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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Наслідки економічної та політичної криз в Україні

призвели до загострення проблем формування фінан#

сових ресурсів держави та актуалізували пошук альтер#

нативних джерел наповнення державного бюджету. За

таких умов виникає необхідність залучення зовнішніх

державних запозичень, які призводять до виникнення

державного боргу.

У розвинених країнах світу зовнішні та внутрішні

борги є вагомою складовою державних фінансів, разом

з тим — не призводять до суттєвих негативних еконо#

мічних наслідків, що пов'язано із ефективною борговою

політикою. Тому, першочерговим завданням для Украї#

ни сьогодні, на нашу думку, є не скорочення обсягів дер#

жавних запозичень, а вироблення новітніх результатив#

них стратегій управління державним боргом.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Дослідженню державного боргу присвячені праці

багатьох вітчизняних та зарубіжних вчених. Так, Р. Мас#

грейв розробив положення про оптимальний розподіл

боргового тягаря між поколіннями; А. Пігу займався

пошуком ефективних джерел використання боргових

ресурсів; А.Лернер висвітлював проблеми оптимізації

структури державного боргу (співвідношення його зов#

нішньої та внутрішньої частини); Дж. Кейнс у своїй теорії

державного регулювання економіки значну увагу при#
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діляв дослідженню феномену державного боргу.

Серед сучасних вітчизняних вчених, які займалися

дослідженням проблем формування та управління

державним боргом варто виділити праці С. Андрусів,

О. Барановського, Л. Бенч, А. Гальчинського, Т. Кощук,

А. Крисоватий, В. Лісовенко, С. Льовочкіна, І. Лютого,

В. Опаріна, О. Плотнікова, В. Федосова, М. Флейчук,

С. Циганова, С. Юрія та ін. До зарубіжних науковців, що

досліджували проблеми державних фінансів загалом та

державного боргу зокрема належать G. Corsetti,

C. Edwards, P. Gerson, R. Lawson, W. Park, N. Roubini,

V. Tanzi та ін.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є дослідження проблем функціонуван#

ня державного боргу та пошуку шляхів вирішення.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Дослідження потенціалу й реального впливу подат#

ково#боргових стратегій регулювання на динаміку еко#

номічного зростання сьогодні можна вважати чи не го#

ловною темою економічних дискусій сучасної економі#

чної науки. Значна розбіжність поглядів притаманна

позиції західних учених, частина яких, на підставі нео#

кейнсіанської теорії, доводить необхідність встановлен#

ня широких фіскальних меж втручання держави у роз#

виток ринкової економіки для стимулювання економіч#

ного зростання [7; 8; 9], із чим власне ми погоджуємось,
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однак вважаємо, що такі заходи доцільно

проводити лише в короткостроковому пер#

іоді (так звана — "шокова терапія"). Інші

вчені навпаки, за допомогою неолібераль#

ного інструментарію обгрунтовують шкід#

ливість значного бюджетного перерозпод#

ілу фінансових ресурсів та визнають ефек#

тивність державного впливу на макроеко#

номічні процеси лише з метою усунення не#

гативних екстерналій функціонування рин#

ку [9; 11].

Рекомендації перших та других базу#

ються на критичному сприйнятті доказів

опонентів, часто виводяться за результата#

ми розрахунків у рамках спеціально побу#

дованих економіко#математичних моделей,

проте жодна з позицій не відзначається яв#

ними перевагами перед іншими. Більш того,

як кейнсіанські, так і ліберальні концепції макроеконо#

мічного регулювання були певною мірою вдало апро#

бовані на практиці і тепер почергово використовуються

урядами високорозвинених країн залежно від того, яке

завдання перед ними ставиться: подолання циклічного

спаду або ж боротьба з інфляційними наслідками не#

ефективної державної активності. Причому, такі реалії

навіть приводять окремих науковців до висновків про

незалежність економічного зростання від розмірів дер#

жавного сектору економіки.

Вітчизняні науковці Л. Бенч та Р Корнацька відзна#

чають, що боргова політика є іманентною складовою

фіскальної політики. Державні позики розширюють

фінансові можливості бюджету, виступаючи інструмен#

том збалансування в частині державних витрат і подат#

кових надходжень. Актуалізація проблеми державно#

го боргу у кризовому та посткризовому періодах потре#

бує зміни підходів до використання боргових фінансів,

пошуку нової парадигми боргової політики [1, с. 35].

Удосконалення боргової політики повинно здійснюва#

тися в рамках реформування бюджетного процесу, пе#

реходу до бюджетування, орієнтованого на результат,

і створення стимулів для більш ефективного фінансу#

вання державного сектора. Впроваджуючи в бюджет#

ний процес нові методи бюджетування, зокрема, щодо

державного боргу, уряд повинен отримати максималь#

ний ефект від використання державних позик [1, с. 35].

