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Дîñë³äæåíå ïîíÿòòÿ бîðãîâîї ïîë³òèêè êðàїíè. Пðîàíàë³зîâàí³ îñîбëèâîñò³ òåîðåòè÷íèх ìîäåëåé 
ðåàë³зàö³ї бîðãîâîї ïîë³òèêè. Âèзíà÷åí³ óìîâè óñï³шíîї ðåàë³зàö³ї бîðãîâîї ïîë³òèêè.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåðæàâíèé бîðã, бîðãîâà ïîë³òèêà, ïåðâèííå ñàëüäî бюäæåòó, бюäæåòíå ñòèìóëюâàííÿ, 
бюäæåòíà åêîíîì³ÿ, «ф³íàíñîâå ïðèäóшåííÿ».

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Сó÷àñíèé åòàï ðîзâè-
òêó ñâ³òîâîї åêîíîì³êè хàðàêòåðèзóєòüñÿ íàÿâ-
í³ñòю íàäì³ðíèх ð³âí³â äåðæàâíîї зàбîðãîâàíîñò³ 
бàãàòüîх êðàїí ñâ³òó. Îñîбëèâî ãîñòðî äàíà ïðî-
бëåìà ñòîñóєòüñÿ ðîзâèíóòèх êðàїí. Àêóìóëÿö³ÿ 
äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü бàãàòüìà êðàїíàìè ñâ³òó, 
зîêðåìà бàãàòüìà ðîзâèíóòèìè êðàїíàìè, ï³ä ÷àñ 
ñâ³òîâîї åêîíîì³÷íîї êðèзè ïåðåòâîðèëàñÿ з îäíî-
ãî з ãîëîâíèх ³íñòðóìåíò³â ïîäîëàííÿ êðèзîâèх 
ÿâèщ â ïîòóæíèé фàêòîð їх зàãîñòðåííÿ. Â êðà-
їíàх Єâðîзîíè, СШÀ òà Яïîí³ї ðîзì³ðè äåðæàâ-
íîãî бîðãó зà îö³íêàìè Ì³æíàðîäíîãî âàëюòíî-
ãî фîíäó ñòàíîì íà ê³íåöü 2012 ðîêó ñêëàäàëè 
93,6% â³ä ÂÂП (â ñåðåäíüîìó), 107,1% â³ä ÂÂП 
òà 236,6% â³ä ÂÂП â³äïîâ³äíî [1]. Çà òàêèх óìîâ 
àêòóàëüíèì є äîñë³äæåííÿ ïîíÿòòÿ òà âèä³â бîð-
ãîâîї ïîë³òèêè äåðæàâè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Дî-
ñë³äæåííÿ ïðîбëåì, ïîâ’ÿзàíèх з³ ñфåðîю äåðæàâ-
íèх ф³íàíñ³â, âò³ëåí³ ó зíà÷í³é ê³ëüêîñò³ íàóêîâèх 
ìàòåð³àë³â, ó òîìó ÷èñë³ â ðîбîòàх Êèїâñüêîãî íà-
ö³îíàëüíîãî óí³âåðñèòåòó ³ìåí³ Òàðàñà Шåâ÷åíêà 
(². Люòèé, С. Цèãàíîâ), Êèїâñüêîãî íàö³îíàëüíîãî 
åêîíîì³÷íîãî óí³âåðñèòåòó ³ìåí³ Âàäèìà Гåòüìàíà 
(Â. Фåäîñîâ, Â. Îïàð³í, С. Лüîâî÷ê³í), Êèїâñüêîãî 
íàö³îíàëüíîãî òîðãîâåëüíî-åêîíîì³÷íîãî óí³âåð-
ñèòåòó (Î. Бàðàíîâñüêèé), Лüâ³âñüêîãî íàö³îíàëü-
íîãî óí³âåðñèòåòó ³ìåí³ ²âàíà Фðàíêà (Ð. Êîè÷), 
Òåðíîï³ëüñüêîãî íàö³îíàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî óí³-
âåðñèòåòó (С. Юð³é, Â. Êîзюê). Сåðåä â³ò÷èзíÿíèх 
àêàäåì³÷íèх óñòàíîâ зàñëóãîâóюòü íà óâàãó äî-
ñë³äæåííÿ ²íñòèòóòó åêîíîì³÷íîãî ïðîãíîзóâàííÿ 
ÍÀÍ Уêðàїíè (Â. Гåєöü, Ò. Бîãäàí) òà ²íñòèòóòó 
ñâ³òîâîї åêîíîì³êè ³ ì³æíàðîäíèх â³äíîñèí ÍÀÍ 
Уêðàїíè (À. Гàëü÷èíñüêèé, Î. Пëîòí³êîâ). Дîñë³-
äæåííю ïðîбëåìàòèêè äåðæàâíîãî бîðãó òà бîðãî-
âîї ïîë³òèêè êðàїí ïðèñâÿ÷åí³ ðîбîòè бàãàòüîх зà-
ðóб³æíèх íàóêîâö³â, ñåðåä ÿêèх âàðòî ïðèãàäàòè 
бàãàòüîх åêñïåðò³â Ì³æíàðîäíîãî âàëюòíîãî фîí-
äó (Ð. Àðåзê³, Å. Бàëüäà÷÷³, Ì. Бðóêíåð òà ³íш³) ³ 
Сâ³òîâîãî бàíêó.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Â ñó÷àñí³é íàóêîâ³é åêîíîì³÷í³é ë³-
òåðàòóð³ бðàêóє âèзíà÷åííÿ åêîíîì³÷íîї êàòåãîð³ї 
«бîðãîâà ïîë³òèêà äåðæàâè», íåäîñòàòíüî óâàãè 
ïðèä³ëÿєòüñÿ äîñë³äæåííю òèï³â òàêîї ïîë³òèêè.

