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Анотація.  Досліджено соціальні та економічні 
наслідки боргової політики держави, які розрахо-
вано на основі статистичних даних за допомо-
гою кореляційно-регресійного моделювання. При 
дослідженні виявлено позитивний і негативний 
вплив боргової політики на макроекономічну та 
макрофінансову сферу держави.

Аннотация. Исследованы социальные и эко-
номические последствия долговой политики 
государства, которые рассчитаны на основе 
статистических данных с помощью корреля-
ционно-регрессионного моделирования. При 
исследовании выявлено положительное и от-
рицательное влияние долговой политики на 
макроэкономическую и макрофинансовую сферу 
государства.
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Постановка проблеми. Проведення боргової 
політики урядом протягом останніх років приз­
вело до активного залучення фінансових ресур­
сів, як на внутрішньому так і зовнішньому ринках 
позикового капіталу, що спричинило зростання 
обсягу державної заборгованості, обслуговуван­
ня якої потребує значних витрат з державного 
бюджету. Тому важливим є виявлення негатив­
ного і позитивного впливу боргової політики на 
соціальні і економічні процеси в державі. 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. 
Дослідження проблеми боргової політики та її 
впливу на соціальні та економічні процеси в кра­
їні проводили як вітчизняні так і закордонні нау­
ковці, серед яких варто виділити: Т. П. Вахненко, 
Б. М. Мізюк, В. О. Шевчук, Г. В. Кучер, В. М. Ка­
литчук, О.  В.  Царук, Д. Рікардо, Дж. Бюкенен, 
Дж.  Кейнс, Р. Барро, А. Лернер. Незважаючи на 
велику чисельність наукових праць, які висвіт­
люють дану проблематику, вона залишається ак­
туальною та потребує подальшого дослідження.

Метою статті є аналіз впливу боргової політи­
ки на соціальні та економічні процеси в країні на 
основі теоретичних досліджень і статистичних 

даних та надання рекомендацій щодо оптимізації 
боргової політики.

Обґрунтування отриманих наукових ре-
зультатів. Залежно від природи наслідків впливу 
боргової політики на економіку, виділяють ко­
ротко та довгострокові. «До перших належить 
так званий «ефект витіснення» приватних ін­
вестицій внутрішніми позиками, «ефект чисто­
го експорту» (або «подвійного дефіциту») і ін­
фляційні наслідки). Вважається також (зокрема 
кейнсіанською теорією), що боргове фінансу­
вання бюджетного дефіциту через розширення 
державних видатків стимулює сукупний «ефек­
тивний» попит, який і є основним фактором еко­
номічного зростання (тобто збільшення сукупної 
пропозиції – реального ВВП). Довгостроковими 
наслідками державного боргу є створення ним 
навантаження на державний бюджет і на еконо­
міку країни» [1]. 

Дослідження економічних та соціальних на­
слідків боргової політики здійснено за допомо­
гою регресійного моделювання, яке наведено в 
таблиці 1.
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Як зазначають провідні українські та закор­
донні вчені, боргова політика має як негативний 
так і позитивний вплив на макроекономічну та 
макрофінансову сферу держави. 

Одним з головних чинників розвитку еконо­
міки є рівень інвестиційної діяльності, на ефек­
тивність якої впливає ряд макроекономічних 
показників, одним з яких є внутрішні державні 
запозичення, які мають двоякий вплив на еконо­
мічні процеси в державі.

Як зазначає В. Й. Башко «Серед побічних не­
гативних наслідків ключове місце посідає ефект 
витіснення внутрішніми державними запозичен­

нями, за рахунок яких здійснюється фінансуван­
ня дефіциту бюджету, приватних інвестицій» [2]

Скорочення обсягу інвестування в основний 
капітал суб’єктів господарювання пов’язане з 
випуском ОВДП, які здійснювались під великі 
відсоткові ставки дохідності за ними (модель 1). 
Дана модель базується на засадах ідеї Т. П. Вах­
ненко та розрахована за період з 2008 по 2013 
роки [7]. Зі збільшенням суми від розміщен­
ня ОВДП серед комерційних банків на 1 млн 
грн зменшується сума приватних інвестицій на 
1,2  млн грн (рис. 1).

