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УПРАВЛІННЯ ДЕРЖАВНИМ БОРГОМ 
І МАКРОФІНАНСОВІ РИЗИКИ 

В ЕКОНОМІЦІ УКРАЇНИ

Ви яв ле но між на род ні тен ден ції на ко пи чен ня дер жав но го бор гу у кри зо вий пе рі од, ви зна че но
чин ни ки й мож ли ві на слід ки іс тот но го зро стан ня державного боргу Укра ї ни. Здій с не но про -
гноз ні роз ра хун ки бор го вої ди на мі ки і зроб ле но ви сно вок про не об хід ність знач но го ско ро чен ня
де фі ци ту бюд же ту для утри ман ня бор го вої стій кос ті в се ред ньо стро ко во му пе рі о ді. Акцен -
то ва но ува гу на проб ле мах, пов’яза них із при пли вом іно зем но го ка пі та лу до еко но мі ки Укра ї -
ни, та за со бах макро  еко но міч ної по лі ти ки, спря мо ва них на ні ве лю ван ня де струк тив них
наслід ків пе ре ли вів іно зем но го ка пі та лу. 

The article deals with international trends of public debt accumulation in crisis period, factors and
implications of significant public debt growth in Ukraine. Debt sustainability analysis is described and
neсessity to reduce the budget deficit in Ukraine is proven. The problems related to foreign capital
inflow to Ukraine are highlighted and macroeconomic policy response (aimed at new crisis preven-
tion) is suggested. 

Клю чо ві сло ва: дер жав ний борг Укра ї ни, де фі цит дер жав но го бюджету, макрофінансові
ризики, умов ні зо бов’язан ня дер жа ви.

Істот не зро стан ня дер жав но го бор гу Укра ї ни впро довж остан ніх трьох ро ків,
ви со кі ва лют ні ри зи ки зов ніш ньої за бор го ва нос ті, не пев на си ту а ція з ре фі нан су -
ван ням на ко пи че них бор гів і по си лен ня тис ку бор го вих ви плат на дер жав ні фі нан -
си ак ту а лі зу ють проб ле ми бор го вої стій кос ті й по тре бу ють вжит тя не від клад них
захо дів у сфе рі бюд жет но-по дат ко вої і мак ро фі нан со вої по лі ти ки, спря мо ва них на
змен шен ня бор го во го на ван та жен ня. 

У зв’яз ку з по ши рен ням кри зо вих явищ уря ди ба га тьох кра їн сві ту по ча ли ви -
ко рис то ву ва ти на яв ні фі нан со ві ре сур си й ре зер ви для фі нан су ван ня про грам,
спря мо ва них на під трим ку су куп но го по пи ту і зміц нен ня ба лан сів під при ємств і
фі нан со вих уста нов. Та кі за хо ди до по мог ли змен ши ти рі вень па дін ня ВВП і сту -
пінь де ста бі лі за ції фі нан со вих сис тем, про те ма ли на слід ком на ро щу ван ня зо -
бов’язань дер жа ви. 

За оцін ка ми МВФ зро стан ня дер жав но го бор гу за три ро ки від по чат ку фі нан -
со вої кри зи ста но ви ти ме: в Іслан дії – 80|% ВВП, в Ірлан дії – 52|%, у Лат вії – 51|%,
в Іспа нії – 39|%, у Да нії – 35|%, у Гре ції – 32|%, у Ні дер лан дах – 31|%, у Ве ли ко -
бри та нії – 28|%, в Укра ї ні й Бель гії – 24|%, у США – 23|% ВВП1. 

1
Resolution of Banking Crises: The Good, the Bad, and the Ugly / Prepared by Luc Laeven and

Fabian Valencia // IMF Working Paper. – June 2010. – Р. 27.
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На сьо год ні уря ди ба га тьох кра їн сти ка ють ся з проб ле мою над мір но го бор го -
во го на ван та жен ня, яке за не пев них умов еко но міч но го зро стан ня змен шує їх ні
мож ли вос ті ви ко рис то ву ва ти фіс каль ні сти му ли. Во ни зму ше ні ба лан су ва ти, з
одно го бо ку, між ви кли ка ми фіс каль ної кон со лі да ції для уник нен ня не ке ро ва но -
го на ро щу ван ня роз мі ру бор гу і зро стан ням ри зи ків про лон га ції, з дру го го –
підтри ман ням ста лих тем пів еко но міч но го зро стан ня й по жвав лен ням еко но міч -
ної ді яль нос ті.

У роз ви ну тих кра ї нах дер жав ний борг про дов жує збіль шу ва ти ся ви со ки ми тем -
па ми, що за не пев них пер с пек тив еко но міч но го зро стан ня ста вить під сум нів мож -
ли вість утри ман ня бор го вої стій кос ті. Ста тис тич ні да ні свід чать про над мір ний
рівень бор го во го на ван та жен ня в де яких кра ї нах, що на ра жає їх ні еко но мі ки й фі -
нан со ві сис те ми на не без пе ку ви ник нен ня чер го во го ви тка фі нан со вої кри зи (табл.).

