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У ñòàòò³ ðîзãëÿíóòî ïîíÿòòÿ âíóòð³шí³х äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü. Âèзíà÷åíî ïîíÿòòÿ âíóòð³шíüîãî äåð-
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Постановка проблеми. Âàæëèâèì ñêëàäíèêîì 
зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè äåðæàâè 
є зàïîзè÷åííÿ. Щîäî ф³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèх 
âèäàòê³â, òî âåëèêîю їх ÷àñòèíîю є äåðæàâí³ зàïî-
зè÷åííÿ. Дëÿ Уêðàїíè íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîзâèòêó 
íåîбх³äíî зàбåзïå÷óâàòè ф³íàíñîâó ñàìîñò³éí³ñòü, à 
äëÿ öüîãî âàðòî âèêîðèñòîâóâàòè âíóòð³шí³ ф³íàí-
ñîâ³ ðåñóðñè. Îäíèì ³з òàêèх äæåðåë є âíóòð³шí³ 
äåðæàâí³ зàïîзè÷åííÿ. Дëÿ ïîшóêó îïòèìàëüíîãî 
ð³âíÿ зä³éñíåííÿ âíóòð³шí³х зàïîзè÷åíü íåîбх³äíî 
ïðîâåñòè їх îö³íêó òà âèзíà÷èòè ðîëü ó зàбåзïå-
÷åíí³ ф³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè äåðæàâè. 

Àналіз останніх досліджень і публікацій.  
Пðîбëåìîю âíóòð³шí³х äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü, 
äåðæàâíîãî бîðãó òà éîãî âïëèâó íà зàбåзïå÷å-
í³ñòü äåðæàâè ф³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè ó ñâîїх ïðà-
öÿх зàéìàëèñÿ òàê³ â÷åí³, ÿê À. Сì³ò, Д. Ð³êàðäî, 
Дæ. Êåéíñ, Ф. Фð³äìàí òà ³íш³. Â Уêðàїí³ ïðîб-
ëåìè зä³éñíåííÿ äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü, їх îñîб-
ëèâîñò³ äîñë³äæóюòü С. Ìàð÷åíêî, Г. Êó÷åð, 
Î. Чå÷åëü, ². Êîбëèê, ². Люòèé òà ³íш³. 

Âиділення невирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Íåзâàæàю÷è íà зíà÷íó ê³ëüê³ñòü 
ïðîâåäåíèх äîñë³äæåíü ó ñфåð³ зàëó÷åííÿ äåðæàâ-
íèх зàïîзè÷åíü òà äåðæàâíîãî бîðãó, ³ñíóє íåîб-
х³äí³ñòü ïðîâåäåííÿ îö³íêè âíóòð³шí³х äåðæàâ-
íèх зàïîзè÷åíü – îäíîãî з äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ 
äåðæàâè íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîзâèòêó êðàїíè.

Метою статті є ïðîâåäåííÿ îö³íêè âíóòð³шí³х 
äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü, âèзíà÷åííÿ ñòðóêòóðè, 
âèÿâëåííÿ ïðîбëåì ó â³äíîñèíàх, щî âèíèêàюòü 
ó ïðîöåñ³ фîðìóâàííÿ âíóòð³шíüîãî äåðæàâíîãî 
бîðãó òà îñíîâíèх íàïðÿì³â âèð³шåííÿ.

Âиклад основного матеріалу дослідження. Êëю-
÷îâå ì³ñöå ó ðîзâèòêó óêðàїíñüêîї äåðæàâè íàëå-
æèòü її ф³íàíñîâèì ðåñóðñàì, зà äîïîìîãîю ÿêèх 
âîíà ìàє зìîãó âèêîíàòè фóíêö³ї, ïîêëàäåí³ íà íåї. 
Ф³íàíñîâ³ ðåñóðñè – öå ñóêóïí³ñòü êîшò³â äåðæàâè, 
щî ïåðåбóâàюòü ó її âëàñíîñò³ òà âèêîðèñòîâóюòüñÿ 
äëÿ зä³éñíåííÿ ïîêëàäåíèх íà íåї зàâäàíü. Ф³íàí-
ñîâ³ ðåñóðñè є ñâîєð³äíèì ³íäèêàòîðîì ðîзâèòêó äåð-
æàâè. Êðàїíè, ÿê³ ìàюòü ïîòåíö³àë ðîзâèòêó òà óì³-
юòü зàбåзïå÷óâàòè åфåêòèâíå óïðàâë³ííÿ ³ ðîзïîä³ë 
ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â, ìàюòü ñòðàòåã³÷íî îð³єíòîâàí³ 
òà ñò³éê³ äî êðèзîâèх ÿâèщ íàö³îíàëüí³ åêîíîì³êè. 

Çà óìîâ íåäîñòàòíüîї ê³ëüêîñò³ ф³íàíñîâèх 
ðåñóðñ³â êðàїíà зìóшåíà âäàâàòèñÿ äî зàïîзè÷åíü. 
Â³äïîâ³äíî äî Бюäæåòíîãî êîäåêñó, äåðæàâí³ 
зàïîзè÷åííÿ – öå îïåðàö³ї, ïîâ’ÿзàí³ з îòðèìàííÿì 
äåðæàâîю êðåäèò³â (ïîзèê) íà óìîâàх ïîâåðíåííÿ, 
ïëàòíîñò³ òà ñòðîêîâîñò³ з ìåòîю ф³íàíñóâàííÿ 
äåðæàâíîãî бюäæåòó [1, ñ. 5]. Цå âèзíà÷åííÿ äåð-
æàâíèх зàïîзè÷åíü íå ðîзêðèâàє óñüîãî ïîòåí-
ö³àëó ìîæëèâîñòåé їх âèêîðèñòàííÿ òà ñâ³ä÷èòü 
ïðî ñïðÿìóâàííÿ äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü ò³ëüêè íà 
ф³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî бюäæåòó. 

