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Анотація. Метою статті є визначення ролі боргової політики в контексті завдань ін-
новаційного розвитку держави. Методика дослідження. Для досягнення поставленої мети 
в роботі використані загальнонаукові та спеціальні методи дослідження. У ході визначення 
ролі боргової політики в контексті завдань інноваційного розвитку держави були викорис-
тані методи наукової абстракції та порівняльного аналізу. Дослідження сучасного стану за-
боргованості країни здійснювалися на основі методів порівняльного та ретроспективного 
аналізу. Результати. У статті проведено аналіз боргової політики на основі моделювання 
взаємозв’язку між інноваційним зростанням і державним боргом, запропоновано власні крите-
рії для порівняння обсягу зовнішнього боргу держави з її інноваційним розвитком і показники 
для оцінки впливу державного боргу на соціально-економічний та інвестиційно-інноваційний 
розвиток економіки. Практична значущість результатів дослідження. Визначені у стат-
ті напрями ефективної фінансової політики врегулювання боргових зобов’язань дозволять 
інтегрувати боргову політику з потребами стимулювання інвестиційної та інноваційної ак-
тивності держави й завданням максимізації добробуту в довгостроковому періоді.
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Постановка проблеми в загальному 
вигляді та зв’язок із найважливішими 
науковими чи практичними завдання-
ми. Зменшення боргового навантаження 
та сталий інноваційний розвиток  є метою 
економічної політики урядів усіх країн. 
Державний борг та інноваційне зростан-
ня тісно пов’язані між собою через дер-
жавний бюджет, інвестиції, заощадження, 
податки, відсоткові ставки. Ключовим 
завданням, пов’язаним із використанням 
державних запозичень у якості одного з 
інструментів формування інноваційного 
розвитку української економіки, є наукове 
обґрунтування і методологічно правильна 
визначення напрямів використання запо-
зичених коштів.

Аналіз основних досліджень і пу-
блікацій. Слід зазначити, що вітчизняні 
науковці розглядають складову фінан-
сової політики врегулювання боргових 

зобов’язань виключно у вузькому сенсі як 
синонім політики управління державним 
боргом. Так, боргова політика трактуєть-
ся як діяльність органів влади з управлін-
ня державним боргом, а її зміст включає 
широкий комплекс заходів із: розробки 
концепції боргової політики, визначення 
її суб’єктів, об’єктів, мети та цілей здій-
снення; розробки механізму її реалізації 
та виокремлення відповідних критеріїв 
для оцінки. Так, О. В. Царук пропонує 
концептуальні основи та статистичні ін-
дикатори оцінки боргової безпеки дер-
жави [8], А. М. Мних розглядає питання 
стратегічної діяльності держави в управ-
лінні державним боргом [5], Л. Я. Бенч 
визначає боргову політику в Україні через 
реалії та перспективи [1], а Л. А. Лугів-
ська та Н. С. Педченко розвиває сутність 
поняття «боргова політика держави» [4], 
Проте важливим, на нашу думку, є еконо-



123

ISSN 2409-6873. Науковий вісник Полтавського університету економіки і торгівлі. 2017. № 2 (80).

©

мічне зростання країни на основі її інно-
ваційного розвитку як результату ефек-
тивної боргової політики.

Формування цілей статті (постанов-
ка завдання). Метою статті є визначення 
ролі боргової політики в контексті завдань 
інноваційного розвитку держави.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження з повним обґрунтуванням отри-
маних наукових результатів. На думку 
дослідників [4, 6], державні боргові за-
позичення, як внутрішні, так і зовнішні, 
здатні позитивно вплинути на всю еконо-
міку країни тільки тоді коли вони будуть 
спрямовані на вирішення стратегічних 
завдань радикального підвищення ефек-
тивності використання інтелектуального 
й кадрового потенціалу України на шляху 
переходу від сировинного до наукомістко-
го розвитку, а саме:

1. Створення умов для розширеного 
відтворення природних ресурсів. Це озна-
чає реалізацію комплексу економічних, 
правових та організаційних заходів, які 
стимулюватимуть природокористувачів 
вес ти діяльність щодо відновлення (роз-
відки та освоєння) запасів корисних копа-
лин в обсягах, які перевищують обсяги їх 
видобутку й експлуатації.

