРІОРИТЕТНІ ЗАХОДИ ФІСКАЛЬНОЇ ПОЛІТИКИ
НА 2021-2022 РОКИ:

1) уникнення надміру раннього відходу від програм фіскальної підтримки
економіки та гуманітарної сфери, виконання Урядом наявних планів
фінансування видатків і активніше залучення державних позик; 

2) налагодження ефективної координації фіскальної та монетарної
політик і утримання помірного рівня відсоткових ставок на фінансовому
ринку; 

3) розширення участі роздрібних інвесторів у придбанні ОВДП через
створення відповідних організаційно-фінансових механізмів; 

4) мінімізація зовнішніх ринкових позик за нестабільності зовнішнього
фінансування з відповідним збільшенням запозичень на ринку ОВДП, 
вирівнювання ставок для інвесторів у зовнішні облігації та у доларові
ОВДП;

5) відновлення дії фіскальних правил, починаючи з 2023 р. з можливим
підвищенням ліміту державного боргу до 70% ВВП і розширенням
сфери його дії до сектору загального державного управління.
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