Âíóòð³шí³ äåðæàâí³ зàïîзè÷åííÿ ìîæíà âèзíà-
÷èòè êîшòàìè, ÿê³ зàëó÷àюòüñÿ äåðæàâîю â êðàїí³ 
òà ñïðÿìîâóюòüñÿ â îñíîâíîìó íà ïîêðèòòÿ äåф³-
öèòó äåðæàíîãî бюäæåòó. Âíóòð³шí³ äåðæàâí³ 
зàïîзè÷åííÿ є îäíèì ³з ïîòóæíèх ф³íàíñîâèх 
³íñòðóìåíò³â зàбåзïå÷åííÿ ñòàб³ëüíîãî ðîзâèòêó 
ф³íàíñîâîї ñèñòåìè êðàїíè. Фóíêö³ÿìè, âíóòð³ш-
í³х äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü є:

– ïîêðèòòÿ äåф³öèòó äåðæàâíîãî бюäæåòó (â³ä-
ïîâ³äíî äî Бюäæåòíîãî êîäåêñó ìåòîю äåðæàâíèх 
зàïîзè÷åíü є ф³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî бюäæåòó);

– ïåðåðîзïîä³ë ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â (âíóòð³шí³ 
äåðæàâí³ зàïîзè÷åííÿ є ³íñòðóìåíòîì ïåðåðîзïî-
ä³ëó ðåñóðñ³â äåðæàâè ì³æ ð³зíèìè ñóб’єêòàìè 
ф³íàíñîâèх â³äíîñèí);

– ðåãóëюâàííÿ ñòàб³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíîї 
âàëюòè (â³äбóâàєòüñÿ шëÿхîì êóï³âë³-ïðîäàæó 
äåðæàâíèìè îðãàíàìè äåðæàâíèх бîðãîâèх ö³í-
íèх ïàïåð³â);

– ³íâåñòèö³éíà (ï³ä ÷àñ зì³íè ñòðàòåã³÷íèх 
ö³ëåé ó ф³íàíñîâ³é ïîë³òèö³ äåðæàâè âíóòð³шí³ 
äåðæàâí³ зàïîзè÷åííÿ ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñü 
ÿê ³íâåñòèö³éíèé ðåñóðñ).

Сóб’єêòàìè âíóòð³шí³х äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü є 
îðãàíè, óñòàíîâè, îðãàí³зàö³ї, ÿê³ ìàюòü îбîâ’ÿзîê 
зä³éñíюâàòè зàхîäè з óïðàâë³ííÿ âíóòð³шí³ì äåð-
æàâíèì бîðãîì, à òàêîæ âëàñíèêè âíóòð³шí³х 
äåðæàâíèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü. Âëàñíèêàìè âíó-
òð³шí³х äåðæàâíèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü ìîæóòü 
бóòè êîìåðö³éí³ бàíêè, ñòðàхîâ³ é ³íâåñòèö³éí³ 
êîìïàí³ї, ïåíñ³éí³ фîíäè, ф³зè÷í³ îñîбè, ì³ñöåâ³ 
îðãàíè âëàäè, ³íîзåìí³ òà ì³æíàðîäí³ ó÷àñíèêè 
ðèíêó бîðãîâîãî êàï³òàëó. Îб’єêòàìè âíóòð³шí³х 
äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü є âíóòð³шí³ äåðæàâí³ бîð-
ãîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ, íàïðÿìè âèêîðèñòàííÿ зàëó÷å-
íèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â [2, ñ. 30].

Дî íàñë³äê³â зä³éñíåííÿ äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü 
íàëåæèòü фîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó. Дåðæàâ-
íèé бîðã – öå ñóêóïí³ñòü зàбîðãîâàíîñòåé äåðæàâè 
ï³äïðèєìñòâàì, ф³íàíñîâèì óñòàíîâàì, ³íшèì 
äåðæàâàì, ì³æíàðîäíèìè ф³íàíñîâèì ³íñòèòóòàì. 
Дåðæàâíèé бîðã ïîä³ëÿєòüñÿ íà âíóòð³шí³é òà 
зîâí³шí³é. Âíóòð³шí³é äåðæàâíèé бîðã – зàбîðãî-
âàí³ñòü äåðæàâè ïåðåä óñ³ìà óòðèìóâà÷àìè îбë³ãà-
ö³é âíóòð³шíüîї äåðæàâíîї ïîзèêè (äàë³ – ÎÂДП) 
é ³íшèх äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â, òîбòî ãðîìà-
äÿíàìè òà ï³äïðèєìñòâàìè ñâîєї êðàїíè, ÿê³ є êðå-
äèòîðàìè äåðæàâè [3, ñ. 149].

