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ШЛЯХИ ОПТИМІЗАЦІЇ ДЕРЖАВНОЇ ЗАБОРГОВАНОСТІ

Стаття присвячена пошуку шляхів оптимізації державної заборгованості. Розглянуто основні цілі управління держав-
ною заборгованістю. Досліджено вплив боргового фінансування бюджетного дефіциту на економіку. Проаналізовано ін-
вестиційний підхід до управління державною заборгованістю. Розроблено структурно-логічну модель управління держав-
ним боргом задля оптимізації державної заборгованості. Зроблені висновки щодо стратегічної мети державної боргової 
політики та її стратегічних завдань.
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Статья посвящена поиску путей оптимизации государственной задолженности. Рассмотрены основные цели управления 

государственной задолженностью. Исследовано влияние долгового финансирования бюджетного дефицита на экономику. 
Проанализированы инвестиционный подход к управлению государственной задолженностью. Разработана структурно-логичес-
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Постановка проблеми. Тема оптимізації управ-
ління державною заборгованістю досліджена в 
світовій науці, проте єдиних дієвих механізмів 
оптимального управління та регулювання дер-
жавної заборгованості не визначено. Зростання 
державної заборгованості в Україні є проблемою, 
дослідження якої триває вже більøе десяти років. 
Проте досі не вироблені дієві механізми оптиміза-
ції державної заборгованості для вітчизняних еко-
номічних реалій. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Пробле-
матиці державної заборгованості присвячені праці 
багатьох відомих вчених-економістів. Серед класиків, 
в чиїх працях розглядалась дана проблема, доцільно 
назвати А. Сміта, Д. Рікардо, К. Маркса. Питан-
ням особливостей формування державного боргу та 
боргової політики присвячена аналітична доповідь 
А.С. Гальчинського, З.С. Варналія, В.Я. Майстри-
øина, Я.В. Белінської, Я.А. Жаліла [1]. Сутність 
впливу державного боргу України на економічне 

зростання та боргової політики, як складової еконо-
мічної політики, розглядається в працях В.Д. Бази-
левича [2]. Проблематику оптимізації заборгованості 
та øляхи її подолання стосовно зовніøнього боргу 
України окреслила Н.М. Печенюк [6]. 

На підставі аналізу досліджень і публікацій 
можна визначити такі основні невиріøені питання 
в сфері управління державною заборгованістю Укра-
їни: внутріøній борг України існує у вигляді бор-
гових зобов’язань двох видів: ринкові, що існують 
у формі державних емісійних цінних паперів, та 
неринкові, що виникли за підсумками виконання 
державного бюджету, інøі позики та зобов’язання.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Поøук øляхів, способів і методів оптимі-
зації державної заборгованості. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Осно-
вні цілі управління державною заборгованістю в 
найбільø загальному вигляді можна розділити на 
декілька груп (рис. 1).
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До економічних цілей відносяться перø за все 
мінімізація вартості зовніøніх запозичень, поліп-
øення умов рефінансування і(або) переоформлення 
заборгованості, зниження загальних витрат по обслу-
говуванню державної заборгованості, підвищення 
ефективності використання залучених ресурсів; згла-
джування нерівномірності податкових надходжень і 
фінансування поточних бюджетних витрат. В цілому 
економічні цілі визначаються ступенем обтяженості 
країни борговим тягарем.

Політичні цілі управління зовніøнім боргом – 
підтримка стабільності функціонування політичної 
системи.

До соціальних цілей відноситься перø за все 
забезпечення соціальної стабільності. Деякі дослід-
ники за соціальну ціль боргової політики ставлять 
своєчасне фінансування соціальних програм, проте з 
наøої точки зору, яка обґрунтована нижче, фінансу-
вання соціальних програм недоцільно здійснювати за 
рахунок залучених коøтів.

