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панельний аналіз постсоціалістичних економік ЄС

У статті досліджується вплив демографічного старіння, виміряного через коефіцієнт навантаження людей похилого віку (OADR), на ключові 
фіскальні показники одинадцяти постсоціалістичних країн Центральної та Східної Європи – членів ЄС (Болгарії, Чехії, Естонії, Хорватії, Латвії, 
Литви, Угорщини, Польщі, Румунії, Словенії та Словаччини) за період 2000–2023 рр. Застосовано багаторівневу емпіричну методологію, що 
охоплює панельні тести на стаціонарність, коінтеграційний аналіз, кореляційний аналіз, OLS-регресію у рівнях та специфікацію у першій різниці 
з коригуванням стандартних похибок за методом Ньюї-Веста. Видатки на охорону здоров'я та пенсійні видатки проаналізовано за підперіо-
дом 2013–2023 рр. Підтверджено три канали впливу демографічного старіння: значущий позитивний зв'язок з видатками на охорону здоров'я 
(п'ять країн), позитивний зв'язок із загальним рівнем зайнятості (чотири країни) та типологічний розподіл між країнами-реформаторами 
і нереформаторами пенсійних систем за показником пенсійних видатків як частки ВВП. Зростання зайнятості в умовах підвищення OADR 
узгоджується з гіпотезою відкладеного виходу на пенсію. Виражена міжкраїнова гетерогенність результатів унеможливлює побудову єдиної 
регіональної моделі та підкреслює визначальну роль інституційного середовища у формуванні фіскальної реакції на демографічне навантажен-
ня. Отримані результати створюють емпіричну основу для диференційованих підходів до фіскального планування та реформування систем 
соціального захисту з урахуванням демографічних траєкторій окремих постсоціалістичних економік. Цінність дослідження полягає у комплек-
сному застосуванні багаторівневої економетричної методології до постсоціалістичних економік ЄС, що дозволяє отримати багатовимірну 
емпіричну картину фіскальних наслідків демографічного старіння та сприяє глибшому розумінню цього явища в регіональному контексті.
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This article examines the impact of demographic ageing, measured by the old-age dependency ratio (OADR), on key fiscal indicators across eleven post-socialist 
Central and Eastern European EU member states: Bulgaria, Czechia, Estonia, Croatia, Latvia, Lithuania, Hungary, Poland, Romania, Slovenia, and Slovakia, 
over the period 2000-2023. A multilevel empirical methodology is applied, incorporating panel unit root tests, cointegration analysis, correlation analysis, OLS 
regression in levels, and first-difference specifications with Newey-West standard error corrections. Health and pension expenditure data are analysed over the 
sub-period 2013–2023. Three transmission channels of demographic ageing are confirmed: a significant positive association with healthcare expenditure (five 
countries), a positive link with overall employment rates (four countries), and a typological split in pension expenditure as a share of GDP between pension-
reforming and non-reforming countries. Rising employment under higher OADR is consistent with the delayed retirement hypothesis. The pronounced cross-
country heterogeneity of results prevents the construction of a unified regional model and underscores the decisive role of institutional context in shaping fiscal 
responses to demographic pressure. The findings provide an empirical basis for differentiated fiscal planning and social protection reform strategies tailored 
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Вступ. Демографічне старіння належить до струк-
турних процесів, вплив яких на державні фінанси є трива-
лим і накопичувальним. У країнах ЄС частка осіб похилого 
віку в загальній структурі населення стійко зростає, що 
скорочує базу надходжень до бюджетів і пенсійних фондів. 
Водночас видатки на соціальне забезпечення збільшують-
ся. Підвищення очікуваної тривалості життя та зниження 
народжуваності посилюють цей дисбаланс – бюджетна 
політика отримує менше ресурсів саме тоді, коли потреба 
в них зростає.

Постсоціалістичні країни Центральної та Східної Єв-
ропи становлять окремий дослідницький випадок. Транс-
формаційні зміни 1990-х років, реформи пенсійних систем 
і нерівномірна фіскальна динаміка наклалися на прискоре-
не демографічне старіння. За таких умов реакція держав-
них фінансів на зростання коефіцієнта навантаження може 
суттєво відрізнятися від загальноєвропейської картини. 
Ця інституційна неоднорідність обумовлює дослідницький 
інтерес до цієї групи країн.

