


ФІСКАЛЬНА ПОЛІТИКА ПФІСКАЛЬНА ПОЛІТИКА П
МАЛА ПОМІРНО-СТИМУЛ
Фі і У ї іФіскальна політика України надавала підтримку

Дефіцит Зведеного бюджету в 2020 р. = 5,4% ВВ
величина бюджетних видатків зросла на 11% з
2020).

Фіскальний імпульс в Україні має позитивні зна
(прогноз) відносно 2019 р., що означає проведе

Вартість пакету антикризових заходів фіскальн
Україна застосувала апробовані міжнародною п
такими особливостями:такими особливостями:

 податкові пільги постраждалим компанія

 недостатніми є кредитні гарантії підприєм
локдаунів;

 зовсім не застосовуються оплачувані відп
дитсадків;

 перехід до активного дорожнього будівни

Помірні стимулюючі ефекти фіскальної п
фі іпозичкового фінансування і недоста

ПІД ЧАС КРИЗИПІД ЧАС КРИЗИ 
ЛЮЮЧИЙ ХАРАКТЕР

і і ій ф і і ій їу економіці та медичній сфері під час подвійної кризи. 

ВП і збільшився в 2,5 рази відносно 2019, а реальна 
за 2020 р. і на 7,2% за І півріччя 2021 р. (до І півр. 

ачення у 2020 і 2021 роках - 2,4% та 1,8% ВВП 
ення експансивної фіскальної політики.

ної політики в Україні від початку кризи - 4,3% ВВП. 

практикою інструменти фіскальної підтримки з 

м і домогосподарствам були незначними; 

мствам і компенсації втрат заробітних плат під час 

пустки по догляду за дітьми при закритті шкіл і 

ицтва під час гострої фази пандемії був передчасним.

політики пов‘язані з обмеженими можливостями 
і ‘ ї іатнім пом‘якшенням монетарної політики. 
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ПОРІВНЯННЯ КЛЮЧОВИХ ПО
ПОЛІТИКИ В УКРАЇНІ ІЗ СЕРЕД

Антикризові фіскальні пакети в Україні та 
ін країнах за компонентами на березень 2021
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Україна Країни з ринками, що 
формуються

Розвинуті країни

Додаткові державні видатки і недоотримані доходи

Фіскальна політика України 
 відставання суми фіскального антикризово

від середнього рівня у країнах з ринками, щвід середнього рівня у країнах з ринками, щ
розвинутих країнах (27,7% ВВП).

 менша величина фіскального імпульсу Укр
і їсередніми показниками у країнах з ринкам

країнах (5,8%).

КАЗНИКІВ ФІСКАЛЬНОЇ 
ДНІМИ ЗА ГРУПАМИ КРАЇН

в міжнародному контексті:
ого пакету в Україні (4,3% ВВП) в 1,5 разу 
що формуються (6,7% ВВП) і в 6 разів ущо формуються (6,7% ВВП) і в 6 разів у 

аїни в 2020 р. (2,4% ВВП) порівняно із 
ф (3 4%)и, що формуються (3,4%), та у розвинутих 
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АНТИКРИЗОВІ ЗАХОДИ МО
В УКРАЇНІ БУЛИ НЕДОСТАТВ УКРАЇНІ БУЛИ НЕДОСТАТ

 Зниження облікової ставки НБУ
ід )відновилося)
До початку кризи НБУ прогнозував зниження облі
знижено до 6%. Отже, безпосередньою відповіддю Н
з «докризовим» сценарієм.
П б 2021 б іПротягом березня – вересня 2021 р. облікову с

 Зміна «дизайну» монетарної пол
Було подвоєно кількість тендерів з управління ліквід
НБУ (рефінансування) та скорочено строковість пасивНБУ (рефінансування) та скорочено строковість пасив

 Довгострокове рефінансування
Протягом травня 2020 р. – вересня 2021 р. НБУ надав
1 до 5 років на 92 млрд грн. Однак, це не мало1 до 5 років на 92 млрд грн. Однак, це не мало
економіки, оскільки рефінансування не мало цільово
купівлю ОВПД.

