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ÄÅÐÆÀÂÍÎÃÎ ÁÎÐÃÓ 

ECONOMIC AND SOCIAL 
EFFECTS OF PUBLIC DEBT

Ìåòîþ ïóáë³êàö³¿ º âèñâ³òëåííÿ áîðãîâî¿ ïðîáëåìàòèêè. Ðîçêðèòî ïðè÷èí-
íî-íàñë³äêîâó ä³àëåêòèêó äåðæàâíîãî áîðãó, âèñâ³òëåíî òåîðåòè÷í³ àñïåêòè 
åôåêò³â äåðæàâíîãî áîðãó. Âèçíà÷åíî åêîíîì³÷í³, ô³íàíñîâ³ é ñîö³àëüí³ åôåê-
òè äåðæàâíîãî áîðãó òà çä³éñíåíî ¿õ îö³íêó. Âèÿâëåíî îñîáëèâîñò³ åôåêò³â 
äåðæàâíîãî áîðãó â Óêðà¿í³ ó 2008-2014 ðîêàõ. Çàïðîïîíîâàíî íàïðÿìè ðåôîð-
ìóâàííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè ó êîíòåêñò³ ì³í³ì³çàö³¿ íåãàòèâíèõ 
åôåêò³â äåðæàâíîãî áîðãó.

The aim of the publication is to address the debt problem. Exposed causality 
dialectic of public debt, highlights the theoretical aspects of the effects of public debt. 
By economic, financial and social effects of public debt and by their assessment. 
The features of the effects of public debt in Ukraine in 2008-2014, respectively. 
Directions reforming the national debt policy in the context of minimizing the 
negative effects of public debt. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåðæàâíèé áîðã, áîðãîâà ïîë³òèêà, óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
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Äîñë³äæåííÿ åôåêò³â äåðæàâíîãî 
áîðãó íàáóâàº îñîáëèâî¿ àêòóàëüíî-
ñò³ ï³ñëÿ Âåëèêî¿ ðåöåñ³¿ 2008-2012 
ðîê³â. Íàêîïè÷åí³ çà ÷àñ ãëîáàëüíî¿ 
åêîíîì³÷íî¿ êðèçè çíà÷í³ äåðæàâí³ 
áîðãè ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ ï³äâèùó-
þòü ðèçèêè äëÿ ñòàá³ëüíîñò³ äåð-
æàâíèõ ô³íàíñ³â. Òîìó âèâ÷åííÿ 
âïëèâó äåðæàâíîãî áîðãó íà ñîö³àëü-
íî-åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè ó êîíòåêñò³ 
çàáåçïå÷åííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ º 
íèí³ âàæëèâèì çàâäàííÿì òåîð³¿ òà 
ïðàêòèêè. 

Ïðîáëåì³ íàñë³äê³â äåðæàâíîãî áîð-
ãó ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ À. Àëåñ³íè, Î.Áà-
ðàíîâñüêîãî, Ð. Áàððî, Ò. Áîãäàí, ². 
Áîãäàíà, Ë. Áîëëà, Äæ. Á’þêåíåíà, ². 
Ëþòîãî, Ð. Ìàñãðåéâà, Ô. Ìîä³ëüÿí³, 
Äæ. Ñò³ãë³öà, Ã. Òàáåëë³í³, Äæ. Òîá³-
íà, Â. Ôåäîñîâà, Äæ. Ôåðãþñîíà òà 
³íøèõ. Îäíàê íåîáõ³äíî ïðîäîâæèòè 

äîñë³äæåííÿ âïëèâó äåðæàâíîãî áîð-
ãó íà ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè ç 
ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ìàêðîô³íàíñîâî¿ 
ñòàá³ëüíîñò³ òà ñò³éêîãî åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ.

Äåðæàâíèé áîðã ÿê íàñë³äîê ôóíê-
ö³îíóâàííÿ ñèñòåìè äåðæàâíîãî êðå-
äèòó ìàº ÿê ïîçèòèâí³, òàê ³ íåãàòèâí³ 
åêîíîì³÷í³, ô³ñêàëüí³ òà ñîö³àëüí³ 
åôåêòè. Âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèõ 
ïîçèê äîçâîëÿº ðîçøèðèòè ô³íàíñîâ³ 
ìîæëèâîñò³ ô³ñêó, ïåðåðîçïîä³ëèòè 
ïîäàòêîâèé òÿãàð ó ÷àñ³. Çà ðàõóíîê 
äåðæàâíèõ ïîçèê ðåàëüíî çíèæóâàòè 
ïîäàòêîâèé òÿãàð ó ïåâí³ ïåð³îäè, 
êîìïåíñóþ÷è öå ï³äíÿòòÿì ó íàñòóï-
í³. Öå äàº ìîæëèâ³ñòü ïðèñêîðèòè 
åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ òà ñóñï³ëüíèé 
äîáðîáóò, ñòâîðèâøè ïåðåäóìîâè äëÿ 
çàäîâîëåííÿ ïîòðåá ô³ñêó ó ìàéáóò-
íüîìó.
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Äåðæàâíå çàïîçè÷åííÿ ï³ä ÷àñ 
åêîíîì³÷íèõ ñïàä³â ñëóãóº ö³ëÿì 
ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè, îñê³ëüêè 
ïåðåøêîäæàº ð³çêîìó ïàä³ííþ ñó-
êóïíîãî ïîïèòó. Ïîçèòèâíèé âïëèâ 
äåô³öèòíî-ô³íàíñîâàíèõ âèäàòê³â 
ïîñèëþºòüñÿ ä³ºþ åôåêòó ìóëüòè-
ïë³êàòîðà: çðîñòàííÿ äåðæàâíèõ 
âèäàòê³â âèêëèêàº ê³ëüêàêðàòíå 
çðîñòàííÿ ñóêóïíèõ âèòðàò, à îòæå 
é îáñÿãó ÂÂÏ. Ìîæëèâ³ñòü çíà÷íî-
ãî íàðîùóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó 
ç ìåòîþ ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè âè-
çíàºòüñÿ, çîêðåìà, êåéíñ³àíñüêîþ 
øêîëîþ. Ïðè öüîìó ¿¿ ïðåäñòàâíèêè 
çàçíà÷àþòü, ùî íàðîñòàííÿ äåðæàâ-
íîãî áîðãó íå º çàãðîçëèâèì, îñê³ëü-
êè áîðã ÷àñòêîâî ìîæå ïîãàøàòèñÿ 
ï³ñëÿ ïîäîëàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù. 
Òàê, âñòóï åêîíîì³êè â ñòàä³þ ï³ä-
éîìó ñóïðîâîäæóºòüñÿ çðîñòàííÿì 
ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü, à äåðæàâí³ 
âèòðàòè ïðè ïðîâåäåíí³ åêîíîì³÷-
íî îá´ðóíòîâàíî¿ ïîë³òèêè ìàþòü 
çìåíøóâàòèñÿ. Íàäëèøîê áþäæåòó, 
ùî âèíèêàº íà ö³é îñíîâ³, ïîâè-
íåí ñïðÿìîâóâàòèñÿ íà ïîãàøåííÿ 
áîðã³â, ùî âèíèêëè ï³ä ÷àñ êðèçè 
[1, ñ.33]. Çàëó÷åííÿ äåðæàâíèõ ïî-
çèê äëÿ ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ 
âêëàäåíü ìîæå çàñòîñîâóâàòèñÿ ³ çà 
íîðìàëüíèõ óìîâ ñóñï³ëüíîãî â³ä-
òâîðåííÿ. Ðåàë³çàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïðîåêò³â çà ó÷àñòþ äåðæàâè ñïðèÿº 
çàäîâîëåííþ ñóñï³ëüíèõ ïîòðåá, 
åêîíîì³÷íîìó çðîñòàííþ ³ â òîé æå 
÷àñ ìàº çàáåçïå÷óâàòè; ïîâåðíåííÿ 
ïîçè÷êîâèõ êîøò³â, çàëó÷åíèõ íà ¿õ 
ô³íàíñóâàííÿ [1, ñ.35].

Ñòèìóëþþ÷èé âïëèâ íà ðîçâèòîê 
åêîíîì³êè ìàº çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ 
ïîçèê, îñê³ëüêè â ðåàëüíèõ òåðì³íàõ 
îçíà÷àº íàäõîäæåííÿ äîäàòêîâèõ 
ðåñóðñ³â, ùî ìîæóòü äàòè ïîøòîâõ 
åêîíîì³÷íîìó çðîñòàííþ. Çîâí³øíÿ 
çàáîðãîâàí³ñòü, çîêðåìà, äîçâîëÿº 
êðà¿í³ çä³éñíþâàòè á³ëüø³ ñóêóïí³ 
âèòðàòè, í³æ âèðîáëåíèé íàö³î-
íàëüíèé äîõîä. Òàê ÿê ìîæëèâîñò³ 
çá³ëüøåííÿ âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü 
â åêîíîì³êàõ êðà¿í ç åêîíîì³êîþ, 
ùî ôîðìóºòüñÿ, º îáìåæåíèìè, òî 
ñàìå çîâí³øíº ô³íàíñóâàííÿ ñòàº 
âàæëèâèì äæåðåëîì ³íâåñòóâàííÿ â 
åêîíîì³êó. Çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ ô³-

íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äîçâîëÿº äåðæàâ³ 
âèéòè çà ðàìêè çàìêíåíîãî êîëà: 
ñëàáêèé äèíàì³çì åêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó - íåäîñòàòí³ñòü íàö³îíàëüíèõ 
çàîùàäæåíü - çâóæåíå â³äòâîðåííÿ 
ñóñï³ëüíîãî âèðîáíèöòâà - íàãðîìà-
äæåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù â åêîíîì³ö³. 
Îòæå, çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ ïîçèê ìàº 
ÿê ïåðåâàãè, òàê ³ íåäîë³êè. Òîìó ïðè 
ðîçðîáö³ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè íåîáõ³ä-
íî âðàõîâóâàòè íåãàòèâí³ íàñë³äêè 
äåðæàâíèõ ïîçèê òà ìàêñèìàëüíî 
âèêîðèñòîâóâàòè ïåðåâàãè, à òîìó - 
îáèðàòè îïòèìàëüí³ ñï³ââ³äíîøåííÿ 
ïàðàìåòð³â äåðæàâíîãî çàïîçè÷åííÿ 
ç ³íøèìè ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ïîêàç-
íèêàìè.

