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äæåðåëàìè ïîë³ïøåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè º ñò³éêèé
ïðîô³öèò äåðæàâíîãî áþäæåòó, ùî ñóïðîâîäæóºòüñÿ
ïîçèòèâíèì ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó êðà¿íè ³ ñïðèÿº
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Ôóíêö³îíóâàííÿ áóäü-ÿêî¿ åêîíîì³êè ïåðåäáà÷àº ðîçðîáêó ³ çàòâåðäæåííÿ
ãîëîâíîãî ô³íàíñîâîãî ïëàíó êðà¿íè — äåðæàâíîãî áþäæåòó. Íåð³äêî éîãî
çàòâåðäæåííÿ â³äáóâàºòüñÿ ç â³äõèëåííÿì âèäàòêîâî¿ ÷àñòèíè â³ä äîõ³äíî¿, òîáòî ç
áþäæåòíèì äåô³öèòîì. Îñê³ëüêè åì³ñ³éí³ äæåðåëà éîãî ô³íàíñóâàííÿ çàâæäè
ïðèçâîäÿòü äî ã³ïåð³íôëÿö³¿, à ï³äâèùåííÿ ïîäàòêîâîãî òèñêó ìîæå âèêëèêàòè
íåâäîâîëåííÿ ç áîêó åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â, ºäèíèì øëÿõîì äîíàïîâíåííÿ äåðæàâíî¿
êàçíè º çàëó÷åííÿ ãðîøåé ó âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ êðåäèòîð³â. Â³äòàê ïðîáëåìà
ïðè÷èííî-íàñë³äêîâèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ äåðæàâíèì áîðãîì òà áþäæåòíèì
äåô³öèòîì çàâæäè áóëà ïðåäìåòîì íàóêîâèõ äîñë³äæåíü, îáãîâîðåíü ³ äèñêóñ³é íå
ò³ëüêè ì³æ ïðåäñòàâíèêàìè íàóêîâèõ øê³ë ³ òå÷³é, àëå é ñåðåä ÷èíîâíèê³â òà
óðÿäîâö³â. Ïîøóê îïòèìàëüíèõ ð³øåíü â óïðàâë³íí³ ïîçèêîâèìè ô³íàíñîâèìè
ðåñóðñàìè ç ì³í³ì³çàö³þ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â áóâ ³ çàëèøàºòüñÿ îäíèì ç
ïð³îðèòåòíèõ íàïðÿì³â ä³ÿëüíîñò³ óðÿäó êîæíî¿ êðà¿íè.

Çãàäêè ïðî åêîíîì³þ êîøò³â äåðæàâíî¿ êàçíè ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ
áþäæåòíîãî äåô³öèòó çíàõîäèìî ùå â ñòàðî³íä³éñüêîìó åêîíîì³÷íîìó òðàêòàò³
«Àðòõàøàñòðà». Áîðãîâ³ íàñë³äêè áþäæåòíîãî äåô³öèòó ó ñâî¿õ ïðàöÿõ äîâîë³
´ðóíòîâíî ðîçêðèëè À. Ñì³ò, Ä. Ð³êàðäî, Æ.-Á. Ñåé, Ò. Ð. Ìàëüòóñ, Ä. Þì,
Ê. Ìàðêñ. Ó ì³ðó ïîãëèáëåííÿ ïðîáëåìè äåô³öèòíî-áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ
åêîíîì³êè âñå á³ëüøå íàóêîâö³â ³ ïðàêòèê³â äîñë³äæóâàëè ö³ ÿâèùà. Ñåðåä íèõ
ñë³ä âèä³ëèòè òàêèõ, ÿê: Äæ. Ì. Êåéíñ, Äæ. Ñò³´ë³ö, Ð. Áàððî, Äæ. Á’þêåíåí,
À. Ëåðíåð, Ð. Ìàñ´ðåéâ, Î. Áàðàíîâñüêèé, Í. Çðàæåâñüêà, Ë. Íîâîñàä òà ³íø³.
Ï³çí³øå äîñë³äæåííÿ ïðè÷èííî-íàñë³äêîâèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ äåðæàâíèì áîðãîì
òà åêîíîì³÷íèì çðîñòàííÿì çä³éñíþâàëèñÿ çà äîïîìîãîþ åêîíîì³êî-ìàòåìàòè÷íèõ
ìåòîä³â. Öå äîçâîëèëî íå ò³ëüêè ïðîðàõóâàòè ³ ïðîãíîçóâàòè éìîâ³ðí³ ñöåíàð³¿
ðîçâèòêó, àëå é çíàõîäèòè îïòèìàëüí³ ð³øåííÿ äåô³öèòíî-áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ.
Ìîäåëþâàííþ âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ äåðæàâíèì áîðãîì òà áþäæåòíèì äåô³öèòîì
ïðèñâÿòèëè ñâî¿ ïðàö³ Ê. Áàçèëåâè÷, Ò. Âàõíåíêî, Â. Â³òë³íñüêèé, Î. Çàìêîâ,
Î. Çàðóáà, Î. ²âàùóê, Î. Öàðóê òà ³íø³.