Дåðæàâíèé âíóòð³шí³é бîðã ïîâ’ÿзàíèé ³з 
ф³íàíñóâàííÿì âèäàòê³â бюäæåòó äåðæàâè ðåзè-
äåíòàìè êðàїíè ó íàö³îíàëüí³é ãðîшîâ³é îäèíèö³ 
òà íå ìàє зíà÷íîãî íåãàòèâíîãî âïëèâó íà åêî-
íîì³êó êðàїíè, îñê³ëüêè ï³ä ÷àñ ñïëàòè бîðãó зà 
âíóòð³шí³ìè ïîзèêàìè íå â³äбóâàєòüñÿ âèâ³з ³íî-
зåìíîãî êàï³òàëó зà êîðäîí. Гîëîâíèì íàñë³äêîì 
ïðîâåäåííÿ ïîë³òèêè зàïîзè÷åíü íà âíóòð³шíüîìó 
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ðèíêó є ïåðåðîзïîä³ë äîхîä³â óñåðåäèí³ êðàїíè. 
Îñíîâíîю ïðè÷èíîю âèêîðèñòàííÿ ф³íàíñîâèх 
ðåñóðñ³â, зàëó÷åíèх íà âíóòð³шíüîìó ðèíêó, є 
äåф³öèò бюäæåòó. Â óìîâàх íåäîñòàòíüîãî íàïî-
âíåííÿ äîх³äíîї ÷àñòèíè бюäæåòó é зðîñòàííÿ 
ð³âíÿ äåф³öèòó бюäæåòó ñïîñòåð³ãàєòüñÿ зíà÷íå 
зðîñòàííÿ äåðæàâíîї зàбîðãîâàíîñò³ [4].

Òåíäåíö³ÿ äî зб³ëüшåííÿ âíóòð³шíüîãî äåðæàâ-
íîãî бîðãó ñïîñòåð³ãàєòüñÿ â Уêðàїí³ з ïî÷àòêîì зäî-
бóòòÿ її íåзàëåæíîñò³. Сòàíîì íà 31 ãðóäíÿ 2017 ð. 
âíóòð³шí³é äåðæàâíèé бîðã ñòàíîâèâ 753,4 ìëðä. 
ãðí. щî ñêëàäàє 41,09% â³ä зàãàëüíîãî ðîзì³ðó 
äåðæàâíîãî бîðãó. Дèíàì³êà зì³íè âíóòð³шíüîãî 
äåðæàâíîãî бîðãó з 2012 ð. зîбðàæåíà íà ðèñ. 1. 

Çà äàíèìè ðèñ. 1 бà÷èìî, ÿê зì³íюєòüñÿ âíó-
òð³шí³é äåðæàâíèé бîðã, ïî÷èíàю÷è з 2012 ð.. 
Òàê, ñïîñòåð³ãàєìî, щî ïðîòÿãîì шåñòè îñòàíí³х 
ðîê³â ñóìà âíóòð³шíüîãî äåðæàâíîãî бîðãó зб³ëü-
шèëàñü íà 563,1 ìëðä. ãðí. ³з 190,1 ìëðä. ãðí. ó 
2012 ð. äî 753,4 ìëðä. ãðí. ó 2017 ð.. Íàéб³ëü-
шèé ïðèð³ñò зàбîðãîâàíîñò³ â³äбóâàâñÿ ó 2014 ð.  
(äî 461 ìëðä. ãðí.). Цå зб³ëüшåííÿ ìîæíà ïîÿñíèòè 
зíà÷íèì ðîñòîì ³íäåêñó ñïîæèâ÷èх ö³í. Дëÿ б³ëüшîї 
îб’єêòèâíîñò³ ïðîâåäåííÿ îö³íêè âíóòð³шí³х äåð-
æàâíèх зàïîзè÷åíü ðîзãëÿíåìî їх äèíàì³êó â îäí³é 
³з ñâ³òîâèх âàëюò, à ñàìå ó äîëàðàх СШÀ (ðèñ. 2) 

Çà äàíèìè íà ðèñ. 2 бà÷èìî, щî ó äîëàðàх 
СШÀ âíóòð³шí³é äåðæàâíèé бîðã íå ìàє ÷³ò-

êîãî âåêòîðà äî зб³ëüшåííÿ ÷è 
зìåíшåííÿ. Àëå ìîæíà бà÷èòè 
òåíäåíö³ю äî éîãî зìåíшåííÿ 
ï³ñëÿ 2013 ð.: ó 2015 ð. âíóòð³ш-
í³é äåðæàâíèé бîðã ó äîëàðî-
âîìó åêâ³âàëåíò³ ñêîðîòèâñÿ äî 
21,17 ìëðä. äîë. СШÀ. (ïðîòå ó 
íàö³îíàëüí³é âàëюò³ ó 2015 ð. ñòà-
íîâèâ 508 ìëðä. ãðí.). Цÿ ñèòó-
àö³ÿ âèíèêàє ó зâ’ÿзêó з äîñèòü 
ñóòòєâèì зíåö³íåííÿì íàö³îíàëü-
íîãî ãðîшîâîї îäèíèö³ â³äïîâ³äíî 
äî äîëàðà СШÀ. Çàзíà÷èìî, щî 
êîëè âíóòð³шí³é äåðæàâíèé бîðã 
(ó äîë. СШÀ) ñêîð÷óâàâñÿ, â³ä-
бóâàëîñÿ ïîñòóïîâå зðîñòàííÿ 
зîâí³шíüîãî äåðæàâíîãî бîðãó. 

Щîäî ñòðóêòóðè âíóòð³шíüîãî 
äåðæàâíîãî бîðãó, òî îñíîâíó 
÷àñòêó ñêëàäàє зàбîðãîâàí³ñòü зà 
âèïóщåíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè 
íà âíóòð³шíüîìó ðèíêó (ó 2017 ð. 
99,68% â³ä зàãàëüíîї ñóìè âíóò-
ð³шíüîãî бîðãó) òà зàбîðãîâà-
í³ñòü ïåðåä бàíê³âñüêèìè òà 
³íшèìè ф³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè 
(0,32%). Дåòàëüí³шå ðîзãëÿíåìî 
ñòðóêòóðó âíóòð³шíüîãî бîðãó íà 
ðèñ. 3.

