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Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì Óêðà¿íè â ñó÷àñíèõ óìîâàõ
Ïðåäìåò äîñë³äæåííÿ – òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ àñïåêòè ôîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó äåðæàâè.

Ìåòîþ íàïèñàííÿ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ òåîðåòè÷íèõ îñíîâ òà ïðèêëàäíèõ ïðîáëåì ñó÷àñíîãî 
áîðãîâîãî ñòàíó äåðæàâè.

Ìåòîäîëîã³ÿ ïðîâåäåííÿ ðîáîòè – áàçóþòüñÿ íà ñòàòèñòè÷íîìó ïîð³âíÿíí³, ùî äàëî ìîæëèâ³ñòü 
ðîçêðèòè ñóòí³ñòü äåðæàâíîãî áîðãó, äîñë³äèòè éîãî äèíàì³êó òà ñòðóêòóðó, âèçíà÷èòè ïðîáëåìè äåð-
æàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè òà øëÿõè ¿õ ïîäîëàííÿ. Ðîçêðèòî çì³ñò, óòî÷íåíî òðàêòóâàííÿ ïîíÿòòÿ «óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíèì áîðãîì», à òàêîæ âèçíà÷åíî ñêëàäîâ³ åëåìåíòè ìåõàí³çìó óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì. 

²íôîðìàö³éíó áàçó äîñë³äæåííÿ ñòàíîâëÿòü ÷èííå çàêîíîäàâñòâî Óêðà¿íè, â³ò÷èçíÿí³ òà çàðóá³æ-
í³ ïóáë³êàö³¿, äîñë³äæåííÿ ç ïèòàíü òåîð³¿ é ïðàêòèêè ôîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó. Äëÿ àíàë³çó 
êîíêðåòíèõ åêîíîì³÷íèõ ÿâèù âèêîðèñòàíî ñòàòèñòè÷í³ ìàòåð³àëè Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè.

Ðåçóëüòàòè ðîáîòè – ïðîâåäåíî àíàë³ç ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ äèíàì³êè äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà-
¿íè çà 2014–2017ðð., ùî äàâ çìîãó âèçíà÷èòè éîãî ùîð³÷íå çá³ëüøåííÿ. Çàïðîïîíîâàí³ íàïðÿ-
ìè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì Óêðà¿íè, ïîêëèêàí³ çàáåçïå÷èòè ÿê³ñíî íîâèé ð³âåíü â³äíîñèí â 
ñôåð³ ôîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó òà ñïðèÿòè éîãî çíèæåííþ. 

Âèñíîâêè – îïòèì³çàö³ÿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè ïîòðåáóº ðîçðîáêó òà âïðîâàäæåííÿ ö³ë³ñ-
íî¿ ñòðàòåã³¿, ÿêà ïîºäíóâàòèìå çàâäàííÿ óäîñêîíàëåííÿ íîðìàòèâíî–ïðàâîâîãî òà ³íñòèòóö³é-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè, êîðîòêîñòðîêîâ³ òà ñåðåäíüîñòðîêîâ³ îð³ºíòèðè óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíèì áîðãîì, ³íñòðóìåíòè ðàäèêàëüíîãî ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ ñêëàäîâî¿ 
áþäæåòíèõ âèäàòê³â, ñòðàòåã³÷í³ çàâäàííÿ ïåðåîð³ºíòàö³¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè,çìåíøåííÿ áîðãîâîãî 
òÿãàðÿ òà ðîçâèòêó àëüòåðíàòèâíèõ, íåïîçè÷êîâèõ ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíèõ âèäàòê³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåðæàâíèé áîðã, çîâí³øí³é äåðæàâíèé áîðã, âíóòð³øí³é äåðæàâíèé áîðã, ãà-
ðàíòîâàíèé äåðæàâîþ áîðã, âàëîâèé âíóòð³øí³é ïðîäóêò, áîðãîâà ïîë³òèêà.

ÎÑÀÄ×Àß Å.À.

Óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì Óêðàèíû 
â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ

Ïðåäìåò èññëåäîâàíèÿ – òåîðåòè÷åñêèå è ïðàêòè÷åñêèå àñïåêòû ôîðìèðîâàíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà ãîñóäàðñòâà.
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Öåëüþ ñòàòüè ÿâëÿåòñÿ èññëåäîâàíèå òåîðåòè÷åñêèõ îñíîâ è ïðèêëàäíûõ ïðîáëåì ñîâðåìåí-
íîãî äîëãîâîãî ñîñòîÿíèÿ ãîñóäàðñòâà.

Ìåòîäîëîãèÿ ïðîâåäåíèÿ ðàáîòû áàçèðóþòñÿ íà ñòàòèñòè÷åñêîì ñðàâíåíèè, ÷òî äàëî âîç-
ìîæíîñòü ðàñêðûòü ñóùíîñòü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà, èññëåäîâàòü åãî äèíàìèêó è ñòðóêòó-
ðó, îïðåäåëèòü ïðîáëåìû ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è ïóòè èõ ïðåîäîëåíèÿ. Ðàñêðûòî ñîäåðæà-
íèå, óòî÷íåíà òðàêòîâêà ïîíÿòèÿ «óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì», à òàêæå îïðåäåëåíû 
ñîñòàâíûå ýëåìåíòû ìåõàíèçìà óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì.

Èíôîðìàöèîííóþ áàçó èññëåäîâàíèÿ ñîñòàâëÿþò äåéñòâóþùåå çàêîíîäàòåëüñòâî Óêðàèíû, 
îòå÷åñòâåííûå è çàðóáåæíûå ïóáëèêàöèè, èññëåäîâàíèÿ ïî âîïðîñàì òåîðèè è ïðàêòèêè ôîðìè-
ðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Äëÿ àíàëèçà êîíêðåòíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ÿâëåíèé èñïîëüçîâàíû 
ñòàòèñòè÷åñêèå ìàòåðèàëû Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ Óêðàèíû.

Ðåçóëüòàòû ðàáîòû – ïðîâåäåí àíàëèç ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ äèíàìèêè ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà Óêðàèíû çà 2014–2017ãã., ÷òî äàë âîçìîæíîñòü îïðåäåëèòü åãî åæåãîäíîå óâåëè÷åíèå. 
Ïðåäëîæåíû íàïðàâëåíèÿ óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì Óêðàèíû, ïðèçâàííûå îáåñïå-
÷èòü êà÷åñòâåííî íîâûé óðîâåíü îòíîøåíèé â ñôåðå ôîðìèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è 
ñïîñîáñòâîâàòü åãî ñíèæåíèþ.

Âûâîäû – îïòèìèçàöèÿ äîëãîâîé ïîëèòèêè Óêðàèíû òðåáóåò ðàçðàáîòêó è âíåäðåíèå öåëîñò-
íîé ñòðàòåãèè, êîòîðàÿ áóäåò ñî÷åòàòü çàäà÷è ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ íîðìàòèâíî–ïðàâîâîãî è èí-
ñòèòóöèîíàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ äîëãîâîé ïîëèòèêè, êðàòêîñðî÷íûå è ñðåäíåñðî÷íûå îðèåíòèðû 
óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì, èíñòðóìåíòû ðàäèêàëüíîãî ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè 
èíâåñòèöèîííîé ñîñòàâëÿþùåé áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ, ñòðàòåãè÷åñêèå çàäà÷è ïåðåîðèåíòàöèè 
äîëãîâîé ïîëèòèêè, óìåíüøåíèå äîëãîâîãî áðåìåíè è ðàçâèòèÿ àëüòåðíàòèâíûõ, íåçàåìíûõ èí-
ñòðóìåíòîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíûõ ðàñõîäîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, âíåøíèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, âíóòðåííèé 
ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, ãàðàíòèðîâàííûé ãîñóäàðñòâîì äîëã, âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò, äîë-
ãîâàÿ ïîëèòèêà.