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàº â ìîäåëþâàíí³ âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ äåðæàâíèì áîðãîì
ç áþäæåòíèì äåô³öèòîì ³ áþäæåòíèì ïðîô³öèòîì òà âèçíà÷åíí³ îïòèìàëüíèõ
óìîâ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ êðà¿íè.

Äåðæàâíèé áîðã º íå ò³ëüêè ³ìàíåíòíîþ êîìïîíåíòîþ ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè,
àëå ³ ¿¿ íåâ³ä’ºìíîþ ïðîáëåìîþ. Ñàìå òîìó ïîòð³áíî âñòàíîâèòè õàðàêòåð ³ ò³ñíîòó
âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ äåðæàâíèì áþäæåòîì òà áþäæåòíèì äåô³öèòîì, áþäæåòíèì
ïðîô³öèòîì, ð³âíåì îïîäàòêóâàííÿ, íîì³íàëüíîþ ³ ðåàëüíîþ â³äñîòêîâèìè ñòàâêàìè,
ð³âíåì ö³í, òåìïîì ³íôëÿö³¿, îáñÿãàìè âèðîáíèöòâà ³ ÂÂÏ. Êð³ì öüîãî ñë³ä
îêðåñëèòè îïòèìàëüí³ ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ êëþ÷îâèìè ôàêòîðàìè ç ìåòîþ
çàáåçïå÷åííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ êðà¿íè.

Îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ âèíèêíåííÿ òà íàêîïè÷åííÿ äåðæàâíîãî áîðãó º äåðæàâí³
ïîçèêè ç ìåòîþ ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó é äåô³öèòó ïëàò³æíîãî áàëàíñó:

( ) 0
( ) ( )

( ) 0
B

in ex in ex
BP

T G Dft
GCr GCr GCr GDb GDb GDb

X M Dft
  

     
   (1)

äå,  T — âåëè÷èíà äîõ³äíî¿ ÷àñòèíè áþäæåòó êðà¿íè;
G — âåëè÷èíà âèäàòêîâî¿ ÷àñòèíè áþäæåòó êðà¿íè;
X — âåëè÷èíà åêñïîðòó êðà¿íè (âðàõîâóþ÷è òîâàðè, íåôàêòîðí³ ïîñëóãè,

ðóõ ïðàö³ é êàï³òàëó);
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M — âåëè÷èíà ³ìïîðòó êðà¿íè (âðàõîâóþ÷è òîâàðè, íåôàêòîðí³ ïîñëóãè, ðóõ
ïðàö³ é êàï³òàëó);

Dft
B
 — âåëè÷èíà áþäæåòíîãî äåô³öèòó;

Dft
BP

 — âåëè÷èíà äåô³öèòó ïëàò³æíîãî áàëàíñó;
GCr — âåëè÷èíà äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü;
GCr

in
 — âåëè÷èíà âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü;

GCr
ex
 — âåëè÷èíà çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü;

GDb — âåëè÷èíà äåðæàâíîãî áîðãó;
GDb

in
 — âåëè÷èíà âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó;

GDb
ex
 — âåëè÷èíà çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó [6, ñ. 47].

Ç³ ñêàçàíîãî âèïëèâàº, ùî ³ñíóº ïðÿìà çàëåæí³ñòü ì³æ áþäæåòíèì äåô³öèòîì
³ äåðæàâíèì áîðãîì. Òîìó ÿêùî ïðèïóñòèòè, ùî Dft — áþäæåòíèé äåô³öèò, G —
âèäàòêîâà ÷àñòèíà áþäæåòó, T — äîõ³äíà ÷àñòèíà áþäæåòó (ïðèïóñêàþòü, ùî
âîíà ö³ëêîì ôîðìóºòüñÿ ç ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü), GDb — äåðæàâíèé áîðã, P —
ð³âåíü ö³í â åêîíîì³ö³, i — íîì³íàëüíà â³äñîòêîâà ñòàâêà, òîä³ äèíàì³êà äåðæàâíîãî
áîðãó îïèñóâàòèìåòüñÿ òàêèì ÷èíîì:

 1 0 0 0 0 0 0 01GDb GDb i PG PT GDb Dft      .                (2)

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïîäàòêîâ³ íàäõîäæåííÿ ïîä³ëÿþòüñÿ íà ò³, ÿê³ ïðÿìî
ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñòâîðåííÿì òîâàð³â ³ ïîñëóã, é íà ò³, ÿê³ ìàþòü îïîñåðåäêîâàíå
â³äíîøåííÿ äî öüîãî ïðîöåñó:

inT T tQ  ,                                                                       (3)

äå t  — à´ðå´îâàíà ïîäàòêîâà ñòàâêà;
Q — îáñÿã ñòâîðåíèõ òîâàð³â ³ ïîñëóã;
T

in
 — ïîäàòêè, ÿê³ ìàþòü îïîñåðåäêîâàíå â³äíîøåííÿ äî ñòâîðåííÿ òîâàð³â ³

ïîñëóã.

