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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè
Макроекономічна нестабільність, яка виявляється і у диспропорціях публіч-

ного сектору, стала хронічним явищем української економіки. Ми припускаємо, 
що визначальною причиною цієї нестабільності та диспропорцій стає зміст та 
спрямованість макроекономічної політики українських урядів. І зміст, і спрямо-
ваність визначаються складом стейкхолдерів політики. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é
За критерієм глибини «проникнення» у зміст макроекономічних пропорцій 

(диспропорцій), дослідження в царині макроекономічної політики можна умовно 
розподілити на дві групи: 

- ті, у яких розв’язуються фундаментальні проблеми й, відповідно, форму-
ються загальні знання про зміст макроекономічної політики, правила її застосу-
вання та ефективність;

-  ті, які безпосередньо пов’язані з дослідженнями конкретних процедур і 
наслідків політики урядів конкретних країн, що формуються за конкретних умов.

Попри відносну автономію згаданих груп досліджень політики, між ними 
існує зв’язок, принаймні, тому, що дослідження першої групи створюють тео-
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ретичне підґрунтя для другої. Натомість, дослідження другої групи формують 
інформаційне підґрунтя для узагальнень щодо нових тенденцій у конструюванні 
макроекономічної політики, відповідно, щодо можливостей регулювання дис-
пропорцій. 

До досліджень першої групи належать роботи видатних макроекономістів 
ХХ-ХХІ ст., серед яких Abel A., Bernanke B. [1], Blanchard O. [2], Friedman M. 
[3], Phelps E., Tailor J. [4], Sargent T. Walles N. [5,6], Tinbergen J. [7]. Друга група 
репрезентована роботами таких авторів, як Birkland T. [8]., Engel [9, 10]., Fisher 
F., Forester J. [11, 12]., Thissen W., Walker W. [13], Weimer D., Vining [14] та багать-
ма іншими. Саме в межах другої групи формується сегмент науково-методичної 
літератури про техніки та алгоритми реалізації політики, включно з проблемами 
формування стейкхолдерів політики [див., наприклад, 15].

Íåâèð³øåí³ ÷àñòèí çàãàëüíî¿ ïðîáëåìè
Сучасна макроекономічна наука має значні здобутки в теоретичному пояс-

ненні макроекономічної політики. Водночас, аналіз політики дедалі більше на-
буває ознак відносно відокремленої від власне макроекономіки сфери. Дослі-
дження стейкхолдерів макроекономічної політики є проявом саме такої відносної 
відокремленості. Особливої актуальності дослідження стейкхолдерів політики 
набувають для економік з незавершеними інституційними перетвореннями. До 
останніх належить і українська економіка. В ній макроекономічна політика уря-
дів упродовж двох десятиліть формується під вирішальним впливом особливого 
стейкхолдера та створеного ним неформального, але дуже впливового інституту 
«владо-бізнесу».

Ôîðìóëþâàííÿ ö³ëåé ñòàòò³
Метою цього дослідження є обґрунтування залежності змісту та спрямова-

ності макроекономічної політики від складу її стейкхолдерів. Відтак, хронічні 
диспропорції публічного сектору української економіки подаються як такі, що 
спричинені діями тих, хто формує й втілює макроекономічну політику. 

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó äîñë³äæåííÿ
Сформульована у цій статті наукова проблема – вплив стейкхолдерів макрое-

кономічної політики на диспропорції публічного сектору національної економіки 
– передбачає уточнення змісту таких понять, як «стейкхолдери макроекономіч-
ної політики», «публічний сектор національної економіки» та «макроекономічні 
диспропорції».

Ми виходимо з припущень про такий зміст згаданих понять (явищ):
- «Стейкхолдери макроекономічної політики» – це взаємопов’язані групи 

економічних суб’єктів, які: 1) формують макроекономічну політику, 2) беруть 
участь у її реалізації, 3) стають (або не стають) користувачами вигоди (бенефіці-
аріями) від реалізації певної моделі макроекономічної політики.

Оскільки основний сенс макроекономічної політики – це макроекономічна 
стабільність, що передбачає дотримання певних макроекономічних пропорцій 
та нормативних значень макроекономічних показників, то діяльність стейкхолде-
рів має оцінюватись саме з позицій забезпечення такої стабільності.

