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Çà ðîêè íåçàëåæíîñò³ Óêðà¿íà ç³òêíóëàñü 
ç âåëèêîþ ê³ëüê³ñòþ åêîíîì³÷íèõ ïðîáëåì. 
Îñòàíí³ì ÷àñîì íåâì³ííÿ âèêîðèñòîâóâà-
òè åôåêòèâíî ïîçèêîâ³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè 
ïðèçâåëî äî ïîñò³éíîãî çðîñòàííÿ äåðæàâ-
íîãî áîðãó. Â³äïîâ³äíî äî ñòàòèñòèêè, ùî 
îïðèëþäíåíà íà îô³ö³éíîìó âåá-ðåñóðñ³ 
Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè, çàãàëüíà 
ñóìà äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåð-
æàâîþ áîðãó ñòàíîì íà 31 ãðóäíÿ 2012 ð.  
ñòàíîâèëà 515,51 ìëðä ãðí, ñòàíîì íà  
31 ãðóäíÿ 2013 ð. – 584,37 ìëðä ãðí, à íà 
31 ãðóäíÿ 2014 ð. – 1 100,83 ìëðä ãðí. 
Âðàõîâóþ÷è çàçíà÷åí³ äàí³, ìîæåìî áà÷è-
òè íåâò³øí³ ðåçóëüòàòè ùîð³÷íîãî çðîñòàí-
íÿ îáñÿã³â äåðæàâíîãî áîðãó â Óêðà¿í³. ßê 
â³äîìî, âíóòð³øí³ òà çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ, 
ÿê³ çíàõîäÿòü ñâîº â³äîáðàæåííÿ ó âèãëÿä³ 
äåðæàâíîãî áîðãó, º ³íäèêàòîðîì ô³íàíñî-
âîãî ñòàíó êðà¿íè òà ïîêàçíèêîì ¿¿ êîíêó-
ðåíòîñïðîìîæíîñò³.

Äåðæàâíèé áîðã º ïðåäìåòîì äîñë³-
äæåííÿ ³ ðîçäóì³â áàãàòüîõ íàóêîâö³â. Ñå-
ðåä íèõ îñîáëèâî¿ óâàãè çàñëóãîâóþòü ïðà-
ö³ Ì. Êó÷åðÿâåíêî, Î. Îðëþê, Î. Ãðà÷åâà,  
². Çâåðóõà, Î. Õàéõàäàºâî¿, Â. Êîçþê,  
Þ. Âàâ³ëîâ, Ã. Ïîïîâà òà ³íøèõ â÷åíèõ, ÿê³ 
âèâ÷àþòü êîíöåïòóàëüí³ çàñàäè âèâ÷åííÿ 
ïîíÿòòÿ äåðæàâíîãî áîðãó.

Îñíîâîïîëîæíèì çàâäàííÿì åêîíîì³÷-
íî¿ ïîë³òèêè êðà¿íè ç ïîçèö³¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà 
åêîíîì³÷íîãî áëàãîïîëó÷÷ÿ º óïðàâë³ííÿ òà 
îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó êðà¿íè.  

Â Óêðà¿í³ öåé ïðîöåñ ñóïðîâîäæóþòüñÿ 
ïðîáëåìàìè: ðîçì³ð äåðæàâíîãî áîðãó ïî-
ñò³éíî çá³ëüøóºòüñÿ, íåòî÷í³ñòü óêðà¿íñüêî-
ãî çàêîíîäàâñòâà òà ìåõàí³çìó ðåñòðóêòó-
ðèçàö³¿ áîðãó òà éîãî îáñëóãîâóâàííÿ.

Ìîæëèâ³ñòü ñïîâíà îáñëóãîâóâàòè òà 
ñâîº÷àñíî ïîãàøàòè äåðæàâíèé áîðã º îä-
íèì ç ³íäåêñ³â ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ êðà-
¿íè, ùî çàêð³ïëþº çà äåðæàâîþ ³ì³äæ íà-
ä³éíîãî ïîçè÷àëüíèêà òà â³äêðèâàº ïåðåä 
íåþ ìîæëèâîñò³ äëÿ íîâèõ ïîçèê íà á³ëüø 
âèã³äíèõ óìîâàõ. 

Îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó âðà-
õîâóº ñóêóïí³ ïëàòåæ³ çà äåðæàâíèìè çî-
áîâ’ÿçàííÿìè ïåðåä êðåäèòîðàìè ùîäî 
ñïëàòè â³äñîòê³â, êîì³ñ³éíèõ òà øòðàôíèõ 
ïëàòåæ³â. Ö³ ïëàòåæ³ çä³éñíþþòüñÿ ç Äåð-
æàâíîãî áþäæåòó ó âèãëÿä³ âèäàòê³â. Âè-
äàòêè íà îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó çä³éñíþ-
þòüñÿ çà ðàõóíîê êîøò³â çàãàëüíîãî ôîíäó 
áþäæåòó.

Ñóìà êîøò³â äåðæàâíîãî áþäæåòó, íå-
îáõ³äíèõ äëÿ ïîãàøåííÿ òà îáñëóãîâóâàí-
íÿ äåðæàâíîãî áîðãó íà ð³ê, âèçíà÷àºòüñÿ ³ 
çàòâåðäæóºòüñÿ Çàêîíîì Óêðà¿íè ïðî Äåð-
æàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà â³äïîâ³äíèé ð³ê 
[6, c. 197].

Óêðà¿íà äîòðèìóºòüñÿ ïîì³ðêîâàíî¿ ïîë³-
òèêè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîãîì, ãîëîâ-
íîþ îñîáëèâ³ñòþ ÿêî¿ º çíèæåííÿ ðèçèê³â 
çàïîçè÷åíü øëÿõîì çá³ëüøåííÿ òåðì³í³â òà 
çíèæåííÿ âàðòîñò³ îáñëóãîâóâàííÿ. Íåñòà-
á³ëüí³ñòü ïîë³òè÷íî¿ òà åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ 
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â Óêðà¿í³, à çâ³äñè ³ ¿¿ íèçüêèé êðåäèòíèé 
ðåéòèíã, îáìåæèëè âèá³ð êðåäèòîð³â ³ óìîâ 
íàäàííÿ êîøò³â. Îòæå, çàëó÷åí³ Óêðà¿íîþ 
ïîçèêè âèð³çíÿþòüñÿ ñâîºþ êîðîòêîñòðîêî-
â³ñòþ òà âèñîêèì ð³âíåì ïðîöåíòíèõ ñòà-
âîê. Íåçáàëàíñîâàí³ñòü Äåðæàâíîãî áþ-
äæåòó Óêðà¿íè, äåô³öèòí³ñòü òîðãîâåëüíîãî 
áàëàíñó, ïðèéíÿòòÿ äåðæàâîþ áîðã³â ï³ä-
ïðèºìñòâ ³ íåâèâàæåíà ïîë³òèêà äåðæàâíî-
ãî çàïîçè÷åííÿ âêðàé çàãîñòðèëè ïðîáëåìó 
äåðæàâíîãî áîðãó. Çà óìîâ êðèçè ðåô³íàí-
ñóâàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ äåðæàâè âèêîíàííÿ 
íåþ ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü ó ðàìêàõ íèí³øíüî-
ãî êóðñó åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè âèìàãàòèìå 
íàïðàâëåííÿ ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü äî 
áþäæåòó íà áîðãîâ³ âèïëàòè, ùî îçíà÷è-
òèìå êàðäèíàëüíå ñêîðî÷åííÿ áþäæåòíèõ 
âèäàòê³â íà ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèé ðîçâè-
òîê. Ðîçâ’ÿçàííÿ áîðãîâî¿ ïðîáëåìè ëèøå 
çà ðàõóíîê âèäàòê³â áþäæåòó ïðèçâåäå äî 
îñòàòî÷íîãî ðóéíóâàííÿ ñôåð íàóêè, îñâ³-
òè òà îõîðîíè çäîðîâ’ÿ, à òàêîæ ðîçøèðèòü 
ìàñøòàáè çóáîæ³ííÿ íàñåëåííÿ [4].

Ïîãàøåííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíî-
ãî áîðãó çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì ïðîâåäåííÿ 
ïëàòåæ³â äëÿ âèêîíàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿ-
çàíü ïåðåä êðåäèòîðîì ùîäî ïîãàøåííÿ 
îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó, ñïëàòè â³äñîòê³â ³ ñó-
ïóòí³õ âèòðàò, ïåðåäáà÷åíèõ óìîâàìè âè-
ïóñêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, óãîäàìè 
ïðî ïîçèêó, äåðæàâíèìè ãàðàíò³ÿìè òà ³í-
øèìè äîêóìåíòàìè.