Як свід чать да ні таб ли ці, най біль ший рі вень бор го во го на ван та жен ня се ред роз -
ви ну тих кра їн на кі нець ве рес ня 2010 ро ку ма ли: Япо нія – 225,9|% ВВП, Гре ція –
130,2|%, Іта лія – 118,4|%, Бель гія – 100,2|%, США – 92,7|%, Ірлан дія – 93,6|%,
Фран ція – 84,2|%, Пор ту га лія – 83,1|% і Ка на да – 81,7|% ВВП. Істот не зро стан -
ня рів ня дер жав но го бор гу й не пев на си ту а ція з ре фі нан су ван ням на ко пи че них

Êðà¿íà Ðîçì³ð áîðãó 

Àâñòðàë³ÿ 21,9 

Àâñòð³ÿ 70,0 

Áåëüã³ÿ 100,2 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 76,7 

Ãðåö³ÿ 130,2 

Äàí³ÿ  44,2 

²ðëàíä³ÿ 93,6 

²ñïàí³ÿ 63,5 

²òàë³ÿ 118,4 

Êàíàäà 81,7 

Êîðåÿ 32,1 

Í³äåðëàíäè 66,0 

Í³ìå÷÷èíà 75,3 

Íîâà Çåëàíä³ÿ 31,0 

Íîðâåã³ÿ 54,3 

Ïîðòóãàë³ÿ 83,1 

Ñëîâàöüêà Ðåñïóáë³êà 41,8 

Ñëîâåí³ÿ  34,5 

ÑØÀ 92,7 

Ô³íëÿíä³ÿ 50,0 

Ôðàíö³ÿ  84,2 

×åõ³ÿ 40,1 

Øâåö³ÿ 41,7 

ßïîí³ÿ 225,9 

Таб  ли  ця. Борг за галь но го уря ду в роз ви ну тих кра ї нах ста ном на 30.09.2010, 
% ВВП

Дже ре ло: International Monetary Fund, Global Financial Stability Report. – October, 2010.
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бор гів ак ту а лі зу ють проб ле ми бор го вої без пе ки і бюд жет но-по дат ко во го ко ри гу ван -
ня для її до сяг нен ня. 

У рус лі за галь но сві то вих тен ден цій ево лю ці о ну ва ли бор го ві про це си в Украї -
 ні. За 2009 рік за галь на су ма дер жав но го бор гу кра ї ни (з ура ху ван ням га ран то ва -
но го) збіль ши ла ся на 127,5 млрд грн, у то му чис лі пря мо го бор гу – на 96,3 млрд
грн. За сі чень – жов тень 2010 ро ку дер жав ний і га ран то ва ний дер жа вою борг
збіль шив ся ще на 87,4 млрд, у то му чис лі пря мий борг – на 80,9 млрд грн. 

За лу чен ня мас ш таб них по зик на внут ріш ньо му фі нан со во му рин ку при зво -
дить до зву жен ня дже рел по зич ко вих кош тів для віт чиз ня них під при ємств, а ве -
ли кі об ся ги зов ніш ніх дер жав них за по зи чень по род жу ють ри зи ки де ста бі лі за ції
пла тіж но го ба лан су і зне ці нен ня на ці о наль ної ва лю ти в пе рі од здій с нен ня бор го -
вих ви плат. Об слу го ву ван ня зрос та ю чо го об ся гу дер жав но го бор гу кра ї ни ви ли -
ва єть ся у від во лі кан ня все біль шої час т ки бюд жет них ре сур сів на бор го ві ви пла -
ти. Від но шен ня від сот ко вих пла те жів за дер жав ним бор гом до за галь ної су ми
ви дат ків дер жав но го бюд же ту Укра ї ни під ви щи ло ся з 1,6|% у 2008 ро ці до 3,7|% у
2009-му й має збіль ши ти ся до 5,3|% у 2010 ро ці.

Не зва жа ю чи на змен шен ня гос т ро ти фі нан со вої кри зи, вар тість за лу чен ня
рин ко вих по зик для ук ра їнсь ко го уря ду за ли ша єть ся ви со кою. Ста ном на кі нець
лис то па да 2010 ро ку ве ли чи на спре ду “EMBI+ Укра ї на” (різ ни ці до хід нос ті об лі -
га цій зов ніш ньої по зи ки Укра ї ни й об лі га цій Каз на чей ст ва США) ста но ви ла 
542 б. п., то ді як у пе рі од 2005–2007 ро ків – близь ко 200 б. п. (рис.). Під час кри -
зи спред “EMBI+ Укра ї на” по чав зни жу ва ти ся у груд ні 2009 ро ку й до сяг мі ні -
маль но го зна чен ня на при кін ці квіт ня 2010-го – 280 б. п., а пі сля пер тур ба цій на
кре дит них рин ках Євро пи зно ву під ви щив ся. На по чат ку чер в ня він сяг нув пі ко -
во го зна чен ня для 2010 ро ку – 690 б. п. Із то го ча су спред плав но зни жу вав ся до
се ре ди ни сер п ня, а від то ді зно ву по чав зрос та ти.

Дже ре ло: http://www.cbonds.info.

Ри с. Спред “EMBI+ Укра ї на” у 2001–2010 ро ках, б. п.
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Ста ном на кі нець жов т ня 2010 ро ку дер жав ний і га ран то ва ний дер жа вою борг
до сяг ве ли чи ни 405,3 млрд грн. Основ ни ми ка на ла ми йо го на ро щу ван ня ста ли:
роз мі щен ня об лі га цій внут ріш ньої дер жав ної по зи ки та ви пуск ПДВ-об лі га цій,
за лу чен ня кре дит них ре сур сів МВФ і Сві то во го бан ку, роз мі щен ня об лі га цій зов -
ніш ньої дер жав ної по зи ки й от ри ман ня кре ди тів іно зем них бан ків. За 10 мі ся ців
2010 ро ку за бор го ва ність дер жа ви за об лі га ці я ми внут ріш ньої по зи ки збіль ши ла -
ся на 43,4 млрд дол. США, за кре ди та ми між на род них фі нан со вих ор га ні за цій –
на 1,92 млрд, за об лі га ці я ми зов ніш ньої по зи ки – на 2 млрд дол.