- «Публічний сектор національної економіки» – це сегмент (елемент) націо-
нальної економіки, що віддзеркалює факт участі інститутів 1) центральної, 2) ре-
гіональної, 3) місцевої влади, 4) публічних (нефінансових та фінансових) корпо-
рацій та 5) недержавних некомерційних (неприбуткових) самоврядних організа-
ції громадян (так званого «третього сектору») у створенні «публічних сервісів», 
тобто у задоволенні суспільних та колективних потреб громадян.
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Спрямованість публічного сектору на створення «публічних сервісів» від-
дзеркалена у міжнародній термінології. Публічний сектор визначається як «час-
тина економіки, що забезпечує продукти та послуги, які не виробляються або не 
можуть вироблятись у приватному секторі…» та створює військові, поліційні, 
інфраструктурні (включно з телекомунікаційними), освітні, охорони здоров’я 
тощо сервіси [16]. 

Запропонований нами підхід до визначення публічного сектору принципово 
узгоджується зі зреалізованим у документі (керівництві) МВФ підходом до оці-
нювання публічного сектору [17], але дещо відрізняється від нього. Цю відповід-
ність і відмінність репрезентовано на рис.1.

 

Рис. 1. Структура публічного сектору національної економіки
Джерело: створено автором 

Як ілюстровано на рисунку, певна відмінність підходів пов’язана з «недер-
жавними некомерційними самоврядними організаціями». Припущення про їх 
входження до структури публічного сектору, на наш погляд, розширює можли-
вості віддзеркалення участі всієї сукупності стейкхолдерів у формуванні та ре-
алізації макроекономічної політики. Особливо актуальним таке припущення й 
такий підхід до структури публічного сектору стає саме для країн зі «слабкими 
державами». Зокрема, в Україні протягом 2013-2017 років недержавні некомер-
ційні самоврядні організації перебрали на себе значну частину публічних сер-
вісів, включно з тими, що, за інших умов, мали б фінансуватись і створюватись 
інститутами держави. Йдеться про організацію оборони країни, налагодження 
міжнародних зв’язків, захист інформаційного простору, розробку проектів зако-
нів, їх експертизу тощо. За експертним оцінюванням, до такої діяльності 2017 
року залучено до півмільйона українців.

Зауважимо, що, за чинним в Україні статистичним класифікатором (КІСЕ), 
термін «публічний сектор» не використовується. Натомість, використовуване по-
няття «державний сектор» передбачає охоплення фактично тих самих елемен-
тів, що й у документі (керівництві) МВФ стосовно обліку публічного сектору. У 
КІСЕ йдеться про такі елементи, як державні нефінансові корпорації, держав-
ні фінансові корпорації та сектор загального державного управління (у складі 
центральних, регіональних та місцевих органів управління, а також державних 
фондів соціального страхування). У класифікаторі також виокремлюються не-
комерційні організації (НКО), що діють під контролем держави саме як елемент 
державного сектору [18]. За нашим підходом, натомість, ідеться про самоврядні 
некомерційні організації, які є доповнюючою альтернативою держави у створен-
ні публічних сервісів. 
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- макроекономічні диспропорції – це порушені, але об’єктивно необхідні ма-
кроекономічні пропорції, або, іншими словами, це результат відхилення від тих 
співвідношень та нормативних значень макроекономічних параметрів, за яких 
національна економіка функціонує як деяка цілісність з безпечними для її існу-
вання характеристиками. 

Запропоноване нами визначення макроекономічних диспропорцій спираєть-
ся на факт існування зв’язку між порушеннями пропорцій, загрозами відтворен-
ня національної економіки як цілісності та макроекономічною безпекою. Саме 
цей зв’язок віддзеркалено у визначенні терміну «макроекономічна безпека» як 
«стан економіки, за якого досягається збалансованість макроекономічних від-
творювальних пропорцій» з офіційного документу «Методичних рекомендацій 
щодо розрахунку рівня економічної безпеки України». [19] 

Які макроекономічні диспропорції мають аналізуватися, з огляду на сформу-
льовану у цій статті проблему, в першу чергу? На наш погляд, це можуть бути:

- диспропорції, пов’язані зі структурою власності на активи, з використан-
ням яких відбувається виробництво публічних сервісів, відповідно, – задоволен-
ня реальних потреб суспільства та громад;

