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УПРАВЛІННЯ ДЕРЖАВНИМ БОРГОМ У КОНТЕКСТІ
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Роз гля ну то те о ре тич ні за са ди сут нос ті і при ро ди дер жав но го бор гу, особ ли вос ті йо го фор му -
ван ня та спе ци фі ку управ лін ня ним. До слід же но сут ність, фор ми й ме то ди бор го во го ри зик-
менед ж мен ту, по ка за но йо го но віт ні сві то ві тех но ло гії. Да но оцін ку ри зи ків бор го во го пор т фе ля
дер жа ви, на ве де но ме то ди оп ти мі за ції йо го струк ту ри, оха рак те ри зо ва но стра те гіч ні пор т фель -
ні стан дар ти окре мих кра їн. За про по но ва но де які на пря ми вдос ко на лен ня в Укра ї ні управ лін ня дер -
жав ним бор гом із ура ху ван ням су час них тех но ло гій бор го во го ри зик-ме нед ж мен ту.

The authors examines the theoretical principles of the essence and nature of public debt, the particu-
lar qualities of its formulation and specificity of debt management. In the article authors looks into
the essence, forms and methods of public debt risk-management, shows the newest world technologies.
The authors gives an evaluation of the public dept portfolio, methods for optimization its structure,
describes strategic portfolio standards of some countries. Taking into account the modern debt risk-
management the authors suggests some directions for public debt management improvement in Ukraine.

Проб ле ма ти ка бор гу дер жа ви на ле жить до най важ ли ві ших пи тань дер жав но -
го фі нан со во го ме нед ж мен ту за кіль кіс тю до слід жень, дис ку сій ніс тю по зи цій і не -
од но знач ніс тю ви снов ків. Не зва жа ю чи на різ но ма ніт ність ви снов ків (а ін ко ли їх
діа мет раль но про ти леж ний ха рак тер) все світ ньо ві до мих уче них у га лу зі фі нан со -
вої те о рії й дер жав них фі нан сів що до оп ти маль но го спо со бу фі нан су ван ня бюд -
жет но го де фі ци ту та на слід ків на ро щу ван ня дер жав но го бор гу, са ме дер жав ні за -
по зи чен ня ста ли од ним із най по ши ре ні ших ін стру мен тів фі нан су ван ня ви дат ків
дер жа ви. Це зу мо ви ло по стій не зро стан ня об ся гів бор гів прак тич но всіх кра їн сві -
ту. При чо му зро стан ня дер жав них бор гів і бор го во го на ван та жен ня ха рак тер не як
для кра їн із тран зи тив ною еко но мі кою, так і для про від них про мис ло во роз ви ну -
тих кра їн. Остан ні, влас не, ви сту па ють най біль ши ми кре ди то ра ми сві то вої еко -
но мі ки й вод но час ма ють най біль ші об ся ги дер жав них бор гів у аб со лют но му ви -
ра зі, а та кож від нос но ВВП (табл. 1). 

Для по рів нян ня з да ни ми табл. 1: час т ка дер жав но го бор гу у ВВП де яких кра їн
із пе ре хід ною еко но мі кою на кі нець 2008 ро ку (за по пе ред ні ми оцін ка ми) по вин на
ста но ви ти в Бол га рії – 19 %, Поль щі – 49,1 %, Сло вач чи ні – 29,4 %, Сло ве нії –
27,2 %, Че хії – 30,9 %, Угор щи ні – 68,1 %. На ве де ні циф ри свід чать про знач ні об -
ся ги на ко пи че них бор го вих зо бов’язань (пря мих і га ран то ва них) кра їн сві ту. Утім,
слід ма ти на ува зі, що для ана лі зу бор го во го на ван та жен ня на еко но мі ку про сто го
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по рів нян ня їх роз мі рів не до стат ньо. Тре ба де таль но ви вчи ти ще низ ку чин ни ків і
особ ли вос тей об лі ку дер жав но го бор гу різ ни ми кра ї на ми, про що йти меть ся ниж че. 

Збіль шен ня дер жав них бор гів об’єк тив но зу мо ви ло роз ви ток у еко но міч ній
те о рії більш праг ма тич них на прям ків до слід жень, а са ме ви вчен ня ме ха ніз мів та
ін стру мен тів ефек тив но го управ лін ня бор го ви ми зо бов’язан ня ми, роз роб ку ді євих
прин ци пів еко но міч ної й фі нан со вої по лі ти ки у сфе рі дер жав но го бор гу, ви зна -
чен ня при род них і кон с ти ту цій них об ме жень при за лу чен ні дер жа ва ми по зик. Ра -
зом із тим ак ти ві за ція остан нім ча сом фі нан со вих криз, ка та лі за то ром яких не рід -
ко ви сту пав так зва ний “бор го вий” фак тор, за свід чи ла, скіль ки пов’яза них із
за без пе чен ням ефек тив ної бор го вої по лі ти ки пи тань по тре бу ють до слід жен ня. 

До сить ве ли ку гру пу се ред ши ро ко го ко ла пи тань, які по при знач ний вплив
на ре зуль та тив ність бор го во го ме нед ж мен ту три ва лий час пе ре бу ва ли май же 
по за ува гою на уков ців та еко но міс тів, ста нов лять ті, що пов’яза ні з ри зи ка ми
управ лін ня дер жав ним бор гом та не об хід ніс тю роз роб ки дер жа ва ми-по зи чаль ни -
ка ми ме ха ніз мів ней т ра лі за ції не га тив но го впли ву та ких ри зи ків. За га лом ка те го -
рія ри зи ків в управ лін ні дер жав ним бор гом три ва лий час не роз гля да ла ся як
об’єкт те о ре тич них до слід жень, не зва жа ю чи на ви знан ня об’єк тив нос ті впли ву
роз ма їт тя ри зи ків на всі фі нан со во-еко но міч ні про це си, зок ре ма на ре зуль та тив -
ність дер жав но го фі нан со во го ме нед ж мен ту.

Та ка си ту а ція, як бу ло за зна че но, змі ни ла ся ли ше остан нім ча сом унас лі док
усві дом лен ня клю чо вої ро лі над мір но го прий нят тя ри зи ку в роз гор тан ні різ но го ро -
ду фі нан со вих пі ра мід, зро стан ні за гро зи ін тен сив нос ті де фол тів, збіль шен ні мас -
 шта бів руй нів них на слід ків не обач ної бор го вої по лі ти ки для еко но мі ки й фі нан сів
різ них дер жав сві ту. Адже, як ціл ком слуш но на го ло шу ють фа хів ці Сві то во го бан -
ку та Між на род но го ва лют но го фон ду, “на віть за на яв нос ті на дій них мак ро еко но -
міч них ра мок ри зи ко ва ні ме то ди управ лін ня бор гом збіль шу ють ураз ли вість еко но -
мі ки до фі нан со во-еко но міч них по тря сінь”1. 

1
Guidelines for Public Debt Management / Prepared by the Staffs of the International Monetary

Fund and the World Bank. – March, 2001. – Р. 3.

Т а б  ли  ця 1. Час т ка дер жав но го бор гу у ВВП кра їн Ве ли кої сім ки, %

Дже ре ла: The Economist Intelligence Unit 2005; The World Factbook 2007; Finanzbericht
2008. Bundesministerium der Finanzen. – Berlin, 2007. – S. 412–414; OECD in Figures.OECD
Publikations. – Paris, 2007. – P. 87.
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Ро зу мін ня цієї вза є мо за леж нос ті спо ну ка ло роз ви ну ті кра ї ни сві ту у дру гій
по ло ви ні ми ну ло го сто річ чя ак ти ві зу ва ти зу сил ля, на ці ле ні на вдос ко на лен ня
управ лін ня дер жав ним бор гом шля хом роз бу до ви сис те ми бор го во го ри зик-
менед ж мен ту як не від’єм ної час ти ни дер жав но го фі нан со во го ме нед ж мен ту.
Ство рен ня до сить жор ст ких стан дар тів по стій но го кон т ро лю рів ня ри зи ків в
управ лін ні дер жав ним бор гом та ви ко ри стан ня су час них фі нан со вих ін стру мен -
тів і тех но ло гій да ло змо гу та ким кра ї нам не ли ше мі ні мі зу ва ти не га тив ний вплив
бор го вих ри зи ків, а й змен ши ти за галь ний рі вень ри зи ку в еко но мі ці. Зго дом
знач на час ти на кра їн, що роз ви ва ють ся, і кра їн із тран зи тив ною еко но мі кою, ви -
зна ю чи ри зи ко ва ність узя тих бор го вих зо бов’язань та орі єн ту ю чись на до свід роз -
ви ну тих кра їн сві ту, вда ли ся до ство рен ня влас них сис тем дер жав но го бор го во го
ри зик-ме нед ж мен ту. Так, на по чат ку ни ніш ньо го сто річ чя в ці ло му 81 % кра їн-
по зи чаль ни ків Сві то во го бан ку від чу ли по тре бу у зни жен ні ри зи ків в управ лін ні
дер жав ним бор гом, із них 42 % кра їн вка зу ва ли на не об хід ність управ лін ня ри зи -
ком ре фі нан су ван ня й по дов жен ня тер мі нів бор го вих зо бов’язань, 25 % – на не -
об хід ність управ лін ня ва лют ним ри зи ком, 14 % – про цен т ним ри зи ком2. При
цьо му спектр ри зи ків в управ лін ні дер жав ним бор гом на ба га то шир ший за на зва ні
основ ні ви ди ри зи ків. 

Від сут ність на сьо год ніш ній день у еко но міч ній лі те ра ту рі ком п лек с но го ви -
зна чен ня по ля та ких ри зи ків спо ну ка ла ав то рів да ної стат ті ви клас ти влас ний по -
гляд на цю проб ле му. Вар то та кож вка за ти на за галь ну те о ре тич ну й ме то дич ну
не за без пе че ність про це су бор го во го ри зик-ме нед ж мен ту, що знач но усклад нює
йо го роз ви ток і прак тич не за сто су ван ня. Спе ци фі ка роз роб ки проб ле ма ти ки дер -
жав но го бор го во го ри зик-ме нед ж мен ту по ля гає в не об хід нос ті об’єд нан ня те о ре -
тич них по ло жень двох на прям ків до слід жень – ри зи ко ло гії й управ лін ня дер жав -
ним бор гом. Крім то го, во на обу мов ле на прак тич ною до ціль ніс тю адап ту ван ня
ефек тив них прин ци пів управ лін ня ри зи ком у при ват но му біз не сі до по треб дер -
жав но го управ лін ня з ура ху ван ням спе ци фі ки бор го во го ме нед ж мен ту та пов’яза -
них із ним фі нан со вих від но син.

Як свід чить огляд фі нан со во-еко но міч ної лі те ра ту ри, на сьо год ніш ній день
пи тан ня бор го во го ри зик-ме нед ж мен ту най шир ше ви світ ле ні в ре ко мен да ці ях
між на род них фі нан со вих ор га ні за цій що до управ лін ня су ве рен ни ми бор га ми, в
окре мих до слід жен нях фа хів ців цих ор га ні за цій та в ма те рі а лах про від них бор го -
вих офі сів кра їн сві ту, зок ре ма Шве ції, Ка на ди, Ні дер лан дів3. Про те ана лі тич ні
ма те рі а ли цих уста нов, на які пок ла де ні фун к ції з управ лін ня дер жав ним бор гом,
не ство рю ють іс тот но го те о ре тич но го під ґ рун тя для бор го во го ри зик-ме нед ж мен ту,

2
Sound Practice in Sovereign Debt Management / Financial Products and Services Department

the World Bank. – February 29, 2000. – Р. 136 (Annex 2).
3

З ін с ти ту ці о наль ної точ ки зо ру, ор ган, який здій с нює управ лін ня дер жав ним бор гом та
ко ор ди нує ді яль ність ін ших гі лок вла ди, за лу че них до цьо го про це су (“бор го вий офіс” за між -
на род ною тер мі но ло гією), мо же бу ти як спе ці аль ним під роз ді лом мі ніс тер ст ва фі нан сів (каз на -
чей ст ва) або цен т раль но го бан ку кра ї ни з роз ши ре ни ми пов но ва жен ня ми для розв’язан ня по -
точ них за вдань з управ лін ня дер жав ним бор гом, так і ав то ном ною бор го вою аген цією.
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оскіль ки міс тять ре ко мен да ції за галь но го ха рак те ру та прак тич ні по ра ди із влас -
но го до сві ду, які з різ них при чин не зав ж ди мо жуть бу ти ефек тив но ре алі зо ва ні у
прак ти ці ін ших кра їн сві ту, в то му чис лі в Укра ї ні. 

Від сут ність до стат ньо го те о ре тич но го й ме то дич но го за без пе чен ня управ лін -
ня ри зи ка ми, які суп ро вод жу ють про цес управ лін ня дер жав ним бор гом, об’єк тив -
но вка зує на ак ту аль ність роз роб ки ши ро ко го ко ла пи тань дер жав но го бор го во го
ри зик-ме нед ж мен ту, по чи на ю чи від ба зо вих пи тань ви зна чен ня йо го сут нос ті,
скла до вих та за кін чу ю чи ство рен ням ефек тив них, до ве де них до прак тич но го ви -
ко ри стан ня, ме то дів кіль кіс но го ана лі зу ри зи ків і тех но ло гій впли ву на них. Важ -
ли ве зна чен ня ак ти ві за ція да но го на прям ку до слід жень має та кож для ук ра їнсь -
кої дер жа ви, де на сьо год ніш ній день сис те ма дер жав но го бор го во го ме нед ж мен ту
пе ре бу ває ли ше у ста дії ста нов лен ня. 

Слід під крес ли ти, що в Укра ї ні, як і в ба га тьох кра ї нах із пе ре хід ною еко но -
мі кою, не об хід ність ефек тив ної ней т ра лі за ції не га тив но го впли ву ри зи ку на управ -
лін ня дер жав ним бор гом та змен шен ня за леж нос ті вар тіс них ха рак те рис тик бор -
го вих зо бов’язань від зов ніш ніх і внут ріш ніх чин ни ків бу ло усві дом ле но, на жаль,
уже пі сля то го, як у бор го вій сфе рі скла ла ся за гроз ли ва си ту а ція, що при зве ла до
ре струк ту ри за ції час ти ни дер жав но го бор гу Укра ї ни на при кін ці ми ну ло го сто річ -
чя. По точ не дер жав не за по зи чен ня від об ра жає за галь но сві то ву тен ден цію збіль -
шен ня рин ко вої скла до вої у струк ту рі дер жав но го бор гу (на сьо год ні близь ко 70 %
бор го вих зо бов’язань ук ра їнсь ко го уря ду взя ті на рин ко вих умо вах). При цьо му
збе ре жен ня тен ден ції збіль шен ня об ся гів дер жав но го бор гу Укра ї ни, по тре ба у
здій с нен ні ста біль но знач них за об ся гом пла те жів, до мі ну ван ня зов ніш ньої скла -
до вої уря до вих бор го вих зо бов’язань (рис. 1) вка зу ють на не об хід ність по глиб ле -
ної ува ги до ана лі зу пер с пек тив роз вит ку бор го вої си ту а ції в умо вах швид ких змін
рин ко вої кон’юн к ту ри й по стій ної не ви зна че нос ті в еко но мі ці. 

Ра зом із тим у на шій дер жа ві на тлі іс ну ван ня знач ної кіль кос ті не розв’яза -
них проб лем у ца ри ні дер жав но го бор гу, зок ре ма за ко но дав чої нев ре гу льо ва нос ті
ці ло го ком п лек су йо го пи тань, від сут нос ті на уко во об ґ рун то ва ної стра те гії й так -
ти ки бор го вої по лі ти ки, не ви ко нан ня за пла но ва них бюд жет них по каз ни ків про -
тя гом ро ку та на ма ган ня розв’язу ва ти фіс каль ні за вдан ня і проб ле ми за ра ху нок
бор го вої сфе ри, не оці ню ю чи на слід ки та ких дій, роз ви ток сис те ми бор го во го ри -
зик-ме нед ж мен ту ще не став од ним із прі о ри те тів дер жав ної фі нан со вої по лі ти -
ки. І це, на на шу дум ку, по збав ляє Укра ї ну мож ли вос ті уник ну ти ба га тьох не до -
лі ків про це су управ лін ня дер жав ним бор гом та за по біг ти по даль шо му зро стан ню
бор го во го на ван та жен ня на її еко но мі ку. 

