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Ó ñòàòò³ ïðîàíàë³çîâàíî äèíàì³êó ïîêàçíèê³â äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíî-
ãî äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè òà ¿õ âïëèâ íà ô³íàíñîâèé ñòàí äåðæàâè. Îêðåñ-
ëåí³ îñíîâí³ òåíäåíö³¿ òà ïðîáëåìè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì, çàïðîïîíî-
âàí³ íàïðÿìè âäîñêîíàëåííÿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Äåðæàâíèé
áîðã â³ä³ãðàº âàæëèâó ðîëü ó ðîçâèòêó
åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, º ³ìàíåíòíîþ
ñêëàäîâîþ ôóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³ê
ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó, âà-
ãîìèì ³íñòðóìåíòîì ìàêðîåêîíîì³÷íî-
ãî ðåãóëþâàííÿ òà ðåàë³çàö³¿ åêîíîì³÷-
íî¿ ïîë³òèêè. Òåîðåòè÷í³ êîíñòðóêö³¿
äîâîäÿòü áàãàòîàñïåêòíèé âïëèâ äåðæàâ-
íîãî áîðãó íà åêîíîì³÷í³ ÿâèùà òà ïðî-
öåñè, åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê òà ñóñ-
ï³ëüíèé äîáðîáóò. Ïîòð³áíî ðîçãëÿäà-
òè  öå  åêîíîì³÷íå  ÿâèùå  ÿê  îá’ºêòèâ-
íå, âíóòð³øíüî ïðèòàìàííå ðèíêîâ³é
åêîíîì³ö³, îñê³ëüêè ñàìà ñóòí³ñòü ðèí-
êîâîãî ìåõàí³çìó, ðèíêîâèõ â³äíîñèí,
¿õ åâîëþö³ÿ ïîáóäîâàí³ íà ðîçâèòêó êðå-
äèòó. Çä³éñíåííÿ âèâàæåíî¿ áîðãîâî¿
ïîë³òèêè º îäíèì ³ç êëþ÷îâèõ ôàêòîð³â
ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â äåðæàâ³.
Ó öüîìó êîíòåêñò³ àêòóàëüíèì º ïè-
òàííÿ ïðî çàñàäè áîðãîâî¿ ïîë³òèêè çà
óìîâ ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè, à òàêîæ âèç-
íà÷åííÿ ö³ëåé òà ïðîáëåì ñòðàòåã³÷íî-
ãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì Óê-
ðà¿íè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà
ïóáë³êàö³é. Äîñë³äæåííþ çì³ñòó, îá-
´ðóíòóâàííþ ïðèíöèï³â, ïåðåâàã òà íå-
äîë³ê³â ó ïðîâåäåíí³ áîðãîâî¿ ïîë³òè-
êè â Óêðà¿í³ ñüîãîäí³ ïðèä³ëÿºòüñÿ
çíà÷íà óâàãà. Áîðãîâà ïîë³òèêà º
îá’ºêòîì äîñë³äæåííÿ ïðîâ³äíèõ ñïå-
ö³àë³ñò³â àêàäåì³÷íèõ óñòàíîâ, ïðåä-
ìåòîì äèñêóñ³é äëÿ ïðàêòèê³â. Ïèòàí-
íÿ äåðæàâíîãî áîðãó ´ðóíòîâíî àíàë³-
çóâàëè äîñë³äíèêè áàãàòüîõ êðà¿í: Äæ.
Êåéíñ, Ð.Áàððî, Äæ.Á’þêåíåí, Ì.Êàð-
ëáåðã, À.Ëåðíåð, Ð.Ìàñãðåéâ, Ô.Ìî-
ä³ëüÿí³, Äæ.Ñò³ãë³ö òà ³í. Íàëåæíå
ì³ñöå ó ðîçðîáö³ öèõ ïðîáëåì çàéìà-
þòü ðîáîòè óêðà¿íñüêèõ â÷åíèõ: Î.².Áà-

