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îðãàí ïîâèíåí áóâ îá’ºäíóâàòè Ô³í³íñïåêö³þ, ÄÔÑ, ÌÂÑ òà 
ÑÁÓ [7]. Ïîä³áí³ ñòðóêòóðè ä³þòü ³ â çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ, çî-
êðåìà â ²òàë³¿, Àâñòð³¿, Ðóìóí³¿ òà Ãðóç³¿, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî äî-
ö³ëüí³ñòü òàêèõ ñòðóêòóð. Ç îãëÿäó íà íàö³îíàëüí³ îñîáëè-
âîñò³ Óêðà¿íè ïðîïîíóºìî ñòâîðèòè Ñëóæáó ô³íàíñîâîãî 
êîíòðîëþ, ÿêà îá’ºäíóâàòèìå ÄÔÑ, Ô³í³íñïåêö³þ, Àíòèìî-
íîïîëüíèé êîì³òåò, Àíòèêîðóïö³éíå áþðî, ÄÔÑ òà Äåðæàâíó 
ñëóæáó ô³íàíñîâîãî ìîí³òîðèíãó ÿê ï³äðîçä³ëè. Òàêà îðãàí³-
çàö³ÿ îá’ºäíóâàòèìå îñíîâí³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè òà äîçâî-
ëèòü çìåíøèòè ÷èñåëüí³ñòü ñëóæáîâö³â, ï³äâèùèâøè ïðè 
öüîìó êîîðäèíàö³þ òà åôåêòèâí³ñòü ðîáîòè. Ç îãëÿäó íà ãëî-
áàëüí³ñòü ³ êîìïëåêñí³ñòü òàêî¿ ñòðóêòóðè ïðîïîíóºòüñÿ ïå-
ðåâåñòè ¿¿ äî ïðÿìîãî ï³äïîðÿäêóâàííÿ Ïðåçèäåíòîâ³ Óêðà¿íè 
ÿê ñàìîñò³éíîãî îðãàíó óïðàâë³ííÿ ³ êîíòðîëþ.

Çàïðîïîíîâàí³ ïðîïîçèö³¿ º ñêëàäîâèìè ìîäåë³ ï³äâèùåí-
íÿ åôåêòèâíîñò³ àäì³í³ñòðàòèâíèõ ñòðóêòóð ùîäî äåò³í³çàö³¿ 
ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â, çîáðàæåíî¿ íà ðèñ. 2.

Âèñíîâêè
Îòæå, âïðîâàäæåííÿ çàïðîïîíîâàíî¿ ìîäåë³ º îñîáëèâî 

âàæëèâèì ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ íå ëèøå åêîíîì³÷íèõ, à é ñî-
ö³àëüíèõ òðàíñôîðìàö³é. Âîíî äàñòü çìîãó ï³äâèùèòè åôåê-
òèâí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ òà âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ äåðæàâíèìè 
ñòðóêòóðàìè ³ äîçâîëèòü ãðîìàäñüêîñò³ áðàòè ó÷àñòü ó ïðè-
éíÿòò³ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü òà çä³éñíåíí³ êîíòðîëþ çà ä³-
ÿëüí³ñòþ äåðæàâíèõ ñòðóêòóð, à öå, ñâîºþ ÷åðãîþ, äîïîìîæå 
ï³äâèùèòè åôåêòèâí³ñòü âèð³øåííÿ åêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì òà 
çíèçèòè íàïðóæåííÿ ñåðåä íàñåëåííÿ. Çàëó÷åííÿ çàðóá³æ-
íèõ åêñïåðò³â òà êîìïàí³é º íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ ºâðî³í-

òåãðàö³éíèõ ïðîöåñ³â, à îòæå äîïîìîæå ïðèñêîðèòè ïðîöåñ 
àäàïòàö³¿ â³ò÷èçíÿíîãî óïðàâë³íñüêîãî àïàðàòó ó â³äïîâ³ä-
í³ñòü äî ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â, ùî º îäíèì ç êëþ÷îâèõ çà-
âäàíü ñüîãîäåííÿ. Ïîäàëüø³ äîñë³äæåííÿ âàðòî çîñåðåäèòè 
íà åêîíîì³÷í³é ê³áåðçëî÷èííîñò³ òà ò³í³çàö³¿ ç âèêîðèñòàííÿì 
îôøîð³â, îñê³ëüêè öÿ ïðîáëåìà º ìàëî äîñë³äæåíîþ.
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Èññëåäîâàíà âçàèìîñâÿçü ìåæäó äîëãîâîé ïîëèòèêîé è âåêòîðîì ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ìåð, ÷òî íàøëî ñâîå îòðàæå-
íèå â òðàíñôîðìàöèè ñòðóêòóðû ïîãàøåíèÿ äåôèöèòà áþäæåòà. Îïðåäåëåíû è îõàðàêòåðèçîâàíû òðè îñíîâíûå ôàçû 
äîëãîâîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà: äîñòàáèëèçàöèîííàÿ, ñòàáèëèçàöèîííàÿ è ïîñòñòàáèëèçàöèîííàÿ. Ïðîâåäåí àíàëèç 
îñíîâíûõ òåíäåíöèé âçàèìîñâÿçè äîëãîâîé ïîëèòèêè ñ ìîíåòàðíîé.
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ïîëèòèêà, ïåðèîäû äîëãîâîé ïîëèòèêè, óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ïîë³òèêà óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
áîðãîì º âàæëèâèì êîìïîíåíòîì çä³éñíþâàíî¿ ô³íàíñîâî¿ 
ïîë³òèêè òà ñóòòºâîþ ñêëàäîâîþ ïðîöåñ³â ìàêðîåêîíîì³÷íî-
ãî ðåãóëþâàííÿ. Ó òðàíñôîðìàö³éí³é åêîíîì³ö³ ìåíåäæìåíò 
äåðæàâíîãî áîðãó º çàãàëüíèì âèðàçîì ñòàâëåííÿ äåðæàâè 
äî ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

ßê âàãîìà ñêëàäîâà ìàêðîåêîíîì³÷íîãî áàëàíñóâàííÿ 
çàïîçè÷åííÿ äåðæàâè ñòâîðèëè ñïåöèô³÷íå ñåðåäîâèùå, â 
ÿêîìó âïëèâ íà äèíàì³êó ìàêðîåêîíîì³÷íèõ çì³ííèõ á³ëüøå 
âèçíà÷àºòüñÿ çàõîäàìè áîðãîâî¿ ïîë³òèêè, àí³æ ïðîöåñàìè 
íàáëèæåííÿ åêîíîì³êè äî ñòàíó ð³âíîâàãè (ÿê çà ðàõóíîê ñà-
ìîðåãóëþâàííÿ, òàê ³ íåïðÿìîãî âòðó÷àííÿ äåðæàâè).