Перш ніж ак цен ту ва ти ува гу на фак то рі ри зи ку в управ лін ні дер жав ним бор -
гом, до реч но ко рот ко зу пи ни ти ся на ба зо вих пи тан нях фор му ван ня дер жав но го
бор гу, окрес ли ти ці лі управ лін ня ним та ви зна чи ти клю чо ві скла до ві сис те ми бор -
го во го ме нед ж мен ту. На ріж ним ка ме нем те о ре тич них і прак тич них дис ку сій за -
ли ша єть ся ви зна чен ня об’єк та управ лін ня в бор го во му ме нед ж мен ті, тоб то то го,
що вва жа ти дер жав ним бор гом. До цьо го ба зо во го пи тан ня по ки що не знай де но
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од но знач но го під хо ду, від сут ній і уні фі ко ва ний під хід до ста тис тич но го від об ра -
жен ня об ся гу дер жав но го бор гу (влас не, че рез це до сить важ ко про во ди ти адек -
ват не по рів нян ня об ся гів на ко пи че них дер жав них бор гів різ них кра їн сві ту). 

На ве де мо тра ди цій ні ва рі ан ти по дан ня у сві то вій прак ти ці скла ду зо бов’язань,
що фор му ють дер жав ний борг: 1) су куп ність зо бов’язань уря ду пев ної дер жа ви пе -
ред кре ди то ра ми що до спла ти бор го вих зо бов’язань, які ви ник ли внас лі док від но -
син по зи ки та кре ди ту або ви зна ні та ки ми за ко но дав чо; 2) су куп ність зо бов’язань,
що ви ник ли внас лі док від но син по зи ки та кре ди ту й узя ті не ли ше уря дом (цен т -
раль ним чи фе де раль ним за леж но від по лі тич ної ор га ні за ції кра ї ни), а й ре гі о наль -
ни ми та міс це ви ми ор га на ми вла ди, суб’єк та ми гос по да рю ван ня (кор по ра ці я ми й
під при єм ст ва ми), які пе ре бу ва ють у дер жав ній влас нос ті або кон т ро лю ють ся дер -
жа вою, ін ши ми оди ни ця ми, що мо жуть вва жа ти ся дер жав ни ми чи ква зі дер жав ни -
ми (фун к ці о ну ють як при ват ні, але ма ють дер жав ні при ві леї); 3) су куп ність дер -
жав ної за бор го ва нос ті, що, по ряд із без по се ред нім ви ко нан ням за зна че них ра ні ше
зо бов’язань, пе ред ба чає від шко ду ван ня уря дом та ін ши ми ви зна че ни ми суб’єк та -
ми від но син усіх узя тих еко но міч них і со ці аль них зо бов’язань то що. 

На ве де не дає змо гу окрес ли ти три гру пи бор го вих зо бов’язань, які кон цеп ту -
аль но в тій чи тій ком бі на ції мо жуть ви зна ча ти склад дер жав но го бор гу: уря до ві
фі нан со ві зо бов’язан ня; фі нан со ві зо бов’язан ня дер жав но го сек то ру пе ред кре ди -
то ра ми; ад мі ніс т ра тив на за бор го ва ність дер жа ви. Остан ня скла до ва прин ци по во
від різ ня єть ся від фі нан со вої за бор го ва нос ті та яв ляє со бою пе ред ба че ні бюд же -
том, але не ви ко на ні, ви дат ки. За зна чи мо, що че рез до сить ши ро кі мож ли вос ті

’

’

Рис . 1. Ди на мі ка пря мих уря до вих бор го вих зо бов’язань Укра ї ни та 
бюд жет них ви плат за бор го ви ми опе ра ці я ми (за да ни ми Мі ніс тер ст ва
фі нан сів Укра ї ни)
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трак ту ва ти ад мі ніс т ра тив ну за бор го ва ність як фі нан со ву й на впа ки ви ни ка ють
роз біж нос ті у ста тис тич них да них що до об ся гу дер жав но го бор гу й бор го вих пла -
те жів. Це не рід ко ве де до не кон т ро льо ва но го зро стан ня й ме то дич но не пра виль -
но го пла ну ван ня від по від них бюд жет них по каз ни ків та, у свою чер гу, до труд но -
щів із адек ват ним управ лін ням бор го вою си ту а цією. 

Най ефек тив ні шим рі шен ням цієї проб ле ми у сві то вій прак ти ці ста ло чіт ке
роз ме жу ван ня за зна че них ви дів за бор го ва нос ті з ура ху ван ням прин ци по во різ но -
го ха рак те ру від но син їх утво рен ня, по даль шої спла ти то що. На був по ши рен ня під -
хід, за яким дер жав ний борг при рів ню єть ся до фі нан со во го бор гу, що ви ник унас -
лі док кре дит них опе ра цій. За ува жи мо, що ме тою та ко го роз ме жу ван ня по нять
“дер жав ний борг” і “дер жав на (ад мі ніс т ра тив на) за бор го ва ність” є не спро щен ня
пер шо го, як за ки да єть ся ба гать ма кри ти ка ми та ко го під хо ду, а на впа ки, ство рен -
ня ре аль но го ме ха ніз му по даль шо го управ лін ня бор го ви ми зо бов’язан ня ми. 

Окрес лив ши прин ци по ві мо мен ти що до ха рак те ру зо бов’язань, які фор му ють
дер жав ний борг, ко рот ко зу пи ни мо ся на при ро ді йо го ви ник нен ня. За галь но  відо -
мо, що здій с нен ня дер жав них ви дат ків озна чає ви ко ри стан ня бюд жет них ре сур -
сів, основ ним дже ре лом по пов нен ня яких є по дат ки. Але дер жав ні ви дат ки, як
пра ви ло, пе ре ви щу ють ве ли чи ну до хо дів бюд же ту, що зу мов лює бюд жет ний де -
фі цит. На яв ність бюд жет но го де фі ци ту – не ви пад ко ве або оди нич не яви ще в
еко но мі ці. Ре алії фі нан со во-еко но міч но го жит тя свід чать про знач не зро стан ня
ви дат ків дер жа ви по рів ня но з її до хо да ми, що ро бить де фі цит ність бюд же ту прак -
тич но для всіх кра їн сві ту зви чай ною прак ти кою. 

Для по рів нян ня з на ве де ни ми в табл. 2 да ни ми: час т ка бюд жет но го де фі ци ту
(про фі ци ту) у ВВП де яких кра їн із пе ре хід ною еко но мі кою на кі нець 2008 ро ку (за
по пе ред ні ми оцін ка ми) по вин на ста но ви ти +2,0 % в Бол га рії, —3,3 % в Поль щі,

—2,8 % у Сло вач чи ні, —1,5 % у Сло ве нії, —3 % в Че хії, —4,9 % в Угор щи ні.

В умо вах де фі ци ту бюд же ту, як пра ви ло, іс ну ють два тра ди цій них шля хи йо -
го фі нан су ван ня: емі сій ний (за лу чен ня кош тів за ра ху нок па пе ро во-гро шо вої чи
кре дит ної емі сії) та бор го вий, ко ли уряд вда єть ся до дер жав но го за по зи чен ня.

Т аб  ли  ця 2. Час т ка бюд жет но го де фі ци ту (про фі ци ту) у ВВП кра їн Ве ли кої
сім ки, %

Дже ре ла: Finanzbericht 2008. Bundesministerium der Finanzen. – Berlin, 2007. – S. 412–416;
Government Finance Statistics: Summary Tables / European Comission. – Luxembourg, 2006.
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Саме дер жав не за по зи чен ня зу мов лює по яву й на ко пи чен ня дер жав но го бор гу,
який ви ни кає внас лі док про ве ден ня не зба лан со ва ної в роз рі зі до хо дів і ви дат ків
бюд же ту фіс каль ної по лі ти ки. Як не од но ра зо во під крес лю єть ся у фі нан со вій лі -
те ра ту рі, пе ре ва гою ме то ду бор го во го фі нан су ван ня над емі сій ним є те, що йо го
ви ко ри стан ня без по се ред ньо не ве де до ши ро ко го роз вит ку ін ф ля цій них про це -
сів, оскіль ки гро ші ли ше пе ре хо дять від од но го еко но міч но го аген та до ін шо го. 

Дер жав не за по зи чен ня, та ким чи ном, є без по се ред ньою ре алі за цією кре дит них
від но син, участь у яких бе руть дер жа ва як по зи чаль ник і зов ніш ні (внут ріш ні) кре -
ди то ри – фі зич ні або юри дич ні осо би (при ват ні осо би, фі нан со во-кре дит ні уста -
но ви, кор по ра ції, іно зем ні уря ди дер жав, між на род ні фі нан со во-кре дит ні ор га ні за -
ції то що). Кре ди то ри на доб ро віль ній осно ві на да ють тим ча со во віль ні кош ти для
фі нан су ван ня дер жав них ви дат ків кра ї ни-по зи чаль ни ка на умо вах по вер нен ня за -
по зи че них кош тів, тер мі но вос ті та плат нос ті. Дже ре ла дер жав но го за по зи чен ня, за -
леж но від рин ків, на яких за лу ча ють ся по зи ки, ва лю ти за по зи чен ня та низ ки ін ших
кри те рі їв, мо жуть бу ти внут ріш ні ми чи зов ніш ні ми. За зна чи мо, що пи тан ня ме то -
до ло гіч но пра виль но го по ді лу дер жав них бор гів на внут ріш ню й зов ніш ню час ти -
ни (пе ре важ но за ва лю тою чи ре зи ден т ніс тю кре ди то рів) че рез свою не од но знач -
ність є пред ме том за пек лої по ле мі ки се ред на уков ців і прак ти ків.

Тра ди цій ни ми шля ха ми дер жав но го за по зи чен ня ви сту па ють пря ме за по зи -
чен ня дер жа вою (уря дом) та за по зи чен ня під дер жав ні га ран тії. Пря ме за по зи чен -
ня зде біль шо го ре алі зу єть ся у фор мі ви пус ку дер жав них цін них па пе рів та укла -
дан ня угод про по зи ку. За ува жи мо, що пря мі бор го ві зо бов’язан ня бе руть ся
дер жа вою як без по се ред нім по зи чаль ни ком. На від мі ну від них у від но си нах дер -
жав но го га ран ту ван ня ре аль на фі нан со ва від по ві даль ність дер жа ви ви ни кає тіль -
ки в ра зі не пла тос п ро мож нос ті без по се ред ньо го по зи чаль ни ка та ких га ран то ва них
кре ди тів (крім дер жа ви)4. Чи ма ло еко но міс тів вка зу ють на іс ну ван ня у струк ту рі
гарантованих зо бов’язань їх яв ної й не яв ної скла до вих. При кла дом яв них зо -
бов’язань є га ран тії за кре ди та ми, на да ни ми під дер жав ні га ран тії. Не яв ни ми зо -
бов’язан ня ми мо жуть ви сту па ти га ран тії за зо бов’язан ня ми під по ряд ко ва них бюд -
жет них утво рень, ін ші ви ди за бор го ва нос ті дер жав них ком па ній. 

По при до сить умов ний ха рак тер га ран то ва них зо бов’язань во ни здат ні ви -
кли ка ти за гос т рен ня бор го вої си ту а ції, пов’яза не зі збіль шен ням дер жав но го
бор гу й бор го вих ви плат із держ бюд же ту внас лі док вступу в силу дер жав ни х га -
ран тій та спла ти за ра ху нок дер жав них кош тів не уря до вих бор го вих зо бов’язань.
Це та кож не рід ко від бу ва єть ся в хо ді управ лін ня дер жав ним бор гом. До свід ба -
га тьох кра їн, у то му чис лі Укра ї ни, під твер д жує ве ли кі не га тив ні на слід ки для
еко но мі ки не кон т ро льо ва но го взят тя від іме ні дер жа ви знач них за об ся гом
умов них бор го вих зо бов’язань (яв них і не яв них). У цьо му кон тек с ті на га да є мо
про ту не га тив ну роль, яку ві ді гра ли над мір ні об ся ги зов ніш ніх за по зи чень ве ли ких

4
В Укра ї ні до вступу в силу дер жав ни х га ран ті й опе ра ції за га ран то ва ни ми зо бов’язан ня ми

не від об ра жа ють ся в по каз ни ках держ бюд же ту (крім ви пад ків їх без по се ред ньо го спря му ван ня до
ньо го).
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кор по ра цій, що під три му ва ли ся дер жа вою, в роз гор тан ні азі атсь кої кри зи на при -
кін ці 1990-х ро ків.

Істот ний по тен цій ний вплив умов них зо бов’язань на бор го ві й фіс каль ні по -
каз ни ки зу мо вив по яву но вої тер мі но ло гії в бор го во му ме нед ж мен ті й ви ко ри стан -
ня більш удос ко на ле них під хо дів в управ лін ні бор го ви ми зо бов’язан ня ми. На ма ган -
ня адек ват но пред с та ви ти весь спектр бор го вих зо бов’язань дер жа ви (іс ну ю чих і
по тен цій них) із ме тою мак си маль но го уник нен ня вар тіс них не спо ді ва нок, пов’яза -
них із пе ре кла дан ням не уря до вих зо бов’язань на дер жав ні бюд же ти кра їн, спри я ло
фор му ван ню та де да лі ак тив ні шо му ви ко ри стан ню в бор го во му ме нед ж мен ті по -
нят тя “бор го вий пор т фель дер жа ви”. Від по від ні транс фор ма ції ста ли ся й усе ре ди -
ні цьо го про це су: у сві то вій прак ти ці на бу ло по ши рен ня спіль не управ лін ня всією
су куп ніс тю бор го вих зо бов’язань (пря ми ми й га ран то ва ни ми) уря ду та дер жав но го
сек то ру пе ред кре ди то ра ми (з ме то до ло гіч ної точ ки зо ру, су куп ність та ких зо -
бов’язань мо же від об ра жа ти ся в об ся гах дер жав но го бор гу не пов ною мі рою, про -
те роз гля да єть ся зде біль шо го як єди ний об’єкт управ лін ня). Ра зом із тим пи тан ня
кон со лі да ції фун к цій управ лін ня уря до ви ми бор го ви ми зо бов’язан ня ми з управ лін -
ням зо бов’язан ня ми ре гі о наль них і міс це вих ор га нів вла ди, ін ших уста нов дер жав -
но го сек то ру в кож но му кон к рет но му ви пад ку роз гля да єть ся на сам пе ред із по гля -
ду іс ну ван ня або від сут нос ті юри дич них чи по лі тич них об ста вин, які по тен цій но
здат ні ство ри ти до дат ко вий фі нан со вий ри зик для уря ду. 

