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Ðåçþìå
Â ðàбîòå àíàëèзèðóåòñÿ âзàèìîñâÿзü ìåæäó ïîêàзàòåëÿìè, хàðàêòåðèзóющèìè ïðîäîëæèòåëüíîñòü îбðà-
зîâàíèÿ, êàê хàðàêòåðèзóющèìè âхîäíыå зàòðàòы фàêòîðîâ ïðîèзâîäñòâà, è ÂÂП íà äóшó íàñåëåíèÿ êàê 
ðåзóëüòèðóющèì ïîêàзàòåëåì ïîëó÷åííîãî îбðàзîâàíèÿ è эффåêòèâíîñòè фóíêöèîíèðîâàíèÿ íàöèîíàëü-
íîãî èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Иíåðöèîííîñòü è ïðîäîëæèòåëüíîñòü ðåфîðì â îбðàзîâàòåëüíых ñèñ-
òåìàх â óñëîâèÿх èх ãëîбàëüíîé êîíâåðãåíöèè îбóñëàâëèâàюò àêòóàëüíîñòü âîïðîñîâ ñòàòüè. Âыÿâëåíî, 
÷òî íàèбîëüшåå âëèÿíèå íà ÂÂП íà äóшó íàñåëåíèÿ èìååò íå îòäåëüíîå âðåìÿ, зàòðà÷èâàåìîå äëÿ ïîëó-
÷åíèÿ îбðàзîâàíèÿ íà ðàзëè÷íых óðîâíÿх, à åãî ñîâîêóïíàÿ ïðîäîëæèòåëüíîñòü.
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Summary
The paper analyses the relationship between indicators of the duration of education, which are describing 
the input of production factors, and GDP per capita, which is the measure of the resulting outcomes of 
education and effectiveness of national intellectual capital. The inertia and length of reforms in education 
systems in conditions of their global convergence determine the relevance of the article. Authors have 
found that the greatest impact on GDP per capita has not a time invested in education at certain levels, 
but its total duration.
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Дîñë³äæåíî ñóòü òà ïðè÷èíè, щî îбóìîâëююòü íåîбх³äí³ñòü зä³éñíåííÿ äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü. Çä³éñíå-
íî îö³íêó ñòàíó бîðãîâîї бåзïåêè óêðàїíñüêîї åêîíîì³êè. Пðîàíàë³зîâàíî ïîзèòèâí³ òà íåãàòèâí³ åфåêòè 
âïëèâó äåðæàâíîãî бîðãó íà ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïàðàìåòðè ðîзâèòêó ó ðîзð³з³ éîãî âèä³â ó êîðîòêî- òà 
äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îäàх. Îбґðóíòîâàíî íàïðÿìè óäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè зàïî-
зè÷åííÿìè з ìåòîю ì³í³ì³зàö³ї бîðãîâèх ðèзèê³â òà ìàêñèì³зàö³ї ïîзèòèâíèх åфåêò³â.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåðæàâíèé бîðã, бîðãîâà бåзïåêà, ïîзèòèâí³ òà íåãàòèâí³ åфåêòè äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü, 
«âèò³ñíåííÿ» ³íâåñòèö³é, ñòàб³ëüí³ñòü ö³í, åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ, бîðãîâà ïîë³òèêà.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Дåðæàâíèé бîðã є ðå-
зóëüòàòîì ф³ñêàëüíîї ïîë³òèêè óðÿäó. Â³ä òîãî, ÿê 
зä³éñíююòüñÿ ïëàíóâàííÿ äîх³äíèх òà âèòðàòíèх 
ñòàòåé бюäæåòó, ðåàë³зàö³ÿ бюäæåòíî-ïîäàòêîâîї 
ïîë³òèêè, зàëåæèòü збàëàíñîâàí³ñòü äåðæàâíèх 
ф³íàíñ³â, щî, ó ñâîю ÷åðãó, âïëèâàє íà åêîíîì³÷íó 
àêòèâí³ñòü òà ñóñï³ëüíèé äîбðîбóò êðàїíè.

Åêîíîì³÷íèé ñïàä òà зðîñòàííÿ ïåðâèííîãî äå-
ф³öèòó бюäæåòó, íåзбàëàíñîâàí³ñòü ïëàò³æíîãî 
бàëàíñó, âîєíí³ ïîä³ї íà ï³âäåííîìó ñхîä³ êðàїíè 
òà äîäàòêîâå íàâàíòàæåííÿ íà бюäæåò, íåñò³é-
ê³ñòü äîх³äíîї бàзè òà íåðàö³îíàëüíèé хàðàêòåð 
âèòðàò íà åòàï³ åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ, íåîбх³ä-
í³ñòü ф³íàíñîâîї ï³äòðèìêè ï³äïðèєìñòâ (зîêðåìà, 