Ç ëîã³êè âèùåñêàçàíîãî âèïëèâàº òàêå ð³âíÿííÿ:

( )p in p pDft PG PT PtQ Dft Pt Q Q      ,                  (4)

äå Dft
p
 — ñòðóêòóðíèé áþäæåòíèé äåô³öèò àáî æ äåô³öèò çà ïîâíî¿

çàéíÿòîñò³,
Q

p
 — ïîòåíö³éíèé îáñÿã ñòâîðåíèõ òîâàð³â ³ ïîñëóã.

ßêùî ïðèïóñòèòè, ùî t   , à íîâ³ çàïîçè÷åííÿ íå çä³éñíþþòüñÿ, òîä³
ì³æ÷àñîâà ïëàòîñïðîìîæí³ñòü êðà¿íè ñêëàäàòèìå:
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Òîáòî çà òàêèõ óìîâ ó òðèâàëîìó ïåð³îä³ âàðò³ñòü áîðãó ïðÿìóº äî íóëÿ.
ßêùî æ ïðèïóñòèòè, ùî 0t  , òîä³ îòðèìóºìî òàêèé âèðàç:

 1 0 0 0 0 01GDb GDb i PG PT    .                                      (6)

Çâ³äñè âèïëèâàº, ùî:

1
1 1 1

t t t t tGDb PT PGGDb
i i
 

 
 

.                                              (7)

² öå îçíà÷àº, ùî:

1
1 1 1

t t t t tGDb PT PGGDb
i i
 

 
 

.                                                (8)

Òîáòî:

 0 0 01
0 .

1 1
P T GGDbGDb

i i


 
 

 (9)

ßêùî öþ ð³âí³ñòü ïðî³íòå´ðóâàòè, òîä³ îäåðæèìî òàêó ìîäåëü:

     
0 0 0 0 1 1 1 1

0 2 1... .
1 1 1 1

t t t t t
t t

PT PG PT PG PT PG GDbGDb
i i i i

  
    

     (10)

Ñïðîáóâàâøè âèêîðèñòàòè öþ ìîäåëü ç ìåòîþ õàðàêòåðèñòèêè äèíàì³êè
çì³í ó ÷àñ³ îñòàííüîãî ÷ëåíó, îòðèìóºìî ¿¿ íîâèé åêâ³âàëåíòíèé âèãëÿä:

 
 

 
 

1 1 1 1
0 0 0 0 0

1
0 0

1 ... ...
1 1

1 ... ...
1 1

t t t t
t

t
t

PT PG PT PGGDb i PT PG
i i

Pft Pftабо GDb i Pft
i i

 
      

 

     
 

 (11)

Ç ê³íöåâî¿ ìîäåë³ âèïëèâàº, ùî âåëè÷èíà ïåðâèííîãî äåðæàâíîãî áîðãó (ç
óðàõóâàííÿì â³äñîòê³â) äîð³âíþº ñóì³ ïåðâèííèõ áþäæåòíèõ ïðîô³öèò³â ìàéáóòíüîãî

ïåð³îäó (PT PG  àáî Pft ), ÿê³ ãàðàíòóâàòèìóòü ïëàòîñïðîìîæí³ñòü êðà¿íè.
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Ïëàòîñïðîìîæí³ñòü êðà¿íè ìîæíà çìîäåëþâàòè â ³íøèé ñïîñ³á, à ñàìå —
âçÿâøè çà îñíîâó îäíó ç ïîïåðåäí³õ ìîäåëåé ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ³ âðàõóâàâøè
ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ äåðæàâíèì áîðãîì òà îáñÿãàìè ñòâîðåíèõ òîâàð³â ³ ïîñëóã â
åêîíîì³ö³ êðà¿íè:

 1 1 1

1 1

1
.tt t t t t

t t t t t t t t

GDb iGDb P Q G T
PQ P Q PQ PQ

  

 

 
   (12)

ßêùî âðàõóâàòè, ùî âèðàç PQ º í³÷èì ³íøèì ÿê îáñÿãîì ÂÂÏ — Y; òåìï

³íôëÿö³¿ â êðà¿í³ º ïîñò³éíîþ âåëè÷èíîþ 
1

0

1P Ti
P

 
  

 
; òåìï åêîíîì³÷íîãî

çðîñòàííÿ òàêîæ íåçì³ííèé 
1

0

1Y g
Y
 

  
 

; ïèòîìà âàãà äåðæàâíîãî áîðãó ó ÂÂÏ

ñêëàäàº 
GDb db
Y

  
 

; ïèòîìà âàãà ïåðâèííîãî áþäæåòíîãî äåô³öèòó ó ÂÂÏ

äîð³âíþº 
G T G T dft
PQ Y

  
  

 
, òîä³ îòðèìóºìî òàêó ìîäåëü:

     1
1 1

1 1t t t t t
idb db dft db i Ti g dft

Ti g


      
 

.    (13)

Öÿ ìîäåëü õàðàêòåðèçóºòüñÿ äâîìà ïðèïóùåííÿìè.
Ïåðøå — âåëè÷èíà ðåàëüíî¿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè r º ìåíøîþ çà âåëè÷èíó

ðåàëüíîãî òåìïó åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, òîáòî  i Ti g   àáî r g . ßêùî