Отри ма ні внас лі док про ве ден ня опе ра цій дер жав но го за по зи чен ня кош ти пе -
ре хо дять у роз по ряд жен ня дер жа ви та пе ре тво рю ють ся на її до дат ко ві ре сур си. Це
дає змо гу по сла би ти про ти річ чя між по тре ба ми еко но мі ки й мож ли вос тя ми дер -
жа ви що до їх за до во лен ня. Для об’єк тив но го став лен ня до про це су утво рен ня й
на ко пи чен ня дер жав них бор гів за зна чи мо та ке. З од но го бо ку, цей про цес мо же
бу ти пов’яза ний зі здій с нен ням ве ли ких дер жав них вкла день у роз ви ток еко но мі -
ки, що по кли ка но за без пе чи ти еко но міч не зро стан ня й ди на міч ний роз ви ток сус -
піль но го ви роб ниц т ва. Зок ре ма, як за зна ча єть ся у фі нан со вій лі те ра ту рі, “за лу ча -
ю чи шля хом збіль шен ня за бор го ва нос ті до дат ко ві фі нан со ві ре сур си, дер жа ва
одер жує но ві мож ли вос ті для еко но міч но го рос ту і по до лан ня сво го від ста ван ня
від більш роз ви не них кра їн”5. З дру го го бо ку, як свід чить сві то ва фі нан со ва прак -
ти ка, в осно ві на ко пи чен ня дер жав них бор гів не рід ко ле жить за галь на не ефек тив -
ність управ лін ня фі нан со во-еко но міч ни ми про це са ми. Ідеть ся про не здат ність
уря дів утри му ва ти на оп ти маль но му рів ні де фі цит дер жав но го бюд же ту й ра хун -
ку по точ них опе ра цій пла тіж но го ба лан су, про не адек ват ну й не ско ор ди но ва ну
фіс каль ну та гро шо во-кре дит ну по лі ти ку, слаб кість бан ківсь кої сис те ми, не ефек -
тив ну бор го ву по лі ти ку (як са мо стій ний фак тор не якіс но го управ лін ня на рів ні
струк ту ри бор го вих зо бов’язань та як на слі док не ефек тив но го управ лін ня в мак -
ро еко но міч но му кон тек с ті) то що.

5
Хей фец Б.А. Ре ше ние дол го вых проб лем. Ми ро вой опыт и рос сий ская дей ст ви тель ность. –

М.: ИКЦ “Ака дем к ни га”, 2002. – С. 10.
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Кож на опе ра ція з дер жав но го за по зи чен ня зу мов лює змі ни об ся гів дер жав но -
го бор гу й на ступ них бор го вих пла те жів. Остан ні по ді ля ють ся на пла те жі з по вер -
нен ня основ ної су ми кре ди ту (опе ра ції з по га шен ня бор го вих зо бов’язань) та пла -
те жі з ви ко нан ня бор го вих зо бов’язань дер жа ви що до спла ти про цен тів (дис кон ту),
ко мі сій та ін ших пла те жів, які пе ред ба че ні умо ва ми за по зи чен ня (опе ра ції з об слу -
го ву ван ня бор го вих зо бов’язань). Спла та бор го вих зо бов’язань є пе ре роз по ді лом
час ти ни вар тос ті на ці о наль но го про дук ту, що або здій с ню єть ся все ре ди ні кра ї ни
(як що кре ди то ра ми ви сту па ють ре зи ден ти), або на бу ває фор ми між на род но го пе -
ре роз по ді лу (як що кре ди то ра ми дер жа ви є не ре зи ден ти чи уря ди ін ших кра їн). 

Знач на ува га до проб ле ма ти ки дер жав но го бор гу по яс ню єть ся, в пер шу чер гу,
ти ми не од но знач ни ми на слід ка ми, які не се йо го іс ну ван ня. Актив не ви вчен ня на -
слід ків вза єм но го впли ву дер жав но го за по зи чен ня та за галь но еко но міч них і мак ро -
фі нан со вих про це сів, роз роб ка пи тань що до не об хід нос ті й мас ш та бів втру чан ня
дер жа ви в еко но міч ні про це си при ве ли до по яви ба га тьох на уко вих до слід жень про -
від них на уков ців та спе ці а ліс тів у га лу зі еко но міч ної те о рії й дер жав них фі нан сів
різ них ча сів. Най біль ший вне сок у ви вчен ня цієї проб ле ма ти ки зро би ли Г. Аса уер,
Р. Бар ро, Дж. Б’юке нен, О. Екстайн, Дж.М. Кейнс, А. Лер нер, Р. Мас ґ рейв, 
Ф. Мо ді лья ні, Ф. Ней марк, А. Пі гу, А. Пі кок, Г. Ро у зен, Дж. Стіґ ліц, М. Фрід -
мен, Г. Ха бард, У. Хел лер, Дж. Хікс, К. Шо уп, Г. Шмоль дерс та ін ші еко но міс -
ти. Вар то під крес ли ти, що су час на фі нан со ва дум ка що до проб ле ма ти ки де фі цит -
но го фі нан су ван ня по треб еко но мі ки є син те зом те о ре тич них по гля дів на уков ців
різ них шкіл і на прям ків та ви знає як по зи тив ний, так і не га тив ний вплив дер жав -
но го за по зи чен ня й іс ну ван ня дер жав но го бор гу на роз ви ток еко но мі ки та фі нан -
сів. На ве де мо ли ше основ ні по ло жен ня, які за зви чай міс тить еко но міч на лі те ра ту -
ра, ви зна ча ю чи фак то ри вза ємо зв’яз ку сфе ри бор го вих за по зи чень дер жа ви та
клю чо вих мак ро еко но міч них і мак ро фі нан со вих ас пек тів:

– дер жав не за по зи чен ня й га ран ту ван ня, як дже ре ло мо бі лі за ції гро шо вих ре -
сур сів і роз ши рен ня фі нан со вих мож ли вос тей вла ди, у ко рот ко стро ко вій пер с пек -
ти ві має сти му лю ю чий по зи тив ний ефект, збіль шу ю чи спо жи ван ня, що сприяє
при ско рен ню тем пів со ці аль но-еко но міч но го роз вит ку;

– ра зом зі знач ним за об ся га ми дер жав ним за по зи чен ням спо сте рі га єть ся
від во лі кан ня з рин ку час ти ни фі нан со вих ре сур сів, які мог ли би бу ти ін вес то ва ні
у ви роб ниц т во. При цьо му ак тив не дер жав не за по зи чен ня спри чи няє зро стан ня
про цен т них ста вок на внут ріш ньо му рин ку дер жав них цін них па пе рів, що, у свою
чер гу, мо же впли ва ти на зро стан ня по зи ко вих про цен тів у ін ших сек то рах фі нан -
со во го рин ку. Від по від но, над мір ний роз ви ток сфе ри дер жав но го бор гу при зво -
дить до то го, що кре дит ні ре сур си ста ють менш до ступ ни ми для по зи чаль ни ків,
а ін вес ти цій на ак тив ність, як пра ви ло, па дає. Ра зом із тим збіль шен ня став ки на
внут ріш ньо му рин ку мо же ви кли ка ти зро стан ня зов ніш ньої скла до вої бор го вих
зо бов’язань дер жа ви;

– над мір не за хоп лен ня дер жав ним за по зи чен ням ве де до знач них бюд жет них
ви трат на спла ту взя тих бор го вих зо бов’язань. І це об ме жує не ли ше об сяг ре сур сів,
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які мож на бу ло б спря му ва ти на фі нан су ван ня по треб еко но мі ки, а й мож ли вос ті
змен шен ня по дат ко во го на ван та жен ня на еко но мі ку (в де яких ви пад ках пе ре ви -
щен ня пев ної кри тич ної ме жі, на впа ки, мо же зу мо ви ти збіль шен ня та ко го на ван -
та жен ня); 

– ве ли ка пи то ма ва га бор го вих зо бов’язань, які но мі но ва ні в іно зем них ва -
лю тах, не се по тен цій ну за гро зу ста біль нос ті об мін но го кур су на ці о наль ної гро шо -
вої оди ни ці. Вод но час знач на зов ніш ня скла до ва дер жав но го бор гу не тіль ки по -
си лює еко но міч ний вплив зов ніш ніх уда рів, а й об ме жує ва рі ан ти по лі ти ки в ра зі
на стан ня фі нан со вих криз. Ана ло гіч ні не га тив ні на слід ки має ко рот ко стро ко вий
ха рак тер дер жав но го бор гу й не ди вер си фі ко ва на струк ту ра кре ди то рів, пе ре ду сім
знач на час т ка не ре зи ден тів-влас ни ків дер жав них бор го вих зо бов’язань. Існу ван -
ня ве ли кої ймо вір нос ті де ста бі лі за ції фі нан со вої сфе ри при ва го мій при сут нос ті
іно зем но го (і знач ною мі рою спе ку ля тив но го) ка пі та лу в сек то рі дер жав них фі -
нан сів під твер д жу єть ся роз вит ком фі нан со вої кри зи в ба га тьох кра ї нах Ла тинсь -
кої Аме ри ки, Пів ден но-Схід ної Азії, Ро сії (1997–1998) й Укра ї ні (1998–1999). За -
зна чи мо, що фі нан со ва лі бе ра лі за ція в та ких кра ї нах від кри ла ши ро кі мож ли вос ті
для прий нят тя ри зи ків, а по даль ше по гір шен ня ста ну ба лан со вих ра хун ків фі нан -
со вих і не фі нан со вих ін с ти ту тів на бли зи ло ва лют ну кри зу. В ре зуль та ті бор го ва
сфе ра й еко но мі ка в ці ло му за зна ли бо ліс них по тря сінь не ли ше внас лі док змін
по зи цій не ре зи ден тів сто сов но по даль шо го ін вес ту ван ня кош тів у при дбан ня дер -
жав них бор го вих зо бов’язань, а й че рез збіль шен ня бор го вих ви плат в умо вах по -
стій но го зро стан ня де валь ва цій них хвиль;

– над мір ний дер жав ний борг мо же при звес ти до пов ної або час т ко вої втра -
ти кра ї ною-по зи чаль ни ком по лі тич ної й еко но міч ної не за леж нос ті та вод но час
по міт но по си ли ти по зи ції кра ї ни-кре ди то ра. Зок ре ма, за ви сло вом ві до мо го еко -
но міс та Б. Фран к лі на, “сві то вий вплив іс то рич но влас ти вий кра ї нам-кре ди то рам.
Це не ви пад ко вість, що Аме ри ка сфор му ва ла ся в ро лі про від ної сві то вої дер жа ви
од но час но з пе ре хо дом від ста ту су на ції-де бі то ра до по ло жен ня кре ди то ра, що на -
дає ка пі тал усьо му сві то ві”6.

До сить зро зу мі лим є і той факт, що рі вень еко но міч но го роз вит ку кра їн сві ту
обу мов лює ха рак тер і особ ли вос ті дер жав но го за по зи чен ня, на пря ми вкла ден ня за -
лу че них кош тів та, від по від но, зво рот ний ме ха нізм йо го впли ву на еко но мі ку. Тоб -
то знач ні тем пи зро стан ня дер жав них бор гів не пе ре шкод жа ють роз ви ну тим кра ї -
нам при мно жу ва ти ба гат ст во, а тим, що роз ви ва ють ся, ста ва ти бід ні ши ми. Так, на
від мі ну від еко но мік кра їн, що роз ви ва ють ся й пе ре бу ва ють у тран зи тив но му ста -
ні, ста біль на еко но мі ка роз ви ну тих кра їн сві ту дає їм змо гу “пог ли ну ти” не зрів нян -
но біль ші об ся ги фі нан су ван ня без ви ник нен ня пов’яза них із цим проб лем (див.
табл. 1). За ува жи мо, що основ ний об сяг дер жав но го бор гу про мис ло во роз ви ну тих
кра їн сві ту офор м ле ний цін ни ми па пе ра ми, які но мі но ва ні в на ці о наль ній ва лю ті й
роз мі щу ють ся на на ці о наль них рин ках. При цьо му ви со кий кре дит ний рей тинг зга -

6
Friedman В.М. Day of Reckoning. – New York: Random House, 1988. – Р. 13.
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да них кра їн, ве ли ка єм ність на ці о наль них рин ків та ін ші фак то ри да ють змо гу
сфор му ва ти оп ти маль ний за вар тіс тю й тер мі на ми пор т фель бор го вих зо бов’язань. 

Вод но час для кра їн, що роз ви ва ють ся, дер жав ний борг ра зом із екс пор том
си ро ви ни є дже ре лом еко но міч но го зро стан ня та, по ряд із цим, го лов ною при чи -
ною спі раль но го роз кру чу ван ня кри зо вих явищ у еко но мі ці. Про гре су ю че збіль -
шен ня бор гу й бор го вих ви плат в умо вах сві то вої ре це сії, зро стан ня про цен т них
ста вок і па дін ня цін на екс пор т ні то ва ри зга да них кра їн впро довж остан ніх де кіль -
кох де ся ти літь ви сна жу ва ли їх ню еко но мі ку. Про те кра ї ни-бор ж ни ки (че рез низь -
кий рі вень ви роб ниц т ва й ін вес ти цій, не до ско на лу струк ту ру еко но мі ки, не ве ли -
кий внут ріш ній фі нан со вий ри нок, знач ні по тре би в ре фі нан су ван ні) не мог ли
від мо ви ти ся від за лу чен ня по зи ко вих ре сур сів на віть за їх ви со кої вар тос ті та ко -
рот ко стро ко во го ха рак те ру. І та кий вза ємо зв’язок за ли ша ти меть ся не змін ним. 

Про між не по ло жен ня між за зна че ни ми гру па ми кра їн зай ма ють кра ї ни з пе -
ре хід ною еко но мі кою. З од но го бо ку, во ни ма ють пев ний за пас ка пі та лу, до стат -
ній для під трим ки еко но міч но го зро стан ня за ра ху нок влас них ре сур сів, про те яв -
но за ма лий для ефек тив но го са мо стій но го роз вит ку, фор му ван ня роз ви ну тої
інф ра струк ту ри рин ко вої еко но мі ки в умо вах струк тур них проб лем у гос по дар ст ві
та до сить не ста біль но го фі нан со во-еко но міч но го ста ну. Остан нє, як пра ви ло, ха -
рак те ри зу єть ся на яв ніс тю фіс каль них проб лем, слаб кіс тю бан ківсь кої сис те ми, не -
роз ви не ніс тю фі нан со во го рин ку, не зба лан со ва ніс тю над ход жень і пла те жів то що.

Інтен сив ність на ко пи чен ня дер жав но го бор гу та змін об ся гів бор го вих ви плат
за ле жить від по ве дін ки різ них мак ро еко но міч них по каз ни ків, зок ре ма про цен т ної
став ки, рів ня й тем пів ін ф ля ції, на ці о наль но го про дук ту, чис то го екс пор ту (ім пор -
ту), по пи ту і про по зи ції гро шей, бюд жет но го де фі ци ту (про фі ци ту), саль до пла тіж -
но го ба лан су то що й вод но час впли ває на роз ви ток і ди на мі ку біль шос ті основ них
еко но міч них про це сів. Знач ний вза єм ний вплив (пря мий і опо се ред ко ва ний) від но -
син із фор му ван ня й на ступ ної спла ти дер жав но го бор гу на стан дер жав них фі нан -
сів, гро шо вий обіг, ін вес ти цій ний клі мат зу мов лює сві до ме ви ко ри стан ня дер жав -
но го бор гу в ро лі ва же ля для до сяг нен ня за галь них ці лей еко но міч ної й фі нан со вої
по лі ти ки. Ба га то гран ність про яву дер жав но го бор гу та йо го не од но знач ний вплив на
за галь ний стан еко но мі ки й фі нан сів, мак ро еко но міч ну й мак ро фі нан со ву рів но ва -
гу обу мов лю ють склад ність фор му ван ня ефек тив ної по лі ти ки управ лін ня ним. Як
еко но міч не по нят тя управ лін ня дер жав ним бор гом мо же не сти різ не смис ло ве на -
пов нен ня за леж но від пло щи ни йо го ре алі за ції. 