Рис. 1. Динаміка змін обсягу приватних інвестицій та ОВДП, 
які розміщені серед комерційних банків резидентів за 2008-2013 рр., млн грн

Як видно з рисунку 1, обсяг приватних інвес­
тицій за аналізований період характеризується 
зміною, на яку впливають різні фактори, одним 
з яких, як зазначалось є ОВДП (абстраговано 
розглянуто його вплив). У зв’язку з фінансовою 
кризою в економіці країни у 2009 та 2010 роках 
держава проводила активну політику залучення 
позикових коштів на внутрішньому ринку. Для 
покращення попиту на ОВДП серед нерезидентів 
уряд збільшив дохідність боргових цінних папе­
рів, що призвело до відтоку фінансових ресурсів 
з реального сектора економіки на фінансовий ри­
нок. Обсяг приватних інвестицій протягом 2009 
року скоротився на 35 % порівняно з 2008 роком і 
у 2010 році на 1 % порівняно з 2009 роком. Протя­
гом 2011–2013 років спостерігається збільшення 
обсягу приватних інвестицій так і зростання по­
питу на ОВДП, які були сформовані під впливом 
ряду інших чинників.

Наступним аспектом впливу внутрішніх дер­
жавних запозичень на макроекономічну систему 
є скорочення інвестиційних ресурсів, які спри­
чиненні зростанням процентних ставок комер­
ційних банків за кредитами, в чому проявляється 
«ефект витіснення» на відсоткову ставку (модель 
2), яка основана на дослідженнях Т. П. Вахнен­
ко та В. М. Калитчука [7, с. 80-84, 8]. Зростання 
темпу росту залучення коштів у бюджет через 
випуск ОВДП на 1 в. п. призводить до зростан­
ня відсоткової ставки за кредитами комерційних 
банків на 0,005 в. п. При купівлі комерційними 
банками боргових цінних паперів держави змен­
шується сума фінансових ресурсів, яка могла б 
бути направлена на кредитування економіки.

Збільшення показника дохідності ОВДП на 1 
в. п. спричиняє зростання відсоткової ставки за 
кредитами комерційних банків на 0,1 в. п. (рис. 2).
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Рис. 2. Динаміка зміни дохідності ОВДП та відсоткової ставки 
за кредитами комерційних банків за 2008–2013 роки, %

За аналізований період спостерігається чітка 
тенденція взаємозв’язку показників дохідності 
ОВДП і ставкою за кредитами. Збільшення до­
хідності ОВДП формує більший попит на їх при­
дбання комерційними банками, тобто банкам 
вигідніше фінансувати державні потреби, ніж 
формувати кредитний портфель, який може мати 
більші ризики в порівнянні з купівлею ОВДП. 
Таким чином відволікання кредитних ресурсів 
банків з фінансового ринку для купівлі ОВДП 
призводить до підвищення їх відсоткових ставок 
за кредитами, що негативно впливає на рівень ін­
вестиційної активності в країні.

Негативним наслідком «ефекту витіснення» 
є вплив обсягу заборгованості за ОВДП банків­
ським установам та НБУ на обсяг ресурсів бан­
ків, які могли бути спрямовані на кредитування 
суб’єктів господарювання. Дефіцит кредитних 
ресурсів, спричинений «ефектом витіснення», 
при економічній нестабільності в країні може 
призвести до загострення кризи розрахунків між 
суб’єктами господарювання (модель 3).

В економіці України, кошти залучені від роз­
міщення ОВДП та направлені на фінансування 
бюджетних дефіцитів та інші цілі, спричиняють 
зменшення темпів росту коштів комерційних 
банків направлених на кредитування реального 
сектору економіки. Збільшення обсягу заборго­
ваності за ОВДП перед банківськими установа­
ми та НБУ на 1 в. п. призводить до скорочення 
кредитних ресурсів комерційних банків на 0,0005 
в. п. З дослідження взаємозв’язку цих двох фак­
торів протягом аналізованого періоду видно, що 
вплив є незначним та несталим. Це спричинено 
інфляційними процесами в економіці, які впли­

вають на привабливість ОВДП та зниженню по­
питу на них.

При здійсненні запозичень на внутрішньому 
фінансовому ринку уряд країни може впливати 
на інфляційні процеси в країні (модель 4).

«Розширення видатків бюджету за рахунок 
боргового фінансування призводить до зрос­
тання номінальних доходів населення безпосе­
редньо (через заробітну плату працівників бю­
джетної сфери, соціальні трансферти тощо) й 
опосередковано (через видатки на інші напрями, 
які впливають на номінальні доходи громадян і 
грошову масу)». Це все викликає збільшення по­
питу поряд із нездатністю економіки збільшува­
ти виробництво суспільного продукту, що є од­
ним із факторів зростання цін» [9, с. 35].

