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ВСТУП
Зростання рівня нагромадження

зовнішньої заборгованості в Україні
та значна питома частка ресурсів, які
відволікаються на його обслугову(
вання, зумовлюють дедалі гостріший
характер проблеми зовнішньої за(
боргованості, ефективність розв'я(
зання якої пов'язана з тактичними і
зі стратегічними підходами.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ
ДОСЛІДЖЕНЬ ТА ПУБЛІКАЦІЙ

Наукові дослідження, присвя(
чені проблемам впливу державного
боргу на економічний розвиток, до(
поки є відносно новим напрямом у
вітчизняні науці, тоді як зарубіжною
економічною думкою проблеми
наслідків державного боргу вивча(
ються вже більше двох століть. На
вивченні окремих аспектів держав(
ного боргу акцентували увагу ук(
раїнські вчені: В.Л. Андрущенко,
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ПРОБЛЕМА ЗОВНІШНЬОЇ

ЗАБОРГОВАНОСТІ ТА МЕТОДИ

ЇЇ РОЗВ'ЯЗАННЯ

Кожна держава, бажаючи найефективніше використати свої

фінансові ресурси, активізувати підприємницьку діяльність, нама8

гається залучити додатковий капітал, що є передумовою виникнення

державного боргу. Невміння держави використовувати залучені кош8

ти призводить до зростання державного боргу. Тому величина дер8

жавного боргу та вплив його на економіку значною мірою залежить

від ефективності механізму управління та обслуговування держав8

ного боргу.

Every state, wishing more effective in all to use the financial resources,

activate entrepreneurial activity, tries to attract an additional capital which

is pre8condition of origin of national debt. To use the lack of ability of the

state brings the attracted facilities over to growth of national debt. That is

why size of national debt and influencing of him on an economy, largely

depends on efficiency of mechanism of management and maintenance of

national debt.

Т.П. Вахненко, А.С. Гальчиський,
І. Заверуха, О.Д. Заруба, В.В. Козюк,
Н.Я. Кравчук, В. Лісовенко, В. Федо(
сов, О. Царук, С. Юрій та інші. Вар(
то зауважити, що дотепер вченими
не сформовано єдиного погляду що(
до впливу державного боргу на еко(
номічний розвиток країни. Загалом
економісти аналізують багатоаспек(
тний вплив державного боргу на
різні вектори економічної активності
в державі, зокрема, на економічне
зростання та рівень інвестиційної
активності в країні, на проведення
фіскальної та монетарної політики,
а також на стан платіжного балан(
су.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Управління державним боргом —

одне з пріоритетних завдань фінан(
сової політики держави, важлива
умова її фінансової стабільності. Про(
цес управління боргом має декілька

етапів: залучення коштів; викорис(
тання коштів; повернення боргу і
виплата відсотків.

Можна визначити наступні бор(
гоутворювальні фактори політико(
економічного й фінансового харак(
теру, що зумовили виникнення про(
блеми зовнішньої заборгованості в
Україні та активізували зовнішні за(
позичення:

— незбалансованість державних
фінансів ще з часів початку незалеж(
ності та хронічний дефіцит поточно(
го рахунку платіжного балансу в ос(
танні роки;

— нестабільність грошової оди(
ниці, відсутність ефективної держав(
ної політики енергозбереження та
надмірна імпортна енергетична за(
лежність;

— суттєва потреба в інвестиціях
на тлі зниження інвестиційної актив(
ності;

— неможливість залучення кош(
тів населення у банківський сегмент,
значний відтік капіталу за межі Укра(
їни і пов'язана з ними нестача фінан(
сових ресурсів для реалізації соці(
ально(економічних реформ.

