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Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Âåðåùàêà ². Ì.

ÅÒÀÏÈ ÐÅÀË²ÇÀÖ²¯ ÁÎÐÃÎÂÎ¯ ÏÎË²ÒÈÊÈ Â ÓÊÐÀ¯Í²: 
ÏÐÎÁËÅÌÈ ÒÀ ÏÅÐÑÏÅÊÒÈÂÈ

Äîñë³äæåíî åòàïè ïðîâàäæåííÿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³. Ïðî-
àíàë³çîâàíî äèíàì³êó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü òà ôîðìóâàííÿ äåð-
æàâíîãî áîðãó ó ð³çí³ ïåð³îäè. Âèîêðåìëåíî ïðîáëåìè ðåàë³çàö³¿ 
áîðãîâî¿ ïîë³òèêè òà ¿¿ íàñë³äêè. Çðîáëåíî îö³íêó áîðãîâî¿ ïîë³òè-
êè ó ðîçð³ç³ ðåòðîñïåêòèâíîãî àíàë³çó, âèÿâëåíî ïðîðàõóíêè, ùî 
íàäàëè çìîãó çðîáèòè âèñíîâêè ùîäî óíèêíåííÿ ïîìèëîê ó ïðîöåñ³ 
çä³éñíåííÿ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ó ìàéáóòíüîìó.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à :  äåðæàâíèé áîðã, áîðãîâà ïîë³òèêà, äåðæàâí³ çàïî-
çè÷åííÿ, äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè.

Ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ º ³ñòîòíèì ðèçèêîì äëÿ 
áþäæåòíî¿ ñèñòåìè áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè â óìîâàõ äåô³öèòó âëàñíèõ êîøò³â ç 
ìåòîþ ô³íàíñóâàííÿ íåîáõ³äíèõ âèòðàò. Ó çâ’ÿçêó ³ç öèì ïðîáëåìà óïðàâ-
ë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ³ ïðîâåäåííÿ çâàæåíî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè íàáóâàº 
îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ. Ñàìå â³ä ÿêîñò³ îðãàí³çàö³¿ ïðîöåñó óïðàâë³ííÿ äåð-
æàâíèì áîðãîì Óêðà¿íè çàëåæèòü ïëàòîñïðîìîæí³ñòü ³ ñò³éê³ñòü áþäæåòíî¿ 
ñèñòåìè äåðæàâè.

Äåðæàâíèé áîðã º ïðåäìåòîì äîñë³äæåííÿ áàãàòüîõ ÿê çàðóá³æíèõ, òàê 
³ â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ, ñåðåä ÿêèõ: À. Àíäðóùåíêî, Â. Áàøêî, Ñ. Áóêîâèí-
ñüêèé, Î. Âàñèëèê, Í. Ãåðàñèìåíêî, Ï. Ãåðìàí÷óê, Ì. Êàðë³í, Ñ. Êîâàëü÷óê, 
Ñ. Ëîíäàð, Â. Îïàð³í, Â. Êîçþê, Â. Ôåäîñîâ, ². Ôîðêóí, Ñ. Þð³é òà ³íø³. 
Ïðîòå ðîçâèòîê íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ïîñò³éí³ çì³íè ðèíêîâî¿ êîí’þíê-
òóðè çóìîâëþþòü ïîäàëüø³ íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ ó öüîìó íàïðÿì³.

Ìåòîþ ñòàòò³ º çä³éñíåííÿ ðåòðîñïåêòèâíîãî åêîíîì³÷íîãî àíàë³çó åòà-
ï³â ðåàë³çàö³¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³ äëÿ îá’ºêòèâíîãî îö³íþâàííÿ ¿¿ 
ñòàíó, âèÿâëåííÿ ïðîðàõóíê³â, ùî äàñòü çìîãó ó ìàéáóòíüîìó óíèêíóòè 
ïîìèëîê ó ïðîöåñ³ çä³éñíåííÿ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü.

Íàñàìïåðåä ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî íàéïð³îðèòåòí³øèì çàâäàííÿì ðåàë³-
çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè º çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî ìåõàí³çìó 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì. Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì – öå ñóêóï-
í³ñòü äåðæàâíèõ çàõîä³â ç âèçíà÷åííÿ óìîâ çàëó÷åííÿ êîøò³â, ¿õ ðîçì³ùåí-
íÿ ³ ïîâåðíåííÿ, çàáåçïå÷åííÿ íåîáõ³äíî¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè1.

Ðîçãëÿíåìî åòàïè ðåàë³çàö³¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè. Îêðåì³ íàóêîâö³ ö³ëêîì 
ñëóøíî ïîä³ëÿþòü äèíàì³êó ôîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè íà ø³ñòü 
ïåð³îä³â. Êîæåí ç íèõ äåìîíñòðóº ïðè÷èíè éîãî çðîñòàííÿ2.

1 Ëîíäàð Ñ. Ë. Ô³íàíñè : íàâ÷. ïîñ³á. / Ñ. Ë. Ëîíäàð, Î. Â. Òèìîøåíêî. – Â³ííè-
öÿ : Íîâà Êíèãà, 2009. – 384 ñ.

2 Âíåøíèé äîëã Óêðàèíû – íåîáõîäèìîñòü äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó:  http://uallfinanz.com/news/view_text.
php?id=122.
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Ïåðøèé åòàï (1991 ð. – ïåðøà ïîëîâèíà 1994 ð.) õàðàêòåðèçóºòüñÿ áåç-
ñèñòåìíèì óòâîðåííÿì ³ íàêîïè÷åííÿì áîðãó øëÿõîì çàëó÷åííÿ ïðÿìèõ 
êðåäèò³â Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (ÍÁÓ) äëÿ ë³êâ³äàö³¿ áþäæåòíîãî 
äåô³öèòó.

Íà äðóãîìó åòàï³ (äðóãà ïîëîâèíà 1994 ð. – ïåðøà ïîëîâèíà 1997 ð.) 
ïðîäîâæèëàñÿ áîðãîâà ïîë³òèêà ïîïåðåäí³õ ðîê³â, âîäíî÷àñ àêòèâ³çóâàëèñÿ 
çâ’ÿçêè ç ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè. Çà öåé ïåð³îä çîâí³ø-
í³é áîðã çá³ëüøèâñÿ íà 56 %.