зб³ëüшåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ÍÀÊ «Íàфòîãàз 
Уêðàїíè», Дåðæàâíîї ³ïîòå÷íîї óñòàíîâè) ³ бàí-
ê³âñüêîãî ñåêòîðó (â óìîâàх ìàñîâîãî â³äêëèêàííÿ 
äåïîзèò³â òà äåф³öèòó ë³êâ³äíîñò³), íåîбх³äí³ñòü 
ïîãàшåííÿ òà îбñëóãîâóâàííÿ ïîïåðåäí³х ïîзèê, 
íåîбäóìàíà ïîë³òèêà íàäàííÿ äåðæàâíèх ãàðàí-
ò³é, ñïðÿìîâóâàííÿ äåðæàâíèх ïîзèê ïåðåâàæíî 
íà ïîòî÷í³ âèäàòêè, äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíîї âà-
ëюòè îбóìîâèëè ðåêîðäíå зðîñòàííÿ îбñÿãó äåð-
æàâíîãî бîðãó зà îñòàíí³ 15 ðîê³â íåзàëåæíîñò³ 
Уêðàїíè òà ñòâîðèëè ðåàëüíó зàãðîзó äåфîëòó. Àê-
òóàë³зóєòüñÿ íèзêà äèñêóñ³é ñòîñîâíî íåîбх³äíîñò³ 
зä³éñíåííÿ äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü â ðîзð³з³ êðåäè-
òîð³â, âàëюò, âàðòîñò³ ïîзèê, òåðì³í³â òà äæåðåë 
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ïîãàшåííÿ з ìåòîю ì³í³ì³зàö³ї ф³íàíñîâèх ðèзè-
ê³â òà ìàêñèì³зàö³ї ñóñï³ëüíîї êîðèñíîñò³. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Дî-
ñë³äæåííю ñóò³ òà ñòðóêòóðè äåðæàâíîãî бîðãó, 
îö³íö³ бîðãîâîї бåзïåêè, âïëèâó äåðæàâíîãî бîðãó 
íà åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ, îñîбëèâîñòÿì óïðàâë³í-
íÿ äåðæàâíèìè зàïîзè÷åííÿìè ïðèñâÿ÷åíî íèзêó 
íàóêîâèх ïðàöü â÷åíèх. Îêðåñëåí³ ïèòàííÿ ñòà-
ëè ïðåäìåòîì äîñë³äæåíü Å. Àбåëÿ, Б. Бåðíàíêå 
[1], Г. Ìàíê³âà [2], À. Пàí÷óêà [3], Â. Êîзюêà [4], 
Â. Лàãóò³íà [10] òà ³íшèх äîñë³äíèê³â.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çà-
ãàëüíîї ïðîáëåìè. У зâ’ÿзêó ³з зàãîñòðåííÿì бîð-
ãîâèх ïðîбëåì òà ðèзèêîì äåфîëòó â Уêðàїí³ âè-
íèêàє íåîбх³äí³ñòü äîäàòêîâèх äîñë³äæåíü щîäî 
îñîбëèâîñòåé âïëèâó äåðæàâíîãî бîðãó íà ìàêðî-
åêîíîì³÷í³ ïàðàìåòðè ðîзâèòêó òà îбґðóíòóâàííÿ 
зàхîä³â ì³í³ì³зàö³ї бîðãîâèх ðèзèê³â зàäëÿ зàбåз-
ïå÷åííÿ ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîї ñòàб³ëüíîñò³ òà äî-
бðîбóòó ãðîìàäÿí.

Ìåòà ñòàòò³. Ìåòîю ñòàòò³ є àíàë³з ïîêàзíèê³â 
äåðæàâíîãî бîðãó Уêðàїíè, äîñë³äæåííÿ âïëèâó 
äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü íà ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïàðà-
ìåòðè ðîзâèòêó òà îбґðóíòóâàííÿ íàïðÿì³â óäî-
ñêîíàëåííÿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì бîð-
ãîì â Уêðàїí³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. У íàóêîâ³é ë³òå-
ðàòóð³ ïîíÿòòÿ «äåðæàâíèé бîðã» â÷åí³ âèзíà÷à-
юòü ïî-ð³зíîìó. Є. Àбåëü òà Б. Бåðíàíêå ðîзóì³юòü 
äåðæàâíèé бîðã ÿê зàãàëüíó âàðò³ñòü äåðæàâíèх 
îбë³ãàö³é, âèïóщåíèх â îб³ã â бóäü-ÿêèé êîíêðåò-
íèé ÷àñ [1, c. 726]. Г. Ìàíê³â âèзíà÷àє äåðæàâíèé 
бîðã ÿê ñóìó ïîзèê, ÿê³ âзÿëà äåðæàâà зà ïîïå-
ðåäí³ ðîêè [2, c. 421-422]. Â³ò÷èзíÿí³ â÷åí³ ï³ä 
äåðæàâíèì бîðãîì ðîзóì³юòü ñóìó зîбîâ’ÿзàíü 
äåðæàâè, ÿê³ âêëю÷àюòü бåзïîñåðåäíüî íåïî-
ãàшåí³ ïîзèêè òà âèòðàòè íà їх îбñëóãîâóâàííÿ 
[3, c. 20; 4, c. 11-12]. Сóêóïí³ñòü ð³зíèх ïîãëÿä³â 
щîäî òðàêòóâàííÿ ñóò³ äåðæàâíîãî бîðãó ìîæíà 
îб’єäíàòè ó ÷îòèðè ï³äхîäè: ðîзóì³ííÿ ÿê ³íñòðó-
ìåíòà ìîб³ë³зàö³ї äîхîä³â äåðæàâíîãî бюäæåòó; 
ÿê ñóêóïí³ñòü зîбîâ’ÿзàíü óðÿäó зà âèïóщåíèìè 
òà íåïîãàшåíèìè ïîзèêàìè ïåðåä âíóòð³шí³ìè òà 
зîâí³шí³ìè êðåäèòîðàìè; ÿê îб’єêò äåðæàâíîãî 
ðåãóëюâàííÿ; ÿê ÷èííèê ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî 
ðîзâèòêó êðàїíè.

Дåðæàâíèé бîðã âèíèêàє ÷åðåз íåîбх³äí³ñòü 
ïîêðèòòÿ äåф³öèòó ³ збàëàíñóâàííÿ бюäæåòó, 
óð³âíîâàæåííÿ ïëàò³æíîãî бàëàíñó, ïîãàшåííÿ 
òà îбñëóãîâóâàííÿ ïîïåðåäí³х ïîзèê, ÷åðåз íà-
äàííÿ äåðæàâíèх ãàðàíò³é âèêîíàííÿ бîðãîâèх 
зîбîâ’ÿзàíü ïîзè÷àëüíèêîì.