Про цес управ лін ня дер жав ним бор гом трак ту єть ся пе ре важ но як су куп ність за -
хо дів що до ви зна чен ня умов за лу чен ня фі нан со вих ре сур сів у роз по ряд жен ня дер -
жа ви, здій с нен ня опе ра цій дер жав но го за по зи чен ня, по га шен ня й об слу го ву ван ня
взя тих бор го вих зо бов’язань, а та кож здій с нен ня оп ти мі за цій них про це дур, спря -
мо ва них на до сяг нен ня від по від нос ті бор го вих пла те жів мож ли вос тям еко но мі ки
що до їх спла ти. Той факт, що управ лін ня дер жав ним бор гом нерозривно пов’язане
із за галь но дер жав ним управ лін ням, вка зує на до ціль ність роз гля ду цьо го про це су в
ши ро ко му та вузь ко му кон тек с ті (від по від но, стра те гіч не й по точ не управ лін ня). 
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У ши ро ко му зна чен ні управ лін ня дер жав ним бор гом мож на пред с та ви ти управ -
лінсь кою ді яль ніс тю, яка є скла до вою дер жав но го мак ро фі нан со во го менед ж мен -
ту, здій с ню єть ся від по від но до ви зна че них стра те гіч них прі о ри те тів фінан со во-еко -
но міч но го роз вит ку та в рам ках мак ро еко но міч них на ста нов. Основ ни ми
скла до ви ми та кої ді яль нос ті ви сту па ють: а) фор му ван ня бор го вої по лі ти ки дер жа -
ви в тіс но му вза ємо зв’яз ку з фіс каль ною, гро шо во-кре дит ною та ін ши ми на прям -
ка ми дер жав ної еко но міч ної по лі ти ки; б) ви зна чен ня го лов них на пря мів і ці лей
впли ву бор го вої по лі ти ки на пев ні мак ро- й мік ро еко но міч ні па ра мет ри; в) за ко -
но дав че за без пе чен ня бор го во го ме нед ж мен ту; г) фор му ван ня бор го вої стра те гії й
так ти ки дер жа ви; д) за без пе чен ня бор го вої без пе ки то що. 

Ра зом із тим роз гляд дер жав но го бор гу як су куп нос ті взя тих і по тен цій них
дер жав них зо бов’язань пе ред кре ди то ра ми дає змо гу пред с та ви ти управ лін ня ним
під де що ін шим ку том зо ру – як ді яль ність із ре гу лю ван ня про це сів, що спри -
чи ня ють змі ни у струк ту рі дер жав но го бор гу, впли ва ють на йо го роз мір і об ся ги
бор го вих ви плат. З цієї точ ки зо ру, по точ не управ лін ня дер жав ним бор гом на рів -
ні бор го вих офі сів кра їн вклю чає в се бе про ве ден ня ана лі зу бор го вої си ту а ції,
роз роб ку про по зи цій що до стра те гіч них кро ків для ре алі за ції зва же ної дер жав ної
бор го вої по лі ти ки; здій с нен ня ко рот ко- й дов го стро ко во го про гно зу ван ня та пла -
ну ван ня, в то му чис лі прий нят тя рі шень що до ви зна чен ня умов дер жав но го за -
по зи чен ня, об ся гів і ча су про ве ден ня йо го опе ра цій, скла ду по тен цій них кре ди -
то рів; ро бо ту з під трим ки кре дит но го рей тин гу; під го тов ку й без по се ред ню
ре алі за цію опе ра цій дер жав но го за по зи чен ня (про ве ден ня всіх фі нан со вих транс -
ак цій на гро шо во му рин ку й рин ках ка пі та лу, пов’яза них із роз мі щен ням бор го -
вих зо бов’язань і оп ти мі за цією їхньої струк ту ри). Окре мий блок фун к цій бор го -
во го офі су ста нов лять ре єс т ра ція дер жав них бор го вих зо бов’язань, здій с нен ня
ви плат на ко ристь кре ди то рів, під го тов ка ста тис тич ної звіт нос ті та ін ші фун к ції
“об с лу го ву ю чо го” ха рак те ру. 

Ре алі зу ю чи по лі ти ку управ лін ня дер жав ним бор гом – як у рам ках дер жав но -
го мак ро фі нан со во го ме нед ж мен ту, так і на рів ні струк ту ри бор го вих зо бов’язань,
будь-яка дер жа ва має пев ні ці лі. Як ба зо ві ці лі еко но міч на дум ка ви зна чає за до -
во лен ня по треб уря ду в до дат ко вих фі нан со вих ре сур сах, до три ман ня умов мі ні -
мі за ції не га тив них на слід ків впли ву дер жав но го бор гу на еко но мі ку, збе ре жен ня
оп ти маль но го рів ня фі нан со во-еко но міч ної й по лі тич ної без пе ки дер жа ви. З огля -
ду на ска за не мож на ви зна чи ти пев ну ієрар хію за вдань фун к ці о ну ван ня сис те ми
управ лін ня дер жав ним бор гом, кож не з яких має ро би ти кон к рет ний вне сок у
реа лі за цію ін шо го, а всі ра зом – у до сяг нен ня го лов ної ме ти ефек тив но го управ -
лін ня дер жав ним бор гом. По ряд із клю чо вим за вдан ням бюд жет но го ха рак те ру –
за без пе чен ня не об хід них об ся гів фі нан су ван ня бюд же ту за ра ху нок внут ріш ньо -
го й зов ніш ньо го за по зи чен ня, кла сич не за вдан ня бор го во го ме нед ж мен ту еко -
но міч но го ха рак те ру по ля гає у зни жен ні (мі ні мі за ції) вар тос ті за лу чен ня, по га -
шен ня й об слу го ву ван ня дер жав но го бор гу, по ліп шен ні умов ре фі нан су ван ня
іс ну ю чих бор го вих зо бов’язань. Важ ли вість ре алі за ції та ких за хо дів є без за пе реч ною,
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тим біль ше що дер жав ний борг спла чу єть ся пе ре важ но за ра ху нок бюд жет них
кош тів, а от же ці ре сур си, як уже за зна ча ло ся, фак тич но ви ра хо ву ють ся з доб ро -
бу ту сус піль ст ва. Крім то го, оскіль ки дер жав не за по зи чен ня роз гля да єть ся як важ -
ли вий за сіб розв’язан ня бюд жет них проб лем та при ско рен ня тем пів со ці аль но-
еко но міч но го роз вит ку кра ї ни, пе ре лік за вдань управ лін ня дер жав ним бор гом теж
міс тить со ці аль ну й полі ти ко-еко но міч ну скла до ву. При цьо му має бу ти за без пе -
че ний не об хід ний рі вень бор го вої без пе ки. 

До ре чі, об’єк тив но важ ли вим, але до сить не од но знач ним що до ре алі за ції є
за вдан ня мі ні мі за ції вар тос ті дер жав но го за по зи чен ня та вар тос ті по га шен ня й об -
слу го ву ван ня дер жав но го бор гу. Як свід чить до свід ба га тьох кра їн сві ту, спо ку са
швид ко го “ла тан ня” бюд жет них ді рок і здій с нен ня, на пер ший по гляд, не знач -
но го за вар тіс тю дер жав но го за по зи чен ня (пря мо го й га ран то ва но го) без оцін ки
йо го на слід ків у се ред ньо- й дов го стро ко во му пе рі о дах, із точ ки зо ру мож ли вос -
тей бюд же ту що до спла ти на ступ них бор го вих зо бов’язань, та без оцін ки мас ш -
та бів по тен цій но мож ли вих змін вар тіс них ха рак те рис тик узя тих бор го вих зо -
бов’язань унас лі док ко ли вань рин ко вої кон’юн к ту ри до сить час то за кін чу ва ла ся
над мір ним прий нят тям ри зи ку та силь ною за леж ніс тю бор го вої сфе ри від зов -
ніш ніх і внут ріш ніх чин ни ків. Та ка прак ти ка під твер д жує, що “ко ли управ лін ня
бор гом під по ряд ко ва не фіс каль ній по лі ти ці, ви ни кає ба жан ня мі ні мі зу ва ти по -
точ ні ви тра ти, іг но ру ю чи ін шу ме ту – мі ні мі за цію ри зи ку”7. За зна чи мо, що кож -
на ком бі на ція бор го вих зо бов’язань зу мов лює прий нят тя у про це сі дер жав но го
за по зи чен ня пев но го ри зи ку. Ри зи ком у да но му ви пад ку ви сту пає мож ли вість
(імо вір ність) змі ни об ся гу (збіль шен ня) ви трат дер жав но го бюд же ту з по га шен -
ня й об слу го ву ван ня взя тих бор го вих зо бов’язань. Той факт, що са ме по стій на
при сут ність ри зи ку в управ лін ні дер жав ним бор гом на кла дає об ме жен ня на ре -
алі за цію та ко го кла сич но го за вдан ня цьо го про це су, як мі ні мі за ція бор го вих ви -
плат, ро бить особ ли во ак ту аль ним і важ ли вим но вий ас пект бор го во го ме нед ж -
мен ту – не об хід ність управ лін ня роз ма їт тям ри зи ко вих фак то рів із ме тою
мак си маль ної ней т ра лі за ції їх не га тив них на слід ків.

З те о ре тич ної точ ки зо ру, як кре ди то ри, так і уря ди кра їн-по зи чаль ни ків, всту -
па ю чи у кре дит ні від но си ни, ма ють спра ву з пев ни ми ри зи ка ми. При цьо му ін стру -
мен ти дер жав но го за по зи чен ня з най мен шою вар тіс тю є в пер с пек ти ві най ри зи ко -
ва ні ши ми, на сам пе ред за ра ху нок їх ко рот ко стро ко вос ті та “пла ва ю чих” умов
на дан ня. Ри зи ко ва ність, та ким чи ном, ха рак те ри зу єть ся мін ли віс тю (во ла тиль ніс -
тю) об ся гу май бут ніх бюд жет них ви трат, пов’яза них зі спла тою бор го вих зо -
бов’язань (пе ре ду сім пла те жів із об слу го ву ван ня дер жав но го бор гу). Під крес ли мо,
що в кон тек с ті за без пе чен ня фі нан со вої ста біль нос ті клю чо ву роль ві ді грає са ме
оцін ка ймо вір нос ті змі ни об ся гу та ких бюд жет них ви трат, а не влас не су куп ний об -
сяг узя тих бор го вих зо бов’язань. На прак ти ці “бор го ві ме нед же ри біль ше за ці кав -
ле ні в кон т ро лі ви трат із об слу го ву ван ня бор го вих зо бов’язань, які без по се ред ньо

7
Але хин Б.И. Го су дар ст вен ный долг. – М.: ЮНИТИ–ДАНА, 2004. – С. 109.
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сто су ють ся ви дат ків бюд же ту, а не в кон т ро лі що ден них ко ли вань рин ко вої вар тос ті
пор т фе лів бор го вих зо бов’язань”8. На ве де мо ти по ві си ту а ції як прик лад то го, що
праг нен ня ли ше до зни жен ня вар тос ті в дер жав но му за по зи чен ні мо же ма ти зво -
рот ні ре зуль та ти в се ред ньо- та дов го стро ко во му пе рі о дах:

1) си ту а ція ви бо ру між ко рот ко стро ко ви ми й дов го стро ко ви ми ви тра та ми. На
мо мент здій с нен ня дер жав но го за по зи чен ня вар тість ко рот ко стро ко вих бор го вих
зо бов’язань мо же бу ти прий нят ні шою, ніж вар тість дов го стро ко во го за по зи чен ня.
Вод но час фор му ван ня струк ту ри дер жав но го бор гу з над мір ною час т кою ко рот ко -
стро ко вих зо бов’язань у ра зі по гір шен ня ста ну рин ків і об ме жен ня мож ли вос ті
здій с нен ня за по зи чен ня на прий нят них умо вах мо же ма ти на слід ком збіль шен ня
ви трат на об слу го ву ван ня зо бов’язань, зни жен ня лік від нос ті, а за вкрай не спри ят -
ли вої си ту а ції — ви ник нен ня ри зи ку де фол ту; 

2) си ту а ція ви бо ру ва лют дер жав но го за по зи чен ня. По при те, що ви пуск бор -
го вих зо бов’язань у іно зем ній ва лю ті або та ких, що прив’яза ні до кур сів ін ших ва -
лют, на пев но му про між ку ча су, з точ ки зо ру вар тос ті, мо же бу ти при ваб ли ві шим,
ніж ви пуск зо бов’язань у на ці о наль ній ва лю ті, з ча сом вар тість та ко го за по зи чен -
ня мо же знач но зрос ти та під да ти ба ланс бюд же ту іс тот ним ри зи кам, то ді як роз -
ви ток внут ріш ніх рин ків ка пі та лу мо же змен ши ти та кі ри зи ки; 

3) си ту а ція ви бо ру ви дів ста вок дер жав но го за по зи чен ня. У пев ній рин ко вій си -
ту а ції за по зи чен ня за пла ва ю чою став кою мо же бу ти де шев шим, ніж за фік со ва -
ною, але знач на час т ка у струк ту рі дер жав но го бор гу зо бов’язань, узя тих на зга -
да них умо вах, не се ри зик збіль шен ня бор го вих ви плат і про гре су ю чої за леж нос ті
сфе ри бор го вих за по зи чень дер жа ви від рин ко вих фак то рів.

Оскіль ки управ лін ня дер жав ним бор гом здій с ню єть ся з огля ду на по стій но
при сут ній у цьо му про це сі ри зик, на ве де мо при клад за дек ла ро ва них ці лей
управ лін ня дер жав ним бор гом різ них кра їн сві ту. Так, бри тансь кий бор го вий
офіс по ряд із ви ко нан ням кла сич них ці лей управ лін ня дер жав ним бор гом се ред
основ них за вдань ви зна чає “уп рав лін ня уря до вим бор гом та мі ні мі за цію
пов’яза них із ним ви трат з ура ху ван ням ри зи ку, а та кож управ лін ня су куп ною
по тре бою го тів ки каз на чей ст ва в най ефек тив ні ший спо сіб”; іта лійсь кий бор го -
вий офіс ста вить за го лов ну ме ту “мі ні мі за цію очі ку ва ної в май бут ньо му вар тос ті
бор гу й до сяг нен ня струк тур но го ско ро чен ня ри зи ку”. Ана ло гіч ні ці лі має і
шведсь ка аген ція з управ лін ня бор гом, а са ме: мак си маль ну “мі ні мі за цію вар -
тос ті за по зи чен ня на се ред ньо- та дов го стро ко вий пе рі од у ме жах іс ну ю чої
струк ту ри й лі мі тів ри зи ку”9. До сяг ти най ниж чих дов го стро ко вих ви трат з об -
слу го ву ван ня бор го вих зо бов’язань, утри му ю чи при цьо му ри зик на прий нят но -
му рів ні, став лять за ме ту та кож бор го ві офі си Да нії, Но вої Зе лан дії, Пор ту га лії,
Ав ст ра лії, Бель гії та ін ших кра їн. 

8
Kim J., Hahm J. Cost-at-Risk and Benchmark Government Debt Portfolio in Korea //

International Economic Journal. – 2003. – Vol. 17, No. 2. – P. 83.
9

Storkey I. Sovereign Debt Management: A Risk Management Focus // The Finance and
Treasury Professional, May, 2001. – P. 8.
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Від по ві да ю чи на за пи тан ня, чо му управ лін ню ри зи ка ми в бор го вій сфе рі
остан нім ча сом при ді ля єть ся де да лі біль ша ува га, на на шу дум ку, тре ба ви ді ли ти
та кі основ ні вза є мо пов’яза ні ас пек ти: 1) збіль шен ня в хо ді сві то вої гло ба лі за ції
мас ш та бів впли ву ри зи ків на всі фі нан со во-еко но міч ні про це си; 2) про дов жен ня
тен ден ції зро стан ня об ся гів дер жав них за по зи чень (знач ною мі рою за ра ху нок зов -
ніш ніх дже рел) та, що прин ци по во важ ли во, збіль шен ня їх рин ко вої скла до вої; 
3) дес та бі лі за ція сві то во го фі нан со во го рин ку й ба га тьох на ці о наль них рин ків, знач -
ні ам п лі ту ди ко ли вань основ них сві то вих ва лют і ста вок за по зи чен ня; 4) уріз но -
ма ніт нен ня ін стру мен тів за по зи чен ня, по ши рен ня опе ра цій із по хід ни ми бор го ви -
ми ін стру мен та ми. Згід но з ком п лек с ним під хо дом до іден ти фі ка ції по ля ри зи ків,
які впли ва ють на управ лін ня дер жав ним бор гом, до ціль но по ді ли ти їх на ри зи ки
мак ро- й мік ро рів ня. Як ри зи ки мак ро рів ня ви зна чи мо та кі, що опо се ред ко ва но
пов’яза ні зі сфе рою бор го вих за по зи чень дер жа ви та впли ва ють на умо ви но во го
дер жав но го за по зи чен ня, гро шо ві по то ки дер жа ви в ці ло му, тем пи змін об ся гів
бор го вих зо бов’язань і рі вень бор го во го на ван та жен ня на еко но мі ку. Як ри зи ки
мік ро рів ня роз гля да ти ме мо та кі, що обу мов лю ють ко ли ван ня вар тіс них ха рак те -
рис тик бор го вих зо бов’язань, тоб то ма ють пря мий вплив на бор го ву сфе ру.