У свою чергу професор В. Федосов наголошує на

тому, що значна роль державного боргу в економіці дер#

жави обумовлюється його багатостороннім впливом на

всі сфери життя, необхідністю розрахунку його гранич#

ного рівня для країни з урахуванням забезпечення

стійкого економічного зростання, узгодження фіскаль#

ної та монетарної політики [5, с. 409].

В умовах значного зростання обсягів дефіциту бюд#

жету, державні позики виступають альтернативним по#

даткам джерелом наповнення бюджету. Проте їх вико#

ристання має певні обмеження. Розміщені запозичення,

забезпечивши виконання видаткової частини бюджету в

умовах його дефіцитності, через певний період часу ма#

ють бути повернені із сплатою відсотків. Для того, щоб

проаналізувати загрози, пов'язані з надмірними обсяга#

ми державного боргу, пропонуємо дослідити його струк#

туру та динаміку протягом останніх років (табл. 1).

З огляду на таблицю 1 відзначимо, що обсяги дер#

жавного боргу невпинно зростають. Так, якщо в 2009

році він становив 226,9 млрд грн., то в 2013 році його

сума збільшилась у 2,1 рази та становила 480,2 млрд

грн. Таке стрімке зростання обсягів державного боргу

вважаємо вкрай негативною тенденцією. Окремо хоче#

мо відзначити зростання державного боргу впродовж

2014 року, коли його обсяги сягнули 947 млрд грн.

Загальна сума державного боргу України скла#

дається із внутрішнього боргу (заборгованість перед

резидентами держави) та зовнішнього (заборгованість

перед нерезидентами). Зміну структури державного

боргу у бік переважання його зовнішньої або ж внутрі#

шньої складової протягом 2009—2014 рр. можна роз#

ділити на кілька основних етапів:

— перший — 2009—2011 рр. — на цьому етапі спо#

стерігаємо суттєве переважання зовнішнього держав#

ного боргу над внутрішнім. У 2009 році зовнішній дер#

жавний борг на 44,9 млрд грн. більший внутрішнього

державного боргу;

— другий — 2012—2013 рр. — скорочення розри#

ву між внутрішнім та зовнішнім державним боргом — у

2012 році до 18,7 млрд грн., а в 2013 році уже внутрішній

державний борг переважав зовнішній на 33,6 млрд грн.;

— третій період розпочався в 2014 році — він ха#

рактеризується значним зростанням як обсягів зовніш#

нього, так і внутрішнього державного боргу, що обу#

мовлено важким соціально#економічним становищем та

значною девальвацією національної грошової одиниці.

У випадку продовження таких тенденцій Україна опи#

ниться на грані дефолту.

Вважаємо, якщо держава здійснює запозичення у

внутрішніх кредиторів, то у такому випадку кошти, які

будуть повернені в майбутньому, працюватимуть всере#

дині держави на користь національної економіки.

Зовнішні запозичення   це дохід для нерезидентів, що в

майбутньому сприятиме відтоку фінансових ресурсів за

межі України.

Важливим аспектом при здійснені аналізу держав#

ного боргу вважаємо дослідження його структури за

ознакою поділу запозичень на короткострокові, серед#

ньострокові та довгострокові. Зазвичай, уряд держави

намагається отримати запозичення на довгостроковий

період із мінімальними відсотковими ставками. Звідси,

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

  226,9 323,4 357,2 399,2 480,2 947,0 

,  
  : 91,0 141,6 161,4 190,2 256,9 461,0 

 8,5 15,6 6,9 6,0 3,4 8,4 
25,2 55,6 62,3 84,3 139,3 219,3
57,2 70,4 92 99,9 114,1 233,3

,
  : 135,9 181,8 195,8 208,9 223,2 486,0 

 0 15,9 15,9 0 0  

 42,1 62,5 58,6 60,3 64,2 115.5 
78,3 88,2 106,1 133,4 143,8 342,4

  
 15,3 15,0 15,0 15,0 15,1 28,0 

Таблиця 1. Динаміка та структура державного боргу в
Україні протягом 2009—2014 рр., млрд грн.

Джерело: складено автором на основі [4].
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в структурі державного боргу чітко простежується за#

гальна тенденція до переважання довгострокового внут#

рішнього та зовнішнього державного боргу (рис. 1 та

2).

Зазначимо, що в структурі внутрішнього боргу чітко

простежується тенденція до зростання рівня середньо#

строкової заборгованості, яка на кінець 2014 року ста#

новила 47,6% від загальної суми усього внутрішнього

боргу. Одночасно спостерігаємо скорочення частики

довгострокового державного боргу.

