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СТРАТЕГІЧНЕ УПРАВЛІННЯ БОРГОВИМИ ЗОБОВЯЗАННЯМИ 
УКРАЇНИ В УМОВАХ НЕСТАБІЛЬНОСТІ СВІТОВОЇ 

ФІНАНСОВОЇ СИСТЕМИ 

Робота присвячена аналізу світової фінансової нестабільності, що зумовлена, 
значною мірою кризою заборгованості багатьох розвинених країн,  а також 
визначенню  каналів поширення кризових явищ на фінансово-економічну систему 
України з метою розробки оптимальної боргової політики. 

Работа посвящена анализу мировой финансовой нестабильности, что 
обусловлено, в значительной степени кризисом задолженности многих развитых 
стран, а также определению каналов распространения кризисных явлений на 
финансово-экономическую систему Украины с целью разработки оптимальной 
долговой политики. 

Paper is devoted to analysis of global financial instability, due largely debt crisis, 
many developed countries, and to feed the spread of these crises on financial and economic 
system of Ukraine to develop the optimal debt policy. 

Постановка проблеми. Одним з найголовніших питань порядку 
денного перед світовим співтовариством виступає надмірний рівень 
державного боргу багатьох високорозвинених країн, загрожуючи 
розвитку світової економіки та провокуючи другу хвилю світової 
фінансової кризи. Природа боргу, з одного боку, полягає в тому, що при 
проведенні зваженої, оптимальної боргової політики можливо досягти  
підвищення загального суспільного добробуту, з іншого боку, 
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використання боргового важеля надмірно та ірраціонально може 
призвести до катастрофічних наслідків. За даними міжнародних 
фінансових організацій рівень валового боргу у розвинених країнах за 
останні тридцять років зріс з 164 до 314% ВВП. Безумовно, такий стан 
справ не може не позначитись на функціонуванні фінансових систем 
країн інших груп, серед яких є Україна. Враховуючи зовнішні та 
внутрішні загрози і виклики, особливої актуальності набуває питання 
формування зваженої, раціональної боргової політики.   

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питаннями державного, а 
також приватного боргу займались і займаються провідні економісти, 
вчені та практики всього світу. Серед них: Дж. Штігліц, Р. Манделл, Н. 
Рубіні, Г. Камінскі, Р. Барро, Дж. Кейнс, Д. Бьюкеннен, Р. Девіс, А. 
Лайнер, М. Карлберг, Ф. Модільяні, Р. Масгрейв, Ш. Планкарт, О. 
Плотніков, В. Геєць, З. Луцишин, І. Лютий, Г. Кучер та інші. Проте 
теоретичні розробки західних вчених не завжди можуть 
трансплантуватись в українські реалії, бо не враховують особливості та 
умови трансформаційної економіки. 

Постановка завдання. Високий рівень залежності вітчизняної 
фінансово- економічної системи від конюнктури міжнародних ринків 
капіталів, зумовлює необхідність розробки та імплементації ефективної 
стратегії управління борговими зобов’язаннями з метою забезпечення 
фінансової стабільності та економічного зростання.     

Виклад основного матеріалу. Можливі дефолти окремих країн 
Євросоюзу, зокрема, Греції, Ірландії, Португалії та Іспанії  можуть стати 
каталізаторами нового економічного спаду. Дестабілізація ринків 
позичкового капіталу вестиме до звуження кредитування реального 
сектору економіки, а рестрикційна бюджетна політика в окремих країнах 
ЄС зменшуватиме їх внутрішній попит та обсяги імпорту товарів і послуг, 
що неминуче позначатиметься на темпах економічного розвитку країн-
експортерів. Подальше проведення надмірно експансійної бюджетної 
політики при існуванні значного розміру державного боргу та не 
вирішенні ряду гострих проблем у банківському секторі може призвести 
до накладення кризи державного боргу на банківську кризу. 

Спусковим гачком для початку другої хвилі кризи може стати не 
лише боргова криза у США чи країнах ЄС, а й прискорення інфляції в 
країнах, що розвиваються. Адже попит і пропозиція на товарних ринках 
не відображають 

реальної ситуації в економіці, а значною мірою є результатом 
спекулятивної гри. Тим часом саме такі спекулятивні ігри можуть 
розігнати інфляцію до критичного рівня. З іншого боку, масштабні 
антикризові заходи вивільнили величезну кількість спекулятивного 
капіталу, який миттєво ринув на ринки країн, що розвиваються. Ряд країн 
з метою стримування інфляції і запобігання роздуванню бульбашок цін на 
реальні і фінансові активи ввели податок на приплив іноземного капіталу 
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та застосували інші інструменти контролю за рухом капіталів. Проте 
більшість країн обмежилися інтервенціями на валютних ринках. 
Очевидно, що вказані заходи виявляться малоефективними при 
подальшому посиленні кризових явищ. 