Ìîæíà âèîêðåìèòè äåê³ëüêà ïðè÷èí äåф³öèòó 
бюäæåòó. Пî-ïåðшå, â³í ïîâ’ÿзàíèé ³з öèêë³÷í³ñ-
òю åêîíîì³÷íîãî ðîзâèòêó, зîêðåìà, ó ïåð³îä ñïà-
äó âèíèêàє íåîбх³äí³ñòü ñòèìóëюâàííÿ ñóêóïíîãî 
ïîïèòó òà ñòàб³ë³зàö³ї åêîíîì³êè, щî îбóìîâëює 
äåф³öèò бюäæåòó òà ïîòðåбó ó ïîзèêàх. Çà ðàхó-
íîê åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ ó ìàéбóòíüîìó â³ä-
бóâàєòüñÿ ïîêðèòòÿ ф³ñêàëüíèх ðîзðèâ³â ó ïåð³îä 
ðåöåñ³ї. Пðîòå äëÿ êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, ÷àñòî 
хàðàêòåðíà àöèêë³÷íà ф³ñêàëüíà ïîë³òèêà, êîëè 
бюäæåòí³ âèòðàòè зðîñòàюòü â ïåð³îäè åêîíîì³÷-
íîãî зðîñòàííÿ òà ñêîðî÷óюòüñÿ â óìîâàх ñïàäó.

Пî-äðóãå, äåф³öèò бюäæåòó ìîæíà âèêîðèñòà-
òè äëÿ ì³í³ì³зàö³ї âïëèâó ïîäàòê³â íà åêîíîì³÷í³ 
ñòèìóëè òà ïåðåêëàäàííÿ ÷àñòèíè ïîäàòêîâîãî 
òÿãàðÿ íà ìàéбóòí³ ïîêîë³ííÿ [2, c. 422]. Çîêðå-
ìà, âèñîêèé ð³âåíü ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ 
ñòðèìóє åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü, щî îбóìîâëює 
ñêîðî÷åííÿ îбñÿã³â âèðîбíèöòâà, à îòæå, зðîñòàí-
íÿ бåзðîб³òòÿ, зìåíшåííÿ äîхîä³â ãðîìàäÿí òà 

ñóêóïíîãî ïîïèòó. У ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî ñïàäó 
òà íåîбх³äíîñò³ зä³éñíåííÿ зíà÷íèх âèäàòê³â (зî-
êðåìà, ï³ä ÷àñ â³éíè, бîðîòüбè зà íåзàëåæí³ñòü òà 
ö³ë³ñí³ñòü äåðæàâè) äåф³öèò бюäæåòó є âèïðàâäà-
íèì ³ ïåðåêëàäàííÿ ïîäàòêîâîãî òÿãàðÿ íà ìàé-
бóòí³ ïîêîë³ííÿ ïîÿñíюєòüñÿ êîðèñòю, ÿêó âîíî 
îòðèìàє зàâäÿêè òåïåð³шí³ì âèòðàòàì. Ç òàêîї 
òî÷êè зîðó äåðæàâíèé бîðã âèñòóïàє ³íâåñòèö³ÿ-
ìè ó ìàéбóòíє êðàїíè.

Пî-òðåòє, ñòðóêòóðíèé äåф³öèò бюäæåòó ìîæå 
бóòè ïîâ’ÿзàíèé ³з ïîäàòêîâèìè ñòèìóëàìè òà 
зб³ëüшåííÿì äåðæàâíèх âèòðàò íà ³íâåñòèö³éíî-
³ííîâàö³éíèé ðîзâèòîê åêîíîì³êè. У òàêîìó ðàз³ 
äåðæàâíèé бîðã âèñòóïàє ³íñòðóìåíòîì ìîб³ë³зà-
ö³ї äîäàòêîâèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â. 

Àíàë³зóю÷è âïëèâ äåðæàâíîãî бîðãó íà åêî-
íîì³êó, ñë³ä ðîзð³зíÿòè ïîзèòèâí³ òà íåãàòèâí³ 
åфåêòè ó êîðîòêî- òà äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îäàх. 
У êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ бîðãîâå ф³íàíñóâàí-
íÿ äåф³öèòó бюäæåòó äàє зìîãó îïåðàòèâíîãî âè-
ð³шåííÿ ïðîбëåì ф³íàíñóâàííÿ âèäàòê³â äåðæà-
âè òà ð³âíîì³ðíîãî ðîзïîä³ëó ïîäàòêîâîãî òÿãàðÿ 
ó ÷àñ³. Дåðæàâíèé бîðã âèñòóïàє ³íñòðóìåíòîì 
ñòèìóëюâàííÿ òà ñòàб³ë³зàö³ї åêîíîì³êè. Пðîòå 
ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ïîðóшåííÿ ïðèíöèï³â 
бîðãîâîãî ф³íàíñóâàííÿ äåф³öèòó бюäæåòó, зî-
êðåìà, щîäî îбñÿã³â òà âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèх 
ïîзèê, óìîâ îäåðæàííÿ òà ïîâåðíåííÿ, ìîæå âè-
ñòóïèòè êàòàë³зàòîðîì ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîї íå-
ñòàб³ëüíîñò³ òà зíèæåííÿ äîбðîбóòó íàñåëåííÿ. 
Çâàæàю÷è íà öå, äåðæàâí³ зàïîзè÷åííÿ íåîбх³ä-
íî ðîзãëÿäàòè ÿê òèì÷àñîâèé зàх³ä âèð³шåííÿ 
ïðîбëåì äåф³öèòó бюäæåòó íà óìîâàх ñò³éêîñò³ 
òà êåðîâàíîñò³.

Àíàë³з ñï³ââ³äíîшåííÿ äåðæàâíîãî бîðãó òà 
ÂÂП зàñâ³ä÷óє íàÿâí³ñòü ðèзèê³â зäàòíîñò³ äåð-
æàâè âèêîíóâàòè бîðãîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ. Íà ê³íåöü 
2014 ðîêó ÷àñòêà ñóêóïíîãî äåðæàâíîãî бîðãó 
ó ÂÂП ïåðåòíóëà ãðàíè÷íî äîïóñòèìèé ð³âåíü ³ 
ñêëàëà 70,3%, ÷àñòêà ïðÿìîãî äåðæàâíîãî бîðãó ó 
ÂÂП – 60,4% (ðèñ. 1).