Яê бà÷èìî, зàбîðãîâàí³ñòü 
ïåðåä бàíê³âñüêèìè òà ³íшèìè 
ф³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè (ðèñ. 4) 
ïðîòÿãîì äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó 
íå зàзíàëà ñóòòєâèх зì³í (хî÷à 
ñïîñòåð³ãàєìî íåзíà÷íå зìåí-
шåííÿ: ó 2012 ð. 3,04 ìëðä. ãðí.  
äî 2,38 ìëðä. ãðí. ó 2017 ð.). 

Çàзíà÷èìî, щî зàбîðãîâàí³ñòü 
ïåðåä бàíê³âñüêèìè òà ³íшèìè 
ф³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè ñêëà-
äàєòüñÿ ò³ëüêè ³з зàбîðãîâàíîñò³ 
ïåðåä Íàö³îíàëüíèì бàíêîì 
Уêðàїíè. Çàбîðãîâàí³ñòü зà âèïó-
щåíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè íà 
âíóòð³шíüîìó ðèíêó фîðìóєòüñÿ 
зà ðàхóíîê îбë³ãàö³é âíóòð³шí³х 
äåðæàâíèх ïîзèê ³з ð³зíèì òåð-
ì³íîì ïîãàшåííÿ (â³ä 3-х ì³ñÿ-
ö³â äî 30 ðîê³â).

Îòæå, íà îñíîâ³ àíàë³зó 
âíóòð³шíüîї äåðæàâíîї зàбîð-
ãîâàíîñò³ ìîæíà âêàзàòè íà 
òàê³ хàðàêòåðí³ îñîбëèâîñò³, 
ïîâ’ÿзàí³ з її фîðìóâàííÿì:

– äåðæàâíèé бîðã íà âíóòð³ш-
íüîìó ðèíêó фîðìóєòüñÿ ëèшå зà 
ðàхóíîê ÎÂДП, òîбòî íå â³äбóâà-
єòüñÿ äèâåðñèф³êàö³ÿ äåðæàâíèх 
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Ðис. 1. Äинаміка зміни внутрішнього державного боргу  
у 2012–2017 рр., млрд. грн.

Джерело: складено автором за даними [5]

Ðис. 2. Äинаміка зміни внутрішнього державного боргу  
у 2012–2017 роках млрд. дол. ÑШÀ

Джерело: складено автором за даними [5]

Ðис. 3. Ñтруктура державного внутрішнього державного боргу  
в 2012–2017 рр., млрд. грн.

Джерело: складено автором за даними [5]
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3,04 2,91 2,78 2,65 2,51 2,38 

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Заборгованість перед банківськими та іншими фінансовими установами 

 
 

Ðис. 4. Äинаміка заборгованості перед банками  
та іншими фінансовими установами у 2012–2017 рр., млрд. грн.

Джерело: складено автором за даними [5]
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Ðис. 5. Äинаміка видатків та внутрішніх державних запозичень, 
2012–2017 рр., млрд. грн.

Джерело: складено автором за даними [5; 6]
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36 
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Ðис. 6. Питома вага внутрішніх державних запозичень  
у видатках Äержавного бюджету, 2012–2017 рр., %

Джерело: складено автором за даними [5; 6]

ö³ííèх ïàïåð³â íà âíóòð³шíüîìó 
ðèíêó, à ÷åðåз â³äñóòí³ñòü ïðî-
ïîзèö³ї ìîæå ñòðàæäàòè ³ ïîïèò. 
Òàêèì ÷èíîì, âèíèêàє ñèòóàö³ÿ, 
зà ÿêîї â³äñóòí³ñòü ð³зíîìàí³ò-
íîñò³ ö³ííèх ïàïåð³â ãàëüìóє 
ðîзâèòîê âíóòð³шíüîãî ðèíêó 
äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â;

– äëÿ Уêðàїíè хàðàêòåðíîю 
îñîбëèâ³ñòю фîðìóâàííÿ âíó-
òð³шíüîãî äåðæàâíîãî бîðãó є òå, 
щî єäèíîю ф³íàíñîâîю óñòàíî-
âîю, ïåðåä ÿêîю âèíèêàє зàбîð-
ãîâàí³ñòü, є Íàö³îíàëüíèé бàíê 
Уêðàїíè, òàêà ñèòóàö³ÿ ñâ³ä÷èòü 
ïðî äîñèòü íèзüêèé ð³âåíü зàö³-
êàâëåíîñò³ ïðèâàòíîãî ñåêòîðà 
åêîíîì³êè ó ï³äòðèìö³ äåðæàâè.

Âíóòð³шí³ äåðæàâí³ зàïîзè-
÷åííÿ є ÷àñòèíîю ф³íàíñóâàííÿ 
äåðæàâíîãî бюäæåòó òà îäíèì 
³з ф³íàíñîâèх äæåðåë âèêîíàííÿ 
фóíêö³é äåðæàâè. Дëÿ âèзíà-
÷åííÿ ðîë³ äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü 
ó фîðìóâàíí³ îñíîâíîãî ф³íàíñî-
âîãî фîíäó äåðæàâè (äàë³ – Дåð-
æàâíîãî бюäæåòó) ðîзãëÿíåìî 
äèíàì³êó âèäàòê³â Дåðæàâíîãî 
бюäæåòó òà îбñÿã³â зä³éñíåíèх 
äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü зà ïåð³îä 
2012–2017 ðð. (ðèñ. 5) 

