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Боргова політика є іманентною складовою фіскально-бюджет-
ної політики. Державні позики розширюють фінансові можливо-
сті бюджету, виступаючи інструментом збалансування у часі
державних витрат і податкових надходжень. За роки незалежнос-
ті України державний борг значно зріс внаслідок потреби фіску у
фінансових ресурсах для задоволення суспільних видатків. Дер-
жавні запозичення здійснювалися, переважно, без стратегічно ви-
значених орієнтирів боргової політики та напрямів ефективного
витрачання залучених коштів. Проблемі державного боргу та
боргової політики присвячені наукові праці як зарубіжних, так
і вітчизняних вчених, зокрема, В. Андрущенка, О. Барановського,
Р. Барро, Дж. Б’юкенена, В. Корнєєва, В. Федосова, Дж. Фергю-
сона, С. Юрія та ін.

Формування боргової стратегії зумовлено необхідністю ком-
плексного підходу до фіскально-бюджетної політики та її місця у
забезпеченні економічного зростання. Це актуалізує дослідження
питань, пов’язаних із визначенням пріоритетів боргової політики
України.

Удосконалення боргової політики повинна здійснюватися в
рамках реформування бюджетного процесу, переходу до бюдже-
тування, орієнтованого на результат, і створення стимулів для
ефективнішого фінансування державного сектору. Впроваджую-
чи у бюджетний процес нові методи бюджетування, зокрема, що-
до державного боргу, уряд повинен отримати максимальний
ефект від використання державних позик.

Стратегічні цілі боргової політики держави полягають у ство-
ренні умов для довгострокового розвитку внутрішнього фінансо-
вого ринку, що дозволив би на ринкових засадах здійснювати за-
позичення в обсягах, за вартістю та в терміни, необхідні, з одного
боку, для безперебійного фінансування виваженого дефіциту
державного сектору, а з іншого — достатні для фінансування не-
державного сектору економіки. Проте, в короткостроковій перс-
пективі завдання фіскальної політики може полягати в тому, щоб
з метою збільшення програмних видатків бюджету залучити знач-
ний обсяг фінансових ресурсів за мінімальною вартістю.

Доцільно перейти до регулярного використання системи оцін-
ки ефективності боргової політики. Вирішення цього завдання
передбачає розробку чітких (кількісних) показників результатив-
ності діяльності по управлінню державним боргом. Одним із ме-
тодологічних підходів, який довів свою ефективність і широко
використовується у практиці країн з розвинутою економікою, є
«метод цільових орієнтирів». Згідно з цим підходом на основі
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аналізу кон’юнктури національного і світового фінансових рин-
ків, а також із врахуванням потреб держави у визначений період
розробляються і нормативно фіксуються конкретні показники,
які повинні бути отримані в результаті здійснення позик та опе-
рацій по управлінню боргом.

Використання законодавчо встановлених обмежень обґрунто-
вується і сучасною фінансовою наукою, зокрема, теорією суспі-
льного вибору. Теорія суспільного вибору виходить з того, що
політики, приймаючи рішення, в першу чергу, намагаються задо-
вольнити власні інтереси та максимізувати власний добробут.
Прихильність виборців можна завоювати, проводячи політику
щедрих трансфертних видатків, мобілізуючи доходи за рахунок
державних позик та перекладаючи тягар заборгованості на май-
бутні покоління, а відповідальність — на наступні уряди. Дж.
Б’юкенен стверджує, що на уряди, які володіють доступом до по-
зикових фінансів, майже не діють політичні стимули щодо ефек-
тивного використання кредитних ресурсів для масштабної довго-
строкової стратегії [1, с. 209].

Отже, найефективнішим засобом запобігання політичним зло-
вживанням бюджетним дефіцитом та державним боргом є вста-
новлення конституційних обмежень державного боргу. Хоча їх
введення та закріплення в поточному політичному процесі є дуже
проблематичним, оскільки нинішнє покоління об’єктивно не за-
цікавлене у встановленні жорстких конституційних бар’єрів, які
б перешкоджали перекладанню боргових зобов’язань на майбутні
генерації, узагальнює Ш. Бланкарт [2, с. 409]. Бюджетним кодек-
сом України визначено, що величина основної суми державного
боргу не повинна перевищувати 60 % фактичного річного обсягу
ВВП. Незважаючи на значне скорочення величини боргу, який у
2000 році сягнув 61 % ВВП, а у 2005 році склав — 15,7 % ВВП,
витрати на погашення і обслуговування державного богу пе-
ревищили надходження від запозичень за 2001—2005 роки на
15,2 млрд грн [3]. Тобто, обслуговування боргу є проблемним для
бюджету та економіки України загалом і свідчить про низьку
ефективність боргової політики. У багатьох країнах ОЕСР довго-
строкові показники боргу визначаються значно нижчими, ніж мі-
німальний рівень їх стійкості. Вчені Е. Боллз та Г. О’Доннелл ра-
хують, що на економічний ріст може негативно впливати навіть
стійка динаміка боргу, якщо його величина відносно висока. Ре-
зультати різних досліджень свідчать, що оптимальний рівень бор-
гу для країн з розвинутою економікою знаходиться в діапазоні
від менше 20 % до менше 50 % ВВП [4]. А для України його оп-
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тимальний рівень, відповідно, повинен бути нижчим, ніж для
країн з розвинутою економікою внаслідок високих ризиків, знач-
ної частки боргу в іноземній валюті, а також нижчої ефективності
державного сектору.