Проникнення другої хвилі кризи до економіки України може 
відбуватися через фондовий ринок, валютний ринок, банківський сектор, 
платіжний баланс, реальний сектор економіки, бюджет та боргові 
зобов’язання уряду і корпоративних структур. 

В умовах високої відкритості національної економіки вона є 
надзвичайно вразливою до впливу зовнішніх чинників. Поширення 
міжнародних «ефектів зараження», які формують турбулентність в 
національній фінансовій системі та впивають на стан економіки України, 
може відбуватися за такими основними каналами: 

- загальні шоки: падіння світових цін на металопродукцію і 
підвищення спредів за борговими зобов’язаннями країн з ринками, що 
формуються, підривають фінансовий стан національних виробників і 
погіршують можливості обслуговування ними зовнішньоборгових 
зобов’язань; 

-  торговельні шоки: стагнація економік крупних торговельних 
партнерів України зменшує попит на товари національного експорту, що, 
у свою чергу, призводить до відпливу капіталів, падіння цін на внутрішні 
активи і спекулятивних атак на валюту; 

-  фінансові шоки: фінансові кризи у провідних країнах світу 
змушують міжнародних інвесторів реструктурувати власні портфелі, 
виходячи з вимог ліквідності, мотивів ризик-менеджменту та ін.; в умовах 
загального зниження цін на активи інвестори схильні до «скидання» 
найменш надійних активів, доходність яких є найбільш волатильною; 

- інформаційні ефекти: валютна криза в одній країні «посилає 
сигнал» спекулянтам про можливість девальвації валюти країни із 
схожими макроекономічними характеристиками; у 2008 році після 
девальвації низки валют східноєвропейських країн фінансово вразлива 
економіка України стала об’єктом інфікування і переоцінки перспектив 
національної валюти. 

Згідно з прийнятими у світі дефініціями, банківська криза 
розглядається як процес ерозії банківського капіталу, масового вилучення 
депозитів вкладниками, скорочення кредитної діяльності банків і 
масштабного втручання держави у діяльність банків. [1] 

МВФ відносить банківські кризи до категорії системних у разі, 
якщо  виникло погіршення фінансового стану банків, внаслідок 
вилучення депозитів чи накопичення збитків, а також, у випадку 
суттєвого втручання держави у банківський сектор для стабілізації 
кредитного ринку та проведення масового закриття неплатоспроможних 
банків. 
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Щодо кількісних критеріїв, то банківські кризи вважаються 
системними, якщо внаслідок понесених банками збитків, частка недіючих 
позик у їх портфелях перевищує 20%, або ж на банки, які ліквідуються, 
припадає 20% активів банківської системи. Характерними рисами 
системних банківських криз є використання значних сум державних 
коштів на реструктуризацію банківського сектору (в сумі понад 5% ВВП) 
і накопичення значних збитків у рамках банківської системи, внаслідок 
чого частка недіючих позик у кредитному портфелі банків перевищує 
20%. [2] 

Суттєве зростання внутрішніх кредитів підвищує ризики 
нестабільності банківського сектору. В таких умовах розбалансування 
активів і пасивів банків за строковістю і видами валют, накопичення 
банками суттєвих кредитних ризиків, а також невисокий ступінь 
платоспроможності банківських позичальників можуть стати причиною 
виникнення ланцюгової реакції дестабілізації фінансової системи після 
реалізації негативного впливу зовнішніх чинників. 

Взаємозв’язок валютної кризи і банківської кризи приймає такий 
вигляд: зниження курсу національної валюти при наявності значних 
валютних дисбалансів у банківському секторі, зменшенні реальних 
доходів населення та наростанні негативних тенденцій у сфері 
виробництва можуть призвести до суттєвого погіршення якості 
банківських активів і виникнення банківської кризи. У країнах із слабким 
банківським сектором кредитний бум на внутрішньому ринку, 
фінансований із зовнішніх джерел, може призвести до погіршення 
фінансового стану банків, виникнення проблем з обслуговуванням 
зовнішніх боргів та розгортання «подвійних криз» — платіжного балансу 
і банківських криз із руйнівними тривалими наслідками.  Г. Камінські і К. 
Райнхарт, які ввели до економічної термінології поняття «подвійні 
кризи», зазначали, що проблеми банківського сектора, як правило, 
передують валютним кризам, а валютні кризи, у свою чергу, 
поглиблюють кризи банківські. Валютна криза зазвичай визначається як 
процес вилучення міжнародних резервів, втрати вартості національної 
валюти більше, ніж на 25%, та зміни валютного режиму.[3] 