Çâàæàþ÷è íà øâèäê³ òåìïè àêóìóëÿö³¿ äåðæàâíîãî áîðãó 
çà ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿ â Óêðà¿í³ (òà â ³íøèõ òðàíñôîð-
ìàö³éíèõ åêîíîì³êàõ), ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ñò³éêà äèíàì³êà éîãî 
çðîñòàííÿ òà çá³ëüøåííÿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ â³äïîâ³äíî äî ñâ³-
òîâèõ ñòàíäàðò³â îö³íêè îáòÿæëèâîñò³ íèì êðà¿íè, à ìàêðî-
åêîíîì³÷íà ïîçèö³ÿ äåðæàâíîãî áîðãó ââàæàºòüñÿ â³äíîñíî 
íåñòàá³ëüíîþ. Âèõîäÿ÷è ç öüîãî áîðãîâèé ôàêòîð º âèçíà-
÷àëüíèì ó ïðîöåñ³ ñòðóêòóðèçàö³¿ âèäàòê³â áþäæåòó òà âð³â-
íîâàæåííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó Óêðà¿íè, ùî çóìîâëþº àêòó-
àëüí³ñòü äàíîãî äîñë³äæåííÿ.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Âàæ-
ëèâå çíà÷åííÿ ì³ñöÿ òà ðîë³ äåðæàâíîãî áîðãó ó ô³íàíñî-
â³é ñèñòåì³ äåðæàâè çóìîâèëî ïîñò³éíó óâàãó äîñë³äíèê³â äî 
ð³çíèõ éîãî àñïåêò³â. Ñåðåä çàõ³äíèõ â÷åíèõ îñîáëèâî¿ óâà-
ãè çàñëóãîâóþòü ïðàö³ Ð. Áàððî, Äæ. Á’þêåíåíà, Ï. Åëâîðòà, 
Í. Êàëäîðà, Äæ. Êåéíñà, Ï. Êðóãìàíà, À. Ëåðíåðà, Ê. Ìàðêñà, 
Ð. Ìàñãðåéâà, Ë. Ìàóåðà, Ô. Ìàõëóïà, Ô. Ìîä³ëüÿí³, Ë. Ïà-
çèíåòò³, Ä. Ð³êàðäî, À. Ñì³òà, Äæ. Ñò³ãë³öà, Ï. Õàððîäà òà ³í. 
Ð³çí³ ñòîðîíè àíàë³çó äàíîãî ïèòàííÿ ðîçêðèò³ ó ðîáîòàõ 
óêðà¿íñüêèõ â÷åíèõ–ô³íàíñèñò³â, çîêðåìà ó ïðàöÿõ Î. Áà-
ðàíîâñüêîãî, Î. Âàñèëèêà, Ò. Âàõíåíêî, Â. Ãåéöÿ, Â. Êîçþêà, 
Ã. Êó÷åð, Â. Ë³ñîâåíêà, Ç. Ëóöèøèíî¿, ². Ëþòîãî, Â. Íîâèöüêî-
ãî, Ë. Íîâîñàä, Î. Ïëîòí³êîâà, Â. Ôåäîñîâà òà ³í. Çîâí³øíþ 
çàáîðãîâàí³ñòü ÿê íåâ³ä’ºìíó ñêëàäîâó ñó÷àñíî¿ ì³æíàðîäíî¿ 
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äîñë³äæóâàëè ðîñ³éñüê³ â÷åí³–åêîíîì³ñ-
òè À. Âàâ³ëîâ, À. Ñàðê³ñÿíö, Ë. Ôåäÿê³íà òà ³í.

Ìåòà ñòàòò³ – âèçíà÷èòè ³ îõàðàêòåðèçóâàòè îñîáëèâîñò³ 
âïëèâó ìàêðîåêîíîì³÷íèõ çàõîä³â òðàíñôîðìàö³¿ íà áîðãîâó 
ïîë³òèêó Óêðà¿íè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ìàêðîåêîíîì³÷í³ çàõîäè 
ó òðàíñôîðìàö³éí³é åêîíîì³ö³ ìàþòü ðÿä õàðàêòåðíèõ îçíàê, 
ùî äåìîíñòðóþòü îñîáëèâîñò³ ÿê ïåðåõîäó äî ðèíêó, òàê ³ 
ðîçâèòêó ÿê³ñíî íîâî¿ ìîäåë³ äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ ó ñôåðó 
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî:

– ïðîöåñ ïåðåõîäó äî ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ 
çä³éñíþºòüñÿ ó ñèñòåìíî–³íñòèòóö³éíîìó âàêóóì³, ÿêèé çà-
ïîâíþº ïðîöåñè òðàíñôîðìàö³¿;

– ðåôîðìóâàííÿ ð³çíèõ ñåêòîð³â òà ñôåð åêîíîì³êè çä³é-
ñíþºòüñÿ ç ð³çíîþ øâèäê³ñòþ, ùî ïîâ’ÿçàíî ç:

à) îá’ºêòèâíèìè ÷èííèêàìè (ð³çí³ êîìïîíåíòè åêîíîì³÷-
íî¿ ñèñòåìè çàçíàþòü ðåôîðìóâàííÿ ç ð³çíîþ ³íòåíñèâí³ñòþ 
÷åðåç ¿õí³ ôóíêö³îíàëüí³, â³äòâîðþâàëüí³, òåõíîëîã³÷í³ îñî-
áëèâîñò³);

á) ñóá’ºêòèâíèìè (òðàíñôîðìàö³éíèé ïðîöåñ ïåâíîþ ì³-
ðîþ íîñèòü âèá³ðêîâèé õàðàêòåð, ùî ïîâ’ÿçàíî ÿê ç åòè÷íèì 
ôàêòîðîì ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü, òàê ³ ç ñîö³àëüíîþ äîêòðè-
íîþ òðàíñôîðìàö³¿);

– ìàêðîåêîíîì³÷í³ çàõîäè â îñíîâíîìó ìàþòü îñîáëèâîñ-
ò³ ó äîñòàá³ë³çàö³éí³é ôàç³ òðàíñôîðìàö³¿ (åêñïàíñèâíà ïîë³-
òèêà) òà ó ñòàá³ë³çàö³éí³é ³ ïîñòñòàá³ë³çàö³éí³é ôàç³ (ðåñòðèê-
òèâíà òà ïîì³ðíî ñòèìóëþþ÷à ïîë³òèêà);

– âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþ-
âàííÿ ³íñòèòóòàìè âëàäè â³äáóâàºòüñÿ äåùî øâèäøå, í³æ 
âèáóäîâóºòüñÿ ñèñòåìà ïåðåäà÷³ ïîë³òèêî–åêîíîì³÷íèõ ð³-
øåíü íà ñôåðó â³äòâîðåííÿ – ê³íöåâèé îá’ºêò ðåãóëþâàííÿ;

– ôîðìóâàííÿ êàíàë³â ïåðåäà÷³ ³ìïóëüñ³â ìàêðîð³øåíü 
â³äáóâàºòüñÿ ç ð³çíîþ ³íòåíñèâí³ñòþ óïðîäîâæ òðàíñôîð-
ìàö³¿. Çàëåæíî â³ä îñîáëèâîñòåé ãàëóçåâî–â³äòâîðþâàëüíî¿ 
ñòðóêòóðè òà õàðàêòåðó ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü åôåêòèâí³ñòü 
ìàêðîðåãóëÿòèâíèõ ³íñòðóìåíò³â, çîêðåìà âàæåë³â äåô³öèò-
íîãî ô³íàíñóâàííÿ, áóäå äèôåðåíö³éîâàíîþ â ì³ðó ðîçáóäî-
âè çãàäàíî¿ ñèñòåìè ïåðåäà÷³ ³ìïóëüñ³â.

Ñêëàäîâ³ ìàêðîïîë³òèêè – ô³ñêàëüíà, ìîíåòàðíà, ³íâåñ-
òèö³éíà ïîë³òèêà, ðîçä³ëåí³ çà ôóíêö³îíàëüíèìè îçíàêàìè, º 
ñèñòåìíî ïîºäíàíèìè, çä³éñíþþòüñÿ ó âçàºìîïîâ’ÿçàíîñò³ 
ç áîðãîâîþ ïîë³òèêîþ (ÿêà, â ïðèíöèï³, º ñêëàäîâîþ ô³ñ-
êàëüíî¿). Çì³ñò âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ áîðãîâîþ òà ³íøèìè âè-
äàìè ìàêðîïîë³òèêè ìîæå ïðîÿâëÿòèñÿ â òàêèõ éîãî ÿê³ñ-
íèõ ôîðìàõ: ó ôîðì³ áåçïîñåðåäíüîãî çâ’ÿçêó, êîëè ò³ ÷è ³íø³ 
ð³øåííÿ ùîäî äåðæàâíîãî áîðãó ìîæíà â³äíåñòè áåçïîñå-
ðåäíüî äî ³íñòðóìåíò³â ïåâíîãî âèäó ìàêðîïîë³òèêè; ó ôîðì³ 
íåïðÿìîãî (îïîñåðåäêîâàíîãî) çâ’ÿçêó, êîëè ìàêðîð³øåííÿ, 
ùî ïðèçâîäÿòü àáî íå ïðèçâîäÿòü äî çì³í ÿê³ñíèõ òà ê³ëüê³ñ-
íèõ ïàðàìåòð³â äåðæàâíîãî áîðãó, ðåàë³çóþòüñÿ ç äîïîìî-
ãîþ âèêîðèñòàííÿ áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ïðîòÿãîì ïðîöå-
ñó ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü ôîðìè âçàºìîçâ’ÿçêó çì³íþþòüñÿ. 
Âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ áîðãîâîþ òà çàãàëüíîþ ìàêðîåêîíîì³÷-
íîþ ïîë³òèêîþ º ñò³éêèì òà ïîñò³éíèì, à òàêîæ òàêèì, ùî çó-
ìîâëþº ³ñíóâàííÿ ïîëÿ ä³¿ âçàºìíî¿ äåòåðì³íàö³¿, íàïðóæåííÿ 
â ÿêîìó ïîñèëþºòüñÿ â ì³ðó ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ äåñòàá³ë³çà-
ö³¿ òà ïîñëàáëþºòüñÿ, êîëè ìàêðîñèñòåìà çíàõîäèòüñÿ ó â³ä-
íîñíî âð³âíîâàæåíîìó ñòàí³.