Управління залученням боргу може базуватись 
як на прямому державному управлінні, так і на 
непрямих методах, які об’єднують державні гаран-
тії і нормативно-адміністративне регулювання залу-
чення негарантованих кредитів приватними фір-
мами. Проте управління борговими запозиченнями з 
боку держави, як правило, здійснюється в контексті 
бюджетного процесу, який визначає граничні роз-
міри зовніøніх державних запозичень і державних 
гарантій на поточний бюджетний рік.

Необхідно підкреслити, що політика, яку про-
водить український уряд, орієнтується на значні 
зовніøні запозичення.

Враховуючи, що зовніøні запозичення явля-
ють собою фактичне вивезення капіталу з країни, 
оскільки є, по суті, продажем нерезидентам (навіть, 
якщо вони є підставними особами резидентів) права 
на отримання частини прибутку резидентів України, 
тобто декапіталізацію національної економіки, обсяг 
зовніøньої заборгованості України повинен підтри-
муватись на відносно невисокому рівні. В цьому кон-
тексті внутріøні запозичення, які є засобом перероз-
поділу прибутку всередині країни, видаються більø 
прийнятними для капіталодефіцитної економіки. 

Проте боргове фінансування дефіциту бюджету 
видається припустимим понад межі потреб обслу-
говування попередніх заборгованостей, лиøе якщо 
воно формує потенціал майбутнього розвитку. 
Йдеться як про здійснення прямих бюджетних інвес-

тицій, так і про створення умов для стійкого, øвид-
кого та якісного економічного зростання економіки 
в цілому. Такі умови можуть, зокрема, полягати у 
поліпøенні виробничої, транспортної, енергетичної, 
інформаційної та інøих інфраструктур. До цього ж 
розряду варто відносити частину інвестицій у розви-
ток людського капіталу, зокрема, у сфері підготовки 
та перепідготовки працівників згідно вимог ринку 
праці, розвитку відповідних освітніх закладів тощо.

Вкрай непродуктивним вважається боргове 
фінансування статей споживчого спрямування. 
Видатки на споживання мають стимулюючий сенс у 
разі еластичності пропозиції. Між тим, приріст при-
ватного споживання відбувається по галузях, в яких 
часто спостерігається «локальний перегрів» або які є 
неконкурентоспроможними на внутріøньому ринку. 
Відтак дефіцитне фінансування підвищує «номіналь-
ний» попит, але не підвищує «реальний», що ство-
рює потенційну можливість зростання інфляційних 
тенденцій та погірøення зовніøньоторговельного 
балансу [1]. 

Стратегічним завданням боргової політики є 
також поøук оптимального співвідноøення між 
борговим та податковим фінансуванням бюджетних 
видатків. У короткостроковому періоді залучення 
позичкових ресурсів дає можливість дещо знизити 
фіскальне навантаження на національну економіку 
в розрахунку на спрямування додаткових коøтів, 
які залиøаються у суб’єктів господарювання, на 
їхній розвиток. Між тим, таким чином фінансування 
поточних бюджетних видатків здійснюватиметься за 
рахунок майбутніх ресурсів розвитку, а отже, еконо-
мічний розвиток гальмуватиметься у довгостроковій 
перспективі. 

В аналітичному вигляді фінансування дефіциту 
державного бюджету можна показати таким чином:

*DeDMBBD ⋅++=  
дефіцитуняФінансуванДоходиВидаткиДефіцит =−=  

P
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де BD – показник дефіциту бюджету; MB – гро-
øова база; D – внутріøній борг; D* – зовніøній борг 
в іноземній валюті; е – валютний курс.

Між дефіцитом бюджету та його фінансуванням 
існує рівновага, тобто перøе дорівнює другому:*DeDMBBD ⋅++=  
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Характер фінансування державного сектора і 
бюджетного дефіциту має різні макроекономічні 
наслідки. 

Сучасні вчені вважають, що дефіцит бюджету, 
який не перевищує 2–3% ВВП, не є небезпечним; 

якщо ж він перевищує 3%, 
то в економіці існує загроза 
інфляційних явищ [2, c. 407]. 

