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Çä³éñíåííÿ åôåêòèâíî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³ ïåðåäáà÷àº ðîç-
ðîáêó êîíöåïö³¿ òàêî¿ áîðãîâî¿ ñòðàòåã³¿, â ÿê³é äåðæàâíèé áîðã ðîçãëÿ-
äàòèìåòüñÿ íå ç ïîçèö³¿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ íà åêîíîì³êó êðà¿íè, à ÿê ³íñòðó-
ìåíò åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â äåðæàâ³. Åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ äåðæàâ-
íèìè çàïîçè÷åííÿìè íà óñ³õ åòàïàõ éîãî çä³éñíåííÿ (ïî÷èíàþ÷è ç ìî-
ìåíòó âèáîðó äæåðåëà òà íàïðÿìó âèêîðèñòàííÿ ³ çàê³í÷óþ÷è ïîãàøåí-
íÿì áîðãó) äàñòü çìîãó óíèêíóòè êðèçîâèõ áîðãîâèõ ñèòóàö³é òà ïåðå-
âàíòàæåííÿ âèäàòêîâî¿ ÷àñòèíè äåðæàâíîãî áþäæåòó â ðîçð³ç³ âèòðàò íà
îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó. Ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, îòðèìàí³ çà ðàõó-
íîê äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü òà âèêîðèñòàí³ íà ³íâåñòèö³éí³ ö³ë³, ñïðèÿòè-
ìóòü ðîçâèòêó åêîíîì³êè Óêðà¿íè, ùî â ìàéáóòíüîìó çàáåçïå÷èòü çðîñ-
òàííÿ äîõ³äíî¿ ÷àñòèíè äåðæàâíîãî áþäæåòó.

Äîñë³äæåííÿì ïðîáëåì óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì çàéìàëèñÿ ÿê
çàõ³äí³ â÷åí³-åêîíîì³ñòè, òàê ³ â³ò÷èçíÿí³. Ð³çíèì àñïåêòàì àíàë³çó äàíî¿
ïðîáëåìè ïðèñâÿòèëè ñâî¿ ïðàö³ óêðà¿íñüê³ â÷åí³-ô³íàíñèñòè Î.Ä. Âàñè-
ëèê, Â.Ì. Ôåäîñîâ, Â.Ë. Àíäðóùåíêî, Ì.Á. Áîãà÷åâñüêèé, Â.Ì. Îïàð³í,
Î.Ä. Çàðóáà òà ³í. Ñåðåä çàõ³äíèõ â÷åíèõ îñîáëèâî¿ óâàãè çàñëóãîâóþòü
äîñë³äæåííÿ Ð.Áàððî, Ø.Áëàíêàðòà, Äæ.Á’þêåíåíà, À.Ëåðíåðà, Ð.Ìàñ-
ãðåéâà, Äæ. Ñò³ãë³öà, Ã.Ìîóëüòîíà, Ì.Ôð³äìåíà.

Ìåòîþ äàíî¿ ðîáîòè º ðîçðîáêà òàêî¿ ïðîãðàìè áîðãîâî¿ ïîë³òèêè
äåðæàâè, ÿêà á çàáåçïå÷óâàëà ïîñòóïîâå çìåíøåííÿ âèòðàò äåðæàâíîãî
áþäæåòó íà îáñëóãîâóâàííÿ òà ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó, à òàêîæ îï-
òèì³çóâàëà îáñÿãè òà ñòðóêòóðó äåðæàâíîãî áîðãó â³äïîâ³äíî äî òåìï³â
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Ïð³îðèòåòíèìè çàâäàííÿìè äåðæàâíî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè â
ñåðåäíüîñòðîêîâ³é òà äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ º òàê³:1

• ñâîº÷àñíå òà ó ïîâíîìó îáñÿç³ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà äåðæàâ-
íèì áîðãîì;

• ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòó çà ðàõóíîê íîâèõ çàïîçè÷åíü â îáñÿãàõ, ùî
â³äïîâ³äàòèìóòü ðåàëüíèì ìîæëèâîñòÿì Óêðà¿íè çä³éñíþâàòè çàïîçè÷åí-
íÿ ç îãëÿäó íà ì³í³ì³çàö³þ ¿õ âàðòîñò³ òà óòðèìàííÿ îáñÿãó áîðãó â åêîíî-
ì³÷íî áåçïå÷íèõ ìåæàõ. Ó öüîìó âèïàäêó îáñÿãè çàïîçè÷åíü ïîâèíí³
â³äïîâ³äàòè îáñÿãàì ïëàòåæ³â ç ïîãàøåííÿ. Òàêà ïîë³òèêà ñïðèÿòèìå çíè-
æåííþ áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ äåðæàâè òà ïîì’ÿêøåííþ áîðãîâîãî íàâàí-
òàæåííÿ íà äåðæàâíèé áþäæåò òà åêîíîì³êó.