У теоретичному та практичному
аспектах державне управління дер(
жавним боргів, як правило, здійсню(
ється в контексті бюджетного про(
цесу, де законом "Про державний
бюджет" на відповідний рік встанов(
люються граничні розміри боргу і
державні гарантії його повернення.
Мета політики управління боргом —
одержати найвищий ефект від фінан(
сування за рахунок запозичених
коштів та уникнути макроекономіч(
них труднощів і проблем платіжно(
го балансу в майбутньому. Управлі(
ння розміщенням запозичених
коштів є основним елементом усієї
системи управління боргом держави.
Тому залучені кошти повинні вико(
ристовуватися для фінансування
зростання виробничих потужностей.
При цьому повинно збільшуватися
виробництво товарів не лише для
внутрішніх потреб, а й експорт про(
дукції, конче необхідний для одер(
жання іноземної валюти на обслуго(
вування та погашення зовнішнього
боргу. В той же час залучені боргові
ресурси було б доцільно використо(
вувати на нові технології. Якщо цьо(
го не буде, то платежі з обслуговуван(
ня боргу досягнуть неприпустимо
високої частки експорту та вітчиз(
няного виробництва. В результаті ко(
мерційні кредитори, побоюючись
імовірних неплатежів, скорочувати(
муть кредитування країни.

У той же час обсяг залучених
зовнішніх позик для будь(якої
країни визначається двома факто(
рами: по(перше, скільки капіталу
країна може поглинути, по(друге,
який обсяг боргу вона може обслу(
говувати без ризику виникнення
кризи платежів. При обчисленні
цих факторів повинні враховува(
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тись як короткотермінові, так і дов(
готермінові характеристики дер(
жавного боргу. Тому важливою
умовою збереження платоспро(
можності, довіри кредиторів і по(
м'якшення умов кредитування є
економічне зростання.

Усвідомлення наслідків держав(
ної заборгованості є важливою пе(
редумовою зваженого управління
борговими зобов'язаннями держави,
що сприяє стабільності фінансуван(
ня державного бюджету та стійкості
внутрішнього фінансового ринку,
оскільки необхідність обслуговуван(
ня державного боргу суттєво впли(
ває на макроекономічний розвиток
держави, зокрема на параметри мо(
нетарної і фіскальної політики. Тому
важлива роль відводиться виваженій
борговій політиці.

Важливе значення в системі за(
безпечення управління державним
боргом займає механізм обслугову(
вання державного боргу, оскільки
існують деякі розбіжності в тракту(
ванні цього поняття. Міжнародна
статистика під час оцінки платоспро(
можності позичальника державних
кредитів тлумачить обслуговування
державного боргу як сукупність опе(
рацій повернення основного боргу та
сплати відсотків і компенсаційних
виплат за борговими зобов'язання(
ми.

Ефективне управління зовнішнім
боргом неможливе без постановки
чітких цілей і створення механізму
для їх реалізації. Це можна вважати
однією з пріоритетних задач еконо(
мічної політики, вирішення якої доз(
волило б зменшити навантаження на
бюджет з обслуговування зовніш(
ньої заборгованості і оптимізувати
політику залучення нових запози(
чень.

Управління державним боргом є
одним з елементів макроекономічної
політики. Ефективне використання
зовнішнього боргу може стати по(
тужним фактором економічного ро(
сту, який дасть додаткові фінансові
ресурси. Стабільна позиція країни на
міжнародному ринку капіталів, своє(
часне виконання боргових зобов'я(
зань — усе сприяє зміцненню міжна(
родного авторитету і забезпечує
приплив інвестицій на більш вигідних
умовах. Крім того, зростає довіра до
її валюти, зміцнюються зовнішньо(
торговельні зв'язки. З іншого боку,
зовнішній борг може стати серйоз(
ним негативним фактором не лише
економічного, але і політичного зна(
чення. Непомірно високі виплати із
державного бюджету по боргах
відвертають кошти від фінансування
соціальних, економічних, оборонних
та інших програм країни.

Основні цілі управління держав(
ним боргом в найбільш загальному
вигляді можна розділити на декіль(
ка груп.