2. Розвиток енергетичного потенціалу й 
переведення країни на енергозберігаючий 
шлях розвитку. Вирішення цього завдання 
дозволить зняти обмеження для швидкого 
економічного зростання та знизити енер-
гетичну складову у вартості товарів і по-
слуг. Це, у свою чергу, зменшить обсяги 
критичного імпорту та потребу в інозем-
ній валюті, відтак полегшить обслугову-
вання зовнішнього боргу.

3. Розвиток системи технічного регу-
лювання, адекватної особливостям наці-
ональної економіки, і забезпечення від-
повідності продукції українського вироб-
ництва світовим стандартам безпеки та 
якості. Це стане важливим чинником під-
вищення конкурентоспроможності про-
дукції й нарощування високотехнологіч-
ного експорту.

4. Підвищення конкурентоспромож-
ності транспортної системи України й 
реалізація її транспортного потенціа-
лу. Інтеграція України до світової тран-

спортної системи здатна за рахунок реа-
лізації її транзитного потенціалу суттєво 
збільшити експорт транспортних послуг. 
Створення і розвиток на території Украї-
ни міжнародних транспортних коридорів 
обумовлює необхідність модернізації і 
будівництва нових морських терміналів, 
удосконалення системи управління рухом, 
обробки й розподілу вантажів, здійснення 
комплексної модернізації автодорожньої 
та залізничної мережі, що традиційно є 
сферою для здійснення державних інвес-
тицій.

5. Створення умов для формування на 
території України єдиного інформаційно-
го простору, що є ключовою умовою реа-
лізації потенційних конкурентних переваг 
України. У цьому контексті необхідно зо-
середити зусилля на побудові експортно-
орієнтованої моделі українського ринку 
інформаційних технологій, інтеграції до 
світового ринку інформаційно-комуніка-
ційних технологій (ІКТ) [4, 6].

На жаль, замкненість українського 
ринку облігацій внутрішніх державних 
позик (ОВДП) та диспропорції в їхній до-
хідності не дають підстав уважати їх при-
вабливими фінансовими інструментами 
для залучення коштів банків та інших ін-
ституційних інвесторів. Відтак необхідно 
продовжити розробку нових боргових ін-
струментів, спрямованих на певні групи 
інвесторів (у тому числі на дрібного укра-
їнського інвестора – фізичну особу), які 
дозволили б максимально повно абсорбу-
вати нагромаджений у суспільстві інвес-
тиційний потенціал.

При цьому, змоделювавши взаємо зв’язок 
між інноваційним зростанням і державним 
боргом, можна визначити напрями управ-
ління державним боргом крізь призму під-
вищення економічного добробуту суспіль-
ства.

Основним показником інноваційного 
зростання країни, на нашу думку, є обсяг ва-
лового внутрішнього продукту. Так, дослі-
джуючи динаміку ВВП України (рис. 1), мо-
жемо стверджувати, що номінальний ВВП 
має тенденцію до зростання з 1 299 991 
млн грн у 2011 р. до 1 979 458 млн грн, про-
те реальний ВВП є значно меншим і стано-
вить 1 430 290 млн грн на кінець періоду.

Н. С. Педченко, В. Ю. Стрілець, Л. А. Лугівська
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Рис. 1. Динаміка номінального та реального ВВП України за 2011–2015 рр., млн грн
[складено на основі даних [2]

Так, розглядаючи реальний приріст (зни-
ження) ВВП (рис. 2), можемо побачити, що 
останні два роки в Україні спостерігається 

зниження реального ВВП на 15,2 п.п. та 
9,9 п.п., що є свідченням економічного за-
непаду.