Ð³зêå зðîñòàííÿ ÷àñòêè äåðæàâíîãî бîðãó ïî 
â³äíîшåííю äî ÂÂП ó 2008–2009 òà 2013–2014 
ðîêàх ïîâ’ÿзàíî ³з ñêîðî÷åííÿì ÂÂП, зðîñòàííÿì 
зàïîзè÷åíü ³ зíåö³íåííÿì íàö³îíàëüíîї âàëюòè. 
У 2008–2009 ðîêàх ïîð³âíÿíî ³з 2007 ðîêîì ïðÿ-
ìèé äåðæàâíèé бîðã ó íàö³îíàëüí³é âàëюò³ зð³з ó 
3,2 ðàзè, ãàðàíòîâàíèé – ó 5,2; ó 2014 ðîö³ äåð-
æàâíèé бîðã зб³ëüшèâñÿ âäâ³÷³, ãàðàíòîâàíèé – ó 
1,5 ðàзè.

Пîêàзíèê â³äíîшåííÿ ñóêóïíèх ïëàòåæ³â зà 
äåðæàâíèì бîðãîì äî äîхîä³â äåðæàâíîãî бюäæå-
òó ó 2014 ðîö³ ñêëàâ 47,3% (ðèñ. 2) ïðè òîìó, щî 
êðèòè÷íå зíà÷åííÿ ñòàíîâèòü 16% [5]. Âàðòî зà-
зíà÷èòè, щî ÿêщî ñóêóïí³ ïëàòåæ³ зà äåðæàâíèì 
бîðãîì ó 2008 ðîö³ ñêëàäàëè 4,1% âèäàòê³â äåð-
æàâíîãî бюäæåòó, òî ó 2014 ðîö³ – 39,2%, щî є 
íàéâèщèì ð³âíåì зà îñòàíí³ 15 ðîê³â. Îбñÿã ïëàòå-
æ³â зà äåðæàâíèì бîðãîì ó 2014 ðîö³ зб³ëüшèâñÿ 
ó 17 ðàз³â ïîð³âíÿíî з 2008 ðîêîì. Пðî зðîñòàííÿ 
âàëюòíèх ðèзèê³â äåðæàâè ñâ³ä÷èòü äèíàì³êà ïî-
êàзíèêà ñï³ââ³äíîшåííÿ зîâí³шíüîãî äåðæàâíîãî 
бîðãó òà åêñïîðòó òîâàð³â ³ ïîñëóã.

Îö³íêà бîðãîâèх ðèзèê³â ïåðåäбà÷àє àíàë³з 
äåðæàâíîãî бîðãó зàëåæíî â³ä ñòàòóñó êðåäèòîðà 
(âíóòð³шí³é, зîâí³шí³é) òà ñòðîêó äåðæàâíèх зà-
ïîзè÷åíü, щî âïëèâàє íà âðàзëèâ³ñòü ф³íàíñîâîї 
ñèñòåìè äî ä³ї íåãàòèâíèх åêñòåðíàë³é ðîзâèòêó. 
У ðîзð³з³ ñòðóêòóðè ñóêóïíîãî äåðæàâíîãî бîð-
ãó íàéб³ëüшà ÷àñòêà íàëåæèòü ïðÿìîìó – 86,0% 
(òàбë. 1). Â îñòàíí³ ðîêè ñïîñòåð³ãàєòüñÿ òåíäåíö³ÿ 
зìåíшåííÿ ÷àñòêè зîâí³шíüîãî бîðãó ó ñòðóêòóð³ 
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ñóêóïíîãî äåðæàâíîãî бîðãó. Яêщî ó 2001 ðîö³ 
â³í ñêëàäàâ 71,8%, òî ó 2013 ðîö³ – 51,5%, ïðîòå 
ó 2014 ðîö³ éîãî ÷àñòêà зб³ëüшèëàñÿ ³ ñòàíîâèëà 
55,6%. Дëÿ ïîð³âíÿííÿ, ó ðîзâèíóòèх êðàїíàх â 
ñåðåäíüîìó ÷àñòêà зîâí³шíüîãî äåðæàâíîãî бîðãó 
ñêëàäàє бëèзüêî 25%, ó êðàїíàх ³з åìåðäæåíòíîю 
åêîíîì³êîю – 50% [6].

У 2014 ðîö³ ñåðåä бîðãîâèх ³íñòðóìåíò³â ó 
âíóòð³шí³х зàïîзè÷åííÿх äîâãîñòðîêîâ³ зàéìàëè 
52,8%, ñåðåäíüîñòðîêîâ³ – 40,1%, êîðîòêîñòðî-
êîâ³ – 7,1%. Âèñîêà ÷àñòêà ñåðåäíüî- òà êîðîò-
êîñòðîêîâèх бîðã³â ïîâ’ÿзàíà з ³íфëÿö³éíèìè 
î÷³êóâàííÿìè òà ðèзèêîì зìåíшåííÿ ðåàëüíîї äî-
х³äíîñò³ ÎÂДП. Бîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè з ф³êñîâàíîю 
ñòàâêîю ñêëàäàëè 82,7%, з ïëàâàю÷îю – 17,3%, 
ó òîìó ÷èñë³ зà ñòàâêàìè ÌÂФ – 11,1%, LIBOR – 
6,2% [7].