OSADCHA O.A.

Management of the state debt 
of Ukraine in modern conditions

Subject of research – theoretical and practical aspects of the formation of the public debt of the state.

The target of the article is to study the theoretical foundations and applied problems of modern 
debt status of the state.

The scientific work’s methodology is based on statistical comparison, which gave an opportunity 
to reveal the essence of the public debt, exploring its dynamics and structure, to identify problems 
of public debt and ways of overcoming them. Revealed the contents, a refined interpretation of the 
concept «public debt management», and also defined the constituent elements of the mechanism of 
public debt management.

The information base of the research consists of the current legislation of Ukraine, domestic and 
foreign publications, studies in the theory and practice of formation of public debt. For the analysis of 
specific economic phenomena used statistical materials of the Ministry of Finance in Ukraine.

The results of the work – the analysis of statistical data the dynamics of public debt of Ukraine 
for 2014–2017 that gave the possibility to determine annual increases. Proposed directions for 
management of the state debt of Ukraine to ensure a qualitatively new level of relations in the sphere 
of formation of public debt and contribute to its decline.

Findings – the optimization of the debt policy of Ukraine requires development and implementation 
of a holistic strategy that will combine the tasks of improving the regulatory and institutional support 
debt policy, short–term and medium–term benchmarks in public debt management tools radically 
improve the efficiency of the investment component of the budget expenditure, strategic objectives 
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ñó÷àñíà ñâ³òîâà åêî-
íîì³÷íà ñèòóàö³ÿ õàðàêòåðèçóºòüñÿ íàÿâí³ñòþ ô³-
íàíñîâèõ ïîòîê³â, ÿê³ áàçóþòüñÿ íà äèñïðîïîðö³ÿõ 
ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó òà çðîñòàíí³ çà-
ëåæíîñò³ êðà¿í–áîðæíèê³â. Äî ïåðåë³êó òàêèõ êðà-
¿í òàêîæ íàëåæèòü Óêðà¿íà. Íåñòàá³ëüí³ñòü çâ’ÿçê³â 
³ç çîâí³øí³ìè ðèíêàìè çáóòó, ñêîðî÷åííÿ âíóòð³ø-
íüîãî ñïîæèâàííÿ ðàçîì ³ç â³äñóòí³ñòþ ðîçâèòêó 
ïåðñïåêòèâíèõ ãàëóçåé ïðîìèñëîâîñò³ òà ïîë³òè÷íà 
íåñòàá³ëüí³ñòü ïðèçâåëè äî ïîäàëüøî¿ åêñïëóàòà-
ö³¿ ïðîìèñëîâî¿ áàçè, çíèæåííþ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæíîñò³ â³ò÷èçíÿíî¿ ïðîäóêö³¿ íà âíóòð³øíüîìó 
ðèíêó, çàíåïàä ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîãî ñåêòîðó 
òà çàãàëüíîãî ð³âíÿ æèòòÿ íàñåëåííÿ. Öå çóìîâè-
ëî ô³íàíñîâó íåñòàá³ëüí³ñòü êðà¿íè â ö³ëîìó, ùî, 
â ñâîþ ÷åðãó, ñïîíóêàëî äî íàðîùåííÿ êðåäèòíèõ 
çàïîçè÷åíü ç áîêó óêðà¿íñüêîãî óðÿäó. Òàêà ñèòóà-
ö³ÿ çàãîñòðèëà ïðîáëåìó ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íîãî 
ðîçâèòêó òà áîðãîâî¿ áåçïåêè äåðæàâè. Òîìó äîñë³-
äæåííÿ ñòàíó ïîòî÷íî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè òà 
ðîçðîáêà òåîðåòè÷íèõ òà ïðàêòè÷íèõ ðåêîìåíäàö³é 
º äîñèòü àêòóàëüíèìè. 

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëå-
ìè. Äåðæàâíèé áîðã º ïðåäìåòîì äîñë³äæåííÿ 
³ äèñêóñ³é áàãàòüîõ ó÷åíèõ, óïðàâë³ííÿ äåðæàâ-
íèì áîðãîì ðîçãëÿäàþòü ÿê ³ç òî÷êè çîðó âàæ-
ëèâîñò³ äëÿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè, òàê ³ 
ç òî÷êè çîðó ïåðñïåêòèâ ôîðìóâàííÿ òà ðîçâè-
òêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Îñîáëèâî¿ óâàãè çà-
ñëóãîâóþòü ïðàö³ çàõ³äíèõ ó÷åíèõ: Ä. Ð³êàðäî, 
Ð. Áàððî, Ä. Áüþêåíåíà, Ð. Äåâ³ñà, Ð. Ìàñãðåéâ, 
Ø. Ïëàíêàðòà. Òåîðåòè÷íèì ³ ïðàêòè÷íèì ïè-
òàííÿì äåðæàâíîãî áîðãó ïðèñâÿ÷åíî ðîáîòè 
óêðà¿íñüêèõ äîñë³äíèê³â: Í.Äóáíèöüêî¿, Â. Êîçþ-
êà, Â. Àíäðóùåíêà, Ò. Âàõíåíêî, Î. Ïëîòí³êîâà, 
À.Çàãîðîäíüîãî, ².Ì³ðîøíè÷åíêà, ª. Íîâèöüêîãî 
òà ³í. Â³ääàþ÷è íàëåæíå íàÿâíèì íàóêîâèì íà-
ïðàöþâàííÿì, ïîäàëüøîãî äîñë³äæåííÿ ïîòðå-
áóþòü ïðîáëåìè, ùî âèíèêàþòü ï³ä ÷àñ óïðàâ-
ë³ííÿ äåðæàâíîþ çàáîðãîâàí³ñòþ â Óêðà¿í³ òà ¿¿ 
ïîãàøåííÿì, îñê³ëüêè ïîãëèáëåíèé àíàë³ç ïðî-
áëåì äàñòü çìîãó çíàéòè øëÿõè ¿õ âèð³øåííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ òåîðåòè÷íèõ 
îñíîâ òà ïðèêëàäíèõ ïðîáëåì ñó÷àñíîãî áîðãî-
âîãî ñòàíó äåðæàâè.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Çà åêîíîì³÷íèì 
çì³ñòîì äåðæàâíèé áîðã – öå çàãàëüíà ñóìà çà-
áîðãîâàíîñò³ äåðæàâè, ÿêà ñêëàäàºòüñÿ ç óñ³õ ïðè-
éíÿòèõ òà íåïoãàøåíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äåð-
æàâè, âêëþ÷aþ÷è áîðãîâ³ çoáîâ’ÿçàííÿ äeðæàâè, 
ùî âñòóïaþòü â ä³þ â ðåçóëüòàò³ âèäàíèõ ãaðàíò³é 
çà êðåäèòaìè, àáî çoáîâ’ÿçàííÿ, ùî âèíèêaþòü íà 
ï³äñòàâ³ çàêîíîäàâñòâà àáo äoãîâîðó [1]. Ãðàíè÷-
íèé îáñÿã äåðæàâíîãî áîðãó âèçíà÷àºòüñÿ çà ñò. 
18 Áþäæåòíîãî êîäåêñó Óêðà¿íè, â ÿê³é çàçíà÷å-
íî, ùî âåëè÷èíà ñóìè áîðãó íå ìàº ïåðåâèùóâà-
òè 60% ôàêòè÷íîãî ð³÷íîãî ÂÂÏ Óêðà¿íè [2]. Ó ðà-
ç³ ïåðåâèùåííÿ ãðàíè÷íî¿ âåëè÷èíè áîðãó Êàá³íåò 
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè çîáîâ’ÿçàíèé âæèòè òåðì³íî-
âèõ çàõîä³â ç ìåòîþ çìåíøåííÿ ñóìè äåðæàâíî-
ãî áîðãó äî âñòàíîâëåíî¿ âåëè÷èíè ³ íèæ÷å. Ðîç-
ì³ð äåðæàâíîãî áîðãó ðîçðàõîâóºòüñÿ ó ãðîøîâ³é 
ôîðì³ ÿê íåïîãàøåíà îñíîâíà ñóìà ïðÿìèõ áîð-
ãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè. Ñòàí äåðæàâíîãî 
áîðãó âèçíà÷àºòüñÿ íà îñòàíí³é äåíü çâ³òíîãî ïå-
ð³îäó òà âêëþ÷àº îïåðàö³¿ çà öåé äåíü [3]. 

Âèíèêíåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ³ íàêîïè÷åííÿ 
çàáîðãîâàíîñò³ çóìîâëþþòü íåîáõ³äí³ñòü çàáåç-
ïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ íèì.

Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì — êîìïëåêñ çàõî-
ä³â, ùî çä³éñíþþòüñÿ äåðæàâîþ â îñîá³ óïîâíîâà-
æåíèõ îðãàí³â ùîäî âèçíà÷åííÿ îáñÿã³â òà óìîâ çà-
ëó÷åííÿ êîøò³â, ¿õ ðîçì³ùåííÿ ³ ïîãàøåííÿ, à òàêîæ 
çàáåçïå÷åííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè [5].

Ó øèðîêîìó ðîçóì³íí³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
áîðãîì ïåðåäáà÷àº ôîðìóâàííÿ îäíîãî ³ç íà-
ïðÿì³â ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè, ïîâ’ÿçàíî¿ 
ç ¿¿ ä³ÿëüí³ñòþ ó ðîë³ ïîçè÷àëüíèêà ³ ãàðàíòà, ùî 
ïîòðåáóº êîìïëåêñíîãî ï³äõîäó, êîîðäèíàö³¿ ãðî-
øîâî–êðåäèòíî¿ (ìîíåòàðíî¿) òà ô³ñêàëüíî¿ ïî-
ë³òèêè, óçãîäæåíèõ âçàºìîâ³äíîñèí óðÿäó òà Íà-
ö³îíàëüíîãî áàíêó ç ïèòàíü áîðãîâî¿ ïîë³òèêè; 
ðîçðîáëåííÿ åôåêòèâíèõ ôîðì ³ ìåòîä³â çíè-
æåííÿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ ó êîíòåêñò³ ïåðåõîäó â³ä 
àíòèêðèçîâîãî ìåíåäæìåíòó (òîáòî ðåñòðóêòó-
ðèçàö³¿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü) äî ñòðàòåã³÷íî-
ãî áîðãîâîãî ìåíåäæìåíòó ³ç çàñòîñóâàííÿì ³í-
ñòðóìåíò³â àêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
áîðãîì. Óïðàâë³ííÿ áîðãîì ó âóçüêîìó ðîçóì³í-
í³ âàðòî ðîçãëÿäàòè ÿê ñóêóïí³ñòü ä³é, ïîâ’ÿçàíèõ 

reorientation of debt policy,debt relief and development of alternative, Nonlending instruments for 
financing budget expenditures.

Key words: public debt, external public debt, domestic public debt, publicly guaranteed debt, gross 
domestic product, a debt policy.
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ç ï³äãîòîâêîþ äî âèïóñêó, ðîçì³ùåííÿì áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè, íàäàííÿì ãàðàíò³é, à òà-
êîæ ïðîâåäåííÿì îïåðàö³é ç îáñëóãîâóâàííÿ òà 
ïîãàøåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Äåðæàâà äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ñâî¿õ ïîòðåá ìîæå 
ìîá³ë³çóâàòè ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, çàñòîñîâóþ÷è 
êðåäèòí³ ³íñòðóìåíòè. Ó öüîìó ðàç³ âîíà º ïîçè-
÷àëüíèêîì, à íàñåëåííÿ, ï³äïðèºìíèöüê³ ñòðóê-
òóðè, ³íîçåìí³ äåðæàâè òîùî, – êðåäèòîðàìè. 
Äåðæàâí³ ïîçèêè ÿê ïðàâèëî ïîâ’ÿçàí³ ç áþäæåò-
íèì äåô³öèòîì, áóäó÷è äæåðåëîì éîãî ïîêðèò-
òÿ. Â îêðåìèõ âèïàäêàõ ç äîïîìîãîþ äåðæàâíî-
ãî êðåäèòó ìîæóòü ìîá³ë³çóâàòèñÿ êîøòè ó ôîíäè 
ö³ëüîâîãî ïðèçíà÷åííÿ ÷è ï³ä ö³ëüîâ³ ïðîåêòè. 
Êð³ì òîãî, äî ñèñòåìè äåðæàâíîãî êðåäèòó íàëå-
æàòü ïîçèêè, ùî íàäàþòüñÿ ï³ä äåðæàâí³ ãàðàíò³¿ 
òà íà ïîïîâíåííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â öåíòðàëü-
íîãî áàíêó â³ä Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó.

Äî îñíîâíèõ ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
áîðãîì â³äíîñÿòü:

1) ïðîëîíãàö³þ áîðãó, òîáòî ôîðìó äîáðîâ³ëü-
íî¿ çãîäè êðåäèòîð³â íà â³äñòðî÷åííÿ âèïëàò çà 
çîáîâ’ÿçàííÿìè áîðæíèêà; ÿê ïðàâèëî, ïðîâîäèòü-
ñÿ òîä³, êîëè âèïóñê íîâèõ ïîçèê íà îáñëóãîâóâàííÿ 
ðàí³øå âèïóùåíèõ º ô³íàíñîâî íåäîö³ëüíèì; 

2) àíóëþâàííÿ ÷àñòèíè áîðãó, òîáòî â³äìîâó
óðÿäó â³ä ïîãàøåííÿ áîðãó; àíóëþâàííÿ áîðã³â 
ìîæå áóòè çóìîâëåíå ô³íàíñîâîþ íåñïðîìîæ-
í³ñòþ äåðæàâè, ¿¿ áàíêðóòñòâîì àáî ïîë³òè÷íè-
ìè ìîòèâàìè; íàé÷àñò³øå ïîä³áíèé ìåõàí³çì 
çàñòîñîâóºòüñÿ äî íàéìåíø ðîçâèíóòèõ êðà¿í, 
íåçäàòíèõ ïîãàñèòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ íàâ³òü ó 
â³ääàëåí³é ïåðñïåêòèâ³; çà ïåâíèõ óìîâ ÷àñòêîâå 
ñïèñàííÿ áîðãó åêîíîì³÷íî âèã³äíå ³ êðåäèòîðàì; 

