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Динамiка боргу
i “стабiльнiсть” фiскальної полiтики України

На початку 90-х рр. Україна мала великий дефiцит бюджету, що часом
перевищував 10 вiдсоткiв ВВП i фiнансувався шляхом грошової емiсiї центральним
банком (НБУ). Результат можна було легко передбачити – гiперiнфляцiя та
руйнацiя тогочасної нацiональної грошової одиниці – карбованця, який в народi
називали не iнакше як “фантиками” або “дерев’яними” грiшми. Для вiдновлення
макроекономiчної стабiльностi уряд запровадив у вереснi 1996 р. нову нацiональну
валюту – гривню. Крiм того, ввiв обов’язкову полiтику, що забороняла
центральному банку фiнансувати фiскальний дефiцит. Тож за необхiдностi знайти
новi шляхи фiнансування дефiциту Держбюджету уряд звернувся до внутрiшнiх та
зовнiшнiх джерел фiнансування. В другому пiврiччi 1995 р. було створено ринок
облiгацiй внутрiшньої державної позики (ОВДП). Основними покупцями цього
нового фiнансового iнструменту стали українськi банки. Iноземнi позичальники вiд
мiжнародних фiнансових установ та iноземних банкiв, як от Меррiл-Лiнч, також
розширили практику надання фiнансових кредитiв уряду України.

Зважаючи на досить високi реальнi процентнi ставки, що їх Україна мусила
сплачувати на нововипущенi iноземнi й внутрiшнi позики, ми розглядаємо в цiй
статтi питання про те, чи дозволяє така тактика запозичень кардинально розв’язати
проблему фiнансування бюджетного дефiциту й чи не опиняється Україна у
фiскальнiй ситуацiї, яка “накидає” їй бюджетний дефiцит на довгострокову
перспективу. Iнакше кажучи, наскiльки “стабiльна” фiскальна полiтика України, а
якщо ж вона нестабiльна, то як швидко Україна вiдчує потребу вдатися до iншої
полiтики, що позначатиметься стабiльнiстю?

Щоб вiдповiсти на цi питання, в статтi розроблено спрощену модель
динамiки дефiциту та державного боргу й розглянуто прикладення цiєї моделi в
контекстi фiскальної стабiльностi. Пiсля короткого екскурсу в недавню iсторiю
дефiциту та боргу України, ми оцiнюємо стабiльнiсть фiскальної полiтики України
й визначаємо межу, до якої обслуговування існуючого боргу справляє “ефект
витiснення” на суспiльно продуктивнi видатки. На закiнчення подано стислi тези
головних моментiв.

I. Модель стабiльної фiскальної полiтики

Фiскальна полiтика вважається стабiльною, якщо не веде до загрозливого
зростання вiдношення державного боргу до національного доходу. Необмежене
зростання цього коефіцієнта означає, що на певному етапi країна муситиме
спрямовувати всi свої доходи на обслуговування державного боргу, чого економiка
та суспiльство витримати, безумовно, не можуть. Стабiльна фiскальна полiтика, з
iншого боку, передбачає вибiр комплексу фiскальних параметрiв, якi дозволяють
досягти стабiльного планованого рiвня державного боргу як частки нацiонального
доходу. Якщо фiскальна полiтика є нестабiльною, то в майбутньому слiд чекати
одного з трьох наслiдкiв чи їхньої комбiнацiї. Або доведеться мiняти фiскальну
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полiтику, або мiняти якусь iншу полiтику, наприклад, грошово-кредитну, або ж
шукати можливостi досягнення стабiльностi фiскальної полiтики в змiнi зовнiшнiх
факторiв.

Щоб унаочнити концепцiю стабiльностi, введемо такi позначення:

D – державний борг;
d – дефiцит державного сектора, або змiна державного боргу;
Y – реальний нацiональний дохiд;
r – реальна процентна ставка, за якою обслуговується державний борг;
g – показник росту реального нацiонального доходу;
p – первинний (без процентiв) дефiцит державного сектора, або загальний
дефiцит мiнус процент, що сплачується на державний борг; за означенням, d
= p + rD.