Ç 1995 ð. âíóòð³øí³é áîðã ôîðìóâàâñÿ ïåðåâàæíî ðèíêîâèì ñïîñîáîì ç 
íå³íôëÿö³éíèì ñïðÿìóâàííÿì ÷åðåç âèïóñê ³ ðîçì³ùåííÿ îáë³ãàö³é âíóò-
ð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÂÄÏ). Ñàìå çàáîðãîâàí³ñòü ïî ÎÂÄÏ çäåá³ëü-
øîãî ñòàíîâèëà îô³ö³éíèé âíóòð³øí³é äåðæàâíèé áîðã, àäæå íàÿâí³ñòü 
áîðã³â ïî âíóòð³øí³õ îáë³ãàö³ÿõ òà êðåäèòàõ ÍÁÓ â³ä³ãðàâàëà â³äíîñíî íå-
çíà÷íó ðîëü.

Òðåò³é åòàï (äðóãà ïîëîâèíà 1997 ð. – ïåðøà ïîëîâèíà 1998 ð.) õàðàê-
òåðèçóºòüñÿ àêòèâíîþ óðÿäîâîþ ïîë³òèêîþ ³ç çä³éñíåííÿ çàïîçè÷åíü ÿê íà 
âíóòð³øíüîìó, òàê ³ íà çîâí³øíüîìó ðèíêàõ êàï³òàëó, íà ÿêèé Óêðà¿íà âè-
éøëà ëèøå â 1997 ð. Ó öåé ÷àñ, êîëè Óêðà¿íà âïåðøå ïðîâåëà åì³ñ³þ ºâðî-
îáë³ãàö³é, ³ñíóâàëî ÷èìàëî âïëèâîâèõ ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ: ó Ñïîëó÷åíèõ 
Øòàòàõ – “Fitch Investor Services” ³ “Duff & Phelps Credit Rating Co.”, 
ó ªâðîï³ (Âåëèêîáðèòàí³ÿ) – ²ÂÑÀ ³ â ßïîí³¿ – “Nippon Investor Service”. 
Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè óêëàëî óãîäó ïðî îòðèìàííÿ êðåäèòíîãî 
ðåéòèíãó â³ä öèõ àãåíòñòâ.

Ïðîòÿãîì 1997 ð. Óêðà¿íà îòðèìàëà 610 ìëí äîë. â³ä ì³æíàðîäíèõ ô³-
íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é íà ïîêðèòòÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó òà ðåàë³çàö³þ äåð-
æàâíèõ ïðîãðàì. Çàãàëüíà çàáîðãîâàí³ñòü ïåðåä öèìè îðãàí³çàö³ÿìè ñêëàëà 
3,6 ìëðä äîë3.

Íåîáõ³äí³ñòü âèêîíàííÿ Óêðà¿íîþ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ó ïîºäíàíí³ 
ç³ ñâ³òîâîþ ô³íàíñîâîþ êðèçîþ âêðàé çàãîñòðèëè ñèòóàö³þ. Äîâãî- òà êî-
ðîòêîñòðîêîâ³ âíóòð³øí³ çàïîçè÷åííÿ ñïðè÷èíèëè âèíèêíåííÿ ãîðåçâ³ñíî¿ 
ï³ðàì³äè ÎÂÄÏ.

Ãðàíè÷íèé ðîçì³ð äåðæàâíîãî âíóòð³øíüîãî áîðãó äî ê³íöÿ 1999 ð. íà 
çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ âèçíà÷àâñÿ ñóìîþ â 20,26 ìëðä. ãðí. Äèíàì³êó çðîñ-
òàííÿ âíóòð³øíüîãî áîðãó â ïåð³îä 1995–1998 ðð. íàâåäåíî íà ðèñóíêó.

Äåðæàâíèé âíóòð³øí³é áîðã çà ïåð³îä 1995–1998 ðð. çá³ëüøèâñÿ ó 
1,7 ðàçà – ç 8,0 äî 13,5 ìëðä ãðí, à âèäàòêè äåðæáþäæåòó íà éîãî îáñëóãî-
âóâàííÿ çðîñëè ç 51,2 äî 1662,1 ìëí ãðí, òîáòî ó 32,5 ðàçà.

Îñîáëèâ³ñòþ òîä³øíüî¿ ñèòóàö³¿ â Óêðà¿í³ áóëî ôàêòè÷íå ³ñíóâàííÿ 
íîì³íàëüíîãî ³ ðåàëüíîãî äåðæàâíîãî âíóòð³øíüîãî áîðãó. Íîì³íàëüíèé 
òðàêòóºòüñÿ ÿê ñóêóïí³ñòü äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü íà êðåäèòíèõ òà ôîíäî-
âèõ ðèíêàõ ³ ïåðåäáà÷àº ïîãàøåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó ç âèïëàòîþ â³ä-
ñîòê³â ó âèçíà÷åí³ òåðì³íè. Ðåàëüíèé áîðã âêëþ÷àº íîì³íàëüíèé, ïëþñ 

3 Æèëºíêî Ñ. Ì. Áîðãîâà ïîë³òèêà Óêðà¿íè: òåíäåíö³¿ òà ïåðñïåêòèâè / Ñ. Ì. Æè-
ëºíêî // Íàóêîâ³ ïðàö³ ×ÄÓ ³ì. Ï. Ìîãèëè. Åêîíîì³êà. – 2012. – Âèï. 177. – Ò. 189. – 
Ñ. 21–24.
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íåïîãàøåííÿ çàáîðãîâàííîñò³ çà ñîö³àëüíèìè âèïëàòàìè íàñåëåííþ, ùî 
ïðîëîíãóþòüñÿ â ÷àñ³.

×åòâåðòèé åòàï (äðóãà ïîëîâèíà 1998 ð. – 2000 ð.) – ïåð³îä ðåñòðóêòó-
ðèçàö³¿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ï³ñëÿ áîðãîâî¿ êðèçè 1998 ð. Ó öåé ïåð³îä â 
Óêðà¿í³ ïðîñòåæóâàëèñÿ çíà÷í³ ðîçðèâè ïëàò³æíîãî áàëàíñó ³ íèçüê³ âàëþò-
í³ ðåçåðâè.

Óêðà¿íñüêèé âàð³àíò ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ïå-
ðåäáà÷àâ ìàñøòàáíó ó÷àñòü Íàö³îíàëüíîãî áàíêó íà ïåðâèííîìó ðèíêó 
ÎÂÄÏ. ÍÁÓ ÷åðåç ïðÿìèé âèêóï äåðæîáë³ãàö³é ôàêòè÷íî çä³éñíþâàâ ïðè-
õîâàíó ãðîøîâó åì³ñ³þ (çà îêðåìèìè îö³íêàìè, ÍÁÓ ó 1998–1999 ðð. àêó-
ìóëþâàâ á³ëüøå 70 % äåðæîáë³ãàö³é). Òîáòî ïîºäíóâàëèñÿ àíäåðàéòåðñüê³ 
òà êðåäèòí³ ôóíêö³¿, ùî äàëîñÿ âçíàêè âèêëþ÷íî ç íåãàòèâíîãî áîêó.

Ôîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó çóìîâëåíå ÿê îá’ºêòèâíèìè, òàê ³ 
ñóá’ºêòèâíèìè ÷èííèêàìè. Äî îá’ºêòèâíèõ ìîæíà â³äíåñòè: òðàíñôîðìà-
ö³éíèé ñêëàä âèðîáíèöòâà ³ çâóæåííÿ íà ö³é îñíîâ³ ïîäàòêîâî¿ áàçè; íà-
ÿâí³ñòü â³ä’ºìíîãî ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó; ïåðåâàæàííÿ çàñòàð³ëî¿ 
òåõíîëîã³÷íî¿ áàçè ç³ çíà÷íèì ñòóïåíåì ìîðàëüíîãî ³ ô³çè÷íîãî çíîñó îñíîâ-
íîãî êàï³òàëó òà óïîâ³ëüíåí³ òåìïè âèðîáíè÷îãî â³äòâîðåííÿ. Ñóá’ºêòèâí³ 
÷èííèêè ïîâ’ÿçàí³ ³ç ñèòóàòèâíèìè ïðîðàõóíêàìè â òàêòèö³ âïðîâàäæåííÿ 
ðåôîðì ³ ôàêòè÷íîþ â³äñóòí³ñòþ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó, äî 
òîãî æ ìàþòü ì³ñöå ñïðîáè “ïîæåæíîãî” ðîçâ’ÿçàííÿ ïîòî÷íèõ ïðîáëåì.

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî 2000–2001 ðð. áóëè ï³êîâèìè çà áîðãîâèì íàâàíòàæåí-
íÿì. Íàÿâí³ñòü çíà÷íîãî ðîçðèâó ïëàò³æíîãî áàëàíñó òà íèçüê³ âàëþòí³ ðåçåð-
âè ñòàëè êëþ÷îâîþ ïðè÷èíîþ ïðèéíÿòòÿ óðÿäîì ð³øåííÿ ùîäî ïðîâåäåííÿ 
êîìïëåêñíî¿ ïðîãðàìè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ äåðæàâíîãî çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿-
íè. Óñï³øíå çàâåðøåííÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ êîìåðö³éíîãî áîðãó â êâ³òí³ 2000 ð. 
äàëî çìîãó íå ëèøå ñêîðîòèòè äåðæàâíèé áîðã íà 152 ìëí äîë. ÑØÀ, à é 
çìåíøèòè çàãàëüíèé îáñÿã âèïëàò ó 2000 ð. íà 900 ìëí äîë. ÑØÀ. Ì³í³-
ñòåðñòâî ô³íàíñ³â çä³éñíèëî ðåñòðóêòóðèçàö³þ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä 
ÍÁÓ. Äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ áóëè âèïóùåí³ ó 1998–2000 ðð. òà ï³äëÿãà-
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ëè ïîãàøåííþ ó 2000–2004 ðð., áóëè çàì³íåí³ íà ïðîöåíòí³ îáë³ãàö³¿ ç òåð-
ì³íîì ïîãàøåííÿ ïðîòÿãîì 2002–2010 ðð., ùî ñïðèÿëî ïîë³ïøåííþ ñòðóê-
òóðè äåðæàâíîãî áîðãó òà óíèêíåííþ äåêàï³òàë³çàö³¿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó 
Óêðà¿íè4.

Ï’ÿòèé åòàï (2001–2007 ðð.) – ïåð³îä âèâàæåíî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè, 
ñïðÿìîâàíî¿ íà íåäîïóùåííÿ áåçêîíòðîëüíîãî çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîð-
ãó. Ïðîòÿãîì 2001–2007 ðð. â³äáóâñÿ ïåðåõ³ä â³ä àíòèêðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíèì áîðãîì äî çä³éñíåííÿ âèâàæåíî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³.

Öåé ïåð³îä õàðàêòåðèçóºòüñÿ åêîíîì³÷íèì çðîñòàííÿì. Ïðÿìèé äåðæàâ-
íèé òà ãàðàíòîâàíèé äåðæàâîþ áîðã ïîñòóïîâî çìåíøóþòüñÿ äî 12,2 % ÂÂÏ5.

Óïðîäîâæ 2001–2007 ðð. ïðîñòåæóâàëàñÿ ÷³òêà òåíäåíö³ÿ äî çìåíøåííÿ 
â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó äî ÂÂÏ. Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ñïîñòåð³ãà-
ëîñÿ ïîñòóïîâå çðîñòàííÿ îáñÿã³â ïëàòåæ³â çà äåðæàâíèì áîðãîì â àáñîëþò-
í³é âåëè÷èí³, áþäæåòí³ âèòðàòè íà ïîãàøåííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâ-
íîãî áîðãó ñòàá³ë³çóâàëèñÿ ó ìåæàõ 3,8–4,0 % ÂÂÏ.

Ïîêðàùàííÿ ïîêàçíèêà â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó äî ÂÂÏ â³äáóâà-
ºòüñÿ ÿê çà ðàõóíîê åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, òàê ³ çà ðàõóíîê ïðîâàäæåííÿ 
âèâàæåíî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè. Óêðà¿íà çä³éñíèëà ø³ñòü ñóâåðåííèõ âèïóñê³â 
îáë³ãàö³é çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÇÄÏ) íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ êàï³-
òàëó ç ìåòîþ ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó ç òåðì³íàìè îá³ãó 5–12 ðî-
ê³â òà äîõ³äí³ñòþ â³ä 7,65 äî 3,5 % ð³÷íèõ. Âèïóñê ºâðîîáë³ãàö³é 2003 ð. 
îòðèìàâ íàãîðîäó “Êðàùèé ñóâåðåííèé âèïóñê ðîêó ñåðåä êðà¿í, ùî ðîç-
âèâàþòüñÿ” îäíîãî ç íàéàâòîðèòåòí³øèõ ñâ³òîâèõ ä³ëîâèõ âèäàíü – æóðíà-
ëó “Euromoney”6. Öå äàëî çìîãó ï³äâèùèòè ì³æíàðîäí³ ðåéòèíãè Óêðà¿íè.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ïîïðè ìåòîäîëîã³÷í³ ðîçá³æíîñò³ â îáë³êó áîðãó ì³æ 
â³ò÷èçíÿíîþ òà ì³æíàðîäíîþ ïðàêòèêîþ, ïîêàçíèê â³äíîøåííÿ äåðæàâíî-
ãî áîðãó Óêðà¿íè äî ÂÂÏ áóâ äîñòàòíüî íèçüêèì, íà ï³äñòàâ³ ÷îãî Ñâ³òîâèé 
áàíê ì³ã ñòâåðäæóâàòè ïðî çàïàñ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè Óêðà¿íè. 
Äëÿ åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿í çâè÷íèì º â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîð-
ãó äî ÂÂÏ íà ð³âí³ ïîíàä 60 %. Â Óêðà¿í³ ïðè çàêîíîäàâ÷îìó îáìåæåíí³ ó 
60 % ÂÂÏ îô³ö³éíèé äåðæàâíèé áîðã ñòàíîâèâ áëèçüêî 15 % ÂÂÏ. Ïîêàç-
íèêè äåðæàâíîãî áîðãó çà 2001–2007 ðð. íàâåäåíî â òàáëèö³.