До економічних цілей відносять(

ся, передусім, мінімізація вартості
зовнішніх запозичень, які залуча(
ються, покращення умов рефінансу(
вання і, або переоформлення забор(
гованості, зниження загальних вит(
рат по обслуговуванню зовнішнього
боргу, підвищення ефективності ви(
користання залучених ресурсів. До
цієї групи можна також включити
бюджетні цілі, такі як згладжування
нерівномірності податкових надхо(
джень і фінансування поточних бю(
джетних витрат. В цілому економічні
цілі визначаються ступенем обтяже(
ності країни зовнішнім боргом.

Політичні цілі управління зов(
нішнім боргом полягають у підтрим(
ці стабільності функціонування пол(
ітичної системи.

До соціальних цілей відносяться,
перш за все, своєчасне фінансування
соціальних програм, забезпечення
соціальної стабільності.

Управління розміщенням залуче(
них фінансових ресурсів характери(
зується як ключовий активний еле(
мент системи управління зовнішнім
боргом. Можна виділити три спосо(
би можливого використання залуче(
них ресурсів:

— фінансове розміщення тобто
фінансування інвестиційних про(
ектів та розвитку економіки. Даний
спосіб є найбільш прогресивним ви(
дом використання зовнішнього бор(
гу. При цьому надзвичайно важли(
вим є відбір конкурентних високое(
фективних інвестиційних проектів,
які забезпечували б повернення
одержаних ресурсів.

— бюджетне використання, при
якому за допомогою залучених ре(
сурсів фінансуються поточні бю(
джетні витрати, в тому числі на об(
слуговування зовнішньої заборгова(
ності. Даний спосіб є найменш ефек(
тивним;

— змішане бюджетно(фінансове
розміщення, коли запозичення вико(
ристовують як на фінансування по(
точних бюджетних потреб, так і на
розвиток економіки в цілому.

РЕЗУЛЬТАТИ
Мінімізація вартості обслугову(

вання державного боргу є стратегі(
чним завданням управління держав(
ним боргом, а в більш широкому ро(
зумінні — всієї бюджетно(податкової
політики. Це завдання погоджуєть(
ся не лише з чисто фінансовими інте(
ресами, але і з потребами стимулю(
вання інвестиційної активності, а та(
кож з довгостроковим покращенням
добробуту населення, адже еконо(
мія поточних витрат на обслугову(
вання боргу знижує податковий тя(
гар для майбутніх поколінь.

Управління залученням зовніш(
нього боргу може базуватися як на
прямому державному управлінні, так
і на побічних методах, які включають
державні гарантії і нормативно(ад(
міністративне регулювання залучен(

ня негарантованих кредитів приват(
ними фірмами. Проте державне уп(
равління залученням зовнішнього
боргу, як правило, здійснюється в
контексті бюджетного процесу,
який визначає граничні розміри
зовнішніх державних запозичень і
державних гарантій на поточний
бюджетний рік.

ВИСНОВКИ
З урахуванням зазначеного, під

управлінням державним боргом не(
обхідно розуміти сукупність дер(
жавних заходів із залучення коштів,
їх використання, що пов'язані з ви(
пуском та погашенням державних
боргових зобов'язань, за допомо(
гою державних цінних паперів виз(
начення ставок процентів та випла(
тою доходу по державних цінних
паперах, проведення конверсії та
консолідації, встановлення ліміту
боргу, підтримання курсу держав(
них зобов'язань, визначення умов і
випуску нових державних цінних
паперів.

Таким чином, при управлінні зов(
нішнім боргом ставляться завдання
досягнення оптимальної структури
боргу з точки зору вартості та стро(
ків погашення облігаційних сертиф(
ікатів, а також необхідності дотри(
мання "золотого правила" держав(
них фінансів: збільшення довгостро(
кових позик при скороченні питомої
ваги короткострокових позик.

В українській практиці значне
поширення отримав найменш ефек(
тивний спосіб — нові запозичення
спрямовуються на фінансування по(
точних витрат бюджету, включаючи
і обслуговування існуючого зовніш(
нього боргу.
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