Умовою досягнення стабiльного вiдношення D до Y є однакова швидкiсть
зростання державного боргу та реального нацiонального доходу: d/D = g, або d/Y =
g*D/Y. Пiдставляючи означення d в цей вираз, одержуємо вiдношення первинного
дефiциту до доходу, яке вiдповiдає стабiльному вiдношенню боргу до доходу:

p/Y = ( g – r ) D/Y

Знак необхiдного балансу первинного бюджету залежить вiд вiдношення
мiж g та r. Якщо g перевищує r, то для досягнення незмiнного вiдношення боргу до
доходу необхідний первинний дефiцит. Якщо g дорiвнює r, то для досягнення
незмiнного вiдношення боргу до доходу необхідно збалансувати первинний
бюджет. З iншого боку, якщо g менше за r, країна має досягти надлишку
первинного бюджету, щоб запобiгти зростанню вiдношення боргу до доходу.

З попереднього рiвняння для незмiнностi вiдношення борг/дохiд, можна
вивести вiдношення боргу до доходу в будь-який момент “t” при будь-якому
початковому значеннi цього вiдношення (D/Y)o. Щоб спростити цю формулу,
припустимо, що на початку первинний дефiцит був нульовим. У цьому особливому
випадку еволюцiя вiдношення борг/дохiд у часi виглядатиме так:

(D/Y)t = (D/Y)oe( r-g)t

Доки країна платить реальну процентну ставку на державний борг, що
перевищує швидкiсть її економiчного росту, вiдношення борг/дохiд
збiльшуватиметься експотенцiйно та необмежено, якщо країна утримує
збалансований первинний дефiцит. У такiй країнi як Україна, де темпи росту
близькi до нуля, а первинний дефiцит визначено нульовим, вiдношення борг/дохiд
зростатиме щорiчно пропорцiйно до росту процентної ставки.1 При нульовому

                                                          
1 Для того, щоб чiтко собi уявити цей результат, пригадайте визначення дефіциту, d = p + rD. Якщо
p дорiвнює нулевi, а Y не змiнюється (нема зростання), то d/D – рiчний темп росту вiдношення
борг/дохiд, дорiвнює r.
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зростаннi єдиний спосiб, у який Україна може уникнути дедалi бiльшого зростання
вiдношення борг/дохiд, є нульовий дефiцит Держбюджету або такий обсяг
надлишку первинного бюджету, який вiдповiдає потребам з обслуговування боргу.
Якщо надлишок первинного бюджету буде меншим i зростання не
вiдбуватиметься, вiдношення борг/дохiд неухильно зростатиме вiдповiдно до
такого динамiчного рiвняння:

(D/Y)t = (D/Y)oe(1-a)r   де a = -p/rD

Очевидно, що коли –p = rD, а дефiцит дорiвнює нулевi, вiдношення
борг/дохiд може стабiлiзуватися, набувши будь-якого постiйного значення.

Нижче ми розглянемо поведiнку вiдношення борг/дохiд та тягаря
обслуговування боргу в Українi протягом останнiх рокiв, а також прогнознi
значення цих змiнних у 1999 р. в контекстi визначених тут динамiчних зв’язкiв.