Ìåòà ñòàòò³. Гîëîâíîю ìåòîю ö³єї ðîбîòè є äîñë³-
äæåííÿ åêîíîì³÷íîї êàòåãîð³ї «бîðãîâà ïîë³òèêà» 
òà âèзíà÷åííÿ âèä³â бîðãîâîї ïîë³òèêè äåðæàâè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Сåðåä íàéïîшè-
ðåí³шèх ñüîãîäí³ âèзíà÷åíü ïîíÿòòÿ «бîðãîâà ïî-
ë³òèêà» âàðòî íàâåñòè íàñòóïí³:

1. Бîðãîâà ïîë³òèêà є ä³ÿëüí³ñòü îðãàí³â âëàäè 
з óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì бîðãîì. Âîíà фîðìóє ³äåî-
ëîã³ю óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè зàïîзè÷åííÿìè, âè-
зíà÷àє ñòðàòåã³ю ³ òàêòèêó óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
бîðãîì òà îñíîâí³ íàïðÿìêè îðãàí³â âëàäè щîäî їх 
ðåàë³зàö³ї. Çì³ñò бîðãîâîї ïîë³òèêè âêëю÷àє шèðî-
êèé êîìïëåêñ зàхîä³â: ðîзðîбêó êîíöåïö³ї бîðãîâîї 
ïîë³òèêè, âèзíà÷åííÿ її ñòðàòåã³÷íèх íàïðÿìê³â, 

ö³ëåé, ãîëîâíèх зàâäàíü; ñòâîðåííÿ àäåêâàòíîãî 
ìåхàí³зìó ðåàë³зàö³ї бîðãîâîї ïîë³òèêè; óïðàâë³í-
íÿ ä³ÿëüí³ñòю äåðæàâè з ïëàíóâàííÿ зàïîзè÷åíü, 
îðãàí³зàö³ї ðîзì³щåííÿ ïîзèê, íàäàííÿ äåðæàâíèх 
ãàðàíò³é, ïîðó÷èòåëüñòâ: êîíòðîëü зà ö³ëüîâèì âè-
êîðèñòàííÿì зàëó÷åíèх ðåñóðñ³â, à òàêîæ зà ñâîє-
÷àñíèì ïîãàшåííÿì äåðæàâíîãî бîðãó [2].

2. Бîðãîâà ïîë³òèêà – öå ä³ÿëüí³ñòü, ñïðÿìî-
âàíà íà âèзíà÷åííÿ зàñàä òà íàïðÿì³â фîðìóâàí-
íÿ, âèêîðèñòàííÿ, ïîãàшåííÿ òà îбñëóãîâóâàííÿ 
ðåñóðñ³â, зàëó÷åíèх íà óìîâàх бîðãó. Пðîâåäåííÿ 
äåðæàâíîї бîðãîâîї ïîë³òèêè ìàє зà ìåòó ñïðèÿí-
íÿ ñòàб³ëüíîìó åêîíîì³÷íîìó ðîзâèòêó, ñòèìóëю-
âàííÿ ïðèðîñòó âàëîâîãî âíóòð³шíüîãî ïðîäóêòó 
òà äîñÿãíåííÿ ïîâíîї зàéíÿòîñò³, ñòðèìóâàííÿ ³í-
фëÿö³éíèх ïðîöåñ³â, зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñóâàííÿ 
ñîö³àëüíèх ïðîãðàì, фîðìóâàííÿ äîñòàòí³х îбñÿã³â 
êðåäèòíèх ðåñóðñ³â äëÿ ðîзâèòêó ï³äïðèєìíèöüêîї 
ä³ÿëüíîñò³, зàëó÷åííÿ íåîбх³äíèх îбñÿã³â (³ â³äïî-
â³äíîї ñòðóêòóðè) ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é òà ³í. [3].

Àíàë³зóю÷è íàâåäåí³ âèзíà÷åííÿ, ìîæåìî âè-
ä³ëèòè òàê³ ãîëîâí³ îзíàêè бîðãîâîї ïîë³òèêè: 1) 
бîðãîâà ïîë³òèêà є ñóêóïí³ñòю ä³é з óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíèì бîðãîì; 2) бîðãîâà ïîë³òèêà ðåàë³зóєòü-
ñÿ îðãàíàìè äåðæàâíîї âëàäè; 3) ïîíÿòòÿ бîðãîâîї 
ïîë³òèêè âêëю÷àє íå ò³ëüêè зàхîäè ðîзðîбêè ³ ðå-
àë³зàö³ї ñòðàòåã³ї òà òàêòèêè âèêîðèñòàííÿ зàëó-
÷åíèх íà óìîâàх ïëàòíîñò³ бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü, 
– àëå é ä³ї äåðæàâíèх îðãàí³â âëàäè, ñïðÿìîâàí³ 
íà ïîшóê äæåðåë фîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó, 
à òàêîæ зàхîäè îбë³êó, îбñëóãîâóâàííÿ òà ïîãà-
шåííÿ äåðæàâíèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü; 4) ïðî-
âåäåííÿ бîðãîâîї ïîë³òèêè äåðæàâè зä³éñíюєòüñÿ 
з ìåòîю зàбåзïå÷åííÿ ñòàб³ëüíîãî åêîíîì³÷íîãî 
зðîñòàííÿ, зб³ëüшåííÿ ð³âíÿ зàéíÿòîñò³, ñòðèìó-
âàííÿ ³íфëÿö³ї òîщî.

Дàí³ îзíàêè, íà íàш ïîãëÿä, ñë³ä äîïîâíèòè. 
Çîêðåìà, ñó÷àñí³ âèзíà÷åííÿ òåðì³íó «бîðãîâà ïî-
ë³òèêà» íå âêëю÷àюòü òàêó âàæëèâó ñêëàäîâó, ÿê 
ñóêóïí³ñòü зàхîä³â åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè, ñïðÿìîâà-
íó íà зàбåзïå÷åííÿ òà ï³äòðèìêó ïðèéíÿòíîãî ð³âíÿ 
бîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ íà åêîíîì³êó êðàїíè.