Íåãàòèâí³ åôåêòè äåðæàâíîãî çà-
ïîçè÷åííÿ âèÿâëÿþòüñÿ ó âèò³ñíåíí³ 
ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é ³ çìåíøåíí³ íà 
ö³é îñíîâ³ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà. Íå-
îêëàñèêè Äæ.Á’þêåíåí, Ð.Ìàñãðåéâ, 
Ô. Ìîä³ëüÿí³ òà ³íø³ íàãîëîøóþòü, 
ùî äåðæàâíèé áîðã º òÿãàðåì äëÿ 
êðà¿íè. Òÿãàð äåðæàâíîãî áîðãó ïî-
ëÿãàº ó äîäàòêîâîìó îïîäàòêóâàíí³, 
ÿêå íåîáõ³äíå äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ 
äåðæàâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³. Òîáòî 
äåðæàâíèé áîðã, ÿê ³ ïðèâàòíèé, ñêî-
ðî÷óº ñïîæèâàííÿ, îòæå, ³ äîáðîáóò 
ãðîìàäÿí. Äæ.Á’þêåíåí çàïåðå÷èâ 
íåéòðàëüí³ñòü âíóòð³øíüîãî áîðãó, 
ÿêó ïðîïàãóâàâ À.Ëåðíåð òà ³íø³ 
â÷åí³ [2] . Äæ. Ñò³ãë³ö òà Ó.Â³êð³ äî-
âîäÿòü, ùî äåðæàâíèé áîðã íåãàòèâ-
íî âïëèâàº íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ 
÷åðåç ñêîðî÷åííÿ âèðîáíè÷èõ ³íâåñ-
òèö³é, ùî ïðèçâîäèòü äî çìåíøåííÿ 
çàïàñó êàï³òàëó ³ ìàéáóòí³õ äîõîä³â 
[3, ð. 675; 4, ð.124]. Ô. Ìîä³ëüÿí³ òà 
Ð. Ìàñãðåéâ ó êîíöåïö³¿ ñóêóïíîãî 
³íâåñòèö³éíîãî ï³äõîäó íàãîëîøóþòü, 
ùî áîðã ïðèçâîäèòü äî ñêîðî÷åííÿ 
³íâåñòèö³é, ³, â³äïîâ³äíî, äî ñêîðî-
÷åííÿ âèðîáíè÷îãî ïîòåíö³àëó [5, 
ð.742], [6, ð.578-589]. Óðÿä, çàëó-
÷àþ÷è êîøòè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó 
äëÿ ñâî¿õ ïîòðåá, çìåíøóº ð³âåíü 
ïðèâàòíèõ êàï³òàëîâêëàäåíü. Êî-
ðîòêîòåðì³íîâèì åôåêòîì áîðãîâîãî 
ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó 
º çðîñòàííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê òà 
ñêîðî÷åííÿ ³íâåñòèö³é. Ð³âåíü âè-
ðîáíèöòâà ñêîðî÷óºòüñÿ, â³äïîâ³äíî 
çìåíøóºòüñÿ ÂÂÏ. Òÿãàð áîðãó ïå-
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ðåêëàäàºòüñÿ íà ìàéáóòí³ ïîêîë³ííÿ 
ó âèãëÿä³ çìåíøåíî¿ âåëè÷èíè êàï³-
òàëó. ²òàë³éñüêèé â÷åíèé-åêîíîì³ñò 
Ô.Ìîä³ëüÿí³, äîñë³äæóþ÷è áîðãîâå 
ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â 
ó ïðîñò³é ìîäåë³ æèòòºâîãî öèêëó, 
äîâ³â, ùî îäèí äîëàð çàáîðãîâàíîñò³ 
âèò³ñíÿº â ìåæàõ îäíîãî äîëàðà ïðè-
âàòíîãî êàï³òàëó [5, ð.743]. Åôåêò 
âèò³ñíåííÿ, âïåðøå îïèñàíèé Ô. Ìî-
ä³ëüÿí³ òà Ð. Ìàñãðåéâîì, çãîäîì áóâ 
âèçíàíèé ìàéæå âñ³ìà åêîíîì³÷íèìè 
øêîëàìè [1, ñ.34]. 

Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü ³ñíóþòü 
äóìêè íàóêîâö³â òà ïðàêòèê³â ùîäî 
íåîáõ³äíîñò³ êîðèãóâàííÿ ïîíÿòòÿ 
åôåêòó âèò³ñíåííÿ. Â óìîâàõ íåïîâ-
íîãî âèêîðèñòàííÿ ôàêòîð³â âèðîá-
íèöòâà äåðæàâí³ ³íâåñòèö³¿ ñòèìóëþ-
þòü ïðèâàòí³ ³íâåñòèö³¿, ùî ñïðèÿº 
çðîñòàííþ ÂÂÏ. Íà îñíîâ³ àíàë³çó 
ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ À. Àõìåäîì òà 
Ñ. Ì³ëëåðîì áóëî âñòàíîâëåíî, ùî 
ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ ³íâåñòèö³é 
çà ðàõóíîê ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü 
á³ëüøîþ ì³ðîþ âèò³ñíÿº ïðèâàòí³ 
³íâåñòèö³¿, í³æ áîðãîâå ô³íàíñóâàííÿ 
[7, ñ.240]. Çà òàêèõ óìîâ çàïåðå÷ó-
ºòüñÿ «åôåêò âèò³ñíåííÿ» («crowding 
up») òà ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ïðîòèëåæíèé 
íàñë³äîê äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü – 
åôåêò àêñåëåðàòîðà («crowding in»). 
Îñê³ëüêè â Óêðà¿í³ íà ñó÷àñíîìó 
åòàï³ íå ïîâí³ñòþ âèêîðèñòîâóþòü-
ñÿ ôàêòîðè âèðîáíèöòâà, ââàæàºìî 
çà äîö³ëüíå çàñòîñîâóâàòè ïðàêòèêó 
áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ 
³íâåñòèö³é. Äëÿ ïðèñêîðåííÿ âèõîäó ç 
ðåöåñ³¿ òà ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ äîö³ëüíî âèêîðèñòîâóâà-
òè çàëó÷åí³ íà ðèíêó ïîçèê êîøòè 
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â â ðàìêàõ 
äåðæàâíî-ïðèâàòíîãî ïàðòíåðòñòâà 
ÿê îäí³ºþ ç íàéåôåêòèâí³øèõ ôîðì 
ñï³âïðàö³ äåðæàâè ³ á³çíåñó íà ñüî-
ãîäí³øí³é äåíü.

Â óìîâàõ ïîøèðåííÿ ãëîáàë³çàö³-
éíèõ ïðîöåñ³â çíà÷íî ðîçøèðþþòü-
ñÿ ìîæëèâîñò³ çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â 
íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ, âåëè÷èíà 
ÿêèõ ïîñò³éíî çá³ëüøóºòüñÿ ç àêòè-
â³çàö³ºþ ãëîáàë³çàö³¿, òîìó âïëèâ 
«crowding up» íà ïðèâàòí³ ³íâåñòè-
ö³¿ çìåíøóºòüñÿ. Òîáòî ä³þ åôåêòó 
âèò³ñíåííÿ ñë³ä âðàõîâóâàòè äëÿ 

çàêðèòî¿ åêîíîì³êè [7, c.231]. Íà 
íàøó äóìêó, ïðîáëåìó ä³¿ åôåêòó 
âèò³ñíåííÿ äîö³ëüíî äîñë³äæóâàòè, 
â ïåðøó ÷åðãó, ó êîíòåêñò³ åôåêòèâ-
íîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ äåðæàâíîãî ³ 
ïðèâàòíîãî ñåêòîð³â òà îïòèìàëüíîãî 
¿õ ïîºäíàííÿ, à íå ëèøå ÿê ïðîáëåìó 
â³äêðèòîñò³ åêîíîì³êè. Ïîºäíàííÿ 
äåðæàâíîãî ³ ïðèâàòíîãî ñåêòîð³â 
åêîíîì³êè, âñòàíîâëåííÿ ñï³ââ³äíî-
øåííÿ ì³æ íèìè çàëåæèòü â³ä áà-
ãàòüîõ ïåðåäóìîâ, ÿê³ ïîâèíí³ áóòè 
âèçíà÷åí³ åêîíîì³÷íî¿ äîêòðèíîþ 
êðà¿íè, â³äïîâ³äàòè, â ïåðøó ÷åðãó, 
åòàïàì åêîíîì³÷íîãî öèêëó, îñîáëè-
âîñòÿì êîíêðåòíîãî ïåð³îäó. ßêùî 
ï³äâèùèòè åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíó-
âàííÿ äåðæàâíîãî ñåêòîðó, ïîºäíàòè 
ïåðåâàãè ïðèâàòíîãî ³ äåðæàâíîãî 
ãîñïîäàðþâàííÿ, ä³ÿ «crowding up» 
ì³í³ì³çóºòüñÿ. Çà óìîâè ì³í³ì³çàö³¿ 
âàðòîñò³ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü íå 
áóäå çàâèùåíîþ âàðò³ñòü çàëó÷åíèõ 
ðåñóðñ³â äëÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðà, ùî 
íåéòðàë³óº åôåêò âèò³ñíåííÿ. Ñë³ä 
çàóâàæèòè, ùî ïîäàëüøå âèâ÷åííÿ 
äàíî¿ ïðîáëåìè ïîòðåáóº îêðåìîãî 
äîñë³äæåííÿ. 