За про гно зом Мі ніс тер ст ва фі нан сів Укра ї ни на кі нець 2010 ро ку пря мий та
га ран то ва ний дер жа вою борг кра ї ни сяг не рів ня 475,1 млрд грн, або 43,7|% ВВП.
Для по рів нян ня: на кі нець 2007 ро ку су ма дер жав но го бор гу ста но ви ла 12,3|%
ВВП, 2008-го – 19,9|% ВВП. 

Та ким чи ном, роз мір дер жав но го бор гу Укра ї ни впри тул на бли зив ся до кри -
тич но го зна чен ня, а з ура ху ван ням най більш ри зи ко вих ви дів умов них зо бов’язань
уря ду – пе ре ви щив кри тич ні об ся ги. Фа хів ці МВФ уста но ви ли, що “по во рот ним
пун к том” для кра їн із низь ким і се ред нім рів нем до хо дів (який від по ві дає се ред -
ньо му рів ню бор го во го на ван та жен ня в рік, що пе ре ду вав ро ку ви ник нен ня бор -
го вої кри зи) є до сяг нен ня дер жав ним бор гом рів ня 43|% ВВП, 192|% екс пор ту то -
ва рів і по слуг (для су мар но го зов ніш ньо го бор гу) і 288|% до хо дів бюд же ту2.

Із ви ко ри стан ням еко но мі ко-ма те ма тич них ме то дів на ми ви яв ле но та ку за -
ко но мір ність: імо вір ність роз гор тан ня бор го вої кри зи у кра ї ні з роз мі ром дер жав -
но го бор гу на рів ні 66–78|% ВВП ста но вить 40|%; як що ж об ся ги дер жав но го бор -
гу пе ре бу ва ють на рів ні 58–66|% ВВП, та ка ймо вір ність ста но вить 30|%. Для то го,
аби ймо вір ність по ру шен ня дер жа вою гра фі ка бор го вих пла те жів не пе ре ви щу ва -
ла 15|%, дер жав ний борг має пе ре бу ва ти на рів ні ниж че від 35|% ВВП3.

У спіль ній ро бо ті МВФ і Сві то во го бан ку за зна ча єть ся, що кра ї ни зі слаб ки -
ми ін с ти ту та ми й не ефек тив ною еко но міч ною по лі ти кою ха рак те ри зу ють ся під -
ви ще ни ми ри зи ка ми бор го вої кри зи при до сяг нен ні дер жав ним бор гом рів ня 30|%
ВВП, 100|% до хо дів бюд же ту й на ко пи чен ні су мар но го зов ніш ньо го бор гу об ся -
гом 200|% від екс пор ту4.

За ви снов ком МВФ кра ї ни з рин ка ми, що фор му ють ся, не спро мож ні за без -
пе чу ва ти бор го ву стій кість, як що дер жав ний борг пе ре ви щує рі вень 50|% ВВП, а
за га лом прий нят ний рі вень дер жав но го бор гу для ти по вої кра ї ни з рин ком, що
фор му єть ся, ста но вить 25|% ВВП5.

2
International Monetary Fund and International Development Association. Debt Sustainability

in Low-Income Countries. – Proposal for an Operational Framework and Policy Implications. –
February 3, 2004: [Електр. ре сурс]. – http://www.imf.org/external/np/pdr/sustain/2004/020304.htm.

3
Вах нен ко Т.П. Зов ніш ні бор го ві зо бов’язан ня у сис те мі сві то вих фі нан со во-еко но міч них

від но син. – К.: Фе нікс, 2006. – С. 100–102. 
4

International Monetary Fund and International Development Association. Debt Sustainability in
Low-Income Countries. – Proposal for an Operational Framework and Policy Implications. – February 3,
2004: [Електр. ре сурс]. – http://www.imf.org/external/np/pdr/sustain/2004/020304.htm. 

5
International Monetary Fund. World Economic Outlook. – Washington, DC. – September,

2003.
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Де струк тив ний вплив над мір но го рів ня бор го во го на ван та жен ня на еко но міч -
ний роз ви ток ре алі зу єть ся че рез зро стан ня про цен т них ста вок у еко но мі ці, при -
гні чен ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті й по си лен ня мак ро еко но міч ної не ста біль нос ті.
За ви со ко го роз мі ру дер жав но го бор гу зрос тає враз ли вість фі нан со во го ста ну уря -
ду до пе ре ли вів між на род них ка пі та лів і ко ли вань вар тос ті на ці о наль ної валю ти. 

При ви зна чен ні до пус ти мо го рів ня дер жав но го бор гу Укра ї ни по тріб но вра -
хо ву ва ти уро ки гло баль ної фі нан со вої кри зи, яка за свід чи ла, що еко но мі ки кра їн
із ви со ким сту пе нем бор го вої за леж нос ті най біль ше по страж да ли від про явів
фінан со вої кри зи. Крім то го, гло баль на кри за по ка за ла: щоб от ри ма ти на леж ний
прос тір для за сто су ван ня сти му лю ю чих за хо дів у пе рі од еко но міч них не га раз дів
уряд по ви нен ма ти до сить низь кий рі вень дер жав но го бор гу в до кри зо вий пе рі од.