Особливу вагу у реформуванні боргової політики має визна-
чення напрямів використання запозичених державою коштів.
Слід констатувати, що в Україні практично не використовується
потенціал боргових фінансів. Основна частина залучених за до-
помогою позик коштів витрачається на фінансування поточних
видатків бюджету. Усі надходження від випуску внутрішніх і зов-
нішніх облігацій використовувалися на фінансування поточних
видатків бюджету. Для фінансування проектів розвитку викорис-
товуються лише кошти від міжнародних фінансових організацій
та іноземних банків. Це свідчить про необхідність удосконален-
ня системи планування, реалізації та контролю за проектами роз-
витку, що фінансуються за рахунок державних позик. Борговою
стратегією повинні бути визначені пріоритети запозичень, гранич-
ні розміри державного боргу та напрями використання залучених
коштів. Слід передбачити та законодавчо визначити, орієнтую-
чись на світовий досвід, пріоритетне використання позик для ін-
вестиційних проектів та інституційних програм з метою забезпе-
чення зростання економіки та доходів бюджету [5, с. 310].

Використовувати залучені за допомогою позик кошти доціль-
но у трьох основних напрямах:
⎯ на проведення структурних реформ, фінансування інвес-

тицій в інфраструктуру та людський капітал;
⎯ на комерційні проекти, які будуть окупними і сприяти-

муть зростанню доходів;
⎯ на соціальні проекти, ефект від яких полягає у збільшенні

суспільного добробуту.
Як стверджують В. Істерлі та Л. Сервен, недостатні інвестиції

в інфраструктуру досить часто створюють ілюзію стійкої бюджет-
ної політики [6, с. 183]. Хоча це сприяє зменшенню поточного
бюджетного дефіциту, однак може мати серйозні наслідки у ви-
гляді сповільнення темпів росту економіки в майбутньому, що, в
свою чергу, негативно впливає на довгострокову фінансову стій-
кість. Є досить багато переконливих доказів того, що успішні інве-
стиції в інфраструктуру дають значну віддачу, яка перевищує стан-
дартну вартість запозичень у країнах з середнім рівнем доходів.
Тому підтримка певного рівня фінансування інфраструктурних ін-
вестицій за рахунок державних позик є виправданою, оскільки
сприяє стійкості фінансової системи в довгостроковій перспективі.
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В Україні необхідно інвестувати у людський капітал з метою
вдосконалення підготовки робочої сили, підвищення рівня знань
(як у державному, так і приватному секторах) та досягнення ви-
щої продуктивності праці. Вкладення у людський капітал збіль-
шують потенціал стосовно виробництва товарів та послуг, забез-
печуючи стабільне економічне зростання. Як узагальнює Н. Г. Ман-
ків, у нових дослідженнях з економічного зростання наголошу-
ється на тому, що людський капітал має принаймні не менше
значення, ніж фізичний, для пояснення розривів у рівні життя
між різними країнах [7, с. 145]. Ефект від інвестицій у людський
капітал не виявляється у короткотерміновому періоді, тому при
кредитному методі мобілізації коштів для таких інвестицій це
слід враховувати.

Комерційні проекти, що фінансуються за рахунок державних
позик, повинні бути складовою пріоритетних загальнодержавних
програм, які визначають розвиток економіки на інноваційній ос-
нові. Використовувати кошти, залучені на ринку державних запо-
зичень, для фінансування інвестиційно-інноваційних проектів
необхідно вдосконаливши механізм капітального бюджетування
за рахунок оптимізації процесів планування, розподілу і контро-
лю за капітальними видатками. Вирішальне значення для успіш-
ної діяльності партнерства державного та приватного сектора
мають належна розробка та дотримання програмних і правових
засад, а це, в свою чергу, нерозривно пов’язано з політичною під-
тримкою відповідних програм.

Фінансування соціальних проектів за рахунок коштів від емісії
державних цінних паперів є виправданим суспільно-політичними
чинниками, однак економічний ефект є більш розсіяним і його
досить складно виміряти. На думку Р. Масгрейва, упереджене
ставлення до боргового фінансування видатків соціального харак-
теру применшує фінансові можливості країн, що переживають
економічні труднощі, населення яких у першу чергу потребує за-
доволення нагальних соціальних і побутових потреб як умови
подальшого розвитку [1, с. 203]. Певні державні видатки соціаль-
ної спрямованості, що фінансуються за рахунок державних по-
зик, мають високий соціально-психологічний ефект інтерпрета-
ції, тобто уряд може інвестувати невелику суму, а соціальний
ефект буде досить значним. На сучасному етапі розвитку країни
фінансування соціальних проектів за рахунок позик доцільно
проводити у незначних обсягах.