Дîö³ëüíî зàóâàæèòè, щî ñòóï³íü бîðãîâîãî íà-
âàíòàæåííÿ íà åêîíîì³êó êðàїíè хàðàêòåðèзóєòü-
ñÿ âåëèêîю ê³ëüê³ñòю ïîêàзíèê³â, ãîëîâíèìè з 
ÿêèх ìîæíà íàзâàòè â³äíîшåííÿ îбñÿãó äåðæàâ-
íîãî бîðãó äî âàëîâîãî âíóòð³шíüîãî ïðîäóêòó òà 
â³äíîшåííÿ îбñÿãó äåðæàâíîãî бîðãó äî îбñÿãó 
åêñïîðòó êðàїíè [4, c. 78-79]. Îòæå, ð³âåíü бîðãî-
âîãî íàâàíòàæåííÿ íà åêîíîì³êó êðàїíè òåîðåòè÷-
íî ìîæå зì³íюâàòèñü шëÿхîì ÿê зì³íè îбñÿãó ñà-
ìîãî äåðæàâíîãî бîðãó, òàê ³ зì³íîю îбñÿã³â ÂÂП 
òà åêñïîðòó êðàїíè.

Â³äïîâ³äíî, äî ãîëîâíèх ñêëàäîâèх îзíàê «бîð-
ãîâîї ïîë³òèêè» íåîбх³äíî â³äíåñòè зàхîäè, ñïðÿ-
ìîâàí³ íà зàбåзïå÷åííÿ ïðèéíÿòíîãî ð³âíÿ бîð-
ãîâîãî íàâàíòàæåííÿ íà åêîíîì³êó êðàїíè, ÿê³ 
ïîëÿãàюòü ó ï³äòðèìö³ òà êîíòðîëюâàíí³ ñï³ââ³ä-
íîшåííÿ îбñÿãó äåðæàâíîãî бîðãó щîäî ÂÂП íà 
åêîíîì³÷íî бåзïå÷íîìó ð³âí³.
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Âàðòî òàêîæ ïðèãàäàòè, щî ëîã³÷íèé зâ’ÿзîê 
ì³æ åêîíîì³÷íèì зðîñòàííÿì òà îбñÿãîì íàêîïè-
÷åíîãî äåðæàâíîãî бîðãó äîбðå îïèñóєòüñÿ бîðãî-
âîю êðèâîю Лàффåðà (ðèñ. 1).

 

Ðèñ. 1. Áîðãîâà êðèâà Ëàффåðà.
Джåðåëî: [5, c. 30].

Â³ñü îðäèíàò ïðåäñòàâëÿє ñîбîю îбñÿã âàëîâîãî 
âíóòð³шíüîãî ïðîäóêòó. Â³ñü àбñöèñ íà ðèñ. 1. – öå 
â³ñü, íà ÿê³é â³äêëàäàєòüñÿ îбñÿã äåðæàâíîãî бîð-
ãó. У âñ³х òî÷êàх, ÿê³ зíàхîäÿòüñÿ íà â³ñ³ àбñöèñ 
ë³â³шå â³ä òî÷êè D*, зðîñòàю÷èé îбñÿã äåðæàâíîãî 
бîðãó êðàїíè зб³ëüшóє ð³âåíü її åêîíîì³÷íîãî зðîñ-
òàííÿ. Пðîòå ï³ñëÿ ð³âíÿ зðîñòàííÿ A íà êðèâ³é 
íàö³îíàëüíèé ïðîäóêò ïî÷èíàє зб³ëüшóâàòèñü з³ 
ñïàäíèì òåìïîì ïîêè íå äîñÿãàє ï³êîâîãî ð³âíÿ E, 
ÿêèé â³äïîâ³äàє îбñÿãó зàëó÷åíîãî äåðæàâíîãî бîð-
ãó D*. Дîäàòêîâ³ äåðæàâí³ зàïîзè÷åííÿ зíèæóюòü 
ð³âåíü åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ êðàїíè. Êóò θ ïî-
êàзóє, щî éìîâ³ðí³ñòü âèïëàò зà äåðæàâíèì бîðãîì 
зíèæóєòüñÿ íèæ÷å îäèíèö³ зà ð³âí³â äåðæàâíîãî 
бîðãó, щî зíàхîäÿòüñÿ âèщå òî÷êè A íà êðèâ³é. 
Òîìó D* – öå ãðàíè÷íà òî÷êà, ï³ñëÿ ÿêîї ïîäàëü-
шå зðîñòàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó ïî÷èíàє íåãàòèâíî 
âïëèâàòè íà åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ êðàїíè. Î÷³êó-
âàííÿ òîãî, щî äåÿêà ÷àñòèíà бîðãó бóäå ïðîбà÷å-
íà, ìîæå òàêîæ зíåîхîòèòè ïðèâàòíèх ³íîзåìíèх 
³íâåñòîð³â зä³éñíюâàòè ïîäàëüшå ф³íàíñóâàííÿ, 
зíèæóю÷è òàêèì ÷èíîì ð³âåíü îбñÿãó íàêîïè÷åíî-
ãî êàï³òàëó òà зðîñòàííÿ [5, c. 30-31].

Îïòèìàëüíîю бîðãîâîю ïîë³òèêîю äåðæàâè є 
ïîë³òèêà, ÿêà зàбåзïå÷óє îïòèìàëüíå ñï³ââ³äíî-
шåííÿ бîðãó òà âàëîâîãî âíóòð³шíüîãî ïðîäóêòó. 
Дàíå ñï³ââ³äíîшåííÿ зîбðàæåíå êðèâîю ОА íà 
ðèñ. 1.