Збе ре жен ня ви со ких тем пів на ко пи чен ня дер жав но го бор гу мо же спро во ку ва -
ти кри зу дер жав ної за бор го ва нос ті й по ру ши ти хит ку мак ро фі нан со ву ста біль ність у
кра ї ні. За на ши ми оцін ка ми в ра зі утри ман ня ви со ко го бюд жет но го де фі ци ту (на рів -
ні 4–5|% ВВП) і галь му ван ня вкрай не об хід них за хо дів із ре фор му ван ня бюд жет но-
по дат ко вої сис те ми бор го ва кри за в Укра ї ні ста не не ми ну чою. Во на мо же ви ник ну -
ти або у 2012 ро ці на фо ні зни жен ня по пи ту ін вес то рів на бор го ві зо бов’язан ня
дер жа ви й не спро мож нос ті уря ду ре фі нан су ва ти на ко пи че ні бор ги, або у 2013-му в
умо вах стрім ко го зро стан ня ви трат бюд же ту на по га шен ня й об слу го ву ван ня дер -
жав но го бор гу, що під штов ху ва ти ме дер жа ву до де фол ту чи ре струк ту ри за ції бор гів,
які під ля га ють по га шен ню. 

Тоб то чин ни ка ми бор го вої кри зи мо жуть ста ти як не до стат ність бюд жет них ре -
сур сів для здій с нен ня бор го вих ви плат, так і по гір шен ня кон’юн к ту ри внут ріш ньо -
го чи зов ніш ньо го рин ку по зич ко вих ка пі та лів, що уне мож ли вить ре фі нан су ван ня
на яв них бор гів. Згід но з оцін ка ми Мі ніс тер ст ва фі нан сів Укра ї ни ви тра ти на по га -
шен ня й об слу го ву ван ня пря мо го зов ніш ньо го бор гу ма ють збіль ши ти ся з 1,8 млрд
дол. США у 2011 ро ці до 2,5 млрд у 2012-му й до 4,7 млрд дол. у 2013 ро ці. 

Стрім ке зро стан ня по треб дер жа ви у за лу чен ні по зич ко вих кош тів для ре фі -
нан су ван ня на яв них бор гів не га ран ту ва ти ме їх ав то ма тич но го по крит тя за ра ху -
нок зов ніш ніх офі цій них кре ди то рів чи при ват них ін вес то рів (як зов ніш ніх, так і
внут ріш ніх). За про гра мою спів ро біт ниц т ва з МВФ у 2011–2012 ро ках кре дит ні
над ход жен ня від Фон ду ма ють спря мо ву ва ти ся до ва лют них ре зер вів НБУ, а не
до бюд же ту. Кре дит ну під трим ку від Сві то во го бан ку для пом’як шен ня на слід ків
фі нан со вої кри зи Укра ї на вже от ри ма ла у 2008–2010 ро ках і нав ряд чи змо же роз -
ра хо ву ва ти на її від нов лен ня в ра зі ви ник нен ня чер го во го ви тка кри зи, пов’яза -
но го з не пла тос п ро мож ніс тю дер жа ви. При ват ні кре ди то ри, з огля ду на ви со кий
і по стій но зрос та ю чий роз мір бор го во го на ван та жен ня, ви ма га ти муть іс тот но го
під ви щен ня про цен т них ста вок за но ви ми по зи ка ми, а в ра зі впли ву не га тив них
зов ніш ніх шо ків на еко но мі ку чи фі нан со ву сис те му кра ї ни різ ко змен шу ва ти муть
свої вкла ден ня в бор го ві зо бов’язан ня дер жа ви. 

Ре зуль та ти про ве де них стрес-тес тів ди на мі ки дер жав но го бор гу Укра ї ни й ви -
трат на йо го об слу го ву ван ня за свід чу ють по ру шен ня бор го вої стій кос ті у ви пад -
ках утри ман ня ви со ко го де фі ци ту дер жав но го бюд же ту (на рів ні 4–5|% ВВП),
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пере тво рен ня умов них зо бов’язань дер жа ви (в су мі по над 15 млрд грн) на пря мий
борг, а та кож 20-від сот ко вої де валь ва ції на ці о наль ної ва лю ти й під ви щен ня вар -
тос ті об слу го ву ван ня дер жав но го бор гу на 1,5–2,0 в. п. Отри ма ні зна чен ня про -
гноз них по каз ни ків де мон ст ру ють ви со ку враз ли вість дер жав них фі нан сів кра ї ни
до впли ву будь-яких не га тив них чин ни ків. 

За ре зуль та та ми про ве де них стрес-тес тів уста нов ле но, що по каз ни ки дер -
жав но го бор гу на бу ва ють не без печ них зна чень і за свід чу ють ви со ку ймо вір ність
виник нен ня бор го вої кри зи. Ли ше за сце на рі єм, який пе ред ба чає до три ман ня
умов спів ро біт ниц т ва Укра ї ни з МВФ (клю чо ви ми се ред яких є про ве ден ня
бюд жет но-по дат ко вої кон со лі да ції й іс тот не ско ро чен ня об ся гу на дан ня дер жав -
них га ран тій), а та кож від сут ність впли ву зов ніш ніх шо ків на стан на ці о наль ної
еко но мі ки, от ри ма но ви сно вок про по сту по ве пом’як шен ня бор го вих проб лем
Укра ї ни й до сяг нен ня її дер жав ним бор гом рів ня 35,3|% ВВП ста ном на кі нець
2014 ро ку. 