âçÿòè äî óâàãè, ùî ïèòîìà âàãà áþäæåòíîãî äåô³öèòó ó ÂÂÏ º òàêîæ íåçì³ííîþ,
òîä³ öÿ ìîäåëü ñâ³ä÷èòü ïðî ñòàá³ëüíó äèíàì³êó äåðæàâíîãî áîðãó. Çà áóäü-ÿêîãî

0tdft dft  ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ïèòîìà âàãà äåðæàâíîãî áîðãó ó ÂÂÏ ìàº òàêó

ìåæó:

 
dft dftdb або db

g i Ti g r
 

  
.                                    (14)
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Ç öüîãî ð³âíÿííÿ âèïëèâàº, ùî çà ³ñíóþ÷î¿ ðåàëüíî¿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè é
â³äïîâ³äíî¿ ¿é âåëè÷èíè ñïëàòè áîðãó ïåðâèííîãî äåô³öèòó — øâèäê³ñòü
íàêîïè÷åííÿ äåðæàâíîãî áîðãó òàêà ñàìà, ÿê ³ øâèäê³ñòü åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Äðóãå — âåëè÷èíà ðåàëüíî¿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè r º á³ëüøîþ çà âåëè÷èíó

ðåàëüíîãî òåìïó åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, òîáòî  i Ti g   àáî r g . Òàêèì

÷èíîì, äèíàì³êà, ùî çîáðàæåíà ìîäåëëþ (14), º íåñòàá³ëüíîþ. Ùîáè çàïîá³ãòè
íàäì³ðíîìó çðîñòàííþ ÿê ñàìî¿ âåëè÷èíè äåðæàâíîãî áîðãó, òàê ³ éîãî ïèòîìî¿
âàãè ó ÂÂÏ, äåðæàâà ïîâèííà íàêîïè÷óâàòè ïåðâèííèé ïðîô³öèò ç ìåòîþ
êîìïåíñàö³¿ âñå á³ëüøèõ îáñÿã³â â³äñîòêîâèõ ïëàòåæ³â. Âåëè÷èíà öüîãî íàêîïè÷åíîãî
ð³âíîâàæíîãî ïðîô³öèòó ïîâèííà ñÿãíóòè ð³âíÿ, çà ÿêîãî ñòàá³ë³çóºòüñÿ òåìï
çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó. ßêùî ïðèïóñòèòè, ùî ³ñíóº ïåâíèé ïîðîãîâèé ð³âåíü

äåðæàâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ db , òîä³ äåðæàâà ïîâèííà äîñÿãòè òàêî¿ ð³âíîñò³:

   0 0db i Ti g dft або db r g dft       .            (15)

Â³äòàê ð³âíîâàæíèé ð³âåíü áþäæåòíîãî ïðîô³öèòó, ùî ñï³âì³ðíèé ç òåìïîì

åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ pft , ìîæíà ïîäàòè òàêèì ÷èíîì:

   pft dft db i Ti g або pft dft db r g         .    (16)

Çàêîíîì³ðí³ñòþ áóäå çì³íà ð³âíîâàæíîãî ð³âíÿ áþäæåòíîãî ïðîô³öèòó ç³
çì³íîþ ïîðîãîâîãî ð³âíÿ äåðæàâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ òà çì³íîþ ð³çíèö³, íà ÿêó ðåàëüíà
â³äñîòêîâà ñòàâêà á³ëüøà çà òåìï åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Òåïåð âàðòî ïîâ’ÿçàòè îñòàíí³ ìîäåë³ ç ìîäåëÿìè ïëàòîñïðîìîæíîñò³.
ßêùî ñï³ââ³äíîøåííÿ áîðãó òà îáñÿã³â ÂÂÏ íàáëèæàºòüñÿ äî ê³íöåâî¿

âåëè÷èíè db, òîä³:

t t

t t t

GDb GDbdb або db при t
PQ Y

   .               (17)

Ðàçîì ç òèì:

   
   

0

1 1
11 1

t

t t
t t

Ti gGDb dbY dbY
ii i

  
      

.                          (18)

Ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ó âèïàäêó ïåðåâèùåííÿ ðåàëüíî¿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè

íàä òåìïîì åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ   i Ti g   àáî  r g , àëå çà óìîâè ïåðåâèùåííÿ

òåìï³â çðîñòàííÿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè íàä òåìïàìè íàêîïè÷åííÿ äåðæàâíî¿
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çàáîðãîâàíîñò³ — âèùåïîäàíèé âèðàç õàðàêòåðèçóº íàáëèæåííÿ îáñÿãó äåðæàâíîãî

áîðãó äî íóëÿ 

    1 1
1 ( 0)

1
Ti g

GDb
i

  
    

. ßêùî   i Ti g   àáî

 r g , à  .db const  ³ òåìïè çðîñòàííÿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè º ìåíøèìè çà òåìïè

íàêîïè÷åííÿ äåðæàâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³, òîä³ íå çàäîâîëüíÿºòüñÿ óìîâà