З моделі 4 видно, що зростання обсягу запо­
зичень через розміщення ОВДП на 1 в. п. спричи­
няє зростання індексу споживчих цін на 0,33 в. п., 
однак даний вплив має не постійний характер. 
Так у 2012, 2013 роках завдяки збільшенню тем­
пу росту коштів від розміщення ОВДП вдалось 
зменшити індекс споживчих цін на 0,4 в.  п. у 
2012 році відносно 2011 року та на 63 в. п. у 2013 
році в порівнянні з 2012 роком.

Наступним показником впливу внутрішніх 
державних позик на економічні процеси в краї­
ні є «ефект чистого експорту» (модель 5). Даний 
ефект пов’язаний з впливом внутрішніх запози­
чень, які утворюються за допомогою додаткових 
вливань фінансових ресурсів в економіку Укра­
їни через купівлю нерезидентами ОВДП, на об­
мінний курс та торгівельний баланс країни.

Залучення нерезидентів на фінансовий ринок 
дозволяє отримувати додаткові фінансові ресур­
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си, які не можна акумулювати на внутрішньому 
ринку позикового капіталу. Однак при неспри­
ятливій економічній ситуації може виникнути 
ризик масового виведення залученого капіталу 
за кордон. Така ситуація спостерігалась в Україні 
у 1997 році, коли через несприятливі економічні 
умови, непрофесійні дії уряду та зниження до­
хідності ОВДП нерезиденти втратили інтерес до 
внутрішнього ринку цінних паперів. 

Залучення фінансових ресурсів нерезидентів 
на ринок країни через продаж ОВДП спричи­
няє зміцнення курсу гривні. Збільшення обсягу 
вкладення нерезидентів в ОВДП на 1 млн. грн. 
ревальвує гривню на 0,001 %. 

Залучені ресурси від вкладень нерезидентів 
в ОВДП опосередковано через зміну валютного 
курсу впливають на сальдо торгівельного ба­
лансу (модель 6). Дана модель не враховує інші 
чинники впливу на зміну торгівельного балан­
су та передбачає дослідження впливу на нього 
лише обсягу коштів нерезидентів. На основі мо­
делі можна визначити, що збільшення валют­
ного курсу національної грошової одиниці на 
1 в. п. збільшує негативне сальдо торгівельного 
балансу на 1429,9 млн дол США. Така тенденція 
взаємозв’язку даних чинників чітко прослідко­
вується починаючи з 2010 року. З 2010 по 2013 
роки на ряду з постійним збільшенням валют­
ного курсу, збільшується негативне сальдо торгі­
вельного балансу. Дане дослідження показує, що 
в короткостроковій перспективі девальвація на­
ціональної валюти не покращує сальдо торгово­
го балансу, що було спричинено подорожчанням 
вартості імпорту вираженого у гривнях.

Зовнішні запозичення мають інакший харак­
тер впливу на економічні процеси в державі ніж 
внутрішні, тому постає необхідність їх дослі­
дження.

Зовнішні позики забезпечують змогу уряду 
збільшувати сукупні витрати державного бюдже­
ту ніж дозволяють фінансові ресурси, отримані 
за рахунок виробленого національного доходу.

Одним із найважливіших показників, який 
характеризує розвиток економіки держави є ВВП 
(модель 7). Ріст обсягу зовнішніх запозичень по­
зитивно впливає на динаміку зміни обсягу ВВП 
через збільшення суми приватних інвестицій. 
Зі зростанням суми зовнішніх запозичень на 
1  млн.  грн. збільшується ВВП на 21,4 млн. грн. 
Таким чином завдяки залученню зовнішнього 
капіталу з’являється можливість зростання ВВП 
держави, що надасть можливість в майбутньому 
за рахунок податків отриманих від збільшення 

виробництва здійснювати обслуговування та по­
гашення отриманих позик. Але даний ефект про­
являється при умові інвестиційного характеру 
використання залучених коштів.

Позитивний влив на макроекономічні про­
цеси в економіці мають зовнішні запозичення, 
оскільки дозволяють інвестувати додаткові фі­
нансові ресурси та збільшити частку продукції 
виробленої резидентами країни (модель 8). Дана 
модель не враховує інші фактори впливу на змі­
ну розміру інвестицій в країні. Результати дослі­
дження показують, що зростання суми зовніш­
ніх запозичень на 22,2 млн грн стимулює приріст 
приватних інвестицій на 1 млн. грн.