Бор го ва стій кість є не об хід ною пе ре ду мо вою еко но міч ної ста біль нос ті і зро -
стан ня. Над мір ний рі вень за бор го ва нос ті по род жує зво рот ні сти му ли для при ват -
них ін вес то рів і уря дів, що під ри ває дов го стро ко ві осно ви для еко но міч но го зро -
стан ня. Крім то го, кра ї ни з ви со ким рів нем зов ніш ньо го бор гу є враз ли ви ми до
при пи нен ня над ход жен ня чи зво рот но го ру ху іно зем но го ка пі та лу. А в ра зі неплато -
 с п ро мож нос ті дер жа ви ві ро гід ним є по вто рен ня пов но мас ш таб ної фі нан со вої кри -
зи, на слід ком чо го бу де при пи нен ня зов ніш ньо го фі нан су ван ня суб’єк тів наці о -
наль ної еко но мі ки й по ши рен ня де фол тів у кор по ра тив но му сек то рі, деста бі лі за ція
бан ківсь кої сис те ми й галь му ван ня внут ріш ньо го кре дит но го про це су, різ ке зне ці -
нен ня на ці о наль ної ва лю ти і зни жен ня об ся гів між на род ної тор гів лі.

Для уник нен ня кри зо во го сце на рію роз вит ку по дій не об хід но під ви щи ти сту -
пінь зба лан со ва нос ті дер жав них фі нан сів Укра ї ни й за без пе чи ти зни жен ня від нос -
ної ве ли чи ни дер жав но го бор гу. В ко рот ко стро ко во му пе рі о ді, у зв’яз ку з хит ким
ста ном до сяг ну тої рів но ва ги й на яв ніс тю ри зи ків від нов лен ня спа ду, не до ціль но
кар ди наль но ско ро чу ва ти де фі цит бюд же ту. Однак у се ред ньо стро ко во му пе рі о ді
слід про вес ти ра ди каль ні еко но міч ні ре фор ми, які ма ють за без пе чи ти під ви щен ня
ефек тив нос ті на ці о наль ної еко но мі ки, ско ро чен ня де фі ци ту бюд же ту і зни жен ня
рів ня дер жав но го бор гу що до ВВП. 

З ме тою за без пе чен ня бор го вої стій кос ті кра ї ни по тріб но роз ро би ти се ред ньо -
стро ко вий план бюд жет ної кон со лі да ції, стриж не вим еле мен том яко го ста не ско -
ро чен ня ви дат ків спо жив чо го спря му ван ня. Де фі цит дер жав но го бюд же ту слід
змен ши ти до рів ня 3|% ВВП у 2011 ро ці й 2|% ВВП у 2012-му. 

У про це сі бюд жет но-по дат ко во го ко ри гу ван ня не вар то ду же пок ла да ти ся на за -
хо ди, які не ма ють ста ло го ха рак те ру й за без пе чу ють ли ше ко рот ко стро ко ве ско ро -
чен ня де фі ци ту бюд же ту. За хо ди, спря мо ва ні на тим ча со ве ско ро чен ня дер жав них
ви дат ків – пе ре не сен ня тер мі нів важ ли вих опе ра цій, на ко пи чен ня за бор го ва нос ті за
по став ле ні то ва ри чи на да ні по слу ги, не про ве ден ня тех ніч но го об слу го ву ван ня й по -
точ но го ре мон ту основ них фон дів, да ють ефект ли ше в корот ко стро ко во му пе ріо  ді,
а в се ред ньо стро ко во му мо жуть при звес ти до знач них еко но міч них втрат.
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Пе ре ва гу слід на да ва ти за хо дам бюд жет но-по дат ко во го ко ри гу ван ня, які збе рі -
га ють свою ді євість упро довж три ва ло го пе рі о ду ча су й не зни жу ють ефек тив ність
фун к ці о ну ван ня дер жав но го сек то ру еко но мі ки, а та кож справ ля ють не знач ний
вплив на тем пи зро стан ня на ці о наль ної еко но мі ки в ко рот ко стро ко во му пе рі о ді.

У про це сі про ве ден ня бюд жет но-по дат ко во го ко ри гу ван ня вар то уни ка ти
суціль них ско ро чень, які мо жуть при зво ди ти до на ко пи чен ня по точ ної за бор го ва -
нос ті в бюд жет ній сфе рі, зни жен ня ефек тив нос ті ро бо ти дер жав них уста нов (через
не до фі нан су ван ня за ку пі вель ба зо вих ком п лек ту ю чих і ма те рі а лів) і збе ре жен ня
не про дук тив них ви дат ків дер жа ви. Ска су ван ня не прі о ри тет них про грам і на пря -
мів ви тра чан ня дер жав них кош тів спри я ти ме під три ман ню ефек тив нос ті ді яль но -
с ті дер жа ви в ін ших сфе рах.

Ско ро чен ня ін вес ти цій них ви дат ків дер жа ви (ви трат на ви роб ни чий ка пі тал),
особ ли во в умо вах їх хро ніч но го не до фі нан су ван ня впро довж три ва ло го пе рі о ду ча -
су, не га тив но впли ва ти ме на тем пи еко но міч но го зро стан ня. В Укра ї ні до 2008 ро -
ку дер жав ні ка пі таль ні вкла ден ня в інф ра струк ту ру в се ред ньо му за 10-річ ний пері -
од ста но ви ли близь ко 2|% ВВП, у 2009-му ско ро ти ли ся до 1|% ВВП. Вод но час у
кра ї нах із пе ре хід ною еко но мі кою, особ ли во в тих, де еко но міч не зро стан ня три ва -
ло що най мен ше 10 ро ків, уря ди ви тра ча ли на ін вес ти ції в основ ні фон ди не мен -
ше ніж 7|% ВВП. За оцін ка ми Сві то во го бан ку фі нан су ван ня по треб із від нов лен -
ня й мо дер ні за ції інф ра струк ту ри в Укра ї ні по тре бу ва ти ме близь ко 100 млрд дол.
США в пе рі од до 2015 ро ку6.