• çàñòîñóâàííÿ â ïðîöåñ³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì îïåðàö³é ç
äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ òà ³íøèõ àêòèâíèõ îïåðàö³é ç óïðàâë³ííÿ äåð-
æàâíèì áîðãîì ç ìåòîþ ïîë³ïøåííÿ éîãî ñòðóêòóðè òà çìåíøåííÿ áîð-
ãîâîãî íàâàíòàæåííÿ íà åêîíîì³êó;

• ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó êàï³òàëó;
• ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíèõ êîøò³â;
• ïîøóê åôåêòèâíèõ óìîâ çàïîçè÷åííÿ êîøò³â ç òî÷êè çîðó ì³í³ì³çàö³¿

âàðòîñò³ áîðãó.
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Ïðè çä³éñíåíí³ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè íåîáõ³äíî äîòðèìóâàòèñÿ îñíîâ-
íèõ ïðèíöèï³â:

1) ï³äòðèìàííÿ îïòèìàëüíî¿ ñòðóêòóðè äåðæàâíîãî áîðãó çà âàëþòîþ ïî-
ãàøåííÿ, çà òåðì³íàìè ïîãàøåííÿ, çà ñï³ââ³äíîøåííÿì âíóòð³øíüî¿ ³ çîâí³-
øíüî¿ ñêëàäîâî¿, çà âèäàìè ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, çà âàðò³ñòþ îáñëóãîâóâàííÿ;

2) çàáåçïå÷åííÿ ðåæèìó áåçóìîâíîãî âèêîíàííÿ äåðæàâîþ âñ³õ çîáî-
â’ÿçàíü ïåðåä ³íâåñòîðàìè ³ êðåäèòîðàìè, ÿê³ äåðæàâà ÿê ïîçè÷àëüíèê
âçÿëà íà ñåáå ïðè óêëàäàíí³ äîãîâîð³â ïîçèêè;

3)ì³í³ì³çàö³ÿ ðèçèê³â íà ðèíêó äåðæàâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³: ðèçèê äîñ-
òàòíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó, ïðîöåíòíèé ðè-
çèê, âàëþòíèé ðèçèê, îïåðàö³éíèé ðèçèê, þðèäè÷íèé ðèçèê òà ³í.

Âèõîäÿ÷è ³ç âèçíà÷åíèõ çàâäàíü áîðãîâî¿ ïîë³òèêè, ïðîàíàë³çóºìî
åôåêòèâí³ñòü ¿õ âèêîíàííÿ â Óêðà¿í³.

Äëÿ çä³éñíåííÿ åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì íåîáõ³ä-
íîþ óìîâîþ º äîòðèìàííÿ áåçïå÷íîãî ð³âíÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî
áîðãó ³ ÂÂÏ. Ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â ïîêàçíèê â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî
áîðãó äî ÂÂÏ ìàº ñò³éêó òåíäåíö³þ äî çìåíøåííÿ. Ïîêðàùàííÿ äàíîãî
ïîêàçíèêà â³äáóâàºòüñÿ çà ðàõóíîê ÿê çðîñòàííÿ åêîíîì³êè êðà¿íè, òàê ³ çà
ðàõóíîê ïðîâåäåííÿ çâàæåíî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè. Çíà÷åííÿ öüîãî ïîêàçíè-
êà ñâ³ä÷èòü ïðî åêîíîì³÷íî áåçïå÷íèé ðîçì³ð äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè ³
â³äïîâ³äàº êðèòåð³ÿì, âèçíà÷åíèì Áþäæåòíèì êîäåêñîì. Êðèòè÷íèé ð³âåíü
â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó êðà¿íè äî ÂÂÏ, âèçíà÷åíèé Ñâ³òîâèì áàí-
êîì, ñòàíîâèòü 50%, à çã³äíî ç Ìààñòðèõòñüêîþ óãîäîþ – 60 %2. Ó 2000–
2002 ðð. òàêå ñï³ââ³äíîøåííÿ âäàâàëîñÿ óòðèìóâàòè íà ð³âí³ áëèçüêî 29–
38 % ó ïîð³âíÿíí³ ç 48 % ó 1999 ð. Íà ê³íåöü 2003 ð. â³äíîøåííÿ äåðæàâíî-
ãî áîðãó äî ÂÂÏ ñòàíîâèëî 25,9 %3.Îòæå, çàãàëüíèé ð³âåíü äåðæàâíîãî
áîðãó Óêðà¿íè º ïðèéíÿòíèì ç òî÷êè çîðó ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè äåðæàâè.
Òîìó îñíîâíèì çàâäàííÿì áîðãîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè íà ñó÷àñíîìó åòàï³ º
îïòèì³çàö³ÿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ç ìåòîþ ïåðåòâîðåííÿ éîãî íà
³íñòðóìåíò åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â äåðæàâ³.