Посилення глобальної нестабільності загострює 
питання макрофінансової стійкості держав. Здатність бю-
джетної системи накопичувати резерви й адаптуватися до 
демографічних зрушень визначає довгострокову фінансову 
безпеку країни. Без емпірично встановленого характеру 
цього зв’язку формування обґрунтованої політики у сфері 
соціального захисту залишається ускладненим.

Метою дослідження є встановлення характеру та 
інтенсивності короткострокового зв’язку між коефіцієн-
том демографічного навантаження літніх і ключовими фіс-
кальними показниками у постсоціалістичних країнах Цен-
тральної та Східної Європи із застосуванням специфікацій, 
коректних для нестаціонарних панельних рядів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Демогра-
фічне старіння аналізується в науковій літературі у трьох 
вимірах: демографічна динаміка, фіскальні наслідки та ін-
ституційна адаптація. Попри значний масив емпіричних 
робіт, характер впливу зростання коефіцієнта навантажен-
ня на конкретні фіскальні показники залишається предме-
том дискусії. Результати досліджень розходяться залежно 
від вибірки країн, часового горизонту та методологічних 
рішень.

Емпіричні дослідження на панельних даних 25 країн 
ЄС за 1995–2014 роки підтверджують значущий позитив-
ний вплив зростання частки осіб похилого віку на видатки 
на пенсійне забезпечення та соціальний захист загалом; 
при цьому темп зростання сукупних державних видатків 
перевищує темп зростання доходів бюджету, що зумов-

лює погіршення бюджетного балансу [1]. У звіті ЄЦБ «The 
Macroeconomic and Fiscal Impact of Population Ageing» за-
фіксовано, що демографічне старіння посилює асиметрію 
між країнами у фіскальному просторі для стабілізаційної 
політики, а розбіжність у темпах старіння населення між 
державами може призводити до десинхронізації ділових 
циклів і ускладнення проведення єдиної монетарної полі-
тики [2].

Окремо досліджується роль очікуваної тривалості 
життя та коефіцієнта народжуваності як компонентів де-
мографічного тиску, що підсилюють або послаблюють фіс-
кальні наслідки старіння залежно від їх динаміки [3].

Зв’язок між демографічним навантаженням і видат-
ками на охорону здоров’я є одним із найбільш досліджува-
них у літературі. Тан і Лі (Tang & Li, 2021), а також Брейєр 
і Лоренц (Breyer & Lorenz, 2021) встановлюють позитивну 
асоціацію між зростанням частки літнього населення та 
підвищенням інтенсивності використання медичних по-
слуг, що безпосередньо транслюється у зростання відпо-
відної статті державних видатків [4; 5]. Водночас Ву, Лю 
і  Пан (Wu, Liu & Pan, 2014) у роботі «Nonlinear Relationship 
between Health Care Expenditure and Its Determinants» вка-
зують на нелінійний характер цього зв’язку, опосередкова-
ний технологічними змінами у системі охорони здоров’я та 
моделями фінансування [6].

Пенсійні видатки як канал фіскального впливу де-
мографічного старіння досліджуються у контексті порів-
няльного аналізу пенсійних реформ. Лі (Lee, 2024) у роботі 
«Varying Effects of Public Pensions» засвідчує, що зв’язок між 
рівнем пенсійних видатків на одну особу старшого віку та 
зайнятістю в пізньому трудовому віці суттєво варіюється 
залежно від інституційної архітектури пенсійної системи 
[7]. Успішна адаптація до демографічних викликів вима-
гає комплексного реформування, яке поєднує підвищення 
пенсійного віку, оптимізацію виплат, стимулювання при-
ватних накопичень, із розширенням пенсійного покриття 
[8]. Водночас дослідження доводять, що суто фіскальний 
підхід є недостатнім, оскільки ефективні реформи повинні 
ретельно балансувати між макроекономічною стабільністю 
та соціальною справедливістю [9]. Країни, чиї уряди здатні 
якісно адмініструвати такі збалансовані політики, демон-
струють вищу спроможність захищати вразливі верстви 
населення від бідності та мінімізувати міжпоколіннєву 
нерівність, забезпечуючи надійну підтримку літніх людей 
в умовах глобальних демографічних зсувів [10].