Ви ще на ве де не свід чить на ко ристь як най ш вид шо го про ве ден ня струк тур них
ре форм у сфе рах со ці аль но го за без пе чен ня, дер жав но го управ лін ня й управ лін ня
дер жав ни ми під при єм ст ва ми, ре алі за ція яких ви віль нить ре сур си, не об хід ні для
фі нан су ван ня дер жав них ін вес ти цій і ско ро чен ня де фі ци ту бюд же ту. 

Про ве ден ня ре форм, роз ра хо ва них на дов го три ва лу пер с пек ти ву, по тре бує
пе ре гля ду скла ду дер жав них ви дат ків, сфе ри охоп лен ня дер жав ним сек то ром різ -
них ви дів ді яль нос ті і спо со бів на дан ня дер жав них по слуг. За хо ди, спря мо ва ні на
ра ці о на лі за цію ви дат ків дер жа ви, по вин ні бу ти праг ма тич ни ми й до стат ні ми для
до сяг нен ня ба жа но го вар тіс но го ефек ту. 

Пер шо чер го вим на пря мом ско ро чен ня бюд жет них ви трат має ста ти ска су -
ван ня дер жав них суб си дій збит ко вим дер жав ним під при єм ст вам. На сам пе ред
йдеть ся про НАК “Наф то газ Укра ї ни”. Cлід від ко ри гу ва ти рі вень і струк ту ру цін
на про дук цію ком па нії, пе ре гля ну ти сфе ру її ді яль нос ті, по лі ти ку в га лу зі зай ня -
тос ті і про гра му ка пі таль них вкла день.

У про це сі роз роб ки про гра ми фіс каль ної кон со лі да ції по тріб но вра хо ву ва ти,
що ни ніш ній бюд жет ний де фі цит має об слу го ву ва ти ся за ра ху нок май бут ніх над -
ход жень до дер жав но го бюд же ту, а то му йо го те пе ріш нє ско ро чен ня за без пе чу -
вати ме збіль шен ня об ся гу ре сур сів, які за ли ша ють ся в роз по ряд жен ні уря ду на
небор го ві ці лі в май бут ньо му. 

6
До ку мент Сві то во го бан ку. Від нов лен ня і під трим ка ста ло го зро стан ня в Укра ї ні: Ме мо -

ран дум про еко но міч ний роз ви ток. – К., 6 лип ня 2010 р.
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За га лом про ве ден ня бюд жет но-по дат ко во го ко ри гу ван ня по тре бує ви рі шен -
ня фун да мен таль них пи тань, пов’яза них із потребами різ них ви дів ді яль нос ті дер -
жа ви, до ціль нос ті ре алі за ції пев них фун к цій у рам ках дер жав но го сек то ру, необ -
хід нос ті ви ко нан ня їх бюд жет ни ми уста но ва ми й мож ли вос ті пе ре ве ден ня деяких
ви дів ді яль нос ті на рин ко ву осно ву.

При ви зна чен ні струк ту ри фі нан су ван ня де фі ци ту бюд же ту слід ура хо ву ва ти,
що об слу го ву ван ня внут ріш ньо го дер жав но го бор гу, так са мо, як і зов ніш ньо го,
ве де до ви лу чен ня бюд жет них ре сур сів і по род жує не без пе ку бор го вих усклад -
нень. У ба га тьох ви пад ках емі сія внут ріш ньо бор го вих зобов’язань уря ду від об ра -
жає йо го на мі ри ак ти ві зу ва ти і ство ри ти під ґ рун тя для роз вит ку внут ріш ньо го
фі нан со во го рин ку, який має слу гу ва ти до сяг нен ню дов го стро ко вих ці лей уря ду,
пе ре ду сім – за лу чен ню по зик, де но мі но ва них у на ці о наль ній ва лю ті, за ро зум -
ною ці ною.

Про те, на віть з огля ду на зга да ні ці лі, пе ре ва ги від за лу чен ня внут ріш ніх позик
ма ють бу ти ре тель но зва же ні на до дат ко ві ви тра ти, яких за знає дер жав ний бюд -
жет. Для ба га тьох кра їн із не ви со ким рів нем до хо дів внут ріш ні по зи ки є дорож чим
дже ре лом фі нан су ван ня по рів ня но із зов ніш ні ми по зи ка ми, які на да ють ся між на -
род ни ми фі нан со ви ми ор га ні за ці я ми на піль го вих умо вах (на віть після вра ху ван -
ня ва лют них ри зи ків). Це озна чає, що зва же на по лі ти ка управ лін ня дер жав ним
бор гом має по єд ну ва ти ро зум ну по лі ти ку зов ніш ніх за по зи чень із за лу чен ням внут -
ріш ніх по зик за по мір ною ці ною.

Та ким чи ном, для змен шен ня бор го вої за леж нос ті дер жав них фі нан сів Украї -
 ни та за без пе чен ня мак ро еко но міч ної ста біль нос ті вва жа є мо за по тріб не:

1) змен ши ти де фі цит дер жав но го бюд же ту Укра ї ни до рів ня 3|% ВВП у 2011 ро -
ці і 2|% ВВП у 2012-му з ме тою ско ро чен ня об ся гів роз мі щен ня дер жав них по зик
і зни жен ня рів ня бор го во го на ван та жен ня в се ред ньо стро ко вій пер с пек ти ві;

2) уста но ви ти лі міт на дан ня дер жав них га ран тій на рів ні 1,5|% ВВП і за без пе чи -
ти їх ці льо ву спря мо ва ність на ін вес ти ції в інф ра струк ту ру (до рож нє гос по дар ст во,
транс пор т ний сек тор, ме ре жі во до- й га зо пос та чан ня, теп ло за без пе чен ня, пе ре да чі
й ви роб ниц т ва елек т ро енер гії), що га ран ту ва ти муть фі нан со ву окуп ність вкла день;