Íåãàòèâí³ ³ ïîçèòèâí³ íàñë³äêè 
äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ó êîíòåêñò³ 
âïëèâó íà ìîíåòàðíó ïîë³òèêó äî-
ñë³äæóâàëèñü ó ðîáîòàõ áàãàòüîõ ó÷å-
íèõ, çîêðåìà, Â.Á’þ³òåðà, Äæ.Ñò³ãë³-
öà òà ³íøèõ. Â.Á’þ³òåð, äîñë³äæóþ÷è 
ïðîáëåìè ïðîâåäåííÿ êîíòðöèêë³÷íî¿ 
ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, çâåðòàâ óâàãó 
íà âèò³ñíåííÿ ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é 
äåðæàâíèìè, ÿêå ìîæëèâå ÿê óíàñë³-
äîê ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, 
òàê ³ çàì³ùåííÿ äåðæàâíèì êðåäèòîì 
ïðèâàòíîãî. Òåîðåòè÷í³ êîíñòðóêö³¿ 
Äæ.Ñò³ãë³öà, ÿêèé äîñë³äæóâàâ ïðî-
áëåìè ðåëåâàíòíî¿ òà íåðåëåâàíòíî¿ 
ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, áàçóâàëèñü íà 
ïðèïóùåíí³ ïðî ñïðîìîæí³ñòü óðÿäó 
ðåãóëþâàòè îáñÿãè ïîäàòêîâèõ íàäõî-
äæåíü òà âèçíà÷àòè ¿õí³é íåîáõ³äíèé 
àáñîëþòíèé ð³âåíü íîðìàòèâíî (òàê 
çâàí³ lump sum taxes). Äæ.Ñò³ãë³ö 
âèñóíóâ ã³ïîòåçó ïðî ³ððåëåâàíòí³ñòü 
áþäæåòíîãî äåô³öèòó çà óìîâ äèñ-
òðèáóòèâíî–íåéòðàëüíî¿ ô³ñêàëüíî¿ 
ïîë³òèêè. Çðîñòàííÿ äåô³öèòó äåð-
æàâíîãî áþäæåòó ³ äåðæàâí³ çàïî-
çè÷åííÿ äëÿ éîãî ïîêðèòòÿ ó òàêèõ 
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óìîâàõ íå âïëèâàòèìóòü íà ðîçì³ðè 
³íôëÿö³¿, ÿêùî íà òàêó æ ñóìó (ð³âíó 
ñóì³ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü) çíèçÿòü-
ñÿ ïîäàòêè [8, ñ.235]. Íå çâàæàþ÷è 
íà íåðåàë³ñòè÷í³ñòü òà àáñòðàãîâà-
í³ñòü ïðèïóùåííÿ ïðî ñïðîìîæí³ñòü 
óðÿäó âñòàíîâèòè áóäü-ÿêèé áàæàíèé 
îáñÿã ñóìè ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü, 
éîãî â³ä³ðâàí³ñòü â³ä ä³þ÷èõ íîðì 
îïîäàòêóâàííÿ, ìîäåëü Äæ.Ñò³ãë³öà, 
ðåçþìóº Â.Â. Çèìîâåöü, ìàº âàæëèâå 
çíà÷åííÿ ÿê äëÿ âçàºìîä³¿ ìîíåòàðíî¿ 
³ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèê, òàê ³ äëÿ âèçíà-
÷åííÿ ì³ñöÿ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü 
â îñòàíí³é [8, ñ.235]. Îòæå, çá³ëü-
øåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó òà éîãî 
ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê çðîñòàííÿ 
äåðæàâíèõ ïîçèê º îáãðóíòîâàíèì çà 
óìîâè çíèæåííÿ ïîäàòêîâîãî òÿãàðÿ 
ó êîíòåêñò³ çàáåçïå÷åííÿ ìîíåòàðíî¿ 
ñòàá³ëüíîñò³.

Äåô³öèòè áþäæåò³â òà äåðæàâí³ 
áîðãè çàïóñêàþòü ïåâíèé ïðè÷èí-
íî-íàñë³äêîâèé ìåõàí³çì [9, ñ.212]. 
Äåòàë³çóºìî åêîíîì³÷í³ òà ñîö³àëüí³ 
åôåêòè çðîñòàííÿ äåðæàâíèõ áîðã³â. 
Çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó, ùî ñó-
ïðîâîäæóºòüñÿ ñêîðî÷åííÿì îáñÿãó 
íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü, ïðèçâî-
äèòü äî çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ çàïî-
çè÷åíü, ùî â ñâîþ ÷åðãó ï³äâèùóº 
ñòàâêè çà êðåäèòàìè. Ñêîðî÷åííÿ 
êðåäèòíî¿ àêòèâíîñò³ òà âêëàäåííÿ 
áàíêàìè êîøò³â ó ö³íí³ ïàïåðè ÷åðåç 
ï³äâèùåííÿ ¿õ âàðòîñò³ îáìåæóº ìîæ-
ëèâîñò³ äëÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. 
Âíàñë³äîê ñêîðî÷åííÿ àêö³îíåðíîãî 
êàï³òàëó, çìåíøåííÿ îáñÿã³â âèðîá-
íèöòâà çíèæóºòüñÿ ïðîäóêòèâí³ñòü 
ïðàö³ òà ðåàëüíî¿ çàðîá³òíî¿ ïëàòè. 
Öå ïðèçâîäèòü äî ñêîðî÷åííÿ ñïîæè-
â÷èõ âèòðàò äîìîãîñïîäàðñòâ. Ñêîðî-
÷óþòüñÿ ³íâåñòèö³¿, ÷åðåç ïîã³ðøåííÿ 
ìàêðîåêîíîì³÷íèõ óìîâ ïî÷èíàºòüñÿ 
â³äò³ê êàï³òàë³â ç êðà¿íè. Çíèæóºòüñÿ 
îáì³ííèé êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè 
òà ðîçêðó÷óºòüñÿ ³íôëÿö³éíà ñï³ðàëü. 
²íôëÿö³ÿ ïîñèëþºòüñÿ ÷åðåç çá³ëü-
øåííÿ îáñÿã³â äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü 
äëÿ ïîêðèòòÿ âèäàòê³â áþäæåòó. 
Çàãàëîì íàäì³ðíèé äåðæàâíèé áîðã 
ñòâîðþº ðèçèê äåôîëòó. ×åðåç áàí-
êðóòñòâà â ðåàëüíîìó òà ô³íàíñîâîìó 
ñåêòîðàõ åêîíîì³êè ðîçïî÷èíàºòüñÿ 
åêîíîì³÷íà êðèçà.

Ó öüîìó áàãàòîñòóï³í÷àòîìó ïðî-
öåñ³ äîñèòü âàæêî, à, éìîâ³ðíî, 
íåìîæëèâî îö³íèòè ðîçì³ðè åêî-
íîì³÷íèõ òà ñîö³àëüíèõ åôåêò³â 
äåðæàâíîãî áîðãó. Â óçàãàëüíåíîìó 
âèãëÿä³ âåëè÷èíà åôåêò³â äåðæàâíèõ 
áîðã³â çàëåæèòü â³ä âåëè÷èíè ñêî-
ðî÷åííÿ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü, 
ÿê³ ñêëàäàþòüñÿ ç ïðèâàòíèõ ³ äåð-
æàâíèõ çàîùàäæåíü. Â.Ë. Àíäðó-
ùåíêî, óçàãàëüíþþ÷è äîñë³äæåííÿ 
Ã.Ë. Áîëëà òà Ã. Ìåíê’þ, íàâîäèòü 
ôîðìàë³çîâàí³ ð³âíÿííÿ, ÿê³ äåìîí-
ñòðóþòü åôåêòè áþäæåòíèõ äåô³öè-
ò³â òà äåðæàâíèõ áîðã³â [9, ñ.213]. 
Íåõàé Y îçíà÷àº ÂÂÏ,Ò – ïîäàòêè, 
Ñ – ñïîæèâàííÿ, G – äåðæàâí³ 
çàêóïêè. Ïðèâàòí³ çàîùàäæåííÿ 
áóäóòü äîð³âíþâàòè Y - T – C, à 
äåðæàâí³ çàîùàäæåííÿ - T – G, ùî 
â ñóì³ ñêëàäàº íàö³îíàëüí³ çàîùà-
äæåííÿ S, òîáòî ïîòî÷í³ äîõîäè, íå 
âèòðà÷åí³ íà äåðæàâíå ÷è ïðèâàòíå 
ñïîæèâàííÿ íà ïåâíèé ìîìåíò,:

S = Y – C – G
Âðàõîâóþ÷è âåëè÷èíó ³íâåñòèö³é ² 

òà ÷èñòîãî åêñïîðòó NX (åêñïîðò ì³-
íóñ ³ìïîðò), îòðèìóºìî ÷îòèðè âèäè 
âèäàòê³â çà ðàõóíîê ÂÂÏ:

Y = C + I + G + NX
Çíà÷åííÿ Y, ï³äñòàâëåíå â ïîïå-

ðåäíº ð³âíÿííÿ, äàº âåëè÷èíó íàö³î-
íàëüíèõ çàîùàäæåíü ÿê:

S = I + NX.
Òîáòî áþäæåòí³ äåô³öèòè òà äåð-

æàâí³ áîðãè, ñêîðî÷óþ÷è ðîçì³ð íà-
ö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü, çìåíøóþòü 
òèì ñàìèì âåëè÷èíó ³íâåñòèö³é ³/àáî 
åêñïîðòó.