Зв’язок між демографічним старінням і ринком пра-
ці досліджується через призму ефекту відкладеного виходу 
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на пенсію та змін у структурі зайнятості старших вікових 
когорт. Піліпєц, Ґроот і Павлова (Pilipiec, Groot & Pavlova, 
2021) у систематичному огляді літератури, а також Бульоль 
і Ґеппер (Boulhol & Geppert, 2018) розглядають підвищення 
пенсійного віку і розширення практики часткової зайня-
тості осіб старшого віку як адаптаційні механізми, що част-
ково компенсують скорочення пропозиції праці внаслідок 
демографічного старіння [11; 12].

Методологічний аспект досліджень у цій сфері є 
окремим предметом дискусії. Као (Kao, 1999) та Вентоса-
Сантаулярія (Ventosa-Santaulària, 2009) вказують на по-
ширену проблему хибної регресії при оцінці зв’язків між 
трендовими демографічними та фіскальними рядами без 
попередньої перевірки на стаціонарність і коінтеграцію. 
Ігнорування цієї проблеми призводить до завищення ста-
тистичної значущості результатів і некоректних висно-
вків щодо характеру залежностей [13; 14]. Застосування 
специфікацій у першій різниці з коригуванням стандарт-
них похибок за методом Ньюї-Веста розглядається як ме-
тодологічний мінімум для коректної оцінки короткостро-
кової динаміки таких зв’язків - що обґрунтовує Петерсен 
у роботі «Estimating Standard Errors in Finance Panel Data 
Sets» [15].

Постсоціалістичні країни Центральної та Східної Єв-
ропи як окрема аналітична група представлені у літературі 
переважно в контексті пенсійних реформ: Черамі (Cerami, 
2011), Ґуардіанчич (Guardiancich, 2013), а також Крпан, 
Павкович і Змук (Krpan, Pavkovic & Zmuk, 2020) аналізують 
трансформацію пенсійних систем регіону в постсоціаліс-
тичний та кризовий періоди [16; 17; 18]. Порівняльний ана-
ліз соціальних видатків представлений у роботі Карааль-
Орхан та співавторів (Karaalp-Orhan et al., 2024) [19]. Комп-
лексна емпірична верифікація зв’язків між OADR і широ-

ким спектром фіскальних показників для цієї групи країн 
із застосуванням методологічно коректних специфікацій 
часових рядів залишається недостатньо представленою, 
що визначає дослідницький простір цієї роботи.

Методика. Дослідження виконане на панельних да-
них для одинадцяти постсоціалістичних країн Централь-
ної та Східної Європи: Болгарія, Чехія, Естонія, Хорватія, 
Латвія, Литва, Угорщина, Польща, Румунія, Словенія та 
Словаччина. Емпіричну базу дослідження сформовано на 
основі даних Євростату [20]. Часовий горизонт основного 
масиву охоплює період 2000–2023 років. Для змінних «Ви-
трати на охорону здоров’я» та «Пенсійні видатки» у абсо-
лютному вираженні використовувався скорочений діапа-
зон 2013–2023 років у зв’язку з обмеженою доступністю 
даних на рівні Євростату. Аналіз пенсійних видатків за по-
вним часовим горизонтом 2000–2023 років виконаний для 
дев’яти країн – Болгарія та Хорватія виключені через недо-
статній обсяг доступних даних. Основним демографічним 
предиктором у всіх специфікаціях виступає коефіцієнт де-
мографічного навантаження людей похилого віку (Old-Age 
Dependency Ratio, OADR) – відношення чисельності осіб 
віком 65 років і старше до чисельності осіб працездатного 
віку (15–64 роки), виражене у відсотках. 