3) âèêóï áîðãó ç äèñêîíòîì íà âòîðèííîìó ðèí-
êó, òîáòî ñêîðî÷åííÿ îáñÿãó äåðæàâíîãî áîðãó 
÷åðåç âèêóï âëàñíèõ áîðã³â ³ç äèñêîíòîì (çíèæ-
êîþ) íà âòîðèííîìó ðèíêó; òàêèé ìåòîä ðåñòðóê-
òóðèçàö³¿ áîðãó ìîæóòü ñîá³ äîçâîëèòè ëèøå äå-
ÿê³ êðà¿íè–áîðæíèêè, ÿê³ ìàþòü ó ñâîºìó àêòèâ³ 
çíà÷í³ îáñÿãè çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â;

4) îáì³í áîðãó íà àêö³¿ íàö³îíàëüíèõ ï³äïðèºìñòâ 
÷è íàö³îíàëüíó âàëþòó, ùî º îäí³ºþ ³ç íàéïîøè-
ðåí³øèõ ðèíêîâèõ ñõåì ðåñòðóêòóðèçàö³¿ äåðæàâ-
íîãî áîðãó; ïåðåäáà÷àº íàäàííÿ êðåäèòîðàì ïðà-
âà ïðîäàæó áîðã³â ç äèñêîíòîì çà íàö³îíàëüíó 
âàëþòó, íà ÿêó â ðåçóëüòàò³ ìîæíà ïðèäáàòè àêö³¿ 
íàö³îíàëüíèõ êîìïàí³é; ÷àñò³øå âèêîðèñòîâóºòü-
ñÿ áåçïîñåðåäí³é îáì³í (ñâîï) áîðã³â íà àêö³¿ êîì-
ïàí³é, ùî ïåðåáóâàþòü ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³;

5) òèì÷àñîâèé ìîðàòîð³é íà âèïëàòó â³äñî-
òê³â àáî ÷àñòèíè îñíîâíîãî áîðãó, òîáòî â³äñòðî-
÷åííÿ ñïëàòè âíóòð³øí³õ àáî çîâí³øí³õ áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü, ùî îãîëîøóºòüñÿ ñïåö³àëüíèìè àê-
òàìè äåðæàâíî¿ âëàäè íà ïåâíèé ñòðîê ÷è äî çà-
ê³í÷åííÿ ïåâíèõ íàäçâè÷àéíèõ ïîä³é; 

6) êîíâåðñ³þ áîðãó, òîáòî çì³íó ïî÷àòêîâèõ
óìîâ äåðæàâíî¿ ïîçèêè, çîêðåìà çì³íó ñòðîê³â 
ïîçèêè, ÷àñó âèïëàòè, ñïîñîáó ïîãàøåííÿ ïîçè-
êè, à íàé÷àñò³øå – çì³íó âåëè÷èíè ïîçèêîâîãî 
â³äñîòêà (çì³íó äîõ³äíîñò³ ïîçèê); 

7) êîíñîë³äàö³þ áîðãó, òîáòî çì³íó óìîâ ïîçè-
êè ùîäî ÷àñó ¿¿ ÷èííîñò³ (òðèâàëîñò³) ç ìîæëèâîþ 
çì³íîþ âåëè÷èíè ïîçèêîâîãî â³äñîòêà, çîêðå-
ìà ïåðåòâîðåííÿ íåäåðæàâíîãî êðåäèòó êîðîò-
êîñòðîêîâèõ äåðæàâíèõ ïîçèê ó äîâãîñòðîêîâ³, 
îá’ºäíàííÿ ê³ëüêîõ äåðæàâíèõ ïîçèê ïîïåðåäí³õ 
ðîê³â â îäíó ïîçèêó; êîíñîë³äàö³ÿ ³ êîíâåðòàö³ÿ 
ìîæóòü ïðîâîäèòèñü îäíî÷àñíî; 

8) ðåñòðóêòóðèçàö³þ çîâí³øíüîãî áîðãó, ùî
ïðîâîäèòüñÿ ó ðàìêàõ Ïàðèçüêîãî êëóáó îô³ö³é-
íèõ êðåäèòîð³â (ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ ì³æóðÿäîâèõ 
ïîçèê ³ ïîçèê, ãàðàíòîâàíèõ óðÿäîì) òà Ëîíäîí-
ñüêîãî êëóáó ïðèâàòíèõ êðåäèòîð³â (ðåñòðóêòóðè-
çàö³ÿ êîìåðö³éíîãî áîðãó); áîðã ïåðåä ÌÂÔ ³ Ñâ³-
òîâèì áàíêîì ðåñòðóêòóðèçàö³¿ íå ï³äëÿãàº [8]. 

Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíîþ çàáîðãîâàí³ñòþ º îäíèì 
³ç êëþ÷îâèõ ôàêòîð³â çàáåçïå÷åííÿ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â äåðæàâ³. Â³ä õàðàêòåðó âðåãó-
ëþâàííÿ áîðãîâî¿ ïðîáëåìè çàëåæàòü áþäæåòíà 
ä³ºçäàòí³ñòü êðà¿íè, ñòàí ¿¿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â, à â³ä-
ïîâ³äíî, ³ ñòàá³ëüí³ñòü íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ð³âåíü 
â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, ³íâåñòèö³éíèé êë³ìàò, õàðàêòåð 
ïîâåä³íêè âñ³õ ñåãìåíò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó. 

Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíîþ çàáîðãîâàí³ñòþ º îä-
íèì ³ç êëþ÷îâèõ ôàêòîð³â çàáåçïå÷åííÿ ìàêðî-
åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â äåðæàâ³. Â³ä õàðàêòåðó 
âðåãóëþâàííÿ áîðãîâî¿ ïðîáëåìè çàëåæàòü áþ-
äæåòíà ä³ºçäàòí³ñòü êðà¿íè, ñòàí ¿¿ âàëþòíèõ ðå-
çåðâ³â, à â³äïîâ³äíî, ³ ñòàá³ëüí³ñòü íàö³îíàëüíî¿ 
âàëþòè, ð³âåíü â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, ³íâåñòèö³éíèé 
êë³ìàò, õàðàêòåð ïîâåä³íêè âñ³õ ñåãìåíò³â ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó.

 Ïîòî÷íà åêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ â Óêðà¿í³ õàðàê-
òåðèçóºòüñÿ âàãîìèì çðîñòàííÿì áîðãîâîãî íà-
âàíòàæåííÿ, ùî âèñòóïàº îäíèì ç áàçîâèõ ôàê-
òîð³â ãàëüìóâàííÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè êðà¿íè.

 Íà íàøó äóìêó, îñíîâíèìè ïðè÷èíàìè çðîñ-
òàííÿ îáñÿãó äåðæàâíîãî áîðãó â 2014– 2017 
ðð. ñòàëè òàê³:
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– ïîë³òè÷íà êðèçà, àíåêñ³ÿ ÀÐ Êðèì òà òðèâà-
ëèé â³éñüêîâèé êîíôë³êò íà ñõîä³ êðà¿íè; 

– ãëèáîêà åêîíîì³÷íà ðåöåñ³ÿ, âèêëèêàíà ïåðå-
ãðóïóâàííÿì åêîíîì³÷íèõ çàâ’ÿçê³â ç ì³æíàðîä-
íèìè ïàðòíåðàìè òà ðóéíóâàííÿì ³íôðàñòðóêòóðè 
é ïðîìèñëîâèõ îá’ºêò³â íà ÷àñòèí³ òåðèòîð³¿ êðà¿íè; 

– ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê äåðæàâíèõ çàïîçè-
÷åíü äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó, çðîñòàííÿ 
ÿêîãî îáóìîâëåíå çíà÷íîþ ì³ðîþ çá³ëüøåííÿì 
âèäàòê³â.