- диспропорції, що формуються у публічних фінансах. 
Стейкхолдери української макроекономічної політики – суб’єкти, які її фор-

мують, реалізують та стають (не стають) бенефіціаріями – мають спільні ознаки 
зі стейкхолдерами в інших національних економіках. Принаймні, це стосується 
поділу на такі ж самі групи та формування між ними подібних зв’язків та супер-
ечностей. Попри це, існують особливості саме української моделі формування 
макроекономічної політики за участі особливої групи стейкхолдерів. Склад й 
особливі зв’язки між українськими стейкхолдерами ілюстровано на рис 2.

На рисунку ілюстровано ідею поділу стейкхолдерів макроекономічної по-
літики на три групи. Перша – група користувачів основної вигоди – об’єднує 
суб’єктів, «заради яких» власне й здійснюється політика макроекономічної ста-
білізації. Друга група репрезентує учасників процесу формування певної моделі 
макроекономічної політики та охоплює політичні партії, громадські рухи, проф-
спілки, а також аналітиків політики та інститути громадянського суспільства. 

Рис. 2. Стейкхолдери української макроекономічної політики 
Джерело: створено автором
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Третя група – це національні регулятори – НБУ, Міністерство фінансів та інші 
інститути виконавчої влади, що покликані забезпечувати втілення конкретної мо-
делі політики. 

Є підстави вважати, що поряд із трьома групами стейкхолдерів макроеконо-
мічної політики, що властиві всім національним економікам, в українській еко-
номіці сформувався та посідає чільне місце особливий стейкхолдер, визначений 
нами як «владо-бізнес». Одночасно, помітний вплив у якості стейкхолдера, що 
забезпечує макроекономічну стабілізацію в частині недержавного фінансування 
та створення публічних сервісів, в українській економіці почали відігравати не-
державні самоврядні некомерційні організації. Останні, на наш погляд, викону-
ють своєрідну посередницьку функцію між визначальними отримувачами виго-
ди від макроекономічної політики та національними регуляторами-виконавцями 
цієї політики. 

За логікою рисунку, утворений від неприродного поєднання влади та олігар-
хічного бізнесу «владо-бізнес», має можливість визначати поведінку стейкхолде-
рів, які формують ідеологію макроекономічної політики. Така ідеологія створю-
ється, в першу чергу, «політичниим» сегментом інфраструктури – представлени-
ми у Верховній Раді партіями, рухами тощо. Водночас, її формує й «аналітичний» 
сегмент. До останнього належать аналітики макроекономічної політики різних 
рівнів: представники академічної спільноти, яка причетна до створення теорій та 
концепцій політики; аналітики, консультанти та радники в складі національних 
регуляторів, політичних партій, рухів тощо, включно з тими, які пов’язані з між-
народними фінансовими організаціями.

Вплив стейкхолдера «владо-бізнесу» на макроекономічну політику не лише 
через виконавчу владу, а й через політичний та науковий сегменти інфраструкту-
ри є необхідним для нього остільки, оскільки надає такій політиці ознак легітим-
ності та науковоподібності.  

Участь стейкхолдера «владо-бізнесу» у формуванні макроекономічної полі-
тики має наслідком перетворення визначальних отримувачів вигоди – домашніх 
господарств, неолігархічного бізнесу – у другорядних суб’єктів.

Феномен «владо-бізнесу» пов’язаний з формуванням макроекономічних дис-
пропорцій та з втратою макроекономічної стабільності, яка мала би бути кін-
цевою метою макроекономічної політики українських урядів. На підтвердження 
цієї тези, можна скористатись конкретними фактами.

Макроекономічні диспропорції українського публічного сектору, що спри-
чинені стейкхолдером «владо-бізнесу», найбільш яскраво виявляються у ви-
робництві такого публічного сервісу, як енергопостачання країни. Можливість 
ефективного функціонування цієї й інших стратегічних сфер у межах держав-
ної власності та під державним контролем засвідчується досвідом багатьох роз-
винених країн. Цей досвід узагальнюється та поширюється у світі. Маємо на 
увазі Керівництво з корпоративного управління державними підприємствами 
від ОЕСР [20] та «Принципи Сантьяго» від Міжнародного форуму суверенних 
фондів [21]. Натомість, в Україні спостерігається тотальна монополізація енерго-
постачання недержавними компаніями. А її (монополізації) негативні наслідки у 
вигляді зростання комунальних тарифів, невиконання інвестиційних зобов’язань 
тощо спричиняють втрату вигоди домашніми господарствами та неолігархічним 
бізнесом. 