Найбільø негативний 
вплив справляє монетизація 
дефіциту. Фінансування дефі-
циту через центральний банк 
безпосередньо впливає на гро-
øову базу та розмір гроøової 
маси. При монетизації дефі-
циту держава отримує сень-
йораж – доход від друкування 
гроøей. Сеньйораж виникає в 
умовах перевищення приросту 
гроøової маси над приростом 
реального ВВП, наслідком 
чого є зростання середнього 
рівня цін [3, c. 157–161].  
З огляду на це, всі економічні 
агенти змуøені сплачувати 
так званий інфляційний пода-
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Рис. 1. Основні цілі управління державною заборгованістю 
Складено автором
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ток, який через вищі ціни перерозподіляє частину 
їхніх доходів на користь держави [4, c. 19–32]: 

*DeDMBBD ⋅++=  
дефіцитуняФінансуванДоходиВидаткиДефіцит =−=  

P
MpIT =  
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,                           (3)

де ІТ – інфляційний податок, p – темп приросту 

інфляції за рік (%), 
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 – рівень запасів гроøових 

коøтів економічних агентів у реальному вираженні.
Ступінь впливу державної заборгованості на вну-

тріøній попит і сукупну пропозицію, зовніøньо-
економічну рівновагу повною мірою визначається 
структурою державних доходів і видатків. Залежно 
від характеру наслідків впливу боргу на економіку 
їх поділяють на короткострокові та довгострокові. 
Короткострокові – це наслідки бюджетного дефі-
циту, відомі як проблема «витіснення». Довгостро-
кові – економічні наслідки державного боргу, відомі 
як «тягар боргу».

Тягар державних видатків, що фінансуються 
податками, переноситься в даний час, оскільки при-
мусово вилучаються ресурси в теперіøніх платників 
податків. Але видатки, що фінансуються запозичен-
ням, чи то зовніøнім, чи то внутріøнім, не накла-
дають тягар на поточне покоління, оскільки ресурси 
надаються заощаджувачами добровільно в обмін на 
державні облігації або інøі активи. Для кредиторів 
змінюється лиøе форма утримання їх заощаджень.

Тягар покладається на майбутні покоління, які 
вимуøені платити податки для обслуговування 
боргу. Ці податки – не прості переноси доходу, а 
тягар на суспільство, оскільки за відсутності видат-
ків, що фінансуються запозиченнями, ці податки 
не накладалися б, тоді як інвестори в облігації 
одержували б такий же доход 
від прибутковості фізичних акти-
вів, в які їх заощадження були б 
інвестовані.

Це думка прибічників класич-
ної обтяжливої позиції, в якій, 
власне, стверджується, що тягар 
державного боргу полягає в додат-
ковому оподаткуванні, необхід-
ному для фінансування відсотко-
вих виплат.

Згодом вчені доходять висно-
вку, що державний борг має ряд 
негативних наслідків, які в сукуп-
ності накладають тягар і на тепе-
ріøнє, і на майбутнє суспільство. 
Розвиваються концепції внутріø-
ньопоколінного і міжпоколінного 
тягаря. Внутріøньо-поколінний 
тягар охоплює наслідки держав-
ного боргу, які не впливають на 
майбутній розвиток. Це корот-
кострокові наслідки державного 
боргу для рівня цін, зайнятості й 
зовніøньоекономічної рівноваги. 
Міжпоколінний тягар відображає 
довгострокові наслідки держав-
ного боргу для рівня доходів, спо-
живання, інвестицій, запасу капі-
талу, економічного зростання і 
розподілу доходу.

Як найбільø суттєвий і руйнів-
ний наслідок державного запози-
чення, багато вчених зазначають 
падіння виробничих інвестицій і 
зменøення на цій основі запасу 
капіталу і майбутніх доходів . 