Â ñó÷àñí³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ³ñíóюòü ð³з-
í³ òî÷êè зîðó щîäî ãðàíè÷íîãî зíà÷åííÿ îбñÿãó 
äåðæàâíîãî бîðãó (òî÷êà D* íà ðèñ. 1.). Íàéïî-
шèðåí³шèì є ï³äх³ä, зã³äíî з ÿêèì, îïòèìàëüíèé 
ð³âåíü äåðæàâíîãî бîðãó ñòàíîâèòü 60% â³ä ÂÂП.

Хàðàêòåðíîю îñîбëèâ³ñòю бîðãîâîї ïîë³òèêè є 
òå, щî âîíà ïåðåбóâàє ó íåðîзðèâíîìó фóíêö³î-
íàëüíîìó âзàєìîзâ’ÿзêó з бюäæåòíî-ïîäàòêîâîю 
ïîë³òèêîю êðàїíè. Пðè зä³éñíåíí³ åêñïàíñ³îí³ñò-
ñüêîї бюäæåòíî-ïîäàòêîâîї ïîë³òèêè, ÿêà ïåðåä-
бà÷àє зб³ëüшåííÿ âèäàòêîâîї ÷àñòèíè бюäæåòó 
òà (àбî) зìåíшåííÿ ïîäàòê³â, ìîæå âèíèêíóòè 
äåф³öèò бюäæåòó ³ äåðæàâíèé бîðã òåîðåòè÷íî 
зðîñòàє. П³ä ÷àñ зä³éñíåííÿ êðàїíîю ðåñòðèêö³é-
íîї бюäæåòíî-ïîäàòêîâîї ïîë³òèêè, щî ïîëÿãàє ó 
зб³ëüшåíí³ ïîäàòê³â òà (àбî) зìåíшåíí³ äåðæàâ-
íèх âèäàòê³â, äåðæàâíèé бîðã òåîðåòè÷íî ìîæå 
зìåíшóâàòèñÿ.

Âзàєìîзâ’ÿзêè ì³æ бîðãîâîю òà бюäæåòíî-ïî-
äàòêîâîю ïîë³òèêàìè äåðæàâè ìîæíà îïèñàòè зà 
äîïîìîãîю òåîðåòè÷íîї ìîäåë³, ÿêà îïèñóєòüñÿ íà-

ñòóïíîю ñèñòåìîю ð³âíÿíü [6, ñ. 422; 7]:
*

* *

*

*

,                                    (1)
,                            (2)
                             (3)

,                                       (4)
,           

BD G T
BD BD r D
BD D MB
BSI I S
BD CA BSI

= −

= + ⋅

= ∆ + ∆
= −

= −                     (5) 
äå G – óðÿäîâ³ âèòðàòè, T – äîхîäè äî бюäæå-

òó, BD* – ïåðâèííèé (àбî ñòðóêòóðíèé) äåф³öèò 
бюäæåòó, BD – зàãàëüíèé äåф³öèò бюäæåòó, r* 
– ðåàëüíà â³äñîòêîâà ñòàâêà ñïëàòè зà бîðãîâèìè 
зîбîâ’ÿзàííÿìè, D – îбñÿã íàêîïè÷åíîãî äåðæàâ-
íîãî бîðãó, ΔD – зì³íà îбñÿãó äåðæàâíîãî бîðãó, 
ΔMB – зì³íà îбñÿãó ãðîшîâîї бàзè, S – îбñÿã âíó-
òð³шí³х зàîщàäæåíü, I – îбñÿã âíóòð³шí³х ³íâåñ-
òèö³é, BSI – бàëàíñ «зàîщàäæåíü-³íâåñòèö³é», CA 
– ïîòî÷íèé ðàхóíîê ïëàò³æíîãî бàëàíñó êðàїíè.

Ð³âíÿííÿ (3) ïîêàзóє, щî ïåðâèííèé äåф³öèò 
бюäæåòó ìîæå ïîêðèâàòèñü зà ðàхóíîê ãðîшîâîї 
åì³ñ³ї (ΔMB) òà (àбî) зàëó÷åííÿ äåðæàâîю íîâèх 
бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü ΔD. Òîбòî, ÿê зàзíà÷àëîñÿ 
âèщå, ðåàë³зàö³ÿ åêñïàíñ³îí³ñòñüêîї бюäæåòíî-ïî-
äàòêîâîї ïîë³òèêè ìîæå ñóïðîâîäæóâàòèñü зðîñ-
òàííÿì äåðæàâíîãî бîðãó. ² íàâïàêè, ðåàë³зàö³ÿ 
ðåñòðèêö³éíîї ф³ñêàëüíîї ïîë³òèêè ìîæå ñóïðîâî-
äæóâàòèñü зìåíшåííÿì îбñÿãó äåðæàâíîãî бîðãó.

Ç ð³âíÿííÿ (5) ìîæåìî бà÷èòè, щî ïåðâèííèé 
äåф³öèò бюäæåòó BD* ìîæíà зìåíшèòè зà ðàхó-
íîê: à) зìåíшåííÿ ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàхóíêó CA; 
б) зíèæåííÿ зíà÷åííÿ бàëàíñó «зàîщàäæåíü òà ³í-
âåñòèö³é» BSI.

Îñê³ëüêè бàëàíñ «зàîщàäæåíü-³íâåñòèö³é» є, 
ÿê ïðàâèëî, ñòàб³ëüíèì ïîêàзíèêîì, ñàëüäî бю-
äæåòó òà ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàхóíêó ïëàò³æíîãî 
бàëàíñó êðàїíè зàзâè÷àé зì³íююòüñÿ â îäíîìó íà-
ïðÿìêó. À îäíî÷àñíà íàÿâí³ñòü äåф³öèòó бюäæåòó 
òà äåф³öèòó ïîòî÷íîãî ðàхóíêó â ñó÷àñí³é íàóêî-
â³é ë³òåðàòóð³ îòðèìàëà íàзâó «äåф³öèòó бëèзíю-
ê³â» [7]. 