Боргова політика України повинна бути орієнтована на скоро-
чення частки зовнішнього боргу та збільшення запозичень на
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внутрішньому ринку. У зв’язку з переважною орієнтацією уряду
на запозичення на міжнародному ринку капіталу у структурі
державного боргу переважає зовнішня заборгованість. Станом на
31.12.2007 року державний та гарантований державою зовнішній
борг склав 78,81 % від загальної суми державного та гарантова-
ного державою боргу, а валютна складова боргу становила
84,7 %. До основних пріоритетів боргової політики України на-
лежить розвиток внутрішнього ринку запозичень. У цьому кон-
тексті слід позитивно оцінити розроблену Мінфіном Концепцію
розвитку внутрішнього ринку державних цінних паперів України
на 2008—2011 роки, яка має на меті створити такі умови для роз-
витку цього ринку, які б забезпечували фінансування потреб
держави з мінімально можливим рівнем витрат, здешевлювали
попередні борги та враховували інтереси всього кола інвесторів.

Необхідно здійснити сегментацію ринку державних внут-
рішніх позик, виокремивши окремі групи інвесторів. Особливе
значення слід надати «пасивним» інвесторам — пенсійним фон-
дам, страховим компаніям, інвестиційним фондам. Саме інститу-
ційні інвестори, акумулюючи кошти дрібних вкладників та фізич-
них осіб, є одними з основних покупців державних облігацій у
країнах з розвинутою економікою. Нагальним є завдання залу-
чення пасивних інвесторів на ринок позик у зв’язку з розвитком
накопичувальних механізмів для реалізації соціальних завдань у
сфері державних фінансів, зокрема, пенсійного забезпечення.

Доцільно створити умови для залучення на ринок державних
позик і коштів фізичних осіб. В умовах недостатньо розвинутого
фондового ринку державні ощадні облігації повинні бути конку-
рентним банківським депозитам об’єктом інвестування. З метою
формування реального попиту на ощадні облігації їх дохідність
доцільно визначати на ринкових умовах.

Запорукою ефективної боргової політики є довіра інвесторів
до ринку запозичень, що призведе до значного збільшення ліквід-
ності ринку та зниження вартості фінансових інструментів. Про-
ведення чіткої і зрозумілої політики державних запозичень, під-
вищення її прозорості та відкритості, сприятиме посиленню дові-
ри інвесторів до держави. Слід зробити доступнішою інформацію
про склад учасників ринку та власників державних цінних папе-
рів, напрями використання залучених коштів, стан реалізації про-
ектів, які фінансуються за рахунок емісії облігацій.

Забезпечення виконання зобов’язань держави за якнайменшої
вартості поряд з максимізацією терміну погашення заборгова-
ності належить до основних завдань удосконалення механізму
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управління та обслуговування державного боргу. Із зростанням
середнього строку погашення заборгованості збільшуються мож-
ливості використання методів управління державним боргом.
Адже чим довший середній термін погашення боргу, тим ефектив-
ніше ним можна керувати, оптимально розподіливши строки по-
гашення позик, використовуючи конверсію, консолідацію, уніфі-
кацію та інші методи. Це може значно сприяти зниженню тиску
боргового тягаря на бюджети майбутніх років. У загальному об-
сязі державних зобов’язань пріоритет повинен належати довго-
строковим позикам, тобто необхідно проводити політику «фон-
дування» державного боргу.

Отже, для вдосконалення боргової політики доцільно здійсни-
ти наступні заходи:

• визначити та законодавчо закріпити боргову стратегію
України, у якій повинні бути встановлені граничні розміри дер-
жавного боргу та напрями використання залучених коштів;

• у структурі державного боргу слід підвищити частку внут-
рішньої заборгованості, скорочуючи зовнішню, що зменшить за-
лежність України від іноземного капіталу, дасть змогу зменшити
валютні ризики та сприятиме розбудові фінансового ринку;

• політика заборгованості має бути спрямована на максиміза-
цію строку погашення боргу. Адже чим довший термін погашен-
ня заборгованості, тим ефективніше можна керувати боргом,
оптимально розподіливши терміни погашення позик, використо-
вуючи конверсію, консолідацію, уніфікацію та інші методи уп-
равління;

• запорукою ефективної боргової політики є довіра інвесторів
до ринку запозичень, що призведе до значного збільшення ліквід-
ності ринку та зниження вартості фінансових інструментів. Ак-
тивне управління державним боргом повинно здійснюватися з
метою мінімізації ризиків, пов’язаних з його структурою, та змен-
шення вартості його обслуговування.
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Якщо в 90-х роках ХХ ст. економіка України розвивалась в
умовах інвестиційного спаду, то уже починаючи з 2000 року по-
казники зростання валового внутрішнього продукту, обсягів
промислового виробництва, зменшення соціальної напруженості
дали змогу фахівцям говорити про стійку тенденцію стабілізації
економічного та соціального розвитку країни. Економічна ста-
більність та прогнозованість призвели до зміни пріоритетів у
підприємницькій діяльності загалом і в сфері інвестицій зокрема.
Перед інвесторами відкрилися можливості реалізації довгостро-