Існу ван ня ри зи ків в управ лін ні дер жав ним бор гом пер шої гру пи ба зу єть ся на
за зна че но му на ми ра ні ше тіс но му зв’яз ку дер жав ної бор го вої по лі ти ки з ін ши ми
клю чо ви ми на прям ка ми еко но міч ної по лі ти ки уря ду. Адже “при чи ни на яв нос ті ри -
зи ку у струк ту рі дер жав но го бор гу не рід ко кри ють ся у про ве ден ні не об ґ рун то ва ної
еко но міч ної по лі ти ки – фіс каль ної, гро шо во-кре дит ної й кур со вої, хо ча ефект зво -
рот но го зв’яз ку, без умов но, діє в обох на прям ках”10. Се ред ри зи ків мак ро рів ня в
управ лін ні дер жав ним бор гом важ ли ве міс це на ле жить по лі тич но му ри зи ку, ри зи -
ко ві мо не тар ної по лі ти ки, еко но міч но го зро стан ня й роз вит ку, стра те гіч но му й
загаль но рин ко во му ри зи кам. Де таль ний роз гляд по лі тич ної й еко но міч ної ком по -
нент ри зи ків мак ро рів ня в управ лін ні дер жав ним бор гом зде біль шо го обу мов лює
те, що “еко но міч ні ри зи ки ви зна ча ють на яв ність в уря ду мож ли вос ті своє час но по -
га ша ти свої бор го ві зо бов’язан ня та пе ре бу ва ють у тіс ній фун к ці о наль ній за леж нос ті
від кіль кіс них і якіс них фак то рів. По лі тич ні ри зи ки від об ра жа ють сту пінь го тов нос ті
уря ду спла чу ва ти бор ги”11. 

Рі вень біль шос ті ри зи ків мак ро рів ня ве ли кою мі рою від би ває за галь ний ри -
зик, що ана лі зу єть ся в рам ках оцін ки кре ди тос п ро мож нос ті кра ї ни-по зи чаль ни ка
та слу гує орі єн ти ром для ви зна чен ня пре мії за ри зик, яку ви ма га ють кре ди то ри.
Про ти сто я ти не га тив но му впли во ві ри зи ків мак ро рів ня на бор го ву сфе ру й еко но -
мі ку в ці ло му мож ли во за умо ви су міс нос ті стра те гіч них ці лей еко но міч ної по лі -
ти ки дер жа ви, вмі лої ко ор ди на ції бор го вої, фіс каль ної й мо не тар ної по лі ти ки, діє -
вос ті за хо дів що до утри ман ня де фі цит нос ті дер жав но го бюд же ту та пла тіж но го

10
Guidelines for Public Debt Management / Prepared by the Staffs of the International

Monetary Fund and the World Bank. – April 13, 2001. – Р. 4.
11

Бирз Д.Т., Ка ва но М. Су ве рен ные кре дит ные рей тин ги. Основ ные по ня тия // Фи нан со -
вые рис ки. – 2003. – № 3–4 (34). – С. 12.
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ба лан су на прий нят но му рів ні то що. У свою чер гу, по слі дов ність ре алі за ції еко но -
міч ної по лі ти ки впли ває на струк ту ру ван ня бор го вих зо бов’язань. 

Це пи тан ня знай ш ло своє від об ра жен ня в ря ді те о ре тич них до слід жень, зок ре -
ма у пра цях Ф. Дру ді, Р. Джор да но, Т. Пер со на, Дж. Каль во. Як за зна чає ро сійсь -
кий еко но міст А. Ва ві лов, у біль шос ті те о ре тич них мо де лей управ лін ня бор го ви ми
зо бов’язан ня ми дер жа ви до ве де но тіс ний вза ємо зв’язок струк ту ри уря до во го за по -
зи чен ня та сту пе ня до ві ри до по лі ти ки еко но міч ної вла ди (в ро лі ек зо ген них па ра -
мет рів до слід жен ня ви сту пає рі вень про цен т них ста вок і дер жав них ви трат)12. При
цьо му го лов ни ми спіль ни ми ви снов ка ми та ких до слід жень є твер д жен ня, що в ра зі
пе ред ба чу ва нос ті й по слі дов нос ті ре алі за ції уря дом за дек ла ро ва ної еко но міч ної по -
лі ти ки гнуч кість бор го вої по лі ти ки зрос тає од но час но з іс тот ним змен шен ням імо -
вір нос ті фор му ван ня не оп ти маль ної струк ту ри дер жав но го бор гу. 

Остан ній ас пект тіс но пов’яза ний зі сту пе нем прий ня тих дер жа вою ри зи ків
мік ро рів ня, які та кож суп ро вод жу ють про цес управ лін ня дер жав ним бор гом у
ході як стра те гіч но го пла ну ван ня, так і опе ра тив ної ді яль нос ті. Се ред ри зи ків
мікро  рів ня клю чо ва роль на ле жить рин ко во му ри зи ку. Цей вид ри зи ку міс тить дві
скла до ві – ва лют ний і про цен т ний ри зи ки, не га тив ний вплив яких прак тич но од -
на  ко вий. Ко ли ван ня кур сів ва лют дер жав но го за по зи чен ня та про цен т них ста вок
по зна ча єть ся на вар тос ті об слу го ву ван ня й по га шен ня бор го вих зо бов’язань, тим са -
мим впли ва ю чи на рі вень ви дат ків бюд же ту й об ся ги не об хід но го ре фі нан су ван ня.
На прак ти ці час то спо сте рі га єть ся тіс не пе ре пле тін ня про цен т но го й ва лют но го
ри зи ків, які під си лю ють не га тив ну дію один од но го. В де яких си ту а ці ях, ко ли роз -
ра хун ки за дер жав ним бор гом здій с ню ють ся то вар ни ми по став ка ми або ви ко нан -
ням ро біт і по слуг, до ува ги тре ба взя ти й ці но ву ком по нен ту рин ко во го ри зи ку в
управ лін ні дер жав ним бор гом. 

По ряд із рин ко вим ри зи ком у струк ту рі ри зи ків мік ро рів ня при сут ній кре -
дит ний ри зик, ри зик лік від нос ті, опе ра цій ний і су до вий ри зи ки. Існу ван ня кре -
дит но го ри зи ку в управ лін ні дер жав ним бор гом зу мов ле не, в пер шу чер гу, на яв -
ніс тю га ран то ва них бор го вих зо бов’язань. До по тен цій но го збіль шен ня рів ня
цьо го ри зи ку при зво дить та кож ак тив не ви ко ри стан ня в бор го во му ме нед ж мен ті
опе ра цій із по хід ни ми фі нан со ви ми ін стру мен та ми. Кре дит ний ри зик при та ман -
ний і си ту а ції вре гу лю ван ня вза єм них роз ра хун ків, пов’яза них із бор го ви ми зо -
бов’язан ня ми; йо го до ціль но роз гля да ти в тіс но му зв’яз ку із су до вим ри зи ком.
Остан ній ста но вить по тен цій ну мож ли вість ви не сен ня су до вих рі шень що до ви -
знан ня пев них зо бов’язань дер жав ним бор гом або сто сов но змі ни об ся гу зо -
бов’язань (у бік змен шен ня) пе ред дер жа вою на ви ко нан ня кре дит них чи га ран -
тій них зо бов’язань. Від по від но, не га тив ним на слід ком ре алі за ції су до во го ри зи ку
є збіль шен ня дер жав но го бор гу та пов’яза них із ним ви плат або змен шен ня над -
ход жень до держ бюд же ту. 

12
Ва ви лов А. Го су дар ст вен ный долг: уро ки кри зи са и прин ци пы управ ле ния. – М.: Го ро -

дец-из дат, 2001. – С. 196–243.
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Існу ван ня на ступ но го ви ду ри зи ків в управ лін ні дер жав ним бор гом – опе ра -
цій но го ри зи ку – спри чи не не людсь ким і ад мі ніс т ра тив ним фак то ра ми. Від по від -
но до за галь них ха рак те рис тик цьо го ти пу ри зи ку у фі нан со во-еко но міч ній лі те ра -
ту рі, йо го про явом є ви ник нен ня пря мих чи не пря мих втрат че рез не до ско на лість
про це сів бор го во го ме нед ж мен ту, по мил ки або не до стат ню ква лі фі ка цію пра ців -
ни ків бор го во го офі су та ін ших уста нов, що при чет ні до про це су управ лін ня дер -
жав ним бор гом, втрат че рез низь кий рі вень кон т ро лю про ве де них опе ра цій, їх не -
пра виль не або не пов не від об ра жен ня у звіт нос ті, ін ші по ру шен ня вста нов ле них
пра вил. Окре мо го роз гля ду по тре бує ри зик лік від нос ті в управ лін ні дер жав ним
бор гом із точ ки зо ру ком п лек с нос ті йо го ви ник нен ня та склад нос ті по даль шо го
управ лін ня. На на шу дум ку, ло гіч но ви ок ре ми ти та кі йо го скла до ві:

– ри зик ре фі нан су ван ня – по тен цій на мож ли вість ви ник нен ня си ту а ції ре -
фі нан су ван ня на ко пи че них бор го вих зо бов’язань за над зви чай но ви со кою ці ною,
внас лі док чо го та ке за по зи чен ня стає еко но міч но не до ціль ним; 

– ри зик не зба лан со ва нос ті – по тен цій на мож ли вість зро стан ня по тре би в
до дат ко во му за по зи чен ні про тя гом бюд жет но го ро ку по над за твер д же ні об ся ги,
що ве де до по даль шо го зро стан ня бор го во го на ван та жен ня на еко но мі ку.

Сис тем ний ана ліз при ро ди ви ник нен ня ри зи ку лік від нос ті в управ лін ні дер жав -
ним бор гом дає змо гу пред с та ви ти йо го ре зуль та том су куп ної дії ри зи ків мак ро- 
й мік ро рів ня. З од но го бо ку, ри зик лік від нос ті в управ лін ні дер жав ним бор гом тіс -
но пов’яза ний із рин ко вим ри зи ком, ад же не мож ли вість за лу чен ня кош тів за
прий нят ної вар тос ті в біль шос ті ви пад ків є на слід ком не спри ят ли вої ди на мі ки
рин ко вої кон’юн к ту ри (під ви щен ня ри зи ку ре фі нан су ван ня). Вод но час ко жен із
ви зна че них на ми ри зи ків мік ро рів ня зда тен ви кли ка ти зро стан ня об ся гів бор го -
вих ви плат, а от же й по тре бу в до дат ко во му за по зи чен ні (під ви щен ня ри зи ку не -
зба лан со ва нос ті). З дру го го бо ку, рі вень ри зи ку лік від нос ті в управ лін ні дер жав -
ним бор гом за ле жить від за галь ної фі нан со во-еко но міч ної й по лі тич ної си ту а ції
у кра ї ні, пе ре ду сім від до три ман ня за пла но ва них бюд жет них орі єн ти рів що до
спів від но шен ня до хід ної та ви дат ко вої час тин бюд же ту, від ре алі за ції кур со вої по -
лі ти ки, си ту а ції на внут ріш ньо му рин ку ка пі та лу то що. 

Го во ря чи про прі о ри тет ність управ лін ня окрес ле ни ми на ми ри зи ка ми мік ро -
рів ня, вар то за зна чи ти, що, на дум ку фа хів ців МВФ і Сві то во го бан ку, “в еко но -
міч но роз ви ну тих кра ї нах, рин ки дер жав них цін них па пе рів яких від різ ня ють ся,
як пра ви ло, міст кіс тю й лік від ніс тю; основ на ува га не рід ко при ді ля єть ся рин ко -
во му ри зи ку... На від мі ну від цьо го, у кра ї нах із рин ка ми, що фор му ють ся, та до -
ступ яких до іно зем них рин ків ка пі та лу об ме же ний (або вза га лі від сут ній), а внут -
ріш ні рин ки бор го вих ін стру мен тів не до сить роз ви ну ті, біль ша ува га по вин на
при ді ля ти ся ри зи ку про лон га ції бор гу (ре фі нан су ван ня)”13. Вод но час роз гля ну ті
на ми струк тур но-ло гіч ні вза ємо зв’яз ки ри зи ку ре фі нан су ван ня й рин ко во го

13
Guidelines for Public Debt Management / Prepared by the Staffs of the International

Monetary Fund and the World Bank. – March, 2001. – Р. 10.
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ризику вка зу ють на те, що вра хо ву ю чи мас ш та би йо го не га тив них наслід ків, пер -
шо чер го вим за вдан ням бор го вих ме нед же рів є управ лін ня са ме рин ко вим ри зи ком. 

По вер та ю чись до роз гля ду при ро ди ви ник нен ня ри зи ків в управ лін ні дер жав -
ним бор гом, за зна чи мо, що їх по ява, як і всьо го спек т ра ри зи ків у еко но мі ці, ви -
кли ка на іс ну ван ням фак то ра не ви зна че нос ті. Під не ви зна че ніс тю в еко но міч ній
на уці за зви чай ро зу мі єть ся не яс на, не ві до ма об ста нов ка, що ха рак те ри зу єть ся не -
пов но тою й не точ ніс тю ін фор ма ції що до се ре до ви ща, в яко му здій с ню єть ся пев -
на фі нан со во-гос по дарсь ка й управ лінсь ка ді яль ність. Та кож не ви зна че ність трак -
ту єть ся не ли ше як від сут ність ви чер п ної ін фор ма ції або її низь ка якість, що
за зда ле гідь ро бить не мож ли вим пра виль не пе ред ба чен ня ре зуль та тів ді яль нос ті, а
і як по стій на змі ню ва ність умов та транс фор ма ція еко но міч них і со ці аль них про -
це сів, не ста біль ність по ве дін ки еко но міч них аген тів то що. Отже, роз ви ток еко но -
міч них і фі нан со вих сис тем об’єк тив но має імо вір ніс ний ха рак тер. При цьо му як
на бюд жет ний про цес, так і на управ лін ня дер жав ним бор гом впли ває низ ка ви -
пад ко вих по дій, що вно сять свої ко рек ти ви в за пла но ва ні бюд жет ні по каз ни ки,
ви кли ка ють ко ли ван ня їх об ся гів, змі ну вар тіс них і ча со вих ха рак те рис тик то що.
Се ред та ких по дій – ко ли ван ня основ них мак ро еко но міч них, мак ро фі нан со вих і
рин ко вих ін ди ка то рів, по тен цій ні змі ни по лі тич ної си ту а ції, за ко но дав ст ва та
кон’юн к ту ри сві то вих то вар них рин ків. При цьо му змі на об ся гу де яких фі нан со -
вих по то ків у рам ках скла до вих час тин бюд же ту внас лі док дії за галь но го фак то ра
не ви зна че нос ті в еко но мі ці ав то ма тич но зу мов лює змі ни ін ших бюд жет них по то -
ків, що схе ма тич но зоб ра же но на рис. 2.