Ïðîòÿãîì 2001–2005 ðð. äåðæàâí³ ïîçèêè ìàëè òåíäåíö³þ äî çá³ëüøåí-
íÿ ÷åðåç çðîñòàííÿ âèòðàò íà ïîãàøåííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïîïåðåäí³õ ïåð³îä³â, 
îäíàê ç 2006 ïî 2007 ð. âîíè çíà÷íî ñêîðîòèëèñÿ. Äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ íà 
öüîìó åòàï³ çä³éñíþâàëèñÿ çà äîïîìîãîþ îáë³ãàö³éíèõ òà áåçîáë³ãàö³éíèõ 
ïîçèê.

4 Îñîáëèâîñò³ òà ïð³îðèòåòè áîðãîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè : àíàë³ò. äîê. [Åëåêòðîí-
íèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://old.niss.gov.ua/Table/Tbl171104/001.htm.

5 Äåðæàâíèé áîðã Óêðà¿íè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://
uk.wikipedia.org/wiki/%D0%94%D0%B5%D1%80%D0%B6%D0%B0%D0%B2%D0
%BD%D0%B8%D0%B9_%D0%B1%D0%BE%D1%80%D0%B3_%D0%A3%D0%BA
%D1%80%D0%B0%D1%97%D0%BD%D0%B8.

6 Æèëºíêî Ñ. Ì. Áîðãîâà ïîë³òèêà Óêðà¿íè: òåíäåíö³¿ òà ïåðñïåêòèâè /  Ñ. Ì. Æè-
ëºíêî // Íàóêîâ³ ïðàö³ ×ÄÓ ³ì. Ï. Ìîãèëè. Åêîíîì³êà. – Âèï. 177. – Ò. 189. – 
Ñ. 21–24.
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Çàãàëîì ïîêàçíèê â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó äî ÂÂÏ â Óêðà¿í³ ó 
2001–2007 ðð. áóâ ó 2–9 ðàç³â íèæ÷èé çà ïîêàçíèê ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ 
ñâ³òó7.

Ïåð³îä 2001–2007 ðð. òàêîæ õàðàêòåðèçóâàâñÿ àêòèâíèì ñï³âðîá³òíè-
öòâîì Óêðà¿íè ç Ì³æíàðîäíèì âàëþòíèì ôîíäîì òà çðîñòàííÿì ÷àñòêè 
ãàðàíòîâàíèõ äåðæàâîþ êðåäèò³â íà êîðèñòü ï³äïðèºìñòâ, çäåá³ëüøîãî 
ïðèâàòíèõ.

Íàéãîñòð³øîþ ïðîáëåìîþ ïåðøèõ òðüîõ òà ïî÷àòêó ÷åòâåðòîãî åòàï³â 
ñòàëî íîðìàòèâíî-ïðàâîâå çàáåçïå÷åííÿ ôîðìóâàííÿ é óïðàâë³ííÿ äåðæàâ-
íèì áîðãîì. Íå áóëî ñïåö³àëüíîãî ïðàâîâîãî àêòà, ÿêèé áè âèçíà÷àâ ïî-
ðÿäîê óòâîðåííÿ ³ ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó. Ó 1992 ð. íàáóâ ÷èííîñò³ 
Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî äåðæàâíèé âíóòð³øí³é áîðã Óêðà¿íè”. Äåÿê³ ïèòàííÿ 
äåðæàâíîãî áîðãó ùîðîêó âèçíà÷àþòüñÿ ó çàêîíàõ Óêðà¿íè ïðî äåðæàâíèé 
áþäæåò. Ðåøòà çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â ñòîñîâíî áîðãîâî¿ ïîë³òèêè óõâàëþâà-
ëàñÿ Âåðõîâíîþ Ðàäîþ Óêðà¿íè ñèòóàòèâíî äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ ïåâíèõ ïðîáëåì, 
ïîâ’ÿçàíèõ ³ç äåðæàâíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè.

Ó 2000 ð. Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè óõâàëèâ Êîíöåïö³þ  äåðæàâíî¿ áîð-
ãîâî¿ ïîë³òèêè íà 2001–2004 ðð.8. Âîíà ñïðÿìîâóâàëàñÿ íà âðåãóëþâàííÿ 
êîìïëåêñó ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ç íåîáõ³äí³ñòþ âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíèõ 
äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ïîòðåá äåðæàâè, çìåíøåííÿ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ 
íà Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè, çàïîá³ãàííÿ ïîäàëüøîìó çá³ëüøåííþ çîâ-
í³øíüîãî áîðãó òà ñòâîðåííÿ åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
áîðãîì. Ìåòîþ óõâàëåííÿ ö³º¿ Êîíöåïö³¿ áóëî íåäîïóùåííÿ áåçêîíòðîëü-
íîãî çá³ëüøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ³ çàáåçïå÷åííÿ êîîðäèíàö³¿ ä³ÿëüíîñò³ 
îðãàí³â âèêîíàâ÷î¿ âëàäè, óñòàíîâ òà îðãàí³çàö³é.

Òàêîæ çä³éñíåíî çàõîäè ùîäî çàáåçïå÷åííÿ äîñòàòíüîãî ô³íàíñóâàííÿ 
ïîòðåá äåðæàâè øëÿõîì âèçíà÷åííÿ îïòèìàëüíèõ éîãî äæåðåë. 

7 Îñîáëèâîñò³ òà ïð³îðèòåòè áîðãîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè / À. Ñ. Ãàëü÷èíñüêèé, 
Ç. Ñ. Âàðíàë³é, Â. ß. Ìàéñòðèøèí òà ³í. – Ê., 2004. – 110 ñ.

8 Ïðî ñõâàëåííÿ Êîíöåïö³¿ äåðæàâíî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè íà 2001–2004 ðîêè : 
ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 28.09.2000 ¹ 1483 [Åëåêòðîííèé ðå-
ñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon2.rada.gov.ua/laws/show/1483-2000-%D0%BF/
print1361270491007321.