Залежними змінними слугували наступні фіскальні та 
економічні показники: державний борг (% ВВП), державні 
доходи (% ВВП), бюджетне сальдо (% ВВП), темп зростання 
ВВП, абсолютний рівень ВВП, рівень зайнятості осіб віком 
65 років і старше, загальний рівень зайнятості, видатки на 
охорону здоров’я (% ВВП), пенсійні видатки у  абсолютно-
му вираженні (млн євро) та пенсійні видатки як частка ВВП 
(табл. 1). Усі вихідні дані організовані у форматі аркушів 
Microsoft Excel, де кожен аркуш відповідає окремій країні, 
а рядки відповідають річним спостереженням.

Таблиця 1

Описова статистика змінних 

Змінна Од. вим. Кількість 
країн

Середнє 
значення

Стандартне 
відхилення Мінімум Максимум

Рівень зайнятості (65+ р.) % 11 6.468 2.488 0.8 38.1

Рівень зайнятості (15 - 65 р.) % 11 63.627 4.989 50.7 76.4

ВВП Мільйони 
євро 11 98395.357 39289.412 6171.6 751931.7

Приріст ВВП % від ВВП 11 3.161 3.946 -16 12.8

Валовий борг % від ВВП 11 39.954 11.842 3.9 86.5

Витрати на охорону здоров’я % від ВВП 11 7.068 0.538 4.94 9.63

Пенсійні видатки % від ВВП 11 8.705 0.475 6.68 12

Пенсійні видатки (розширена 
вибірка)

Мільйони 
євро 9 7612.04 3535.539 301.91 63970.9

Пенсійні видатки % від ВВП 9 6.265 0.727 3.88 8.83

Доходи бюджету % від ВВП 11 39.189 1.661 30.2 48.4

Профіцит/Дефіцит бюджету % від ВВП 11 -2.974 2.477 -12.7 2.8

Джерело: побудовано за даними Eurostat [20]
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Первинна обробка даних здійснювалася у середовищі 
Microsoft Excel. Статистичний аналіз у повному обсязі ви-
конаний у середовищі R версії 4.6.0. Для роботи з файлами 
Excel використовувався пакет readxl. Тестування на авто-
кореляцію залишків та коригування стандартних похибок 
здійснювалося за допомогою пакетів lmtest та sandwich. 
Тести на стаціонарність і коінтеграцію реалізовані через 
пакет tseries. Візуалізація результатів виконана засобами 
пакету ggplot2.

Процедура дослідження реалізована у три послідовні 
етапи. На першому етапі для кожного часового ряду про-
ведено тест Дікі-Фуллера з метою встановлення порядку 
інтеграції змінних. Нульова гіпотеза тесту передбачає на-
явність одиничного кореня (нестаціонарність ряду); відхи-
лення нульової гіпотези при p < 0,05 свідчить про стаціо-
нарність. Порядок лагів визначався автоматично за крите-
рієм, реалізованим у функції adf.test пакету tseries.

На другому етапі для кожної пари змінних (OADR 
та відповідна залежна змінна) проведено тест Філліпса-

Оуліаріса на коінтеграцію. Додатково для кожної пари по-
будована OLS-регресія у рівнях, залишки якої перевірені 
на стаціонарність за допомогою ADF-тесту – стаціонарні 
залишки є необхідною умовою коінтеграції за методом 
Енгла-Грейнджера. Функція po.test у середовищі R обрізає 
значення p на рівні 0,15.

На третьому етапі побудовані регресії у першій різни-
ці з коригуванням стандартних похибок за методом Ньюї-
Веста. Така специфікація усуває нестаціонарність рядів 
і   дає змогу оцінювати короткострокову динаміку зв'язку 
між змінними, відфільтровуючи вплив спільного тренду. 
Коригування Ньюї-Веста адресує зміщення стандартних 
похибок, спричинене серійною автокореляцією. 

Паралельно для кожної пари обчислений коефіцієнт 
кореляції Пірсона з відповідним значенням p. Кореляцій-
ні результати розглядаються як допоміжний діагностич-
ний інструмент, а не як самостійна основа для висновків, 
оскільки висока кореляція між трендовими рядами не є 
свідченням структурного зв'язку (табл. 2).