Çã³äíî ç ð³êàðä³àíñüêîþ åêâ³âà-
ëåíòí³ñòþ, äåô³öèòè, ³ â³äïîâ³äíî, 
äåðæàâí³ áîðãè, íå âïëèâàþòü íà 
âåëè÷èíó íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü, 
îñê³ëüêè ³íäèâ³äè çàîùàäæóþòü 
ñóìó, ÿêó âîíè á ñïðÿìóâàëè íà 
ñïëàòó ïîäàòê³â ó ïåð³îä ¿õ çíèæåí-
íÿ òà çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ ïîçèê. 
Òàêîæ ç ð³êàðä³àíñüêî¿ òî÷êè çîðó, 
äëÿ åêîíîì³êè íåìàº çíà÷åííÿ, âíó-
òð³øí³ìè ÷è çîâí³øí³ìè ïîçèêàìè 
ïîçèêàìè ïîêðèâàºòüñÿ äåô³öèò, 
îñê³ëüêè äåô³öèò íå âïëèâàº â äîâ-
ãîñòðîêîâîìó ïëàí³ íà ³íâåñòèö³¿ òà 
áàëàíñ ïîòî÷íèõ ðîçðàõóíê³â. Â ðå-
àë³ÿõ åêâ³âàëåíòí³ñòü Áàððî-Ð³êàðäî 
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ìàº ëèøå ÷àñòêîâå ï³äòâåðäæåííÿ, 
òàê ÿê ïëàòíèêè ïîäàòê³â íå ìîæóòü 
çàîùàäæóâàòè óñþ ñóìó ô³íàíñîâà-
íîãî çà ðàõóíîê ïîçèê ñêîðî÷åííÿ 
ïîäàòê³â. Äëÿ êðà¿í ç åêîíîì³êîþ, 
ùî ôîðìóºòüñÿ òà ðîçâèâàºòüñÿ, ïî-
ëîæåííÿ ð³êàðä³àíñüêî¿ åêâ³âàëåíò-
íîñò³ íå ï³òâåðäæóþòüñÿ, îñê³ëüêè 
ó ô³ñêàëüí³é ³ áîðãîâ³é ïîë³òèö³ íå 
âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïðèíöèï ïîäàòêî-
âîãî âèð³âíþâàííÿ.

Çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó â 
óìîâàõ ñêîðî÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ ñòàíîâèòü çàãðîçó äëÿ 
ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ òà ìîíåòàðíî¿ 
ñòàá³ëüíîñò³, ïîñèëþº ìàêðîô³íàí-
ñîâ³ ðèçèêè â Óêðà¿í³. Çá³ëüøåííÿ 
äåðæàâíîãî áîðãó ïðèçâîäèòü äî 
çðîñòàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó, ùî, 
ñâîþ ÷åðãó, ñòèìóëþº ðîçâèòîê ³í-
ôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â â êðà¿í³. Äëÿ 
âèçíà÷åííÿ ñóêóïíèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â 
ì³æ çì³íàìè âåëè÷èíè äåðæàâíîãî 
áîðãó òà ô³ñêàëüíèìè, ìîíåòàðíèìè 
³ ìàêðîåêîíîì³÷íèìè ïîêàçíèêàìè 
ïîáóäóºìî ìîäåëü, ùî ³äåíòèô³êóº 
âçàºìîçàëåæí³ñòü ì³æ ô³ñêàëüíèìè, 
ìîíåòàðíèìè òà ìàêðîåêîíîì³÷íèìè 
³íäèêàòîðàìè é âåëè÷èíîþ äåðæàâ-
íîãî áîðãó â Óêðà¿í³:

y=108,77+1,04k
1
+2,07k

2
+5,1k

3
-

0 , 89 õ
1
- 0 , 9 6õ

2
+5 , 24 õ

3
- 2 , 86 õ

5
-

0,73õ
6
+1,7õ

7
-5,88õ

8
-27,64k

5
+0,24k

6
,

äå Y – äåðæàâíèé áîðã, % ÂÂÏ,
k

1
 – ð³âåíü îïîäàòêóâàííÿ, %,

k
2
 – ÷àñòêà âèòðàò íà îáñëóãîâóâàííÿ 

â çàãàëüí³é ñóì³ äåðæàâíîãî áîðãó, %,
k

3
 – äåô³öèò áþäæåòó, % ÂÂÏ,

x
1
 – âèäàòêè áþäæåòó, % ÂÂÏ,

x
2
 – ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í, % (ãðó-

äåíü äî ãðóäíÿ),
x

3
 – äåðæàâí³ êàï³òàëüí³ âêëàäåí-

íÿ, % ÂÂÏ,
x

5
 – äîõ³äí³ñòü ÎÂÄÏ íà ïåðâèííî-

ìó ðèíêó (ñåðåäíüîçâàæåíà),%,
x

6
 – ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿, % 

ÂÂÏ,
x

7
 – ñàëüäî òîðã³âåëüíîãî áàëàíñó, 

% ÂÂÏ,
x

8
 – ãðîøîâèé àãðåãàò Ì1 (ãðîøî-

âèé àãðåãàò Ì0 òà ïåðåêàçí³ äåïîçèòè 
â íàö³îíàëüí³é âàëþò³), çàëèøêè íà 
ê³íåöü ðîêó, % ÂÂÏ, 

k
5
 – çàîùàäæåííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ, 

% ÂÂÏ, 
k

6
 – ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó, 

% ÂÂÏ.
Îòðèìàí³ çà ðåçóëüòàòàìè ìîäåë³ 

÷àñòêîâ³ êîåô³ö³ºíòè åëàñòè÷íîñò³ òà 
¿õ âàãà:

Δ1= 0,10 1,06% Δ7= 0,15 1,55%

Δ2= 0,03 0,31% Δ8= -   0,50 5,34%

Δ3= 0,50 5,32% Δ9= -0,04 0,41%

Δ4= 0,36 3,83% Δ10= -0,15 1,60%

Δ5= 5,58 59,51% Δ11= -1,88 20,05%

Δ6= -0,09 1,00% Δ12= 0,00 0,01%

äàþòü çìîãó çðîáèòè íàñòóïí³ âè-
ñíîâêè:

1) çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó 
íà 1% ïðèçâîäèòü äî: çá³ëüøåííÿ íà 
0,1% ð³âíÿ îïîäàòêóâàííÿ, íà 0,03 % 
âèäàòê³â áþäæåòó, íà 0,50% ÷àñòêè 
âèòðàò íà îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî 
áîðãó, íà 0,36% äåô³öèòó áþäæåòó, íà 
5,58% ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í, 0,15% 
äîõ³äíîñò³ ÎÂÄÏ íà ïåðâèííîìó ðèí-
êó, íà 0,04% ñàëüäî òîðã³âåëüíîãî 
áàëàíñó, íà 0,15% ãðîøîâîãî àãðåãàòó 
Ì1; çìåíøåííÿ íà 0,09% äåðæàâíèõ 
êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü, íà 0,50% ïðÿ-
ìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é, íà 1,88% 
çàîùàäæåíü äîìîãîñïîäàðñòâ;

2) ³ íàâïàêè, çìåíøåííÿ áîðãó 
íà 1% ïðèçâîäèòü äî: ñêîðî÷åííÿ 
íà 0,1% ð³âíÿ îïîäàòêóâàííÿ, íà 
0,03 % âèäàòê³â áþäæåòó, íà 0,50% 
÷àñòêè âèòðàò íà îáñëóãîâóâàííÿ 
äåðæàâíîãî áîðãó, íà 0,36% äåô³öèòó 
áþäæåòó, íà 5,58% ³íäåêñó ñïîæèâ-
÷èõ ö³í, 0,15% äîõ³äíîñò³ ÎÂÄÏ íà 
ïåðâèííîìó ðèíêó, íà 0,04% ñàëüäî 
òîðã³âåëüíîãî áàëàíñó, íà 0,15% 
ãðîøîâîãî àãðåãàòó Ì1; çðîñòàííÿ íà 
0,09% äåðæàâíèõ êàï³òàëüíèõ âêëà-
äåíü, íà 0,50% ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ 
³íâåñòèö³é, íà 1,88% çàîùàäæåíü 
äîìîãîñïîäàðñòâ. Àêöåíòóºìî óâàãó 
íà àíàë³ç³ âçàºìîçâ’ÿçêó âåëè÷èíè 
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äåðæàâíîãî áîðãó òà ³íâåñòèö³éíî¿ 
àêòèâíîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ 
³ íàñåëåííÿ. Ïðîòÿãîì 2006 - 2013 
ðð. ñïîñòåð³ãàëàñÿ òåíäåíö³ÿ ñêîðî-
÷åííÿ âåëè÷èíè êàï³òàëüíèõ âêëà-
äåíü - â³ä 27% äî 17% ÂÂÏ ÿê çà 
ðàõóíîê çìåíøåííÿ ³íâåñòèö³éíèõ 
êîøò³â ï³äïðèºìñòâ òà îðãàí³çàö³é (ç 
16,5% äî 10,8% ÂÂÏ), ùî ñêëàäàþòü 
â ñòðóêòóð³ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ 
áëèçüêî 60%, òàê ³ ÷åðåç ñêîðî÷åííÿ 
âêëàäåííÿ êîøò³â íàñåëåííÿ ó áóä³â-
íèöòâî æèòëà (ç 2,5 äî 1,9% ó ÂÂÏ), 
ïèòîìà âàãà ÿêèõ â ñòðóêòóð³ äæåðåë 
ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ âêëàäåíü 
ñêëàäàº â ñåðåäíüîìó 8 %. Ó öüîìó 
æ ïåð³îä³, ÿê íàãîëîøóâàëîñÿ âèùå, 
âåëè÷èíà äåðæàâíîãî áîðãó (áåç âðà-
õóâàííÿ ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ 
áîðãó) çðîñëà ³ç 9% äî 33% ÂÂÏ. 
Ïîð³âíþþ÷è òåìïè çðîñòàííÿ äåð-
æàâíîãî áîðãó òà òåìïè ñêîðî÷åííÿ 
³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ íàñåëåííÿ 
òà ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, ìîæíà 
âèçíà÷èòè ¿õ âçàºìîçâ’ÿçîê íàñòóï-
íèì ÷èíîì (Äîäàòîê Æ): çðîñòàííÿ 
äåðæàâíîãî áîðãó íà 1% ïðèçâîäèòü 
äî çíèæåííÿ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é 
íà 2%, ç íèõ ñêîðî÷åííÿ âêëàäåíü 
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ íà 1,3% ³ 
êîøò³â íàñåëåííÿ íà 0,17%;