Áþäæåòíèì êîäåêñîì Óêðà¿íè âñòàíîâ-
ëåíî, ùî ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó – öå 
îïåðàö³¿ ç ïîâåðíåííÿ ïîçè÷àëüíèêîì êðå-
äèò³â (ïîçèê) â³äïîâ³äíî äî óìîâ êðåäèòíèõ 
äîãîâîð³â òà/àáî âèïóñêó áîðãîâèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â.

Ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó – öå âèêî-
íàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä êðåäè-
òîðàìè ùîäî ñïëàòè îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó 
(ñóìè ïîçèêè, âèçíà÷åíî¿ óãîäîþ ïðî ïî-
çèêó) àáî íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ äåðæàâíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Çã³äíî ç Áþäæåòíèì êîäåê-
ñîì Óêðà¿íè, ïëàòåæ³ ç ïîãàøåííÿ äåðæàâ-
íîãî áîðãó º âèòðàòàìè áþäæåòó.

Áþäæåòíèì êîäåêñîì Óêðà¿íè âñòàíîâ-
ëåíî îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó 
– îïåðàö³¿ ùîäî çä³éñíåííÿ ïëàòè çà êî-
ðèñòóâàííÿ êðåäèòîì (ïîçèêîþ), ñïëàòè 
êîì³ñ³é, øòðàô³â òà ³íøèõ ïëàòåæ³â, ïîâ’ÿ-
çàíèõ ç óïðàâë³ííÿì äåðæàâíèì áîðãîì. 
Äî òàêèõ îïåðàö³é íå íàëåæèòü ïîãàøåííÿ 
äåðæàâíîãî áîðãó.

Îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó âêëþ-
÷àº ñóêóïí³ ïëàòåæ³ çà äåðæàâíèìè çîáîâ’ÿ-
çàííÿìè ïåðåä êðåäèòîðàìè ùîäî ñïëàòè 
â³äñîòê³â, êîì³ñ³éíèõ òà øòðàôíèõ ïëàòåæ³â. 
Ö³ ïëàòåæ³ âèêîíóþòüñÿ ç Äåðæàâíîãî áþ-
äæåòó ó âèãëÿä³ âèäàòê³â. Bèäàòêè íà îáñëó-
ãîâóâàííÿ áîðãó çä³éñíþþòüñÿ çà ðàõóíîê 
êîøò³â çàãàëüíîãî ôîíäó áþäæåòó [6, c. 55]. 

Äëÿ óêðà¿íñüêî¿ äåðæàâè âàãîìå ïèòàííÿ 
ùîäî êðèòè÷íîãî ð³âíÿ äåðæàâíîãî áîðãó, 
àäæå çà ïðèéíÿòîþ Ìààñòðèõòñüêîþ óãî-
äîþ äåðæàâíèé áîðã íå ìîæå ïåðåâèùóâà-
òè 60% â³ä ÂÂÏ. Òàêèé ð³âåíü ïåðåäáà÷åíèé 
³ áþäæåòíèì êîäåêñîì Óêðà¿íè. Äëÿ ïðè-
êëàäó: ñâ³òîâèé áàíê ââàæàº, ùî êðèòè÷íèé 
ð³âåíü äåðæàâíîãî çîâí³øíüîãî áîðãó ìàº 
ñòàíîâèòè ïîíàä 50% â³ä ÂÂÏ.

Äëÿ çîâí³øíüîãî áîðãó ðîçðàõîâóþòü êî-
åô³ö³ºíò îáñëóãîâóâàííÿ. Â³í âèçíà÷àºòüñÿ 
ÿê â³äíîøåííÿ âñ³õ ïëàòåæ³â ³ç çàáîðãîâà-
íîñò³ äî âàëþòíèõ íàäõîäæåíü êðà¿íè, âè-
ðàæåíå ó â³äñîòêàõ. Ââàæàºòüñÿ, ùî çíà-
÷åííÿ öüîãî ïîêàçíèêà çà ñïðèÿòëèâîãî 
ð³âíÿ îáñëóãîâóâàííÿ çîâí³øíüîãî äåðæàâ-
íîãî áîðãó íå ïîâèííî ïåðåâèùóâàòè 25%.