Рис. 2. Динаміка  реального приросту (зниження) ВВП у 1996–2015 рр., %
[складено на основі даних [2]

Зокрема, порівнюючи динаміку росту дер-
жавного боргу та ВВП у цінах попереднього 
року (рис. 3), можемо побачити необґрунтоване 
зростання державного боргу, що не підкріплене 
реальним зростанням валового продукту. Так, 
якщо у 2015 р. ВВП має зростання на 65 167 
млн грн або у 1,04 раза, то державний борг зріс 
із 947 030 млн грн до 1 391 965 млн грн, тобто 
майже в 1,5 раза.

Економісти світового банку пропонують 
власні критерії для порівняння обсягу зовніш-
нього боргу держави з її інноваційним розви-
тком [3]:

1.  кредитні кошти повинні інвестуватися у 
продуктивну сферу економіки та повністю 
відшкодувати витрати на обслуговування бор-
гу («позитивна прибутковість інвестицій»). 
В Україні склалася ситуація, коли державний 
борг використовується не з метою фінансу-
вання інвестицій, а для покриття дефіциту 
державного бюджету та виплат за поточними 
боргами. Рівень окупності державних капіта-
ловкладень уважається невідомим. При цьому 
складно встановити взаємозв’язок між держав-
ними запозиченнями та капіталовкладеннями, 
а тому даний підхід деякі науковці вважають 
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недоцільним. Оскільки номінальні та реальні 
процентні ставки за боргом є досить високими, 
то його обслуговування в майбутньому буде 
досить складним завданням для економіки;
2.  загальні національні заощадження мають 
перевищувати загальні національні інвестиції 

на суму процентів за попередніми запозичен-
нями;
3.  держава повинна забезпечувати високий 
рівень кредитоспроможності для залучення 
фінансових ресурсів ззовні та зменшення «су-
веренного ризику».

Рис. 3. Динаміка державного боргу та ВВП України в цінах попереднього року
за 2011–2015 рр., млн грн [складено на основі даних [2]

За допомогою даних критеріїв можна оцінити 
діяльність виконавчої влади у сфері управління 
державним  боргом, а саме: умови обслуговуван-
ня боргових зобов’язань, стабільність виконання 
запланованих параметрів державного бюджету, 
тенденції монетарної політики та траєкторію 
економічного зростання. Вищезазначені кри-
терії можна зарахувати до економічного ефек-
ту боргової політики, яка спрямована на стійке 
зростання та стабільну економічну ситуацію.

А. Мних визначає ефективність боргової 
політики з позиції досягнення цілей борго-
вої стратегії, які поділяються на три блоки [5]. 
Перший блок цілей полягає у проведенні захо-
дів макроекономічної стабілізації і структурних 
ринкових перетворень. Вони дозволять адап-
тувати економіку до глобальних перетворень і 
забезпечити стабільне зростання. Другий блок 
передбачає проведення державою ринкових та 
неринкових методів полегшення боргового на-
вантаження. І останній блок цілей боргової по-
літики пов’язаний зі збільшенням валютних 
надходжень до країн-боржників. Тут виділено 
необхідні передумови для реалізації боргової 
політики. Під час прийняття рішень щодо за-
лучення додаткових позикових ресурсів визна-
чальною повинна бути спрямованість їхнього 
використання. 

На думку багатьох науковців, методика 
МВФ не має показників, які відображали б 
взаємозв’язок боргу з відтворювальними про-
цесами в економіці та показували б вплив на 
соціально-економічний розвиток держави. Для 
визначення цього впливу О. Царук пропонує 
вводити показники соціально-економічного й ін-
вестиційно-інноваційного розвитку (рис. 4).

