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Державний борг у посткризовому періоДі: реалії та перспективи
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Бец о. І. Державний борг у посткризовому періоді: реалії та перспективи
Метою публікації є висвітлення боргової проблематики у посткризовому періоді. Нераціональна та кон’юнктурна боргова політика у кризовий 
та посткризовий періоди сформувала ризики порушення макрофінансової стабільності в країні. Це зумовлює низку негативних тенденцій, що 
скорочують фіскальний простір і формують обмеження для відновлення економіки держави у посткризовий період. Результати теоретичних 
і емпіричних досліджень свідчать про те, що високий державний борг негативно впливає на темпи економічного зростання під впливом таких 
чинників: дестимулювання приватних інвестицій: ризики дефолту та фінансової дестабілізації, підвищення реальних відсоткових ставок, зрос-
тання вразливості до дії зовнішніх шоків, посилення макроекономічної непевності та підвищення ймовірності дефолту. У подальшому доцільно 
продовжити дослідження фіскально-бюджетної політики та механізмів забезпечення боргової стійкості держав з метою забезпечення віднов-
лення економік у посткризовий період.

Ключові слова: державний борг, боргова політика, управління державним боргом, державний кредит.
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УДК 336
Бец А. И. Государственный долг в посткризисном периоде:  

реалии и перспективы
Целью публикации является освещение долговой проблематики в 
пост кризисом периоде. Нерациональная и конъюнктурная долговая 
политика в кризисный и посткризисный периоды сформировала ри-
ски нарушения макрофинансовой стабильности в стране. Это обу-
словливает ряд негативных тенденций, сокращает фискальное про-
странство и формирует ограничения для восстановления экономики 
государства в посткризисный период. Результаты теоретических и 
эмпирических исследований свидетельствуют о том, что высокий го-
сударственный долг негативно влияет на темпы экономического ро-
ста под влиянием следующих факторов: дестимулирование частных 
инвестиций – риски дефолта и финансовой дестабилизации, повыше-
ние реальных процентных ставок, рост уязвимости к воздействию 
внешних шоков, усиление макроэкономической неопределенности и 
повышение вероятности дефолта. В дальнейшем целесообразно про-
должить исследования фискально-бюджетной политики и механиз-
мов обеспечения долговой устойчивости стран с целью обеспечения 
восстановления экономик в посткризисный период.
Ключевые слова: государственный долг, долговая политика, управле-
ние государственным долгом, государственный кредит.
Рис.: 1. Библ.: 18. 
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UDC 336
Bets O. I. State Debt in the Post-crisis Period:  

Realities and Prospects
The goal of the article is clarification of the debt problems during the post-
crisis period. Irrational debt policy based on considerations of the moment 
during the crisis and post-crisis periods formed risks of violation of the macro-
financial stability in the country. This results in a number of negative tenden-
cies, reduces fiscal environment and forms limitations for restoration of the 
state economy during the post-crisis period. Results of theoretical and empiri-
cal studies testify to the fact that the high state debt negatively influences 
the rates of economic growth under the influence of the following factors: 
de-stimulation of private investments, risks of default and financial destabi-
lisation, increase of real interest rates, growth of vulnerability to the impact 
of external shocks, increase of macro-economic uncertainty and increase of 
default probability. It is expedient to continue the study of fiscal and budget 
policy and mechanisms of ensuring the debt stability of the countries with the 
aim to ensure restoration of economies during the post-crisis period.

Key words: state debt, debt policy, state debt management, state loan.
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У сучасних умовах особливого значення набувають 
дослідження державного боргу в контексті поси-
лення процесів фінансової глобалізації. Глобаліза-

ційні процеси визначають особливості розвитку економік, 
що відображається у прискореному розвит ку ринку пози-
кових капіталів і формуванні стійких кредитно-боргових 
взаємозв’язків між країнами світу. Глобалізаційні процеси 
можуть як сприяти зменшенню боргового тягаря, так і, за 
певних умов, призводити до боргових криз. 

Глобальна економічна криза 2008 – 2009 рр. ви-
явила недосконалість сучасної системи регулювання 
та нагляду за фінансовим сектором. Економічні моделі 
та використання інструментів грошово-кредитної та 
фіскально-бюджетної політики повинні враховувати 
зміни у світовій та економічній і фінансовій системах. 
Для подолання наслідків глобальної економічної кризи 
урядами більшості країн був задіяний інструментарій 
фіскально-бюджетної політики. Внаслідок боргового 
фінансування безпрецедентних за обсягами програм 
стимулювання економіки і фінансового сектора в бага-
тьох країнах значно зросла державна заборгованість.