II. Державний борг i рiвень обслуговування державного боргу в Українi

Як видно з даних, наведених у таблицi 1, в Українi вiдношення державний
борг/дохiд значно зросло за перiод 1996-98 рр. Очiкується, що воно істотно зросте
далi в 1999 р. В таблицi 1 показано рiвень внутрiшнього й зовнiшнього боргiв,
останнiй - у нацiональнiй валютi, обсяг сумарного боргу державного сектора,
сумарний борг як частка ВВП та рiчну швидкiсть зростання вiдношення боргу до
ВВП. У 1996 р. вiдношення боргу до ВВП складало 23 вiдсотки. Очiкується, що на
кiнець 1999 р. це вiдношення зросте до 50 вiдсоткiв. Вибухове зростання
вiдношення боргу до доходу пояснюється кiлькома факторами. По-перше, як
зазначалося вище, в Українi не вiдбувається економiчного росту, тож будь-який
позитивний фіскальний дефiцит автоматично збiльшує вiдношення боргу до
доходу. Фiскальний дефiцит як частка ВВП в Українi складав 4.4 вiдсотка в 1996 р.,
6.7 вiдсотка у 1997 р. i два вiдсотка в 1998 р.2 На 1999 р. в Українi очiкується
надлишок первинного бюджету в сумi 2.29 млрд грн, але вiн буде меншим за суму
обслуговування боргу (3.545 млрд грн) на обсяг планованого бюджетного
дефiциту, або 1.260 млрд грн.

По-друге, уряд України досi не доклав жодних цілеспрямованих зусиль, щоб
спрямувати запозиченi кошти на iнвестицiйнi цiлi та забезпечити безпосередньо чи
опосередковано зростання виробничої потужностi, за рахунок якого можна було б
одержати ресурси для обслуговування державного боргу. Iншими словами,
покладання державним сектором додаткових зобов’язань на себе (зростання
пасивiв) не супроводжується вiдповiдним зростанням активiв, якi й генерують
доходи. Так, частину коштiв вiд випуску єврооблiгацiй було спрямовано на
часткове покриття дедалi бiльшої заборгованостi в бюджетнiй сферi.

                                                          
2 З урахуванням бюджетної заборгованостi чистий дефiцит бюджетiв України перевищує наведенi
цифри. Для цiлей цього аналiзу в бiльшостi випадкiв можна без втрат знехтувати цiєю
заборгованiстю, оскiльки на вiдмiну вiд формального дефiциту, який вимагає фiнансування за
рахунок запозичень на ринку капiталу, ця заборгованiсть, по сутi, фінансується через ринок працi в
простий спосiб – робiтникам та пенсiонерам не виплачують належнi їм кошти.
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По-третє, Україна сплачує надзвичайно високi процентнi ставки на свiй
державний борг. Номiнальнi рiчнi процентнi ставки на ОВДП знизилися з 102.5
вiдсотка в 1996 р. до 43 вiдсоткiв у першому кварталi 1997 р., але потiм знову
зросли через втрату довiр’я з боку iнвесторiв-нерезидентiв, банкiвську кризу i
кризу заборгованостi в Азiї та Росiї. В 1998 р. Україна здiйснила конверсiю,
замiнивши ОВДП в обсязi 2.3 млрд грн, придбаних нерезидентами та мiсцевими
банками, на довгостроковiшi інструменти, погашення яких розпочнеться в 2000 р.
Доходність цих конвертованих облiгацiй складає 40 вiдсоткiв. З урахуванням
iнфляцiї реальна процентна ставка ex post на внутрiшньоборговi зобов’язання
коливається навколо центрального значення близько 25 вiдсоткiв. Попри
невисокий мiжнародний кредитний рейтинг, Українi вдалося здiйснити
запозичення на мiжнародному ринку капiталiв пiд 15-17 вiдсоткiв. Тобто, вартiсть
зовнiшнiх запозичень була меншою, нiж вартiсть запозичень на внутрiшньому
ринку. Цю перевагу перекреслила девальвацiя гривнi, яка призвела до iстотного
підвищення вартостi обслуговування зовнiшнього боргу. В таблицi 1 зниження
зовнiшньої вартості гривнi приблизно на шiстдесят вiдсоткiв протягом 1998-1999
рр. вiдображено через значне зростання вартостi зовнішнього боргу в національній
валютi на той самий вiдсоток. Iншим наслiдком девальвацiї є зростання ефективної
процентної ставки на зовнiшнi запозичення приблизно до 25 вiдсоткiв.