Пðåâàëюâàííÿ зîâí³шíüîãî бîðãó ó ñòðóêòóð³ 
äåðæàâíîãî бîðãó ìàє ÿê ïåðåâàãè, òàê ³ íåäîë³-
êè. Сåðåä ïåðåâàã âàðòî â³äзíà÷èòè ìîæëèâ³ñòü 
зàëó÷åííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â ï³ä íèæ÷³ â³äñî-
òêîâ³ ñòàâêè òà äîâшèé òåðì³í ïîãàшåííÿ, ïî-
ð³âíÿíî ³з âíóòð³шí³ìè â³äñîòêîâèìè ñòàâêàìè òà 
óìîâàìè зàïîзè÷åíü, щî äàє ìîæëèâ³ñòü зìåíшè-
òè âèòðàòè íà îбñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó 
зà óìîâ ñòàб³ëüíîñò³ îбì³ííîãî êóðñó òà бîðãîâå 
íàâàíòàæåííÿ íà äåðæàâíèé бюäæåò. Пîð³âíÿíî 
³з âíóòð³шí³ìè зîâí³шí³ зàïîзè÷åííÿ âèñòóïàюòü 
äîäàòêîâèì äæåðåëîì ñóêóïíèх âèòðàò â íàö³î-
íàëüí³é åêîíîì³ö³. Íåäîë³êàìè зîâí³шí³х зàïî-
зè÷åíü є ãàëüìóâàííÿ ðîзâèòêó фîíäîâîãî ðèíêó 
êðàїíè, óñêëàäíåííÿ зàâäàííÿ öåíòðàëüíîãî бàí-
êó зàбåзïå÷èòè ñòàб³ëüí³ñòü зîâí³шí³х (â óìîâàх 
зðîñòàííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó íà ³íîзåìíó âàëюòó 
òà òèñêó íà îбì³ííèé êóðñ) òà âíóòð³шí³х ö³í, ïî-
ã³ðшåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî êë³ìàòó, ïîë³òè÷íà òà 
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íà зàëåæí³ñòü â³ä ³íòåðåñ³â зî-
âí³шí³х êðåäèòîð³â.

Íà â³äì³íó â³ä зîâí³шí³х ïîзèê, íåãàòèâí³ 
åфåêòè âíóòð³шí³х зàïîзè÷åíü ïîëÿãàюòü ó âè-
ò³ñíåíí³ ïðèâàòíèх ³íâåñòèö³é. Б³ëüшå òîãî, ÿêщî 
äåðæàâí³ зàïîзè÷åííÿ ñïðÿìîâóюòüñÿ íå íà ³íâåñ-
òèö³éí³, à íà ïîòî÷í³ âèäàòêè, â³äбóâàєòüñÿ ñêî-
ðî÷åííÿ îбñÿãó íàö³îíàëüíèх ³íâåñòèö³é ó êðàїí³.

Пîêàзíèê â³äíîшåííÿ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé 
êàï³òàë äî ÂÂП ó ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî ñïàäó òà 
зðîñòàííÿ îбñÿãó äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü äåìîí-
ñòðóє ñïàäíó äèíàì³êó, щî ï³äòâåðäæóє âèñíîâîê 
ïðî âïëèâ äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü íà äèíàì³êó ³í-
âåñòèö³é âñåðåäèí³ êðàїíè (ðèñ. 3). Çðîñòàííÿ âíó-
òð³шí³х äåðæàâíèх ïîзèê зìåíшóє îбñÿã â³ëüíèх 
ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â íà ðèíêó, щî íåãàòèâíî âïëè-
âàє íà äèíàì³êó ïðèâàòíèх ³íâåñòèö³é.

Îäíàê ïîãëÿäè åêîíîì³ñò³â щîäî âïëèâó äåð-
æàâíîãî бîðãó íà åêîíîì³êó ðîзä³ëèëèñÿ, щî 
ïîâ’ÿзàíî ³з íåîäíàêîâîю îö³íêîю ðåàêö³ї ñïî-

æèâà÷³â íà зб³ëüшåííÿ äåðæàâíîãî бîðãó: îäí³ 
ââàæàюòü, щî äåðæàâí³ ïîзèêè íåãàòèâíî âïëè-
âàюòü íà íàö³îíàëüí³ зàîщàäæåííÿ ³ ñòðèìóюòü 
³íâåñòóâàííÿ, ³íш³ – äîòðèìóюòüñÿ ïîãëÿäó ïðî 
íåéòðàëüí³ñòü äåðæàâíîãî бîðãó щîäî âïëèâó íà 
îзíà÷åí³ ïàðàìåòðè ðîзâèòêó åêîíîì³êè (òàê зâà-
íà ð³âí³ñòü Ð³êàðäî) [1, c. 428].

Пðèхèëüíèêè òåîð³ї åêâ³âàëåíòíîñò³ Ð³êàðäî 
â³äзíà÷àюòü, щî зà óìîâ íåзì³ííîñò³ äåðæàâíèх 
âèòðàò, зíèæåííÿ ïîäàòê³â íå âïëèíå íà ñïîæè-
âàííÿ, à îòæå, ³ íà íàö³îíàëüí³ зàîщàäæåííÿ, 
òàê ÿê зíèæåííÿ ïîäàòê³â â òåïåð³шíüîìó ïåð³îä³ 
óð³âíîâàæóєòüñÿ їх ï³äâèщåííÿì ó ìàéбóòíüîìó. 
À òîìó ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ öå íå ïðèзâåäå 
äî ïîêðàщåííÿ æèòòÿ íàñåëåííÿ, äåðæàâíèé бîðã 
ïåðåêëàäàòèìåòüñÿ íà ìàéбóòíє ïîêîë³ííÿ. Îäíàê 
òåîð³ÿ Ð³êàðäî ìàє ïåâí³ îбìåæåííÿ, щî ïîâ’ÿзàíî 
з íàÿâí³ñòю êðåäèòíèх îбìåæåíü, íåäàëåêîãëÿä-
í³ñòю ñïîæèâà÷à, íåìîæëèâ³ñòю äëÿ äåÿêèх ëю-
äåé зàëèшèòè ñïàäîê, íåîäíî÷àñíèì хàðàêòåðîì 
б³ëüшîñò³ ïîäàòêîâèх зì³í [1, c. 735].