Можливий сценарій валютної кризи в Україні виглядає таким 
чином: значний дефіцит поточного рахунку платіжного балансу та його 
подальше зростання в умовах падіння світових цін на металопродукцію 
поєднується із скороченням припливу прямих, портфельних та 
фінансових інвестицій. В таких умовах в Україні формується негативне 
сальдо платіжного балансу, що веде до вилучення міжнародних резервів 
країни і робить безальтернативним сценарій подальшої девальвації 
гривні, та призводить до ланцюгової реакції. 

Валютна криза демонструє тісний ступінь взаємозв’язку з борговою 
кризою: девальвація збільшує частку внутрішніх доходів, які 
спрямовуються на погашення і обслуговування зовнішніх боргів. Якщо 
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позичальники не мають достатніх джерел надходжень у іноземній валюті, 
то вразливість до валютного ризику наражає їх також на небезпеку 
кредитного ризику. Девальвація може стати причиною масових дефолтів 
українських підприємств і виникнення системної фінансової кризи. 
Наявність значного зовнішньоборгового навантаження збільшує потреби 
суб’єктів національної економіки у валютних коштах для виплати 
зовнішніх боргів, а порушення позитивної динаміки надходження 
зовнішніх кредитів і інвестицій може призвести до масштабного 
вилучення міжнародних валютних резервів і спонукати центральний банк 
до здійснення стрімкої девальвації національної валюти. Суттєва 
девальвація національної валюти у поєднанні з такими факторами, як 
високий рівень зовнішнього боргу та нестійкий стан банківського сектору 
можуть підвести економіку до всеохоплюючої фінансової кризи. Це 
відбувається тому, що, по-перше, девальвація посилює борговий тягар 
для корпорацій, зобов’язання яких деноміновані в іноземній валюті. По-
друге, девальвація у багатьох випадках стає чинником розгортання 
банківської кризи, оскільки банки, з одного боку, виявляються 
неспроможними обслуговувати власні зовнішні зобов’язання, а з іншого – 
стикаються з проблемою неповернення банківських кредитів 
підприємствами і населенням, які зазнали негативного впливу 
девальвації. 

Найбільш суттєвими чинниками впливу на стан реального сектору в 
Україні є погіршення кон’юнктури для традиційних товарів українського 
експорту чи суттєве зростання цін на імпортовані сировину чи 
енергоносії. В Україні погіршення фінансового стану підприємств-
експортерів обертається для економіки загостренням ситуації на 
валютному ринку. Погіршення фінансового стану підприємств також 
неминуче відображається на показниках діяльності банківських установ. 
Суттєве покладання на залучення зовнішніх фінансових ресурсів робить 
підприємства вразливими до циклічних коливань і визначає потужний 
вплив зовнішніх шоків на стан справ у реальному секторі економіки, 
оскільки підприємства постають перед необхідністю суттєвого 
скорочення власних витрат і коригування виробничих планів у відповідь 
на зменшення доступності зовнішнього фінансування. 

Стрімке зростання внутрішніх кредитів, роздування бульбашок на 
ринку нерухомості, значні зовнішні запозичення корпорацій підвищують 
ймовірність того, що збої у роботі фінансової системи призведуть до 
істотного падіння рівня виробництва. Корпорації із значним обсягом 
валютних зобов’язань у кризовий період опиняються у досить скрутному 
становищі, оскільки падіння обсягів збуту та зниження курсу 
національної валюти суттєво зменшує валютний еквівалент отримуваних 
доходів, а зростання відсоткових ставок на внутрішньому і зовнішньому 
кредитному ринках різко скорочує можливості для рефінансування 
наявних боргів. 
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Вплив світової фінансової кризи на стан державного бюджету 
України може відбуватися за такими основними напрямами: 

1) зниження доходів бюджету в умовах падіння рівня виробництва, 
погіршення фінансового стану підприємств і скорочення експортної 
виручки; 

2) збільшення потреб у бюджетних ресурсах для підтримки 
системоутворюючих суб’єктів економіки, фінансування програм 
антикризового управління економікою і підтримки вразливих верств 
населення; 

3) звуження потенціалу зовнішнього та внутрішнього ринку 
позичкових капіталів, що ускладнюватиме залучення нових позик 
державою з метою рефінансування наявних боргів на покриття дефіциту 
державного бюджету. 