Ðèñ. 5 äåìîíñòðóє, щî âèäàòêè 
Дåðæàâíîãî бюäæåòó ïðîòÿãîì 
äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó зðîñëè 
з 492,5 ìëðä. ãðí. ó 2012 ð. äî 
839,5 ìëðä. ãðí. ó 2017 ð. (íà 
347 ìëðä. ãðí. б³ëüшå). Щîäî âíó-
òð³шí³х äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü, 
òî òóò ñïîñòåð³ãàєòüñÿ зíà÷íèé 
ïðèð³ñò òà зб³ëüшåííÿ ðîë³ (ÿê 
îäíîãî ³з äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ 
äåðæàâíîãî бюäæåòó). Яê бà÷èìî, 
ëèшå ó 2015 ð. îбñÿãè зä³éñíåíèх 
âíóòð³шí³х äåðæàâíèх зàïîзè-
÷àíü ñêîðîòèëèñü äî 99 ìëðä. ãðí.
(ó òîìó æ ðîö³ зîâí³шí³х зàïî-
зè÷åíü бóëî зä³éñíåíî íà ñóìó 
415,1 ìëðä. ãðí.) Àëå âæå ó 2016 ð. 
зàïîзè÷åííÿ бóëè зä³éñíåí³ îбñÿ-
ãîì 246,4 ìëðä. ãðí., à ó 2017 ð. 
зб³ëüшèëèñü äî 375,3 ìëðä. ãðí.

Яêщî îö³íюâàòè Дåðæàâíèé 
бюäæåò ó ðîзð³з³ âèäàòê³â, òî 
âíóòð³шí³ äåðæàâí³ зàïîзè÷åííÿ 
зà ïåð³îä 2012–2017 ðð. зíà÷íî 
зб³ëüшèëè ïèòîìó âàãó ó âèäàò-
êàх äåðæàâíîãî бюäæåòó (ðèñ. 6):  
òàê ó 2012 ð. âèäàòêè бóëè зä³é-
ñíåíí³ íà ñóìó 492,5 ìëðä. ãðí.,  
à âíóòð³шí³ äåðæàâí³ зàïîзè÷åííÿ íà ñóìó 
66,8 ìëðä. ãðí., щî ñòàíîâèëî 13,6% â³ä âèäàòê³â. 
У êðèзîâîìó 2014 ð. íà âíóòð³шíüîìó ðèíêó бóëî 
зàëó÷åíî 227,6 5 ìëðä. ãðí., щî ñòàíîâèëî 43,5% 
â³ä îбñÿã³â âèäàòê³â. Ц³êàâèì є òå, щî ó 2015 ð. 
öåé ïîêàзíèê зìåíшèâñÿ äî 17,2%, àëå зà îñòàíí³ 
äâà ðîêè ïðîäîâæóâàâ зðîñòàòè äî 44,7% ó 2017 ð.

Îòæå, ìîæíà зðîбèòè âèñíîâîê, щî âíóòð³шí³ 
äåðæàâí³ зàïîзè÷åííÿ, ÿê³ ðîзïîä³ëÿюòüñÿ ÷åðåз 
Дåðæàâíèé бюäæåò, є âàæëèâèì äæåðåëîì ф³íàí-
ñóâàííÿ. Пðîòå òàêèé ðîзïîä³ë ф³íàíñîâèх ðåñóð-
ñ³â ó Дåðæàâíîìó бюäæåò³ ñïðèÿє âèíèêíåííю 
äåðæàâíîãî бîðãó. 

Дëÿ âèзíà÷åííÿ ïîòåíö³àëó фîðìóâàííÿ äåð-
æàâíîãî бîðãó ðîзãëÿíåìî ñòðóêòóðó âíóòð³шí³х 
äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü ó ðîзð³з³ ñòðîê³â ïîãà-
шåííÿ ïîзèê ó 2017 ð. (ðèñ. 7).

Çà ñòðîêàìè ïîãàшåííÿ ó 2017 ð. 78% óñ³х 
зàïîзè÷åíü ïðèïàäàє íà äîâãîñòðîêîâ³, 17% íà 
зàïîзè÷åííÿ ³з ñåðåäí³ì ñòðîêîì ïîãàшåííÿ òà 
5% íà êîðîòêîñòðîêîâ³ ïîзèêè. Îòæå, ìîæíà î÷³-
êóâàòè зб³ëüшåííÿ ñóìè âíóòð³шíüîãî äåðæàâ-
íîãî бîðãó â ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³. 
Òàêîæ âàðòî зàзíà÷èòè, щî öÿ ñèòóàö³ÿ ïîêàзóє, 
щî íà â³ò÷èзíÿíîìó ðèíêó ïåðåâàæàє ïîïèò íà 
äîâãîñòðîêîâ³ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè.
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Çä³éñíèâшè îö³íêó âíóòð³шí³х äåðæàâíèх 
зàïîзè÷åíü, ìè âèÿâèëè òàê³ ïðîбëåìè, хàðàê-
òåðí³ äëÿ äåðæàâíèх ф³íàíñ³â Уêðàїíè:

1) ïðèð³ñò âíóòð³шí³х äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü 
ïðîòÿãîì äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó;

2) âèêîðèñòàííÿ îбë³ãàö³é âíóòð³шíüîї äåð-
æàâíîї ïîзèêè – îñíîâíîãî ³íñòðóìåíòà äåðæàâ-
íèх зàïîзè÷åíü íà âíóòð³шíüîìó ðèíêó;

3) âèзíà÷åííÿ зàêîíîäàâñòâîì Уêðàїíè ф³íàí-
ñóâàííÿ äåðæàâíîãî бюäæåòó – îñíîâíîãî íàïðÿìó 
âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü;

4) ïåðåâàæíå ïðàâî âèêîðèñòîâóâàòè âíóòð³шí³ 
äåðæàâí³ зàïîзè÷åííÿ – ³íñòðóìåíò ïåðåðîзïîä³ëó 
ф³íàíñàх ðåñóðñ³â íàäàєòüñÿ äåðæàâíèì îðãàíàì 
âëàäè;

5) â³äñóòí³ñòü ñòðàòåã³÷íèх ö³ëåé äåðæàâè ó 
â³äíîñèíàх, щî âèíèêàюòü ñòîñîâíî âíóòð³шí³х 
äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü. 