 Новий інструмент – своп проце
)жовтня)

Протягом липня 2020 р. – серпня 2021 р. НБУ провів 1

В ЦІЛОМУ ЗА 2020 рік АКТИВИ БАЛ
ВВП В ТОЙ ЧАС ЯК БАЛАНСИ ВСВВП, В ТОЙ ЧАС ЯК БАЛАНСИ ВС
НА 13% світового ВВП, що вказує

СТИМУЛІВ

ОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ
ТНЬО ДІЄВИМИТНЬО ДІЄВИМИ

У (з березня 2021 р. зростання 

кової ставки у 2020 р. до 7%. Фактично, ставку було
НБУ на кризу стало зниження ставки на 1 в. п., порівняно

і 8 5%ставку підвищено до 8,5%.

літики (частково скасовано)
дністю банків, збільшено строковість активних операцій
них операцій (депозитні сертифікати)них операцій (депозитні сертифікати).

я (припиняється з 1 жовтня)
в довгострокових кредитів рефінансування терміном від
істотного впливу на кредитування реального секторуістотного впливу на кредитування реального сектору

ої спрямованості. Більшість коштів банки спрямували на

нтної ставки (припиняється з 1 

17 результативних аукціонів на 19,4 млрд грн. 

ЛАНСУ НБУ ЗБІЛЬШИЛИСЯ НА 6,6% 
СІХ ЦЕНТРОБАНКІВ СВІТУ ЗРОСЛИСІХ ЦЕНТРОБАНКІВ СВІТУ ЗРОСЛИ 
є на НЕДОСТАТНІСТЬ МОНЕТАРНИХ 
В В УКРАЇНІ.
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ТРИВАЛО ЗНИЖЕННЯ Б
КРЕДИТУВАННЯ НАВІТ
РЕМОНЕТИЗАЦІЇ ЕКОНОЦ
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* розраховано на основі прогнозів НБУ щодо номінальн

Дані: ДССУ, НБУ; розрахунки і візуалізація Growford Institute

** середнє значення січня-липня 2021 р. до прогнозног

БАНКІВСЬКОГО 
ТЬ В УМОВАХ 
ОМІКИ

івень монетизаціії економіки (М3/ВВП)

ідношення кредитів до ВВП

38,7
34,9 34 1

39,2 39,8*

34,9 34,1

33,8
29,3

27 7 25,7
22,9

19,4

27,7
23,7

20,2
17,5

14 6

**

**14,6

2017 2018 2019 2020 2021
ного ВВП та М3 на кінець року
го номінального ВВП на 2021 р.
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ГЛИБОКЕ ПАДІННЯ КАПІГЛИБОКЕ ПАДІННЯ КАПІ
ІНВЕСТИЦІЙ

Зміна обсягу капітальних інвестицій вЗміна обсягу капітальних інвестицій в 
економіці України у 2011-2021 рр., % 

до попереднього року
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І півріччя

ІТАЛЬНИХІТАЛЬНИХ 

Ч і б і іЧастка кредитів банків та інших позик 
у загальному обсязі капітальних 

інвестицій
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ДИНАМІКА ІНВЕСТИЦІДИНАМІКА ІНВЕСТИЦІ
Є НИЗХІДНОЮ, А ЇХ РІ

Валове нагромадження 
капіталу в Україні 
(інвестиції в основний та ( ес ц ос о а
оборотний капітал) з 2010 
р. не перевищувало 21,7% 
ВВП, а в 2020 р. впало до р д
7,4%. Навіть у 
передкризовому 2019 р. 
його частка у ВВП складала 
всього 13,8%.
Економічна історія 
говорить про те, що успішніговорить про те, що успішні 
економіки, які зростають з 
річним темпом понад 6% 
на рік, повинні мати частку 

Вало
оснр , у

валового нагромадження у 
ВВП понад 25%.

ІЙ В УКРАЇНІІЙ В УКРАЇНІ 
ІВЕНЬ НЕЗНАЧНИМ

ове нагромадження в Україні (інвестиції в 
овний та оборотний капітал), у % до ВВП у 

1991-2020 рр.
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ПОРІВНЯННЯ ЧАСТКИ ІНВ
УКРАЇНІ ТА ІНШИХ КРАЇНАХ

Серед 140 країн світу в 
Україні частка інвестицій 
у ВВП є однією зу ВВП є однією з 
найнижчих. З часткою 
7,4% ВВП у 2020 р. 
Україна займає ІІІ місце вУкраїна займає ІІІ місце в 
кінці списку, 
поступаючись лише 
Ємену та ЕритеїЄмену та Еритеї.
Для порівняння: серед 

постсоціалістичних країн 
Є і ійЄвропи частка інвестицій 
у ВВПу 2020 р. становила: 
30,7% ВВП у Естонії, 
27,5% в Угорщині, 27,2%
в Грузії, 26,8% у Молдові, 
25,5% в Чорногорії, 24,8%
в Чехії.