Íàñòóïíèì âàæëèâèì çàâäàííÿì áîðãîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè º ì³í³ì³çà-
ö³ÿ âàðòîñò³ áîðãó. Âíàñë³äîê ï³äâèùåííÿ êðåäèòíîãî ðåéòèíãó Óêðà¿íà
ìîæå çä³éñíþâàòè íîâ³ á³ëüø äåøåâ³ çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ. Òàê, ó 2003 ð.
Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â áóëî çä³éñíåíî ðÿä âèïóñê³â îáë³ãàö³é äåðæàâ-
íî¿ çîâí³øíüî¿ ïîçèêè Óêðà¿íè ç äîõ³äí³ñòþ 7,65 % ð³÷íèõ òà ç òåðì³íîì
ïîãàøåííÿ â 2013 ð. íà çàãàëüíó ñóìó 1 ìëðä äîë. ÑØÀ. ßêùî ïîð³âíþ-
âàòè âàðò³ñòü çàïîçè÷åíü, çä³éñíåíèõ çà ðàõóíîê âèïóñêó ÎÇÄÏ ó äîëà-
ðàõ ÑØÀ â 2000 ð. (ïðîöåíòíà ñòàâêà ñòàíîâèëà 11 %) ç 2003 ð., òî öåé
ïîêàçíèê çìåíøèâñÿ íà 3,35 %4. Äàíèé ôàêò ï³äòâåðäæóº çðîñòàííÿ äîâ³ðè
äî íàøî¿ äåðæàâè ÿê äî ñóâåðåííîãî ïîçè÷àëüíèêà ç áîêó ³íîçåìíèõ ³íâå-
ñòîð³â òà âêàçóº íà çì³öíåííÿ Óêðà¿íîþ ñâî¿õ ïîçèö³é íà ì³æíàðîäíèõ
ðèíêàõ êàï³òàëó, ùî òàêîæ ï³äòâåðäæóºòüñÿ ï³äâèùåííÿì ¿¿ êðåäèòíîãî
ðåéòèíãó ì³æíàðîäíèìè ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè.

Ï³äâèùåííÿ ñóâåðåííîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãó Óêðà¿íè ïðîòÿãîì íà-
ñòóïíèõ ðîê³â ìîæëèâå çà óìîâè ïðîâåäåííÿ ðåôîðì, ùî ïîêðàùèòü ïîë³-
òè÷íå òà åêîíîì³÷íå ñåðåäîâèùå êðà¿íè. Âîäíî÷àñ ï³äâèùåííÿ êðåäèò-
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íîãî ðåéòèíãó çàáåçïå÷èòü ì³í³ì³çàö³þ âèòðàò ïî çàëó÷åííþ íîâèõ çàïî-
çè÷åíü íà çîâí³øíüîìó ðèíêó.