ðàíîâñüêîãî, Â.É. Áàøêà, Ò.Ï. Áîãäàí,
Î.Ä. Âàñèëèêà, Ò.Ï.Âàõíåíêî, À.Ñ.
Ãàëü÷èíñüêîãî, Â.Ì.Ãåºöÿ, Â.Â. Êîçþ-
êà, Ã.Â. Êó÷åð, Â.Â. Êîðíººâà, ².Î. Ëó-
í³íî¿, ².Î.Ëþòîãî, Â.Ì.Îïàð³íà, Ê.Â.
Ïàâëþê, Ð.Â.Ðàê, Î.Ä.Ðîæêî, Â.Ì.
Ôåäîñîâà, Â.Ì.Øåëóäüêî, ².ß. ×óãó-
íîâà òà ³í. Ó ïðàöÿõ íàçâàíèõ â÷åíèõ
äîñë³äæåí³ ð³çíîìàí³òí³ àñïåêòè äåð-
æàâíîãî áîðãó ³ éîãî âïëèâó íà åêîíî-
ì³êó. Àêòèâíèì º ïðîöåñ ïîøóêó îï-
òèìàëüíî¿ ôîðìè äåðæàâíîãî ðåãóëþ-
âàííÿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè, ðîçãëÿíóò³ é
ïèòàííÿ óäîñêîíàëåííÿ áîðãîâî¿ ïî-
ë³òèêè äåðæàâè.

Îñíîâíèì ïðèçíà÷åííÿì áîðãîâî¿
ïîë³òèêè º âèçíà÷åííÿ ñï³ââ³äíîøåí-
íÿ ì³æ ïîäàòêîâèìè ³ áîðãîâèìè ô³íàí-
ñàìè, âèçíà÷åííÿ ìåæ òà óìîâ
çä³éñíåííÿ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü,
ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ¿õ ôîðìàìè, ì³æ
ïîòåíö³éíèìè êðåäèòîðàìè, à òàêîæ
ïîðÿäêó ³ ìåõàí³çìó ïîãàøåííÿ äåð-
æàâíîãî áîðãó. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â
Óêðà¿í³ â³äñóòí³é êîìïëåêñíèé ï³äõ³ä
äî ïðîöåñó ðåãóëþâàííÿ äåðæàâíîãî
áîðãó, õàðàêòåðíîþ º ñóïåðå÷ëèâ³ñòü ä³¿
ð³çíèõ åëåìåíò³â ìåõàí³çìó äåðæàâíî-
ãî áîðãó. Ç îãëÿäó íà òå, ùî äåðæàâí³
ïîçèêè º âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ ôîðìó-
âàííÿ áþäæåòíèõ ðåñóðñ³â óêðà¿íñüêî¿
äåðæàâè, îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº
îá´ðóíòóâàííÿ íîâèõ ï³äõîä³â äî ïð³î-
ðèòåò³â ³ çàâäàíü áîðãîâî¿ ïîë³òèêè
Óêðà¿íè ç ìåòîþ çìåíøåííÿ íåãàòèâ-
íèõ íàñë³äê³â äåðæàâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³.

Ìåòà ³ çàâäàííÿ äîñë³äæåííÿ. Âè-
ÿâèòè ïðîáëåìè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì
áîðãîì òà îêðåñëèòè íàïðÿìè âäîñêî-
íàëåííÿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè íà îñíîâ³
àíàë³çó ôóíêö³îíóâàííÿ ñèñòåìè äåð-
æàâíèõ çàïîçè÷åíü â Óêðà¿í³.