Рис . 2. Вза ємо зв’яз ки змін гро шо вих по то ків у рам ках дер жав но го бюд же ту
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Рис. 2 зай вий раз де мон ст рує по стій ну на яв ність у хо ді бюд жет но го про це су
як мі ні мум двох ри зи ко вих фак то рів бор го во го ха рак те ру, які ма ють без по се ред -
ній вплив на бюд жет ні по каз ни ки: 1) ри зи ку ко ли вань ви трат з об слу го ву ван ня та
(або) по га шен ня дер жав но го бор гу, що мо же вно си ти ко рек ти ви в за пла но ва ні об -
ся ги ви дат ко вої час ти ни бюд же ту й не об хід но го ре фі нан су ван ня; 2) ри зи ку ко ли -
вань вар тос ті дер жав но го за по зи чен ня, що зде біль шо го має від стро че ний у ча сі
вплив на бор го ві й бюд жет ні по каз ни ки. За зна че не вка зує на до ціль ність роз гля -
ду проб ле ма ти ки управ лін ня бор го ви ми ри зи ка ми в рам ках фі нан со во го ри зик-
ме нед ж мен ту. В цьо му кон тек с ті від да мо на леж не іта лійсь ко му про фе со ро ві еко -
но мі ки, ав то ру ба га тьох на уко вих праць що до ефек тив но го управ лін ня бор го ви ми
зо бов’язан ня ми А. Мі са ле, кот рий на осно ві ви вчен ня сві то вої фі нан со вої те о рії
і прак ти ки до вів, що в управ лін ні ри зи ка ми мак ро еко но міч но го ха рак те ру ви хід -
ною по зи цією є стра те гія мі ні мі за ції бюд жет но го ри зи ку по рів ня но з мі ні мі за цією
бор го вих ви плат14. 

Го во ря чи про ри зи ки в управ лін ні дер жав ним бор гом, слід за зна чи ти, що їх
основ ні ха рак те рис ти ки по діб ні до за галь них ха рак те рис тик ри зи ків, які пере лі -
чені нижче, про те за на пов нен ням во ни ма ють влас ні спе ци фіч ні ри си, особ ли -
вос ті й фор ми про яву.

Еко но міч на при ро да ри зи ків в управ лін ні дер жав ним бор гом. Ри зик в управ лін ні
дер жав ним бор гом суп ро вод жує бюд жет ний про цес як на ета пі скла дан ня, роз -
гля ду й за твер д жен ня бюд жет них по каз ни ків у час ти ні дер жав но го бор гу, так і на
ста дії без по се ред ньо го ви ко нан ня за твер д же них бюд же тів. 

Об’єк тив ність про яву ри зи ку в управ лін ні дер жав ним бор гом. Ри зик в управ лін -
ні дер жав ним бор гом іс нує не за леж но від то го, чи усві дом лю єть ся він та чи вра -
хо ву ють йо го осо би, які прий ма ють рі шен ня. Під крес ли мо, що са ма при ро да опе -
ра цій, пов’яза них із фор му ван ням та управ лін ням бор го ви ми зо бов’язан ня ми,
обу мов лює ри зи ко ва ність бор го вої сфе ри. Дер жав ний борг фор му єть ся з роз ма їт  тя
фі нан со вих ін стру мен тів, ко жен із яких має влас ні ха рак те рис ти ки, чут ли ві до
рин ко вих змін. Крім цьо го, на про цес управ лін ня дер жав ним бор гом тією чи ін -
шою мі рою впли ває знач на кіль кість по стій но при сут ніх у еко но мі ці та фі нан со -
вій сис те мі ри зи ків мак ро еко но міч но го й мак ро фі нан со во го ха рак те ру.

Імо вір ніс ний ха рак тер про яву ри зи ку в управ лін ні дер жав ним бор гом про яв ля -
єть ся в то му, що ри зи ко ва по дія мо же від бу ти ся, а мо же й не від бу ти ся. 

Не ви зна че ність на слід ків ри зи ку в управ лін ні дер жав ним бор гом. Су час на те о рія
ри зи ку ви знає дво їс ту при ро ду на слід ків дії ри зи ку, а са ме мож ли вість від хи лен -
ня від ці лей, за для яких прий ма ло ся рі шен ня, в обид ва бо ки. Від по від но, в бор -
го во му ме нед ж мен ті від хи лен ня від пла но вої су ми бор го вих ви трат і об ся гу дер -
жав но го бор гу мо же бу ти як у бік змен шен ня, так і в бік збіль шен ня. По при
дво їс ту при ро ду на слід ків дії ри зи ку про яв ри зи ку в управ лін ні дер жав ним бор -
гом пе ре важ но роз гля да єть ся з точ ки зо ру не га тив них на слід ків, і на сам пе ред, 

14
Missale A. Public debt management. – Mimeo, 1998.
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як уже за зна ча ло ся, як мож ли вість збіль шен ня ви трат з об слу го ву ван ня дер жав -
но го бор гу.

Ди на міч ність рів ня ри зи ку. Рі вень ри зи ків в управ лін ні дер жав ним бор гом мо -
же іс тот но змі ню ва ти ся в ча сі, вра хо ву ю чи різ ну пе рі о дич ність та ін тен сив ність
фак то рів йо го по яви й іс ну ван ня. Та ким чи ном, у різ ні ча со ві пе рі о ди мас ш та би
на слід ків пев них фак то рів ри зи ку ко ли ва ють ся й мо жуть з’яв ля ти ся но ві їх ви ди.

Ви знан ня об’єк тив нос ті впли ву ри зи ку на про цес управ лін ня дер жав ним бор -
гом спо ну кає до ство рен ня адап то ва них до ньо го ме то дів бор го во го ме нед ж мен -
ту та спе ци фіч них сис тем (під сис тем) управ лін ня – сис тем бор го во го ри зик-
менед ж мен ту. Алго ритм ра ці о наль ної сис те ми управ лін ня бор го ви ми ри зи ка ми
по ля гає в по слі дов но му про ве ден ні ро бо ти з іден ти фі ка ції ри зи ко вих фак то рів,
здій с нен ні оцін ки ри зи ків, їх ран жи ру ван ні за мас ш та ба ми впли ву, ви бо рі стра -
те гії й ме то ду впли ву на ри зик, кон т ро лю ван ні впро вад жен ня за хо дів із ней т ра лі -
за ції ри зи ку та їх ко ре гу ван ні в ра зі по тре би. До най склад ні ших ета пів бор го во го
ри зик-ме нед ж мен ту на ле жить кіль кіс на оцін ка ри зи ку. Че рез від сут ність уні вер -
саль ної ме то до ло гії її про ве ден ня бор го ві офі си кра їн сві ту оби ра ють ме то ди й тех -
но ло гії та ко го оці ню ван ня на влас ний роз суд. 

Сві то вий до свід свід чить, що пе ре важ на час ти на бор го вих офі сів про від них
кра їн сві ту за сто со ву ють у прак ти ці бор го во го ри зик-ме нед ж мен ту імо вір ніс ний
під хід до оцін ки рин ко во го ри зи ку15, одер жу ю чи прин ци по во різ ні за зміс том, але
од на ко ві за про це сом роз ра хун ку йо го ви мі ри: 1) кла сич ний по каз ник VAR (Value-
at-Risk), із до по мо гою яко го оці ню ють ся ко ли ван ня вар тос ті бор го вих зо бов’язань
(як у роз рі зі пев них бор го вих ін стру мен тів, так і за аг ре го ва ним бор го вим пор т фе -
лем); 2) по каз ник CAR (Cost-at-Risk), або ви тра ти під ри зи ком, що дає змо гу оці -
ни ти ко ли ван ня вар тос ті об слу го ву ван ня та (або) по га шен ня бор го вих зо бов’язань;
3) по каз ник ВАR (Budget-at-Risk), який вра хо вує вза єм ний зв’язок бор го вих і фіс -
каль них по каз ни ків. На осно ві по каз ни ка BАR оці ню ють ся мас ш та би ко ли вань
імо вір ніс них об ся гів пла те жів із по га шен ня й об слу го ву ван ня бор го вих зо бов’язань
у рам ках бюд жет них об ме жень, рі вень до дат ко вих ви плат із бюд же ту, обу мов ле -
ний зро стан ням бор го вих ви плат, та вплив ко ли вань бюд жет них по каз ни ків на
бор го ві по каз ни ки. Той факт, що в бор го во му ме нед ж мен ті кон т роль рів ня бор го -
вих ви плат, як пра ви ло, має прі о ри тет над управ лін ням об ся га ми бор го вих зо -
бов’язань, дає під ста ви ствер д жу ва ти, що са ме ви ко ри стан ня двох остан ніх із на -
ве де них по каз ни ків оцін ки ри зи ків має най біль шу прак тич ну цін ність. За зна чи мо
та кож, що не рід ко кіль кіс на оцін ка ри зи ку до пов ню єть ся роз ра хун ком чут ли вос ті
бор го вих по каз ни ків до змін іден ти фі ко ва них фак то рів ри зи ку. 

По ряд із тра ди цій ним імо вір ніс ним під хо дом до оцін ки ри зи ку ши ро ко за -
сто со ву єть ся ме тод стрес-тес ту ван ня (stress testing), який є скла до вою сце нар но го
ана лі зу. В за галь но му зна чен ні стрес-тес ту ван ня ви ко рис то ву єть ся для “ви зна чен ня

15
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the World Bank. – February 29, 2000 (Аnnex 6). – Р. 141.



23“Фінанси України”, 3’2008

Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня

клю чо вих ри зи ків фі нан со во-еко но міч ної сис те ми шля хом от ри ман ня кіль кіс ної
оцін ки впли ву над зви чай них, але ціл ком імо вір них мак ро- та мік ро еко но міч них
шо ків як на фі нан со ву сис те му в ці ло му, так і на окре мі сек то ри й рин ки”16. 

Та ким чи ном, цей ме тод до пов нює стан дар т ні мо де лі оцін ки ри зи ків в управ -
лін ні дер жав ним бор гом на осно ві “нор маль ної” по ве дін ки фі нан со вих рин ків та
дає змо гу оці ни ти ва рі а тив ність бор го вих по каз ни ків у екс тре маль них умо вах, які
че рез їх ма ло ймо вір ність важ ко спрог но зу ва ти, але мо жуть ма ти ка та стро фіч ні на -
слід ки. Оцін ка ри зи ків бор го во го пор т фе ля дер жа ви є осно вою для роз роб ки бор -
го ви ми ме нед же ра ми про по зи цій що до управ лін ня та ки ми ри зи ка ми та по тре бує
ви бо ру ме то дів впли ву на ри зик із ме тою мі ні мі за ції по тен цій них не га тив них на -
слід ків у май бут ньо му. За зна чи мо, що основ ні гру пи ме то дів впли ву на ри зик в
управ лін ні дер жав ним бор гом зде біль шо го ана ло гіч ні ба зо вим ме то дам управ лін -
ня ри зи ка ми в еко но мі ці, не за леж но від га лу зе вої спе ци фі ки, та вклю ча ють зни -
жен ня (мі ні мі за цію), пе ре да чу, збе ре жен ня й уник нен ня ри зи ку. 

Се ред окрес ле них ме то дів про від ну роль у бор го во му ри зик-ме нед ж мен ті ві -
ді грає зни жен ня (мі ні мі за ція) ри зи ку, що пе ре важ но до ся га єть ся шля хом оп ти -
маль но го струк ту ру ван ня бор го вих зо бов’язань у роз рі зі ва лют, про цен т них ста -
вок, дже рел, тер мі нів за по зи чен ня та влас не ін стру мен тів за по зи чен ня. За зна че ні
за хо ди по кли ка ні за без пе чи ти най біль шу при ваб ли вість дер жав но го за по зи чен ня
з точ ки зо ру вар тіс них ха рак те рис тик і вод но час зро би ти йо го най менш за леж ним
від впли ву різ них ри зи ко вих чин ни ків. Оскіль ки, як уже за зна ча ло ся, кож на ком -
бі на ція бор го вих зо бов’язань пе ред ба чає прий нят тя пев но го ри зи ку, то за ли ша -
єть ся по тре ба в по рів нян ні вар тос ті й ри зи ку як у рам ках кож ної опе ра ції дер жав -
но го за по зи чен ня, так і з точ ки зо ру всієї су куп нос ті бор го вих зо бов’язань, ад же
“прий нят ні умо ви кож но го но во го кре ди ту, по зи ки, ви пус ку цін них па пе рів не
ви клю ча ють їх не га тив ної су куп ної дії що до за галь но го гра фі ка бор го вих пла те -
жів”17. Під крес ли мо, що оп ти мі за цій ні про це си в управ лін ні дер жав ним бор гом
ма ють на ме ті та кі аль тер на тив ні ці лі: 1) мі ні мі за цію бор го вих ви плат за збе ре жен -
ня прий нят но го рів ня ри зи ку або 2) мі ні мі за цію ри зи ку за фік со ва но го рів ня бор -
го вих ви плат із ура ху ван ням вар тос ті від по від них за хо дів.

Ра зом із тим, не зва жа ю чи на важ ли вість адек ват ної оцін ки й управ лін ня ри зи -
ком на ста дії фор му ван ня дер жав но го бор гу, не об хід ність спла ти вже на ко пи че них
бор го вих зо бов’язань ми ну лих ро ків, дис про пор ції їх струк ту ри, ти по ві си ту а ції об -
ме же нос ті умов по точ но го оп ти маль но го за по зи чен ня для ре фі нан су ван ня та ких
бор го вих зо бов’язань знач но усклад ню ють про цес бор го во го ри зик-ме нед ж мен ту,
змі щу ю чи ак цен ти на ком п лек с ну оцін ку й управ лін ня вже іс ну ю чи ми ри зи ка ми.
Від по від но, й оп ти мі за цій ні про це си в управ лін ні дер жав ним бор гом вклю ча ють

16
По пов Д., Ли сен ко Р. Між на род ний до свід по бу до ви сис те ми фі нан со вої стій кос ті як еле -

мен та за галь но дер жав но го управ лін ня еко но мі кою кра ї ни // Віс ник НБУ. – 2005. – № 4. – 
С. 49–50.

17
Шо хин А. Как не по пасть в дол го вую пет лю // Воп ро сы эко но ми ки. – 1997. – № 5. –

С. 10–11.
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шир ший ком п лекс ак тив них опе ра цій (зок ре ма хед жу ван ня, ди вер си фі ка цію) та, в
ра зі над мір но го бор го во го на ван та жен ня, ком п лекс дій ан ти кри зо во го ха рак те ру
(кон вер сію, кон со лі да цію, уні фі ка цію, об мін за ре гре сив ним спів від но шен ням, до -
стро ко вий ви куп бор го вих зо бов’язань та ін.). При кла дом ре алі за ції ком п лек с них
оп ти мі за цій них за вдань у бор го во му ме нед ж мен ті є роз роб ка та впро вад жен ня стра -
те гіч них пор т фель них стан дар тів, які ство рю ють пев ні лі мі ти на прий нят тя ри зи ку
у про це сі но во го за по зи чен ня та вод но час мо жуть слу гу ва ти орі єн ти ром для пе ре -
с т рук ту ру ван ня вже на ко пи че них бор го вих зо бов’язань. У за галь но му трак ту ван ні
та кий стан дарт яв ляє со бою струк ту ру пор т фе ля бор го вих зо бов’язань, який є оп -
ти маль ним із точ ки зо ру спів від но шен ня ри зи ку й вар тос ті бор гу в се ред ньо- та дов -
го стро ко вій пер с пек ти ві18. У табл. 3 на ве де но при кла ди стра те гіч них пор т фель них
стан дар тів, які ді ють у різ них кра ї нах сві ту.