Завдяки тому, що Україна вжила заходiв до зменшення обсягу її
бюджетного дефiциту в 1999 роцi до приблизно одного вiдсотка ВВП, очiкується,
що швидкiсть росту вiдношення борг/дохiд буде меншою, нiж у 1997 та 1998 рр.,
хоч i складатиме 27 вiдсоткiв, що, очевидно, є неприйнятним. Тож потрiбно буде
докласти ще бiльших зусиль, щоб зменшити дефiцит, наблизивши його до нуля, й
стабілізувати вiдношення боргу до доходу. Загалом, рiчний прирiст вiдношення
борг/дохiд наблизився до рiвня реальної процентної ставки, що сплачується на цей
борг. Рiчний прирiст був дещо вищим у 1998 роцi через значний дефiцит
первинного бюджету (4.7 вiдсотка ВВП) в попередньому роцi.

Таблиця 1
Зростання державного боргу України ( млн грн)

1996 1997 1998 1999
(прогноз)

Внутрiшнiй борг 2 342 8 762 12 634 14 000
Зовнішній борг (грн) 16 177 17 963 28 405 50 200
Сумарний борг 18 519 26 725 41 039 64 200
ВВП 81 520 93 365 103 900 129 000
Сумарний борг /ВВП(%) 23 28.6 39.5 50
Вiдсоткова змiна вiдношення
сумарний борг/ВВП

- 26 38 27

Джерело: HIID Quarterly Monitoring Report та розрахунки Barents Group.

Протягом чотирирiчного перiоду з 1996 по 1999 рр. відношення боргу до
доходу в Українi зросло майже вдвiчi й до кiнця 1999 р. досягне рiвня 50 вiдсоткiв.
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У 2000 р. цей рiвень дедалi зросте, хiба що дефiцит бюджету цього року буде
заплановано на нульовому рiвнi й цей план буде виконано.

Цiкавим, очевидно, є питання про те, яким буде вiдношення борг/дохiд у
2005 р. за альтернативних припущень щодо реального економiчного росту та рiвня
реальних процентних ставок. У наведенiй нижче таблицi 2 порiвнюються два рiзнi
варiанти. Перший варiант побудованого на песимiстичних припущеннях, що
протягом наступних п’яти рокiв не вiдбудеться економiчного росту, а реальна
процентна ставка складатиме 15 вiдсоткiв рiчних. Здiйснюючи це моделювання, ми
розглядали й варiант вищої процентної ставки, що вiдповiдає досвiду останнього
часу, однак цей варiант було вiдкинуто й ось чому. Iстотна девальвацiя гривнi була
дискретною i, хочеться вiрити, одноразовою подiєю, тож було б помилкою
вважати, що таке траплятиметься щорiчно й, вiдповiдно, виходити з припущення,
що реальна процентна ставка, яку має сплачувати Україна, постiйно зростатиме так
само, як це сталося в 1998 р.

Оптимiстичнiшим є погляд на майбутнє, який спирається на другий набiр
припущень про те, що реальна процентна ставка складатиме тi самi 15 вiдсоткiв
рiчних, але при цьому вiдбуватиметься реальний економiчний рiст – 5 вiдсоткiв на
рiк. Для кожного сценарію було зроблено п’ять альтернативних припущень про
значення бюджетного параметра “a” – вiдношення розмiру надлишку первинного
бюджету до обсягу обслуговування боргу. Крiм того, в таблицi 2 наведено
вiдповiдний дефiцит як частка ВВП для кожного значення “a” – d/Y.