Зовнішні позики опосередковано через видат­
ки державного бюджету вливають на зростання 
номінальних доходів населення, що призводить 
до збільшення сукупного платоспроможного по­
питу (модель 9). Дана модель показує, що зі зрос­
танням зовнішніх позик на 1 в. п. відбувається 
збільшення величини номінальних доходів на­
селення на 22,2 в. п. Але така суттєва зміна зрос­
тання номінальних доходів населення обумов­
люється впливом інших факторів, одним з яких 
є інфляційні процеси в економіці.

Державні зовнішні запозичення мають дво­
який вплив на величину заощаджень коштів на­
селення. З одного боку, зовнішні державні запо­
зичення впливають на збільшення рівня доходів 
населення, які є одним з джерел нагромадження 
капіталу та акумулюються у вклади комерційних 
банків (заощадження) і згодом трансформується 
в інвестиційний капітал, який є основою для роз­
витку економіки.

З іншого боку, вони мають пригнічуючий 
ефект впливу на заощадження. Негативний вплив 
зовнішніх запозичень на величину заощаджень 
населення показано за допомогою моделі 10. За­
лучення 1 млн грн зовнішніх запозичень змен­
шує заощадження громадян у банках на 0,35 млн 
грн. Приплив іноземної валюти на фінансовий 
ринок, через залучення коштів державою на зо­
внішніх ринках позикового капіталу, призводить 
до збільшення пропозиції грошей на ринку, що в 
свою чергу може вплинути на зменшення ставок 
за кредитами та депозитами, які взаємопов’язані, 
з розмірами вкладів в комерційні банки. 

Доцільне залучення і ефективне використан­
ня державних запозичень можливе за умови, 
якщо кошти будуть спрямовані на фінансування 
економічно вигідних або соціально необхідних 
проектів, впровадження яких надасть можли­
вість збільшити робочі місця, задовольняти сус­
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пільні потреби та збільшуватимуть доходи дер­
жавного бюджету.

Боргове фінансування державних видатків 
та дефіциту бюджету є більш сприятливим спо­
собом для правлячої влади ніж підвищення по­
датків, оскільки податкове навантаження про­
являтиметься в реальному часі, а виплата боргів 
перенесеться на наступні покоління.

Особливий вплив на фіскальну політику ма­
ють зовнішні запозичення, оскільки кошти, залу­
чені на зовнішніх ринках позикового капіталу, в 
майбутньому вимагатимуть повернення кредиту 
та відсотків за ним, що призведе до відтоку ка­
піталу з країни та вимагатиме пошуку фінансо­
вих ресурсів в середині держави, джерелом яких 
можуть стати підвищення податкових ставок 
або введення нових податків. Внутрішні запози­
чення та обслуговування внутрішнього боргу не 
несуть додаткового податкового навантаження 
на суб’єкти господарювання та населення в май­
бутньому, оскільки являють собою перерозподіл 
грошових ресурсів в середині країни.

Державні позики мають двоякий вплив на 
рівень оподаткування в країні. З одного боку, 
позики протягом аналізованого періоду є фак­
тором послаблення податкового навантаження 
на платників податків, оскільки перерозподі­
ляють податковий тягар між поколіннями. При 
ефективному використанні запозичених коштів 
і спрямування їх на розвиток виробничого по­
тенціалу та виробничих потужностей економіки, 

податковий тягар в майбутньому матиме незна­
чний вплив на платників податків. Але з іншого 
боку, державні запозичення призводять до на­
громадження державного боргу, обслуговування 
якого потребує додаткових видатків з бюджету.

Протягом аналізованого періоду уряди Укра­
їни для активізації економічних процесів та фі­
нансування видатків державних бюджетів вдава­
лись до активної політики залучення позикового 
капіталу, в той же час уникаючи збільшення по­
даткових ставок і здійснюючи мінімізацію подат­
кового навантаження на платників податків. Так, 
за період 2008–2013 років оподаткування доходів 
фізичних осіб складає 15–17 % в залежності від 
розмірів отриманого доходу за місяць, що значно 
менше від податкових ставок за попередні періо­
ди, які складали від 10 до 90 % [10].

Боргова політика держави має неоднозначний 
вплив на соціальну сферу. За допомогою запози­
ченого капіталу держава в особі уряду має змогу 
фінансувати соціальні статті державного бюдже­
ту, які не можуть бути профінансовані за раху­
нок власних джерел. Але залучення позикового 
капіталу призводить у майбутньому до відволі­
кання значної частини бюджетних коштів на об­
слуговування боргових зобов’язань та вилучен­
ня їх від фінансування соціально спрямованих 
статей бюджету. Динаміка зміни суми коштів, які 
спрямовані з державного бюджету на соціальні 
заходи та обслуговування державного боргу на­
ведено на рис. 3.