Îñîáëèâ³ñòþ â³ò÷èçíÿíî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè, ÿêà â 
óìîâàõ âïëèâó ã³áðèäíèõ çàãðîç ïîòðåáóº çíà÷íî-
ãî âäîñêîíàëåííÿ òà ìîäåðí³çàö³¿ ç ìåòîþ çàáåç-
ïå÷åííÿ ñò³éêîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äåðæàâè, 
âïðîäîâæ îñòàíí³õ ÷îòèðüîõ ðîê³â ñòàëî òåíäåí-
ö³éíå ïåðåâèùåííÿ ãðàíè÷íèõ ìåæ áîðãîâèõ ïî-
êàçíèê³â, ïåðåäáà÷åíèõ ÷èííèì óêðà¿íñüêèì çà-
êîíîäàâñòâîì (ñòàòòåþ 18 Áþäæåòíîãî êîäåêñó 
Óêðà¿íè ïåðåäáà÷åíî ñï³ââ³äíîøåííÿ ïîêàçíèêà 
çàãàëüíîãî îáñÿãó äåðæàâíîãî áîðãó òà ãàðàíòî-
âàíîãî äåðæàâîþ áîðãó íà ê³íåöü áþäæåòíîãî ïå-
ð³îäó äî ð³âíÿ 60 % ð³÷íîãî íîì³íàëüíîãî îáñÿãó 
ÂÂÏ). Çîêðåìà, éäåòüñÿ ïðî íàðîùóâàííÿ îáñÿ-
ãó äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîð-
ãó Óêðà¿íè (òàáë. 1), ïîêàçíèêè ÿêîãî â óìîâàõ âå-
äåííÿ ã³áðèäíî¿ â³éíè ç áîêó ÐÔ óïðîäîâæ 2014 ð. 
– 2017 ð. çðîñëè íà 1458,23ìëðä ãðí.

Ïîð³âíþþ÷è äàí³ çà 2014 – 2015 ðîêè, âïðî-
äîâæ 2015 ðîêó ñóêóïíèé áîðã çá³ëüøèâñÿ íà 
472 ìëðä ãðí â ïîð³âíÿíí³ ç 2014 ðîêîì é ñòàíîì 
íà 31.12. 2015 ðîêó ñêëàâ 1572 180,2 ìëðä ãðí 
(65 505,7ìëðä äîë. ÑØÀ), â ò.÷.: çîâí³øí³é îáñÿã 
äåðæàâíîãî áîðãó – 1 042 719,6 ìëðä ãðí (43 
445,4ìëðä äîë. ÑØÀ) òà âíóòð³øí³é äåðæàâíèé 
áîðã ó – 43 445,4 ìëðä ãðí (22 060,2ìëðä äîë. 
ÑØÀ).

Ïðè÷èíàìè òàêèõ çì³í ñòàëî:
• äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³, ð³âåíü ÿêî¿ â 2015 ðîö³

ñêëàâ 52,2 %4 , âíàñë³äîê ÷îãî çá³ëüøèëèñü íå 
ëèøå îáñÿã áîðãó â íàö³îíàëüí³é âàëþò³, à é âàð-
ò³ñòü éîãî îáñëóãîâóâàííÿ; 

• ð³çêå ïàä³ííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ, ÿêå çà ï³äñóìêà-
ìè 2015 ðîêó ñêëàëî áëèçüêî 9,9 % ïðîòè –6,6 % 
â 2014 ðîö³, çàãîñòðèëî áþäæåòíèé ðèçèê.

• çíèæåííÿ âíóòð³øíüîãî ñïîæèâ÷îãî ïîïèòó
âíàñë³äîê ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â (ð³âåíü ³íôëÿö³¿ 
ó 2015 ðîö³ ñòàíîâèâ 48,7 %) òà áåçðîá³òòÿ, ð³-
âåíü ÿêîãî (çà ìåòîäîëîã³ºþ ÌÎÏ) â ñåðåäíüîìó 
çà 2015 ð³ê ñòàíîâèâ 9,5 %åêîíîì³÷íî àêòèâíî-
ãî íàñåëåííÿ â³äïîâ³äíîãî â³êó.

Àíàë³çóþ÷è äàí³ çà 2015 – 2016, ëèøå âïðî-
äîâæ 2016 ð. çðîñòàííÿ çàãàëüíîãî îáñÿãó áîð-
ãó â ïîð³âíÿíí³ ³ç 2015 ð. ñòàíîâèëî 22, 8 % 
àáî 357,63 ìëðä ãðí, à òåìï éîãî çá³ëüøåííÿ ó 
10 ðàç³â ïåðåâèùèâ òåìï çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî 
ÂÂÏ9 , ùî ñòàëî ìîæëèâèì ÷åðåç: 

– ïåðåâèùåííÿ îáñÿãó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü
³ çàïîçè÷åíü ï³ä äåðæàâí³ ãàðàíò³¿ íàä îáñÿãîì 
ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåð-
æàâîþ áîðãó íà 214,8 ìëðä ãðí; 

– äåâàëüâàö³þ ãðèâí³ äî ³íîçåìíèõ âàëþò, â
ÿêèõ íîì³íîâàíî áîðã (íà 143,2 ìëðä ãðí, êóðñ 
ãðèâí³ ùîäî äîëàðà ÑØÀ çð³ñ ç 24,00 ãðí/äîë. 
ÑØÀ íà ê³íåöü 2015 ð. äî 27,19 ãðí/äîë. ÑØÀ 
íà ê³íåöü ãðóäíÿ 2016 ð.); 

– íåäîîòðèìàííÿ áþäæåòîì êîøò³â â³ä ïðèâà-
òèçàö³¿ äåðæàâíîãî ìàéíà, ïëàí ÿêî¿ âèêîíàíî íà 
1,1 % (188,9 ìëí ãðí) â³ä çàòâåðäæåíîãî îáñÿãó 
â 17 ìëðä ãðí.

Âïðîäîâæ 2016–2017 ðð. çàâäÿêè çàõîäàì 
ç ðåôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñôåðè ïîêàçíèêè 
äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó çìåíøèëèñü äî 
áåçïå÷íîãî ð³âíÿ: ç 689730,0 ìëðä ãðí (2,9 % 
ÂÂÏ) íà ê³íåöü 2016 ð. (âíóòð³øí³é áîðã) äî ãðà-
íè÷íîãî îáñÿãó äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó íà 
ê³íåöü 2017 ð. íà ð³âí³ 77,6 ìëðä ãðí àáî 3,0 % 
ÂÂÏ (çã³äíî Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî Äåðæàâíèé áþ-
äæåò Óêðà¿íè íà 2017 ð³ê») òàê ñàìî, ÿê ³ ñòðóê-
òóðà çîâí³øíüîãî áîðãó – çð³ñ âñüîãî íà 10,9% .