Çã³äíî ³ç ïîêàçíèêàìè Äåðæàâíîãî áþ-
äæåòó Óêðà¿íè íà 2015 ð. äåðæàâíèé áîðã 
Óêðà¿íè ïåðåâèùèâ êðèòè÷íèé ð³âåíü âè-
çíà÷åíèé çà ìåòîäîëîã³ºþ Ì³æíàðîäíîãî 
Âàëþòíîãî Ôîíäó (60% â³ä ÂÂÏ) ³ ñêëàâ 
68,3% â³ä ÂÂÏ, àáî 1 176 060,4 ìëí ãðí, 
çîêðåìà, âíóòð³øí³é áîðã ñêëàâ 44,9%, çîâ-
í³øí³é – 55,1% [3].

Îáñëóãîâóâàííÿ âíóòð³øíüîãî äåðæàâ-
íîãî áîðãó çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì ðîçì³-
ùåííÿ íîâèõ âíóòð³øí³õ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿ-
çàíü äåðæàâè. Ïëàòåæ³ ç îáñëóãîâóâàííÿ 
âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó ïðîâîäÿòü-
ñÿ ÷åðåç ïåðåðàõóâàííÿ êîøò³â äî ô³íàí-
ñîâîãî àãåíòà êðåäèòîðà àáî ÷åðåç âçàº-
ìîçàë³êè âàðòîñò³ íîâèõ ³ ñòàðèõ áîðãîâèõ 
ïàïåð³â.

Îáñëóãîâóâàííÿ çîâí³øíüîãî äåðæàâíî-
ãî áîðãó çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì çàëó÷åííÿ 
äåðæàâîþ ³íîçåìíèõ êðåäèò³â òà âèïóñêó 
äåðæàâîþ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ 
ðîçì³ùóþòüñÿ íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ êàï³-
òàë³â. Ïîãàøåííÿ â³äáóâàºòüñÿ çà ðàõóíîê 
êîøò³â äåðæàâíîãî áþäæåòó òà êîøò³â Íàö³-
îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â ÷àñòèí³ êðåäèò³â, 
îòðèìàíèõ ç ìåòîþ ï³äòðèìêè ïëàò³æíîãî 
áàëàíñó.

Ïîãàøåííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâ-
íîãî áîðãó çä³éñíþºòüñÿ Êàá³íåòîì Ì³í³-
ñòð³â Óêðà¿íè, ùî ä³º ÷åðåç Ì³í³ñòåðñòâî 
ô³íàíñ³â Óêðà¿íè, çà ðàõóíîê êîøò³â, ïåðåä-
áà÷åíèõ çàêîíàìè Óêðà¿íè ïðî Äåðæàâíèé 
áþäæåò Óêðà¿íè íà â³äïîâ³äíèé ð³ê.

Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè çîáîâ’ÿ-
çàíå ïîãàøàòè òà îáñëóãîâóâàòè äåðæàâ-
íèé áîðã, à òàêîæ ñêëàäàòè ïîòî÷íèé òà 
ïåðñïåêòèâíèé ïëàíè çàõîä³â ùîäî ïîãà-
øåííÿ, îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó.

Ïîãàøåííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ çîâí³ø-
íüîãî äåðæàâíîãî áîðãó ìîæå çä³éñíþâà-
òèñÿ â ãðîøîâ³é ôîðì³, à çà çãîäîþ êðåäè-
òîðà – øëÿõîì ïîñòàâêè òîâàð³â (ïîñëóã), 
çàë³êó çóñòð³÷íî¿ âèìîãè òà ³íøèìè øëÿõà-
ìè â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà 
Óêðà¿íè.
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Îñíîâíèìè äæåðåëàìè ïîãàøåííÿ òà 
îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ìîæóòü 
áóòè:

– êîøòè, ïåðåäáà÷åí³ ó äåðæàâíîìó 
áþäæåò³ íà ïîãàøåííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ 
äåðæàâíîãî áîðãó â³äïîâ³äíî äî çàêîíó ïðî 
Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà ïîòî÷íèé 
ð³ê;

– êîøòè, ÿê³ íàä³éøëè â³ä ïðèâàòèçàö³¿ 
äåðæàâíîãî ìàéíà;

– âíóòð³øí³ òà çîâí³øí³ äåðæàâí³ çàïî-
çè÷åííÿ;

– çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè äåðæàâè òîùî.
Îáîâ’ÿçîê äåðæàâè ùîäî âèêîíàííÿ 

ñâî¿õ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïðèïèíÿºòüñÿ 
ó ðàç³ ïîãàøåííÿ êðåäèòîðó îñíîâíèõ ñóì 
òà âèïëàòè â³äñîòê³â, ³íøèõ ïëàòåæ³â çà 
íèìè â³äïîâ³äíî äî óìîâ êðåäèòíîãî äîãî-
âîðó [6, c. 55].