Проведення боргової політики протягом 
останніх років характеризується зростанням 
як внутрішнього, так і зовнішнього державно-
го боргу. Зростання державної заборгованості з 
боргових зобов’язань може стати загрозою для 
функціонування економіки та боргової безпеки 
країни.  Проведення оцінки інноваційного роз-
витку держави крізь призму боргової політики 
лише з позицій визначення боргового наван-
таження на економіку країни та забезпечення 
загальної платоспроможності держави за ра-
хунок скорочення державних запозичень лише 
частково дає оцінку борговій політиці держави. 
Отже, діагностування її ефективності повинно 
здійснюватися на основі системи критеріїв і по-
казників оцінки, що відповідають економічній 
ситуації у країні та стану фінансової безпеки. 

Визначення індикаторів боргової безпе-
ки є важливим показником, який відобра-
жає спроможність країни виконувати свої 

Н. С. Педченко, В. Ю. Стрілець, Л. А. Лугівська
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зобов’язання щодо обслуговування та пога-
шення державного боргу й показує на скіль-
ки обтяжливими для державного бюджету є 
ці індикатори.

Навантаження з обслуговування боргових 

зобов’язань для економіки та державного бю-
джету оцінюється не тільки через співстав-
лення боргових платежів до загальних видат-
ків держави, а й через порівняння боргових 
витрат до обсягу ВВП, доходів та експорту.

Рис. 4. Показники для оцінки впливу державного боргу на соціально-економічний та 
інвестиційно-інноваційний розвиток економіки [складено за даними [8]

Аналіз стану індикаторів боргової 
безпеки (табл. 1) протягом 2010–2015 рр. 
свід чить про її незадовільний рівень, 

оскільки половина досліджуваних показ-
ників перевищували критичне порогове 
значення.

Таблиця 1
Показники стану індикаторів боргової безпеки України у 2010-2015 рр.

[складено автором на основі даних [2]

Індикатор
Рік Динаміка 

нормалі-
зованих 
значень

Зона 
безпеки2010 2011 р 2012 р 2013 р 2014 2015

Відношення обсягу 
державного та 
гарантованого 
державою боргу до 
ВВП, %

39,90 36,30 36,60 40,50 69,37 85,36
Зростає Небезпечна 

зона

Рівень безпеки 1-го 
індикатора Незадовільний Небез-

печний
Критич-

ний
Відношення обсягу 
валового зовнішнього 
боргу до ВВП, %

19,08 17,15 16,03 15,90 35,6 72,90
Зростає Безпечна 

зонаРівень безпеки 2-го 
індикатора Оптимальний Критич-

ний
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Середньозважена 
дохідність облігацій 
внутрішньої державної 
позики (далі – ОВДП) 
на первинному 
ринку, %

12,48 9,17 12,94 14,19 13,44 17,00
Зростає Небезпечна 

зона

Рівень безпеки 3-го 
індикатора Критичний

Відношення 
обсягу офіційних 
міжнародних резервів 
до обсягу валового 
зовнішнього боргу, %

229,92 251,84 274,02 300,09 138,9 31,70
Зменшується Небезпечна 

зона
Рівень безпеки 4-го 
індикатора Оптимальний Небез-

печний

Індикатор
Рік Динаміка 

нормалі-
зованих 
значень

Зона 
безпеки2010 2011 р 2012 р 2013 р 2014 2015

Продовж. табл. 1

Розглянемо детальніше вищезгадані інди-
катори.

1.	 Відношення загального обсягу держав-
ного боргу до ВВП характеризує збільшення 
державного попиту на позикові ресурси вну-
трішнього й зовнішнього ринку в порівнянні з 
економічним розвитком держави. Нормативне 
значення цього показника становить від 20 % 
до 30 % за  вітчизняними методами розрахун-
ку боргової безпеки держави. Протягом 2010–
2013 рр. нормативне значення цього показника 
перебувало в допустимому розмірі, але станом 
на 2014 р. становило 69,37 %, що характери-
зує небезпечний рівень. При цьому на кінець 
2015 року даний показник має критичний рі-
вень – 85,36 %, що свідчить про значні загрози 
економіці України.