Засади даного вчення сформулювали Ф. Модільяні 
і Р. Масгрейв, яке згодом одержало назву сукупного 
інвестиційного підходу. В теоретичних конструкціях 
сукупного інвестиційного підходу допускається, що 
внаслідок зниження податків частина видатків дер-
жави фінансується запозиченням. Для одержання 
висновків щодо впливу на рівень інвестицій вони 
показують, що якщо В – сума запозичення, то наяв-
ний дохід приватних суб’єктів збільøиться точно на 
величину В. Це, на їх думку, зумовить збільøення 
приватного споживання С на ∆С = с*В, де ∆с – гра-
нична схильність до споживання. При збільøенні 
приватних доходів закономірно зростатимуть заоща-
дження S: S = (1 – с)*В. За умови, що інвестиції й 
державні позики фінансуються за рахунок приват-
них заощаджень (S = В + І, де І – інвестиції), залу-
чення позик державою впливатиме на приріст інвес-
тицій таким чином: 

*DeDMBBD ⋅++=  
дефіцитуняФінансуванДоходиВидаткиДефіцит =−=  

P
MpIT =  

BcBBcBSI ⋅=−⋅−=−= )1(  

 

.               (4)
Тобто інвестиції зменøаться на величину, що 

дорівнює граничній схильності до споживання, 
помноженій на суму запозичення.

Таким чином, представники сукупного інвести-
ційного підходу роблять висновок, що тягар держав-
ного боргу покладається на майбутнє в формі змен-
øення запасу капіталу і, як наслідок, зниження 
виробничого потенціалу [5, c. 243].

Відповідно, стратегічною метою державної бор-
гової політики України має стати залучення фінан-
сових ресурсів для ефективної реалізації програм 
інституційного та інвестиційного розвитку країни 
із одночасним забезпеченням стабільного співвідно-
øення державного боргу та ВВП.

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

Функціональні блоки оптимізації державної заборгованості 

Обгрунтування 
необхідності 
залучення коштів та 
найбільш 
ефективних напрямів 
їх використання 

Оптимізація умов 
залучення позик 

Оптимізація 
процесу 
обслуговування 
та погашення 
державного боргу 

Завдання політики регулювання державної заборгованості в Україні 

 забезпечення збалансованості бюджетів; 
 оптимізація рівня бюджетного дефіциту; 
 посилення контрольної роботи за витрачанням бюджетних коштів; 
 виділення державних інвестицій тільки на конкурсній, зворотній основі; 
скорочення державних запозичень, здешевлення обслуговування державного 
боргу; 
 використання в процесі бюджетного планування соціальних стандартів та 
нормативів; 
 скорочення обсягу дотацій та субсидій з бюджету; 
 зміцнення доходної бази органів місцевого самоврядування, закріплення за 
місцевими бюджетами доходів, достатніх для виконання їх функцій; 
 вдосконалення міжбюджетних відносин, забезпечення їх стабільності, 
посилення заінтересованості місцевих органів виконавчої влади та органів 
місцевого самоврядування у збільшенні власних доходів та своєчасному і 
повному справлянні податків; 
 вдосконалення оплати праці в бюджетній сфері та ін. 
 

Рис. 2. Структурно-логічна модель управління державним боргом 
задля оптимізації державної заборгованості 

Авторська розробка
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Управління державним боргом задля оптимізації 
державної заборгованості повинно здійснюватися за 
структурно-логічною моделлю, наведеною на рис. 2.

Виходячи з вищезазначеного, стратегія форму-
вання і обслуговування ринку державних запозичень 
повинна базуватися на науково обґрунтованих заса-
дах. Структура і розмір державного боргу мають про-
гнозуватися на часовому інтервалі в декілька років 
та навіть десятиріч з тим, щоб забезпечити збалан-
сований бюджет, стабільне економічне зростання й 
потужну фінансову систему.