Çàêîíîì Óêðà¿íè «Ïðî Äåðæàâíèé áþ-
äæåò íà 2015 ð³ê» âñòàíîâëåíî, ùî çàãàëü-
íîäåðæàâí³ âèòðàòè Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â 
Óêðà¿íè ñòàíîâëÿòü 149,468 ìëðä ãðí, çî-
êðåìà âèòðàòè íà îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâ-
íîãî áîðãó ïëàíîâî ñêëàäàþòü íàéá³ëüøó 
÷àñòêó – 49,95% [3].

Çàãàëüíà ñóìà äåðæàâíîãî òà ãàðàíòî-
âàíîãî äåðæàâîþ áîðãó Óêðà¿íè çà ñ³÷åíü–
ëèñòîïàä 2014 ð. çíèçèëàñÿ íà 3,115 ìëðä 
äîë., àáî íà 5,16% – äî 69,335 ìëðä äîë. 
Äåðæáþäæåò Óêðà¿íè íà 2015 ð. ïåðåä-
áà÷àº ãðàíè÷íèé îáñÿã äåô³öèòó íà ð³âí³ 
63,670 ìëðä ãðí, àáî 3,7% ÂÂÏ, î÷³êóâàíèé 
ð³÷íèé ïîêàçíèê äåðæáîðãó – 1,176 òðëí 
ãðí, àáî 68% ÂÂÏ. 

1. Ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó òà ñïëà-
òà â³äñîòê³â ó 2015 ð. çä³éñíþºòüñÿ â÷àñ-
íî çã³äíî ç ãðàô³êîì Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â 
Óêðà¿íè. Íà âèäàòêè ç îáñëóãîâóâàííÿ äåð-
æàâíîãî áîðãó Òèì÷àñîâèì ïîì³ñÿ÷íèì ðîç-
ïèñîì àñèãíóâàíü çàãàëüíîãî ôîíäó Äåð-
æàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè íà ñ³÷åíü 2015 ð. 
ïåðåäáà÷åíî 6 029,2 ìëí ãðí. Ñòàíîì íà 19 
ñ³÷íÿ 2015 ð. âèäàòêè ç îáñëóãîâóâàííÿ äåð-
æàâíîãî áîðãó ñêëàäàþòü 2 046,6 ìëí ãðí 
(âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó – 1 990,2 
ìëí ãðí, çîâí³øíüîãî äåðæàâíîìó áîðãó – 
56,4 ìëí ãðí). Íà ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî 
áîðãó Òèì÷àñîâèì ïîì³ñÿ÷íèì ðîçïèñîì 
ô³íàíñóâàííÿ çàãàëüíîãî ôîíäó Äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó Óêðà¿íè íà ñ³÷åíü 2015 ð. 
ïåðåäáà÷åíî 6 667,0 ìëí ãðí. Ñòàíîì íà 
19 ñ³÷íÿ 2015 ð. âèòðàòè ç ïîãàøåííÿ äåð-
æàâíîãî áîðãó ñòàíîâëÿòü 3 693,9 ìëí ãðí 
(çîêðåìà âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó –  
2 982,0 ìëí ãðí, çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî 
áîðãó – 711,9 ìëí ãðí). Íàäõîäæåííÿ â³ä äåð-
æàâíèõ çàïîçè÷åíü Òèì÷àñîâèì ðîçïèñîì 
ô³íàíñóâàííÿ çàãàëüíîãî ôîíäó Äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó Óêðà¿íè íà ² êâàðòàë 2015 ð.  
ïåðåäáà÷åíî ó ñóì³ 26 873,2 ìëí ãðí.  
Òèì÷àñîâèì ïîì³ñÿ÷íèì ðîçïèñîì ô³íàí-