Çàãàëüíèé âåêòîð ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ó ïðîöåñ³ 
ðèíêîâèõ ïåðåòâîðåíü â ö³ëîìó ìîæíà ðîçä³ëèòè çà åòàïàìè 
òðàíñôîðìàö³¿ (ïåðøèé åòàï – ë³áåðàë³çàö³ÿ; äðóãèé – ìà-
êðîñòàá³ë³çàö³ÿ; òðåò³é – ñèñòåìí³ êîðåêòóâàííÿ), â³äïîâ³ä-
íî ñïîñòåð³ãàòèìåòüñÿ ò³ñíèé çâ’ÿçîê ì³æ çì³ñòîì ìàêðîð³-
øåíü òà íàïðÿìîì ðåàë³çàö³¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè [1, ñ. 54–63]. 
Òàê, â Óêðà¿í³ ï³äòðèìàííÿ ïîñò³éíîãî ñòðóêòóðíîãî äåô³öèòó 
òà çáåðåæåííÿ ñèñòåìè ì’ÿêèõ áþäæåòíèõ îáìåæåíü ó äî-

This article determining the interconnection between the government debt policy and the vector of macroeconomic 
measures that appear in the transformation of the structure of repayment budget deficit. Identified and characterized three 
main periods of government debt policy: pre–stabilization, stabilization and poststabilization. The analysis of the main trends 
interconnection between debt and monetary policies.

Keywords: debt policy, macroeconomic stabilization, monetary policy, investment policy, periods of debt policy, public debt 
management.
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ñòàá³ë³çàö³éíîìó ïåð³îä³ íà ôîí³ çðîñòàííÿ ö³í ðîçö³íþºòüñÿ 
íàìè ÿê íàìàãàííÿ ïðîâîäèòè åêñïàíñ³éíó ìàêðîåêîíîì³÷-
íó ïîë³òèêó. ²íòåíñèâíå äåô³öèòíå ô³íàíñóâàííÿ, ñïðÿìîâà-
íå íà ï³äòðèìêó ïîïèòó â äåðæàâíîìó ñåêòîð³ òà ïðèéíÿòòÿ 
äåðæàâîþ íà ñåáå áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ñóá’ºêòàìè åêîíî-
ì³÷íèõ â³äíîñèí ç ìåòîþ ï³äòðèìêè ïîïèòó â äåðæàâíîìó âè-
ðîáíè÷îìó ñåêòîð³, â³äîáðàæàþòü ñïðîáó çàïîá³ãòè òðàíñ-
ôîðìàö³éíîìó ñïàäó, íå âèõîäÿ÷è çà ðàìêè ³ñíóþ÷î¿ ìîäåë³ 
ñèñòåìíî¿ îðãàí³çàö³¿ â³äòâîðåííÿ òà óíèêàþ÷è ãëèáîêî¿ ë³-
áåðàë³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. Çà òàêèõ îáñòàâèí, êîëè 
êàíàëè ïåðåäà÷³ ³ìïóëüñ³â ìàêðîðåãóëþâàííÿ ùå íå ðîçáó-
äîâàí³ òà ì³êðîð³âåíü, ïåðåáóâàþ÷è ó ñòàí³ ïðèñòîñóâàííÿ äî 
ðèíêîâîãî îòî÷åííÿ, íå ñïðîìîæíèé ðåàãóâàòè åëàñòè÷í³ñòþ 
ïðîïîçèö³¿ íà ïîòóæí³ ñèãíàëè ç áîêó ïîïèòó, à òàêîæ ðåàë³-
çàö³ÿ ïîòåíö³àëó ïîïèòó â³äáóâàºòüñÿ çà ³ððàö³îíàëüíî¿ ñèñ-
òåìíî¿ îðãàí³çàö³¿ áþäæåòíèõ âèäàòê³â òà ðîçì³ùåííÿ ðåñóð-
ñ³â, ìîíåòèçàö³ÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó, â³äîáðàæàþ÷èñü íà 
çðîñòàíí³ ö³í, ïðàêòè÷íî çàëèøèëà ñôåðó ïðîïîçèö³¿ ³íåðò-
íîþ äî ³íòåãðàö³¿ ñòèìóë³â ïîæâàâëåííÿ. Çðîñòàííÿ ïîïèòó 
â äåðæàâíîìó ñåêòîð³ â ðàìêàõ àêòèâíèõ ô³ñêàëüíèõ òà ìî-
íåòàðíèõ çàõîä³â, ùî îá’ºäíóâàëèñü ó ñèñòåì³ äåô³öèòíîãî 
ô³íàíñóâàííÿ, äîçâîëÿëî ï³äòðèìóâàòè íåðàö³îíàëüí³ ãîñ-
ïîäàðñüê³ ð³øåííÿ çà ðàõóíîê ïåðåêëàäàííÿ ³íôëÿö³éíî–ïî-
äàòêîâîãî òÿãàðÿ íà ñóñï³ëüñòâî.

Ï³äïîðÿäêîâàí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³ ïðîöåñè óòâî-
ðåííÿ áîðãó îá’ºäíóâàëè â ñîá³ ô³ñêàëüí³ òà ìîíåòàðí³ çàõîäè. 
Öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî ðîçøèðåííÿ âíóòð³øí³õ àêòèâ³â ÍÁÓ 
êîìïåíñóâàëî äåô³öèò ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü (åì³ñ³ÿ íà ïî-
êðèòòÿ äåô³öèòó) òà òèì, ùî ³íø³ çàõîäè ô³íàíñóâàëèñÿ çà ðà-
õóíîê åì³ñ³¿, ÿêà ñïèñóâàëàñÿ íà äåðæàâíèé áîðã. Ó ðåçóëüòàò³, 
íàìàãàþ÷èñü ïîæâàâèòè ñèòóàö³þ â ðåàëüíîìó ñåêòîð³, óðÿä 
ïðîâîäèâ åêñïàíñèâíó ô³ñêàëüíó òà ìîíåòàðíó ïîë³òèêó, ÷å-
ðåç ùî ³íôëÿö³éíèé âèáóõ ïîñèëèâ òåíäåíö³¿ äî ðîçáàëàíñó-
âàííÿ áþäæåòó (åôåêò Îë³âåðà – Òàíç³), îòæå, äåô³öèòíå ô³-
íàíñóâàííÿ ïåðåéøëî íà ñàìîñò³éíî â³äòâîðþâàëüíó îñíîâó.

Âðàõîâóþ÷è âèùåñêàçàíå, ó ïî÷àòêîâ³é ôàç³ òðàíñôîðìà-
ö³¿ áîðãîâà ïîë³òèêà ïåðåáóâàëà â áåçïîñåðåäíüîìó çâ’ÿçêó 
ç ô³ñêàëüíîþ òà ìîíåòàðíîþ òà âèñòóïèëà ÷è íå ãîëîâíèì 
çíàðÿääÿì, çà äîïîìîãîþ ÿêîãî ìàòåð³àë³çîâóâàëèñÿ ïåð-
øî÷åðãîâ³ çàõîäè ç ìàêðîðåãóëþâàííÿ.

Íåîáõ³äí³ñòü ïåðåâîäó ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè â ðåæèì 
ñòàá³ë³çàö³¿ çóìîâèâ ïåðåãëÿä ðîë³ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè â ñèñòå-
ì³ ðåãóëþþ÷èõ çàõîä³â óðÿäó.