У свою чергу, динаміка структури зовнішнього дер#

жавного боргу значно відрізняється своєю неоднорід#

ністю та нестійкістю (рис. 2).

Так, упродовж аналізованого періоду короткостро#

ковий борг був відсутній (окрім 2010—2011 рр.). Основ#

на частина державного боргу зосереджена в довгост#

рокових зобов'язаннях. Таку тенденцію, на нашу дум#

ку, неможливо трактувати однозначно, адже, з од#

ного боку, отримання кредитних ресурсів на трива#

лий період дає можливість для їхнього ефективного

використання, отримання доходу та своєчасного

повернення; з іншого боку — беручи до уваги часті

зміни керівництва нашої держави, кредити беруть

одні, а боргове навантаження лягає на майбутні по#

коління.

Відтак, за рахунок запозичень необхідно фінан#

сувати лише ті інвестиційні проекти, подальше функ#

ціонування яких сприятиме стійкому зростанню ВВП.

Тільки тоді на обслуговування та погашення позик ви#

лучатимуться лише додатково акумульовані на

підставі розширення податкової бази доходи бюдже#

ту і, отже, згодом не доведеться або підвищувати по#

даткове навантаження, або мінімізувати видатки,

підриваючи можливості економічного зростання й на#

далі [3, c. 98]. Зауважимо, що такі вимоги до викори#

стання державних запозичень у свій час були знехту#

вані європейськими країнами з транзитивними еконо#

міками, і всі вони тією чи іншою мірою зіткнулися з про#

блемою боргового тягаря. Тільки одним вдалося її розв#

'язати, використавши для погашення позик і процентних

виплат доходи від приватизації державних підприємств

або домігшись списання частини боргу, й здобути член#

ство в ЄС, а іншим   таким як Україна та Росія   довелося

докладати зусиль для пом'якшення негативного впливу

державного боргу на бюджетну систему та економіку в

цілому під загрозою дефолту. Причому, вдало проведені

останніми роками реструктуризації боргових зобов'язань

хоч і дали змогу оптимізувати структуру боргових пла#

тежів, проте, по суті, лише відтермінували в часі розв'я#

зання проблеми пошуку джерел обслуговування та пога#

шення державної заборгованості [3, c. 99].

Власне цим і пояснюється спрямованість вітчизня#

ного моделювання боргових стратегій на пошуки перс#

пектив нормалізації ситуації із державною заборгован#

істю та шляхів підвищення ефек#

тивності заходів у рамках змен#

шення державного боргу. Сьо#

годні, підбиваючи підсумки ви#

щесказаного, саме показники

боргової безпеки й визначають

граничні межі використання бор#

гового забезпечення у фінансу#

ванні видатків держави [6, с. 29].

Основним джерелом сплати

державних боргів залишаються

мобілізовані податки та збори.

Однак, податкові надходження

сьогодні зростають надто по#

вільними темпами, що ставить під

загрозу виконання боргових зо#

бов'язань державою в майбутнь#

ому (рис. 3).

Розрахунок темпів росту по#

даткових надходжень, що мобіл#

ізуються до Державного бюдже#

ту України, та державного боргу

свідчить про те, що протягом дос#

ліджуваного періоду темпи росту

державного боргу перевищували

0 0 0 0
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31 34,4 30 28,9 28,8
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Рис. 2. Структура зовнішнього державного боргу в розрізі строків
його погашення протягом 2009—2014 рр., %

Джерело: розраховано та побудовано на основі [4].
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Джерело: розраховано та побудовано на основі [4].
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темпи росту податкових надходжень (ви#

нятком залишається тільки 2011 рік).

Так, у 2010 році темпів росту податкових

надходжень відносно 2009 року стано#

вив 112% проти 142% росту в обсягах

державного боргу. Таку ситуацією пов'я#

зуємо з посткризовим періодом та ско#

роченням обсягів реального виробницт#

ва. В 2011 році прийняття Податкового

кодексу України дозволило суттєво роз#

ширити базу оподаткування і, як на#

слідок, підвищити показники податкових

надходжень. У результаті темпи росту

податкових надходжень переважали на

46,4%. У 2012 році розрив між темпами

росту аналізованих показників був не#

значний, однак випереджаючими темпа#

ми зростав державний борг. Неефек#

тивність фіскальної політики в 2013 році

зумовила скорочення податкових над#

ходжень, а темпи їх росту становили

95,6%. Однак найбільш катастрофічною є ситуація, яку

спостерігаємо за підсумками 2014 року, коли темп рос#

ту державного боргу станови 197,2% проти показника

темпів росту податкових надходжень, який склав лише

106,6%.