3) об ме жи ти зро стан ня умов них зо бов’язань дер жа ви та змен ши ти сту пінь їх
ри зи ко ва нос ті для дер жав них фі нан сів шля хом за про вад жен ня ефек тив них ме ха -
ніз мів роз по ді лу ри зи ків між уря дом і при ват ни ми суб’єк та ми – ре ци пі єн та ми
дер жав ної до по мо ги, удос ко на лен ня ін с ти ту цій ної струк ту ри управ лін ня оче вид -
ни ми й не оче вид ни ми умов ни ми зо бов’язан ня ми уря ду і ста нов лен ня адек ват ної
сис те ми мо ні то рин гу та звіт нос ті та ких зо бов’язань;

4) за про вад жу ва ти но ві ін стру мен ти на рин ку внут ріш ніх за по зи чень (амор -
ти за цій ні об лі га ції, ін дек со ва ні об лі га ції, каз на чейсь кі зо бов’язан ня) з ме тою під -
ви щен ня по пи ту на дер жав ні цін ні па пе ри й роз ши рен ня ко ла по тен цій них інвес -
то рів (стра хо вих ком па ній, пен сій них фон дів, фі зич них осіб);

5) змен ши ти об ся ги ви ку пу ОВДП На ці о наль ним бан ком (що, по су ті, є емі -
сій ним дже ре лом фі нан су ван ня бюд же ту) і пе рей ти до рів но мір но го їх роз мі щен ня
на пер вин но му рин ку, уни ка ю чи різ ких стриб ків до хід нос ті; 
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6) за без пе чи ти спря му ван ня за по зи че них кош тів (в об ся гах по над су ми по га -
шен ня дер жав но го бор гу) на ін вес ти ції в інф ра струк тур ні га лу зі, які спри я ти муть
під ви щен ню ефек тив нос ті ви роб ниц т ва й ак ти ві за ції еко но міч ної ді яль нос ті у краї -
ні. Розв’язан ня цьо го за вдан ня пе ред ба чає як про ве ден ня ви пус ку ці льо вих інвес -
ти цій них об лі га цій, так і збіль шен ня ви дат ків бюд же ту ін вес ти цій но го спря му ван -
ня – до рів ня 5,5–6,0|% ВВП.

За га лом основ ни ми орі єн ти ра ми бор го вої по лі ти ки дер жа ви на се ред ньо стро -
ко вий тер мін ма ють ста ти утри ман ня по мір но го роз мі ру дер жав но го бор гу Украї -
 ни, зба лан су ван ня йо го струк ту ри, оп ти мі за ція за лу чен ня по зич ко вих кош тів для
по треб дер жа ви й під ви щен ня ефек тив нос ті їх ви ко ри стан ня.

Проб ле ми зва же но го управ лін ня бор го ви ми опе ра ці я ми дер жа ви й утри ман ня
по мір но го рів ня бор го во го на ван та жен ня на бу ва ють особ ли вої ак ту аль нос ті в умо -
вах від нов лен ня при пли ву іно зем но го ка пі та лу до еко но мі ки Укра ї ни (за січень –
жов тень 2010 ро ку про фі цит ка пі таль но го й фі нан со во го ра хун ків пла тіж но го
балан су до сяг 7,7 млрд дол. США) та фор му ван ня над лиш ко вої лік від нос ті в мас -
ш та бах сві то вої еко но мі ки. 

Істот не зро стан ня об ся гів гро шо вої ма си в роз ви ну тих кра ї нах від по чат ку
фінан со во-еко но міч ної кри зи і збе ре жен ня на пру же нос ті на фі нан со вих рин ках
цих кра їн зу мов лю ють під ви щен ня по пи ту між на род них ін вес то рів на ак ти ви
країн із рин ка ми, що фор му ють ся. Се ред роз ви ну тих кра їн з по чат ку 2008 ро ку до
жов т ня 2010-го рей тин го ві агент ст ва зни зи ли кре дит ні рей тин ги 25 кра ї нам. Вод -
но час се ред кра їн із рин ка ми, що фор му ють ся, з по чат ку 2010 ро ку кре дит ні рей -
тин ги бу ло під ви ще но 21 кра ї ні. 

З од но го бо ку, від нов лен ня при пли ву ка пі та лів до кра їн із рин ка ми, що фор -
му ють ся, за без пе чи ло по крит тя фі нан со вих роз ри вів у бюд же тах і пла тіж них ба -
лан сах цих кра їн; з дру го го бо ку, мас ш таб ні при пли ви іно зем но го ка пі та лу по род -
жу ють до дат ко ві за гро зи, пов’яза ні з ви ник нен ням чер го во го бу му цін на ак ти ви,
на ко пи чен ням ва лют них дис ба лан сів у еко но мі ці й по си лен ням ін ф ля цій но го
тис ку.

Для змен шен ня не га тив них ефек тів, пов’яза них із при пли вом іно зем но го капі -
та лу, ор га ни мак ро еко но міч но го ре гу лю ван ня за зви чай ви ко рис то ву ють та кі
інстру мен ти мак ро еко но міч ної по лі ти ки: зміц нен ня об мін но го кур су на ці о наль ної
ва лю ти, по пов нен ня ва лют них ре зер вів і ви пуск в обіг до дат ко вої гро шо вої ма си,
про ве ден ня жор ст кі шої фіс каль ної по лі ти ки. Азі атсь кі кра ї ни на да ють пере ва гу
інстру мен там, які да ють мож ли вість змен ши ти во ла тиль ність об мін но го кур су й
вод но  час пе ре шкод жа ють йо го різ ко му зміц нен ню. Са ме то му в цих кра ї нах тем -
пи на ко пи чен ня ва лют них ре зер вів за ли ша ють ся ви со ки ми й пе ре ви щу ють від по -
від ні по каз ни ки в ін ших кра ї нах. Орга ни гро шо во-кре дит но го ре гу лю ван ня азі -
атсь ких кра їн на ма га ють ся та кож сте ри лі зу ва ти при плив іно зем но го ка пі та лу че рез
опе ра ції з дер жав ни ми цін ни ми па пе ра ми для змен шен ня тис ку да но го при пли ву
на рівень внут ріш ніх цін і лік від ність фі нан со вих уста нов.