Îäíàê öåé ïðîöåñ ìàº ñâî¿ îñîáëèâîñò³:
– ó ñòàá³ë³çàö³éíîìó ïåð³îä³ áóëà çä³éñíåíà ñïðîáà ñóòòºâî 

îáìåæèòè äåô³öèò áþäæåòó ç àíòè³íôëÿö³éíîþ ìåòîþ. Îä-
íàê ô³ñêàëüíó ïîë³òèêó â öåé ïåð³îä íå ìîæíà âèçíàòè ðå-
ñòðèêòèâíîþ;

– âàæåë³ ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ áóëè ï³äïîðÿäêîâà-
í³ ö³ëÿì äåô³öèòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â òîìó ðîçóì³íí³, â ÿêîìó 
ô³ñêàëüíèé äèñáàëàíñ òà ñòðóêòóðà ïîêðèòòÿ äåô³öèòó ñëó-
ãóâàëè çà ïåðåâàãó ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿ öåíòðàëüíîãî áàíêó, 
ÿêèé âîäíî÷àñ, çàñòîñîâóþ÷è íàÿâí³ ìîíåòàðí³ ³íñòðóìåíòè, 
ïðîâîäèâ ÿñêðàâî âèðàæåíó ðåñòðèêòèâíó ïîë³òèêó;

– ³íñòðóìåíòàð³é ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿, âðàõîâóþ-
÷è äîñâ³ä ðåàë³çàö³¿ ïîä³áíèõ ïðîãðàì ç Áðåòòîí–Âóäñüêèìè 
³íñòèòóòàìè, â ö³ëîìó áàçóºòüñÿ íå ñò³ëüêè íà ð³øåííÿõ ùî-
äî äåðæàâíîãî áîðãó, ñê³ëüêè ï³äïîðÿäêîâóº áîðãîâó ïîë³òèêó 
çàâäàííÿì ñòàá³ë³çàö³¿, ùî âðåøò³–ðåøò âèçíà÷àº òåíäåíö³¿ 
ó ñôåð³ äåðæàâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³;

– ðåàë³çàö³ÿ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ ïîë³òèêè ÿê³ñíî îíîâèëà ñèñòåìó 
âçàºìîçâ’ÿçêó ì³æ ô³ñêàëüíîþ ³ ìîíåòàðíîþ ïîë³òèêîþ, ç îä-
íîãî áîêó, ³ ç áîðãîâîþ ïîë³òèêîþ – ç ³íøîãî. Öå ïîâ’ÿçàíî ³ç 
òèì, ùî îêðåì³ ÷èííèêè áîðãîâîãî óòâîðåííÿ (çîêðåìà, ôîðìó-
âàííÿ ñòàá³ë³çàö³éíîãî âàëþòíîãî ôîíäó òà ï³äòðèìêà ïëàò³æ-
íîãî áàëàíñó) º áåçïîñåðåäíüî ï³äïîðÿäêîâàíèìè çàâäàííÿì 
ñòàá³ë³çàö³¿, à ³íø³ – ïîâ’ÿçàí³ ç ðîçâèòêîì áîðãîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â ó ðèíêîâîìó íàïðÿì³ – âèÿâèëè ñåáå ÿê íåïðÿì³ çàñîáè ïðî-
âåäåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Ñàìå öèì îáóìîâëþºòüñÿ 
òå, ùî ïî÷èíàþ÷è ç³ ñòàä³¿ ñòàá³ë³çàö³¿ â ïðîöåñ³ òðàíñôîðìàö³¿ 
çàõîäè áîðãîâî¿ ïîë³òèêè, â ì³ðó ðîçâèòêó ðèíêîâî îð³ºíòîâà-
íèõ ïðîöåñ³â çáåðåãëè ñâ³é áåçïîñåðåäí³é çâ’ÿçîê ç ìàêðîåêî-
íîì³÷íèìè ð³øåííÿìè òà ñòâîðèëè ïåðåäóìîâè äëÿ ìàòåð³àë³-
çàö³¿ íåïðÿìîãî çâ’ÿçêó ç ìàêðîåêîíîì³÷íîþ ïîë³òèêîþ.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ â³äîì³ ïðîãðàìè ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòà-
á³ë³çàö³¿, â ÿêèõ çà îñíîâó îáèðàºòüñÿ âàëþòíèé êóðñ (Ïîëü-
ùà, Åñòîí³ÿ, Áîëãàð³ÿ) àáî îáñÿã ãðîøîâî¿ ìàñè (Óêðà¿íà, 
Ðîñ³éñüêà Ôåäåðàö³ÿ, Ëàòâ³ÿ, Ðóìóí³ÿ) [2, ñ. 27]. Ìîæíà ââà-
æàòè, ùî â ñèñòåì³ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿, â ÿê³é ãðî-
øîâà âëàäà çà îð³ºíòèð âáà÷àº ð³âåíü âàëþòíîãî êóðñó, äëÿ 
ï³äòðèìêè éîãî ö³ëüîâîãî çíà÷åííÿ íåîáõ³äí³ çíà÷í³ ì³æíà-
ðîäí³ ðåçåðâè äëÿ çàïîá³ãàííÿ ñïåêóëÿö³ÿì.

Â Óêðà¿í³ ïðè çä³éñíåíí³ ïðîãðàìè ìàêðîñòàá³ë³çàö³¿ çà 
îñíîâó áóëî îáðàíî ãðîøîâó ìàñó, îäíàê ñàìå ç äîïîìîãîþ 
êðåäèòíîãî ñï³âðîá³òíèöòâà ç ÌÂÔ ÍÁÓ ðîçïî÷àâ ôîðìóâàòè 
çíà÷í³ àêòèâè òà ïàñèâè ó âàëþò³. Àêòóàëüí³ äàí³ ïî ñòðóêòóð³ 

Ðèñóíîê 1. Ñõåìà ôîðìóâàííÿ ò³íüîâèõ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â
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äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó â ðîçð³ç³ âà-
ëþò ïîãàøåííÿ ñòàíîì íà 31.12.2014 çîáðàæåíî íà ðèñ. 1.

Îïîñåðåäêîâàíèé çâ’ÿçîê áîðãîâî¿ ïîë³òèêè ³ç çàõîäà-
ìè ùîäî ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ ìàòåð³àë³çóâàâñÿ ó 
òðàíñôîðìàö³¿ ñòðóêòóðè ïîêðèòòÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó. Â 
ðåçóëüòàò³ ñòâîðåííÿ òà åì³ñ³¿ ðèíêîâèõ áîðãîâèõ ³íñòðóìåí-
ò³â ïåðåäáà÷àëà çàì³íó åì³ñ³éíèõ êðåäèò³â ÍÁÓ òà ôîðìó-
âàííÿ äåðæàâíîãî âíóòð³øíüîãî áîðãó íà ÿê³ñíî íîâ³é îñíîâ³.

Çä³éñíåííÿ ìàêðîñòàá³ë³çàö³¿, â³äîáðàæàþ÷èñü íà ïîãëè-
áëåíí³ ðåôîðì íà ì³êðîð³âí³, ïîçíà÷èëîñü íà óïîâ³ëüíåíí³ òåì-
ï³â áåçîïëàòíîãî ñïîæèâàííÿ åíåðãîíîñ³¿â ñåêòîðîì äåðæàâ-
íèõ ï³äïðèºìñòâ çà ðàõóíîê íàêîïè÷åííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó.

ßêùî â ïî÷àòêîâèé ïåð³îä ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè ïðîñòåæó-
ºòüñÿ äîì³íóâàííÿ áåçïîñåðåäíüîãî çâ’ÿçêó áîðãîâî¿ ïîë³òè-
êè ç ìàêðîåêîíîì³÷íèìè çàõîäàìè, òî ó ïîñòñòàá³ë³çàö³éíîìó 
ïåð³îä³ ³íñòðóìåíòè äåðæàâíèõ ïîçèê óñå á³ëüøå ïî÷èíàþòü 
íåïðÿìî çàñòîñîâóâàòèñü ó ðåãóëþâàíí³ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ 
ïðîöåñ³â ïðè îäíî÷àñíîìó çáåðåæåí³ ïàíóþ÷î¿ ðîë³ çàïîçè-
÷åíü äåðæàâè çà ïðîâåäåííÿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè.