На ве де на струк ту ра стра те гіч них пор т фель них стан дар тів де мон ст рує най пов -
ні ший спектр кри те рі їв їх фор му ван ня, а са ме: спів від но шен ня час ток бор го вих зо -
бов’язань у на ці о наль ній та іно зем них ва лю тах; спів від но шен ня про цен т ної став ки
(фік со ва ної/пла ва ю чої) окре мо що до час ток бор го вих зо бов’язань у на ціо  наль ній
та іно зем них ва лю тах; ці льо ву се ред ню стро ко вість узя тих бор го вих зо бов’язань;
нор му що річ но го ре фі нан су ван ня. До три ман ня та ких склад них у роз роб ці, але ді -
євих стан дар тів влас ти ве роз ви ну тим кра ї нам зі зрі лою сис те мою бор го во го ме нед -
ж мен ту. Адже роз роб ка пор т фель них стан дар тів по тре бує де таль но го вра ху ван ня
вза єм но го впли ву мак ро еко но міч них і рин ко вих фак то рів на про цес управ лін ня

18
Blommestein H. Advances in Risk Management of Government Debt // Financial Market

Trends. – No. 88. – March, 2005. – Р. 118–119.

Т аб  ли  ця 3. Струк ту ра стра те гіч них пор т фель них стан дар тів на при кла ді
окре мих кра їн

Дже ре ло: Sound Practice in Sovereign Debt Management / Financial Products and Services
Department the World Bank. – February 29, 2000. – Р. 93.
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дер жав ним бор гом, ґрун ту єть ся на якіс но му дов го стро ко во му про гно зу ван ні та пла -
ну ван ні, ви со ко про фе сій ній під го тов ці бор го вих ме нед же рів, роз ви ну тих ін фор ма -
цій но-ана лі тич них сис тем. 

У ін ших кра ї нах сві ту ді ють де що прос ті ші мо де лі оп ти маль них бор го вих порт -
 фе лів. За зна чи мо, що в най більш спро ще но му ва рі ан ті та кі пор т фель ні стан дар ти
мо жуть роз роб ля ти ся на під ста ві на віть од но го фак то ра, який є клю чо вим для роз -
роб ки оп ти маль ної стра те гії ней т ра лі за ції не га тив ної дії ри зи ку у про це сі управ лін -
ня дер жав ним бор гом. Так, на прик лад, май же чверть кра їн-по зи чаль ни ків Сві то во -
го бан ку на при кін ці 1990-х ро ків ма ли пор т фель ні орі єн ти ри що до спів від но шен ня
час ток бор го вих зо бов’язань у на ці о наль ній та іно зем ній ва лю тах. Одно фак тор на
мо дель ці льо во го стан дар ту, в осно ву якої пок ла де но кри те рії прий нят ної се ред ньої
стро ко вос ті бор го вих зо бов’язань (окре мо що до внут ріш ньої та зов ніш ньої їх скла -
до вих), ре алі зо ва на в Ко реї та ін ших кра ї нах Азії. 

Опти мі за ція струк ту ри бор го вих зо бов’язань будь-якої склад нос ті є най ефек -
тив ні шою за од но час но го вза ємо уз год жен ня основ них ха рак те рис тик фі нан со вих
по то ків на рів ні дер жа ви. У зв’яз ку з цим ши ро ко го ви ко ри стан ня в бор го во му
ри зик-ме нед ж мен ті на був за по зи че ний із прак ти ки при ват но го біз не су в ін вес ти -
цій ній і бан ківсь кій сфе рах ме тод ура ху ван ня бюд жет них по то ків (Analysis of
Budget Cash Flows). Цей ме тод ґрун ту єть ся на гар мо ні за ції бюд жет них по то ків із
гро шо ви ми по то ка ми, зу мов ле ни ми здій с нен ням опе ра цій з управ лін ня дер жав -
ним бор гом. Най прос ті шим і най більш за тре бу ва ним еле мен том ме то ду вра ху ван -
ня бюд жет них по то ків у бор го во му ри зик-ме нед ж мен ті є на ма ган ня на бли зи ти
спів від но шен ня ва лют, у яких ви ни ка ють уря до ві бор го ві зо бов’язан ня, до ва лют -
ної струк ту ри над ход жень дер жав но го бюд же ту. Та кож ефек тив ним за хо дом, що -
до мож ли вос ті уник нен ня “пі ко вих” на ван та жень бор го вих ви плат на дер жав ний
бюд жет, є мак си маль не вза ємо уз год жен ня в ча сі та за об ся га ми основ них бюд -
жет них до хо дів, знач них бюд жет них ви плат, у то му чис лі ви трат з об слу го ву ван -
ня уря до вих бор го вих зо бов’язань, та за пла но ва но го фі нан су ван ня. 

Більш ком п лек с ним під хо дом до ней т ра лі за ції ри зи ків в управ лін ні дер жав -
ним бор гом та еко но мі ці в ці ло му є ме тод спіль но го управ лін ня ак ти ва ми й па си -
ва ми (Assets and Liabilities Management – ALM), який по ля гає у гармонізації рин -
ко вих ха рак те рис тик ак ти вів і па си вів дер жа ви та зба лан су ван ні їх ніх ча со вих
ха рак те рис тик (жит тє во го цик лу). У рам ках ме то ду ALM ви вча ють ся фі нан со ві
ха рак те рис ти ки гро шо вих по то ків що до ак ти вів дер жа ви та про во дить ся від бір,
на скіль ки це мож ли во, бор го вих зо бов’язань (па си вів) із ха рак те рис ти ка ми, що
збі га ють ся. У рам ках бор го во го ри зик-ме нед ж мен ту цей ме тод пе ре важ но ре алі -
зу єть ся з точ ки зо ру про пор цій но го зба лан су ван ня гро шо вих по то ків і бор го вих
пла те жів за ва лют ною струк ту рою шля хом на бли жен ня від но шен ня ва лют, у яких
ви ни ка ють бор го ві зо бов’язан ня дер жа ви (дер жав но го сек то ру), до ва лют ної
струк ту ри основ них над ход жень у кра ї ну (на прик лад, екс пор т них над ход жень) та
при ве ден ня ва лют но го скла ду бор го во го пор т фе ля дер жа ви у від по від ність до
скла ду ва лют них ре зер вів. 
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З-по між кра їн, які за сто со ву ва ли да ний ме тод на прак ти ці, ли ше Но вій Зе -
лан дії вда ло ся ціл ком ре алі зу ва ти ін тег ро ва ний під хід спіль но го управ лін ня ак ти -
ва ми й па си ва ми. Унас лі док йо го прак тич ної склад нос ті ін ши ми кра ї на ми здійс -
 ню єть ся ли ше час т ко ве вза ємо уз год жен ня ха рак те рис тик ак ти вів і па си вів; від бу -
ва єть ся ак тив не за лу чен ня бор го вих офі сів та ких кра їн до управ лін ня за галь ною
лік від ніс тю. Так, бор го ві офі си Ірлан дії, Ве ли ко бри та нії, Фран ції та ін ших кра їн
бе руть участь в управ лін ні фі нан со ви ми над лиш ка ми бюд жет них кош тів, ма ю чи
пра во на ви ко ри стан ня час ти ни тим ча со во віль них кош тів каз на чей ст ва для про -
ве ден ня ак тив них опе ра цій з управ лін ня дер жав ним бор гом. На нідер ландську
дер жав ну каз на чейсь ку аген цію, що є під роз ді лом мі ніс тер ст ва фі нан сів і здій с -
нює управ лін ня бор го вим пор т фе лем Ні дер лан дів, та кож час т ко во пок ла де ні
фун к ції управ лін ня лік від ніс тю: що ден ний ба ланс узгод жу єть ся з Цен т раль ним
бан ком Ні дер лан дів, над ли шок кош тів спря мо ву єть ся на гро шо вий ри нок або
нав па ки, де фі цит по пов ню єть ся за ра ху нок по зи ко вих транс ак цій на гро шо во му
рин ку. 

Під крес ли мо, що на ве де ні на ми ме то ди вра ху ван ня бюд жет них по то ків і
спіль но го управ лін ня ак ти ва ми й па си ва ми ви сту па ють ін стру мен том вза єм ної
ней т ра лі за ції клю чо вих фіс каль них і бор го вих ри зи ків, а та кож ри зи ків ак ти вів і
па си вів дер жа ви. Та ким чи ном, впро вад жен ня еле мен тів цих ме то дів у то му чи ін -
шо му об ся зі сприяє під ви щен ню ефек тив нос ті дер жав но го управ лін ня фі нан со во-
еко но міч ни ми про це са ми.

В осно ві су час них ме ха ніз мів бор го во го ри зик-ме нед ж мен ту лежить, в пер шу
чер гу, на ма ган ня мак си маль но змен ши ти не га тив ний вплив ва лют ної ком по нен -
ти рин ко во го ри зи ку. Роз ви ну ті кра ї ни сві ту розв’язу ють цю проб ле му за ра ху нок
май же пов но го ви пус ку бор го вих зо бов’язань у на ці о наль ній ва лю ті. Так, час т ка
бор го вих зо бов’язань у іно зем ній ва лю ті та ких про від них кра їн сві ту, як Ве ли ко -
бри та нія, Ні меч чи на, Фран ція, США, ста но вить менш ніж 2 % від об ся гу дер жав -
но го бор гу19. Ви пуск ін ши ми роз ви ну ти ми кра ї на ми не знач ної час т ки бор го вих
зо бов’язань у іно зем ній ва лю ті (як пра ви ло, в ме жах 10 % від за галь но го об ся гу
дер жав но го бор гу) здій с ню єть ся для по пов нен ня ва лют них ре зер вів та ди вер си -
фі ка ції бор го во го пор т фе ля (до свід Да нії, Бель гії та ін.). Біль ше зов ніш нє за по зи -
чен ня (по над 10 % від за галь но го об ся гу дер жав но го бор гу) спри чи няє ак тив не
за сто су ван ня різ них ва рі ан тів стра ху ван ня ва лют но го ри зи ку та здій с нен ня ва лют -
них своп-опе ра цій (до свід Іспа нії, Шве ції та ін.)20. 

Ра зом із тим домінування зов ніш ньої скла до вої дер жав но го бор гу кра їн, що
роз ви ва ють ся або пе ре бу ва ють у тран зи тив но му ста ні, ро бить управ лін ня ва лют -
ним ри зи ком бор го вих зо бов’язань та ких дер жав прі о ри тет ним на пря мом ре алі за -
ції бор го во го ри зик-ме нед ж мен ту, важ ли вим як для кон т ро лю бор го вих ви плат та

19
За да ни ми The Central Intelligence Agency.

20
Cassard М., David Folketrs-Landau D. Sovereign Debt: Management the Risk //

Finance&Development, December 1997. – Р. 13.
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про гно зо ва нос ті бор го вої по лі ти ки, так і для змен шен ня не ви зна че нос ті у фіс каль -
ній сфе рі. Важ ли вість цьо го на пря му ро бо ти в рам ках здій с нен ня стра те гіч но го й
по точ но го управ лін ня дер жав ним бор гом Укра ї ни важ ко не до оці ни ти, зва жа ю чи
на по точ ну ва лют ну струк ту ру взя тих нею бор го вих зо бов’язань (рис. 3–5). 
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*

* СПЗ – спе ці аль ні пра ва за по зи чен ня.

Ри с . 3. Ва лют на струк ту ра пря мих і га ран то ва них уря до вих бор го вих 
зо бов’язань Укра ї ни ста ном на 31.12.2007 (за да ни ми Мі ніс тер ст ва
фі нан сів Укра ї ни)
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Рис . 4. Ва лют на струк ту ра пря мих уря до вих бор го вих зо бов’язань Укра ї ни
ста ном на 31.12.2007 (за да ни ми Мі ніс тер ст ва фі нан сів Укра ї ни)
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Рис . 5. Ва лют на струк ту ра га ран то ва них уря до вих бор го вих зо бов’язань
Укра ї ни ста ном на 31.12.2007 (за да ни ми Мі ніс тер ст ва фі нан сів
Укра ї ни)
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Той факт, що уря до ві бор го ві зо бов’язан ня ма ють муль ти ва лют ну струк ту ру,
а їх ле во ва час т ка спла чу єть ся в іно зем ній ва лю ті, ста вить управ лін ня дер жав ним
бор гом на шої дер жа ви в тіс ну за леж ність від ва лют ної по лі ти ки, ста ну пла тіж но -
го ба лан су та си ту а ції на зов ніш ніх рин ках ка пі та лу, од но час но збіль шу ю чи ри -
зик ре фі нан су ван ня бор го вих зо бов’язань. Під крес ли мо та кож, що на від мі ну від
низ ки су сід ніх кра їн, які на ма га ють ся збіль шу ва ти дер жав не за по зи чен ня в на ціо -
 наль ній ва лю ті, в Укра ї ні спо сте рі га єть ся тен ден ція до зро стан ня у струк ту рі її
дер жав но го бор гу час т ки бор го вих зо бов’язань у іно зем ній ва лю ті (рис. 6). 

Тре ба ви зна ти, що зро стан ня зов ніш ньої скла до вої дер жав но го бор гу Укра ї -
ни зу мов ле не, в пер шу чер гу, не роз ви не ніс тю внут ріш ньо го рин ку ка пі та лів і тим,
що зов ніш ні за по зи чен ня де шев ші за внут ріш ні. Утім, та ка ди на мі ка, з точ ки зо -
ру вар тос ті зов ніш ніх за по зи чень у се ред ньо- й дов го стро ко во му пе рі о дах, мо же
збе рег ти ся ли ше за умов ста біль но го кур су та низь кої ін ф ля ції. По точ ні тен ден ції
в еко но мі ці Укра ї ни вка зу ють на знач ну ймо вір ність роз вит ку си ту а ції у зво рот -
но му на прям ку.

Дже ре ло: Пі он т ківсь кий Р., Мар тін Р. Не до лі ки й пе ре ва ги дер жав них за по зи чень в іно -
зем ній ва лю ті: Мат-ли конф. “Роз бу до ва внут ріш ньо го рин ку дер жав них цін них па пе рів в
Укра ї ні: най важ ли ві ші кро ки, не об хід ні для роз вит ку” від 22.03.07 р., ор га ні зо ва ної Агент ст вом
між на род но го роз вит ку США та Мі ніс тер ст вом фі нан сів Укра ї ни спіль но зі Сві то вим бан ком
та Орга ні за цією еко но міч но го спів ро біт ниц т ва та роз вит ку (ОЕСР).

Ри с . 6. Час т ка бор гу в на ці о наль ній ва лю ті у за галь ній су мі бор гу 
дер жав но го сек то ру в окре мих кра ї нах, 2001–2007 ро ки 

Роки

ща
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Не зба лан со ва не в роз рі зі ва лют ної струк ту ри дер жав не за по зи чен ня спри чи -
няє дис ба ланс струк ту ри від по від них бор го вих ви плат у май бут ньо му. Час т ки ви -
плат у кож ній із ва лют за по зи чен ня за уря до ви ми бор го ви ми зо бов’язан ня ми за
пе рі од 2008–2010 ро ків, від по від но до укла де них на по ча ток 2008-го бор го вих
угод, бу дуть роз по ді ле ні та ким чи ном (рис. 7). 