3) ñåðåä ô³ñêàëüíèõ, ìîíåòàðíèõ 
òà ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ³íäèêàòîð³â 
âïëèâó íà âåëè÷èíó äåðæàâíîãî áîð-
ãó âèçíà÷àëüíèìè º äåô³öèò áþäæå-
òó òà âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó, 
ïèòîìà âàãà ÿêèõ ñêëàäàº ìàéæå 
65%.

 Îòæå, ïðîâåäåí³ ðîçðàõóíêè òà 
àíàë³ç òåíäåíö³é äîçâîëÿº çðîáèòè 
âèñíîâîê ïðî ï³äòâåðäæåííÿ ïðè-
÷èííî-íàñë³äêîâèõ çâ’ÿçê³â ùîäî íå-
ãàòèâíèõ åêîíîì³÷íèõ òà ñîö³àëüíèõ 
åôåêò³â çá³ëüøåííÿ äåðæàâíîãî áîð-
ãó â Óêðà¿í³. Íà îñíîâ³ ðîçðàõóíê³â 
ï³äòâåðäæóºòüñÿ ä³ÿ åôåêòó âèò³ñ-
íåííÿ. Çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ äåðæàâ-
íèõ çàïîçè÷åíü ó 2008-2014 ðîêàõ 
(ç 6,71% ó 2007 ðîö³ äî 13,13% ó 
2013 ðîö³) ïðèçâåëî äî ï³äâèùåííÿ 
ñòàâîê çà êðåäèòàìè, ïåðåîð³ºíòà-
ö³¿ áàíê³â íà êðåäèòóâàííÿ óðÿäó, 
çá³ëüøåííÿ ó àêòèâàõ áàíê³â ÷àñò-
êè ö³ííèõ ïàïåð³â (äî 44% ó 2013 
ðîö³). Ôàêòè÷íî ï³ñëÿ êðèçè 2008 

ðîêó áàíê³âñüêå êðåäèòóâàííÿ ðåàëü-
íîãî ñåêòîðó òàê ³ íå â³äíîâèëîñÿ, 
îñê³ëüêè ÷åðåç ïîã³ðøåííÿ ìàêðîå-
êîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ ³ òàê îáìåæåí³ 
ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè â êðà¿í³ ñêîðî-
÷óâàëèñÿ ÷åðåç ïîñò³éíèé â³äò³ê 
êàï³òàë³â òà âèñîêó âàðò³ñòü êîøò³â 
âíàñë³äîê ¿õ äåô³öèòó. Â³äïîâ³äíî 
ñêîðî÷óâàëèñÿ ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé 
òà îáîðîòíèé êàï³òàë ï³äïðèºìñòâ, ó 
2011-2013 ðîêàõ ñïîñòåð³ãàâñÿ ñïàä 
ó á³ëüøîñò³ ãàëóçåé ïðîìèñëîâîñò³. 
Íåãàòèâíî íà åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü 
ïðèâàòíîãî ñåêòîðà òàêîæ âïëèâàëî 
³ çá³ëüøåííÿ ô³ñêàëüíîãî òÿãàðÿ 
ó 2008-2013 ðîêàõ. Ï³äïðèºìñòâà 
âèòðà÷àëè çàïàñ ñâîº¿ ô³íàíñîâî¿ 
ì³öíîñò³ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ íåçì³ííèõ 
ìàñøòàá³â ä³ÿëüíîñò³, äëÿ ðîçâèòêó 
ô³íàíñîâèõ ðåñóð³ñ³â êàòàñòðîô³÷íî 
íå âèñòà÷àëî. Çà ðîçðàõóíêàìè íå-
çàëåæíèõ åêñïåðò³â, áëèçüêî 5–10% 
óêðà¿íñüêèõ ïðèâàòíèõ êîìïàí³é çà 
îáñÿãàìè äîõîäó ïðîòÿãîì 2014 ðîêó 
â³ä÷óþòü ãîñòðèé áðàê ë³êâ³äíîñò³ 
[10, ñ.6]. Äå-ôàêòî âîíè ñòàíóòü 
áàíêðóòàìè. Ö³ëêîì ìîæëèâî, ùî 
çóïèíÿòü îïåðàö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ³ 
ïåðåñòàíóòü âèäàâàòè çàðïëàòó ïðà-
ö³âíèêàì. ² íàâ³òü ÿêùî ñèëüí³ø³ 
êîíêóðåíòè ¿õ ïîãëèíóòü àáî ïðî-
ñòî çàéìóòü ¿õíþ ÷àñòêó íà ðèíêó, 
çá³ëüøèâøè âèðîáíèöòâî íà âëàñíèõ 
ïîòóæíîñòÿõ, äëÿ öèõ ïðîöåñ³â çíà-
äîáèòüñÿ ïåâíèé ÷àñ. Ï³äòðèìàííÿ 
ïîòî÷íîãî ñïîæèâàííÿ â³äáóâàºòüñÿ 
âòðàòîþ ìîæëèâîñòåé äëÿ ðîçâèòêó. 
Ïàä³ííÿ çàãàëüíîãî âèðîáíèöòâà 
ïðîòÿãîì çàçíà÷åíîãî ïåð³îäó í³âå-
ëþº çá³ëüøåííÿ ÷èñòîãî åêñïîðòó, 
ÿêå ïðîãíîçóºòüñÿ ó 2014 ðîö³. Çà 
ï³äñóìêàìè ðîêó î÷³êóºòüñÿ ïàä³ííÿ 
ÂÂÏ íà 7% ³ ïîäàëüøå ïîã³ðøåííÿ 
ô³íàíñîâîãî ñòàíîâèùà óêðà¿íñüêî-
ãî á³çíåñó. Âíàñë³äîê îáìåæåíèõ 
ìîæëèâîñòåé áþäæåòó ô³íàíñóâàòè 
íåîáõ³äí³ âèäàòêè, â ïåðøó ÷åðãó, 
íà ñîö³àëüí³ ïîòðåáè, ñêîðî÷óþòü-
ñÿ îáñÿãè äåðæàâíèõ êàï³òàëüíèõ 
âêëàäåíü. Öå íåãàòèâíî âïëèâàº 
íà åêîíîì³÷íó ñèòóö³þ, çíèæóþ÷è 
åôåêòèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ äåð-
æàâíîãî ñåêòîðà. 

Â óìîâàõ ïàä³ííÿ òåìï³â âè-
ðîáíèöòâà çá³ëüøóþòüñÿ îáñÿãè 
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³ìïîðòó, ùî ïðèçâîäèòü äî ³ìïîð-
òîçàì³ùåííÿ, çðîñòàííÿ â³ä’ºìíîãî 
ñàëüäî òîðã³âåëüíîãî òà ïëàò³æíîãî 
áàëàíñó òà íåãàòèâíî âïëèâàº íà 
ñòàá³ëüí³ñòü íàö³îíàëüíî¿ îäèíèö³. 
Ó êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ 
çá³ëüøåííÿ çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî 
áîðãó äîçâîëÿº çá³ëüøèòè âíóòð³øíº 
ñïîæèâàííÿ, ïåðåâàæíî, çà ðàõóíîê, 
çá³ëüøåííÿ ³ìïîðòó. Íàäõîäæåííÿ 
³íîçåìíî¿ âàëþòè ñïðèÿº çðîñòàí-
íþ êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, 
îäíàê íàñë³äêîì öüîãî º çíèæåííÿ 
êîíêóðåíòîçäàòíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³êè. Ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåð-
ñïåêòèâ³ çá³ëüøåííÿ ïîäàòêîâèõ äî-
õîä³â áþäæåòó ïîâèííî çàáåçïå÷èòè 
îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó, ùî âèìàãàº 
ñïðÿìóâàííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â íà 
ô³íàíñóâàííÿ ïðèáóòêîâèõ ïðîåê-
ò³â. ßêùî êîøòè âèòðà÷þòüñÿ íà 
ïîòî÷í³ ïîòðåáè, òî öå ïðèçâîäèòü 
äî ïðîáëåì ç ïëàò³æíèì áàëàíñîì, 
çíèæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëè-
âîñò³ òà êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â êðà¿íè. 
Äåòàë³çóºìî åôåêòè çá³ëüøåííÿ çî-
âí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó â Óêðà-
¿í³. Áîðãîâå ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó 
áþäæåòó ³ ñïðÿìóâàííÿ çàëó÷åíèõ 
êîøò³â íà ïîòî÷í³ ïîòðåáè ô³ñêó 
ñïðèÿëî çá³ëüøåííþ ñóêóïíîãî 
ïîïèòó â êðà¿í³, ùî áóëî îäíèì ³ç 
÷èííèê³â çá³ëüøåííÿ ³ìïîðòó. ²ç 
2000 ðîêó äî 2008 ðîêó ³ìîðò çð³ñ 
á³ëüøå í³æ ó 6 ðàç³â – ³ç 15,11 ìëðä. 
äîë. ÑØÀ äî 100,13 ìëðä. äîë. ÑØÀ 
â³äïîâ³äíî. Âíàñë³äîê ïîêðàùåííÿ 
ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà¿í³ 