Ç îãëÿäó íà ðåàë³çàö³þ ñòàá³ë³çàö³éíî¿ äîêòðèíè òðàíñôîð-
ìàö³¿ ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà ìàëà á íîñèòè ñòðèìóþ÷èé ñóêóïíèé 
ïîïèò õàðàêòåð. Âîäíî÷àñ ô³ñêàëüí³ ð³øåííÿ óðÿäó â ïîñòñòà-
á³ë³çàö³éí³é ôàç³ ðåôîðì ç³òêíóëèñü ç ä³ºþ òàêî¿ çàêîíîì³ð-
íîñò³ ïåðåõîäó äî ðèíêó, ÿê ïîâòîðíà äåñòàá³ë³çàö³ÿ ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè (îïèñàíî¿ Ì. Äîìáðîâñüêèì), ùî ³ âèçíà÷èëî 
ïàíóþ÷ó ðîëü äåô³öèòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ó ö³é ïîë³òèö³.

Íàìàãàííÿ ï³äâèùèòè ñóêóïíèé ïîïèò ó ïåðåõ³äí³é åêîíî-
ì³ö³ çà äîïîìîãîþ äåô³öèòíîãî ô³íàíñóâàííÿ, íå âäàþ÷èñü 
äî ô³ñêàëüíî¿ ðåñòðèêö³¿ ó ïîñòñòàá³ë³çàö³éíîìó ïåð³îä³, íà-
ðàæàþòüñÿ íà ñòðóêòóðíî–³íñòèòóö³éí³ áàð’ºðè. À. Ç³äåí-
áåðã òà Ë. Õîôôìàíí çàóâàæóþòü: «...ÿê çàçíà÷èâ Êîðíà¿ ... 
êåéíñ³àíñüê³ åôåêòè áóäóòü àêòóàë³çîâàíèìè ëèøå ï³ñëÿ òî-
ãî, ÿê îñòàòî÷íî óòâîðèòüñÿ ñóâîðå áþäæåòíå îòî÷åííÿ: äîêè 
æ «ñîö³àë³ñòè÷íå» ñïðÿìóâàííÿ óðÿäîâèõ âèòðàò ó á³ê ìåíø 
ïðîäóêòèâíèõ ñåêòîð³â ïðîäîâæóâàòèìåòüñÿ, òàêèé åôåêò 
áóäå íåãàòèâíèì» [4, ñ. 29]. Ïðîâåäåííÿ ì’ÿêî¿ ô³ñêàëüíî¿ 
ïîë³òèêè, ùî áàçóºòüñÿ íà áîðãîâ³é åêñïàíñ³¿, áåçâ³äíîñíî äî 
ñèñòåìíèõ çàõîä³â, ÿê³ áè ìàëè ïîçèòèâí³ ìàêðî– ³ ì³êðîåêî-
íîì³÷í³ íàñë³äêè, ïîñèëþâàòèìå ðîçáàëàíñîâàí³ñòü ïðîöå-
ñ³â â³äòâîðåííÿ. Â ðåçóëüòàò³ öüîãî êàíàëè ïåðåäà÷³ ³ìïóëü-
ñ³â ç áîêó ð³øåíü, ùî ïðèéìàþòüñÿ â ðàìêàõ ñòèìóëþþ÷î¿ 
ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, íå ò³ëüêè íå çàçíàþòü ñòàíîâëåííÿ, à 
íàâïàêè, ïîñèëþþòüñÿ òåíäåíö³¿ ¿õíüî¿ äåç³íòåãðàö³¿. Ïðîÿâ 
åôåêòó âèò³ñíåííÿ, ïîñèëåíèé â³äíîñíî æîðñòêîþ ìîíåòàð-
íîþ ïîë³òèêîþ, â³äîáðàæàºòüñÿ íà â³äðèâ³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó 
â³ä ãðîøîâîãî òà áþäæåòíîãî.

Áîðãîâà êðèçà â Óêðà¿í³, ïîñòóïîâå çíèæåííÿ ð³âíÿ ïåð-
âèííîãî äåô³öèòó òà íåîáõ³äí³ñòü çàáåçïå÷åííÿ ïåðâèííîãî 
ïðîô³öèòó áþäæåòó ç ìåòîþ ïðèçóïèíåííÿ çðîñòàííÿ äåð-
æàâíîãî áîðãó íàêëàäàº îá’ºêòèâí³ ìåæ³ íà åêñïàíñèâí³ñòü 
ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè. Ïåðåðîçïîä³ë ïîäàòê³â íà êîðèñòü êðå-
äèòîð³â òà ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó í³âåëþþòü ñòèìó-
ëþâàííÿ ïîïèòó íàâ³òü ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³. Ó ðå-
çóëüòàò³ ìóëüòèïë³êàòîð, ä³ÿ ÿêîãî âèêëèêàºòüñÿ äåðæàâíèìè 
âèòðàòàìè, ó ê³ëüê³ñíîìó âèðàç³ áóäå çìåíøóâàòèñü. Ïðè÷î-
ìó ïîòðåáà â îáìåæåíí³ åêñïàíñèâíèõ ð³øåíü ô³ñêàëüíî¿ 
ïîë³òèêè, àêòóàë³çóþ÷èñü ïîñòóïîâî ³ ³íòåíñèâí³ñòþ ôîðìó-
âàííÿ ïåðâèííîãî ïðîô³öèòó, ìàòèìå íåîáõ³äíèé õàðàêòåð 

ñàìå òîä³, êîëè â ì³ðó ïîãëèáëåííÿ òðàíñôîðìàö³¿ åêîíî-
ì³êà ã³ïîòåòè÷íî áóäå ïîçèòèâíî ðåàãóâàòè íà ñòèìóëþþ÷³ 
³ìïóëüñè ç áîêó ðîçøèðåííÿ òà ðåîðãàí³çàö³¿ âèäàòê³â äåð-
æàâíîãî ñåêòîðà. Ïðîáëåìà ðåîðãàí³çàö³¿ áþäæåòíèõ âè-
äàòê³â òàêîæ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà ç òðàíñôîðìàö³ºþ ïðÿìèõ 
ñóáñèä³é åêîíîì³÷íèì àãåíòàì ó íåïðÿì³. ßê ïîêàçàíî ó äå-
ÿêèõ äîñë³äæåííÿõ, â ì³ðó ñòàíîâëåííÿ æîðñòê³øèõ áþäæåò-
íèõ îáìåæåíü íà ìàêðîð³âí³ ó ïîñòñòàá³ë³çàö³éíîìó ïåð³îä³ 
çà â³äñóòíîñò³ ñèñòåìíèõ çðóøåíü áþäæåòí³ îáìåæåííÿ íà 
ì³êðîð³âí³ ïîì’ÿêøóþòüñÿ [4, ñ. 118–131]. Òîáòî îáìåæ-
óâàëüí³ ô³ñêàëüí³ çàõîäè íà ìàêðîð³âí³ âòðà÷àþòü ñâîþ ä³-
ºâ³ñòü, îñê³ëüêè ïîïèò ó íåïðîäóêòèâíèõ ñåêòîðàõ åêîíîì³êè 
ï³äâèùóºòüñÿ. Íà íàø ïîãëÿä, îá’ºêòèâíîþ ìåæåþ â ïðîâå-
äåíí³ òàêî¿ ïîë³òèêè º ïîòåíö³àë íàãðîìàäæåííÿ äåðæàâíîãî 
áîðãó. Âðàõîâóþ÷è éîãî âè÷åðïàííÿ òà íåîáõ³äí³ñòü çàáåç-
ïå÷åííÿ ïåðâèííîãî ïðîô³öèòó áþäæåòó ³ ïåâíîãî ð³âíÿ ñî-
ö³àëüíèõ òðàíñôåðò³â ó ñòðóêòóð³ âèäàòê³â áþäæåòó. Â öüîìó 
ðîçóì³íí³ îáìåæåííÿ íååôåêòèâíîãî ïîïèòó â äåðæàâíîìó 
ñåêòîð³ êîìïåíñóâàòèìåòüñÿ çðîñòàííÿì ãðàíè÷íî¿ êîðèñ-
íîñò³ ïðè ñïîæèâàíí³ ñóñï³ëüíèõ áëàã.