Глобальна фінансово-економічна криза засвідчила, що виважена 
політика управління борговими зобов’язаннями є важливим елементом 
здорової макроекономічної політики та інституційного механізму, які 
сприяють утриманню фінансової стабільності та мінімізують негативний 
вплив зовнішніх чинників. 

Станом на 01.07.2011 р. валовий зовнішній борг України становив 
123,4 млрд. дол. США, що складає майже 90% ВВП за 2010 р. В складі 
сумарного зовнішнього боргу на борг органів державного управління 
припадало 27,3 млрд. дол. США, на борг банків – 27,5 млрд. дол., на борг 
не фінансових підприємств – 54,3 млрд. дол.[6] 

Зовнішні боргові зобов’язання держави і приватних суб’єктів 
характеризуються значними фінансово-економічними ризиками, які 
посилюють уразливість національної економіки до дії зовнішніх шоків. У 
даний час за наявних зон вразливості, породжуваних борговими 
процесами, виникає об’єктивна необхідність розробки ефективної 
системи управління національним боргом із врахуванням складних 
взаємозв’язків між борговою політикою і фінансовою стабільністю. 

У макроекономічному контексті вільний рух міжнародних капіталів 
і неконтрольоване нарощування зовнішнього боргу генерують такі 
ризики: 

- макроекономічна волатильність: надходження зовнішніх ресурсів 
може призводити до перегріву економіки, а тиск на обмінний курс 
негативно впливає на конкурентоспроможність країни; 

-  неефективність ринків: іноземний капітал може розподілятися 
неефективно між позичальниками і ставати причиною утворення 
надмірної заборгованості; 

-  неможливість проведення незалежної економічної політики: 
вільний рух іноземних капіталів покладає обмеження на грошово-
кредитну і валютно-курсову політику; 
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- нестійкість банківської системи: опосередкування значних 
припливів капіталу і швидке зростання на цій основі внутрішніх кредитів 
породжують тиск на фінансовий сектор; 

-  раптові зупинки чи зворотній рух іноземного капіталу, які 
обертаються валютними, банківськими і борговими кризами для країн – 
реципієнтів іноземного капіталу. 

В таких умовах для уникнення валютно-фінансових потрясінь 
надзвичайно важливе значення має регулювання боргових операцій 
приватних позичальників. П. Кругман, Дж. Тобін і Дж. Стігліц 
обґрунтували, що втручання уряду у міждержавний рух капіталів є 
суспільно ефективним заходом.[4]  Вони показали, що вдаючись до 
контролю за рухом капіталів уряд може обмежити надмірне взяття ризиків 
приватними суб’єктами і зробити ринки менш вразливими до дії зовнішніх 
шоків. Відсутність належних елементів і ефективних важелів впливу на 
зовнішні корпоративні запозичення у системі макроекономічного 
регулювання економіки України у 2005-2008 рр. призвели до накопичення 
надмірних ризиків на балансах підприємств і банків та формування 
надмірного зовнішнього боргового навантаження, які запустили ланцюг 
дестабілізації фінансової системи України під впливом зовнішніх шоків. 
Під час кризи неплатоспроможність банків і державних підприємств стала 
вагомим фактором посилення боргового навантаження на Державний 
бюджет України: масштабні програми рекапіталізації банків фінансувалися 
за рахунок випуску облігацій внутрішньої позики; зовнішні борги НАК 
”Нафтогаз України” були реструктуровані під державні гарантії; статутний 
фонд даної компанії неодноразово поповнювався за рахунок випуску 
ОВДП. 

Світова фінансова криза 2008-2009 рр. продемонструвала, що країни, 
які мали адекватну систему пруденційного регулювання і застосовували 
інструменти контролю за рухом капіталів, виявилися більш стійкими до 
впливу негативних чинників і зазнали менших економічних і фінансових 
втрат. Побудувавши регресію темпів зміни реального ВВП за 2008-2009 
рр. у міжкраїнному вимірі експерти МВФ встановили, що змінні контролю 
за рухом капіталів (особливо обмеження боргових операцій) і 
прудеційного регулювання валютних операцій є статистично значущими 
змінними в вказаному рівнянні, які мають додатний знак. Тобто більш 
сприятлива динаміка ВВП була пов’язана з більш жорсткими 
обмеженнями у до кризовий період.[5] 

Уроки світової фінансово-економічної кризи і кризового розвитку 
подій в Україні в умовах високого зовнішньоборгового навантаження 
засвідчили необхідність вдосконалення управління запозиченнями 
держави і підприємницького сектора, а також механізмів регулювання 
зовнішнього сукупного боргу на основі системного підходу. 