Åфåêò âèò³ñíåííÿ ïðèâàòíèх ³íâåñòèö³é хà-
ðàêòåðíèé äëÿ êîðîòêîñòðîêîâîãî ïåð³îäó ³ 
ïîâ’ÿзàíèé ÿê ³з ï³äâèщåííÿì ïðîöåíòíèх ñòà-
âîê (âíàñë³äîê зðîñòàííÿ ïîïèòó íà ф³íàíñîâ³ ðå-
ñóðñè òà ñêîðî÷åííÿ íàö³îíàëüíèх зàîщàäæåíü), 
òàê ³ зàì³щåííÿì ïðèâàòíîãî ïîïèòó äåðæàâíèì. 
У êîíêóðåíö³ї зà â³ëüí³ ф³íàíñîâ³ ðåñóðñè Ì³-
í³ñòåðñòâî ф³íàíñ³â ï³äâèщóє äîх³äí³ñòü ÎÂДП, 
щî зìóшóє бàíêè òàêîæ ï³äâèщóâàòè ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè зà äåïîзèòàìè, ó ðåзóëüòàò³ ÷îãî зðîñòà-
юòü êðåäèòí³ ñòàâêè, ñêîðî÷óєòüñÿ ³íâåñòèö³éíèé 
ïîïèò, à äåðæàâà зìóшåíà ïåðåîð³єíòîâóâàòè бîð-
ãîâó ïîë³òèêó â б³ê äåшåâшèх зîâí³шí³х ïîзèê. 
Êð³ì òîãî, âèщà äîх³äí³ñòü ÎÂДП îбóìîâëює ïå-
ðåëèâ êàï³òàëó з íåф³íàíñîâîãî (ðåàëüíîãî) ñåêòî-
ðó ó êðåäèòíèé. Òàê³ òåíäåíö³ї íåãàòèâíî âïëèâà-
юòü íà åêîíîì³÷íó àêòèâí³ñòü, ð³âåíü зàéíÿòîñò³, 
äîхîäè íàñåëåííÿ òà ñóêóïíèé ïîïèò. 

Сåðåä â÷åíèх ³ñíóє ïîãëÿä, щî ä³ÿ åфåêòó âè-
ò³ñíåííÿ ìîæëèâà ëèшå â óìîâàх зàêðèòîї åêîíî-
ì³êè [8, c. 231, ñ. 240], à ф³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèх 
³íâåñòèö³é зà ðàхóíîê ïîäàòêîâèх íàäхîäæåíü 
б³ëüшîю ì³ðîю âèò³ñíÿє ïðèâàòí³ ³íâåñòèö³ї, àí³æ 
бîðãîâå ф³íàíñóâàííÿ [9]. Д³éñíî, â óìîâàх ãëîбà-
ë³зàö³ї òà ф³íàíñîâîї åêñïàíñ³ї зîâí³шí³ äåðæàâ-
í³ зàïîзè÷åííÿ ó зíà÷í³é ì³ð³ í³âåëююòü åфåêò 
âèò³ñíåííÿ ³íâåñòèö³é, ïðîòå ïîâí³ñòю óíèêíóòè 
éîãî íåìîæëèâî, òàê ÿê îïîñåðåäêîâàíî ÷åðåз íå-
ö³íîâ³ òà ³íñòèòóö³îíàëüí³ ÷èííèêè (î÷³êóâàííÿ 
щîäî ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ, äåðæàâíèх âè-
äàòê³â, зàãàëüíîãî ð³âíÿ ö³í, åêîíîì³÷íîãî зðîñ-
òàííÿ òîщî) äåðæàâí³ зàïîзè÷åííÿ âïëèâàюòü íà 
³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü â êðàїí³. Яê бóëî â³äзíà-
÷åíî âèщå, зîâí³шí³ äåðæàâí³ ïîзèêè є êîðîòêî-
ñòðîêîâèì зàхîäîì âèð³шåííÿ ïðîбëåì äåф³öèòó 

Òàбëèöÿ 1
Ñòðóêòóðà ñóêóïíîãî äåðæàâíîãî áîðãó Óêðàїíè ó 2001–2014 ðîêàõ, %

Пîêàзíèê 
Ð³ê

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Äåðæàâíèé áîðã 84,9 85,1 85,3 79,3 80,8 82,1 80,4 69,0 71,4 74,8 75,5 77,4 82,1 86,0

1.Âíóòð³шí³é 28,2 28,2 26,5 24,6 24,5 20,6 20,1 23,6 28,7 32,7 34,1 36,9 43,9 41,9

2.Çîâí³шí³é 56,7 56,9 58,8 54,7 56,3 61,5 60,3 45,4 42,7 42,1 41,4 40,5 38,2 44,1

Ãàðàíòîâàíèé 15,1 14,9 14,7 20,7 19,2 17,9 19,6 31,0 28,6 25,2 24,5 22,6 17,9 14,0

1.Âíóòð³шí³é 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 1,1 4,4 3,2 2,6 3,2 4,6 2,5

2.Çîâí³шí³é 15,1 14,9 14,7 20,7 19,2 17,9 18,4 29,9 24,2 22,0 21,9 19,4 13,3 11,5

Ðàçîì 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Джåðåëî: ðîçðàхîâàíî àâòîðîм çà ñòàòèñòèчíèмè äàíèмè М³í³ñòåðñòâà ф³íàíñ³â Уêðàїíè [Еëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Рå-
жèм äîñòóïó: http://www.minfin.gov.ua/control/uk/publish/archive/main?cat_id=224493
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бюäæåòó бåз ï³äâèщåííÿ ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåí-
íÿ íà åêîíîì³êó. Пðîòå öå íå îзíà÷àє, щî ó äîâãî-
ñòðîêîâîìó ïåð³îä³ íå ïîòð³бíî бóäå ï³äâèщóâàòè 
ф³ñêàëüíèé òèñê зàäëÿ âèêîíàííÿ äåðæàâîю бîð-
ãîâèх зîбîâ’ÿзàíü òà ðåàë³зàö³ї ñâîїх фóíêö³é.