Îòæå, íàâåäåíà òåîðåòè÷íà ìîäåëü ïîêàзóє, 
щî бюäæåòíî-ïîäàòêîâà ïîë³òèêà, бîðãîâà ïîë³-
òèêà òà зîâí³шíüîåêîíîì³÷íà ïîë³òèêà (îäíèì ³з 
íàéãîëîâí³шèх ðåзóëüòàòèâíèх ïîêàзíèê³â ÿêîї 
є ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàхóíêó CA) òåîðåòè÷íî є 
âзàєìîïîâ’ÿзàíèìè.

Сèñòåìà ð³âíÿíü (1-5) äîзâîëÿє òàêîæ îòðèìà-
òè óìîâè, щî âêàзóюòü íà òå, ÿêó бîðãîâó òà бю-
äæåòíî-ïîäàòêîâó ïîë³òèêè íåîбх³äíî ïðîâîäèòè 
äåðæàâ³ â ìàéбóòíüîìó: зàбåзïå÷óâàòè ïðîф³öèò 
бюäæåòó ÷è фóíêö³îíóâàòè â óìîâàх äåф³öèòó бю-
äæåòó. Ç ð³âíÿíü (1) ³ (2), ìàєìî:

* .                                      (6)BD r D G T− ⋅ = −  
Пåðåí³ñшè â ïðàâó ÷àñòèíó ð³âíÿííÿ âèðàз 

r*D, îòðèìóєìî íàñòóïíó ð³âí³ñòü:
* .                                      (7)BD G T r D= − + ⋅  

Пîä³ëèâшè îбèäâ³ ÷àñòèíè ð³âíÿííÿ íà ðåàëü-
íèé ВВП Y, îòðèìóєìî:

*

.                                     (8)BD G T r D
Y Y Y Y

⋅
= − +  

Пðèïóñòèìî òåïåð, щî äåф³öèò бюäæåòó BD 
ïîâí³ñòю ïîêðèâàєòüñÿ зàëó÷åííÿì íîâîãî бîðãó 
ΔD бåз ф³íàíñóâàííÿ шëÿхîì åì³ñ³ї:

.                                                         (9)BD D= ∆  
Òîä³ ð³âíÿííÿ (8) íàбóäå âèãëÿäó:

*

.                                        (10)D G T r D
Y Y Y Y
∆ ⋅

= − +  

Çâàæàю÷è íà òå, щî íàбëèæåíî Δ(D/Y) ìîæíà 
зàïèñàòè íàñòóïíèì ÷èíîì [6, ñ. 436]:

,                                      (11)D D Y D
Y Y Y Y

∆ ∆ ∆ = − ⋅ 
   

ìîæåìî îòðèìàòè:
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* .                          (12)D G T Y Dr
Y Y Y Y

− ∆   ∆ = + − ⋅   
     

Пîзíà÷èâшè ïðèð³ñò ðåàëüíîãî ÂÂП ΔY/Y ÷å-
ðåз g, ìàєìî ф³íàëüíó ð³âí³ñòü:

( )* .                               (13)D G T Dr g
Y Y Y

− ∆ = + − ⋅ 
   

Îòðèìàíà ð³âí³ñòü (13) äàє ï³äñòàâè зðîбèòè 
âèñíîâîê, щî ïåðâèííèé íàäëèшîê бюäæåòó (T-
G), íåîбх³äíèé äëÿ ñòàб³ë³зàö³ї â³äíîшåííÿ бîðãó 
щîäî ÂÂП â óìîâàх â³äñóòíîñò³ ³íфëÿö³ї äîð³âíює:

( )*0, êî ëè     .             (14)D T G Dr g
Y Y Y

− ∆ = = − ⋅ 
 

0, êîëè ( )*0, êî ëè     .             (14)D T G Dr g
Y Y Y

− ∆ = = − ⋅ 
 

Пîêè íîðìà â³äñîòêó ñïëàòè зà бîðãîì íèæ÷à, 
í³æ òåìï ïðèðîñòó ðåàëüíîãî ÂÂП, äîòè â³äíî-
шåííÿ äåðæàâíèé бîðã-ÂÂП ìîæíà ñòàб³ë³зóâàòè, 
ìàю÷è äåф³öèò бюäæåòó: åêîíîì³êà äîëàє зàбîð-
ãîâàí³ñòü äåðæàâè. Çâè÷àéíî, ÿêщî r* > g, òî ïî-
òð³бíèé íàäëèшîê бюäæåòó äëÿ ñòàб³ë³зàö³ї â³ä-
íîшåííÿ äåðæàâíèé бîðã-ÂÂП [6, ñ. 426].

Â ÿêîñò³ îñíîâè äëÿ ïîäàëüшîãî àíàë³зó òåî-
ðåòè÷íèх ìîäåëåé ðåàë³зàö³ї бîðãîâîї ïîë³òèêè 
äåðæàâè, ìîæíà ïîäèâèòèñü íà фîðìóëó, ÿêîю 
âèзíà÷àєòüñÿ ñóìà äåðæàâíîãî бîðãó ñòàíîì íà 
ïåâíèé ìîìåíò ÷àñó. Åêñïåðòè Ì³æíàðîäíîãî âà-
ëюòíîãî фîíäó íàäàюòü фîðìóëó îб÷èñëåííÿ îб-
ñÿãó äåðæàâíîãî бîðãó â³äíîñíî ÂÂП (bt), â ÿê³é 
âèêîðèñòîâóюòüñÿ ÷îòèðè îñíîâí³ зì³íí³:

• відсоткова ставка, за якою сплачуються бор-
ãè it;

• темпи інфляції дефлятора ВВП πt;
• темп приросту реального ВВП gt;
• темп приросту первинного дефіциту до ВВП 

dt.
Âзàєìîзâ’ÿзêè ì³æ öèìè зì³ííèìè îïèñóєòüñÿ 

íàñòóïíîю фîðìóëîю:

1
1 ,                  (15)

(1 ) (1 )
t

t t t
t t

ibt b d e
gπ

−
+

= ⋅ + +
+ ⋅ +  

äå et – зàëèшêîâà âåëè÷èíà, ÿêà âðàхîâóє åфåê-
òè âàðò³ñíîї îö³íêè òà ³íш³ бóхãàëòåðñüê³ êîðåê-
òèâè, íå ïîâí³ñòю â³äîбðàæåí³ ó зì³íàх ïåðâèííî-
ãî äåф³öèòó [8, ñ. 104].

Яê бà÷èìî з фîðìóëè (15), íà зб³ëüшåííÿ îб-
ñÿãó äåðæàâíîãî бîðãó â³äíîñíî ÂÂП âïëèâàюòü: 
à) зðîñòàííÿ â³äñîòêîâîї ñòàâêè ñïëàòè зà бîðãîì; 
б) зðîñòàííÿ ïåðâèííîãî äåф³öèòó бюäæåòó; â) 
â³ä’єìíèé òåìï ïðèðîñòó ðåàëüíîãî ÂÂП; ã) äåф-
ëÿö³ÿ; ä) êîìб³íàö³ÿ âèщåзàзíà÷åíèх фàêòîð³â.

Ç ³íшîãî бîêó, зìåíшåííÿ äåðæàâíîãî бîðãó 
â³äíîñíî ÂÂП ìîæëèâå зà ðàхóíîê: à) зìåíшåííÿ 
ñòàâêè ñïëàòè зà бîðãîì; б) зðîñòàííÿ ïåðâèííî-
ãî ñàëüäî бюäæåòó; â) зàбåзïå÷åííÿ âèñîêîãî ïî-
зèòèâíîãî ïðèðîñòó ðåàëüíîãî ÂÂП; ã) зðîñòàííÿ 
³íфëÿö³ї; ä) âäàëîãî ïîєäíàííÿ ê³ëüêîх âèщåзàз-
íà÷åíèх фàêòîð³â.

Êð³ì òîãî, з äàíîї фîðìóëè ìîæåìî ïîбà÷èòè, 
щî äëÿ âèзíà÷åííÿ ñòàб³ëüíîñò³ äåðæàâíîãî бîðãó 
â³äíîñíî ÂÂП âàæëèâó ðîëü â³ä³ãðàє ð³зíèöÿ ì³æ 
ñòàâêîю â³äñîòêà ïî ñïëàò³ зà бîðãîì òà òåìïîì 
ïðèðîñòó ðåàëüíîãî ÂÂП. Цå òâåðäæåííÿ ïîâí³ñ-
òю ï³äòâåðäæóєòüñÿ, îòðèìàíèìè íàìè ðàí³шå âè-
ñíîâêàìè (ð³âíÿííÿ (14)).

Дî òîãî æ, фîðìóëà (15) ïîêàзóє, щî äî зàхî-
ä³â бîðãîâîї ïîë³òèêè äåðæàâè, êð³ì ïîë³òèêè, 
ïîâ’ÿзàíîї з³ зàëó÷åííÿì, îбë³êîì, îбñëóãîâóâàí-
íÿì, ïîãàшåííÿì ³ êîíòðîëåì âèêîðèñòàííÿ äåð-
æàâíèх бîðã³â, ïîòð³бíî òàêîæ â³äíåñòè ä³ї äåð-
æàâíèх îðãàí³â âëàäè, ñïðÿìîâàí³ íà зì³íó òåìïó 
зðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂП, òåìïó ³íфëÿö³ї òà зì³íó 
ñàëüäî бюäæåòó, ê³íöåâîю ìåòîю ÿêèх є зàбåзïå-
÷åííÿ ïðèéíÿòíîãî ð³âíÿ äåðæàâíîãî бîðãó â³ä-
íîñíî ÂÂП.

Âèêîðèñòàííÿ ð³зí³ âàð³àíò³â ïîєäíàííÿ ïî-
ë³òèêè зì³íè ³íфëÿö³ї, зàхîä³â âïëèâó íà òåì-
ïè зðîñòàííÿ ÂÂП òà ä³é, ñïðÿìîâàíèх íà зì³íó 
ñàëüäî бюäæåòó êðàїí, åêñïåðòè Ì³æíàðîäíîãî âà-
ëюòíîãî фîíäó îб’єäíàëè ó òðè òåîðåòè÷í³ ìîäåë³ 
ðåàë³зàö³ї бîðãîâîї ïîë³òèêè: 1) ñóâîðà бюäæåòíà 
åêîíîì³ÿ; 2) бюäæåòíå ñòèìóëюâàííÿ; 3) «ф³íàí-
ñîâå ïðèäóшåííÿ» [8, ñ. 101-102].