Ïîð³âíþþ÷è 2017 òà 2018 ðîêè, ó 2017 ðîö³ 
äåðæáîðã Óêðà¿íè ñÿãíóâ ìàêñèìàëüíîãî çíà÷åííÿ 
ÿê â àáñîëþòíîìó âèì³ð³, 77,9ìëðääîë, òàê ³ â ñï³â-

çàãàëüíèé áîðã çîâí³øí³é áîðã âíó òð³øí³é áîðã
íà 31.12.2014 1 100 564,0 516449.9 88.4%  611 697,1 103.9% 488 866,9 72.1%
íà 31.12.2015 1 572 180,2 471616.2 42.9% 1 042 719,6 70.5% 529 460,6 8.3%
íà 31.12.2016 1 929 758,7 357578.5 22.7% 1 240 028,7 18.9% 689 730,0 30.3%
íà 31.12.2017 2 141 674,4 211915.7 11.0% 1 374 995,5 10.9% 766 678,9 11.2%
íà 28.02.2018 2 068 614,3 –73060.1 –3.4% 1 310 043,8 –4.7% 758 570,5 –1.1%

Òàáëèöÿ 1. Àíàë³ç äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè íà 2014 – 2017 ðð. (ìëðä. ãðí.)

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ [6]
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â³äíîøåíí³ äî ÂÂÏ êðà¿íè — 84,6%, à ó 2018 ðîö³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ çà çîâí³øí³ì áîðãîì ñòàíîâëÿòü 3,6 
ìëðääîë: 2,05 ìëðääîë íà ïîâåðíåííÿ ò³ëà êðåäè-
òó ³ 1,59 ìëðääîë íà îáñëóãîâóâàííÿ â³äñîòê³â. Ö³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ ïîêðèâàòèìóòüñÿ êîøòîì âèäàòêî-
âî¿ ÷àñòèíè áþäæåòó ³ ñòàíîâëÿòü 11,4% âèäàòê³â. 
Ó 2017 ðîö³ öåé ïîêàçíèê ñòàíîâèâ 5,2%.

Òîáòî 84,3% çàïëàíîâàíîãî ïðèðîñòó äåðæ-
áþäæåòó ó 2018 ðîö³, ÿêèé ñòàíîâèòü 4,3 
ìëðääîë àáî 125 ìëðä ãðí, ìóñèòü ï³òè íà ïî-
ãàøåííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó, îñê³ëüêè åêîíîì³êà 
Óêðà¿íè, íà æàëü, ñëàáêà. ¯¿ òîâàðíå âèðîáíèöòâî 
íå äèâåðñèô³êîâàíå, à åêñïîðò âðàçëèâèé ÷åðåç 
âèñîêó çàëåæí³ñòü â³ä ö³í íà ñèðîâèíó: ïøåíèöþ, 
ñîíÿøíèêîâó îë³þ, ìåòàëîïðîêàò òà íàï³âôà-

áðèêàòè ³ç ñòàë³, çàë³çîðóäíó ñèðîâèíó ³ êóêóðó-
äçó, íà ÿê³ ó 2017 ðîö³ ïðèïàëî áëèçüêî 50% òî-
âàðíîãî åêñïîðòó êðà¿íè.

Ïåâíó ö³êàâ³ñòü ìàþòü òàêîæ ðåçóëüòàòè ïîð³â-
íÿëüíîãî àíàë³çó äåðæàâíîãî áîðãó òà ÂÂÏ Óêðà¿íè.

Îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ çá³ëüøåííÿ äåðæàâíî-
ãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó º çä³éñíåí-
íÿ ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó çà ðàõóíîê 
äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü, â òîìó ÷èñë³ çà ðàõóíîê 
çàëó÷åííÿ êîøò³â â³ä ªÑ òà âèïóñêó ÎÇÄÏ, êàï³-
òàë³çàö³ÿ ÏÀÒ «Äåðæàâíèé åêñïîðòíî–³ìïîðòíî-
ãî áàíê Óêðà¿íè», ÏÀÒ «Äåðæàâíèé îùàäíèé áàíê 
Óêðà¿íè» òà ÏÀÒ ÊÁ «ÏÐÈÂÀÒÁÀÍÊ», äåâàëüâàö³ÿ 
íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, êóðñ ÿêî¿ ïî â³äíîøåííþ äî 
äîëàðà ÑØÀ ïðîòÿãîì àíàë³çîâàíîãî ïåð³îäó çð³ñ.

Òàáëèöÿ 2. Äèíàì³êà ñóêóïíîãî äåðæàâíîãî áîðãó ³ ÂÂÏ Óêðà¿íè ç 2014 ïî 2017 ðð. (ìëí. ãðí.)

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ [6]

Äåðæàâíèé áîðã (óñüîãî) Âàëîâèé âíóòð³øí³é ïðîäóêò (ÂÂÏ) äåðæáîðã 
/ ÂÂÏ

íà 31.12.2014 1 100 564 516450 88.4% çà 2014 1 566 728 111797 7.7% 70.2%
íà 31.12.2015 1 572 180 471616 42.9% çà 2015 1 979 458 412730 26.3% 79.4%
íà 31.12.2016 1 929 759 357579 22.7% çà 2016 2 383 182 403724 20.4% 81.0%
íà 31.12.2017 2 141 674 211916 11.0% çà 2017 2 982 920 599738 25.2% 71.8%
íà 28.02.2018 2 068 614 –73060 –3.4% çà 2018

Òàáëèöÿ 3. Â³äîìîñò³ ùîäî äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó Óêðà¿íè, 
ðîçðàõîâàí³ â äîëàðàõ ÑØÀ

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ [6]

Äåðæàâíèé òà ãàðàíòîâàíèé äåðæàâîþ áîðã Óêðà¿íè ç 2014 ïî 2017 ðð. (ìëí. äîë. ÑØÀ)
çàãàëüíèé áîðã çîâí³øí³é áîðã âíó òð³øí³é áîðã

íà 31.12.2014 69 794,8 –3283.4 –4.5% 38 792,2 3.3% 31 002,6 –12.8%
íà 31.12.2015 65 505,7 –4289.2 –6.1% 43 445,4 12.0% 22 060,2 –28.8%
íà 31.12.2016 70 970,9 5465.2 8.3% 45 604,6 5.0% 25 366,2 15.0%
íà 31.12.2017 76 305,2 5334.3 7.5% 48 989,4 7.4% 27 315,8 7.7%
íà 28.02.2018 76 762,7 457.5 0.6% 48 613,4 –0.8% 28 149,2 3.1%

Òàáëèöÿ 4. Äåðæàâíèé òà ãàðàíòîâàíèé äåðæàâîþ áîðã Óêðà¿íè â 2018 ð. (ìëí. ãðí.)
 Äåðæàâíèé òà ãàðàíòîâàíèé äåðæàâîþ áîðã Óêðà¿íè â 2018 ð. (ìëí. ãðí.)