òà çà ñïðèÿòëèâî¿ ñâ³òîâî¿ êîí’þíê-
òóðè åêñïîðò òåæ çð³ñ – ³ç 18,06 
ìëðä. äîë. ÑØÀ ó 2000 ðîö³ äî 85, 
61 ìëðä. äîë. ÑØÀ ó 2008 ðîö³. 
Çîâí³øí³é áîðã çã³äíî òåîðåòè÷íèõ 
ïîñòóëàò³â íåãàòèâíî âïëèâàº íà âå-
ëè÷èíó åêñïîðòó. Îäíàê çá³ëüøåííÿ 
çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó ïðî-
òÿãîì âêàçàíîãî ïåð³îäó íåãàòèâíî 
íå âïëèâàëî íà âåëè÷èíó åêñïîðòó, 
îñê³ëüêè áîðã çð³ñ ëèøå íà 8,5 ìëðä. 
äîë. ÑØÀ, àáî â 1,8 ðàç³â ïðîòÿãîì 
2000-2008 ðîê³â. Äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³ 
ó 2009 ðîö³ òà êðèçîâ³ ïîä³¿ â åêîíî-
ì³ö³ ïðèçâåëè ÿê äî ñêîðî÷åííÿ ³ì-
ïîðòó äî 56,21 ìëðä. äîë. ÑØÀ., òàê 
³ çíèæåííÿ îáºì³â åêñïîðòó äî 54,25 
ìëðä. äîë. ÑØÀ. Ñòð³ìêå çðîñòàííÿ 
çîâí³øíüîãî áîðãó ó 2009-2013 ðî-
êàõ ñóïðîâîäæóºòüñÿ çá³ëüøåííÿì 
³ìïîðòó äî 98,32 ìëðä. äîë. ÑØÀ ó 
2013 ðîö³, åêñïîðò òåæ çð³ñ äî 87,08 
ìëðä. äîë. ÑØÀ. (äèâ. òàáë. 1) Çá³ëü-
øåííÿ åêñïîðòó ìîæíà ïîÿñíèòè 
åêñïîðòîîð³ºíòîâàí³ñòþ îñíîâíèõ 
ãàëóçåé åêîíîì³êè òà îáìåæåí³ñòþ 
âíóòð³øíüîãî ïëàòîñïðîìîæíîãî 
ïîïèòó â Óêðà¿í³. 

Íà åòàï³ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòà-
á³ë³çàö³¿ ó 2000-2008 ðîêàõ ñïî-
ñòåð³ãàëàñÿ òåíäåíö³ÿ çðîñòàííÿ 
çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â çà ðàõóíîê 
ÿê ÷èííèê³â âàëþòíî¿ ³ çîâí³øíüî-
òîðã³âåëüíî¿ ïîë³òèêè, òàê ³ âíàñë³-
äîê çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ êðåäèò³â ³ 
ïîçèê. Äèíàì³êà ì³æíàðîäíèõ ðå-
çåðâ³â Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè 
â³äîáðàæåíà íà ðèñ.1.

Òàáëèöÿ 1

Åêñïîðò-³ìïîðò òîâàð³â ³ ïîñëóã òà çîâí³øí³é äåðæàâíèé áîðã Óêðà¿íè 
ó 2000-2014 ðîêàõ,  ìëðä. äîë. ÑØÀ*

Ïîêàçíèê 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2011 2012 2013
2014 

(ïðîãíîç)
Åêñïîðò òîâàð³â 
òà ïîñëóã, 
ìëðä  äîë. ÑØÀ

18,06 23,35 41,29 50,23 85,61 69,26 88,84 82,11 87,08 96,00

²ìïîðò òîâàð³â
òà ïîñëóã, 
ìëðä. äîë. ÑØÀ

15,11 21,49 36,31 53,31 100,13 73,24 99,00 88,85 98,32 104,00

Çîâí³øí³é 
äåðæàâíèé áîðã 
³ ãàðàíòîâàíèé 
äåðæàâîþ 
çîâí³øí³é áîðã, 
ìëðä. äîë. ÑØÀ

10,35 10,19 12,15 12,67 18,54 34,76 38,96 40,65 73,078 84,068

*Розраховано за даними ДССУ, НБУ
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Ñêîðî÷åííÿ âåëè÷èíè çîâí³øíüî-
ãî äåðæàâíîãî áîðãó ó â³äíîñíèõ 
ïîêàçíèêàõ ïðîòÿãîì âêàçàíîãî 
ïåð³îäó òà çíèæåííÿ âàðòîñò³ çîâ-
í³øí³õ çàïîçè÷åíü äîçâîëèëî çíà÷íî 
çìåíøèòè â³äò³ê âàëþòè, ùî áóëî 
îäíèì ³ç ÷èííèê³â çá³ëüøåííÿ çîëî-
òîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â (äèâ. òàáë. 2). 
Öå áóëî îäíèì ³ç ÷èííèê³â äîñÿã-
íåííÿ ïîçèòèâíîãî ñàëüäî ïîòî÷íîãî 
ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó ïðîòÿ-
ãîì 2000-2005 ðîê³â, îäíàê ³ç 2006 
ðîêó ïëàò³æíèé áàëàíñ çâîäèòüñÿ 
ç íåãàòèâíèì ñàëüäî ÷åðåç â³äïëèâ 
êàï³òàë³â ç åêîíîì³êè òà ïîã³ðøåííÿ 
òîðã³âåëüíîãî áàëàíñó. 

Ç 2009 ðîêó âíàñë³äîê êðèçîâèõ 
ÿâèù òà íàðîñòàííÿ íåãàòèâíèõ òåí-
äåíö³é â åêîíîì³ö³ âåëè÷èíà çîëîòî-
âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ çìåíøóºòüñÿ. 
Ñòàíîì íà ñ³÷åíü 2014 ðîêó âåëè÷èíà 
çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ ñêëàëà 
ëèøå 17,8 ìëðä. äîë. ÑØÀ. Ñòð³ìêî 
çðîñòàº çîâí³øí³é áîðã, çá³ëüøóºòü-
ñÿ âàðò³ñòü éîãî îáñëóãîâóâàííÿ, ùî 
ïîòðåáóº çíà÷íèõ âàëþòíèõ êîøò³â. 
Ïðîòÿãîì 2011–2012 ðîê³â ÷èñòèé 
ïðîäàæ Íàöáàíêîì âàëþòè ³ç çîëî-
òîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â ñÿãíóâ $11,2 
ìëðä. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ, ó êðèçîâèé 
2009 ð³ê ïðîäàæ âàëþòè ñòàíîâèâ 
$10,4 ìëðä. Â³ä’ºìíå ñàëüäî ðàõóíêó 

Ðèñ. 1. Ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè ÍÁÓ ó 2000 -2014 ðîêàõ, ìëðä.äîë.ÑØÀ *

*ñêëàäåíî çà äàíèìè ÍÁÓ

Òàáëèöÿ 2

Çîâí³øí³é äåðæàâíèé áîðã Óêðà¿íè ³ ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó 
ó 2000-2014 ðîêàõ, ó % òà ìëðä. äîë. ÑØÀ*

Ïîêàçíèê 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2011 2012 2013
2014

ïðîãíîç
Çîâí³øí³é 
äåðæàâíèé áîðã, 
ó % äî ÂÂÏ

33,1 24,1 18,7 11,8 15,1 25,3 22,8 23,0 38,2 41,3

Çîâí³øí³é 
äåðæàâíèé áîðã, 
ó % äî ð³÷íîãî 
åêñïîðòó òîâàð³â 
òà ïîñëóã

57,3 46,3 29,4 25,2 20,1 52,5 45,6 49,5 43,8 43,0

Ñàëüäî ðàõóíêó 
ïîòî÷íèõ îïåðàö³é 
ïëàò³æíîãî áàëàíñó, 
ìëðä.äîë.ÑØÀ

1,5 3,17 6,90 -1,6 -12,8 -3,0 -10,2 -14,4 -15,6 -14,8

* Розраховано за даними ДССУ, Міністерства фінансів України 
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ïîòî÷íèõ îïåðàö³é ïëàò³æíîãî áàëàí-
ñó ïðîòÿãîì 2010–2013 ðîê³â çðîñëî 
ç $3 ìëðä. äîë. ÑØÀ. äî $15,6 ìëðä. 
äîë. ÑØÀ. Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: ó êðè-
çîâîìó 2008 ðîö³ âîíî äîð³âíþâàëî 
$12,8 ìëðä. äîë. ÑØÀ. (äèâ. òàáë. 
3.2). Çà ïàðàìåòðàìè öåé ïîêàçíèê 
áëèçüêèé äî ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî 
áàëàíñó. 