Таблиця 2
Потенцiйна еволюцiя відношення борг/ВВП в Українi

Сценарiй Коефіцієнт “а” Борг/ВВП 2000 2005

1) Песимiстичний прогноз (r=0.15; g=0)
 a=0 ; d/Y = 7.5 0.5 1.06
 a=1/3; d/Y= 5 0.5 0.83
 a=1/2; d/Y= 3.75 0.5 0.74
 a=3/4; d/Y= 1.88 0.5 0.61
 a=1; d/Y= 0 0.5 0.50

2)Оптимiстичний прогноз (r=0.15; g=0.05)
 a=0 0.5 0.83
 a=1/3 0.5 0.70
 a=1/2 0.5 0.64
 a=3/4 0.5 0.55
 a=1 0.5 0.39

Як показано в таблицi 2, прийнятним для України на майбутнє є лише дуже
маленький або нульовий дефiцит, iнакше рiвень вiдношення борг/дохiд вийде за
припустимi межi. Так, значення “a” в ¾, за якого вiдбувається незначне зростання
вiдношення борг/дохiд за песимiстичного сценарiю, передбачає рiчний дефiцит у
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межах 1.5 вiдсотка ВВП. Оптимiстичнiше припущення про швидкiсть
економічного росту та рiвень процентної ставки залишає простiр для дещо вищого
дефiциту, хоч i незначний простiр, але очевидно, що за будь-якого сценарiю
Українi доведеться протягом значного перiоду пiдтримувати значний надлишок
первинного бюджету, щоб уникнути неприпустимо високого рiвня державного
боргу. За оптимiстичного сценарiю, як видно з наведених даних, Україна зможе
при нульовому дефiцитi знизити рiвень боргу, якщо зумiє знову привести в рух свої
двигуни економiчного росту.

III. Деякi наслiдки високого й дедалi бiльшого рiвня боргу

Невпинне зростання вiдношення борг/дохiд породжує в Українi цiлу низку
фiнансових проблем, якi вона вiдчує в майбутньому. Одна з цих проблем пов’язана
зi спроможнiстю України знову й знову позичати грошi, щоб профiнансувати свiй
внутрішній i зовнiшнiй борг. Нерезиденти залишили ринок ОВДП, а мiсцевi банки,
якi ранiше були головними покупцями ОВДП, скоротили обсяги купiвлi ОВДП
через зниження прибутковостi на первинному ринку. На вторинному ринку
доходнiсть ОВДП значно вища – в дiапазонi 60-70 вiдсоткiв, тодi як на первинному
ринку вона тримається на рiвнi близько 30 вiдсоткiв. Як наслiдок, головним
учасником первинного ринку є центральний банк. Купiвля ним ОВДП веде до
підвищення кредитоспроможностi мiсцевих банкiв, що може спровокувати нове
пiдвищення рiвня iнфляцiї. За браку свiжого вливання iноземної валюти погашення
зовнiшнього боргу може справити додатковий тиск на гривню в бiк її девальвацiї,
оскiльки центральний банк уже не має значних валютних резервiв, якi могли б
вiдiграти роль буфера й пiдтримати національну валюту. Цi резерви значною мiрою
було вичерпано в 1998 р., коли центральний банк безуспiшно намагався втримати
гривню в рамках офiцiйного валютного коридору.

Iншим неприємним наслiдком швидкого зростання вiдношення борг/дохiд
можна назвати бюджетне “витiснення”. Бюджетний дефiцит, конкуруючи за
позиковi кошти, може витiснити приватнi iнвестицiйнi видатки, а високi рiвнi
боргу, тягнучи за собою високi витрати на обслуговування боргу, можуть
витiснити соцiально продуктивнi типи державних видаткiв.

Окремi данi свiдчать про те, що це може статися сьогоднi в Українi. Частка
загальних видаткiв Держбюджету, що йде на обслуговування державного боргу,
зросла з дев’яти вiдсоткiв у 1996 та 1997 рр. до приблизно п’ятнадцяти вiдсоткiв,
згiдно з Бюджетом-99. З даних по виконанню бюджетiв за перший квартал 1999 рр.
вимальовується ще сумнiша картина. У першому кварталi 1999 р. частка загальних
видаткiв Держбюджету, що припадає на обслуговування боргу, досягла неймовірно
високого рiвня - 35 вiдсоткiв, що свiдчить про рiзке скорочення спроможностi
оплачувати iншi видатки Держбюджету. Це показано на графiку, вмiщеному на
наступнiй сторiнцi.
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Графiк 1. “Ефект витiснення” внаслiдок зростання видаткiв на
обслуговування боргу

8%

92%

16%

84%

35%

65%

1999 р. - план1996 р. виконання 1-й квартал  1999 р.