Із ме тою змен шен ня при пли ву іно зем но го ка пі та лу окре мі кра ї ни ви ко рис -
то ву ють та кож об ме жен ня на опе ра ції ра хун ку ка пі та лів платіжного балансу.
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Фі нан со во-еко но міч не ре гу лю ван ня 

На прик лад, у Бра зи лії у від по відь на стрім ке зро стан ня об ся гу іно зем них пор т фель -
них ін вес ти цій і знач не зміц нен ня об мін но го кур су уряд за про ва див 2-від сот ко вий
“вхід ний по да ток” на вкла ден ня не ре зи ден тів у внут ріш ні об лі га ції (вклю ча ю чи
дер жав ні цін ні па пе ри) та ак ції. По да ток бу ло вве де но 19 жов т ня 2009 ро ку, при
цьо му пря мі іно зем ні ін вес ти ції та за лу чен ня іно зем них кре ди тів бра зиль сь ки ми
бан ка ми й під при єм ст ва ми не під ля га ли об кла дан ню “вхід ним по дат ком”. При -
зна чен ня по дат ку по ля га ло в ні ве лю ван ні спе ку ля цій на рин ку ка пі та лів, а та кож
у про ти дії зміц нен ню бра зиль сь ко го ре ала.

Прак тич ний до свід Бра зи лії по ка зав, що за про вад жен ня цьо го по дат ку да ло
змо гу уник ну ти но мі наль ної ре валь ва ції ре ала що до до ла ра. Однак ва лют ні ре зер -
ви кра ї ни про дов жу ва ли швид ко зрос та ти й ре ал про дов жу вав ре валь ву ва ти що -
до єв ро. Крім то го, “вхід ний по да ток” не за без пе чив змен шен ня вкла день не ре -
зи ден тів у внут ріш ні об лі га ції7.

Як по ка зує між на род ний до свід, за сто су ван ня об ме жень на опе ра ції ра хун ку
ка пі та лів платіжного балансу в рам ках за галь но го па ке ту за хо дів з управ лін ня по -
то ка ми іно зем но го ка пі та лу мо же за сто со ву ва ти ся за до три ман ня та ких умов:

– фак тич ний об сяг ви роб ниц т ва у кра ї ні на бли жа єть ся до по тен цій но го;
– об сяг зо ло то ва лют них ре зер вів кра ї ни є до стат нім і пе ре ви щує за галь но -

прий ня ті кри те рії адек ват нос ті ре зер вів;
– об мін ний курс на ці о наль ної ва лю ти не є за ни же ним;
– по то ки іно зем них ка пі та лів не ма ють по стій но го ха рак те ру і є пе ре хід ни ми. 
Оскіль ки в умо вах Укра ї ни справ д жу єть ся ли ше остан ня з на зва них умов,

основ ни ми ін стру мен та ми управ лін ня по то ка ми іно зем но го ка пі та лу до еко но мі -
ки кра ї ни ма ють ста ти:

– ак тив не про ве ден ня ва лют них ін тер вен цій На ці о наль ним бан ком і при -
ско ре не на ко пи чен ня ва лют них ре зер вів; 

– ре алі за ція жор ст кі шої бюд жет но-по дат ко вої по лі ти ки і про ве ден ня сте ри лі -
за ції над лиш ко вої гро шо вої ма си че рез опе ра ції з дер жав ни ми цін ни ми па пе ра ми; 

– приведення нор ма тив но-пра во вої ба зи НБУ у сфе рі пру ден цій но го ре гу -
лю ван ня у від по від ність із ре ко мен да ці я ми Ба зе ля ІІІ. 

Зок ре ма, ви мо ги до мі ні маль но го роз мі ру бан ківсь ко го ка пі та лу ма ють за зна -
ти та ких змін: пок ла ден ня в осно ву ре гу лю ван ня ка пі та лу І рів ня і під ви щен ня
міні маль них ви мог до йо го роз мі ру від 4 до 6 %; за про вад жен ня ан ти цик ліч них
буфе рів ка пі та лу у ви гля ді 2,5-від сот ко вої на дбав ки до нор ма ти ву адек ват нос ті
капі та лу, яка ді яти ме в пе рі од еко но міч но го під не сен ня; вве ден ня до скла ду нор -
ма ти вів адек ват нос ті ка пі та лу ко е фі ці єн та ва ло во го ле ве рид жу (від но шен ня ка пі -
та лу І рів ня до аб со лют ної су ми бан ківсь ких ак ти вів). 

На ве де ні за хо ди за без пе чу ва ти муть змен шен ня ри зи ко ва нос ті зов ніш ніх кор -
по ра тив них за по зи чень як основ ної скла до вої умов них зо бов’язань дер жа ви і
спри я ти муть утри ман ню мак ро фі нан со вої ста біль нос ті в Укра ї ні у дов го три ва лій
пер с пек ти ві.

7
International Monetary Fund, Global Financial Stability Report. – October, 2010. – P. 33.
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