ïëàòîñïðîìîæíîñò³, îïèñàíà â ìîäåë³ (4), àäæå  GDb  .
Ïîäàíó ìîäåëü ìîæíà ïðåäñòàâèòè â ³íøîìó ðàêóðñ³ ç àíàëîã³÷íèìè

ðåçóëüòàòàìè. ßêùî GDb
t
 — âåëè÷èíà äåðæàâíîãî áîðãó íà ê³íåöü ïåð³îäó, GDb

0 —

âåëè÷èíà äåðæàâíîãî áîðãó íà ïî÷àòêó ïåð³îäó, G
t
 — ïåðâèíí³ âèäàòêè äåðæàâíîãî

áþäæåòó (áåç óðàõóâàííÿ îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó), T
t
 — äîõ³äíà ÷àñòèíà

äåðæàâíîãî áþäæåòó, ³ — íîì³íàëüíà â³äñîòêîâà ñòàâêà, Ò
³
 — òåìï ³íôëÿö³¿, òîä³

ïî÷àòêîâå ð³âíÿííÿ áþäæåòíîãî îáìåæåííÿ óðÿäó âèãëÿäàòèìå òàê:

  0 0t t t iGDb GDb G T i T GDb     .                                (19)

Äëÿ ïîäàëüøîãî àíàë³çó ìîäåë³ ÷åðåç g ïîäàìî ðåàëüíèé òåìï åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ. Âåëè÷èíó ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü ïîäàìî ÿê ñóìó òèõ ïîäàòê³â, ÿê³
ïðÿìî ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñòâîðåííÿì ÂÂÏ, é íà ò³, ÿê³ ìàþòü îïîñåðåäêîâàíå â³äíîøåííÿ
äî öüîãî ïðîöåñó, òîáòî:

 
1 1 0'T tY t iGDb  ,                                                                 (20)

äå t — àãðåãîâàíà ïîäàòêîâà ñòàâêà;
t’ — ñòàâêà îïîäàòêóâàííÿ îïåðàö³é, ÿê³ íå ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñòâîðåííÿì ÂÂÏ.

Ïåðâèííèé äåô³öèò ïîçíà÷èìî âèðàçîì  
1 1Dft G tY  , à ïèòîìó âàãó

ïåðâèííîãî äåô³öèòó é äåðæàâíîãî áîðãó ó ÂÂÏ çâè÷íèìè äëÿ íàñ dft ³ db. Òàêèì
÷èíîì, ð³âíÿííÿ (19) ìîæíà ïîäàòè òàê:

  1 0 11 'db t t i Ti g db dft         .                                (21)

Ñóêóïí³ñòü îáìåæåíü íà âåëè÷èíó äåðæàâíîãî áîðãó àáî î÷³êóâàíèõ áþäæåòíèõ
äåô³öèò³â îêðåñëþþòü ïëàòîñïðîìîæí³ñòü êðà¿íè. Ðàçîì ç òèì ì³æ÷àñîâà áþäæåòíà
ð³âíîâàãà ïåðåäáà÷àº âàð³àíòè äîïóñòèìèõ ñï³ââ³äíîøåíü ì³æ äîõ³äíîþ ³ âèäàòêîâîþ
÷àñòèíàìè.

Àíãëîñàêñîíñüêà åêîíîì³÷íà ë³òåðàòóðà, îïèñóþ÷è ö³ ð³çí³ óìîâè, ÷àñòî
îïåðóº ïîíÿòòÿì «îáìåæåííÿ ñò³éêîñò³ äåô³öèò³â». Öå ÿâèùå àáñîëþòíî òî÷íî
â³äîáðàæàº ïëàòîñïðîìîæí³ñòü êðà¿íè, äå óâàãà â îñíîâíîìó àêöåíòóºòüñÿ íà
ïîäàòêîâèõ ³ íåïîäàòêîâèõ äæåðåëàõ íàïîâíåííÿ áþäæåòó ³ çíà÷íî ð³äøå — íà
âèïóñêó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Öå çàõîäè áîðãîâî¿ ïîë³òèêè, ÿê³
ïîêëèêàí³ çàïîá³ãàòè ôîðìóâàííþ ô³íàíñîâî¿ ï³ðàì³äè é â³äïîâ³äíî â³äâîäèòè
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çàãðîçó äåôîëòó. Ïåðøèì êðîêîì äîñÿãíåííÿ ö³º¿ ìåòè º óòðèìàííÿ ïèòîìî¿ âàãè
äåðæàâíîãî áîðãó íà íåçì³ííî áåçïå÷íîìó ð³âí³, à ñàìå — çàáåçïå÷èòè òàêó óìîâó:

  1 ' tdft t t i Ti g db        .                                          (22)

Öå ð³âíÿííÿ, ïîáóäîâàíå íà ïðèíöèï³ âçàºìîêîìïåíñàö³¿, ïåðåäáà÷àº: ïî-
ïåðøå, ìîæëèâ³ñòü ïåðåâèùåííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê íàä òåìïàìè åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ, ïðîòå çà ñò³éêèõ ùîð³÷íèõ áþäæåòíèõ ïðîô³öèò³â; ïî-äðóãå, ìîæëèâ³ñòü
ïåðâèííîãî áþäæåòíîãî äåô³öèòó çà óìîâ ïåðåâèùåííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî
çðîñòàííÿ íàä â³äñîòêîâèìè ñòàâêàìè; ïî-òðåòº, ð³âíîì³ðí³ òåìïè çðîñòàííÿ
â³äñîòêîâèõ ñòàâîê ³ ÂÂÏ çà çáàëàíñîâàíîãî äåðæàâíîãî áþäæåòó.