Таблиця 2 

Зведені результати статистичного та регресійного аналізу макроекономічних показників 

Змінна Од. вим. Кількість 
країн

Значущих  
(перша різниця)

Середній β 
(перша різниця)

Середній R² 
(OLS) + - Середня 

кореляція

Рівень зайнятості  
(65+ р.) % 11 4 0.461 0.661 4 0 0.334

Рівень зайнятості  
(15 - 65 р.) % 11 4 1.554 0.788 4 0 0.882

ВВП Млн євро 11 2 28.639 0.883 1 1 0.939

Темп зростання ВВП % від ВВП 11 2 5.614 0.05 2 0 -0.165

Державний борг % від ВВП 11 3 -1.894 0.467 1 2 0.597

Витрати на охорону 
здоров’я % від ВВП 11 5 1.096 0.495 4 1 0.628

Пенсійні видатки (скоро-
чена вибірка) % від ВВП 11 2 -0.539 0.295 0 2 -0.257

Пенсійні видатки (розши-
рена вибірка) Млн євро 9 3 84.737 0.893 2 1 0.945

Пенсійні видатки (% від 
ВВП) % від ВВП 9 3 -0.153 0.345 1 2 0.436

Державні доходи % від ВВП 11 4 -0.432 0.236 1 3 0.362

Бюджетне сальдо % від ВВП 11 2 -2.312 0.112 0 2 0.032

Джерело: складено авторами

Результати. OLS-результати для пари OADR - дер-
жавний борг виявились статистично некоректними. 
Дев’ять із одинадцяти країн демонстрували позитивний 
зв’язок на рівні p < 0,001 із R² від 0,271 до 0,709, однак ADF-
тести підтвердили нестаціонарність обох рядів у переваж-
ній більшості випадків. Тест Філліпса-Оуліаріса не виявив 
коінтеграції жодної пари (p ≥ 0,15). Специфікація у першій 
різниці з поправкою Ньюї-Веста зберегла значущість лише 
для Болгарії (β = 4,777, p = 0,029) та граничну - для Хорватії 
(p = 0,060); для решти дев’яти країн зв’язок зник повністю, 
включно з тими, де R² у рівнях перевищував 0,65 (табл. 3).

Це класичний приклад хибної регресії, тобто обидва 
ряди мають висхідний тренд протягом 2000–2023 років, що 
породжує статистично значущий, але позбавлений еконо-
мічного змісту лінійний зв’язок (рис. 1).

Дещо осторонь стоїть Болгарія: ADF-тест показав 
стаціонарність OADR (p = 0,01), тоді як ряд державного 
боргу залишається нестаціонарним. За різних порядків ін-
теграції змінних OLS-регресія у рівнях є некоректною, не-
залежно від значення p.

Змінна державних доходів (% ВВП) продемонстру-
вала значущість у чотирьох країнах у специфікації з пер-
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шою різницею, однак напрямок зв’язку є гетерогенним: 
від’ємний β зафіксовано для Естонії (β = -9,330, p = 0,021), 
Угорщини (β = -11,638, p = 0,050) та Словенії (β = -6,888, 
p = 0,003), позитивний – для Словаччини (β = 1,054,  
p = 0,050). Різноспрямованість коефіцієнтів унеможливлює 
узагальнення на рівні вибірки і вказує на країноспецифічну 
природу ефекту. Від’ємна асоціація у трьох країнах може 
відображати випередження демографічного навантаження 
відносно фіскальної адаптації: приріст OADR не супрово-
джується пропорційним зростанням податкових надхо-
джень у  короткостроковому горизонті.

Бюджетне сальдо виявило значущий від’ємний 
зв’язок з OADR у двох країнах: Румунія (β = -2,830, p = 
0,002) та Словаччина (β = -17,937, p = 0,017). Консистент-
ність від’ємного напрямку в обох випадках дозволяє інтер-
претувати цей результат як свідчення фіскального тиску: 
приріст демографічного навантаження асоційований із по-
гіршенням бюджетного сальдо в короткостроковій дина-
міці. Охоплення результату є обмеженим, лише дві країни 
з  одинадцяти, і не дозволяє робити широких узагальнень.