Відношення обсягу зовнішнього боргу до 
ВВП – один з основних показників, який ві-
дображає та узагальнює зовнішні боргові 
зобов’язання країни. Цей показник показує 
рівень боргової залежності економіки від зо-
внішнього фінансування. Згідно із Методикою 
розрахунку економічної безпеки, розробленою 
реорганізованим Міністерством економічно-
го розвитку і торгівлі України (Міністерство 
економіки України) [6], верхня межа стано-
вить 45 % (за міжнародними стандартами таке 
співвідношення не повинно перевищувати 
40 %). За аналізований період граничні межі 
цього показника знаходяться в допустимій 
нормі, однак із 2010–2014 рр. спостерігається 
його зростання і у 2014 р. показник згаданого 
індикатора становить 35,6 пунктів. У 2015 р. 
спостерігається різке зростання показника до 

72,9 %, і відповідно рівень безпеки за даним 
індикатором характеризується як критичний.

2.	 Середньозважена дохідність облігацій 
внутрішньої державної позики на первинному 
ринку показує рівень розвитку ринку боргових 
цінних паперів держави та їх частку в загаль-
ному обсязі державного боргу до ВВП. Норма-
тивне значення цього індикатора не повинно 
перевищувати 11 %. Протягом аналізованого 
періоду динаміка даного показника мала тен-
денцію до збільшення і у 2014 р. становила 
13,44 %, що на 2,44 в. п. більше оптимального 
рівня. У 2015 р. за даними НБУ середньозва-
жена дохідність облігацій зросла та становила 
17,0 %.

3.	 Відношення обсягу офіційних міжна-
родних резервів до обсягу валового зовніш-
нього боргу свідчить про наявність коштів на 
депозитних операціях країни для покриття зо-
внішньої заборгованості. При цьому відмітимо 
різке зменшення значення даного показника з 
138,9 % до 31,7 % за рахунок значного змен-
шення міжнародних резервів. Так, на кінець 
періоду за даним показником рівень безпеки є 
небезпечним.

Провівши аналіз індикаторів боргової без-
пеки України, можна констатувати, що за всі-
ма показниками боргова безпека держави зна-
ходиться в небезпечних межах і немає запасу 
фінансової міцності. Зазначимо, що боргова 
політика повинна підпорядковуватись таким 
принципам боргової стратегії [2]: безумовнос-
ті, мінімізації ризиків, оптимальності, збері-
гання фінансової незалежності, прозорості та 
стабільності.

Н. С. Педченко, В. Ю. Стрілець, Л. А. Лугівська
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Для підвищення рівня боргової безпеки 
України й утримання показників індикаторів 
у допустимих межах потрібно:

 – створити окрему державну установу, 
яка проводитиме реалізацію боргової полі-
тики. Створення такої спеціалізованої уста-
нови дозволить оперативно реагувати на 
зміну кон’юнктури фінансового ринкув разі 
залучення позикового капіталу та дозволить 
ефективніше управляти державним боргом і 
борговими ризиками, що підвищить розвиток 
ринку боргових цінних паперів;

 – проводити щоквартальний моніторинг 
показників індикаторів боргової безпеки, що 
дасть змогу формувати поточну інформацію 
про боргове навантаження на бюджет і вплив 
державного боргу на економічні процеси;

 – удосконалити та доповнити норматив-
но-правові акти, які визначають механізм за-
лучення державних запозичень і проведення 
боргової політики;

 – скоротити частку запозичених ресур-
сів, які виділяються на покриття дефіциту 
державного бюджету й покриття боргових 
зобов’язань (обслуговування та погашення 
державного боргу) і збільшення частки пози-
кових фінансових ресурсів, які направляти-
муться на інвестиційні проекти.

Отже, боргова безпека країни є досить хит-
кою, про що свідчить критичний рівень трьох 
із чотирьох індикаторів. При цьому у 2015 р. 
ситуація стала гіршою – додаткове наванта-
ження за боргом зменшило боргову безпеку.