Дëÿ òîãî, щîб äàòè хàðàêòåðèñòèêó êîæí³é з 
öèх òðüîх òåîðåòè÷íèх ìîäåëåé, äîö³ëüíî зâåðíó-
òèñü äî àíàë³зó äîñâ³äó ïîäîëàííÿ âèñîêîãî ð³âíÿ 
äåðæàâíîї зàбîðãîâàíîñò³ ó ðîзâèíóòèх êðàїíàх. У 
äîïîâ³ä³ ÌÂФ «World Economic Outlook» зà æîâ-
òåíü 2012 ðîêó ïîäàюòüñÿ ш³ñòü хðåñòîìàò³éíèх 
ïðèêëàä³â зàñòîñóâàííÿ ð³зíèх ìîäåëåé бîðãîâîї 
ïîë³òèêè [8]: 1. Дîñâ³ä Сïîëó÷åíîãî Êîðîë³âñòâà 
ï³ñëÿ Пåðшîї ñâ³òîâîї â³éíè. 2. Пðèêëàä бîðîòüбè 
з íàäì³ðíèì ð³âíåì äåðæàâíîãî бîðãó ó СШÀ ï³ñ-
ëÿ Дðóãîї ñâ³òîâîї â³éíè. 3. Пðèêëàä бîðãîâîї ïî-
ë³òèêè Яïîí³ї â 1997 ðîö³. 4. Дîñâ³ä ²òàë³ї ó 1992 
ðîö³. 5. Пðèêëàä Бåëüã³ї ï³ñëÿ 1983 ðîêó. 6. Бîð-
ãîâà ïîë³òèêà Êàíàäè â 1995 ðîö³.

Àíàë³з öèх шåñòè ïðèêëàä³â ðåàë³зàö³ї бîðãî-
âîї ïîë³òèêè äàє ï³äñòàâè зðîбèòè ïåâí³ âèñíîâêè 
щîäî òåîðåòè÷íèх ìîäåëåé ðåàë³зàö³ї бîðãîâîї ïî-
ë³òèêè. Çàëåæíî â³ä íàбîðó ³íñòðóìåíò³â åêîíî-
ì³÷íîї ïîë³òèêè, âèä³ëÿюòüñÿ òðè îñíîâí³ ìîäåë³:

1. Ìîäåëü бюäæåòíîãî ñòèìóëюâàííÿ, ÿêà ïå-
ðåäбà÷àє зб³ëüшåííÿ äåðæàâíèх âèòðàò äëÿ ñòèìó-
ëюâàííÿ ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó òà åêîíîì³÷-
íîãî зðîñòàííÿ, íåзâàæàю÷è íà íàÿâíèé äåф³öèò. 
Дîö³ëüíî ïðèãàäàòè, щî ïðèхèëüíèêîì âèêîðèñ-
òàííÿ òàêîї ìîäåë³ â СШÀ є ëàóðåàò Íîбåë³âñüêîї 
ïðåì³ї Пîë Êðóãìàí [9, ñ. 15].

2. Ìîäåëü бюäæåòíîї åêîíîì³ї, щî ïîëÿãàє ó 
ïðîâåäåíí³ бюäæåòíîї êîíñîë³äàö³ї зà ðàхóíîê 
зìåíшåííÿ âèäàòêîâîї ÷àñòèíè бюäæåòó òà зб³ëü-
шåííÿ ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ. Íà ñó÷àñíîìó 
åòàï³ б³ëüш³ñòü єâðîïåéñüêèх êðàїí, зîêðåìà êðà-
їí Єâðîзîíè, â³ääàюòü ïåðåâàãó âèêîðèñòàííю äà-
íîї ìîäåë³.

3. Ìîäåëü «ф³íàíñîâîãî ïðèäóшåííÿ» (financial 
repression) – òåîðåòè÷íà ìîäåëü, зã³äíî з ÿêîю 
äëÿ зàбåзïå÷åííÿ ïðèéíÿòíîãî ð³âíÿ бîðãîâîãî íà-
âàíòàæåííÿ íà åêîíîì³êó êðàїíè óðÿä зàбåзïå÷óє 
îäíî÷àñíó íàÿâí³ñòü âèñîêîї ³íфëÿö³ї òà íèзüêèх 
íîì³íàëüíèх ïðîöåíòíèх ñòàâîê, щî ñóïðîâîäæó-
юòüñÿ хî÷à б íåâåëèêèì, àëå íåïåðåðâíèì åêîíî-
ì³÷íèì зðîñòàííÿìè òà збàëàíñîâàíèì бюäæåòîì. 
Ìîäåëü «ф³íàíñîâîãî ïðèäóшåííÿ» âèêîðèñòî-
âóâàëàñü â Сïîëó÷åíèх Шòàòàх Àìåðèêè ï³ñëÿ 
Дðóãîї ñâ³òîâîї â³éíè ³ âèÿâèëàñü íàäзâè÷àéíî 
åфåêòèâíîю [8, ñ. 112-114]. Сåðåä êðàїí, ÿê³ âè-
êîðèñòîâóâàëè äàíó ìîäåëü íà ñó÷àñíîìó åòàï³, 
äîö³ëüíî ïðèãàäàòè Л³âàí [10].

Дîñâ³ä ðîзâèíóòèх êðàїí òàêîæ ïîêàзóє, ÿêèìè 
ïðàâèëàìè òðåбà êåðóâàòèñü ïðè ðåàë³зàö³ї êîæ-
íîї з öèх òðüîх òåîðåòè÷íèх ìîäåëåé:

à) óìîâîю óñï³шíîї бîðãîâîї ïîë³òèêè є ïðîâå-
äåííÿ àäàïòèâíîї (åêñïàíñ³éíîї) ãðîшîâî-êðåäèò-
íîї ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàíîї íà ñòèìóëюâàííÿ åêî-
íîì³÷íîãî зðîñòàííÿ êðàїíè;

б) зàхîäè бюäæåòíîї êîíñîë³äàö³ї ïîâèíí³ бóòè 
íå òèì÷àñîâèìè, à ïîñò³éíèìè ³ äîâãîòðèâàëèìè; 
бюäæåòí³ âèäàòêè ìàюòü ñïðÿìîâóâàòèñü íà âè-
ïðàâëåííÿ ñòðóêòóðíèх äèñбàëàíñ³â â åêîíîì³ö³ 
êðàїíè;