ЕСТИЦІЙ У ВВП В Ц
Х СВІТУ В 2020 р.
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ЧАСТКА КОШТІВ ІНОЗЕМНИХ ІНВ
КАПІТАЛЬНИХ ІНВЕСТИЦІЙ В УКР

Сподівання на «рятівне 
коло» іноземних інвестицій 
є ілюзорними: навіть у р у
найсприятливіші роки 
частка коштів іноземних 
інвесторів серед джерелінвесторів серед джерел 
капітальних інвестицій в 
Україні не перевищувала 
4 9% (2005 р )4,9% (2005 р.). 
А з 2018 року частка 

іноземних інвесторів 
утримується на рівні 
нижчому від 1%. У січні-
червні 2021 р. дана частка р р д
становила всього 0,3%.

ВЕСТОРІВ У СКЛАДІ ДЖЕРЕЛ
РАЇНІ в 2005-2021 рр. у %
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БЮДЖЕТНІ ІНВЕСТИЦІЇ ВД Ц
(НАВІТЬ ПРИ ЗРОСТАННІ ВИТРАТ НА

Капітальні видатки Зведеного 
бюджету України складали 
2 2% ВВП 2019 і 2 0% ВВП2,2% ВВП у 2019 і 2,0% ВВП у 
2020 р.
Серед країн з ринками, щоСеред країн з ринками, що 
формуються, такий показник є 
невиправдано низьким, 
і бі і 1 5відстаючи більше ніж в 1,5 разу 
від середнього значення (3,4%
ВВП). ВВП). 
Державні інвестиції складали 

5,5% ВВП у Албанії, 14% у 
Азербайджані, 6,9% у Грузії, 
5,5% у Киргизії, 5% у Сербії, 
4,6% ВВП в Узбекистані4,6% ВВП в Узбекистані.

В УКРАЇНІ Є НИЗЬКИМИ 
А ДОРОЖНЄ БУДІВНИЦТВО)

Державні інвестиції в Україні та 
країнах з ринками що форм ся вкраїнах з ринками, що форм-ся, в 

% до ВВП,
у 2019 р.
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РОЛЬ ДЕРЖАВИ В ІНВЕ
ПРОЦЕСІ В ПОСТ-ПАНД
 створення якісного інституційного с

загальне оздоровлення бізнес-клім
 надання стимулів для приватних ін

(податкові пільги, державні субсидії( д , д р у д
проведення досліджень і розробок

 участь держави у вирішенні пробле
при впровадженні інновацій (стимупри впровадженні інновацій (стиму
кластерів, технологічних парків, над
даних, ін.),

 вдосконалення інституту фінансово вдосконалення інституту фінансово
банківського кредитування економ

 підвищення якості державних інвес
продуктивності економіки прискорпродуктивності економіки, прискор
технологій, запобігання змінам клім
Пріоритетними напрямами держа

ефективна система охорони здоров
інфраструктура, охорона довкілля і 

Fiscal Monito

СТИЦІЙНОМУ 
ЕМІЧНОМУ СВІТІ:
середовища для роботи ринків –
ату;
весторів у цифрову і зелену економіку
ї, пільгові кредити, гранти на , р д , р
);
ем координації приватних суб’єктів
улювання розвитку інноваційнихулювання розвитку інноваційних
дання доступу до баз і банків

го посередництва і відродженняго посередництва і відродження
міки;
стицій, їх спрямування на підвищення 
рення переходу до цифровихрення переходу до цифрових 
мату та майбутнім пандеміям.
авного інвестування повинні стати 
в'я, якісна освіта, сучасна цифрова 
зменшення вуглецевих викидів (МВФ, 

or, April 2021).
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МОНЕТАРНА ПОЛІТИКМОНЕТАРНА ПОЛІТИК
Національному банку України 

• утриматись від подальшого під
• припинити «згортання антикри

надати довгостроковому рефінадати довгостроковому рефі
характеру для активізації кред
економіки і сприяння важливи
прикладом ТLTROs ЄЦБ та анаприкладом ТLTROs ЄЦБ та ана
центральних банків);

• продовжити пом’якшення вим
резервів за активними операцрезервів за активними операц

• уникати риторики, яка здатна п
очікування (зокрема щодо пос
інфляційного тиску»).
У липневому випуску «World E