Îñê³ëüêè äåðæàâíèé áîðã º äîñèòü ñêëàäíèì ³ áàãàòîãðàííèì åêîíîì³÷íèì
ÿâèùåì, òîä³, ïîïðè âñå ñêàçàíå, åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ íèì òàêîæ ïîòðåáóº
íàÿâíîñò³ â³äïîâ³äíèõ äåðæàâíèõ â³äîìñòâ, ïîêëèêàíèõ éîãî îáñëóãîâóâàòè, ä³ºâîãî
ìåõàí³çìó ïîãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ ³, íàéãîëîâí³øå — ïîâíîö³ííîãî ïðàâîâîãî
çàáåçïå÷åííÿ.

Îñíîâíèì ìåõàí³çìîì óïðàâë³ííÿ çîâí³øí³ì äåðæàâíèì áîðãîì º
ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. Ïðîöåäóðà ðåñòðóêòóðèçàö³¿ äàº çìîãó êðà¿í³
ðîçâ’ÿçàòè íàäì³ðí³ íàâàíòàæåííÿ ùîäî îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ³
äîìîãòèñÿ äîâ³ðè ³íâåñòîð³â. Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ³ñíóº íèçêà ñïîñîá³â
ðåñòðóêòóðèçàö³¿, àëå íà öüîìó åòàï³ íàéâ³äîì³øèìè ñåðåä íèõ º: çîâí³øí³é áîðã
— îáë³ãàö³¿, çîâí³øí³é áîðã — àêö³¿, çîâí³øí³é áîðã — åêñïîðò, çîâí³øí³é áîðã
— âíóòð³øí³é áîðã, çîâí³øí³é áîðã — åêîëîã³ÿ, âèêóï çîâí³øíüîãî áîðãó, ñïèñàííÿ
çîâí³øíüîãî áîðãó [8, ñ. 47–48].

Ñõåìà «çîâí³øí³é áîðã — îáë³ãàö³¿» º íàéïîïóëÿðí³øîþ ñõåìîþ
ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ñòàâ îáì³í «ïðîáëåìíèõ» áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü íà íîâ³ øëÿõîì
ïåðåîôîðìëåííÿì ³ñíóþ÷îãî äåðæàâíîãî áîðãó â ö³íí³ ïàïåðè. Ïðîòå òàêèé âàð³àíò
ìîæå âèêëèêàòè ìàñîâ³ íåâäîâîëåííÿ ñåðåä íàñåëåííÿ.

Ñõåìà «çîâí³øí³é áîðã — åêñïîðò» ïåðåäáà÷àº ðåàë³çàö³þ êðåäèòîðîì
â³ò÷èçíÿíèõ òîâàð³â çà ðèíêîâèìè ö³íàìè, à ÷àñòèíà îòðèìàíî¿ âèðó÷êè çàëèøàºòüñÿ
ó êðåäèòîðà. Òàêèé âàð³àíò ì³ã áè áóòè ïðèéíÿòíèì äëÿ Óêðà¿íè, àäæå êðåäèòîðè
ïðîñóâàòèìóòü â³ò÷èçíÿí³ òîâàðè íà ñâ³òîâèé ðèíîê, ùî çí³ìå ÷àñòèíó ïðîáëåì ç
óêðà¿íñüêèõ òîâàðîâèðîáíèê³â.

Ñõåìà «çîâí³øí³é áîðã — âíóòð³øí³é áîðã» — öå ïðîñòî òðàíñôîðìàö³ÿ
çîâí³øí³õ êðåäèò³â ó îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè, ùî ìîæå ñïðè÷èíèòè
³íôëÿö³þ. Êð³ì òîãî, öåé âàð³àíò íå ïîâí³ñòþ ä³ºâèé äëÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè,
àäæå Óêðà¿íà ùå ïîâí³ñòþ íå âèð³øèëà ïðîáëåìó ç³ çíåö³íåíèìè çàîùàäæåííÿìè
â Îùàäáàíêó ÑÐÑÐ. Òàêå çâîë³êàííÿ ïîñèëþº íåäîâ³ðó íàñåëåííÿ äî äåðæàâè.
Ïîçèòèâíå æ âèð³øåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè ³ñòîòíî çá³ëüøèòü ïèòîìó âàãó âíóòð³øíüîãî
áîðãó, ïîäàëüøå íàðîùóâàííÿ ÿêîãî ìîæå ñïðè÷èíèòè íîâó êðèçó.

Âèêóï çîâí³øíüîãî áîðãó ïåðåäáà÷àº, ùî äåðæàâà-áîðæíèê ìîæå âèêóïèòè
îáë³ãàö³¿, ÿê³ íàëåæàòü êðåäèòîðàì, çà ïåâíîþ ô³êñîâàíîþ ö³íîþ. Äî òàêîãî âàð³àíòà
â³ò÷èçíÿíà åêîíîì³êà ïîêè ùî íå ãîòîâà.