×åðåç òðóäíîù³ â îáñëóãîâóâàíí³ 
áîðãó óðÿä âèêîðèñòîâóº åì³ñ³éíå 
ô³íàíñóâàíííÿ äåô³öèòó áþäæå-
òó, ùî, ñâîþ ÷åðãó, ïðèçâîäèòü äî 
çíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. 
Â óìîâàõ ðåöåñ³¿ óðÿä íå ìàº çìîãè 
îáñëóãîâóâàòè çîâí³øí³é áîðã çà 
ðàõóíîê äîõîä³â áþäæåòó, ³ âèìóøå-
íèé çä³éñíþâàòè íîâ³ çàïîçè÷åííÿ 
äëÿ ïîãàøåííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ 
ïîòî÷íîãî áîðãó. Îäíàê ðåô³íàíñó-
âàòè çîâí³øí³é áîðã íåìîæëèâî ó 
äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³, àäæå öå 
ïðèçâîäèòü äî ïîñèëåííÿ ïîäàòêîâî-
ãî òÿãàðÿ ³ ñêîðî÷åííÿ âèäàòê³â áþ-
äæåòó íà ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ ö³ë³ 
òà çá³ëüøåííÿì âèäàòê³â íà îáñëóãî-
âóâàííÿ áîðãó. Öå ñóïðîâîäæóºòüñÿ 
ñêîðî÷åííÿì âíóòð³øíüîãî ïîïèòó 
òà ñïîæèâàííÿ, ùî â³äîáðàæàºòüñÿ 
ó çìåíøåíí³ ðîçì³ð³â êàï³òàëîâêëà-
äåíü, çíèæåíí³ äîáðîáóòó íàñåëåííÿ, 
³, çàãàëîì, ïðèçâîäèòü äî ïîñèëåííÿ 
íåãàòèâíèõ òåíäåíö³é â åêîíîì³-
ö³. Îòæå, òåîðåòè÷íî îáãðóíòîâàí³ 
íåãàòèâí³ åôåêòè íàðîùóâàííÿ çî-
âí³øíüîãî áîðãó ñïîñòåð³ãàþòüñÿ â 
Óêðà¿í³.

Ó 2010-2013 ðîêàõ ÍÁÓ ïðîâîäèâ 
æîðñòêó ìîíåòàðíó ïîë³òèêó, ùî 
ñòðèìóâàëî çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè 
òà òåìï³â ³íôëÿö³¿, øòó÷íî ñòðèìóþ-
÷è çðîñòàííÿ êóðñó ãðèâí³. Òàêà íåå-
ôåêòèâíà ìîíåòàðíà ïîë³òèêà ïðèçâå-
ëà äî ð³çêîãî ïàä³ííÿ êóðñó ãðèâí³ 
íà ïî÷àòêó 2014 ðîêó òà ïåðåõîäó ç 
07 ëþòîãî äî ãíó÷êîãî êóðñó ãðèâ-
í³. Òàê, çà ñ³÷åíü-ëèïåíü 2014 ðîêó 
ãðèâíÿ äåâàëüâóâàëà â ìåæàõ 50%, 
êóðñ ãðèâí³ ñêëàâ â ñåðåäíüîìó 12 
ãðí. çà 1 äîë.ÑØÀ íà ê³íåöü ëèïíÿ. 
Îáìåæåíèé ðîçì³ð çîëîòîâàëþòíèõ 
ðåçåðâ³â íå äîçâîëÿº ï³äòðèìóâàòè 
êóðñ ãðèâí³ çà ðàõóíîê âàëþòíèõ 
³íòåðâåíö³é. 

Âíàñë³äîê ïîã³ðøåííÿ ìàêðîå-
êîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ íåðåçèäåíòè 
âèâîäÿòü êàï³òàëè ç Óêðà¿íè, ð³çêî 
ñêîðî÷óþòüñÿ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿. 
Ðåçóëüòàòîì íàðîñòàííÿ íåãàòèâíèõ 
ïðîöåñ³â â åêîíîì³ö³ ñòàëî ïàä³ííÿ 
êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â Óêðà¿íè äî ïå-
ðåääåôîëòíîãî ñòàíó (Fitch Ratings 
7 ëþòîãî 2014 ðîêó çíèçèëî äîâãî-
ñòðîêîâèé ðåéòèíã äåôîëòó åì³òåíòà 
Óêðà¿íè çà çîáîâ’ÿçàííÿìè â ³íîçåì-
í³é âàëþò³ ç «B-» äî ðåéòèíãó «ÑÑÑ» 
ç íåãàòèâíèì ïðîãíîçîì, ùî îçíà÷àº 
«ìîæëèâèé äåôîëò»). Ó êâ³òí³ 2014 
ðîêó áóëà ï³äïèñàíà ç ÌÂÔ óãîäà 
«Ñòåíä-áàé» òåðì³íîì íà 2 ðîêè íà 
çàãàëüíó ñóìó 17 ìëðä. äîë. ÑØÀ. 
Öå íàéá³ëüøà êðåäèòíà ïðîãðàìà 
äëÿ Óêðà¿íè, âîíà ðîçáèòà íà äåâ’ÿòü 
òðàíø³â. Çàâäÿêè ï³äïèñàííþ äàíî¿ 
óãîäè êðà¿í³ ôàêòè÷íî âäàëîñÿ óíèê-
íóòè äåôîëòó. Ïåðøèé òðàíø ó ñóì³ 
3,19 ìëðä. äîë. áóâ âèêîðèñòàíèé 
äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ 
ñèòóàö³¿ òà ô³íàíñîâîãî ñòàíó êðà-
¿íè. Â³äíîâëåííÿ ñï³âïðàö³ ç ÌÂÔ 
ñòàëî ïîçèòèâíèì ñèãíàëîì ÿê äëÿ 
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, òàê ³ äëÿ óêðà-
¿íñüêîãî á³çíåñ-ñåðåäîâèùà. Ëèøå 
äîìîâëåíîñò³ ç ÌÂÔ é î÷³êóâàí³ 
íàäõîäæåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â â³ä 
³íøèõ ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é òà 
³íîçåìíèõ äåðæàâ çàãàëüíîþ ñóìîþ 
ïîíàä 30 ìëðä äîë. ÑØÀ ìîæóòü 
ñòâîðèòè ïåâí³ ìîæëèâîñò³ äëÿ ïðî-
âåäåííÿ íåîáõ³äíèõ ðåôîðì ç ìåòîþ 
ðåàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ áîðãîâèõ 
ô³íàíñ³â òà äîñÿãíåííÿ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³.

Ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ åôåêòè äåð-
æàâíîãî áîðãó âèÿâëÿþòüñÿ ó êîíòåê-
ñò³ äâîõ âåêòîð³â, ÿê³, âçàºìîä³þ÷è, 
ïîñèëþþòü íåãàòèâí³ íàñë³äêè çá³ëü-
øåííÿ áîðãó:

- âíàñë³äîê ñêîðî÷åííÿ ô³ñêàëü-
íîãî ïðîñòîðó, òîáòî ìîæëèâîñòåé 
ó ïîâíîö³ííîìó áþäæåòíîìó ô³íàí-
ñóâàíí³ âèäàòê³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ 
ñóñï³ëüíîãî äîáðîáóòó ÷åðåç â³äâî-
ë³êàííÿ êîøò³â íà îáñëóãîâóâàííÿ ³ 
ïîãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³;

- ÷åðåç ñêîðî÷åííÿ åêîíîì³÷íî¿ 
àêòèâíîñò³, çãîðòàííÿ âèðîáíèöòâ, 
çìåíøåííÿ ³íâåñòèö³é çíèæóºòüñÿ 
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ðåàëüíà çàðîá³òíà ïëàòà, íàñë³äêîì 
÷îãî º ïàä³ííÿ ñïîæèâ÷èõ âèòðàò ³ 
çàîùàäæåíü äîìîãîñïîäàðñòâ. 

Öå ïðèçâîäèòü äî ñêîðî÷åííÿ ñóñ-
ï³ëüíîãî äîáðîáóòó â êðà¿í³, çá³ëüøåí-
íÿ íåð³âíîñò³ ó ïåðåðîçïîä³ë³ äîõîä³â 
ì³æ ð³çíèìè âåðñòâàìè íàñåëåííÿ, 
çðîñòàííÿ áåçðîá³òòÿ òà ñîö³àëüíî¿ 
íàïðóãè ó ñóñï³ëüñòâ³. Ïåðåë³÷åí³ 
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ åôåêòè äåðæàâ-
íîãî áîðãó âèÿâëÿþòüñÿ â Óêðà¿í³. 
Ïðîâåñòè îá’ºêòèâíèé àíàë³ç çà äîïî-
ìîãîþ îô³ö³éíèõ äàíèõ äîñèòü ñêëàä-
íî, îñê³ëüêè â îñòàíí³ ðîêè îô³ö³éíà 
ñòàòèñòèêà íå â³äîáðàæàëî ðåàëüíî¿ 
ñèòóàö³¿ â êðà¿í³. Íà òë³ ñêîðî÷åííÿ 
ðåàëüíèõ äîõîä³â íàñåëåííÿ íîì³íàëü-
í³ äîõîäè ³ âèòðàòè íàñåëåííÿ çðîñòà-
ëè ó 2008-2013 ðîêàõ, îô³ö³éíî ëèøå 
ñêîðîòèëèñÿ çàîùàäæåííÿ íàñåëåííÿ 
ç 161,9 ìëðä.ãðí. ó 2010 ðîö³ äî 106,9 
ìëðä.ãðí. ó 2012 ðîö³ òà 65,4 ìëðä.
ãðí. ó 2013 ðîö³ (äèâ. òàáë. 3). 