Високий борг обтяжує бюджет, збiльшуючи видатки на його обслуговування

• У1996 р. Україна витратила приблизно  8 вiдсоткiв рiчного
обсягу Держбюджету на обслуговування боргу

• У першому кварталi  1999 р. витрати на обслуговування
боргу сягнули приблизно третини всiх видаткiв
Держбюджету

Важливим полiтичним питанням є питання про те, якi видатки
Держбюджету було урiзано, щоб одержати можливiсть задовольняти дедалi
зростаючi потреби обслуговування боргу. Наведена нижче таблиця 3 дає відповідь
на це запитання. В першому кварталі 1999 р. видатки виконано в середньому на 15
вiдсоткiв вiд загальнорiчного рiвня, при цьому видатки на охорону здоров’я
виконано лише на 6.6 вiдсотка, на освiту – на 9.2 вiдсотка, на науковi дослiдження
та захист навколишнього середовища – на 6.9 вiдсотка, а на житлово-комунальне
господарство, будiвництво та транспорт – на 11.9 вiдсотка. Очевидно, що
пiдвищення рiвня видаткiв на обслуговування боргу особливо сильно позначилося
на видатках на фiзичну iнфраструктуру та на iнвестицiях у людський капiтал, що не
може не вiдбитися на потенцiалi росту економiки України в майбутньому.

Таблиця 3
Виконання Бюджету-99 у першому кварталi 1999 р.

 Статтi видаткiв Виконання за 1-й квартал
(% рiчного плану на 1999 р.)

 Сумарнi видатки 15.2
 Охорона здоров’я 6.6
 Освiта 9.2
 Науковi дослiдження та захист
 навколишнього середовища

6.9

 Житлово-комунальне господарство,
 будiвництво, транспорт

11.9
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IV. Висновки

Кумулятивний бюджетний дефiцит, який склався в Українi протягом низки
рокiв, пiдвiв її до межi прийнятного рiвня державного боргу. В умовах вiдсутностi
економiчного зростання й високих реальних процентних ставок Україна підійшла
до цiєї межi за відносно короткий промiжок часу. Швидке зростання рiвня боргу
сигналiзує про те, що фiскальна полiтика, яка здiйснювалася в минулому, в
довгостроковiй перспективi виявиться неприйнятною. В Бюджетi-99 встановлено
нижчий показник дефiциту - один відсоток ВВП, але доки економiка не стане на
рейки економiчного росту, навiть такий невеликий рiвень дефiциту не зможе
забезпечити стабiльнiсть вiдношення державного боргу до ВВП. При нульовому
показнику економiчного росту єдиний рiвень бюджетного дефiциту, який
забезпечує стабiльне вiдношення державного боргу до ВВП, є нульовий рiвень.

Доки не буде досягнуто економiчного росту, навiть вiдносно невеликий
надлишок первинного бюджету може призвести до подвоєння вiдношення боргу до
ВВП протягом п’яти рокiв. Аби стабiлiзувати вiдношення борг/дохiд, надлишок
первинного бюджету в майбутньому має бути на рiвнi, що відповідає очiкуваним
видаткам з обслуговування боргу. Однак одним iз болючих наслiдкiв вищого
надлишку первинного бюджету є необхідність скоротити iншi видатки, й поки що
уряд України демонстрував схильнiсть скорочення видаткiв, пов’язаних з
iнвестицiями, що лише загострює проблему переходу до економiчного зростання в
Українi. В загальному планi жорсткi умови запозичення, на яких Україна змогла
одержати кошти, означають, що вона матиме значно обмеженiшi ресурси для
маневру в майбутньому.
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