Проблемі державного боргу присвячені наукові 
праці зарубіжних і вітчизняних вчених, зокрема, О. Ба-
рановського, Р. Барро, Т. Богдан, Дж. Б’юкенена, В. Корнє-
єва, І. Лютого, Р. Масгрейва, Ф. Модільяні, Дж. Стігліца, 
В. Федосова, Дж. Фергюсона та інших. Сьогодні провідні 
вчені-економісти світу шукають нові рецепти забезпе-
чення фінансової стабільності, що актуалізувало дослі-
дження проблем державного боргу та боргової політики.

У докризовий період економіки більшості країн 
характеризувалися помірним співвідношенням держав-
ного боргу до ВВП. Застосування дискреційних фіскаль-
них стимулів, дія автоматичних стабілізаторів і витра-
чання державних коштів на стабілізацію фінансового 
сектора призвели до істотного нарощування державної 
заборгованості. Так, протягом 2006 – 2012 рр. держав-
ний борг у країнах з розвиненою економікою зріс із 60 – 
65 % ВВП у 2006 р., що відповідало критеріям, визначеним 

Ма  астрихтською угодою – 60 % ВВП, до 75 – 80 % ВВП у  
2012 р., що відображено на рис. 1. У краї нах з ринками, 
що формуються, і країнах з перехідною економікою та-
кож спостерігалася тенденція зростання рівня держав-
ної заборгованості у 2006 – 2012 рр. Державний борг зріс 
з 20% ВВП у 2006 р. до 30 – 35 % ВВП у 2012 р., що також 
відображено на рис. 1. У 2006 – 2012 рр. показник «дер-
жавний борг/ВВП» у країнах з ринками, що формуються, 
і країнах з перехідною економікою був у 2-3 рази мен-
шим, ніж у країнах з розвиненою економікою. Допусти-
мий розмір державного боргу для країн з ринками, що 
формуються, і країн з перехідною економікою має бути 
значно нижчим відносно ВВП, ніж у розвинених країнах. 
Якщо у країнах з економікою, що формуються, розмі-
ри боргів вдалося стабілізувати у 2010 – 2012 рр., то, за 
висновками експертів МВФ, у більшості країн з розви-
неною економікою тенденція до зростання боргів буде 
продовжуватися до 2014 – 2015 р. [1]. У 2013 – 2014 рр. 
прогнозний рівень державного боргу до ВВП не повинен 
перевищити відповідно 75 % для країн з розвиненою еко-
номікою та 30 % – для країн з ринками, що формуються і 
країн з перехідною економікою. 

На сьогодні негативні наслідки фінансової експан-
сії урядів та ймовірність порушення боргової стійкості 
окремих держав викликають серйозне занепокоєння у 
світі. Есперти МВФ вказують на те, що швидке накопи-
чення державних боргів і нарощування бюджетних де-
фіцитів змінили характер глобальних ризиків; фактори 
вразливості тепер все більше пов’язуються зі стійкістю 
балансів органів державного управління [2].

Дотримання боргової стійкості і зважене управ-
ління державними фінансами є необхідними переду-
мовами для стримування суверенних ризиків і нівелю-
вання загроз фінансової дестабілізації. Результати тео-
ретичних і емпіричних досліджень свідчать про те, що 
високий державний борг негативно впливає на темпи 
економічного зростання під впливом таких чинників:
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Рис. 1. Динаміка державного боргу у країнах з розвиненою економікою та країнах з ринками, що формуються,  
у % до ВВП *

* Розраховано автором на основі матеріалів МВФ [Електронний ресурс] – Режим доступу : http://www.imf.org/external/pubs/ft/
fm/2012/01
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а) дестимулювання приватних інвестицій: ризики 
дефолту і фінансової дестабілізації посилюють макроеко-
номічну непевність, крім того, інвестори можуть зазнава-
ти втрат від надмірного оподаткування, монетизації бю-
джетного дефіциту та експропріації приватної власності;

б) підвищення реальних відсоткових ставок: ви-
сокий рівень боргу збільшує розмір ризикової премії, 
яку сплачують суверенні позичальники, а високі відсот-
кові ставки, у свою чергу, пригнічують темпи економіч-
ного зростання;

в) зростання вразливості до дії зовнішніх шоків, 
посилення макроекономічної непевності і підвищення 
ймовірності дефолту [3, с. 42].