Для підвищення ефективності боргової 
політики необхідно зменшувати обсяги ім-
порту за рахунок: тарифного регулювання 
некритичного імпорту та запровадження про-
грам енергозбереження за рахунок податко-
вого стимулювання; установлення жорстких 
бюджетних обмежень для підприємств-спо-
живачів імпорту; створення нових умов для 
залучення іноземних інвестицій у національ-
ну економіку; припинення втечі капіталу за 
кордон та обмеження діяльності офшорних 
компаній; посилення валютного регулюван-
ня.

Залучення іноземних інвестицій дозволить 
активізувати якісний структурний економіч-
ний ріст та уповільнити вирішення завдань 
відновлення економіки. Необхідно викорис-
товувати лише реальні економічні позики для 
державних капітальних вкладень у виробни-

чий і соціальний комплекс. 
Важливим напрямом зменшення боргово-

го тягаря може бути реструктуризація боргу 
на умовах зменшення боргових виплат [1]. На 
нашу думку, помилковими є деякі тверджен-
ня щодо погіршення кредитного рейтингу 
країни та зменшення її інвестиційної при-
вабливості в разі відмови країни виконувати 
свої зобов’язання перед міжнародними орга-
нізаціями. Основним негативним наслідком 
цього може бути зменшення можливості по-
дальшого кредитування країни й погіршення 
відповідних умов. 

Висновки із зазначених проблем і пер-
спективи подальших досліджень у пода-
ному напрямі. Для України важливим за-
вданням на сучасному етапі є підтримання 
стабільного рівня боргового навантаження, 
зменшення зовніш нього державного боргу й 
використання нових позикових фінансових 
ресур сів для фінансування інвестиційних та 
інституційних державних програм розвитку 
в умовах середньострокової боргової страте-
гії. Державний борг формується як результат 
внутрішньої і зовнішньої боргової політи-
ки, а тому вихідним аспектом формування 
ефективної боргової політики має бути спря-
мованість залучених ресурсів та цільове ви-
користання відповідних коштів. При цьому 
ускладнюють боргову політику непродумані 
внутрішні й зовнішні боргові позики,  а та-
кож нерозрахований ефект від їх здійснення 
та залучення нових ресурсів.
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Аннотация. Целью статьи является определение роли долговой политики в контексте 
задач инновационного развития государства. Методика исследования. Для достижения 
поставленной цели в работе использованы общенаучные и специальные методы исследова-
ния. При определении роли долговой политики в контексте задач инновационного развития 
государства были использованы методы научной абстракции и сравнительного анализа. 
Исследование современного состояния задолженности страны осуществлялись на основе 
методов сравнительного и ретроспективного анализа. Результаты. В статье проведен 
анализ долговой политики на основе моделирования взаимосвязи между инновационным ро-
стом и государственным долгом, предложено собственные критерии для сравнения объема 
внешнего долга государства с его инновационным развитием и показатели для оценки вли-
яния государственного долга на социально-экономическое и инвестиционно-инновационное 
развитие экономики. Практическая значимость результатов исследования. Определен-
ные в статье направления эффективной финансовой политики урегулирования долговых 
обязательств позволят интегрировать долговую политику с потребностями стимулиро-
вания инвестиционной и инновационной активности государства и задачам максимизации 
благосостояния в долгосрочном периоде.
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Annotation. The purpose of the article is to define the role of debt policy in the context of tasks 
of innovative development of the state. Methodology of research. To achieve this goal the general 
scientific and special methods have been used in this work. In determining the role of debt policy in 
the context of innovative development of the country methods of abstraction and comparative analysis 
have been used. The study of the current state of the debt of the country was carried out on the basis 
of comparative and retrospective analysis. Findings. The article analyzes the debt policy based on 
modeling the relationship between innovation growth and public debt; proposes their own criteria to 
compare the amount of debt the state with its innovative development and indicators to assess the 
impact of government debt on socio-economic and investment-innovation development of economy. 
Practical value. Defined in the article policy directions of effective financial policy of settlement of debt 
duties will give an opportunity to integrate debt policy with the needs to encourage investment and 
innovation activities of the state and to maximize well-being in the long run.
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