Ðåô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó çà ðàõóíîê âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü
òàêîæ äàñòü çìîãó çìåíøèòè âàðò³ñòü éîãî îáñëóãîâóâàííÿ. Äèíàì³êó
âàðòîñò³ âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü ïîêàçàíî íà ðèñ. 1.
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Ðèñ. 1. Äèíàì³êà ð³âíÿ ñåðåäíüîçâàæåíî¿ ñòàâêè çà âíóòð³øí³ìè
çàïîçè÷åííÿìè çà 1999–2003 ðð.5

Çà îñòàíí³ ï’ÿòü ðîê³â ñóòòºâî çìåíøèëàñÿ âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ
âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü. Öå º íàñë³äêîì äîñÿãíåííÿ ïåâíî¿
åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ â äåðæàâ³ òà á³ëüø âèâàæåíî¿ ïîë³òèêè Ì³í³ñòåð-
ñòâà ô³íàíñ³â ùîäî òåðì³í³â ³ âàðòîñò³ çàëó÷åííÿ êîøò³â íà âíóòð³øí³õ
ðèíêàõ êàï³òàëó.

Çá³ëüøåííÿ âèïóñêó ÎÂÄÏ ñïðèÿòèìå ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó
Óêðà¿íè, îñê³ëüêè äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè âèñòóïàþòü îñíîâíèì ³íñòðó-
ìåíòîì ô³íàíñîâîãî ðèíêó áóäü-ÿêî¿ äåðæàâè, ³ äëÿ ³íâåñòîð³â º íàéìåíø
ðèçèêîâàíèì íàïðÿìîì âêëàäåííÿ ñâî¿õ êîøò³â.

Äëÿ çáåðåæåííÿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè äåðæàâè ïðè âèáîð³ áîðãîâîãî
äæåðåëà ïð³îðèòåò ïîâèíåí íàäàâàòèñÿ âíóòð³øí³ì çàïîçè÷åííÿì. Íåîá-
õ³äíî â³äçíà÷èòè, ùî çà ñó÷àñíèõ óìîâ ïîë³ïøåííÿ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³
Óêðà¿íè âàðò³ñòü çàïîçè÷åíü íà ðèíêó äëÿ âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ ïîçèê
ç óðàõóâàííÿì äèíàì³êè çì³íè âàëþòè ïðèáëèçíî îäíàêîâèé, òîìó êðè-
òåð³é âàðòîñò³ íå ìîæå áóòè âèçíàíèé ïåðøî÷åðãîâèì. Òàê, íà 31.12.2003 ð.
â ñòðóêòóð³ äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè 26,5 % íàëåæàëî âíóòð³øíüîìó
áîðãó, à 73,5 % – çîâí³øíüîìó. Îòæå, íåîáõ³äíî çíàéòè îïòèìàëüíå
ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ âíóòð³øí³ìè òà çîâí³øí³ìè çàïîçè÷åííÿìè çà óìî-
âè çáåðåæåííÿ ô³íàíñîâî¿ ð³âíîâàãè â êðà¿í³.

Íàñòóïíèì çàâäàííÿì áîðãîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè º çàáåçïå÷åííÿ ñâîº-
÷àñíî¿ òà ïîâíî¿ ñïëàòè ñóìè îñíîâíîãî áîðãó òà íàðàõîâàíèõ â³äñîòê³â.
Íåîáõ³äíî â³äì³òèòè, ùî, çä³éñíþþ÷è çàïîçè÷åííÿ, Óêðà¿íà â ö³ëîìó
ðèòì³÷íî ïîãàøàëà ñâî¿ áîðãè. Ï³êîâå íàâàíòàæåííÿ ó ïîãàøåíí³ äåð-
æàâíîãî áîðãó ïðèïàëî íà 2000 ð.

Äèíàì³êó ïëàòåæ³â ç îáñëóãîâóâàííÿ òà âèïëàòè îñíîâíî¿ ñóìè äåð-
æàâíîãî áîðãó çà îñòàíí³ 5 ðîê³â íàî÷íî ïîêàçàíî íà ðèñ. 2.
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Ðèñ.2. Âèäàòêè äåðæàâíîãî áþäæåòó ç îáñëóãîâóâàííÿ
äåðæàâíîãî áîðãó çà 1999–2003 ðð.6

Äî 2001 ð. ïëàòåæ³ ç îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ó ïîð³âíÿíí³ ç
âèïëàòîþ îñíîâíèõ ñóì ïî áîðãó áóëè çíà÷íèìè, à â 2001 ð. íàâ³òü ïåðå-
âèùèëè ¿õ. Ç 2002 ð. ñïîñòåð³ãàëîñÿ çðîñòàííÿ âèïëàò çà îñíîâíîþ ñó-
ìîþ äåðæàâíîãî áîðãó òà çìåíøåííÿ ïëàòåæ³â ç îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó,
ùî º íàñë³äêîì ïðîâåäåíî¿ â 2000 ð. ðåñòðóêòóðèçàö³¿.