çàãàëüíèé áîðã çîâí³øí³é áîðã âíó òð³øí³é áîðã
íà 31.12.2017 2 141 674,4 79672.3 3.9% 1 374 995,5 3.8% 766 678,9 4.1%
íà 31.01.2018 2 131 849,5 –9824.9 –0.5% 1 373 182,8 –0.1% 758 666,7 –1.0%
íà 28.02.2018 2 068 614,3 –63235.1 –3.0% 1 310 043,8 –4.6% 758 570,5 0.0%

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ [6]

(ìëí. ãðí.) çîâí³øí³é âíó òð³øí³é óñüîãî
äåðæàâíèé áîðã 1 036 376,3 50.1% 744 958,4 36.0% 1 781 334,7 86.1%
ãàðàíòîâàíèé áîðã 273 667,6 13.2% 13 612,1 0.7% 287 279,7 13.9%
ñóêóïíèé 1 310 043,8 63.3% 758 570,5 36.7% 2 068 614,3 100.0%

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì íà îñíîâ³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ [6]

Òàáëèöÿ 5. Ñòðóêòóðà äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó çà äàíèìè Ì³í³ñòåðñòâà 
ô³íàíñ³â Óêðà¿íè ñòàíîì íà 28.02.2018
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Îòæå, äîñë³äæåííÿ äèíàì³êè äåðæàâíîãî òà ãà-
ðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó äàëî çìîãó âèçíà÷è-
òè éîãî ïîçèòèâíó äèíàì³êó. Äèíàì³÷íå çðîñòàííÿ 
îáñÿã³â äåðæàâíîãî çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè íà 
ôîí³ äåô³öèòíîãî äåðæàâíîãî áþäæåòó, ñêîðî-
÷åííÿ íàäõîäæåíü â³ä åêñïîðòó òà çìåíøåííÿ çî-
ëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â íå ëèøå âèêëèêàº çàíå-
ïîêîºííÿ, à é âèìàãàº íåãàéíèõ ñòðóêòóðíèõ çì³í 
â åêîíîì³ö³, ïîäîëàííÿ êîðóïö³¿, ñêîðî÷åííÿ âè-
äàòê³â áþäæåòó òà ñòâîðåííÿ åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè 
óïðàâë³ííÿ òà ìîí³òîðèíãó äåðæàâíîãî áîðãó ³ âà-
ëîâîãî çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè. 

Ìîá³ë³çàö³ÿ êîøò³â ç ìåòîþ ôîðìóâàííÿ ôîí-
äó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ïîãà-
øåííÿ ³ îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ìîæå 
ïðîâîäèòèñÿ â ð³çíèõ ôîðìàõ. Öå åì³ñ³ÿ òà ðîçì³-
ùåííÿ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äåðæàâè ÿê íà âíó-
òð³øíüîìó, òàê ³ íà çîâí³øíüîìó ðèíêàõ; çàëó÷åí-
íÿ êðåäèò³â äåðæàâíèìè îðãàíàìè óïðàâë³ííÿ ÿê 
â³ä â³ò÷èçíÿíèõ, òàê ³ çàðóá³æíèõ êðåäèòîð³â, ïðî-
âåäåííÿ âçàºìîçàë³ê³â çàáîðãîâàíîñòåé ì³æ äåð-
æàâàìè. Äî ôàêòîð³â, ÿê³ â³äíîñÿòüñÿ äî íåïðÿìèõ 
ôîðì ìîá³ë³çàö³¿ ðåñóðñ³â â³äíîñÿòüñÿ: ïðîâåäåí-
íÿ äîäàòêîâèõ ïåðâèííèõ åì³ñ³é ãðîøîâèõ êîøò³â 
öåíòðàëüíèì áàíêîì; íàêîïè÷åííÿ çàáîðãîâàíîñò³ 
çà âèïëàòîþ çàðîá³òíî¿ ïëàòè â äåðæàâíîìó ñåê-
òîð³ åêîíîì³êè (ïåíñ³é, êîìïåíñàö³é òà ³íøèõ ïëà-
òåæ³â íàñåëåííþ, ïåðåäáà÷åíèõ çàêîíîäàâñòâîì); 
ïðîäàæ çàáîâ’ÿçàíü äåðæàâè ô³íàíñîâèì óñòàíî-
âàì (ÿê ïðàâèëî, ç äèñêîíòîì) ç ìåòîþ çìåíøåí-
íÿ ïåðåíîñó âèïëàò íà â³ääàëåí³ø³ ñòðîêè; ïðîâå-
äåííÿ ðîáîòè ç ë³êâ³äàö³¿ áþäæåòíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ 
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ïå-
ðåäáà÷àº ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè çíèæåííÿ áîðãî-
âîãî íàâàíòàæåííÿ òà ðèçèêó íåâèêîíàííÿ áîð-
ãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè ç âèêîðèñòàííÿì 
ð³çíîìàí³òíèõ ìåòîä³â. Îäíèì ³ç íàéïîøèðåí³øèõ 
º ðåô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó, òîáòî ïîãà-
øåííÿ îñíîâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ³ ïðîöåíò³â çà ðà-
õóíîê çàñîá³â, îòðèìàíèõ â³ä ðîçì³ùåííÿ íîâèõ 
ïîçèê. Äëÿ óñï³øíîãî çàñòîñóâàííÿ ìåõàí³çìó ðå-
ô³íàíñóâàííÿ íåîáõ³äíî, ùîá äåðæàâà ìàëà âèñî-
êó ðåïóòàö³þ äåðæàâè–ïîçè÷àëüíèêà. ̄ ¯ äîñÿãíåííÿ 
òà ï³äòðèìêà º âàæëèâèì ôàêòîðîì äëÿ óñï³øíî-
ãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì. Íà ñüîãîäí³ ðå-
ïóòàö³ÿ ïîçè÷àëüíèê³â íà ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó 
ðèíêó âèðàæàºòüñÿ â ðåéòèíãàõ, ÿê³ ïðèñâîþþòüñÿ 
ïåâí³é äåðæàâ³ ñïåö³àëüíèìè àãåíòñòâàìè â³äïî-
â³äíî äî ì³æíàðîäíèõ ïðàâèë ðåéòèíãóâàííÿ. Ç ïî-

çèö³¿ ³íâåñòîð³â, íàéáàæàí³øèì âàð³àíòîì º ïîâíå, 
áåçóìîâíå ³ ñâîº÷àñíå âèêîíàííÿ äåðæàâîþ ñâî¿õ 
çîáîâ’ÿçàíü. Îäíàê çà óìîâè íåñïðîìîæíîñò³ äåð-
æàâè ÷åðåç ïåâí³ ïðè÷èíè çàáåçïå÷èòè ïîãàøåí-
íÿ ïîçèê ³ âèïëàò çà íèìè ïðîöåíò³â, ìîæóòü ïðè-
éìàòèñÿ ð³øåííÿ ùîäî íîâàö³¿, óí³ô³êàö³¿, êîíâåðñ³¿, 
êîíñîë³äàö³¿, â³äñòðî÷êè ïîãàøåííÿ áîðã³â àáî æ 
àíóëþâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó.