Òà á ë è ö ÿ

Ïîêàçíèêè äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè 

Ïîêàçíèêè 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Äåðæàâíèé áîðã Óêðà¿íè, ìëðä ãðí 63,29 64,47 66,13 67,68 63,15 66,11 71,29

ÂÂÏ Óêðà¿íè, ìëðä ãðí 204,19 225,81 267,34 345,11 441,45 544,15 712,95

Â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó 
äî ÂÂÏ, %

31,00 28,55 24,74 19,61 14,30 12,15 10,00

Ñ ê ë à ä å í î  çà äàíèìè Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè.
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Óðÿä àêòèâíî ïðîäîâæóâàâ  ñï³âïðàöþ ç ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè 
îðãàí³çàö³ÿìè ç ìåòîþ îòðèìàííÿ çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ òà ïðîâåäåí-
íÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðãó ïåðåä Ïàðèçüêèì êëóáîì êðåäèòîð³â. Ñòâîðþâà-
ëèñ ÿ óìîâè äëÿ âèõîäó Óêðà¿íè íà çîâí³øí³ ðèíêè êàï³òàëó ç ìåòîþ çä³éñ-
íåííÿ äîâãîòåðì³íîâèõ çàïîçè÷åíü. Ïðîâîäèëàñÿ àêòèâíà ðîáîòà ùîäî 
ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó êàï³òàëó òà ïîñòóïîâî¿ çàì³íè çîâí³øí³õ çà-
ïîçè÷åíü âíóòð³øí³ìè.

Ðîçâ’ÿçàííÿ  ïðîáëåìè áîðã³â äåðæàâè ïîºäíóâàëîñÿ ç âèð³øåííÿì ïè-
òàííÿ ïðèâàòèçàö³¿ ìàéíà äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ, çîêðåìà ³ç çàëó÷åííÿì 
³íîçåìíîãî êàï³òàëó, ùî, íà íàøó äóìêó, áóëî íå çàâæäè âèïðàâäàíèì êðî-
êîì. Òàê, óðÿä çä ³éñíþâàâ çàõîäè ùîäî çàïîá³ãàííÿ ïîäàëüøîìó çá³ëüøåí-
íþ çîâí³øíüîãî áîðãó òà çìåíøåííÿ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ, âäîñêîíà-
ëåííÿ ñòðóêòóðè òîðãîâåëüíîãî ³ ïëàò³æíîãî áàëàíñó ç ìåòîþ çìåíøåííÿ 
äîäàòêîâî¿ ïîòðåáè ó çîâí³øíüîìó ô³íàíñóâàíí³.

Øîñòèé åòàï (2008 ð. – äî ñüîãîäí³) ìîæíà íàçâàòè ïåð³îäîì çàãðîçè 
âòðàòè áîðãîâî¿ áåçïåêè. Ñüîãîäí³ Óêðà¿íà ñòî¿òü íà ïîðîç³ çíà÷íîãî çðîñ-
òàííÿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ, çäàòíîãî âæå â íàéáëèæ÷îìó ìàéáóòíüîìó ³ñòîòíî 
ï³äâèùèòè ô³íàíñîâ³ ðèçèêè é ïîñèëèòè äåïðåñèâíèé òèñê íà âñ³õ åêîíî-
ì³÷íèõ àãåíò³â.

Çà äàíèìè Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè9, ñòàíîì íà 30.09.2013 äåðæàâíèé 
òà ãàðàíòîâàíèé äåðæàâîþ áîðã Óêðà¿íè ñòàíîâèâ 552 000 502,32 òèñ. ãðí, àáî 
69 060 490,72 òèñ. äîë. ÑØÀ, â òîìó ÷èñë³: äåðæàâíèé òà ãàðàíòîâàíèé äåðæà-
âîþ çîâí³øí³é áîðã –290 471 492,15 òèñ. ãðí (52,62 % çàãàëüíî¿ ñóìè äåðæàâ-
íîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó), àáî 36 340 734,66 òèñ. äîë. ÑØÀ; 
äåðæàâíèé òà ãàðàíòîâàíèé äåðæàâîþ âíóòð³øí³é áîðã – 261 529 010,18 òèñ. ãðí 
(47,38 %), àáî 32 719 756,06 òèñ. äîë. ÑØÀ.

Äåðæàâíèé áîðã Óêðà¿íè ñòàíîâèâ 450 952 377,53 òèñ ãðí (81,69 % 
çàãàëüíî¿ ñóìè äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó), àáî 
56 418 413,30 òèñ. äîë. ÑØÀ. Äåðæàâíèé çîâí³øí³é áîðã – 210 107 894,19 òèñ. 
ãðí (38,06 % çàãàëüíî¿ ñóìè äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó), 
àáî 26 286 487,45 òèñ. äîë. ÑØÀ. Äåðæàâíèé âíóòð³øí³é áîðã ñòàíîâèâ 
240 844 483,34 òèñ. ãðí (43,63 % çàãàëüíî¿ ñóìè äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíî-
ãî äåðæàâîþ áîðãó), àáî 30 131 925,85 òèñ. äîë. ÑØÀ.

Ãàðàíòîâàíèé äåðæàâîþ áîðã Óêðà¿íè ñòàíîâèâ 101 048 124,80 òèñ. ãðí 
(18,31 %), àáî 12 642 077,42 òèñ. äîë. ÑØÀ, â òîìó ÷èñë³: ãàðàíòîâàíèé çîâí³ø-
í³é áîðã – 80 363 597,96 òèñ. ãðí (14,56 %), àáî 10 054 247,21 òèñ. äîë. ÑØÀ; 
ãàðàíòîâàíèé âíóòð³øí³é áîðã – 20 684 526,84 òèñ. ãðí (3,75 %), àáî 
2 587 830,21 òèñ. äîë. ÑØÀ.

Ìîæíà ä³éòè âèñíîâêó, ùî çà îñòàíí³ äåê³ëüêà ðîê³â Óêðà¿íà ïîòðàïèëà 
ó áîðãîâó ïàñòêó. Ïðè öüîìó íàâàíòàæåííÿ íà áþäæåò â³äíîñíî íåâåëèêå, 
³ ïåðåáóâàº íèæ÷å ð³âíÿ 40 % ÂÂÏ, õî÷à ó äåÿêèõ êðà¿íàõ ªâðîïåéñüêîãî 

9 ²íôîðìàö³éíà äîâ³äêà ùîäî äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó 
Óêðà¿íè (ñòàíîì íà 30.09.2013) [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.
minfin.gov.ua/control/uk/publish/article?art_id=38 7451& cat_id=365898.
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Ñîþçó (çîêðåìà Ãðåö³¿, ²òàë³¿, ²ðëàíä³¿) îáñÿã äåðæàâíîãî áîðãó çíà÷íî ïåðå-
âèùóº 100 % ÂÂÏ.