Видатки на охорону здоров’я як частка ВВП є най-
стійкішою залежною змінною у дослідженні з огляду на 
кількість значущих результатів та консистентність на-
прямку. За даними 2013–2023 років значущий позитивний 
зв’язок встановлено для Латвії (β = 2,122, p = 0,018), Угор-
щини (β = 1,420, p = 0,009), Румунії (β = 1,010, p = 0,041) та 
Словаччини (β = 1,109, p = 0,001). Болгарія демонструє зна-
чущий від’ємний зв’язок (β = -0,181, p = 0,044), що є анома-
лією відносно загальної тенденції. Позитивний напрямок у 
чотирьох країнах теоретично інтерпретується через підви-
щений попит на медичні послуги в суспільствах із приско-
реним демографічним старінням: збільшення частки осіб 
старшого віку безпосередньо підвищує інтенсивність вико-
ристання системи охорони здоров’я та генерує додатковий 
фіскальний тиск на відповідну статтю видатків. Отрима-
ний результат узгоджується з висновками досліджень Tang 

& Li (2021) та Breyer & Lorenz (2021), які встановлюють 
позитивну асоціацію між зростанням частки осіб старшо-
го віку та інтенсивністю використання медичних послуг 
[4; 5]. Значущі результати зафіксовані в країнах різних ре-
гіональних кластерів, що послаблює аргумент на користь 
суто кластерно-специфічного ефекту (рис. 2). Обмежений 
часовий горизонт знижує статистичну потужність тестів, 
що потребує певної обережності при інтерпретації резуль-
татів.

Загальний рівень зайнятості продемонстрував зна-
чущий позитивний зв'язок з OADR у чотирьох країнах: 
Чехія (β = 0,841, p = 0,037), Хорватія (β = 1,871, p = 0,032), 
Словенія (β = 2,670, p = 0,003) та Словаччина (β = 0,832,  
p = 0,011). Консистентність позитивного напрямку в усіх 
чотирьох випадках є найвищою серед усіх досліджуваних 
фіскальних та економічних змінних (рис. 3). 

Одним із пояснювальних механізмів є ефект відкла-
деного виходу на пенсію. Pilipiec, Groot & Pavlova (2021) та 
Boulhol & Geppert (2018) пов'язують зростання зайнятості 
старших вікових когорт із реформами пенсійного віку та 
поширенням часткової зайнятості [11; 12]. Зайнятість осіб 
віком 65 років і старше показала значущість у трьох краї-
нах із різними знаками: позитивний зв'язок у Болгарії (β = 
0,545, p = 0,002) та Польщі (β = 0,352, p = 0,020), від'ємний  
у Литві (β = -0,103, p = 0,0001). Литовський результат є най-
вищим за рівнем значущості в усьому масиві й потребує 
окремої інтерпретації в контексті специфіки литовського 
ринку праці та пенсійної системи (рис. 4).

Пенсійні видатки як частка ВВП за повним часовим 
горизонтом 2000–2023 років (за виключенням Болгарії та 
Хорватії) виявили значущість у чотирьох країнах із чітким 
типологічним розподілом за напрямком. Від'ємний зв'язок 
зафіксовано для Литви (β = -0,458, p = 0,033) та Угорщини 
(β = -0,481, p = 0,018); позитивний – для Румунії (β = 0,480,  
p = 0,013) та Словенії (в абсолютному вираженні, β = 304,16, 
p = 0,006) (рис. 5). Зафіксований розподіл країн за напрям-

Таблиця 3

Порівняння OLS та першої різниці: OADR 

Країни Коефіцієнт Бета R2 p-значення Різниця коефіцієнтів 
Бета р-значення різниці