ñóâàííÿ çàãàëüíîãî ôîíäó Äåðæàâíîãî 
áþäæåòó Óêðà¿íè íà ñ³÷åíü 2015 ð. ïåðåä-
áà÷åíî ó ñóì³ 7 667,0 ìëí ãðí. Ñòàíîì íà  
19 ñ³÷íÿ 2015 ð. äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ ñêëà-
äàëè 5 541,3 ìëí ãðí (çîêðåìà âíóòð³øí³ 
äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ – 5 541,3 ìëí ãðí),  
ùî íà 2 125,7 ìëí ãðí ìåíøå çà ïëàíîâèé 
ïîêàçíèê, ïåðåäáà÷åíîãî Òèì÷àñîâèì ïî-
ì³ñÿ÷íèì ðîçïèñîì ô³íàíñóâàííÿ çàãàëü-
íîãî ôîíäó äåðæàâíîãî áþäæåòó íà ñ³÷åíü 
2015 ð. (ç íèõ íà 2 749,3 ìëí ãðí ìåíøå 
ïëàíîâîãî ïîêàçíèêà, ïåðåäáà÷åíîãî Òèì-
÷àñîâèì ïîì³ñÿ÷íèì ðîçïèñîì ô³íàíñóâàí-
íÿ çàãàëüíîãî ôîíäó äåðæàâíîãî áþäæåòó 
íà ñ³÷åíü 2015 ð. â³ä âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ 
çàïîçè÷åíü) [7]. 

Ó çâ’ÿçêó ç âåëèêèì ô³íàíñîâèì íàâàí-
òàæåííÿì êåð³âíèöòâó óêðà¿íñüêî¿ äåðæàâè, 
ïðîàíàë³çóâàâøè çàðóá³æíèé äîñâ³ä, íå-
îáõ³äíî âèêîðèñòàòè àëüòåðíàòèâíèé øëÿõ 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì, íàïðèêëàä, 
áàé-áåê.

Áàé-áåê – öå çâîðîòí³é âèêóï âëàñíèõ 
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü çà ðèíêîâèìè ö³íàìè. 
Çàðàç óêðà¿íñüê³ ºâðîîáë³ãàö³¿ ç òåðì³íîì 
ïîãàøåííÿì â ñåðåäèí³ 2017 ð. òîðãóþòüñÿ 
çà ö³íîþ áëèçüêî 60 öåíò³â çà îäèí äîëàð ¿õ 
íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³. Äîðîã³ äåôîëòí³ ñâî-
ïè òà íèçüê³ ðèíêîâ³ ö³íè íà ïàïåðè ñïðè÷è-
íåíî ñòðàõîì äåôîëòó. Öå çàâàæàº Óêðà¿í³ 
âèéòè íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè çàïîçè÷åíü ³ íå-
ðîçðèâíî ïîâ’ÿçóº ïèòàííÿ îáñëóãîâóâàííÿ 
äåðæàâíîãî áîðãó ³ç ïðîäîâæåííÿì ñï³âï-
ðàö³ ç ÌÂÔ.

ßêùî óêðà¿íñüê³é âëàä³ âäàñòüñÿ îòðè-
ìàòè ô³íàíñóâàííÿ äëÿ óãîäè áàé-áåê, öå 
ìîæå ìàòè ïîçèòèâíèé åôåêò, à ñàìå:

– äå-ôàêòî ñïèñàííÿ ÷àñòèíè íîì³íàëó 
(ôàêòîð ðèçèêó) – áåç äåôîëòó àáî âèñíàæ-
ëèâèõ ïåðåìîâèí ³ç âëàñíèêàìè îáë³ãàö³é;

– çíèæåííÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ áîðãó äî 
ÂÂÏ;

– îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó ñòàíå äåøåâ-
øèì, àäæå îáñëóãîâóâàòèñü áóäå ëèøå íå-
ïîãàøåíà çàáîðãîâàí³ñòü;