радять центральним банкамрадять центральним банкам
інфляційний тиск, не реаг

передчасного посилення жор
чіткішого розуміння мачіткішого розуміння ма

КА У 2021 2022 РРКА У 2021-2022 РР.
слід було б:
двищення облікової ставки;
изових монетарних заходів» і 
нансуванню банків цільовогонансуванню банків цільового 
итування реального сектору 
им структурним зрушенням (за 
алогічних інструментів іншихалогічних інструментів інших 

мог до формування банками 
ціями;ціями;
провокувати інфляційні 
илення «фундаментального 

conomic Outlook» фахівці МВФ 
м відстежувати тимчасовийм відстежувати тимчасовий 
уючи на нього, та уникати 
рсткості політики, поки немає 
айбутньої динаміки цінайбутньої динаміки цін.
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ФІСКАЛЬНА ПОЛІТИКА НФІСКАЛЬНА ПОЛІТИКА Н
а) продовження надання фіскальної
до повного подолання пандемії та до
відновлення;
б) впровадження середньострокови
дозволять утримувати фіскально-борд у р у ф р
(Бюджетна декларація на 2022-2024
дефіциту бюджету до 2,7-3,5% ВВП 
ВВП у 2024 р.);
в) налагодження ефективної координ
політик для відродження здорового ф
зменшення видатків на обслуговуванд у у
г) застосування фіскальних інструмен
постковідного світу:
 активне інвестування у сфери роз активне інвестування у сфери роз

і охорону здоров’я;
 вдосконалення систем соціально
 сприяння переспрямуванню прац сприяння переспрямуванню прац

діджиталізацією та переходом д
(фінансування освітніх програм,
створення відповідної інфрастрстворення відповідної інфрастр
приватним інвесторам).

НА ПЕРСПЕКТИВУНА ПЕРСПЕКТИВУ
ї підтримки населенню і бізнесу
сягнення економічного

х бюджетних стратегій, які
ргові ризики на мінімальному рівнір р у р
4 роки передбачає скорочення
і зменшення держборгу до 51,3% 

нації фіскальної та монетарної
фінансового посередництва та 
ня боргу;р у;
нтів для реагування на виклики 

звитку людського капіталу – освітузвитку людського капіталу освіту 

ого захисту населення;
ці і капіталу в галузі пов'язані зці і капіталу в галузі, пов язані з 
о низьковуглецевої економіки 
, стимулювання інновацій, 
руктури надання стимулівруктури, надання стимулів 
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ДЕРЖАВНІ СТИМУЛИ ДЛЯ ПРИС
ТА ПЕРЕХОДУ ДО НИЗЬКОВУГЛ
Діджиталізація: необхідні заходи вже передба
декларацією. 
Важливими доповнюючими заходами мають ст
 оновлення навчальних програм для ЗВО та

Д ій бі й іпри Державній службі зайнятості з питань а
штучного інтелекту,   машинного навчання;

 коригування тематики державного замовле
Мінінфраструктури Міністерство цифровоїМінінфраструктури, Міністерство цифрової
за пріорітетними напрямками діджиталізац

Декарбонізація економіки та запобігання змін
політики:
1) підвищити податки на вуглецеві викиди;
2) збільшити обсяги «зелених» державних інве
транспортних систем, смарт-технологій електро
використання водних ресурсів; 
3) запровадити більш строгі правила/ стандарт
транспортними засобами; 
4) надавати державні гранти на дослідження т
методами - податкові пільги, пайове фінансува
інноваційна інфраструктура, ін. Мають поширю
із декарбонізації - технології довгострокового аіз декарбонізації технології довгострокового а
СО2 з повітря, створення нових екологічних ма

СКОРЕННЯ ДІДЖИТАЛІЗАЦІЇ
ЕЦЕВОЇ ЕКОНОМІКИ:
ачені державними програмами і Бюджетною 

тати: 
 створення курсів підвищення кваліфікації

і баналітики великих даних, хмарних обчислень, 
;
ення досліджень і розробок через 
ї трансформації Мінекономіки НАН Україниї трансформації, Мінекономіки, НАН України
ції. 
нам клімату. Ключові заходи державної

естицій у розвиток чистих енергетичних і 
опостачання, у стійке землекористування і 

ти якості повітря, палива і викидів 

та стимулювати інновації непрямими 
ння, державно-приватні партнерства, 

юватися на інновації, що підтримують зусилля 
акумулювання енергії абсорбування викидівакумулювання енергії, абсорбування викидів 
теріалів, ін.
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