Ìîíåòàðíà ïîë³òèêà ÿê ñêëàäîâà ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãó-
ëþâàííÿ ó ì³ðó ïîñèëåííÿ ñòàá³ë³çàö³éíèõ òåíäåíö³é òà ïîãëè-
áëåííÿ ðåôîðì âèâ³ëüíÿºòüñÿ â³ä áåçïîñåðåäíüîãî çâ’ÿçêó ³ç 
áîðãîâîþ ïîë³òèêîþ. Ïåðåõ³ä äî ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþ-
äæåòó çà ðàõóíîê ïîçèê íà ðèíêó, ïîñëàáëþþ÷è åì³ñ³éíó àê-
òèâí³ñòü ÍÁÓ, ÿê³ñíî îíîâèâ âçàºìîçàëåæí³ñòü ì³æ ïðèðîñ-
òîì ãðîøîâî¿ ìàñè òà ³íôëÿö³ºþ, ùî ìàº ôóíäàìåíòàëüíå 
çíà÷åííÿ äëÿ ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ ìàêðîïðîöåñ³â.

Ðîçâèòîê ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ðàìêàõ íàáëè-
æåííÿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè äî ðèíêîâèõ ñòàíäàðò³â ÿê³ñíî îíî-
âèâ ³íñòðóìåíòàëüíèé àïàðàò ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè.

Ó öüîìó àñïåêò³ âçàºìîçâ’ÿçêó áîðãîâî¿ ïîë³òèêè ³ç ìîíå-
òàðíîþ ìîæíà âèä³ëèòè òàê³ òåíäåíö³¿:

– ïî–ïåðøå, Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè îòðèìàâ ìîæëè-
â³ñòü ðåîðãàí³çóâàòè ñèñòåìó ðåô³íàíñóâàííÿ êîìåðö³éíèõ 
áàíê³â, çàïðîâàäæóþ÷è ó ïðàêòèêó ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàí-
íÿ îïåðàö³¿ ÐÅÏÎ òà ëîìáàðäíå êðåäèòóâàííÿ;

– ïî–äðóãå, ó ïðîöåñ³ ðîçâèòêó âòîðèííîãî ðèíêó äåðæàâ-
íîãî áîðãó ÍÁÓ îòðèìàâ ìîæëèâ³ñòü ïðîâîäèòè îïåðàö³¿ íà 
â³äêðèòîìó ðèíêó, îïîñåðåäêîâàíî âïëèâàþ÷è íà äèíàì³êó 
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê òà äèíàì³êó ãðîøîâî¿ ìàñè. ßê ïîêàçóþòü 
äåÿê³ äîñë³äæåííÿ [5, ñ. 365–378], ñàìå îïåðàö³¿ íà â³äêðè-
òîìó ðèíêó â ñèñòåì³ ðåãóëþþ÷èõ çàõîä³â öåíòðàëüíèõ áàíê³â 
ó òðàíñôîðìàö³éíèõ åêîíîì³êàõ Öåíòðàëüíî¿ ªâðîïè ñïðàâ-
ëÿþòü íàéâ³ä÷óòí³øèé âïëèâ íà ïîâåä³íêó áàíê³â;

– ïî–òðåòº, ñòâîðåííÿ ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
äàëî ìîæëèâ³ñòü ÍÁÓ êîíòðîëþâàòè áàíê³âñüêó ë³êâ³äí³ñòü, 
ì³í³ì³çóþ÷è íàäëèøêîâ³ ðåçåðâè, ÷åðåç ùî îáìåæóâàâñÿ 
äîñòóï ñïåêóëÿòèâíîãî êàï³òàëó íà âàëþòíèé ðèíîê, à äîçâ³ë 
áàíêàì ôîðìóâàòè ÷àñòèíó îáîâ’ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â çà ðà-
õóíîê àêòèâ³â, ðîçì³ùåíèõ ó ÎÂÄÏ, ç îäíîãî áîêó çá³ëüøèâ 
ïðèâàáëèâ³ñòü îñòàíí³õ, à ç ³íøîãî – ïîëåãøóâàâ áàíêàì òÿ-
ãàð ïî ðåçåðâóâàííþ;

– ïî–÷åòâåðòå, äèíàì³êà ñòàâîê äîõîäíîñò³ íà ðèíêó äåð-
æàâíîãî áîðãó ñòàëà âèçíà÷àëüíèì ³íäèêàòîðîì ñòàíó ãðî-
øîâîãî ñåêòîðó, ïîçáàâëÿþ÷è öèõ âëàñòèâîñòåé îáë³êîâó 
ñòàâêó ÍÁÓ, íà ÿêó, îäíàê, âîíà îð³ºíòóâàëàñÿ ïðàêòè÷íî äî 
÷àñó çì³íè áîðãîâî¿ ïîë³òèêè ùîäî âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü;
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– ïî–ï’ÿòå, ë³áåðàë³çàö³ÿ äîñòóïó íåðåçèäåíò³â äî òîðã³â 
íà ïåðâèííîìó òà âòîðèííîìó ðèíêó ÎÂÄÏ äîçâîëèëà ÍÁÓ 
ðîçøèðþâàòè ì³æíàðîäí³ àêòèâè òà ïîêðèâàòè ñóòòºâó ÷àñ-
òèíó äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó;

– ïî–øîñòå, ôîðìóâàííÿ ðåçåðâ³â çà ðàõóíîê çàïîçè÷åíü 
Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè äàâàëî ìîæëèâ³ñòü îðãàíàì 
ãðîøîâî¿ âëàäè â Óêðà¿í³ ïîñëàáèòè çàëåæí³ñòü â³ä ñòàá³ë³çà-
ö³éíèõ êðåäèò³â ÌÂÔ, ïðèíàéìí³ ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³.

Íåçâàæàþ÷è íà ðîçøèðåííÿ îïåðàö³éíèõ ìîæëèâîñòåé 
ìîíåòàðíîãî ðåãóëþâàííÿ ç äîïîìîãîþ îïåðàö³é íà ðèíêó 
äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü, áîðãîâà åêñïàíñ³ÿ ïðèçâåëà íå ò³ëü-
êè äî ñóïåðå÷íîñòåé ì³æ ìîíåòàðíîþ òà ô³ñêàëüíîþ ïîë³-
òèêîþ, à é äî ñóïåðå÷íîñòåé ó ñèñòåì³ ãðîøîâî–êðåäèòíîãî 
ðåãóëþâàííÿ íà ìàêðîåêîíîì³÷íîìó ð³âí³. Çàçíà÷åíå º çà-
êîíîì³ðí³ñòþ ïðàêòè÷íî á³ëüøîñò³ êðà¿í ç ïåðåõ³äíîþ åêî-
íîì³êîþ, â ÿêèõ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ðåàëüíà ðåâàëüâàö³ÿ íà 
òë³ äåô³öèò³â ó äåðæàâíîìó ñåêòîð³, ùî ñóïðîâîäæóºòüñÿ 
ïîì’ÿêøåííÿì ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè [6, ñ. 100–121]. 
Îäíàê ³íòåíñèâí³ñòü ïðîÿâó çãàäàíèõ ñóïåðå÷íîñòåé êîðå-
ëþº ç ³íòåíñèâí³ñòþ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü.

Ïî–ïåðøå, íåçâàæàþ÷è íà ì’ÿêó ô³ñêàëüíó ïîë³òèêó â 
ïîñòñòàá³ë³çàö³éíîìó ïåð³îä³, ÿêà òÿãíóëà çà ñîáîþ ðîçøè-
ðåííÿ ãðîøîâî¿ áàçè öåíòðàëüíîãî áàíêó, ïîë³òèêà âàëþòíî-
ãî êóðñó íîñèëà çäåá³ëüøîãî ñòàá³ë³çàö³éíèé õàðàêòåð.

Ïî–äðóãå, ÿê ïðàâèëî, ó ïåðåõ³äí³é åêîíîì³ö³, òà îñîáëèâî 
â êðà¿íàõ, äå ìàëà ì³ñöå ñòàá³ë³çàö³ÿ, â ÿê³é çà îñíîâó îáè-
ðàâñÿ ïðèð³ñò ãðîøîâî¿ ìàñè, öåíòðàëüí³ áàíêè çà âèá³ð òàê-
òè÷íèõ ö³ëåé ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè îáèðàþòü áåçïîñåðåäíüî 
ãðîøîâó áàçó òà âàëþòíèé êóðñ, à ïðè òàðãåòóâàíí³ ãðîøîâî¿ 
ìàñè ÿê ïðîì³æíîãî îð³ºíòèðà âðàõîâóþòü äèíàì³êó ãðîøî-
âî¿ áàçè òà ð³âåíü ãðîøîâîãî ìóëüòèïë³êàòîðà.