– çðîñòóòü ö³íè íà óêðà¿íñüêèé áîðã – 
ëèøå ñàì³ ÷óòêè ïðî âåëèêîãî ïîêóïöÿ íà 
ðèíêó âæå ìîæóòü ïðèçâåñòè äî öüîãî. 
Çðîñòàííÿ æ ö³í íàäàñòü ðèíêó âïåâíåíîñò³ 
ó êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ Óêðà¿íè.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íàâ³òü ÿêùî Óêðà¿-
íà ðîçãëÿäàòèìå øëÿõè âèêóïó âëàñíîãî 
áîðãó, öåé êðîê áóäå ìàòè íå íàäòî çíà÷-
í³ íàñë³äêè. Çà äàíèìè Ì³íô³íó, ñòàíîì íà 
ê³íåöü ëèñòîïàäà 2014 ð. çàãàëüíèé îáñÿã 
óêðà¿íñüêèõ ºâðîîáë³ãàö³é ñêëàâ 17,3 ìëðä 
äîë. ³ç 31,7 ìëðä äîë. ïðÿìîãî äåðæàâíî-
ãî çîâí³øíüîãî áîðãó. Ö³ ºâðîîáë³ãàö³¿ âðà-
õîâóþòü îòðèìàíó â³ä Ðîñ³¿ ïîçèêó ó ñóì³  
3 ìëðä äîë., ÿêà íå òîðãóºòüñÿ íà ðèíêó. 
Ïðèíàéìí³, 5 ìëðä äîë. áîðãó íåùîäàâ-
íî âèêóïèâ ³íâåñòèö³éíèé ôîíä Franklin 
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Templeton, ÿêèé òåïåð íàâðÿä ÷è çàõî÷å 
ïðîäàâàòè ö³ àêòèâè. Òàêèì ÷èíîì, ìîâà 
éäå ïðî 9 ìëðä äîë. áîðãó [5].

Ùîäî äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî 
áþäæåòó â ÷àñòèí³ ïîãàøåííÿ äåðæàâíî-
ãî áîðãó â³äïîâ³äíî äî ñò. 15 Áþäæåòíîãî 
êîäåêñó Óêðà¿íè äæåðåëàìè ô³íàíñóâàííÿ 
áþäæåòó º:

1) êîøòè â³ä äåðæàâíèõ (ì³ñöåâèõ) âíó-
òð³øí³õ òà çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü;

2) êîøòè â³ä ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíîãî 
ìàéíà (âðàõîâóþ÷è ³íø³ íàäõîäæåííÿ, áåç-
ïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàí³ ç ïðîöåñîì ïðèâàòè-
çàö³¿) ùîäî äåðæàâíîãî áþäæåòó;

3) ïîãàøåííÿ áþäæåòíèõ êîøò³â ç äå-
ïîçèò³â, íàäõîäæåííÿ âíàñë³äîê ïðîäàæó/
ïðåä’ÿâëåííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â;

4) â³ëüíèé çàëèøîê áþäæåòíèõ êîøò³â ç 
äîòðèìàííÿì óìîâ, âèçíà÷åíèõ Áþäæåòíèì 
êîäåêñîì Óêðà¿íè [2].

Íàäõîäæåííÿ â³ä ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâ-
íîãî ìàéíà ó 2015 ð. ÿê îäíå ç äæåðåë ô³-
íàíñóâàííÿ äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæå-
òó, â³äïîâ³äíî äî ëèñòà Ôîíäó äåðæàâíîãî 
ìàéíà â³ä 11.10.2014 ð. ¹ 10-19-12236, 
ïðîãíîçóºòüñÿ íà ð³âí³ 17 ìëðä ãðí.

Íàäõîäæåííÿ êîøò³â â³ä ïðèâàòèçàö³¿ 
äåðæàâíîãî ìàéíà çíà÷íî çàëåæèòü â³ä ïî-
ïèòó íà îá’ºêòè ïðèâàòèçàö³¿ òà çàãàëüíî¿ 
ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íî¿ ³ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ 
â êðà¿í³ ó 2015 ð., ïîâ’ÿçàíî¿ ³ç ïðîâåäåí-
íÿì àíòèòåðîðèñòè÷íî¿ îïåðàö³¿ íà ñõîä³ 
êðà¿íè.

Îäíèì ³ç øëÿõ³â çàáåçïå÷åííÿ íàäõî-
äæåííÿ êîøò³â â³ä ïðèâàòèçàö³¿ äî äåð-
æàâíîãî áþäæåòó ó 2015 ð. º ïðèñêîðåí-
íÿ ïðèéíÿòòÿ ïðîåêòó çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî 
âíåñåííÿ çì³í äî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî ïå-
ðåë³ê îá’ºêò³â ïðàâà äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³, 
ùî íå ï³äëÿãàþòü ïðèâàòèçàö³¿». Öå äàñòü 
ìîæëèâ³ñòü çàëó÷èòè äî ïðèâàòèçàö³¿ äî-
äàòêîâó ê³ëüê³ñòü îá’ºêò³â (ç Ïåðåë³êó îá’ºê-
ò³â ïðàâà äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³, ùî íå ï³äëÿ-
ãàþòü ïðèâàòèçàö³¿, âèëó÷àºòüñÿ áëèçüêî 1 
200 îá’ºêò³â) [8].