Íåçâàæàþ÷è íà âèñîêå áîðãîâå íàâàíòàæåííÿ, âñ³ ïëàòåæ³ ç îáñëóãî-
âóâàííÿ òà ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó â 2003 ð. áóëè âèêîíàí³ íà 100% –
â÷àñíî òà â ïîâíîìó îáñÿç³ (ðèñ.3).
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Ðèñ. 3. Ïëàíîâ³ òà ôàêòè÷í³ ðîçðàõóíêè âèòðàò äåðæàâíîãî áþäæåòó
ç ïîãàøåííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ó 2003 ð.7

Äëÿ ïîäàëüøîãî çàáåçïå÷åííÿ ñâîº÷àñíîãî òà ïîâíîãî âèêîíàííÿ çî-
áîâ’ÿçàíü ç îáñëóãîâóâàííÿ òà ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó, íà íàø ïî-
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ãëÿä, äîö³ëüíèì º âñòàíîâëåííÿ ÷³òêîãî êîíòðîëþ íàä ÷àñòêîþ êðåäèò³â
³ç ïëàâàþ÷îþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, à òàêîæ êðåäèò³â, çàëó÷åíèõ íà òåðì³í
äî îäíîãî ðîêó â çàãàëüíîìó îáñÿç³ çîâí³øíüîãî áîðãîâîãî ïîðòôåëÿ òà
âñòàíîâëåííÿ ë³ì³ò³â çà äàíèìè ïîêàçíèêàìè. Òàê³ çàõîäè çàïîá³ãàòèìóòü
çðîñòàííþ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ.

Òàê, íà ê³íåöü 2003 ð. äåðæàâíèé áîðã Óêðà¿íè, çà ÿêèì ñïëàòà
â³äñîòê³â çä³éñíþºòüñÿ çà ïëàâàþ÷èìè ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè, ñòàíîâèòü
46,4 %, à çà ô³êñîâàíèìè – 53,6 %8. Ç ìåòîþ çìåíøåííÿ ïðîöåíòíîãî
ðèçèêó*  öå ñï³ââ³äíîøåííÿ íåîáõ³äíî îïòèì³çóâàòè. Çíèæåííÿ ÷àñòêè
áîðãó, çà ÿêèì ñïëàòà â³äñîòê³â çä³éñíþºòüñÿ çà ïëàâàþ÷èìè ïðîöåíòíè-
ìè ñòàâêàìè, ìîæëèâå ïðè ïðîâåäåíí³ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ äåðæàâíîãî áîð-
ãó. Ïðè çä³éñíåí³ íîâèõ çàïîçè÷åíü ïåðåâàãà ïîâèííà íàäàâàòèñÿ êðåäè-
òàì ç ô³êñîâàíîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ.

Îñíîâíå áîðãîâå íàâàíòàæåííÿ ùîäî ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ïðè-
ïàäàº íà 2005 – 2009 ðð. Íà ê³íåöü 2003 ð. ÷àñòêà äåðæàâíîãî áîðãó, ÿêèé
íåîáõ³äíî áóäå ïîãàñèòè â öåé ïåð³îä, ñòàíîâèòü 52,09 %9. Òîìó ïð³îðèòåò-
íèì çàâäàííÿì áîðãîâî¿ ïîë³òèêè º çìåíøåííÿ ÷àñòêè çàáîðãîâàíîñò³, ÿêó
íåîáõ³äíî ïîãàñèòè â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³. Äëÿ öüîãî ïðîïîíóºòüñÿ
çä³éñíèòè ðåô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó çà ðàõóíîê íîâèõ çàïîçè÷åíü,
ùî äàñòü çìîãó ïðîëîíãóâàòè ÷àñòèíó óêðà¿íñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³, ñêîðî-
òèâøè áîðãîâå íàâàíòàæåííÿ íà áþäæåò ó êîðîòêîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³.