Рис. 3. Динаміка видатків державного бюджету на соціальні заходи 
та обслуговування державного боргу, млн грн

Не зважаючи на відволікання коштів, які на­
правляються для обслуговування державного 
боргу, сума кошті на фінансування соціальних 
заходів зростає. Це пояснюється зростанням 

рівня доходів державного бюджету та потреб на­
селення, але фінансування соціальних заходів, в 
порівнянні з економічно розвинутими країнами, 
залишається на низькому рівні.
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Одним з показників соціальної сфери є стан 
безробіття, на рівень якого впливають економіч­
ні, соціальні та демографічні чинники. До еконо­
мічних чинників впливу можна віднести скла­
дові боргової політики, а саме державний борг 
та державні запозичення. Прямий вплив даних 
показників на рівень безробіття виявити важко.

Взаємозв’язок держаних запозичень та рівня 
безробіття опосередковано виражається через 
вплив запозичених коштів на обсяг інвестицій­
них ресурсів. Цей взаємозв’язок був показаний 
регресійними моделями залежності інвестицій 
від рівня внутрішніх і зовнішніх позик. Модель 
«витіснення приватних інвестиції» показує змен­
шення обсягу інвестування в країні зі зростан­
ням обсягу внутрішніх запозичень, а отже змен­
шується пропозиція робочих місць, що в свою 
чергу, призводить до зростанню рівня безробіття 
населення. Зовнішні позики, навпаки, спричи­
няють зростання капіталу, який спрямовується 
на інвестиційні проекти, які потребують додат­
кового людського капіталу, а отже призводять 
до росту рівня зайнятості. Таким чином, вплив 
державних запозичень на рівень безробіття че­
рез взаємозв’язок з інвестиційним капіталом є 
двояким.

Вплив державного боргу на рівень безробіття 
є також опосередкованим. Даний взаємозв’язок 
можна відобразити за допомогою співвідношен­
ня державного боргу до ВВП. Якщо темпи зрос­
тання державного боргу перевищують темпи 
зростання ВВП, то в державі спостерігається еко­
номічний спад, що в свою чергу спричиняє зрос­
тання рівня безробіття. Дана ситуація мала місце 
в Україні протягом 2008–2010 років, коли темп 
зростання державного боргу складав 213,4  % у 
2008 році, що на 81,9 в. п. перевищував темп рос­
ту ВВП, у 2009 році перевищення склало 71,5 в. п. 
і у 2010 році 17,4 в. п. Протягом 2008–2010 років 
зростання державного боргу на ряду з іншими 
чинниками вплинули на рівень безробіття, який 
найбільшого значення досяг у 2010 році і склав 
9,4 %.

У цілому вплив державного боргу на рівень 
безробіття протягом 2008–2013 років можна по­
казати за допомогою регресійної моделі, яка не 
включає вплив інших факторів (модель 11). Згід­
но розрахунків можна відзначити, що зростання 
величини державного боргу у відсотках до ВВП 
на 0,3 в. п. збільшує рівень безробіття на 1 в. п., 
тобто має негативний вплив на рівень зайнятості 
протягом 2008–2013 років.

Боргова політика окрім економічних та соці­
альних наслідків призводить також до бюджет­
них. Оцінка бюджетних наслідків проведення 
боргової політики для країни здійснюється шля­
хом визначення частки державної заборгованос­
ті та навантаження витрат по боргу а також за 
допомогою використання індикаторів боргової 
безпеки.

Соціально-економічні та бюджетні наслід­
ки сучасної боргової політики відображено на 
рис. 4.

Висновки. У цілому можна зробити висно­
вок, що при проведенні боргової політики уря­
ду потрібно зважати на бюджетні, економічні 
та соціальні наслідки, які можуть виникати при 
здійсненні запозичень на внутрішньому і зо­
внішньому фінансових ринках та здійсненні об­
слуговування боргових зобов’язань держави. 
Для оптимізації боргової політики при її реалі­
зації необхідно: враховувати напрями реалізації 
грошово-кредитної та бюджетної політик; ство­
рювати програми інвестиційного спрямування 
запозичених коштів; здійснювати оптимізацію 
структури портфеля боргових цінних паперів 
держави в розрізі валют, відсоткових ставок та 
місця залучення позикового капіталу; мінімізу­
вати вартість залучення позикових коштів; зни­
жувати боргові ризики та підвищувати кредит­
ні рейтинги суверенних боргових зобов’язань 
України; підвищувати попит на боргові цінні 
папери держави за рахунок збільшення рівня їх 
ліквідності.
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