За даними громадської організації «Всеукраїнська енергетична асамблея», 
кінцевими власниками обласних енергопостачальних компаній України у 2015 
р. були (й нині залишаються) шість осіб. Двоє з шістьох – це громадяни країни, 
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з якою Україна перебуває у воєнному конфлікті. Показовим є й те, що, негрома-
дяни України володіли частками активів державних компаній в обсязі від 12% 
до 30% у 6-х областях [22].

Реалізація інтересів стейкхолдера «владо-бізнесу» відбувається в Україні не 
лише прямим – через приватизацію державного майна, а й зворотним шляхом. 
Йдеться про придбання державою пакетів акцій недержавних компаній, що пере-
бувають у власності монополістів. Така форма володіння активами й державного 
інвестування не забезпечує пріоритету державних інтересів у енергетичній сфе-
рі. Вона також не сприяє наближенню України до світових інвестиційних трен-
дів. [23] Натомість, відбувається сприяння зменшенню ризиків для монополістів. 
За офіційними даними, держава була акціонером у 15 недержавних обленерго, а 
саме: міноритарним з часткою лише в 25% у дев’ятьох публічних акціонерних 
товариствах (ПАТ) та мажоритарним (з часткою від 46 до 70%) у шістьох ПАТ 
монополістів-постачальників енергії [24, c. 56]. 

Стабільність публічних (державних) фінансів, до порушення якої має безпо-
середню причетність стейкхолдер «владо-бізнесу», може оцінюватись за багать-
ма показниками. Але визначальними, на наш погляд, є боргові показники, а саме: 

частка державного боргу у ВВП (
Y

DG ) з критичною межею у 60% та співвідно-

шення між зовнішнім державним боргом та офіційними валютними резервами 

країни (
F

GF

s
D

Re
 ) з критичною межею у 50% .

Наприкінці 2016 р. співвідношення 
Y

DG  вже перевищило критичну межу 

на 21 в.п., склавши 81%. А співвідношення 
F

GF

s
D

Re
 стає більш, ніж критичним, 

з огляду на необхідність упродовж 2017–2019 років спрямувати на погашення 
зовнішнього боргу держави від 8,9 до 12 млрд. дол. При цьому обсяг офіційних 
валютних резервів у другому кварталі 2017 р. становив лише 18 млрд. дол. [25]

На тлі згаданих диспропорцій публічного сектору наприкінці 2016 р. відбу-
лась націоналізація об’єкту олігархічної власності – Приватбанку на умовах, коли 
держава отримала не активи, а пасиви (борги). Їх обсяг, за оцінками урядовців, 
склав 148 млрд. грн., або, приблизно, 5 млрд. дол. Із них 79% (майже 117 млрд. 
грн.) заплановано фінансувати за рахунок внутрішньої державної позики. [26] Це 
означає зростання вже критичного за обсягом державного боргу за рахунок саме 
цієї операції, принаймні, ще на 6%. Перелік схожих за змістом прикладів може 
бути продовжений.

Âèñíîâêè
В українській економіці, якій властива незавершеність інституційних пере-

творень, відбулось становлення та своєрідна інституціалізація двох особливих 
стейкхолдерів макроекономічної політики; «владо-бізнесу» та «недержавних са-
моврядних громадських організацій у ролі доповнюючої альтернативи держави».

Стейкхолдер «владо-бізнесу» сприяє формуванню моделі макроекономічної 
політики з деформаціями публічного сектору, що, передусім, виявляється у ви-
кривленнях структури державних активів та у диспропорціях державних фінан-
сів. Така модель загрожує існуванню національної економіки як цілісності. 

Стейкхолдер «недержавних самоврядних громадських організацій у ролі 
доповнюючої альтернативи держави», знаходячись поза зоною впливу «владо-
бізнесу», може виконувати роль компенсатора недоотриманих суспільством та 
громадами публічних сервісів.
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