Висновки з даного дослідження. Отже, підсумо-
вуючи, необхідно наголосити, що з метою поліп-
øення управління державним боргом, оптимізації 
державної заборгованості та мінімізації її нега-
тивних наслідків для економіки України, з наøої 
точки зору, доцільно утримувати в економічно 
допустимих межах обсяг державного боргу та плате-
жів, пов’язаних з його обслуговуванням; підвищити 
частку внутріøньої заборгованості в структурі дер-
жавного боргу, скоротивøи зовніøню заборгова-
ність, що зменøить залежність України від інозем-
ного фінансування і дасть змогу водночас зменøити 
валютні ризики і сприяти розбудові фінансового 
ринку; запровадити облік та аналіз стану заборго-
ваності за всіма фінансовими зобов’язаннями, що 
можуть вплинути на стратегію управління держав-
ними фінансами та державним боргом; встановити 
єдині стандарти розкриття інформації про держав-
ний борг.

Стратегічною метою державної боргової полі-
тики України має бути активне регулювання рівня 
зовніøнього державного боргу, постійний контроль 
за коефіцієнтом його відноøення до ВВП, а також 
планування його розмірів у майбутньому з урахуван-
ням погаøення позик на сучасному етапі.

Стратегічним завданням економічної політики 
є збалансування державного бюджету. Велика роль 
при виріøенні цього завдання відводиться борговій 

політиці в комплексі з інøими видами фінансової 
політики. Відповідно, з метою збалансування дер-
жавного бюджету перø за все слід відрегулювати 
видаткову частину Державного бюджету і вдоскона-
лити доходну частину, зокрема, за рахунок оптиміза-
ції податкової політики, що зменøить тіньовий сек-
тор економіки, збільøить доходи бюджету, і Україна 
не буде потребувати запозичених коøтів на фінансу-
вання поточних витрат, а використовуватиме запо-
зичення для реалізації програм розвитку економіки. 
Отже, виходячи з того, що наслідки зовніøнього дер-
жавного боргу при неефективному управління ним 
можуть негативно вплинути на економіку держави, 
слід у перøу чергу вдосконалити систему управління 
зовніøнім держаним боргом, а також збалансувати 
економіку країни, і, тим самим, зникне потреба 
позичати коøти на поточні потреби держави.
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РОЗВИТОК МАЛИХ ФОРМ ГОСПОДАРЮВАННЯ:  
ПРОБЛЕМИ І ПЕРСПЕКТИВИ В РЕГІОНАЛЬНОМУ АПК

Стаття присвячена актуальній проблемі розвитку малих форм господарювання в аграрному секторі економіки регіону. Вели-
ка увага приділена перспективам поглиблення партнерських відносин малих форм господарювання з крупними підприємства-
ми, агрохолдингами, які домінують в АПК багатьох регіонів України. Представлена система господарюючих інтересів суб’єктів 
аграрного сектору, форми і напрями розвитку їх співробітництва. Розглянуто державні органи, що спеціалізовано займаються 
питаннями розвитку інтеграції між малим і великим бізнесом, оскільки цей напрям адміністративного управління економікою в 
сучасних умовах глобалізації ринку набув стратегічного характеру та оскільки він забезпечує формування конкурентоспромож-
ної структури національних господарських систем. Визначені форми властиві також і для підприємств малого та середнього 
бізнесу. Виявлено напрямі і механізми, здатні забезпечити розвиток малого підприємництва для вирішення задач економічного 
підйому країни. Представлено структурну модель взаємозв’язків організаційно-правових форм господарювання для підвищення 
ефективності функціонування асоційованих і малих форм агробізнесу регіону – доцільним є відтворення механізму взаємодії 
дрібнотоварного сектору АПК з елементами агропродовольчої системи регіону на основі кооперації. Доведено, що кооперація і 
інтеграція господарюючих суб’єктів аграрного сектору на мезорівні здебільшого виступають засобом як вирішення протиріч, так 
і стикування й гармонізації інтересів господарюючих суб’єктів (особливо крупних корпоративних структур і малих форм агро-
бізнесу), які здійснюють діяльність при встановленні господарських зв’язків з партнерами на рівні галузей і регіонів. Обґрунто-
вано два основні напрями регіональної державної політики регулювання малого підприємництва на селі. За тіснотою зв’язку з 
крупними корпоративними структурами, виділено групи малих форм агробізнесу. З метою дотримання господарських інтересів 