Ùå îäíèì ñïîñîáîì ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðãó º éîãî ñïèñàííÿ. Ñïèñàííÿ ìîæå
áóòè ÷àñòêîâèì ÷è ïîâíèì. Öÿ ñõåìà ïåðåáóâàº ì³æ íàéã³ðøèì âàð³àíòîì
ðîçâ’ÿçàííÿ áîðãîâî¿ ïðîáëåìè — àáñîëþòíèì äåôîëòîì (ïîâíîþ â³äìîâîþ áîðæíèêà
â³ä ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü) — ³ íàéêðàùèì äëÿ îáîõ ñòîð³í — ðåñòðóêòóðèçàö³ºþ, ÿêà
ïåðåäáà÷àº ïåðåîôîðìëåííÿ áîðãó â ò³é ÷è ³íø³é ôîðì³ [2, c. 55]. Ùîäî çîâí³øí³õ
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çàïîçè÷åíü, òî ¿õ ïîòð³áíî çíà÷íî ì³í³ì³çóâàòè, ïðîòå íå í³âåëþâàòè, ç ìåòîþ
ï³äòðèìêè ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ â³äíîñèí.

Ñòîñîâíî âíóòð³øíüîãî áîðãó, òî íà öüîìó åòàï³ äåðæàâà ìîæå ³ ïîâèííà
äàòè ïîøòîâõ ðîçêðó÷óâàííþ ³íâåñòèö³éíî¿ ñï³ðàë³, äèâåðñèô³êóþ÷è âíóòð³øí³
çàïîçè÷åííÿ âèïóñêîì ð³çíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ìîá³ë³çóâàòè â³ëüí³ êîøòè ÿê
ô³çè÷íèõ îñ³á, òàê ³ þðèäè÷íèõ, ÿê³ ïåðåâàæíî ïåðåòâîðþþòüñÿ ó âàëþòó ³ íå
áåðóòü ó÷àñò³ â ãðîøîâîìó îá³ãó àáî ïðàöþþòü ïîçà áàíêàìè, òîáòî íå ïðàöþþòü íà
çðîñòàííÿ îô³ö³éíîãî êàï³òàëó, à îòæå, íà çá³ëüøåííÿ áþäæåòíèõ íàäõîäæåíü. Çà
ð³çíèìè îö³íêàìè, íåëåãàëüíèé âíóòð³øí³é âàëþòíèé îá³ã ñòàíîâèòü â Óêðà¿í³ äî
15 ìëðä äîë. [5, ñ. 39].

Ïîë³òèêà äåðæàâè ïîâèííà áóòè ñïðÿìîâàíà ñàìå íà ìîá³ë³çàö³þ âíóòð³øí³õ
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â. ², ñóäÿ÷è ç âèùåïîäàíèõ öèôð, ðåàëüíî çàëó÷èòè â³ëüí³
êîøòè ô³çè÷íèõ ³ þðèäè÷íèõ îñ³á çà ðàõóíîê âèïóñêó ñåðåäíüîñòðîêîâèõ é
äîâãîñòðîêîâèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ï³ä êîíêðåòí³ ³íâåñòèö³éí³ ïðîåêòè. Äëÿ öüîãî
íåîáõ³äíî çì³öíèòè äîâ³ðó íàñåëåííÿ äî ñòàá³ëüíîñò³ åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì â Óêðà¿í³.
Ïåðøèì êðîêîì äî öüîãî ìîæå ñòàòè âçÿòòÿ äåðæàâè íà ñâ³é âíóòð³øí³é áîðã
çíåö³íåíèõ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ â Îùàäáàíêó, Óêðäåðæñòðàõó òà îáë³ãàö³é
äåðæàâíèõ ïîçèê êîëèøíüîãî ÑÐÑÐ ó ñóì³ 131,96 ìëðä ãðí., ïðîâ³âøè ñïðàâåäëèâó
³íäåêñàö³þ ³ éîãî ïîãàøåííÿ ïåðåä íàñåëåííÿì øëÿõîì íàâ÷àííÿ ä³òåé ó âóçàõ íà
áåçîïëàòí³é îñíîâ³, íàäàííÿ æèòëà òà ³íøîãî íåðóõîìîãî ìàéíà çà äåðæàâíèé
ðàõóíîê, ïðîâåäåííÿ ³íøèõ çàõîä³â äëÿ ï³äâèùåííÿ äîáðîáóòó íàñåëåííÿ.