Аналіз показників, наведених на рисунку 3, дає

підстави стверджувати про наростання боргової загро#

зи. Вважаємо, що така ситуаціє потребує негайних змін,

адже якщо борги зростають швидшими темпами, а ніж

обсяги податкових надходжень, то можна відзначити

відсутність в Україні зважених податково#боргових

стратегій регулювання національної економіки. Така

ситуація в недалекому майбутньому може призвести до

дефолту нашої держави.

Важливим аспектом при побудові податково#борго#

вих стратегій вважаємо показник коефіцієнту покриття

державного боргу податковими надходженнями (рис. 4).

Проведений розрахунок коефіцієнту покриття по#

казує його значні коливання впродовж останніх років.

Відзначимо, що ідеальною є ситуація, за якої даний ко#

ефіцієнт дорівнює 1. У такому випадку обсягу мобілі#

зованих надходжень в повній мірі вистачає для прове#

дення усіх розрахунків із кредиторами. В реальності

така ситуація, на нашу думку, є не можливою. Тому, не#

обхідно докласти максимальних зусиль для прямуван#

ня даного коефіцієнту до 1. Найвищий розмір коефіціє#

нту покриття спостерігаємо в 2011 році (0,73),

а найнижчий   в 2010 р. та 2013 р. (0,52 та 0,55

відповідно). Однак найбільш загрозливим є

значення даного коефіцієнту в 2014 році, яке

склало лише 0,3.

Відтак, в Україні необхідно визначити та за#

конодавчо закріпити боргову стратегію Украї#

ни, в якій конкретизовані цілі, завдання і мето#

ди їх досягнення на довгострокову перспекти#

ву, визначені граничні розміри державного

боргу та напрями використання залучених

коштів [2, c. 9].

Як бачимо, досі залишається відкритим

питання встановлення оптимального співвідно#

шення між ринковим саморегулюванням та

фінансовою активністю держави задля забезпечення

стабільного економічного зростання як передумови

пришвидшення поступу в соціально#економічному роз#

витку. Доводиться знаходити компромісне рішення

щодо регулювання перерозподільних відносин та виз#

начення меж безпосереднього державного впливу на

економічні процеси, не пригнічуючи ринкових стимулів

вияву підприємницької ініціативи. І це є надзвичайно го#

строю проблемою у формуванні стратегії фіскального

регулювання та побудові податково#боргових стратегій

для будь#якої держави, а особливо для держав, що роз#

виваються та яким притаманні значні деформації роз#

витку соціально#економічної системи та її фінансової

інфраструктури зокрема.

Переобтяжена державним боргом країна, як прави#

ло, може здійснювати лише дорогі короткострокові за#

позичення, що апріорі визначає неефективність інвес#

тування за рахунок залучених позик. І, як не парадок#

сально, об'єктивною є необхідність початкового досяг#

нення зростання ВВП та доходів бюджету (податкових

надходжень) як шляху до розширення меж боргового

забезпечення сприяння стабільному економічному зро#

станню.

У країнах із ринками, що формуються, коефіцієнти

боргу досягнули найвищого рівня вже на сьогоднішній

день, а в більшості країн з розвинутою економікою їх
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Рис. 3. Співвідношення темпів росту податкових
надходжень державного бюджету та державного боргу

України впродовж 2009—2014 рр.
Джерело: розраховано та побудовано на основі [4].
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впродовж 2009—2014 рр.

     
   

Джерело: розраховано та складено на основі [4].
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стабілізація ще швидко не очікується. Це пояснюється

масштабами "шоку" і повільним відновленням економік,

високими процентними ставками, що зумовлено нега#

тивним впливом невизначеності економічної політики та

вразливості банків. Незважаючи на значний прогрес у

відновленні стійкості державних фінансів завдяки за#

ходам бюджетної консолідації, рівень вразливості бюд#

жетів залишається досить високим. Тому, в більшості

країн зберігається необхідність у пролонгації держав#

них боргів.

ВИСНОВКИ
Вищевикладене свідчить, що в Україні залишається

відкритим питання встановлення оптимального

співвідношення між ринковим саморегулюванням та

фінансовою активністю держави задля забезпечення

стабільного економічного зростання як передумови

пришвидшення поступу в соціально#економічному роз#

витку. Доводиться знаходити компромісне рішення

щодо регулювання перерозподільних відносин та ви#

значення меж безпосереднього державного впливу на

економічні процеси, не пригнічуючи ринкових стимулів

вияву підприємницької ініціативи.

Сьогодні вирішення проблем управління державним

боргом потребує напрацювання новітніх підходів, які

базуються на провідному зарубіжному досвіді та врахо#

вують специфіку функціонування національної економі#

чної системи. Побудова податково#боргових стратегій

має грунтуватись на скороченні боргу, вдосконаленні

структури боргових портфелів, зростання показників

реального ВВП та підвищення якості та ефективності

податкового адміністрування в найближчому періоді.
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