Пріоритетним завданням боргової політики для 
більшості країн у посткризовому періоді є зни-
ження величини державного боргу. Експерти 

МВФ у дослідженнях, що враховують наслідки глобаль-
ної кризи, підкреслюють, що критичне значення від-
ношення суспільного боргу (державного і місцевого) 
до ВВП для країн з ринками, що формуються, складає 
42,8 % ВВП [4]. У дослідженнях науковців і до кризи на-
голошувалося на тезі про необхідність зниження поро-
гових значень величини боргу для країн з різним рівнем 
економічного розвитку. Зокрема, експерти МВФ і Світо-
вого банку у 2007 р. доводили, що країни із слабкими ін-
ститутами і неефективною економічною політикою ха-
рактеризуються підвищеними ризиками боргової кризи 
при досягненні державним боргом рівня 30 % ВВП, 100% 
доходів бюджету і накопиченні сумарного зовнішнього 
боргу обсягом 200 % експорту. Тобто у країнах із слабки-
ми ринковими інститутами критичний рівень держав-
ного боргу не повинен перевищувати 30 % ВВП, оскільки 
такі країни не спроможні ефективно використовувати 
запозичені кошти і характеризуються підвищеними ри-
зиками їх нецільового використання [5]. За результата-
ми кількісного аналізу А. Краай і В. Неру встановили: 
країни із слабкими інститутами і неякісною економіч-
ною політикою, у яких державний борг не досягає рівня 
30 % ВВП, 100% експорту і 150% доходів бюджету, харак-
теризуються такими ж ризиками боргових ускладнень, 
як і країни з сильними інститутами, у яких державний 
борг не перевищує рівня 50 % ВВП, 200% експорту і 250% 
доходів бюджету [6].

Таким чином, більшість емпіричних досліджень 
підтвердили, що для зниження ступеню нестабільності 
і створення необхідних умов для економічного зростан-
ня країни, що розвиваються, і країни з перехідною еко-
номікою повинні дотримуватися тенденції зменшення 
відносних показників боргового навантаження до рівня, 
щонайменше 35 % ВВП. Зниження боргового тягаря до-
зволить збільшити фіскальний простір для проведення 
стимулюючої податково-бюджетної політики, що сприя-
тиме відновленню економічного зростання у посткризо-
вому періоді. Забезпечивши стабільність обслуговуван-
ня державного боргу, що передбачає дотримання вста-
новлених показників та індикаторів, країни зменшують 
вразливість для фінансових криз. Зокрема, МВФ разом 
зі Світовим банком, розробили методологію для оцінки 
фіскальної стабільності (FSA). У «Довіднику з оцінки фі-
нансового сектора» визначає фіскальну стабільність як: 

«(a) середовище, яке б запобігло неплатоспроможності 
та банкрутству великій кількості фінансових установ; 
(b) умови, які б виключали значні перебої у наданні клю-
чових фінансових послуг» [7, с. 49].

На сьогоднішній день існує декілька концепту-
альних підходів до оцінки боргової стійкості. Зокрема, 
МВФ розробив методику розрахунку індексу фіскаль-
ного стресу, що виконує роль сигналу для оцінки ризи-
ків порушення фіскальної стійкості і дозволяє визна-
чити перелік факторів, які лежать в основі виникнення 
фіскальних стресів. У рамках даної методики експерти 
МВФ розрахували критичні значення дванадцяти бю-
джетних і боргових показників, які ґрунтуються на здо-
бутках «системи раннього попередження».

Стандартна процедура оцінки боргової стійкості, 
розроблена МВФ і Світовим банком для країн з низь-
ким і середнім рівнем доходів, включає:
 перспективний аналіз рівня боргового наванта-

ження і розміру боргових виплат у рамках базо-
вого сценарію і обраних стрес-тестів;

 оцінку боргової стійкості на основі індикатив-
них граничних показників розміру державного 
боргу та витрат на його обслуговування;

 розробку пропозицій для боргової стратегії 
уряду, які мають забезпечити зменшення ризи-
ків боргової кризи і досягнення стану боргової 
стійкості у довгостроковій перспективі [8].

Арнон М., Бандієра Л. і Пресбітеро А. виділили дві 
групи підходів до аналізу боргової стійкості: підходи, які 
базуються на поведінці позичальника, і які базуються на 
поведінці кредиторів. До першої групи належить підхід 
фінансової стабільності та макроекономічної стабіль-
ності, друга група підходів до оцінки боргової стійкості 
потребує дослідження [9]. 