Ва лют ний ри зик в управ лін ні дер жав ним бор гом Укра ї ни син те зу ють два фак -
то ри: по тен цій но мож ли ві ко ли ван ня кур су грив ні від нос но ва лют дер жав но го за -
по зи чен ня (в пер шу чер гу, до до ла ра США і єв ро) та ко ли ван ня основ них іно зем -
них ва лют дер жав но го за по зи чен ня між со бою. Як за зна ча ло ся, рі вень та ко го
ри зи ку ха рак те ри зу єть ся мін ли віс тю (во ла тиль ніс тю) об ся гу май бут ніх бюд жет них
ви трат, пов’яза них зі спла тою бор го вих зо бов’язань. За на ши ми оцін ка ми, роз мір
ви плат із по га шен ня й об слу го ву ван ня дер жав но го бор гу за пе рі од 2008–2010 ро -
ків з імо вір ніс тю 95 % ста но ви ти ме від 8312,6 до 8615,9 млн дол. США, що свід -
чить про до сить ви со кий рі вень ва лют но го ри зи ку в управ лін ні дер жав ним бор гом
Укра ї ни. У да но му ви пад ку оцін ка ва лют но го ри зи ку ви ко на на з до по мо гою по -
каз ни ка CАR на осно ві імо вір ніс но го під хо ду із за сто су ван ням ме то ду імі та цій но -
го мо де лю ван ня Мон те-Кар ло. Роз ра ху нок ґрун ту єть ся на про гно зах кур сів кож -
ної з ва лют за по зи чен ня на се ред ньо стро ко ву пер с пек ти ву, скла де них на під ста ві
трен до во го ана лі зу й ана лі тич них ма те рі а лів що до роз вит ку сві то вої еко но мі ки,
зок ре ма “Global Economic Outlook” (кві тень 2008-го). У хо ді імі та цій но го мо де лю -
ван ня бу ло вра хо ва но іс то рич но тіс ні вза ємо зв’яз ки кур сів швей царсь ко го фран -
ка, єв ро та спе ці аль них прав за по зи чен ня (СПЗ) до до ла ра США. 

Украй не рів но мір ний вплив по тен цій них ко ли вань ва лют за по зи чен ня на змі -
ни об ся гу бор го вих ви плат із по га шен ня й об слу го ву ван ня дер жав но го бор гу Украї -
 ни де мон ст ру ють от ри ма ні на ми по каз ни ки чут ли вос ті та ких ви плат (рис. 8). 

Як вид но з рис. 8, іс нує на галь на по тре ба в ні ве лю ван ні над мір ної за леж нос ті
бор го вих ви плат від кур су ук ра їнсь кої грив ні до до ла ра в май бут ньо му. Для ви -
зна чен ня ком бі на ції зо бов’язань, яка да ла б змо гу ви ко на ти це за вдан ня та за без -
пе чу ва ла би по рів ня но од на ко ву чут ли вість бор го вих ви плат до ін ших кур сів ва -
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Рис . 7. Ва лют на струк ту ра пла но вих бор го вих ви плат Укра ї ни до 2010 ро ку
(за да ни ми Мі ніс тер ст ва фі нан сів Укра ї ни)
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лют дер жав но го за по зи чен ня в се ред ньо стро ко вій пер с пек ти ві (до 2010 ро ку),
ав то ра ми по бу до ва но імі та цій ну мо дель оп ти мі за ції ва лют ної струк ту ри зо -
бов’язань, що фор му ють дер жав ний борг Укра ї ни. За зна чи мо, що під час по бу -
до ви імі та цій ної мо де лі з ба жа ною чут ли віс тю ви плат бу ло до дер жа но умо ву збе -
ре жен ня їх про г ноз но го об ся гу до 2010 ро ку на то му са мо му рів ні. При цьо му
не змін ним за ли шив ся пла но вий об сяг бор го вих зо бов’язань у СПЗ (XDR),
оскіль ки ці зо бов’язан ня Укра ї ни пе ред МВФ або їх ні умо ви, згід но з кре дит ни -
ми уго да ми, не під ля га ють за мі ні чи будь-яким змі нам, та об сяг бор го вих зо -
бов’язань у японсь ких ієнах. Остан нє ар гу мен ту єть ся прак тич ною не мож ли віс -
тю на сьо год ні знач но го дер жав но го за по зи чен ня в ієнах чи про ве ден ня
від по від них ва лют них своп-опе ра цій. 

Роз ра хун ки в рам ках зга да ної мо де лі да ють змо гу за про по ну ва ти та кий ва рі -
ант роз по ді лу бор го вих зо бов’язань у кож ній із ва лют за по зи чен ня, який мо же
роз гля да ти ся як оп ти маль ний та до сяг нен ня яко го ба жа не в се ред ньо стро ко вій
пер с пек ти ві, тоб то до 2010 ро ку (рис. 9).

На ве де на струк ту ра бор го вих зо бов’язань за без пе чує до три ман ня по каз ни ків
чут ли вос ті бор го вих ви плат у кож ній із ва лют за по зи чен ня (крім японсь кої ієни)
до ко ли вань від по від них кур сів ва лют у діа па зо ні 22,2–26,9 %. Крім то го, та ка
струк ту ра пла те жів у роз рі зі основ них ва лют за по зи чен ня (до лар США та єв ро)
біль ше від по ві дає спів від но шен ню цих ва лют у струк ту рі між на род них ва лют них
ре зер вів Укра ї ни й у ва лют ній струк ту рі екс пор ту, що дає змо гу хо ча б час т ко во
ком пен су ва ти ри зик, пов’яза ний зі змі на ми у дво сто рон ньо му ва лют но му кур сі.

Дже ре ло: влас ні роз ра хун ки ав то рів.

Ри с . 8. Чут ли вість ви плат із по га шен ня й об слу го ву ван ня дер жав но го бор гу
Укра ї ни за пе рі од 2008–2010 ро ків до ко ли вань ва лют за по зи чен ня
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Від по від но, для прак тич ної ре алі за ції за про по но ва них оп ти мі за цій них про це дур
мо жуть бу ти ре ко мен до ва ні та кі дії: 

1) роз роб ка й до три ман ня стра те гії дер жав но го за по зи чен ня на се ред ньо стро -
ко ву пер с пек ти ву, скла до ви ми якої ма ють ста ти: 

а) ди вер си фі ка ція ва лют ної струк ту ри й по шук но вих ва лют за по зи чен ня (в
то му чис лі збіль шен ня за по зи чен ня у швей царсь ких фран ках або в ін шій ва лю ті
зі схо жою кур со вою по ве дін кою); 

б) зни жен ня май же вдві чі від на яв но го об ся гу зо бов’язань у до ла рах США; 
в) здій с нен ня за по зи чен ня за умов під трим ки на по рів ня но од на ко во му рів -

ні об ся гів май бут ніх пла те жів у грив нях і до ла рах США; 
2) час т ко вий пе ре гляд на яв них уря до вих бор го вих угод із по гля ду мож ли вос ті

змі ни умов за по зи чен ня (про ве ден ня ва лют но го сво пу) з від по від ним до дат ко вим
ана лі зом вар тос ті цих опе ра цій та по рів нян ням їх еко но міч но го ефек ту; 

3) роз ви ток внут ріш ньо го рин ку ка пі та лу з ме тою за без пе чен ня фі нан су ван -
ня по треб еко но мі ки за ра ху нок влас них мож ли вос тей та зни жен ня за леж нос ті від
зов ніш ніх фак то рів. 

Упро вад жен ня за про по но ва ної мо де лі оп ти мі за ції по тре бує збіль шен ня мі ні -
мум на чверть об ся гу зо бов’язань, що пе ред ба ча ють ви пла ти у грив нях, по рів ня -
но із про гно зо ва ни ми по каз ни ка ми. 

За зна че ні орі єн ти ри для ва лют ної оп ти мі за ції мо жуть бу ти пок ла де ні в осно ву
роз роб ки стра те гіч но го пор т фель но го стан дар ту Укра ї ни, до три ман ня яко го знач -
но під ви щить про гно зо ва ність і по слі дов ність ре алі за ції дер жав ної бор го вої по лі ти -
ки. До ре чі, кри те рії пор т фель но го стан дар ту до ціль но по ши ри ти й на ви зна чен ня
оп ти маль но го спів від но шен ня про цен т них ста вок (фік со ва ної та пла ва ю чої) окре -
мо що до час ток бор го вих зо бов’язань у на ці о наль ній та іно зем них ва лю тах, ви зна -
чен ня се ред ньої стро ко вос ті та ких скла до вих дер жав но го бор гу. Про по зи ція про
вста нов лен ня стра те гіч них стан дар тів що до струк ту ри зо бов’язань, які фор му ють
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Дже ре ло: влас ні роз ра хун ки ав то рів.

Ри с . 9. Ва лют на струк ту ра ви плат за бор го ви ми зо бов’язан ня ми уря ду 
Укра ї ни до 2010 ро ку за умов за про по но ва ної мо де лі оп ти мі за ції 



32 “Фінанси України”, 3’2008

Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня

дер жав ний борг Укра ї ни, не від ки дає по тре бу в роз роб ці бор го вої стра те гії й так ти -
ки дер жа ви на се ред ньо стро ко ву пер с пек ти ву, а на впа ки, ли ше під крес лює її. 

По ряд із від сут ніс тю чіт ких і про зо рих стра те гіч них на ста нов бор го вої по лі -
ти ки дер жа ви до сить низь кою є якість опе ра тив но го управ лін ня дер жав ним бор -
гом Укра ї ни, а от же якість управ лін ня ри зи ка ми, пов’яза ни ми з цим про це сом. Із
ар се на лу мож ли вос тей, що на дає бор го вий ри зик-ме нед ж мент, в Укра ї ні ак тив -
но ви ко рис то ву єть ся зде біль шо го ли ше пе ред ба че не за ко на ми про держ бюд жет
остан ніх ро ків пра во вза єм но го за мі щен ня дже рел дер жав но го за по зи чен ня за
умов до дер жан ня на кі нець ро ку гра нич них роз мі рів дер жав но го (зов ніш ньо го і
внут ріш ньо го) бор гу дер жа ви. 

За зна чи мо, що остан ніх кіль ка ро ків Мі ніс тер ст во фі нан сів Укра ї ни з ме тою
за ощад жен ня бюд жет них кош тів до ма га ло ся вклю чен ня в за кон про держ бюд жет
пра ва на управ лін ня струк ту рою бор го во го пор т фе ля дер жа ви шля хом про ве ден -
ня ак тив них опе ра цій на пер вин но му і вто рин но му рин ках. І тіль ки в 2005 ро ці
та ке пра во бу ло ре алі зо ва но. А що сто су єть ся по пе ред ніх спроб пе рес т рук ту ру ван -
ня уря до вих зо бов’язань, то во ни ма ли ан ти кри зо вий ха рак тер і бу ли пов’яза ні з
не об хід ніс тю ре струк ту ри за ції час ти ни дер жав но го бор гу Укра ї ни. Та ке до сить об -
ме же не про ве ден ня ак тив но го управ лін ня струк ту рою дер жав но го бор гу Укра ї ни
по яс ню єть ся як суб’єк тив ни ми, так і об’єк тив ни ми при чи на ми, а са ме: до сить
низь ким рів нем дер жав но го фі нан со во го ме нед ж мен ту за га лом і бор го во го ри зик-
ме нед ж мен ту зок ре ма, не до стат ньою мо ти ва цією впро вад жен ня йо го су час них
тех но ло гій, ме то дич ною й за ко но дав чою не за без пе че ніс тю оп ти мі за цій них про -
це сів, об ме же ніс тю ді євих ін стру мен тів їх ре алі за ції, не до стат ніс тю фі нан су ван ня
за хо дів з ак тив но го управ лін ня струк ту рою бор го вих зо бов’язань то що. 

Зу пи ни мось ли ше на од ній по зи ції. Че рез від сут ність уні вер саль но го за ко но -
дав чо го ме ха ніз му про ве ден ня опе ра цій з ак тив но го управ лін ня струк ту рою бор го -
вих зо бов’язань що ро ку по стає пи тан ня про не об хід ність ви зна чен ня по ряд ку їх реа -
лі за ції. Як свід чить фі нан со ва прак ти ка, за тя гу ван ня з роз роб кою та ко го по ряд ку
при зво дить до втра ти мож ли вос тей здій с нен ня про тя гом біль шої час ти ни ро ку захо -
дів, спря мо ва них на за ощад жен ня кош тів дер жав но го бюд же ту, зі спла ти бор го вих
зо бов’язань. А на при кін ці ро ку че рез тра ди цій ні проб ле ми з ви ко нан ням держ бюд -
же ту здій с ни ти зга да ні за хо ди прак тич но не ре аль но. За зна чи мо, що з ана ло гіч них
при чин Мі ніс тер ст во фі нан сів Укра ї ни за весь час на дан ня йо му пра ва на ви ко ри -
стан ня тим ча со во віль них кош тів каз на чей ст ва в рам ках управ лін ня дер жав ним бор -
гом не ма ло змо ги ско рис та ти ся цим пра вом. Для ви прав лен ня си ту а ції тре ба тер -
мі но во роз ро би ти й ухва ли ти по ста но ву Ка бі не ту Мі ніс т рів, яка ви зна ча ти ме
по ря док про ве ден ня опе ра цій з управ лін ня струк ту рою бор го вих зо бов’язань, кри -
те рії ефек тив нос ті та ких дій та за без пе чу ва ти ме кон т роль їх ре алі за ції. 

Слід на го ло си ти, що з ча сів здо бут тя Укра ї ною не за леж нос ті управ лін ня дер -
жав ним бор гом кра ї ни здій с ню єть ся за від сут нос ті за ко ну про дер жав ний борг, який,
влас не, й має ре гу лю ва ти весь ком п лекс ба зо вих пи тань дер жав но го бор го во го
менед ж мен ту. Не сприяє про ве ден ню по слі дов ної і зва же ної бор го вої по лі ти ки
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дер жа ви й низь ка якість про гно зу ван ня та пла ну ван ня у сфе рі дер жав них бор го вих
за по зи чень. Та ка си ту а ція зу мов ле на від сут ніс тю на леж но го ком п лек с но го про гно -
зу ван ня мак ро по каз ни ків та прак ти ки їх пе рі о дич но го онов лен ня за для біль шої від -
по від нос ті ре аль но му ста ну еко но мі ки, фі нан сів і рин ків, а та кож низькою ко ор ди -
на цією дій усіх ла нок і уста нов, пов’яза них із управ лін ням дер жав ним бор гом, що,
в пер шу чер гу, сто су єть ся спів пра ці На ці о наль но го бан ку, Мі ніс тер ст ва фі нан сів та
Дер жав но го каз на чей ст ва. За зна че не не дає змо ги за про ва ди ти в Укра ї ні за про по -
но ва ні ав то ра ми ефек тив ні що до управ лін ня ри зи ка ми фор ми й ме то ди ко ор ди на -
ції гро шо вих по то ків на рів ні дер жа ви. 

На на шу дум ку, ви прав лен ню та кої си ту а ції спри я ти ме:
– за про вад жен ня про це ду ри ре гу ляр ної кон со лі да ції ін фор ма ції за всі ма гро -

шо ви ми по то ка ми та під трим ка сис те ми пла ну ван ня дер жав них за по зи чень на
осно ві се ред ньо- й дов го стро ко вих про гно зів по мі сяч них до хо дів і ви дат ків; 

– тіс ні ша ко ор ди на ція дій Мі ніс тер ст ва фі нан сів і На ці о наль но го бан ку
Укра ї ни що до розробки спільних прогнозних оцінок кур со вої по ве дін ки ва лют за -
по зи чен ня та про цен т них ста вок, що ви ко рис то ву ють ся як при фор му ван ні по -
каз ни ків держ бюд же ту в час ти ні дер жав но го бор гу, так і в хо ді по точ но го управ -
лін ня ним;

– удос ко на лен ня сис те ми про гно зу ван ня всьо го бло ку вза є мо пов’яза них по -
каз ни ків, які без по се ред ньо впли ва ють на фор му ван ня дер жав но го бор гу Укра ї ни,
ви зна ча ють як йо го вар тість, так і вар тість об слу го ву ван ня. З цією ме тою тре ба роз -
ро би ти стра те гію еко но міч но го й со ці аль но го роз вит ку Укра ї ни на се ред ньо- й дов -
го стро ко ву пер с пек ти ву з пе рі о дич ним онов лен ням основ них про гноз них мак ро -
еко но міч них і мак ро фі нан со вих по каз ни ків, на яких ця стра те гія ґрун ту ва ти меть ся.
Та кож не об хід не тех ніч не, ін фор ма цій но-ана лі тич не й кад ро ве за без пе чен ня про -
це су бор го во го ме нед ж мен ту з ак цен том на управ лін ня ри зи ка ми від по від но до су -
час них стан дар тів про від них бор го вих офі сів кра їн сві ту. 
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