Болгарія -1.1215 0.1245 0.0909 4.7772 0.0289

Хорватія 3.2536 0.4165 0.0007 -5.614 0.0598

Чехія 0.9418 0.3784 0.0014 -1.2241 0.4802

Естонія 1.281 0.7006 0 -0.8134 0.4882

Венгрія 1.4521 0.2713 0.0091 0.8739 0.8258

Латвія 3.2344 0.6515 0 0.8283 0.7676

Литва 2.536 0.609 0 -6.1501 0.1205

Польща 0.4766 0.13 0.0835 -2.1566 0

Румунія 2.8255 0.7089 0 0.997 0.6221

Словаччина 1.7628 0.4715 0.0002 2.2594 0.304

Словенія 4.4767 0.6738 0 -8.3036 0.0104

Джерело: складено авторами



73Проблеми економіки № 2 (68), 2026

Світова економіка та міжнародні відносини

35

30

25

OADR(%)Значення

Значення Державний борг  (% ВВП)

20

75

25

0

50

2000 2005

Країни

Болгарія Естонія Литва Словаччина

Хорватія Угорщина Польща Словенія

Чехія Латвія Румунія

2010 2015 2020 Рік

Рис. 1. Динаміка OADR та державного боргу (% ВВП) у 2000–2023 рр. по всіх 11 країнах 

Джерело: складено авторами

ком зв'язку може відображати відмінності в інституційно-
му контексті реформування пенсійних систем. Типологічна 
неоднорідність результатів відповідає висновкам Cerami 
(2011) та Guardiancich (2013), які фіксують відмінності між 
траєкторіями пенсійних реформ у країнах регіону [16; 17]. 
Перевірка цієї інтерпретації потребує окремого аналізу ін-
ституційних змін у пенсійних системах відповідних країн.

Темп зростання ВВП та абсолютний рівень ВВП не 
продемонстрували статистично значущих результатів, що 
витримали б верифікацію у специфікації з першою різни-
цею. Відсутність значущості для абсолютного ВВП є очіку-
ваною, оскільки цей ряд є трендовим і після диференцію-
вання перетворюється на показник приросту, зв'язок якого 
з демографічним навантаженням у короткостроковому го-
ризонті є менш обґрунтованим.

Сукупні результати дослідження вказують на те, що 
демографічне старіння у постсоціалістичних економіках 

Центральної та Східної Європи не чинить верифіковано-
го впливу на державний борг. Підтверджені канали впливу 
концентруються у сфері охорони здоров'я, ринку праці та 
пенсійних видатків, причому останні опосередковуються 
інституційним контекстом реформування пенсійних сис-
тем. Гетерогенність результатів на рівні окремих країн є 
домінуючою характеристикою масиву і свідчить про обме-
жену застосовність єдиної регіональної моделі фіскального 
впливу демографічного старіння для досліджуваної групи 
країн. Результати суттєво різняться між країнами, що уне-
можливлює побудову єдиної регіональної моделі впливу 
демографічного старіння на фіскальні показники для до-
сліджуваної групи країн Центральної та Східної Європи 
(табл. 4).

Обмеження дослідження. Часовий горизонт для 
змінних «Видатки на охорону здоров’я» та «Пенсійні ви-
датки» обмежений періодом 2013-2023 років, що зумовле-
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Рис. 2. OADR та видатки на охорону здоров'я: Латвія, Угорщина, Румунія, Словаччина (2013–2023 рр.)
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Рис. 3. OADR та загальний рівень зайнятості: Чехія, Хорватія, Словенія, Словаччина (2000–2023 рр.) 

Джерело: складено авторами

но доступністю даних на рівні Євростату. Аналіз пенсійних 
видатків за повним горизонтом 2000–2023 років викона-
ний для дев’яти країн - Болгарія та Хорватія виключені 
через недостатній обсяг даних. Відсутність коінтеграції за 
тестом Філліпса-Оуліаріса обмежує аналіз короткостроко-
вою динамікою у специфікації першої різниці. Результати 

отримані для країн ЦСЄ постсоціалістичного переходу і не 
підлягають прямій генералізації на ширший контекст.

