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УПРАВЛІННЯ СОЦІАЛЬНИМИ ІНВЕСТИЦІЯМИ У КОНТЕКСТІ 

БОРГОВИХ СУПЕРЦИКЛІВ: ТЕОРЕТИКО-ПРИКЛАДНІ АСПЕКТИ 

 

В економічній теорії ведеться дискурс щодо різниці між циклічними та 

структурними економічними вимірами [1; 2]. Циклічні виміри – це коливання 

економічної активності, що виникають внаслідок змін у попиті та пропозиції 

(періоди зростання та спаду). У таких випадках традиційні інструменти, зокрема 

грошово-кредитна та фіскальна політика, можуть пом’якшити тимчасовий спад 

і стимулювати економічну активність. Проте ці заходи здатні лише тимчасово 

полегшити ситуацію. 

Структурні виміри, такі як надмірна заборгованість, виникають через 

глибокі економічні та інституційні дисбаланси. Їхнє вирішення потребує не лише 

стимулів, а й довгострокових реформ для трансформації економічних відносин. 

НБУ визнає, що потреба України у фінансуванні за негативного сценарію 

складає 187 млрд дол США [3]. Для досягнення консенсусу з МВФ і узгодження 

пакету фінансової підтримки актуалізується окремий план політико-оборонного 

вектору розвитку і реформування галузей та секторів України. 
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Грошово-кредитні заходи спрямовані на збільшення попиту шляхом 

підвищення доступності кредитів, але ці заходи сприяють накопиченню боргів. 

Це підсилює навантаження на економіку, створюючи ще більшу “боргову 

пастку”. Професор Принстонського університету Атіф Міан констатує, що 

залежність від кредитів для стимулювання попиту наражає на небезпеку світову 

економіку, тому необхідно виправляти фундаментальні дисбаланси [2]. 

Концептуально глобальні і національні економічні дисбаланси сприяють 

формуванню боргового суперциклу. Зростаюча економічна нерівність 

забезпечує концентрацію доходів і накопичення заощаджень у фінансових 

корпораціях. Тому значна частина доходів в економіці залишається 

нереалізованою у вигляді споживчого попиту. Фінансові корпорації 

направляють вільні інвестиції на фінансування боргових зобов’язань, 

підтримуючи борговий цикл, а не продуктивні чи соціальні інвестиції. 

Борговий суперцикл характеризується тим, що накопичення боргу не 

призводить до відповідного зростання продуктивних інвестицій. МВФ визнає, 

що за екстремального (несприятливого) сценарію розвитку світової економіки 

борг може зрости приблизно на 20% ВВП понад базовий прогноз [4]. Високий 

рівень боргу відносно ВВП без зростання реальних інвестицій вказує на те, що 

значна частина фінансових ресурсів спрямовується на непродуктивні або 

спекулятивні активи, що не створюють нової вартості. Це знижує стійкість 

економічного зростання і збільшує ризик виникнення фінансових криз, оскільки 

борги не підкріплені доходами від продуктивних активів. 

Економіці необхідно знайти способи відновлення рівноваги і подолання 

суперциклів боргу. Науково-методологічні підходи мають враховувати тренди, 

відповідно до яких структурні економічні зміни можуть сприяти довготривалому 

вирівнюванню. Економічна стабільність та зростання залежать від зменшення як 

боргового тиску, так і відносних дисбалансів, спричинених надмірною 

концентрацією багатства. Фіскальні заходи, такі як оподаткування багатства, 

можуть допомогти стимулювати витрати з боку найзаможніших, тим самим 
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зменшуючи їхній надлишок заощаджень. Цей надлишок часто спрямовується на 

непродуктивне кредитування, яке тільки підсилює борговий суперцикл. 

Реформи мають сприяти розширенню можливостей інвестування і 

зниження надмірної залежності економіки від боргових ресурсів. Збільшення 

продуктивних інвестицій у будівництво, інфраструктуру та інновації створює 

нові можливості для економічного зростання [5]. Коли ці інвестиції 

фінансуються з інших джерел, а не з боргів, це не лише підтримує більш стійке 

зростання та відновлення економіки, а й зменшує ризики повторного виникнення 

боргових дисбалансів. 

Глобальний надлишок заощаджень, який формується країнами з високим 

рівнем доходу і трендами до державних заощаджень, сприяє акумуляції 

фінансового капіталу, що шукає можливості для розміщення. В умовах 

недостатнього попиту фінансові інвестиції часто розміщують у 

низькопродуктивні боргові активи, підтримуючи борговий цикл. Загалом, якщо 

заощадження спрямовуються переважно в фінансові (пасивні, зокрема в золото 

як хеджуючий актив), а не на продуктивні активи (технологічний сектор), то це 

сприяє подальшому масштабуванню боргового суперциклу, оскільки економіка 

втрачає здатність підтримувати збалансоване зростання. 

Підсумовуючи зазначимо, що масштабування фінансування інвестицій 

сприятиме довгостроковому відновленню економіки, оскільки продуктивні 

активи створюють додаткову вартість, яка з часом покриває витрати на 

обслуговування боргів. Економіка відбудови зможе підтримувати стабільний 

рівень сукупного попиту і регуляторності соціальних інвестицій в флагманські 

проєкти відновлення. 
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Споживче кредитування відіграє важливу роль у фінансовій системі 

України, забезпечуючи населення коштами для придбання товарів та послуг. 

Попри повномасштабну війну, попит на споживчі кредити зростає, що 
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