Âðàõîâóþ÷è òå, ùî âêëàäåííÿ â äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ïðàê-
òè÷íî áåçðèçèêîâ³ ³ ñòàâêè äîõîäíîñò³ ïî íèõ ó ïåðåõ³äí³é åêî-
íîì³ö³ âèù³ çà ñâ³òîâ³, ñàìå áîðãîâà åêñïàíñ³ÿ óðÿäó º òèì 
ôàêòîðîì, ÿêèé ïðèâîäèòü ó ä³þ ìåõàí³çì ïåðåëèâó ñïåêóëÿ-
òèâíîãî êàï³òàëó. Óêðà¿íà íå îäíà êðà¿íà, ÿêà ç öèì ç³òêíóëàñü, 
³ ïðîÿâ öüîãî ÿâèùà â³äáóâàºòüñÿ â ì³ðó ïîñèëåííÿ ³íòåãðàö³¿ 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òðàíñôîðìàö³éíèõ ñèñòåì ó ñâ³òîâ³.

Òàê, â Óêðà¿í³ ³íòåíñèâíà ïðîïîçèö³ÿ ÎÂÄÏ íà ðèíêó, ï³ä-
øòîâõóþ÷è ïðîöåíòí³ ñòàâêè, ïðèâàáèëà êàï³òàë íåðåçèäåí-
ò³â. Öå, ñâîºþ ÷åðãîþ, çá³ëüøóâàëî ïîïèò íà ãðèâíþ ³ óíå-

ìîæëèâëþâàëî ïðîâåäåííÿ ïîë³òèêè ïîì³ðíî¿ íîì³íàëüíî¿ 
äåâàëüâàö³¿ ç ìåòîþ ï³äòðèìêè çîâí³øíüî¿ ð³âíîâàãè. Ïðè 
öüîìó íàâ³òü çà çíèæåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó ³íî-
çåìíèé êàï³òàë áóâ ïðèâàáëåíèé ñòàá³ëüíèì âàëþòíèì êóð-
ñîì, ùî çàáåçïå÷óâàëî âèñîêó äîõîäí³ñòü ÎÂÄÏ ó âàëþò³. 
Ï³äòðèìêà ñòàá³ëüíîãî, ïî ñóò³ ô³êñîâàíîãî, âàëþòíîãî êóðñó 
ç áîêó ÍÁÓ ïðè çàïðîâàäæåíí³ ãðèâí³ íîñèëà íåôîðìàëüíèé 
õàðàêòåð ³ ìàëà ïðîïàãàíäèñòñüêå çíà÷åííÿ; ïðè îãîëîøåí-
í³ âàëþòíîãî êîðèäîðó ÍÁÓ îô³ö³éíî çîáîâ’ÿçóâàâñÿ ï³ä-
òðèìóâàòè ñòàá³ëüí³ñòü íîì³íàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó. Òîìó 
ïðèïëèâ êàï³òàëó íà ðèíîê ÎÂÄÏ ïðèçâîäèâ äî çàéâî¿ éî-
ãî ðåâàëüâàö³¿, à íàìàãàþ÷èñü ïîñëàáèòè öåé ïðîöåñ, ÍÁÓ 
ðîçøèðþâàâ ãðîøîâó áàçó çà ðàõóíîê ôîðìóâàííÿ çîâí³ø-
í³õ àêòèâ³â, ùî äóæå äîáðå ³ëþñòðóº ðèñ. 2.

Çà ïðèïëèâó êàï³òàëó íà ðèíîê ÎÂÄÏ ÍÁÓ íå íàìàãàâñÿ 
ñòåðèë³çóâàòè ðîçøèðåííÿ çîâí³øí³õ àêòèâ³â.

Â³äïëèâ êàï³òàëó ç ðèíêó ÎÂÄÏ ïðè çáåðåæåíí³ çà ð³âíåì 
âàëþòíîãî êóðñó ÿê òàêòè÷íî¿, òàê ³ ïðîì³æíî¿ ö³ë³ ìîíåòàðíî¿ 
ïîë³òèêè àâòîìàòè÷íî ðåòðàíñëþâàëîñÿ íà íåîáõ³äíîñò³ ïå-
ðåâåäåííÿ ¿¿ ó ðåæèì ðåñòðèêö³¿. Îäíàê ï³äâèùåííÿ ïðîöåíò-
íî¿ ñòàâêè òà äîõîäíîñò³ íà ðèíêó äåðæàâíîãî áîðãó íå ìîãëî 
ïðîòèñòîÿòè â³äïëèâó êàï³òàëó.

Ôîðìàëüíèé àíàë³ç âçàºìîçâ’ÿçêó áîðãîâî¿ ïîë³òèêè ç 
â³äòâîðþâàëüíîþ äîçâîëÿº ñòâåðäæóâàòè, ùî â³í ìàòèìå 
áåçïîñåðåäí³é õàðàêòåð çà àäåêâàòíî¿ ìîäåë³ óïðàâë³ííÿì 
ðîçì³ùåííÿì ìîá³ë³çîâàíèõ ó ïîçèêó ðåñóðñ³â, ó âñ³õ ³íøèõ 
âèïàäêàõ – íåïðÿìèé.

Ó öüîìó ðîçóì³íí³ ïåðøèé âèïàäîê äåìîíñòðóº êîðåëÿ-
òèâí³ñòü çâ’ÿçêó ì³æ ïðèðîñòîì äåðæàâíîãî áîðãó, ÿê íàñë³ä-
êó äåô³öèòó, òà ïðîïîçèö³ºþ ñóñï³ëüíèõ áëàã àáî ñïîæèâ÷îãî, 
àáî êàï³òàëüíîãî õàðàêòåðó. Â Óêðà¿í³ çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî 
áîðãó íå îïîñåðåäêîâóâàëî çðîñòàííÿ îáñÿã³â ïðîäóêòèâíèõ 
³íâåñòèö³é. Ñïîæèâàííÿ äåðæàâíîãî ñåêòîðó, ùî çîñåðåäæó-
âàëîñü çà äîïîìîãîþ ³íñòðóìåíò³â äåô³öèòíîãî ô³íàíñóâàí-
íÿ, íîñèëî âèêëþ÷íî ïîòî÷íèé õàðàêòåð, îñê³ëüêè êàï³òàëüí³ 
âèäàòêè º íàáàãàòî ìåíøèìè çà îáñÿã äåô³öèòó.

Çä³éñíåííÿ êàï³òàëüíèõ âèäàòê³â ìàº ´ðóíòóâàòèñÿ íå íà 
îñíîâ³ ñòàíäàðò³â ³íäóñòð³àëüíîãî ñóñï³ëüñòâà, çã³äíî ç ÿêè-
ìè ïðè áîðãîâîìó ô³íàíñóâàíí³ ïîòðåá äåðæàâè ñóñï³ëüñòâî 
íå çá³äíþºòüñÿ ò³ëüêè çà ðàõóíîê ïðèðîñòó ô³êñîâàíèõ àêòèâ³â 
åêîíîì³êè), à íà îñíîâ³ òåíäåíö³é ñòàíîâëåííÿ ïîñò³íäóñòð³-

Ðèñóíîê 2. Ïðèð³ñò ãðîøîâî¿ ìàñè òà ìîíåòàðíî¿ áàçè â 2013–2014 ðîêàõ [7]
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àëüíî¿ öèâ³ë³çàö³¿. Öå, ÿê ïîêàçàíî ó äîñë³äæåíí³ Â. Àíäðóùåí-
êà [8, ñ. 66–70], âèìàãàº îíîâëåííÿ ìåòîäîëîã³¿ âèçíà÷åííÿ 
³íâåñòèö³éíèõ âèòðàò íà îñíîâ³ â³äíåñåííÿ äî íèõ âèäàòê³â íà 
ÍÄÄÊÐ òà ôóíäàìåíòàëüí³ äîñë³äæåííÿ, ³íâåñòèö³é ó «ëþä-
ñüêèé êàï³òàë» òîùî, êîðèñí³ñòü ÿêèõ áóäå ñïîæèâàòèñÿ ³ òå-
ïåð³øí³ì, ³ ìàéáóòí³ì ïîêîë³ííÿìè. Âðàõîâóþ÷è âèùåñêàçàíå, 
çä³éñíåííÿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè íà ìàêðîð³âí³ ìàº ù³ëüí³øå äå-
òåðì³íóâàòè ðåñòðóêòóðèçàö³þ ì³êðîð³âíÿ, ñòèìóëþþ÷è ðîëü 
³ííîâàö³éíèõ àñïåêò³â ðîçâèòêó â ïðîöåñ³ òðàíñôîðìàö³¿.