Îäíèì ç íàéâàæëèâ³øèõ çàâäàíü óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì Óê-
ðà¿íè º çì³íà éîãî ñòðóêòóðè â ðîçð³ç³ âàëþò ïîãàøåííÿ. Íà ê³íåöü 2003 ð.
â ñòðóêòóð³ äåðæàâíîãî áîðãó çà âàëþòîþ ïîãàøåííÿ 56 % íàëåæàëî äî-
ëàðó ÑØÀ. Äîñèòü âåëèêà ÷àñòêà îäí³º¿ âàëþòè ìîæå ñïðè÷èíèòè çðîñ-
òàííÿ âàðòîñò³ îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó âíàñë³äîê çì³íè âàëþò-
íîãî êóðñó íà äàòó ïëàòåæó. Ñòðóêòóðó äåðæàâíîãî áîðãó íà ê³íåöü 2003 ð.
ïîêàçàíî íà ðèñ. 4.

Äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ äîëàðîâî¿ çàáîðãîâàíîñò³ çà ðàõóíîê âèïóñêó
ºâðîîáë³ãàö³é ÷è çàëó÷åííÿ êðåäèò³â, íîì³íîâàíèõ ó ºâðî, äîçâîëèòü ³ñòîò-
íî çíèçèòè âàëþòí³ ðèçèêè**  ùîäî óêðà¿íñüêîãî çîâí³øíüîãî áîðãó. Öå
ìîæå äàòè ³ñòîòíèé âèãðàø ó ð³âí³ ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â, îñê³ëüêè íà
äàíèé ìîìåíò ðåàëüí³ ñòàâêè ìîæëèâèõ çàïîçè÷åíü ó ºâðî ç óðàõóâàí-
íÿì çì³í êðåäèòíîãî ðåéòèíãó Óêðà¿íè òðîõè íèæ÷å ñòàâîê ïî ðÿäó çàëó-
÷åíèõ ðàí³øå çàïîçè÷åíü ó äîëàðàõ ÑØÀ.

Íàéá³ëüø åôåêòèâíèì ³íñòðóìåíòîì ðåô³íàíñóâàííÿ çîâí³øíüî¿ çà-
áîðãîâàíîñò³ â ö³é ñèòóàö³¿ º âèêîðèñòàííÿ ºâðîîáë³ãàö³é, ùî ðîçì³ùó-
þòüñÿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó.

* Éìîâ³ðí³ñòü ³ñòîòíîãî â³äõèëåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê â³ä ¿õí³õ î÷³êóâàíèõ çíà÷åíü
³ ïîòåíö³éíà ñóìà çáèòêó êðåäèòîð³â â³ä íàñòàííÿ äàíî¿ ïîä³¿ íàçèâàºòüñÿ ïðîöåíòíèì
ðèçèêîì.

** Éìîâ³ðí³ñòü çá³ëüøåííÿ ñóìè âèòðàò ïî îáñëóãîâóâàííþ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâà-
íîñò³ é ñàìîãî îáñÿãó çîâí³øíüîãî áîðãó âíàñë³äîê çì³íè êóðñó ì³ñöåâî¿ âàëþòè ñòî-
ñîâíî âàëþòè åì³ñ³¿ ïîçèêè ³ ïîòåíö³éíà ñóìà çáèòêó êðåäèòîð³â â³ä íàñòàííÿ äàíî¿
ïîä³¿ íàçèâàºòüñÿ âàëþòíèì ðèçèêîì.
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ЄВРО
13,04%

Äîлàð США
55,84%

СÄР
12,58%

Уêðàїнсьêà 
гðиâня
17,42%

Яïîнсьêà єнà
1,12%

Ðèñ. 4. Äåðæàâíèé áîðã Óêðà¿íè ñòàíîì íà 31.12.2003 ð.
ó ðîçð³ç³ âàëþò ïîãàøåííÿ10