Îñíîâíèìè ïåðåäóìîâàìè ôîðìóâàííÿ íàäì³ðíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ â 
Óêðà¿í³ àíàë³òèêè10 ââàæàþòü:

 – õðîí³÷íèé äåô³öèò äåðæàâíîãî áþäæåòó, ïîâ’ÿçàíèé ç ïîñò³éíèì 
ïðîòèð³÷÷ÿì ì³æ ïîòðåáàìè òà ìîæëèâîñòÿìè äåðæàâè;

 – íåäîñêîíàë³ñòü ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè;
 – ñïðÿìóâàííÿ çíà÷íî¿ ÷àñòêè êîøò³â íà óòðèìàííÿ àïàðàòó óïðàâë³ííÿ;
 – íåäîñêîíàë³ñòü ñîö³àëüíî¿ ïîë³òèêè, ãîëîâíîþ ìåòîþ ÿêî¿ áóëî çà-
äîâîëåííÿ ïîë³òè÷íèõ ³íòåðåñ³â (îñîáëèâî íàïåðåäîäí³ âèáîð³â), à 
íå ïîòðåá ñóñï³ëüñòâà.

Çàãàëîì âèð³øàëüíèì ÷èííèêîì áîðãîóòâîðåííÿ íà áóäü-ÿêîìó åòàï³ 
ðîçâèòêó, ôîðìóâàííÿ ñêëàäó òà ñòðóêòóðè äåðæàâíîãî áîðãó º ìàêðîåêî-
íîì³÷íå ñåðåäîâèùå, êëþ÷îâ³ ðèñè ÿêîãî âèçíà÷àº õàðàêòåð òðàíñôîðìàö³¿, 
íà êîæíîìó åòàï³ ÿêî¿ ðîçâèòîê äåðæàâíîãî áîðãó òà óïðàâë³ííÿ íèì ìàº 
ïåâí³ îñîáëèâîñò³11.

Àíàë³òèêè òàêîæ çàóâàæóþòü12, ùî îñíîâíèìè ôàêòîðàìè, ÿê³ âïëèâà-
òèìóòü íà ôîðìóâàííÿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³ ó 2013 òà 2014 ðð. º çíà÷-
íèé îáñÿã ïîòðåá ó ô³íàíñóâàíí³ ñåêòîðó çàãàëüíîãî äåðæàâíîãî óïðàâë³í-
íÿ (ÑÇÄÓ). Çîêðåìà, ó 2013 ð. îáñÿã ñïëàòè òà çàãàëüí³ ïîòðåáè ó ô³íàíñó-
âàíí³ ÑÇÄÓ çðîñòóòü â³äïîâ³äíî äî 11,2 òà 14,3 % ÂÂÏ, òîä³ ÿê ó 2012 ð. ö³ 
ïîêàçíèêè ñòàíîâèëè 7,2  òà 10,4 % ÂÂÏ.

Çàçâè÷àé òàê³ ïîêàçíèêè íå º êðèòè÷íèìè. Ïðîòå ó çâ’ÿçêó ç ïîã³ðøåí-
íÿì ïåðñïåêòèâ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â ñâ³ò³ òà Óêðà¿í³, à òàêîæ ô³íàí-
ñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â ºâðîçîí³ çä³éñíåííÿ â³äïîâ³äíèõ îáñÿã³â çàïîçè÷åíü íà 
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ìîæå óñêëàäíèòèñÿ ÷åðåç â³äñóòí³ñòü ïîïèòó ç ïðèéíÿò-
íèìè ö³íîâèìè ïðîïîçèö³ÿìè.

Çàãðîçëèâîþ º ñèòóàö³ÿ, ïîâ’ÿçàíà ç ìîæëèâèì âïëèâîì âàëþòíèõ êî-
ëèâàíü íà îáñÿã äåðæàâíîãî áîðãó. Îñê³ëüêè ÷àñòêà áîðãó â ³íîçåìí³é âàëþ-
ò³ ñòàíîâèòü 65 % ëèøå âíàñë³äîê äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ð³âåíü 
äåðæàâíîãî áîðãó ìîæå ï³äâèùèòèñÿ äî 33 % ÂÂÏ.

Ñòîñîâíî ïèòàííÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ðåàë³çàö³¿ áîð-
ãîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè çàçíà÷èìî, ùî â öüîìó êîíòåêñò³ ãîëîâíå ì³ñöå 
â³äâîäèòüñÿ Áþäæåòíîìó êîäåêñó Óêðà¿íè. Äë ÿ çàïîá³ãàííÿ âèíèêíåííþ 
ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç óïðàâë³ííÿì äåðæàâíèì áîðãîì, óõâàëåíî ïîñòàíîâó 
Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè “Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó çä³éñíåííÿ êîí-
òðîëþ çà ðèçèêàìè, ïîâ’ÿçàíèìè ç óïðàâë³ííÿì äåðæàâíèì (ì³ñöåâèì) 
áîðãîì” â³ä 01.08.2012 ¹ 815. Öåé Ïîðÿäîê íàñàìïåðåä âèçíà÷àº ìåòîäî-

10 Øåïèëåíêî Â. Þ. Áîðãîâà ïîë³òèêà Óêðà¿íè: ñó÷àñí³ñòü òà òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó / 
Â. Þ. Øåïèëåíêî [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.sworld.com.
ua/index.php/ru/economy-212/financial-cash-flow-and-credit-212/13418-212-615.

11 Êîçþê Â. Â. Äåðæàâíèé áîðã â óìîâàõ ðèíêîâî¿ òðàíñôîðìàö³¿ åêîíîì³êè 
Óêðà¿íè : ìîíîãð. / Â. Â. Êîçþê. – Ò. : Êàðò-áëàíø, 2002. – 238 ñ.