Îêð³ì âïëèâó íà ³íâåñòèö³éíó àêòèâí³ñòü äåð-
æàâí³ зàïîзè÷åííÿ ÷èíÿòü òèñê íà ñòàб³ëüí³ñòü 
ö³í â åêîíîì³ö³. Çðîñòàííÿ äåðæàâíèх âèäàòê³â 
îбóìîâëює зðîñòàííÿ ãðîшîâîї ìàñè òà âíóòð³ш-
í³х ö³í, îñîбëèâî, ÿêщî äåф³öèò бюäæåòó ф³íàí-
ñóєòüñÿ зà ðàхóíîê äðóêóâàííÿ ãðîшåé. У òàêî-
ìó âèïàäêó óðÿäè, щî бàæàюòü ïðîф³íàíñóâàòè 
äåф³öèò зà äîïîìîãîю ñåíüéîðàæó (³íфëÿö³éíîãî 
ïîäàòêó), âèêîðèñòîâóюòü íåïðÿìó ïðîöåäóðó: 
êàзíà÷åéñòâî ñàíêö³îíóє äåðæàâíèé бîðã íà ñóìó 
бюäæåòíîãî äåф³öèòó, зä³éñíюєòüñÿ åì³ñ³ÿ òà ïðî-
äàæ íîâèх äåðæàâíèх îбë³ãàö³é öåíòðàëüíîìó 
бàíêó, ÿêèé ðîзðàхîâóєòüñÿ шëÿхîì 
äðóêó ãðîшåé, äàë³ ö³ ãðîш³ ïîñòóïà-
юòü â îб³ã ó âèãëÿä³ âèäàòê³â бюäæåòó 
[1, c. 738]. Çðîñòàííÿ зàãàëüíîãî ð³âíÿ 
ö³í îбóìîâëює ³íфëÿö³éíå зíåö³íåííÿ 
âíóòð³шíüîãî äåðæàâíîãî бîðãó, òàêèì 
÷èíîì, зìåíшóю÷è бîðãîâèé òÿãàð íà 
äåðæàâíèé бюäæåò. Пîâåðíåííÿ зî-
âí³шíüîãî бîðãó ïåðåäбà÷àє зðîñòàííÿ 
ñóêóïíîãî ïîïèòó íà âàëюòíîìó ðèíêó, 
щî ñòâîðює ïåðåäóìîâè äåâàëüâàö³ї íà-
ö³îíàëüíîї ãðîшîâîї îäèíèö³. Â ³ìïîð-
òîзàëåæí³é åêîíîì³ö³ (ÿêîю є Уêðàїíà) 
з’ÿâëÿєòüñÿ ³íфëÿö³ÿ âèòðàò, ïîñèëю-
юòüñÿ ³íфëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ, щî ìîæå 
ïðèзâåñòè äî ðîзêðó÷óâàííÿ ³íфëÿö³é-
íîї ñï³ðàë³.

У ìàêñèì³зàö³ї ïîзèòèâíèх åфåêò³â 
òà ì³í³ì³зàö³ї íåãàòèâíèх íàñë³äê³â бîð-
ãó êëю÷îâå зíà÷åííÿ â³ä³ãðàє ñèñòåìà 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè зàïîзè÷åííÿ-
ìè. Сàìå íà óðÿä ïîêëàäàєòüñÿ зàâäàí-
íÿ ïëàíóâàííÿ òà ðåàë³зàö³ї бîðãîâîї 
ïîë³òèêè, âèзíà÷åííÿ ïð³îðèòåòíèх íà-
ïðÿì³â ф³íàíñóâàííÿ åêîíîì³êè òà íå-
äîïóщåííÿ äåфîëòó. У ñâîю ÷åðãó, âè-
êîíàííÿ зàзíà÷åíèх зàâäàíü ïåðåäбà÷àє 
÷³òêó òà ïîñë³äîâíó ñòðàòåã³ю ³ òàêòèêó 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè зàïîзè÷åííÿìè, 
зðîзóì³ëó äëÿ ïîòåíö³éíèх ³íâåñòîð³â.

Çàóâàæèìî, щî â óìîâàх åêîíîì³÷íîї 
êðèзè ñòðèìóю÷à äèñêðåö³éíà ф³ñêàëü-
íà ïîë³òèêà íå ñïðèÿòèìå âèð³шåííю 
ïðîбëåì äåф³öèòó бюäæåòó, à ëèшå ïî-
ãëèбëюâàòèìå äåñòðóêòèâí³ åêîíîì³÷í³ 
ÿâèщà, зàíåïàä îñâ³òè, ìåäèöèíè òîщî, 
à òîìó íåîбх³äíî шóêàòè àëüòåðíàòèâí³ 
шëÿхè збàëàíñóâàííÿ äåðæàâíèх ф³íàí-
ñ³â. Îäíèì ³з òàêèх є ðîзâèòîê ïðèâàò-
íîãî ñòðàхóâàííÿ äåðæàâíèх бîðãîâèх 
ðèзèê³â, щî äàñòü зìîãó зàбåзïå÷èòè 
êîíòðîëü òà ï³äâèщèòè â³äïîâ³äàëüí³ñòü 
зà âèêîðèñòàííÿ ïîзèêîâèх êîшò³â.