Âèäàòêè äåðæàâè, çíàõîäÿ÷èñü ³ç çàïîçè÷åííÿìè óðÿäó â 
ñèñòåìíîìó çâ’ÿçêó, áåçïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà òîé ÷è ³í-
øèé òðåíä ñïîæèâàííÿ òà íàãðîìàäæåííÿ â çàëåæíîñò³ â³ä 
ñòðóêòóðè áþäæåòíèõ âèòðàò òà ðîçì³ùåííÿ, ìîá³ë³çîâàíèõ ó 
áîðã, ðåñóðñ³â. Îäíàê äåðæàâí³ âèäàòêè, ñòèìóëüîâàí³ çàïî-
çè÷åííÿìè óðÿäó, îêð³ì ñâîº¿ ÿñêðàâî âèðàæåíî¿ çîð³ºíòîâà-
íîñò³ íà ïîòî÷íå ñïîæèâàííÿ º ÷èííèêîì, ÿêèé á³ëüøîþ ì³-
ðîþ, ÿê ïîêàçàíî â äîñë³äæåíí³ ². Ðàä³îíîâî¿, âïëèâàº íà ñòàí 
çîâí³øíüî¿ ð³âíîâàãè, í³æ íà ñòàí âíóòð³øíüî¿ [9, ñ. 10–15].

Ï³äòðèìàííÿ íîì³íàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó ç³ ñòàá³ë³çà-
ö³éíîþ òà àíòè³íôëÿö³éíîþ ìåòîþ òåîðåòè÷íî ñàìî ñîáîþ 
âèñòóïàº ÿê ÷èííèê, ùî ñòèìóëþº ñïîæèâàííÿ. Îêð³ì òîãî, 
ùî âàëþòíèé êóðñ º ôàêòîðîì âïëèâó íà äîì³íóâàííÿ ñïî-
æèâàííÿ ó â³äòâîðþâàëüíèõ ïðîïîðö³ÿõ, íåîáõ³äíî âðàõóâàòè 
òå, ùî â³í º ñóòòºâèì åëåìåíòîì ó ñèñòåì³ çâ’ÿçêó â³ò÷èçíÿíî¿ 
ïðîäóêòèâíîñò³ ôàêòîð³â òà ð³âíÿ ö³í ç ì³æíàðîäíèìè. ßê ïî-
êàçóþòü äåÿê³ äîñë³äæåííÿ [10, ñ. 68–77], íà ïî÷àòêó òðàíñ-
ôîðìàö³¿ â Óêðà¿í³ ðåàêö³ºþ íà íèçüêèé ð³âåíü ïðîäóêòèâ-
íîñò³ ïðàö³, âèðàæåíî¿ îáñÿãîì ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåííÿ, òà 
ö³í, â³äíîñíî àíàëîã³÷íèõ ïîêàçíèê³â ó ÑØÀ, ïðèðîäíî êîì-
ïåíñóâàâñÿ çàíèæåíèì âàëþòíèì êóðñîì.

Âèñíîâêè
Âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ áîðãîâîþ ïîë³òèêîþ òà çàõîäàìè ç ìà-

êðîðåãóëþâàííÿ âïðîäîâæ òðàíñôîðìàö³¿ ìàº ñò³éêèé òà ïî-
ñò³éíèé õàðàêòåð, à âèêîðèñòàííÿ òèõ ÷è ³íøèõ ³íñòðóìåíò³â 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì, ç îäíîãî áîêó, º ìîæëèâèì 
âèêëþ÷íî çà ïåâíîãî ñïðÿìóâàííÿ ìàêðîïîë³òèêè, à ç ³íøî-
ãî – âîíè º åëåìåíòàìè â ñèñòåì³ çàõîä³â ç ¿¿ ðåàë³çàö³¿. Ó äî-
ñòàá³ë³çàö³éí³é ôàç³ òðàíñôîðìàö³¿ áîðãîâà ïîë³òèêà ñèíòå-
çóº â ñîá³ åêñïàíñèâí³ ð³øåííÿ ãðîøîâî¿ òà ô³ñêàëüíî¿ âëàäè, 
à áåçïîñåðåäí³é çâ’ÿçîê ì³æ íèìè îïîñåðåäêîâóº ðîçøèðåí-
íÿ ïîïèòó â äåðæàâíîìó ñåêòîð³ òà çáåðåæåííÿ ì’ÿêèõ áþ-
äæåòíèõ îáìåæåíü äëÿ ì³êðîîäèíèöü; ó ñòàá³ë³çàö³éí³é ôàç³ 
âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ô³ñêàëüíîþ ³ ìîíåòàðíîþ òà áîðãîâîþ ïî-
ë³òèêîþ íàáóâàº âñå á³ëüøå íåïðÿìîãî õàðàêòåðó, îäíàê º áåç-
ïîñåðåäí³ì ó ò³é ÷àñòèí³ ö³ëåé çàïîçè÷åíü, ùî ï³äïîðÿäêîâàí³ 
ñòâîðåííþ ìàêðîñòàá³ë³çàö³éíîãî ìåõàí³çìó òðàíñôîðìàö³¿; ó 
ïîñòñòàá³ë³çàö³éíîìó ïåð³îä³ ðîëü íåïðÿìîãî âçàºìîçâ’ÿçêó 
áîðãîâèõ çàõîä³â ç ô³ñêàëüíèìè òà ìîíåòàðíèìè ð³øåííÿìè 

ïîñèëþºòüñÿ, îäíàê â³äñóòí³ñòü ãëèáîêî¿ ì³êðîðåñòðóêòóðèçà-
ö³¿ òà ãëèáîêèõ ñèñòåìíî–ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì çóìîâëþþòü 
ïîã³ðøåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷îãî ñòàíó ñèñòåìè, ÷åðåç ùî âåê-
òîð äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü çíîâó òÿæ³º äî ñôåðè ôîðìóâàííÿ 
ìåõàí³çìó ñòàá³ë³çàö³¿. Ó ïîñòñòàá³ë³çàö³éíèé ïåð³îä îñîáëè-
âî ãîñòðî ïðîÿâëÿþòüñÿ ñóïåðå÷íîñò³: ïî–ïåðøå, ì³æ åêñ-
ïàíñèâíîþ ô³ñêàëüíîþ òà â³äíîñíî ñòðèìàíîþ ìîíåòàðíîþ 
ïîë³òèêîþ, ÷åðåç ùî ï³äòðèìàííÿ âàëþòíîãî êóðñó òà ³íôëÿö³¿ 
íà ð³âíîâàæíîìó ð³âí³ ìàº ì³ñöå çà á³ëüø âèñîêèõ ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê; ïî–äðóãå, ïîñèëþþòüñÿ ñóïåðå÷íîñò³ âñåðåäèí³ ñèñ-
òåìè ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè (îáìåæóâàëüíà ïîäàòêîâà ïîë³òèêà 
òà ñòèìóëþþ÷à âèäàòêîâà) òà ìîíåòàðíî¿ (çà ³íòåíñèâíèõ âíó-
òð³øí³õ çàïîçè÷åíü òà îáìåæåíîãî äîñòóïó äî çîâí³øí³õ ðèí-
ê³â íàìàãàííÿ ï³äòðèìóâàòè íà ö³ëüîâîìó ð³âí³ ãðîøîâó ìà-
ñó òà âàëþòíèé êóðñ âèÿâëÿºòüñÿ íåìîæëèâèì òà ïðèçâîäèòü 
äî ïîñèëåííÿ ðåñòðèêö³¿ êðåäèòó). Îäíèì ³ç íàñë³äê³â òàêî¿ ñè-
òóàö³¿ º ôîðìóâàííÿ ñïîæèâ÷î îð³ºíòîâàíèõ â³äòâîðþâàëüíèõ 
ïðîïîðö³é ÂÂÏ.
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