Висновки. Дослідження охопило одинадцять пост-
соціалістичних країн Центральної та Східної Європи за 
період 2000–2023 років. Його предметом слугував зв’язок 
між коефіцієнтом демографічного навантаження літніх та 
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Джерело: складено авторами

ключовими фіскальними й економічними показниками. 
Специфікація у першій різниці з поправкою Ньюї-Веста 
усунула методологічні обмеження стандартних OLS-оцінок 
на трендових часових рядах.

Позитивний зв’язок між OADR і державним боргом 
виявився хибною регресією, зумовленою паралельністю 
трендів обох рядів у досліджуваний період. Після корек-
тного специфікування моделі цей зв’язок підтвердився 
лише для однієї країни з одинадцяти. Гіпотеза про прямий 
вплив демографічного навантаження на боргову динаміку 
в короткостроковому горизонті, відповідно, підтримки не 
отримала.

Видатки на охорону здоров’я виявились найстійкі-
шою залежною змінною: значущий позитивний зв’язок 
з OADR зафіксовано для п’яти країн - Латвії, Угорщини, 
Румунії, Словаччини та Болгарії. Результат узгоджується 
з  очікуваним зростанням попиту на медичні послуги в сус-
пільствах із прискореним старінням населення. Серед усіх 
досліджуваних пар ця залежність також найкраще захище-
на методологічно.

Загальний рівень зайнятості виявив стійкий пози-
тивний зв’язок з OADR у чотирьох країнах. Цей результат 
узгоджується з гіпотезою відкладеного виходу на пенсію 

і може вказувати на часткову адаптацію ринків праці до де-
мографічних зрушень через зростання економічної актив-
ності старших вікових когорт.

Пенсійні видатки як частка ВВП виявили типоло-
гічний розподіл між країнами: від’ємна асоціація з OADR 
зафіксована для країн, що здійснили структурні реформи 
пенсійних систем у досліджуваний період, позитивна - для 
країн без таких реформ. Цей результат вказує на визна-
чальну роль інституційного середовища як модератора 
фіскальної реакції на демографічне старіння.

Гетерогенність результатів між країнами є доміную-
чою характеристикою отриманого масиву даних. Зазначена 
гетерогенність узгоджується з позицією Lee (2024), згідно 
з  якою ефекти демографічного навантаження на фіскальні 
показники суттєво залежать від інституційної архітектури 
національних систем соціального захисту [7]. Це унемож-
ливлює побудову єдиної регіональної моделі фіскального 
впливу демографічного старіння для досліджуваної групи 
і свідчить про те, що характер та інтенсивність зв'язків між 
OADR і фіскальними показниками визначаються переваж-
но країноспецифічними структурними та інституційними 
факторами, а не загальними регіональними закономірнос-
тями.
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Таблиця 4
Зведені результати дослідження 

Змінна Кількість 
країн Значущих  β +  β - AVRG β AVRG R² AVRG Corr Напрямок

Зайнятість 65+ (%) 11 4 4 0 0.461 0.661 0.334 Позитивний

Рівень зайнятості (%) 11 4 4 0 1.554 0.788 0.882 Позитивний

ВВП (млн євро) 11 2 1 1 28.639 0.883 0.939 Змішаний

Темп зростання ВВП (%) 11 2 2 0 5.614 0.05 -0.165 Позитивний

Державний борг (% ВВП) 11 3 1 2 -1.894 0.467 0.597 Змішаний

Видатки на охорону 
здоров’я (% ВВП) 11 5 4 1 1.096 0.495 0.628 Змішаний

Пенсійні видатки (скороче-
на вибірка) 11 2 0 2 -0.539 0.295 -0.257 Від’ємний

Пенсійні видатки млн євро 
(розширена вибірка) 9 3 2 1 84.737 0.893 0.945 Змішаний

Пенсійні видатки % ВВП 
(розширена вибірка) 9 3 1 2 -0.153 0.345 0.436 Змішаний

Державні доходи  
(% ВВП) 11 4 1 3 -0.432 0.236 0.362 Змішаний

Бюджетне сальдо 
 (% ВВП) 11 2 0 2 -2.312 0.112 0.032 Від’ємний

Джерело: складено авторами
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