Ñòâîðèâøè ð³âíÿííÿ áþäæåòíîãî îáìåæåííÿ òà ìîäåëü ïëàòîñïðîìîæíîñò³,
ç’ÿñîâàíî ¿¿ îñíîâí³ ÷èííèêè — âçàºìîêîìïåíñàö³éíèé çâ’ÿçîê ì³æ òåìïàìè
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ³ â³äñîòêîâèìè ñòàâêàìè, à â³äïîâ³äíî â³ä ¿õíüî¿ «ïîâåä³íêè»
— íàÿâí³ñòü áþäæåòíîãî äåô³öèòó ÷è áþäæåòíîãî ïðîô³öèòó. Ïîïðè ñòâîðåíó
ìîäåëü, åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ïîòðåáóº íàÿâíîñò³ â³äïîâ³äíèõ
äåðæàâíèõ â³äîìñòâ, ïîêëèêàíèõ éîãî îáñëóãîâóâàòè, ä³ºâîãî ìåõàí³çìó ïîãàøåííÿ
çàáîðãîâàíîñò³ ³, íàéãîëîâí³øå — ïîâíîö³ííîãî ïðàâîâîãî çàáåçïå÷åííÿ. Îñíîâíèì
ìåõàí³çìîì óïðàâë³ííÿ çîâí³øí³ì äåðæàâíèì áîðãîì º ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ áîðãîâèõ
çîáîâ’ÿçàíü, ÿêà äàñòü êðà¿í³ çìîãó ðîçâ’ÿçàòè íàäì³ðí³ íàâàíòàæåííÿ ùîäî
îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ³ äîìîãòèñÿ äîâ³ðè ³íâåñòîð³â.
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Ôàñîëüêî Ò. Í. Ìîäåëèðîâàíèå âçàèìîñâÿçè ìåæäó ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì è
áþäæåòíûì äåôèöèòîì â êîíòåêñòå îáåñïå÷åíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ñòðàíû

Ïðîèçâåäåí òåîðåòè÷åñêèé àíàëèç îñíîâíûõ ïðè÷èí âîçíèêíîâåíèÿ
ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Ñìîäåëèðîâàíî âçàèìîñâÿçü ìåæäó ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì,
áþäæåòíûì äåôèöèòîì è áþäæåòíûì ïðîôèöèòîì. Óñòàíîâëåíû óñëîâèÿ äîñòèæåíèÿ
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ñòðàíû. Ðàññìîòðåíû îñíîâíûå õàðàêòåðíûå ïðèçíàêè ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ, èçó÷åíî íåêîòîðûå àñïåêòû îñóùåñòâëåíèÿ ðåñòðóêòóðèçàöèè äîëãîâûõ
îáÿçàòåëüñòâ, ïðèåìëåìûõ äëÿ íàøåãî ãîñóäàðñòâà. Ðàçëè÷íûå ìîäèôèêàöèè áþäæåòíûõ
îãðàíè÷åíèé ïîçâîëÿþò ñäåëàòü âûâîäû îá óñëîâèÿõ, êîòîðûå íàêëàäûâàþò òðåáîâàíèå
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè íà äèíàìèêó îñíîâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ôàêòîðîâ. Â öåëîì,
îáñóæäåíèå ðàçëè÷íûõ óñëîâèé ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ãîñóäàðñòâà ïîçâîëÿåò ãîâîðèòü,
÷òî îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè óëó÷øåíèÿ ïëàòåæåñïîñîáíîñòè ãîñóäàðñòâà ÿâëÿåòñÿ
óñòîé÷èâûé ïðîôèöèò ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà, êîòîðûé ñîïðîâîæäàåòñÿ
ïîëîæèòåëüíûì ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñà ñòðàíû è ñïîñîáñòâóåò ýêîíîìè÷åñêîìó
ïîäúåìó, ÷òî ïðèâîäèò ê ïîâûøåíèþ òåìïîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà. Çàêîíîìåðíîñòüþ
áóäåò èçìåíåíèå ðàâíîâåñíîãî óðîâíÿ áþäæåòíîãî ïðîôèöèòà ñ èçìåíåíèåì ïîðîãîâîãî
óðîâíÿ ãîñóäàðñòâåííîé çàäîëæåííîñòè è èçìåíåíèå ðàçíèöû, íà êîòîðóþ ðåàëüíàÿ
ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà áîëüøå òåìïà ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, áþäæåòíûé äåôèöèò, áþäæåòíûé
ïðîôèöèò, ãîñóäàðñòâåííûé áþäæåò, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, ïëàòåæåñïîñîáíîñòü ñòðàíû,
íàëîãîâàÿ ñòàâêà, ðåñòðóêòóðèçàöèÿ.

Fasolko, T. M. Modelling the Relationship between the Government Debt and Budget
Deficits in the Context of the Country’s Solvency

The reasons of the national debt are theoretically analyzed. The relationship between
the government debt and the budget deficit was modelled. The conditions of achieving the
solvency of the state are established. The methods of debt management through restructuring
are suggested as well. The basic characteristic signs of financial instruments are considered,
trained some aspects of realization of restructuring of debt obligations Different modifications
of the budget limitations allow to make a conclusion concerning the conditions, which force
the dynamics of the main economic factors to discharge a debt. According to it the main
source of the national payment is a steady profit of the national budget which causes a
positive debit balance and assists in an economic raise. A complex investigation is also carried
out in the field of the interaction of dynamics of the national debt and determinant macroeconomic
indexes.

Keywords: government debt, budget deficit, budget surplus, the state budget, interest
rate, solvency of the country, the tax rate, restructuring.
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