ÓÄÊ 336.27
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Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ïî-
ë³òèêà äåðæàâè çàâæäè ì³ñòèòü ñó-
êóïí³ñòü òàêòè÷íèõ, ïðîì³æíèõ ³ ñòðà-
òåã³÷íèõ ö³ëåé. Ïðè öüîìó ³ºðàðõ³ÿ
ö³ëåé âèçíà÷àºòüñÿ ³ êîíêðåòèçóºòüñÿ
ïîë³òèêîþ êîíêðåòíîãî óðÿäó.
Îá’ºêòèâíî ³ºðàðõ³÷íà ñòðóêòóðà ö³ëåé
âèçíà÷àº ï³äïîðÿäêîâàí³ñòü òàêòè÷íèõ
³ ïðîì³æíèõ ö³ëåé ñòðàòåã³÷íèì, àëå,
ÿê ïîêàçóº ïðàêòèêà, íå çàâæäè ïîë³-
òèêà óðÿäó ðåàë³çîâóº òàêó ³ºðàðõ³÷íó
ñòðóêòóðó. Â óìîâàõ åêîíîì³÷íèõ êðèç,
êîðîòêîñòðîêîâîñò³ óðÿäîâî¿ ä³¿ ïð³îðè-
òåòíèìè ñòàþòü òàêòè÷í³ ö³ë³, ùî, ó
ñâîþ ÷åðãó, â ï³äñóìêó ïðèçâîäèòü äî
çàãîñòðåííÿ ñóïåðå÷íîñòåé ó ìàéáóòíü-
îìó. Îñê³ëüêè äîõîäè äåðæàâíîãî áþä-
æåòó çàâæäè îáìåæåí³ – ð³âíåì åêîíî-
ì³÷íîãî ðîçâèòêó, âåëè÷èíîþ ïîäàòêî-
âîãî íàâàíòàæåííÿ, ÷èííèì çàêîíîäàâ-
ñòâîì òà ³í. – äåðæàâí³ îðãàíè âëàäè
âäàþòüñÿ äî áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ ÿê
³íñòðóìåíòó ìîá³ë³çàö³¿ äîäàòêîâèõ ðå-
ñóðñ³â.

Ï³ä áîðãîâîþ ïîë³òèêîþ â øèðîêî-
ìó ñåíñ³ ìàþòü íà óâàç³ ôîðìóâàííÿ
îäíîãî ç íàïðÿì³â åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òè-
êè äåðæàâè, ÿêà ïîâ’ÿçàíà ç ¿¿ ä³ÿëüí³-
ñòþ ÿê ïîçè÷àëüíèêà, º ïðåðîãàòèâîþ
îðãàí³â çàêîíîäàâ÷î¿ âëàäè ³ ïîëÿãàº ó
íàñòóïíîìó: 1) ó ôîðìóâàíí³ ïîë³òèêè
ùîäî çîâí³øíüîãî ³ âíóòð³øíüîãî äåð-
æàâíîãî áîðãó; 2) âñòàíîâëåííÿ ìåæ
äåðæàâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ (ó òîìó ÷èñë³
ó âèçíà÷åíí³ çàãàëüíîãî îáñÿãó áþäæåò-
íîãî äåô³öèòó ³, â³äïîâ³äíî, îáñÿã³â
ïîçèê, ÿê³ íåîáõ³äí³ äëÿ éîãî ô³íàíñó-
âàííÿ); 3) ó âèçíà÷åíí³ îñíîâíèõ íà-
ïðÿì³â ³ ö³ëåé âïëèâó íà ìàêðîåêî-
íîì³÷í³ òà ì³êðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè;
4) ó âñòàíîâëåíí³ ìîæëèâîñò³ ³ äîö³ëü-
íîñò³ ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê äåðæàâ-
íîãî êðåäèòó äåðæàâíèõ ïðîãðàì òà ³í.
[6].