Îäíèì ç íàéá³ëüø åôåêòèâíèõ ìåõàí³çì³â óðåãóëþâàííÿ ïðîáëåìè
çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè, íà íàøó äóìêó, º âèêîðèñòàííÿ
îïåðàö³é òèïó “áîðãè â îáì³í íà âëàñí³ñòü (àêö³¿)”11. Ïîãàøåííÿ çîâí³ø-
íüîãî áîðãó àêö³ÿìè ï³äïðèºìñòâ, ùî çíàõîäÿòüñÿ â äåðæàâí³é âëàñíîñò³,
ìàº ³ ñâî¿ íåäîë³êè. Òàê, ïðè âèêîðèñòàíí³ äàíî¿ ñõåìè íåîáõ³äíî îáìå-
æèòè ïåðåõ³ä â ³íîçåìíó âëàñí³ñòü ñòðàòåã³÷íî çíà÷èìèõ íàö³îíàëüíèõ
ï³äïðèºìñòâ, ùî ìîæå ïðèçâåñòè äî ïîã³ðøåííÿ çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî-
ãî ñòàíó êðà¿íè ³ ÷àñòêîâî¿ âòðàòè åêîíîì³÷íî¿ íåçàëåæíîñò³. Î÷åâèäí³
âèãîäè äëÿ óêðà¿íñüêîãî áþäæåòó ³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ïðè âèêîðèñ-
òàíí³ äàíî¿ ñõåìè òàê³:

– ñêîðî÷åííÿ çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó;
– äîäàòêîâå çàëó÷åííÿ â êðà¿íó ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é;
– çðîñòàííÿ ïîïèòó íà ïàêåòè àêö³é, ùî ðåàë³çóþòüñÿ, ³ çá³ëüøåííÿ

âèòîðãó íà àóêö³îíàõ ïî ðîçì³ùåííþ àêö³é âíàñë³äîê çðîñòàííÿ ¿õ ö³íè;
– â ðåçóëüòàò³ ïðèâàòèçàö³¿ çáèòêîâèõ ï³äïðèºìñòâ â³äáóâàºòüñÿ ñêî-

ðî÷åííÿ îáñÿã³â ñóáñèäóâàííÿ äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ;
– òàêîãî ðîäó êîíâåðñ³ÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ìîæå ñïðèÿòè åêñïîð-

òó, çàì³í³ ³ìïîðòó â³ò÷èçíÿíèì âèðîáíèöòâîì.
²íøà ìîäèô³êàö³ÿ äàíî¿ ñõåìè – “áîðãè â îáì³í íà íåðóõîì³ñòü” –

ïîâ’ÿçàíà ç ïåðåäà÷åþ ó âëàñí³ñòü àáî â òèì÷àñîâå êîðèñòóâàííÿ êðåäè-
òîðàì îá’ºêò³â íåðóõîìîñò³ ÷è ïðèðîäíèõ ðåñóðñ³â.

Òàêà ôîðìà ñêîðî÷åííÿ çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó øèðîêî âèêî-
ðèñòîâóâàëàñÿ íàïðèê³íö³ 80-õ – íà ïî÷àòêó 90-õ ðð. ó õîä³ ïðèâàòèçàö³¿ â
ðÿä³ êðà¿í Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè ³ Ñõ³äíî¿ ªâðîïè, ÿê³ îäí³ ç ïåðøèõ ñòèê-
íóëèñÿ ç ïðîáëåìàìè, ïîâ’ÿçàíèìè ç îáñëóãîâóâàííÿì òà ïîãàøåííÿì
ñâî¿õ áîðã³â.

Ïðèêëàäîì äîáðå îðãàí³çîâàíî¿ ðåàë³çàö³¿ ñõåìè “çîâí³øí³é áîðã–
àêö³¿” ìîæå ñëóãóâàòè ïðîãðàìà ðåñòðóêòóðèçàö³¿ äåðæàâíîãî áîðãó Àð-
ãåíòèíè. Á³ëüø³ñòü ïðîåêò³â îð³ºíòîâàí³ íà àãðîïðîìèñëîâèé êîìïëåêñ,
òóðèçì ³ àâòîìîá³ëåáóäóâàííÿ. ²íâåñòèö³¿ â íåðóõîì³ñòü ³ ó ô³íàíñîâèé
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ñåêòîð áóëî çàáîðîíåíî. Ïðèâàòèçàö³éíèé ïðîöåñ çä³éñíþâàâñÿ çà äîïî-
ìîãîþ ïðîâåäåííÿ ñïåö³àëüíèõ àóêö³îí³â. Ì³í³ñòåðñòâî åêîíîì³êè ³ Öåí-
òðàëüíèé áàíê âèçíà÷àëè êâîòè àêö³é ð³çíèõ ï³äïðèºìñòâ, ùî âèñòàâëÿ-
ëèñÿ íà àóêö³îíè, à òàêîæ äèñêîíò, ùî íàêëàäàâñÿ íà çàãàëüíó ñóìó áîðã³â,
ÿê³ íàëåæàëè ³íâåñòîðàì. Íà àóêö³îí³ ³íâåñòîð âèñòàâëÿâ çàÿâêè íà ïðà-
âî ñòàòè âëàñíèêîì òîãî ÷è ³íøîãî ïàêåòà àêö³é (÷è éîãî ÷àñòèíè), ïðè
öüîìó â³í çà ñâî¿ì áàæàííÿì ì³ã çá³ëüøèòè äèñêîíò, òîáòî çá³ëüøèòè
îáñÿã çàáîðãîâàíîñò³, ùî ñïèñóºòüñÿ, ï³äâèùóþ÷è òèì ñàìèì ïð³îðè-
òåòí³ñòü ñâîº¿ çàÿâêè. Ó õîä³ òîðã³â ñòàâêà äèñêîíòó íàé÷àñò³øå ï³äí³ìà-
ëàñÿ çíà÷íî âèùå 36 %, âèçíà÷åíèõ ìîíåòàðíîþ âëàäîþ, ³íîä³ äî 72 %.12