Íåîáõ³äíî âðàõóâàòè, ùî çíà÷í³ 
÷àñòèíó äîõîä³â äîìîãîñïîäàðñòâà îò-
ðèìóþòü ó âèãëÿä³ ò³íüîâèõ äîõîä³â, 
ÿê³ íå âðàõîâóþòüñÿ îô³ö³éíî. Òàêîæ 
îô³ö³éíî º íèçüêå áåçðîá³òòÿ, õî÷à â 
ðåàë³ÿõ ïîêàçíèê ïðèõîâàíîãî áåç-
ðîá³òòÿ ñòð³ìêî çðîñòàº. ×èñåëüí³ñòü 
çàðåºñòðîâàíèõ áåçðîá³òíèõ íà ê³íåöü 
2010 ðîêó ñêëàëà 544,9 òèñ. îñ³á, 2011 
ðîêó - 482,8 òèñ. îñ³á, 2012 ðîêó – 
506,8 òèñ. îñ³á, 2013 ðîêó – 510,7 òèñ. 
îñ³á (ïîïåðåäí³ äàí³).

Îòæå, ïðîâåäåí³ ðîçðàõóíêè òà 
àíàë³ç ïðè÷èííî-íàñë³äêîâèõ çâ’ÿç-
ê³â ïîøèðåííÿ íåãàòèâíèõ åôåêò³â 
çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó äîçâî-

ëÿþòü çðîáèòè âèñíîâêè ïðî òå, ùî 
çá³ëüøåííÿ áîðãó â Óêðà¿í³ ó 2008-
2014 ðîêàõ ïðèçâåëî äî çíèæåííÿ 
³íâåñòèö³é, ñêîðî÷åííÿ åêñïîðòó, 
ð³çêîãî ñêîðî÷åííÿ ïðîìèñëîâîãî âè-
ðîáíèöòâà, ïàä³ííÿ ð³âíÿ äîáðîáóòó 
íàñåëåííÿ, ùî ïîã³ðøèëî ìàêðîåêî-
íîì³÷íó ñèòóàö³þ òà ïîñòàâèëî êðà-
¿íó íà ìåæó ïåðåääåôîëòíîãî ñòàíó. 
Íåãàòèâí³ åêîíîì³÷í³, ô³ñêàëüí³ é 
ñîö³àëüí³ åôåêòè â³äîáðàæàþòüñÿ ÿê 
ó ô³ñêàëüíîìó ïðîñòîð³, ìîíåòàðí³é 
ñôåð³, ïîñèëþþ÷èñü ÷åðåç âçàºìîä³þ 
³ ñèíåðãåòè÷í³ åôåêòè, òà âèÿâëÿþòü-
ñÿ ó íåãàòèâíèõ íàñë³äêàõ ³ ïîá³÷-
íèõ åôåêòàõ äëÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ 
ñòàá³ëüíîñò³. Ä³ÿ åôåêòó âèò³ñíåííÿ 
â Óêðà¿í³ ïîñèëþºòüñÿ ÷åðåç íåðà-
ö³îíàëüíå âèêîðèñòàííÿ êîøò³â â³ä 
äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü, ñïðÿìóâàííÿ 
¿õ íà ïîòî÷íå ñïîæèâàííÿ, òà çàãàëîì 
íååôåêòèâíå ôóíêö³îíóâàííÿ äåð-
æàâíîãî ñåêòîðó. Çä³éñíèòè îö³íêó ó 
âàðò³ñíîìó âèðàç³ óñ³õ åêîíîì³÷íèõ 
òà ñîö³àëüíèõ åôåêò³â äåðæàâíîãî 
áîðãó ïðàêòè÷íî íåìîæëèâî, îñê³ëüêè 
íàñë³äêè çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó 
âèÿâëÿþòüñÿ íå ëèøå áåçïîñåðåäíüî 
ó ñêîðî÷åíí³ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ, à êîìïëåêñíî â óñ³õ ñîö³-
àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñàõ, çàãàëîì 
çíèæóþ÷è ð³âåíü äîáðîáóòó â êðà¿í³, 
çíèæóþ÷è ð³âåíü ¿¿ ðîçâèòêó. 

Áîðãîâà ïîë³òèêà Óêðà¿íè íà ñó-
÷àñíîìó åòàï³ ïîâèííà áóòè ñïðÿìî-
âàíîþ íà ì³í³ì³çàö³þ ðîçì³ð³â áîð-
ãîâîãî òÿãàðÿ, ñêîðî÷åííÿ âàðòîñò³ 
äåðæàâíîãî çàïîçè÷åííÿ, âñòàíîâëåí-
íÿ îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ 

Òàáëèöÿ 3

Äèíàì³êà äîõîä³â, âèòðàò ³ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ Óêðà¿íè 
ó 2001-2014 ðîêàõ, ìëðä.ãðí.*

2001 2003 2005 2007 2009 2010 2011 2012 2013
2014 

ïðîãíîç
Äîõîäè íàñåëåííÿ, 
ìëðä.ãðí

119 215,7 381,4 623,3 894,3 1101,2 1266,8 1364,2 1414,7 1485,4

Âèòðàòè íàñåëåí-
íÿ, ìëðä.ãðí

41,6 199,4 335,8 575,5 813,9 939,3 1143,6 1257,3 1349,3 1456,9

Çàîùàäæåííÿ íà-
ñåëåííÿ, ìëðä.ãðí.

67,9 16,3 45,7 47,8 80,4 161,9 123,1 106,9 65,4 45,5

â òîìó ÷èñë³:
âêëàäè íàñåëåííÿ, 
ìëðä.ãðí.

6,4 21,6 53,3 94,5 2,5 81 43,6 66,7 78,6 79,4

*Розраховано за даними ДССУ
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çîâí³øí³ìè òà âíóòð³øí³ìè ïîçèêàìè 
â êîíòåêñò³ ïðèñêîðåííÿ ïðîâåäåííÿ 
åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì, ñïðÿìîâàíèõ 
íà êàðäèíàëüíå ðåôîðìóâàííÿ åêî-
íîì³êè òà çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ. Äîö³ëüíî çàêîíîäàâ÷î 
çàêð³ïèòè ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìó 
âåëè÷èíó äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè 
íà ð³âí³ 35 % ÂÂÏ. ×àñòêà áîðãó â 
íàö³îíàëüí³é âàëþò³ â çàãàëüí³é ñóì³ 
äåðæàâíîãî é ãàðàíòîâàíîãî äåðæà-
âîþ áîðãó Óêðà¿íè ìàº áóòè çá³ëüøå-
íà äî ð³âíÿ 50–55 %. Çðîçóì³ëî, ùî 
çà åêñòðàîðäèíàðíèõ óìîâ ðîçâèòêó, 
âèíèêíåííÿ ³ ä³¿ çàãðîçëèâèõ äëÿ â³é-
ñüêîâî¿, åêîíîì³÷íî¿ ³ ô³íàíñîâî¿ áåç-
ïåêè êðà¿íè âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ 
÷èííèê³â, ö³ âåëè÷èíè ìîæóòü áóòè 
â³äïîâ³äíî íà ê³ëüêà ïîðÿäê³â âèù³. 
Ïîòð³áíî ïîñòàâèòè ïèòàííÿ ïåðåä 
çàõ³äíèìè êðà¿íàìè ïðî ðåñòðóêòó-
ðèçàö³þ äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè 
³ ñïèñàííÿ ïåâíî¿ éîãî ÷àñòèíè. 
âåëèêå çíà÷åííÿ ó ðåôîðìóâàíí³ 
áîðãîâî¿ ïîë³òèêè ìàº ÷³òêà êîí-
êðåòèçàö³ÿ ñïðÿìóâàííÿ çàëó÷åíèõ 
íà ðèíêó ïîçèê ðåñóðñ³â. Â óìîâàõ 
íåîáõ³äíîñò³ äîñÿãíåííÿ â Óêðà¿í³ 
ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ³ ìàêðîô³íàíñîâî¿ 
ñòàá³ëüíîñò³ ïîòð³áíî îáîâ’ÿçêîâî âè-
êîðèñòîâóâàòè ÷àñòèíó çàëó÷åíèõ çà 
ðàõóíîê ïîçèê êîøò³â íà êîíêðåòí³ 
³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè, ì³í³ì³çóþ÷è 
¿õ âèêîðèñòàííÿ íà ô³íàíñóâàííÿ 
ïîòî÷íèõ âèäàòê³â áþäæåòó. Âîäíî-
÷àñ íå ï³äêð³ïëåíå òåîðåòè÷íî (÷åðåç 
â³äñóòí³ñòü ñüîãîäí³ â îñíîâ³ áîðãîâî¿ 
ïîë³òèêè â³äïîâ³äíî¿ äîêòðèíè) âèêî-
ðèñòàííÿ ìåõàí³çì³â òà ³íñòðóìåíò³â 
áîðãîâî¿ ïîë³òèêè ò³ëüêè ï³äâèùóº 
ðèçèêè ïîçèêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ äëÿ 
ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. Ëèøå 
áîðãîâà ïîë³òèêà, ïîáóäîâàíà íà ñó-
÷àñíèõ ïîëîæåííÿõ ñâ³òîâî¿ òåîð³¿ 
³ ïðàêòèêè ô³íàíñîâî¿ íàóêè, äàñòü 
çìîãó ïîâí³øå ðîçêðèòè ïîòåíö³éí³ 
ìîæëèâîñò³ áîðãîâèõ ô³íàíñ³â.
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