Äæ.Ì. Êåéíñ îá´ðóíòóâàâ íå-
îáõ³äí³ñòü äåðæàâíîãî âòðó÷àííÿ â åêî-
íîì³êó ç ìåòîþ ñòèìóëþâàííÿ ñóêóï-
íîãî ïîïèòó äëÿ äîñÿãíåííÿ ïîâíî¿ çàé-
íÿòîñò³. Âòðà÷åíà ð³âíîâàãà åêîíîì³÷-
íî¿ ñèñòåìè ìîæå áóòè äîñÿãíóòîþ, íà
äóìêó Êåéíñà, ÷åðåç çàñòîñóâàííÿ àí-
òèöèêë³÷íî¿ ïîë³òèêè äåðæàâíîãî âòðó-
÷àííÿ â åêîíîì³êó, áàçóþ÷èñü íà ïîñè-
ëåíí³ «åôåêòèâíîãî ïîïèòó» (ïëàòîñï-
ðîìîæíîãî ïîïèòó) çà ðàõóíîê ñòèìó-
ëþâàííÿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â. Ïîòî÷-
íà ô³íàíñîâà ïîë³òèêà äåðæàâè, àê-
òèâí³ñòü ÿêî¿ ìàº ñïðÿìîâóâàòèñü íà

ðîçøèðåííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó, ïîâèí-
íà ïðîâîäèòèñü ÷åðåç çá³ëüøåííÿ âè-
äàòê³â  ïóáë³÷íîãî  ñåêòîðó,  ÿê³,  çà
â³äñóòíîñò³ âèäàòê³â ïðèâàòíîãî ñåêòî-
ðó, åôåêòèâíî äîïîâíÿòü ïîòåíö³¿ åêî-
íîì³êè ïî ñòâîðåííþ äîõîäó. Ñòèìóëþ-
þ÷è ñóêóïíèé ïîïèò, äåðæàâà ìàº ðîç-
øèðþâàòè âèäàòêè (çä³éñíþâàòè ÿê³,
ïðèâàòíèé ñåêòîð íå â çìîç³) íàâ³òü,
ÿêùî âîíè íå çàáåçïå÷åí³ â³äïîâ³äíè-
ìè ïîäàòêîâèìè íàäõîäæåííÿìè. Öþ
³äåþ áóëî ïîêëàäåíî â îñíîâó ñâ³äîìî-
ãî ñòâîðåííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó ÿê
äîäàòêîâîãî ³ìïóëüñó ðîçøèðåííÿ ñó-
êóïíîãî ïîïèòó. Öå ñòàëî ï³ä´ðóíòÿì
äëÿ ðîçâèòêó òåîð³¿ äåô³öèòíîñò³ äåð-
æàâíèõ áþäæåò³â ÿê çàñîáó ðåãóëþâàí-
íÿ åêîíîì³êè. Çã³äíî ç Êåéíñîì äåð-
æàâíèé áîðã ìîæå áóòè ³íñòðóìåíòîì
åêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿: â ðåöåñ³éí³é
ôàç³, äîäàòêîâ³ âèòðàòè, ïðîô³íàíñîâàí³
çà ðàõóíîê áîðãó ÷è çàì³íà äîõîäó çà
ðàõóíîê ïîäàòê³â äîõîäîì çà ðàõóíîê
áîðãó áóëè ïðèçíà÷åí³ ï³äâèùóâàòè
åôåêòèâíèé ïîïèò  ³ òàêèì ÷èíîì çà-
áåçïå÷óâàòè ïîâíó çàéíÿò³ñòü [9, ñ. 24].