Ó ïðîöåñ³ ðåàë³çàö³¿ ö³º¿ ïðîãðàìè çà ð³ê áóëî ðåñòðóêòóðèçîâàíî äåð-
æàâíèõ îáë³ãàö³é íà ñóìó ïðèáëèçíî 1,5 ìëðä äîë. ÑØÀ. Ïðè÷îìó 50 %
³íâåñòîð³â â³ääàëè ïåðåâàãó ñõåì³ îáì³íó íà àêö³¿, 34 % – ³íâåñòèö³éíèì
ïðîåêòàì, ³íø³ – âèêîðèñòàííþ ðåñóðñ³â íà âòîðèííîìó ðèíêó àêö³é13.

Òàêèì ÷èíîì, êîìïëåêñíèé ï³äõ³ä äî ðåàë³çàö³¿ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ
äåðæàâíèì áîðãîì ìàº çíàéòè ñâîº â³äîáðàæåííÿ â çì³öíåíí³ êîîðäè-
íàö³¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè ç áþäæåòíî-ô³íàíñîâîþ òà ãðîøîâî-êðåäèòíîþ
ïîë³òèêîþ, ùî ìàº íà ìåò³ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ àêòèâà-
ìè òà ïàñèâàìè äåðæàâè.

Ïðè öüîìó çíà÷íà óâàãà ìàº ïðèä³ëÿòèñÿ óïðàâë³ííþ ðèçèêàìè ñïðî-
ìîæíîñò³ äåðæàâè âèêîíóâàòè ñâî¿ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, à òàêîæ óäîñêî-
íàëåííþ ìåõàí³çì³â âèçíà÷åííÿ òà ðåàë³çàö³¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè. Çàçíà-
÷åí³ çàõîäè çàïîá³ãàòèìóòü êðèç³ ë³êâ³äíîñò³, íåáåçïå÷íîìó áîðãîâîìó
íàâàíòàæåííþ òà ñïðèÿòèìóòü ïîçèòèâíîìó âïëèâó äåðæàâíèõ çàïîçè-
÷åíü íà åêîíîì³êó êðà¿íè.

1 Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè “Ïðîãíîç ïîêàçíèê³â çâåäåíîãî áþäæåòó
Óêðà¿íè çà îñíîâíèìè âèäàìè äîõîä³â, âèäàòê³â òà ô³íàíñóâàííÿ íà 2005–2007 ðîêè”
¹ 1427 â³ä 09.09.2003 ð.

2 Áîðèíåöü Ñ.ß. Ì³æíàðîäí³ ô³íàíñè: Ï³äðó÷íèê. – Ê.: Çíàííÿ-Ïðåñ, 2002. – Ñ. 79.
3 http//www.minfin.gov.ua
4 Òàì ñàìî.
5 Òàì ñàìî.
6 Òàì ñàìî.
7 Òàì ñàìî.
8 Òàì ñàìî.
9 Òàì ñàìî.
10 Òàì ñàìî.
11 Ñàðêèñÿíö À.Ã. Ñèñòåìà ìåæäóíàðîäíûõ äîëãîâ. – Ì.: ÄÅÊÀ, 1999. – Ñ. 393.
12 Îô³ö³éíèé ñàéò ÌÂÔ: www.imf.org
13 Òàì ñàìî.