â) ìîäåë³ бîðãîâîї ïîë³òèêè є åфåêòèâí³шèìè 
зà ñïðèÿòëèâèх зîâí³шíüîåêîíîì³÷íèх óìîâ.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Ðåàë³зàö³ÿ бîðãîâîї ïî-
ë³òèêè є âàæëèâîю ñêëàäîâîю óïðàâë³ííÿ íàö³î-
íàëüíèì ãîñïîäàðñòâîì, ïîòóæíèì ³íñòðóìåíòîì 
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ðåãóëюâàííÿ åêîíîì³êè íà ìàêðîð³âí³. Бîðãîâà ïî-
ë³òèêà – ñóêóïí³ñòü óðÿäîâèх ä³é, ïîâ’ÿзàíèх з зà-
ëó÷åííÿì, îбë³êîì, îбñëóãîâóâàííÿì, ïîãàшåííÿì 
³ êîíòðîëåì âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèх бîðã³â, à òà-
êîæ зàхîäè âèêîíàâ÷îї âëàäè, ñïðÿìîâàí³ íà зì³íó 
òåìïó зðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂП, òåìïó ³íфëÿö³ї 
òà зì³íó ñàëüäî бюäæåòó, ê³íöåâîю ìåòîю ÿêèх є 
зàбåзïå÷åííÿ ïðèéíÿòíîãî ð³âíÿ äåðæàâíîãî бîðãó 
â³äíîñíî âàëîâîãî âíóòð³шíüîãî ïðîäóêòó.

Òåîðåòè÷í³ ìîäåë³ ðåàë³зàö³ї бюäæåòíî-ïîäàò-
êîâîї, зîâí³шíüîåêîíîì³÷íîї òà бîðãîâîї ïîë³òèêè 
êðàїíè ïåðåбóâàюòü â íåðîзðèâíîìó фóíêö³îíàëü-
íîìó âзàєìíîìó зâ’ÿзêó.

Çàбåзïå÷åííÿ ïðèéíÿòíîãî ð³âíÿ бîðãîâîãî íà-
âàíòàæåííÿ íà åêîíîì³êó êðàїíè ìîæëèâå íàâ³òü 
зà íàÿâíîñò³ äåф³öèòó бюäæåòó. Яêщî íîðìà â³ä-
ñîòêó ñïëàòè зà бîðãîì íèæ÷à, í³æ òåìï ïðèðîñòó 
ðåàëüíîãî ÂÂП, â³äíîшåííÿ äåðæàâíîãî бîðãó äî 
âàëîâîãî âíóòð³шíüîãî ïðîäóêòó ìîæíà ñòàб³ë³-
зóâàòè, íàâ³òü ÿêщî є íàÿâíèì äåф³öèò бюäæåòó: 
åêîíîì³êà äîëàє зàбîðãîâàí³ñòü äåðæàâè. Яêщî 
ñòàâêà ñïëàòè зà бîðãîì âèщà зà òåìï ïðèðîñòó 
ðåàëüíîãî âàëîâîãî âíóòð³шíüîãî ïðîäóêòó, òî 
äëÿ ñòàб³ë³зàö³ї â³äíîшåííÿ äåðæàâíîãî бîðãó äî 

ÂÂП ïîòð³бíî ìàòè íàäëèшîê ïåðâèííîãî ñàëüäî 
бюäæåòó.

Íà зì³íó îбñÿãó äåðæàâíîãî бîðãó â³äíîñíî 
ÂÂП âïëèâàюòü òàê³ îñíîâí³ фàêòîðè: à) â³äñî-
òêîâà ñòàâêà ñïëàòè зà бîðãîì; б) ïåðâèííå ñàëü-
äî бюäæåòó; â) òåìï ïðèðîñòó ðåàëüíîãî ÂÂП; ã) 
òåìïè ³íфëÿö³ї; ä) êîìб³íàö³ÿ зàзíà÷åíèх фàêòî-
ð³â. Çàëåæíî â³ä íàбîðó ³íñòðóìåíò³â åêîíîì³÷íîї 
ïîë³òèêè, ìîæíà âèä³ëèòè òðè îñíîâí³ òåîðåòè÷í³ 
ìîäåë³ бîðãîâîї ïîë³òèêè: 1) ìîäåëü бюäæåòíîãî 
ñòèìóëюâàííÿ; 2) ìîäåëü бюäæåòíîї åêîíîì³ї; 3) 
ìîäåëü «ф³íàíñîâîãî ïðèäóшåííÿ».

Пðè ðåàë³зàö³ї êîæíîї з öèх òðüîх òåîðåòè÷-
íèх ìîäåëåé íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè òàê³ óìîâè: à) 
óìîâîю óñï³шíîї бîðãîâîї ïîë³òèêè є ïðîâåäåííÿ 
àäàïòèâíîї ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè, ñïðÿìî-
âàíîї íà ñòèìóëюâàííÿ åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ 
êðàїíè; б) зàхîäè бюäæåòíîї êîíñîë³äàö³ї ïîâè-
íí³ бóòè íå òèì÷àñîâèìè, à ïîñò³éíèìè ³ äîâãî-
òðèâàëèìè; бюäæåòí³ âèäàòêè ìàюòü ñïðÿìîâóâà-
òèñü íà âèïðàâëåííÿ ñòðóêòóðíèх äèñбàëàíñ³â â 
åêîíîì³ö³ êðàїíè; â) ìîäåë³ бîðãîâîї ïîë³òèêè є 
åфåêòèâí³шèìè зà ñïðèÿòëèâèх зîâí³шíüîåêîíî-
ì³÷íèх óìîâ.
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DEBT POLICY OF STATE: CONCEPT, TYPES, IMPLEMENTATION NOTES

Summary
The concept of debt policy is investigated. The features of the theoretical models of debt policy are analyzed. 
The conditions for successful implementation of the debt policy are defined.
Key words: public debt, debt policy, primary budget balance, budget stimulus, budget austerity, «financial 
repression».