У фінансовій науці та практиці продовжуються до-
слідження щодо вдосконалення методики та ін-
струментарію оцінки боргової стійкості. Однак, 

як резюмує Дж. Стігліц, криза 2008 – 2009 рр. довела, 
що моделі, які використовувалися в економіці до кри-
зи, її не передбачили і не були основою для реагуван-
ня на кризові події [10]. Це стосується і методик оцінки 
боргової стійкості, які частково впроваджувалися на 
практиці й до кризи. Тобто перед фінансовою наукою 
на сьогоднішній день стоять складні завдання адаптації 
методик та інструментарію боргової стійкості до реалій 
та підвищення їх результативності й ефективності. 

Оптимізація структури боргового портфеля дер-
жави та запровадження ефективної системи ризик-ме-
неджменту є невід’ємними складовими середньо- та 
довго строкових боргових стратегій країн, спрямованих 
на забезпечення стійкості бюджетів та економічне зрос-
тання. Одним з перших на важливість державної політи-
ки з регулювання структури боргових зобов‘язань звер-
нув увагу Дж. Тобін. Він зазначав, що оптимальний вибір 
форм і співвідношення боргових зобов’язань сприяє по-
передженню багатьох небажаних впливів, які виклика-
ні ефектом витіснення, зокрема так званий фіскально-
орієнтований debt management сприяє мінімізації борго-
вих витрат [11, р. 156]. Слід зазначити, що практика дове-
ла обмежений і недієвий ефект боргового менеджменту, 
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що переслідує макроекономічні цілі, без урахування фіс-
кальних обмежень.

К. Котареллі узагальнив, що ризики дестабілізації 
державних фінансів внаслідок неспроможності уряду 
рефінансувати існуючі боргові зобов’язання, значно за-
лежать від:
 поточного рівня і прогнозованих значень базо-

вих фіскальних показників – доходів, видатків 
бюджету, бюджетного дефіциту, рівня держав-
ного боргу, інших показників;

 впливу макроекономічних і фінансових шоків 
на вказані показники (включаючи матеріаліза-
цію умовних зобов’язань);

 впливу інших факторів, включаючи несприят-
ливу динаміку показників, безпосередньо не 
пов’язаних з бюджетом (значний дефіцит по-
точного рахунку і високий рівень приватного 
боргу), і чинників глобального характеру [12]. 

Одним з наслідків проблеми існуючих максималь-
них розмірів боргу є те, що науковці та практики 
стали приділяти більше уваги збалансуванню 

бюджету протягом усього циклу, а не кожного року, ком-
пенсуючи дефіцити протягом економічного спаду за ра-
хунок профіцитів, отриманих протягом підйому еконо-
мічної активності. Такий підхід відрізняється від загаль-
ноприйнятої антициклічної фіскальної політики лише 
в тому, що ще зовсім недавно питання щодо збалансу-
вання бюджету – кожного року чи протягом усього цик-
лу – майже повністю ігнорувалося на практиці. Занепо-
коєння щодо фактичного розміру дефіциту в основному 
змінилося занепокоєнням щодо структурного дефіциту, 
або дефіциту високого рівня зайнято сті,– тобто, того де-
фіциту, який виник би за існуючого рівня державних ви-
датків і податкових ставок, якби економіка відповідала 
повному (або високому) рівню зайнято сті населення. 

Правила «другого покоління», які набули поши-
рення протягом кількох останніх років, поєднують обме-
ження розміру дефіциту та боргу з нормами, які дозволя-
ють застосування автоматичних стабілізаторів і певною 
мірою дискреційну фіскальну політику. Правила «друго-
го покоління» базуються на положенні про недоцільність 
збалансування державного бюджету кожного року та 
допускають деяку гнучкість у визначенні розміру допус-
тимого дефіциту поточного року. Згідно з такими прави-
лами необхідно збалансовувати бюджет протягом усього 
циклу, компенсуючи дефіцити в роки економічного спаду 
за рахунок профіцитів, отриманих в роки економічного 
піднесення. Враховуючи складно сті провадження дис-
креційної антициклічної фіскальної політики та доведену 
ефективність автоматичних стабілізаторів щодо мінімі-
зації коливань рівня виробництва, результатом зроста-
ючого занепокоєння щодо бюджетного дефіциту стали 
нещодавні зусилля, спрямовані на вироблення фіскаль-
них правил, в яких поєднуються максимально допустимі 
рівні боргу із заходами антициклічної політики. У своїй 
статті щодо фіскальної політики у Південній Африці, 
опублікованій 2007 р., автори Дю Плессі та Босхофф оха-
рактеризували ці зусилля як «третю хвилю в історії фіс-
кальних правил», яку вони описують як «поєднання чи-
сельно визначеного таргетування рівня видатків уряду та 