У даний час значні потреби у рефінансуванні боргів країн з високим 
рівнем боргового навантаження і слабкою базою інвесторів у державні 
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цінні папери справляють негативний вплив на оцінку суверенних ризиків 
ринковими суб’єктами, посилюють загальний ступінь непевності на 
фінансових ринках, підвищують вартість залучення нових позик і 
посилюють 

їх нестійкий характер. В таких умовах об’єктивно постає 
необхідність вдосконалення управління національним боргом і розробки 
якісно нових боргових стратегій, у центрі яких знаходяться: 

1) сильна система ризик-менеджменту; 
2) активне використання структури боргу для протидії впливу 

шокових ситуацій; 
3) наявність резервних фондів і буферів ліквідності; 
4) врахування нестабільності і мінливості бази інвесторів. 
Створення довгострокових умов для стабільності фінансової системи 

України вимагає зваженого управління борговими операціями уряду, 
фінансових і нефінансових підприємств та дотримання економічно 
безпечних розмірів боргових зобов’язань України. 

Висновки. Стратегічними орієнтирами політики управління 
державним і корпоративним боргом України мають стати: 

- досягнення достатнього ступеню міцності фінансової системи 
України для нівелювання негативного впливу глобальних чинників; 

- забезпечення повноцінної інтеграції України до міжнародного 
ринку капіталів; 

- доповнення внутрішніх заощаджень та забезпечення продуктивного 
використання ресурсів, які залучаються позичальниками на внутрішньому 
та зовнішньому ринку капіталів; 

- утримання сумарного обсягу боргових зобов’язань України на 
економічно  безпечному рівні; 

- забезпечення потреб держави у позичкових коштах та своєчасне і у 
повному обсязі виконання  зобов'язань за державним боргом; 

- мінімізація ризиків державних і корпоративних запозичень шляхом 
збалансування структури державного і корпоративного боргів за видами 
валют, відсоткових ставок і термінів погашення боргу; 

- забезпечення ефективного  функціонування  внутрішнього  ринку 
цінних паперів та підтримання постійного доступу до міжнародного ринку 
капіталу; 

- подальше формування іміджу України як надійного позичальника, 
що вчасно та в повному обсязі виконує свої боргові зобов'язання. 
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РОЛЬ АМОРТИЗАЦІЙНОЇ ПОЛІТИКИ В 
ІНВЕСТИЦІЙНОМУ ПРОЦЕСІ 

В статті розглянуто роль амортизації в інвестиційному процесі і 
запропоновано механізм накопичення амортизаційних відрахувань на окремому 
депозитному рахунку та використання цих коштів при відтворенні основних засобів. 

В статье рассмотрено роль амортизации в инвестиционном процессе и 
предложено механизм накопления амортизационных отчислений на отдельном 
депозитном счёте, а также использование этих средств при воспроизведении 
основных средств.  

In the article it is examined the role of amortization in the investment process and it is 
proposed the mechanism of the accumulation of depreciation allowances on the separate 
calculation, and also the use of these means during the reproduction of basic means. 

Постановка проблеми. Амортизація являє собою надзвичайно 
складне економічне явище. Вона з’єднує риси витрат виробництва і 
джерел фінансування інвестицій підприємства. Лише продумана 
амортизаційна політика забезпечує надходження достатніх коштів для 
постійного оновлення основних засобів, а відсутність її веде до його 
старіння і “проїдання”, що і відбувається сьогодні в Україні. В останні 
роки фактично припинився процес нагромадження і оновлення основних 
засобів. Інвестиційний запас, створений у 80 – ті роки, повністю 
вичерпався, внаслідок чого понад 60% діючих засобів виробництва 
знаходиться за межами нормативного терміну експлуатації. 

Аналіз останніх досліджень. Роль амортизації у відтворювальному 
процесі досліджували багато вітчизняних та зарубіжних науковців, таких 
як Бернстайн Л., Голов С., Ентоні Р., Житний П., Кірейцев Г., Рис. Дж., 
Хендриксен Е., Чумаченко М. Серед науковців на сучасному етапі 
ведеться багато дискусій з приводу цих питань, але до цього часу 
одностайної думки не досягнуто. 