 

Довгострокові 
запозичення; 291,37 

Середньострокові 
запозичення; 64,99 

Короткострокові 
запозичення; 19,91 

 
 

Ðис. 7. Ñтруктура внутрішніх державних запозичень  
за строком погашення у 2017 році, млрд. грн.

Джерело: складено автором за даними [6]

Âисновки. Òàêèì ÷èíîì, îö³íèâшè 
âíóòð³шí³ äåðæàâí³ зàïîзè÷åííÿ ó êîí-
òåêñò³ зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñîâèìè ðåñóð-
ñàìè äåðæàâè òà âèä³ëèâшè îñíîâí³ 
ïðîбëåìè, щî з öèì ïîâ’ÿзàí³, ïðîïî-
íóєìî òàê³ шëÿхè їх âèð³шåííÿ:

– ñïðÿìóâàòè зàëó÷åí³ â³ä âíóòð³ш-
í³х зàïîзè÷åíü êîшòè íå ëèшå íà ñïî-
æèâ÷³ ö³ë³ (ÿê³ âèíèêàюòü ÷åðåз âèñî-
êèé ð³âåíü äåф³öèòó бюäæåòó), àëå é íà 
³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü;

– ðîзшèðèòè фàêòè÷íèé ïåðåë³ê äåð-
æàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â, íà îñíîâ³ ÿêèх 
бóäóòü зä³éñíюâàòèñÿ âíóòð³шí³ äåð-
æàâí³ зàïîзè÷åííÿ;

– зì³íèòè âåêòîð äåðæàâíîї ф³íàí-
ñîâîї ïîë³òèêè щîäî âèêîðèñòàííÿ äåð-
æàâíèх зàïîзè÷åíü íà ф³íàíñóâàííÿ 
бюäæåòó;

– ñфîðìóâàòè ä³єâèé ìåхàí³зì зàëó-
÷åííÿ äî ф³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî 
бюäæåòó ïðèâàòíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè 
(ф³íàíñîâèх óñòàíîâ, ï³äïðèєìñòâ, íàñå-
ëåííÿ);

– ï³äòðèìóâàòè ðîзâèòîê ðèíêó äåðæàâíèх 
ö³ííèх ïàïåð³â ³з îбîâ’ÿзêîâèì зàëó÷åííÿì ф³íàí-
ñîâèх óñòàíîâ, ï³äïðèєìñòâ, íàñåëåííÿ;

– ðîзðîбèòè òà âïðîâàäèòè íà äåðæàâíîìó 
ð³âí³ Сòðàòåã³ю íàïðÿì³â âèêîðèñòàííÿ âíóòð³ш-
í³х äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü ³з îбîâ’ÿзêîâèì ³íâåñ-
òèö³éíèì ñêëàäíèêîì.

Îòæå, â ðåзóëüòàò³ ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ 
ìîæíà зðîбèòè âèñíîâêè, щî âíóòð³шí³ äåðæàâí³ 
зàïîзè÷åííÿ ðîбëÿòü âàãîìèé âíåñîê ó фîðìó-
âàííÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â äåðæàâè. Çà äîïîìîãîю 
зä³éñíåííÿ âíóòð³шí³х зàïîзè÷åíü äåðæàâà ìîæå 
âèêîðèñòîâóâàòè ф³íàíñîâèé ïîòåíö³àë, ÿêèé 
ïðèñóòí³é ó êðàїí³, зä³éñíюâàòè ðîзïîä³ë òà ïåðå-
ðîзïîä³ë ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â бåз íàðîщóâàííÿ 
зîâí³шíüîãî бîðãó, à зà óìîâ åфåêòèâíîї ф³íàíñî-
âîї ïîë³òèêè ñïðèÿòè ïîêðàщåííю ³íâåñòèö³éíîãî 
êë³ìàòó â êðàїí³. 
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Уíèâåðñèòåò ãîñóäàðñòâåííîé фèñêàëüíîé ñëóæбы Уêðàèíы

ÎÖÅÍÊÀ ÂÍÓÒÐÅÍÍÅÃÎ ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÎÃÎ ЗÀЙМÀ  
Â ÊÎÍÒÅÊÑÒÅ ÎБÅÑПÅЧÅÍÈЯ ФÈÍÀÍÑÎÂЫХ ÐÅÑÓÐÑÎÂ ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÀ

Ðезюме
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíî ïîíÿòèå âíóòðåííèх ãîñóäàðñòâåííых зàèìñòâîâàíèé. Îïðåäåëåíî ïîíÿòèå âíóòðåí-
íåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Пðîâåäåíà îöåíêà âíóòðåííåãî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è åãî ñòðóêòóðы. Îïðå-
äåëåíà ðîëü ãîñóäàðñòâåííых зàèìñòâîâàíèé â фîðìèðîâàíèè фèíàíñîâых ðåñóðñîâ ãîñóäàðñòâà. Пðåä-
ëîæåíы ìåðы ïî ïîâышåíèю эффåêòèâíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ âíóòðåííèх ãîñóäàðñòâåííых зàèìñòâîâàíèé.
Êлючевые слова: ãîñóäàðñòâåííыé äîëã, фèíàíñîâыå ðåñóðñы, ãîñóäàðñòâåííыå зàèìñòâîâàíèÿ, âíóòðåí-
íèé ãîñóäàðñòâåííыé äîëã, âíóòðåííèå ãîñóäàðñòâåííыå зàèìñòâîâàíèÿ, îбëèãàöèÿ âíóòðåííåãî ãîñóäàð-
ñòâåííîãî зàéìà.
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ASSESSMENT DOMESTIC GOVERNMENT BORROWINGS  
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In article the concept of domestic government borrowing is considered. The concept of an internal public debt 
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Малахова Î. Ë.
Òåðíîï³ëüñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò

ÃÐÎШÎÂÀ ²ËЮЗ²Я ЯÊ ÑÎÖ²ÀËÜÍÎ-ÅÊÎÍÎМ²ЧÍÅ ЯÂÈЩÅ Â ÓÊÐÀЇÍ²

Дîñë³äæåíî òåîðåòè÷í³ àñïåêòè ãðîшîâîї ³ëюз³ї ÿê ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ÿâèщà. Çîñåðåäæåíî óâàãó íà 
äîñë³äæåíí³ фåíîìåíà ãðîшîâîї ³ëюз³ї â ñó÷àñíèх óìîâàх. Пðîàíàë³зîâàíî ñòàí ãðîшîâîї ñфåðè â Уêðàїí³ 
òà äàíî îö³íêó âïëèâó ãðîшîâîãî ÷èííèêà íà ïåðåб³ã åêîíîì³÷íèх ïðîöåñ³â.
Êлючові слова: ãðîш³, ãðîшîâèé îб³ã, ãðîшîâà ³ëюз³ÿ, íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ãðîшåé, ðåàëüíà âàðò³ñòü 
ãðîшåé, êóï³âåëüíà ñïðîìîæí³ñòü ãðîшîâîї îäèíèö³, ³íфëÿö³ÿ.

Постановка проблеми. Â óìîâàх ì³íëèâîãî 
åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèщà, ÿêå ïðèòàìàííå ðåà-
ë³ÿì ñüîãîäåííÿ â Уêðàїí³, ïîðÿä ³з зàãîñòðåííÿì 
äèñбàëàíñ³â â åêîíîì³ö³ âèíèêàє ïðîбëåìà äîñòàò-
íîñò³ ãðîшîâèх ðåñóðñ³â äëÿ åфåêòèâíîãî фóíê-
ö³îíóâàííÿ åêîíîì³÷íèх àãåíò³â. Сàìå ãðîшîâèé 
фàêòîð ìîæå ñëóãóâàòè ÿê ñòèìóëюю÷èì, òàê ³ 
äåñòèìóëюю÷èì ÷èííèêîì ïåðåб³ãó åêîíîì³÷íèх 
ïðîöåñ³â ó êðàїí³. Çà òàêèх îбñòàâèí íà ïåðшèé 
ïëàí íàóêîâîї ïîëåì³êè âèхîäèòü ïèòàííÿ âèбîðó 
âåêòîðà ãðîшîâîї ïîë³òèêè, îñê³ëüêè ñàìå â³ä íåї 
зàëåæèòü ñïðÿìóâàííÿ äåðæàâè äî åêîíîì³÷íîãî 
ðîзâèòêó, âèб³ð îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîшåííÿ 
ì³æ òàêèìè âàæëèâèìè ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷-
íèìè ïàðàìåòðàìè, ÿê äîбðîбóò íàñåëåííÿ, бåз-
ðîб³òòÿ, ³íфëÿö³ÿ òîщî. Фåíîìåí ãðîшîâîї ³ëюз³ї 
(ÿê ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ÿâèщà) âèíèêàє òîä³, 
êîëè åêîíîì³÷í³ àãåíòè ñïðèéìàюòü ãðîш³ ëèшå 
ï³ä âðàæåííÿì íîì³íàëüíîї ñóìè, à íå ðåàëüíîї 
êóï³âåëüíîї ñïðîìîæíîñò³ ãðîшåé. Îêð³ì òîãî, â 
ñó÷àñíèх óìîâàх æèòòÿ åêîíîì³÷í³ àãåíòè зíàхî-
äÿòüñÿ â ñèòóàö³ї, êîëè âîíè ïîâèíí³ ñïðèéìàòè 
òà îö³íюâàòè òîâàðè â ð³зíèх ãðîшîâèх îäèíèöÿх 
(âàëюòàх), щî âèâîäèòü ïðîбëåìó äîñë³äæåííÿ 
фàêòîð³â ñïðèéíÿòòÿ òà îö³íêè ñòàíó åêîíîì³÷-
íîãî ðîзâèòêó äåðæàâè íà ïåðшèé ïëàí äîñë³-
äæåííÿ ãðîшîâîї ³ëюз³ї.