процедурних правил щодо дотримання визначеного цією 
політикою правила та забезпечення додаткової прозо-
рості фіскальної політики» [14, p. 17]. Вони наводять при-
клад такого правила, хоча зазначають, що його сутність 
випливає з іншої статті, автори якої не передбачали, що 
ця стаття може розглядатися як фіскальне правило [14]. 
Суть цього правила полягає в тому, щоб зафіксувати рі-
вень видатків з державного бюджету відносно ВВП, до-
зволивши коливання в надходженнях до бюджету разом 
з поведінкою економічного циклу [15, p. 16]. 

Іншим прикладом правила «третьої хвилі» є умовне 
правило, або правило зворотного зв’язку, запро-
поноване П. Бургером та K. Джаймі у 2006 р., що 

стосується дефіциту, який відповідає стану економіки 
та поточному рівню державного боргу [16]. Однією з 
проблем цього правила є те, що на відміну від розміру 
боргу, який фіксується у документах публічного харак-
теру, оцінка розриву вихідних даних дозволяє різні ін-
терпретації. Фіскальне правило, що впроваджено у Чилі 
та вимагає структурного профіциту на рівні принаймні 
1 % ВВП, стосується мінімізації політичної проблеми 
розрахунку потенційного ВВП шляхом делегування цієї 
функції групі незалежних експертів. Як стверджують 
Дю Плессі та Босхофф, «застосовуване у Чилі поєднан-
ня кількісних і процедурних фіскальних правил з підви-
щеною увагою до прозорості є типовим проявом того, 
що Копітс називає третьою хвилею фіскальних правил». 
Принаймні до 2007 р. це правило успішно допомагало 
зменшити рівень боргу, у той час як автоматичні стабілі-
затори незначною мірою діють у антициклічний спосіб, 
що робить фіскальну політику більш передбаченою для 
ринків та урядових установ [17].

Дж. Копітс і С. Симанськи, проналізувавши типи 
фіскальних правил і умов щодо обмеження розмірів 
державного боргу в різних країнах, визначили харак-
теристики ідеального фіскального правила: «У такому 
правилі має бути чітко визначено обраний показник, 
інституційне покриття та умови можливої відмови; це 
правило має бути максимально прозорим; адекватним 
щодо визначеної мети; внутрішньо послідовним і відпо-
відним іншим положенням макроекономічної політики; 
досить простим для сприйняття громадськістю; до-
статньо гнучким, щоб це правило враховувало циклічні 
флуктуації та екзогенні шоки; щоб забезпечити його без-
умовне виконання у даному середовищі; і щоб це прави-
ло підтримувалося ефективною політикою, включаючи 
структурні реформи, а не разовими заходами» [18].

Більш гнучкі бюджетні правила розширюють 
можливості фіскально-бюджетної політики, однак вони 
є більш складними, викливають труднощі у реалізації 
та контролі. Застосування правил «другого покоління» 
через активну дискреційну антициклічну політику, яку 
багато країн впроваджує у зв’язку з подоланням рецесії 
після кризи 2008 – 2009 рр., є досить проблематичним. 
Тим паче, значні складнощі викликають розрахунки по-
тенційного ВВП і зниження темпів зростання економіки. 
Доцільно продовжити дослідження переваг і недоліків 
застосування правил «другого та третього покоління» у 
контексті забезпечення стабільності суспільних фінан-
сів та обмеження зростання державного боргу. 
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Отже, боргові проблеми багатьох країн активізу-
вали дослідження фіскально-бюджетної політи-
ки та механізмів забезпечення боргової стійко-

сті держав з метою забезпечення відновлення економік 
у посткризовий період. Державний кредит залишаєть-
ся вагомим джерелом фінансування видатків держави,  
а державний борг – невід’ємною складовою її фінансів. 
Якщо величина державної заборгованості не перевищує 
встановлених обмежень і боргова політика відповідає 
соціально-економічним пріоритетам розвитку країни, 
державний борг не створює загроз фінансовій безпеці,  
а є ефективним інструментом системи макроекономіч-
ного регулювання.                     
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