Îòæå, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî 
íàÿâí³ áîðãîâ³ ïðîáëåìè äåðæàâè ïîòðå-
áóþòü óäîñêîíàëåííÿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè 
Óêðà¿íè òà ïîáóäîâè ä³ºâî¿ ñèñòåìè óïðàâ-
ë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì. Ïåðøî÷åðãî-
âèì çàâäàííÿì º ïeðeoðiºíòaöi¿ áîðãîâî¿ 
ïîë³òèêè, çìåíøåííÿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ 
òà ðîçâèòêó aëüòeðíaòèâíèõ, íåïîçè÷êî-
âèõ, ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñóâàííÿ áþäæåò-
íèõ âèäàòê³â. Çàëó÷åí³ äåðæàâîþ ðåñóðñè 
çà ðàõóíîê âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü ïîâèíí³ 
âèêîðèñòîâóâàòèñÿ äëÿ ïðîâåäåííÿ ³ííî-
âàö³éíèõ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü, ðåñòðóêòó-
ðèçàö³¿ òà ìîäåðí³çàö³¿ åêîíîì³êè, îêðåìèõ 
¿¿ ãàëóçåé ³ âèðîáíèöòâ.

Ó çâ’ÿçêó ç âåëèêèì îáñÿãîì äåðæàâíîãî 
áîðãó óêðà¿íñüêî¿ äåðæàâè òà éîãî çðîñòàí-

íÿì, íåîáõ³äíî âèêîðèñòàòè àëüòåðíàòèâí³ 
øëÿõè óïðàâë³ííÿì äåðæàâíèì áîðãîì. Äî-
âåäåíîþ º åôåêòèâí³ñòü âèêîðèñòàííÿ àëü-
òåðíàòèâíîãî øëÿõó óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
áîðãîì – áàé-áåê. Àäæå îòðèìàííÿ ô³íàí-
ñóâàííÿ äëÿ óãîäè áàé-áåê ñïðèÿòèìå: ñïè-
ñàííþ ÷àñòèíè áîðãó áåç ðèçèêó äåôîëòó 
àáî âèñíàæëèâèõ ïåðåìîâèí ³ç âëàñíèêàìè 
îáë³ãàö³é; çíèæåííÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ áîðãó 
äî ÂÂÏ; îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó ñòàíå äå-
øåâøèì ³ ïðè öüîìó çðîñòå ïîïèò íà áîð-
ãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè.

Ïðîàíàë³çóâàâøè íîðìàòèâíî-ïðàâîâó 
áàçó, çàçíà÷àþ, ùî ïàðëàìåíòàð³ÿì ðàçîì 
ç Óðÿäîì íåîáõ³äíî ðåôîðìóâàòè ìåõàí³çì 
ïðàâîâîãî ðåãóëþâàííÿ äåðæàâíèì áîð-
ãîì:

– ïðèéíÿòè Çàêîí Óêðà¿íè «Ïðî äåðæàâ-
íèé áîðã Óêðà¿íè», ÿêèé ïîâèíåí âèçíà÷àòè 
ïîíÿòòÿ, ñêëàä äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíî-
ãî äåðæàâîþ áîðãó, ïîðÿäîê óòâîðåííÿ òà 
óïðàâë³ííÿ íèì, êîíòðîëü çà éîãî ñòàíîì, 
âñòàíîâèòè ïîðÿäîê éîãî ïîãàøåííÿ òà îá-
ñëóãîâóâàííÿ, çàêð³ïèòè ë³ì³òè çàáîðãîâà-
íîñò³;

– âèçíà÷èòè ³íäèêàòîðè äåðæàâíîãî áîð-
ãó Óêðà¿íè, òîáòî ðîçðîáèòè êðèòè÷í³ ïî-
êàçíèêè åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè êðà¿íè;

– ðîçðîáèòè ìåõàí³çì ðåñòðóêòóðèçàö³¿ 
áîðãó;

– âèçíà÷èòè ïîêàçíèê åôåêòèâíîñò³ òà 
äîö³ëüíîñò³ âèêîðèñòàííÿ ïîçè÷êîâèõ êî-
øò³â.