Пðîòå бàãàòî åêîíîì³ñò³â зàïåðå÷óюòü ³ñíó-
âàííÿ ãðîшîâîї ³ëюз³ї, òîбòî ð³âåíü ö³í ³ зàðïëàò 
âèзíà÷àєòüñÿ â³äíîñíîю âàðò³ñòю, à íå íîì³íàëü-
íèì зíà÷åííÿì öèх âåëè÷èí. Îäíàê щå ². Ф³шåð 
ïîïåðåäæàâ, щî ëюäè ÷àñòî ïðèéìàюòü íåïðà-
âèëüí³ åêîíîì³÷í³ ð³шåííÿ ÷åðåз òå, щî íå ìàюòü 
óÿâëåííÿ ïðî ³íфëÿö³ю. ²íфëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ, 
ÿê ñòâåðäæóâàâ Ì. Фð³äìàí, ïðîïîðö³éíî âïëè-
âàюòü ÿê íà зàðïëàòè, òàê ³ íà ö³íè; ³ñíóє ò³ëüêè 
îäèí ð³âåíü бåзðîб³òòÿ, зà ÿêîãî íå бóäå óòâîðюâà-
òèñÿ í³ ³íфëÿö³éíà, í³ äåфëÿö³éíà ñï³ðàëü. Ц³ëêîì 
зðîзóì³ëî, щî òàê³ фóíäàìåíòàëüí³ äîñë³ä æåííÿ 
êëàñèê³â åêîíîì³÷íîї òåîð³ї щîäî ãðîшîâèх фàê-
òîð³â òà âïëèâó íà ïåðåб³ã åêîíîì³÷íèх ïðîöåñ³â, 

ïîòðåбóюòü ïåðåãëÿäó ñàìå з ïîзèö³é ñó÷àñíîñò³, 
òîìó îбðàíà òåìàòèêà íàóêîâîãî äîñë³äæåííÿ є 
àêòóàëüíîю.

Àналіз останніх досліджень і публікацій.  
Пðîбëåì³ íåâèзíà÷åíîñò³ åêîíîì³÷íèх ïðîöåñ³â 
ïðèñâÿ÷åí³ ÷èñëåíí³ äîñë³äæåííÿ òàêèх íàóêîâ-
ö³â: Дæ. Êåéíñà, Л. Ì³зåñà, Ф. Хàéåêà, Ф. Íàéòà, 
Д. Íîðòà òà ³íшèх. Íà æàëü, ó ñó÷àñí³é åêîíîì³÷-
í³é äóìö³ ïèòàííÿ ãðîшîâîї ³ëюз³ї (ÿê ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íîãî ÿâèщà) ïåâíîю ì³ðîю ³ãíîðóєòüñÿ, 
îñê³ëüêè ââàæàєòüñÿ, щî òàêå ñïðèéíÿòòÿ ãðîшåé 
ó åêîíîì³÷íèх àãåíò³â ñòîñóєòüñÿ ëèшå ïñèхîëîã³÷-
íèх àñïåêò³â îñîбèñòîñò³. Пðîòå ïðîбëåìè îðãàí³зà-
ö³ї ãðîшîâîї ñфåðè â åêîíîì³ö³ зàéìàюòü ïðîâ³äíå 
ì³ñöå ó äîñë³äæåííÿх òàêèх â³äîìèх íàóêîâö³â: 
Â. Бàзèëåâè÷à, À. Бðîÿêà, Î. Дзюбëюêà, Â. Лàãó-
ò³íà, Ò. Êèðè÷åâñüêîї òà ³í. Îïðàöюâàííÿ ðîб³ò 
öèх íàóêîâö³â äàëî зìîãó âèä³ëèòè íèзêó ïðîбëåì 
фóíêö³îíóâàííÿ ãðîшîâîї ñфåðè â Уêðàїí³. 

Âиділення невирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Òàêèì ÷èíîì, ñüîãîäí³ ïîòðåбóє 
íàóêîâîãî ïåðåîñìèñëåííÿ òà ïðàêòè÷íîãî îбґðóí-
òóâàííÿ ïèòàííÿ ãðîшîâîї ³ëюз³ї ó ñóñï³ëüñòâ³, 
îñê³ëüêè ñàìå â³ä âïëèâó ãðîшîâîãî ÷èííèêà 
зàëåæèòü ïîäàëüшèé ïîñòóïîâèé ðîзâèòîê åêî-
íîì³êè êðàїíè. Ç ³íшîãî бîêó, ïîÿâà òàêîãî ñîö³-
àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ÿâèщà, ÿêå ïåðåбóâàє íà ïåðå-
òèí³ ïñèхîëîã³ї òà åêîíîì³êè, ÿê ãðîшîâà ³ëюз³ÿ, 
ñóòòєâî âïëèâàє íà зì³íè ìåòîäîëîã³ї åêîíîì³÷íîї 
íàóêè òà ïðèзâîäèòü äî íåîбх³äíîñò³ íàïðàöю-
âàííÿ íîâ³òí³х íàóêîâèх ï³äхîä³â щîäî ñòàíó òà 
ïåðñïåêòèâ ðîзâèòêó äåðæàâè. 

Метою статті є äîñë³äæåííÿ ñîö³àëüíî-åêîíî-
ì³÷íèх àñïåêò³â ïðîÿâó ãðîшîâîї ³ëюз³ї ÿê фåíî-
ìåíà åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèщà â Уêðàїí³.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
²з ìîìåíòó âèхîäó ó ñâ³ò îñíîâîïîëîæíîї ïðàö³ 
À. Сì³òà ([1759, 1776] 1976) åêîíîì³ñòè âèâ÷à-
юòü ïñèхîëîã³÷í³ ³ ñîö³àëüí³ фàêòîðè, ÿê³ âïëè-
âàюòü íà ð³шåííÿ åêîíîì³÷íèх àãåíò³â. Êëàñèê 
åêîíîì³÷íîї ñâ³òó ². Ф³шåð бàãàòî ðîê³â íàìàãàâñÿ 