Òðàäèö³éíèì ìåòîäîì çìåíøåííÿ áîðãó º éî-
ãî ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ. Ïðè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðãó 
óìîâè éîãî îáñëóãîâóâàííÿ ( ïðîöåíò, ñóìà, ñòðî-
êè ñïëàòè) ïåðåãëÿäàþòüñÿ. Íàéïîøèðåí³øîþ º 
ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ îô³ö³éíîãî áîðãó, ÿêà â³äáóâà-
ºòüñÿ â ðàìêàõ «Ïàðèçüêîãî êëóáó». Íàéá³äí³øèì 
êðà¿íàì–áîðæíèêàì ç ìåòîþ ïîëåãøåííÿ áîð-
ãîâîãî òÿãàðÿ ïðîïîíóºòüñÿ âèá³ð îäíîãî ³ç âà-
ð³àíò³â äîïîìîãè ç áîêó óðÿä³â–êðåäèòîð³â, ÿê³ º 
÷ëåíàìè «Ïàðèçüêîãî êëóáó». Îô³ö³éí³ êðåäèòî-
ðè íàäàþòü òàê³ âèäè äîïîìîãè: ÷àñòêîâå àíó-
ëþâàííÿ áîðãó; ïîäàëüøå ïðîäîâæåííÿ òåðì³-
í³â ä³¿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü; çíèæåííÿ â³äñîòê³â 
çà îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó. Êàï³òàë³çàö³ÿ áîðãó ³ 
çàì³íà ³ñíóþ÷èõ áîðãîâèõ çàáîâ’ÿçàíü íîâèìè 
º ³íñòðóìåíòàìè îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè çîâí³ø-
íüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ äåðæàâè. Âèêóï áîðãó êðà¿-
íîþ–áîðæíèêîì îçíà÷àº îñòàòî÷íå ïîãàøåííÿ ¿¿ 
çàáîâ’ÿçàíü ïåðåä êðåäèòîðàìè. Âò³ì, çàçíà÷åí³ 
ìåòîäè çìåíøåííÿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ ìàþòü ïåâ-
í³ íåäîë³êè, ùî ïîâ’ÿçàí³ íàñàìïåðåä ç³ ñêîðî-
÷åííÿì âàëþòíèõ ðåçåðâ³â êðà¿íè–áîðæíèêà òà ç 
³íôëÿö³éíèì òèñêîì êîíâåðñ³éíèõ îïåðàö³é.

Âèñíîâêè
Îòæå, íà ñüîãîäí³øí³é äåíü åêîíîì³÷íà ñèòóà-

ö³ÿ íàøî¿ êðà¿íè ïåðåáóâàº ó òÿæêîìó ñòàí³ ³ ïî-
òðåáóº çä³éñíåííÿ åôåêòèâíèõ åêîíîì³÷íèõ ðå-
ôîðì òà çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ êîøò³â. Íàÿâí³ñòü 
äåô³öèòó áþäæåòó, çàëó÷åííÿ äîäàòêîâèõ êîøò³â 
³ ïîçèê ïðèçâîäÿòü äî ôîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî 
áîðãó Óêðà¿íè.

Îñíîâíîþ óìîâîþ, ÿêà ïðèçâîäèòü äî âèíèê-
íåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó º íåñïðîìîæí³ñòü äåð-
æàâè ôóíêö³îíóâàòè íà âëàñí³ êîøòè, à íåå-
ôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâèõ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â çóìîâëþº éîãî çðîñòàííÿ.

Òîìó ç ìåòîþ çìåíøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó, 
óäîñêîíàëåííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ ïðàêòèêè óïðàâë³ííÿ 
çîâí³øí³ì äåðæàâíèì áîðãîì òà ì³í³ì³çàö³¿ éî-
ãî íåãàòèâíèõ ô³íàíñîâî – åêîíîì³÷íèõ íàñë³ä-
ê³â äîö³ëüíî:
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– çä³éñíþâàòè æîðñòêó äåðæàâíó ïîë³òèêó ó
ñôåð³ çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü òà çà-
ñòîñîâóâàòè ïîì³ðêîâàíèé ï³äõ³ä äî çàëó÷åííÿ 
çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê;

– óäîñêîíàëèòè ñèñòåìó îðãàí³â ç îðãàí³çàö³¿
óïðàâë³ííÿ çîâí³øí³ì äåðæàâíèì áîðãîì Óêðà-
¿íè, ÷³òêî ðîçìåæóâàòè ¿õ ïîâíîâàæåííÿ ùîäî 
óïðàâë³ííÿ çîâí³øíüîáîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè 
äåðæàâè òà ÷³òêî âèçíà÷èòè â³äïîâ³äàëüí³ñòü;

– äèâåðñèô³êóâàòè äæåðåëà çàëó÷åííÿ çî-
âí³øí³õ ïîçèê;

– âæèòè çàõîä³â ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ ñòðóêòóðè äåðæàâíîãî áîðãó øëÿõîì çá³ëü-
øåííÿ ÷àñòêè âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó òà 
çìåíøåííÿ ÷àñòêè çîâí³øíüîãî;

– ñïðèÿòè ðîçâèòêó ðèíêó áîðãîâèõ äåðæàâíèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà çîâí³øíüîãî ðèíêó áîð-
ãîâèõ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

– àêòèâ³çóâàòè ñïðÿìóâàííÿ çîâí³øí³õ ïîçèê
íà ðåàë³çàö³þ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîãðàì òà ïîñèëèòè 
êîíòðîëü çà âèòðà÷àííÿì çîâí³øí³õ ïîçèê.

 Íà íàøó äóìêó, äëÿ ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè çà-
áîðãîâàíîñò³ â äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ íåîáõ³äíå 
«îçäîðîâëåííÿ» ñàìî¿ åêîíîì³êè, òàê ÿê áåç çà-
áåçïå÷åííÿ äèíàì³çìó ¿¿ ðîçâèòêó ³ ðåàëüíî¿, â³ä-
÷óòíî¿ åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâà ñòàá³ëüí³ñòü â êðà-
¿í³ áóäå êîðîòêî÷àñíîþ ³ â³äíîñíîþ íåçàëåæíî â³ä 
òîãî, ÿê³ ïðîãðåñèâí³ ô³íàíñîâ³ çàõîäè âèêîðèñòî-
âóþòüñÿ äëÿ ¿¿ ï³äòðèìêè. Îòæå, ñë³ä çàóâàæèòè, ùî 
îïòèì³çàö³ÿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè ïîòðåáóº 
ðîçðîáêó òà âïðîâàäæåííÿ ö³ë³ñíî¿ ñòðàòåã³¿, ÿêà 
ïîºäíóâàòèìå çàâäàííÿ óäîñêîíàëåííÿ íîðìà-
òèâíî–ïðàâîâîãî òà ³íñòèòóö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ 
áîðãîâî¿ ïîë³òèêè, êîðîòêîñòðîêîâ³ òà ñåðåäíüî-
ñòðîêîâ³ îð³ºíòèðè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì, 
³íñòðóìåíòè ðàäèêàëüíîãî ï³äâèùåííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ ñêëàäîâî¿ áþäæåòíèõ âèäàò-
ê³â, ñòðàòåã³÷í³ çàâäàííÿ ïåðåîð³ºíòàö³¿ áîðãîâî¿ 
ïîë³òèêè. çìåíøåííÿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ òà ðîçâè-
òêó àëüòåðíàòèâíèõ, íåïîçè÷êîâèõ ³íñòðóìåíò³â 
ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíèõ âèäàòê³â. Òàêà ñòðàòå-
ã³ÿ ìàº óçãîäèòè ä³¿ îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè, óïî-
âíîâàæåíèõ çä³éñíþâàòè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
áîðãîì, ³íòåãðóâàòè áîðãîâó ïîë³òèêó Óêðà¿íè â 
êîíòåêñò ðåàë³çàö³¿ Ñòðàòåã³¿ åêîíîì³÷íîãî òà ñî-
ö³àëüíîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè.
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