Íà зðàзîê äîñâ³äó Âåëèêîбðèòàí³ї 
óðÿä ïîâèíåí äîòðèìóâàòèñÿ «зîëîòîãî 
ïðàâèëà» (âïðîäîâæ åêîíîì³÷íîãî öè-
êëó зä³éñíюâàòè ïîзèêè ëèшå íà ³íâåñ-
òèö³éí³ ïîòðåбè, à íå äëÿ ф³íàíñóâàííÿ 
ïîòî÷íèх âèäàòê³â) òà «ïðàâèëà ñòàëèх 
³íâåñòèö³é» (â³äíîшåííÿ ÷èñòîãî îбñÿãó 
äåðæàâíîãî бîðãó äî ÂÂП óïðîäîâæ åêî-
íîì³÷íîãî öèêëó ìàє бóòè ñòàб³ëüíèì) 
[10, c. 26]. Îêð³ì òîãî, ðåàë³зàö³ÿ зàäå-
êëàðîâàíèх âëàäîю ðåфîðì, âèâåäåííÿ 
åêîíîì³êè з ò³í³, зàбåзïå÷åííÿ óзãîäæå-

íîñò³ ф³ñêàëüíîї òà ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, ñòàб³ëü-
íîñò³ ö³í, ðîзâèòîê âíóòð³шíüîãî ðèíêó äåðæàâ-
íèх ö³ííèх ïàïåð³â, â³ò÷èзíÿíîãî âèðîбíèöòâà òà 
ñòèìóëюâàííÿ ïîïèòó ïîâèíí³ ñòàòè íåâ³ä’єìíèìè 
зàхîäàìè íà шëÿхó зàбåзïå÷åííÿ ñò³éêîãî åêîíî-
ì³÷íîãî зðîñòàííÿ Уêðàїíè.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Íà ñüîãîäí³ бîðãîâà ïî-
ë³òèêà óðÿäó є êîíòðïðîäóêòèâíîю, фîðìóєòüñÿ 
«бîðãîâà ïàñòêà», ÿêà, ÿê «÷îðíà ä³ðà», зàòÿãóє 
åêîíîì³êó â í³êóäè. Дëÿ ïîêðèòòÿ ïîïåðåäí³х бîð-
ã³â óðÿä зìóшåíèé бðàòè íîâ³, щî îбóìîâëює ïî-
ë³òè÷íó, åêîíîì³÷íó òà ñîö³àëüíó зàëåæí³ñòü â³ä 
³íòåðåñ³â êðåäèòîð³â òà ñòàâèòü ï³ä ñóìí³â ñóâå-
ðåíí³ñòü äåðæàâíîї ïîë³òèêè.

Îбñÿã, ñòðóêòóðà бîðãó òà óìîâè зä³éñíåííÿ 
äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü âïëèâàюòü íà ìàêðîåêîíî-
ì³÷í³ ïàðàìåòðè ðîзâèòêó òà ф³íàíñîâó ñò³éê³ñòü 
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íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè. Пðè öüîìó âàðòî ðîз-
ð³зíÿòè ïîзèòèâí³ òà íåãàòèâí³ åêîíîì³÷í³, ф³-
íàíñîâ³, ñîö³àëüí³, ïîë³òè÷í³ òà ³íñòèòóö³îíàëüí³ 
åфåêòè äåðæàâíîãî бîðãó ó êîðîòêî- òà äîâãîñòðî-
êîâîìó ïåð³îäàх. Íåãàòèâí³ íàñë³äêè äåðæàâíèх 
зàïîзè÷åíü ïðîÿâëÿюòüñÿ ó зðîñòàíí³ â³äñîòêîâèх 
ñòàâîê, зàãàëüíîãî ð³âíÿ ö³í, ïîã³ðшåíí³ ³íâåñòè-
ö³éíîãî êë³ìàòó òà ñêîðî÷åíí³ ³íâåñòèö³é, зб³ëü-
шåíí³ ïîäàòêîâîãî òÿãàðÿ, ïîñèëåíí³ íåãàòèâíèх 
î÷³êóâàíü, щî âïëèâàє íà îбñÿãè âèðîбíèöòâà, зà-
éíÿò³ñòü, äîхîäè íàñåëåííÿ òà ñïîæèâàííÿ.

Çìåíшåííÿ âðàзëèâîñò³ íàö³îíàëüíîї åêîíîì³-
êè äî бîðãîâèх ðèзèê³â âèìàãàє, ó ïåðшó ÷åðãó, 
äîòðèìàííÿ óðÿäîì ïðèíöèï³â бîðãîâîї ïîë³òèêè 

щîäî îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîшåííÿ äåðæàâíîãî 
бîðãó ³ ÂÂП, зîâí³шí³х òà âíóòð³шí³х äæåðåë зà-
ïîзè÷åíü, îбñÿã³â òà òåðì³í³â ïîãàшåííÿ бîðãó, 
äîòðèìàííÿ âèâàæåíîї ïîë³òèêè íàäàííÿ äåðæàâ-
íèх ãàðàíò³é зà бîðãîâèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè, ðàö³-
îíàëüíîãî âèêîðèñòàííÿ ïîзè÷åíèх êîшò³â зàäëÿ 
ñòâîðåííÿ äæåðåë їх ïîâåðíåííÿ. Çîâí³шí³ ïîзè-
êè ïîâèíí³ ñïðÿìîâóâàòèñÿ íà ðîзâèòîê â³ò÷èз-
íÿíîї, îñîбëèâî åêñïîðòîîð³єíòîâàíîї, ïðîäóêö³ї, 
щî ñïðèÿòèìå ïðèïëèâó ³íîзåìíîї âàëюòè, ÿêà 
íåîбх³äíà äëÿ ïîãàшåííÿ бîðãó. У ïðîòèëåæíîìó 
âèïàäêó äåðæàâí³ зàïîзè÷åííÿ îбóìîâëюâàòèìóòü 
щå б³ëüшå зðîñòàííÿ äåф³öèòó бюäæåòó, ïîãëè-
бëюю÷è бîðãîâó òà åêîíîì³÷íó êðèзó. 
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INFLUENCE OF PUBLIC DEBT ON MACROECONOMIC PARAMETERS OF DEVELOPMENT

Summary
The essence and reasons of realization of the state borrowing are investigational. The estimation of the state 
of debt security of the Ukrainian economy is carried out. The positive and negative effects of influence of 
state debt are analyzed on the macroeconomic parameters of development in the cut of his kinds in short-term 
and long-term periods. The directions of improvement of control system of state borrowing are reasonable 
with the purpose of minimization of debt risks and maximization of positive effects.
Keywords: public debt, debt security, positive and negative effects of the state borrowing, the effect of 
crowding out investment, stability of prices, economy growing, debt policy.