12 Áàøêî Â. Áîðãîâà ïîë³òèêà â Óêðà¿í³ ó 2013 ð. / Â. Áàøêî [Åëåêòðîííèé ðå-
ñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://ecofin.org.ua/debt_policy_2013/.
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ëîã³÷í³ òà îðãàí³çàö³éí³ çàñàäè çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ çà ðèçèêàìè, ïîâ’ÿ-
çàíèìè ç óïðàâë³ííÿì äåðæàâíèì (ì³ñöåâèì) áîðãîì. Íà âèêîíàííÿ âèìîã 
çàçíà÷åíî¿ ïîñòàíîâè óðÿäó òà â³äïîâ³äíî äî Ïîëîæåííÿ ïðî óïðàâë³ííÿ 
ðèçèêàìè, ïîâ’ÿçàíèìè ç äåðæàâíèì áîðãîì, çàòâåðäæåíîãî íàêàçîì Ì³-
í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè â³ä 16.06.2010 ¹ 461, áóëî âèäàíî íàêàç Ì³í³ñ-
òåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè “Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïðîãðàìè óïðàâë³ííÿ äåð-
æàâíèì áîðãîì íà 2013 ð³ê” â³ä 21.02.2013 ¹ 277. Ó Ïðîãðàì³ íàâîäÿòüñÿ 
ïîêàçíèêè Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà 2013 ð³ê” 
â ÷àñòèí³ äåðæàâíîãî áîðãó ³ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü, áîðãîâ³ ³íñòðóìåíòè, 
çà äîïîìîãîþ ÿêèõ ïëàíóºòüñÿ çàáåçïå÷èòè ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áþ-
äæåòó ó 2013 ð., âèçíà÷àºòüñÿ ñòðóêòóðà äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè íà ïî-
òî÷íèé ð³ê, îö³íþþòüñÿ ðèçèêè, à òàêîæ îêðåñëþþòüñÿ íàïðÿìè ï³äâè-
ùåííÿ êðåäèòíèõ ðåéòèíã³â. Çàõîäè ç ïîïåðåäæåííÿ ðèçèêó çíèæåííÿ ñó-
âåðåííîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãó ïåðåäáà÷àþòü ñâîº÷àñíå ³ â ïîâíîìó îá-
ñÿç³ âèêîíàííÿ äåðæàâîþ çîáîâ’ÿçàíü çà äåðæàâíèì áîðãîì, à òàêîæ ðîç-
êðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ñòàí ³ ñòðóêòóðó äåðæàâíîãî áîðãó, îáñÿã ìàéáóòí³õ 
ïëàòåæ³â çà íèì. Íåîáõ³äíèìè óìîâàìè ïë³äíî¿ ñï³âïðàö³ ç ðåéòèíãîâèìè 
àãåíòñòâàìè º òðàíñïàðåíòí³ñòü ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì òà 
ùîäî åêîíîì³÷íîãî ñòàíîâèùà êðà¿íè. Çàäëÿ öüîãî ïåðåäáà÷åíî âåäåííÿ 
ïîñò³éíîãî ä³àëîãó ç ïðîâ³äíèìè ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè ³ç çàçíà÷åíèõ 
ïèòàíü, ï³äãîòîâêà çâ³ò³â òà â³äïîâ³äåé íà ¿õí³ çàïèòè ç ìåòîþ íàäàííÿ íåîá-
õ³äíî¿ ³íôîðìàö³¿ äëÿ âèçíà÷åííÿ ñóâåðåííîãî êðåäèòíîãî ðåéòèíãó Óêðà¿-
íè, ðåãóëÿðíå îïðèëþäíåííÿ ðåçóëüòàò³â ðîáîòè ç ïèòàíü äåðæàâíîãî 
áîðãó íà îô³ö³éíîìó âåá-ñàéò³ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè. Êð³ì òîãî, ç 
ìåòîþ çá³ëüøåííÿ ïîïèòó ñåðåä ³íâåñòîð³â òà ¿õ çàîõî÷åííÿ äî êóï³âë³ ÎÇÄÏ 
Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â ñï³ëüíî ç Íàö³îíàëüíèì áàíêîì òà ³íøèìè îðãàíàìè 
äåðæàâíî¿ âëàäè ãîòóº ïðîñïåêò åì³ñ³¿ ÎÇÄÏ ó ðåäàêö³¿ 2013 ð., â ÿêîìó â 
ïîâíîìó îáñÿç³ ðîçêðèâàºòüñÿ ³íâåñòèö³éíà ïðèâàáëèâ³ñòü Óêðà¿íè.

Çã³äíî ç ïîëîæåííÿìè Áþäæåòíîãî êîäåêñó Óêðà¿íè ïîñòàíîâîþ Êàá³-
íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 29.04.2003 ¹ 320 áóëî çàòâåðäæåíî Ñåðåäíüî-
ñòðîêîâó ñòðàòåã³þ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì íà 2013–2015 ðð.13, ùî 
ìàº íà ìåò³:

 – çàäîâîëåííÿ ïîòðåá äåðæàâè ó ïîçèêîâèõ ðåñóðñàõ øëÿõîì ô³íàíñó-
âàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó çà ì³í³ìàëüíî ìîæëèâî¿ âàðòîñò³ îáñëó-
ãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ç óðàõóâàííÿì ðèçèê³â;

 – óòðèìàííÿ îáñÿãó äåðæàâíîãî áîðãó íà åêîíîì³÷íî áåçïå÷íîìó ð³âí³;
 – çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ âíóòð³øíüîãî ðèíêó 
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ðîçøèðåííÿ äîñòóïó äî ì³æíàðîäíîãî 
ðèíêó êàï³òàëó;

 – ðåôîðìóâàííÿ ó ñôåð³ ì³æíàðîäíî¿ ³íòåãðàö³¿ òà ñï³âïðàö³, ñïðÿìî-
âàíå íà âèðîáëåííÿ ö³ë³ñíî¿ ³ çáàëàíñîâàíî¿ çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ 

13 Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì 
íà 2013–2015 ðîêè : ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 29.04.2013 ¹ 320 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: zakon2.rada.gov.ua/laws/show/320-2013-n. 
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ïîë³òèêè, ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ òà ³íâåñòèö³éíî¿ 
ïðèâàáëèâîñò³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.

Äîñÿãíåííÿ çàçíà÷åíèõ ö³ëåé çàáåçïå÷óºòüñÿ øëÿõîì:
 – îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè äåðæàâíîãî áîðãó â ðîçð³ç³ âàëþòè ³ â³äñîòêîâèõ 
ñòàâîê, ùî äàñòü çìîãó ì³í³ì³çóâàòè â³äïîâ³äí³ ðèçèêè;

 – ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ðåô³íàíñóâàííÿì òà óòðèìàííÿì ñå-
ðåäíüîçâàæåíîãî ñòðîêó äî ïîãàøåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè 
ó âèçíà÷åíèõ ö³ºþ Ñòðàòåã³ºþ ìåæàõ;

 – çàïîá³ãàííÿ âèíèêíåííþ ï³êîâèõ íàâàíòàæåíü íà äåðæàâíèé áþäæåò, 
ùî ïîâ’ÿçàí³ ³ç çä³éñíåííÿì ïëàòåæ³â çà äåðæàâíèì áîðãîì;

 – ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî 
äàñòü çìîãó ï³äâèùèòè ïîïèò íà íèõ ñåðåä ³íâåñòîð³â;

 – çä³éñíåííÿ çàïîçè÷åíü äëÿ ï³äòðèìêè òà ðîçâèòêó ïð³îðèòåòíèõ ñôåð 
åêîíîì³êè;

 – çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíî¿ ñï³âïðàö³ ç ïðîâ³äíèìè ì³æíàðîäíèìè 
ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè ùîäî ïðèñâîºííÿ íèìè ñóâåðåííîãî êðå-
äèòíîãî ðåéòèíãó Óêðà¿í³ òà ¿¿ áîðãîâèì çîáîâ’ÿçàííÿì;

 – çàáåçïå÷åííÿ ñèñòåìíîãî ï³äõîäó äî ì³æíàðîäíî¿ ³íòåãðàö³¿ òà ñï³âï-
ðàö³, ó òîìó ÷èñë³ çàïðîâàäæåííÿ ä³ºâèõ ìåõàí³çì³â ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü 
ó çîâí³øíüîåêîíîì³÷í³é ñôåð³;

 – çàïðîâàäæåííÿ ñòðàòåã³¿ çàëó÷åííÿ, åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ òà 
ìîí³òîðèíãó çîâí³øíüî¿ äîïîìîãè;

 – ðîçøèðåííÿ ñï³âïðàö³ ç ì³æíàðîäíèìè îðãàí³çàö³ÿìè, â òîìó ÷èñë³ 
ì³æíàðîäíèìè ô³íàíñîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè;

 – çàáåçïå÷åííÿ ïðîçîðîñò³ ä³ÿëüíîñò³, ïîâ’ÿçàíî¿ ç óïðàâë³ííÿì äåðæàâ-
íèì áîðãîì, òà ïóáë³÷íîñò³ â³äïîâ³äíî¿ ³íôîðìàö³¿.

Îñíîâíèìè çàõîäàìè, ñïðÿìîâàíèìè íà âèêîíàííÿ çàâäàíü Ñòðàòåã³¿, º:
 – óçãîäæåííÿ íàïðÿì³â ïîë³òèêè ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì 
ç íàïðÿìàìè áþäæåòíî¿ òà ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè;

 – óäîñêîíàëåííÿ íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè ç ïèòàíü óïðàâë³ííÿ äåð-
æàâíèì áîðãîì;

 – ñêëàäåííÿ ãðàô³êà ïðîâåäåííÿ àóêö³îí³â îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåð-
æàâíî¿ ïîçèêè ³ç çàçíà÷åííÿì âèä³â òà ñòðîê³â îá³ãó áîðãîâèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â;

 – ïðîâåäåííÿ àíàë³çó òà îö³íêè ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç äåðæàâíèì áîðãîì;
 – ðåãóëÿðíå ðîçì³ùåííÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ç ð³çíèìè ñòðîêàìè 
îá³ãó;

 – ñòâîðåííÿ íàëåæíèõ óìîâ äëÿ åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ïåð-
âèííèõ äèëåð³â òà ï³äòðèìàííÿ íèìè äâîñòîðîííüîãî êîòèðóâàííÿ 
äåðæàâíèõ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

 – çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç àêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ç 
ìåòîþ çìåíøåííÿ ï³êîâèõ íàâàíòàæåíü íà äåðæàâíèé áþäæåò;

 – âèâ÷åííÿ ìîæëèâîñò³ ðîçøèðåííÿ ïåðåë³êó äåðæàâíèõ áîðãîâèõ 
³íñòðóìåíò³â, ó òîìó ÷èñë³ ç ïëàâàþ÷îþ â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ, ³íäåê-
ñîâàíèõ íà ð³âåíü ³íôëÿö³¿, òà ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ íàñåëåííÿ ó ãðèâí³;
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 – ðîçøèðåííÿ ñï³âïðàö³ ç ì³æíàðîäíèìè îðãàí³çàö³ÿìè, çîêðåìà Ñâ³òî-
âèì áàíêîì, Ì³æíàðîäíèì âàëþòíèì ôîíäîì, ªâðîïåéñüêèì áàíêîì 
ðåêîíñòðóêö³¿ òà ðîçâèòêó, ªâðîïåéñüêèì ³íâåñòèö³éíèì áàíêîì;

 – çàáåçïå÷åííÿ ðåãóëÿðíîãî ïîäàííÿ ì³æíàðîäíèì ðåéòèíãîâèì àãåíò-
ñòâàì ñòàòèñòè÷íèõ ³ àíàë³òè÷íèõ äàíèõ ùîäî ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî 
òà ïîë³òè÷íîãî ñòàíîâèùà Óêðà¿íè òîùî.

Çàçíà÷èìî, ùî íà ñüîãîäí³ ïåðøîðÿäíèìè çàëèøàþòüñÿ ïèòàííÿ, ïîâ’ÿçàí³ 
ç íîðìàòèâíî-ïðàâîâèì çàáåçïå÷åííÿì áîðãîâî¿ ïîë³òèêè. Åôåêòèâí³ñòü çà-
êîíîäàâñòâà â ö³ëîìó ³ êîíêðåòíèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â çîêðåìà áàãà-
òî â ÷îìó çàëåæèòü â³ä ä³ºâîñò³ êîíòðîëþ çà õîäîì ¿õ ðåàë³çàö³¿, ïðàêòèêè çà-
ñòîñóâàííÿ, âèÿâëåííÿ ñèëüíèõ ³ ñëàáêèõ ñòîð³í, óñâ³äîìëåííÿ íåîáõ³äíîñò³ 
âäîñêîíàëåííÿ. Òîìó ïðàâîâèé àíàë³ç íîðìàòèâíîãî çàáåçïå÷åííÿ áîðãîâî¿ 
ïîë³òèêè âêðàé âàæëèâèé äëÿ âèÿâëåííÿ ïðîãàëèí íîðìàòèâíî-ïðàâîâî¿ áàçè, 
íàóêîâîãî ïîøóêó âàð³àíò³â ¿õ óñóíåííÿ.

Íàñàìê³íåöü çàóâàæèìî, ùî ñòðàòåã³÷íîþ ìåòîþ äåðæàâíî¿ áîðãîâî¿ 
ïîë³òèêè Óêðà¿íè ìàëî á ñòàòè çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ðåàë³çà-
ö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì òà ñòàëîãî ³íñòèòóö³éíîãî ðîçâèòêó ç îäíî÷àñíèì 
çàáåçïå÷åííÿì ñòàá³ëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó òà âàëîâîãî 
âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó. Â óìîâàõ îáìåæåíèõ ìîæëèâîñòåé ³íâåñòóâàííÿ 
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó äëÿ Óêðà¿íè ÷è íå íàéâàæëèâ³øèì º ïðîâåäåííÿ 
ô³íàíñîâî¿ òà ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, àäåêâàòíî¿ äîñÿãíóòèì ð³âíÿì 
åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà çðîñòàííÿ.

Ñòàòòÿ íàä³éøëà äî ðåäàêö³¿ 30.10.2013