Âêëþ÷åííÿ ïîë³òè÷íèõ åëåìåíò³â,
êð³ì ñóòî åêîíîì³÷íèõ àñïåêò³â, äî
ôîðìóâàííÿ äîâãîñòðîêîâî¿ ô³íàíñîâî¿
ñòðàòåã³¿ º î÷åâèäíèìè â ïðàö³ Äæ. Á’þ-
êåíåíà ³ Ð. Âàãíåðà «Äåô³öèòíà äåìîê-
ðàò³ÿ» (1977). Äæ. Á’þêåíåí äîñë³äæó-
âàâ ïðîáëåìè äåðæàâíîãî áîðãó â êîí-
òåêñò³ òåîð³¿ ñóñï³ëüíîãî âèáîðó, çàãà-
ëîì çàïåðå÷óþ÷è êîðèñí³ñòü ïîçèêîâèõ
ô³íàíñ³â. Ïðîáëåìè äåðæàâíîãî áîðãó
Äæ. Á’þêåíåí ïåðåíîñèòü ó ñôåðó äå-
ìîêðàòè÷íèõ ìåõàí³çì³â ïðèéíÿòòÿ
ð³øåíü. Íàéá³ëüø åôåêòèâíèì çàñîáîì
çàïîá³ãàííÿ ïîë³òè÷íèì çëîâæèâàííÿì
äåðæàâíèì áîðãîì º âñòàíîâëåííÿ êîí-
ñòèòóö³éíèõ îáìåæåíü äåðæàâíîãî áîð-
ãó. Ïðîòå, íà äóìêó Ø. Áëàíêàðòà, «¿õ
ââåäåííÿ ³ çàêð³ïëåííÿ â ïîòî÷íîìó
ïîë³òè÷íîìó ïðîöåñ³ º äóæå ïðîáëåìà-
òè÷íèìè, îñê³ëüêè íèí³øíº ïîêîë³í-
íÿ îá’ºêòèâíî íå çàö³êàâëåíå ó âñòà-
íîâëåíí³ æîðñòêèõ êîíñòèòóö³éíèõ
áàð’ºð³â, ÿê³ á ïåðåøêîäæàëè á ïåðå-
êëàäàííþ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü íà ìàé-
áóòí³ ãåíåðàö³¿» [3, ñ. 409].

Â ñó÷àñíèõ óìîâàõ ïðîáëåìè, ïîâ’ÿ-
çàí³ ç çðîñòàííÿì äåðæàâíîãî áîðãó äëÿ
ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó, – öå
ïðè÷èíà äåô³öèòó áþäæåòó ³ çâåðíåí-
íÿ äî âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ äæåðåë
äëÿ éîãî ïîêðèòòÿ. Çã³äíî ç äàíèìè
ÌÂÔ, äåðæàâíèé áîðã ðîçâèíóòèõ êðà¿í
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ó  ñåðåäíüîìó  ñÿãíóâ  108,5%  ÂÂÏ  íà
ê³íåöü 2013 ðîêó. Íàéâèùèì ð³âíåì
áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ õàðàêòåðèçóâà-
ëèñÿ òàê³ êðà¿íè: Ãðåö³ÿ – 175,7%, ²òà-
ë³ÿ – 132,3%, ²ðëàíä³ÿ – 123,3%, Ïîð-
òóãàë³ÿ – 123,6%, ßïîí³ÿ – 243,5%,
ÑØÀ – 106,0%, Ôðàíö³ÿ – 93,5%,
²ñïàí³ÿ  –  93,7%,  Âåëèêîáðèòàí³ÿ  –
92,1%, Í³ìå÷÷èíà – 80,4%, Êàíàäà –
87,1% ÂÂÏ [1, 6]. Ó êðà¿íàõ, ùî ðîç-
âèâàþòüñÿ, òà â êðà¿íàõ ³ç ðèíêàìè, ùî
ôîðìóþòüñÿ, ñåðåäí³é ð³âåíü äåðæàâ-
íîãî áîðãó ñòàíîâèâ 35,3% ÂÂÏ [1, 6].
Ïðîòå ñòðóêòóðè áîðãîâèõ ïîðòôåë³â
óðÿä³â êðà¿í ³ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòü-
ñÿ, çäåá³ëüøîãî çàëèøàþòüñÿ ñëàáêè-
ìè, à ¿õ âðàçëèâ³ñòü äî âïëèâó ìàêðî-

Äæåðåëî: Fiscal Adjustment in an Uncertain World. Fiscal Monitor / IMF. – 2013. – April.
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/2013/01/
fmindex.htm

Òàáëèöÿ 1*

Ïîòðåáè ô³íàíñóâàííÿ ñåêòîðà çàãàëüíîãî äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ
â îêðåìèõ êðà¿íàõ ³ç ðèíêîì, ùî ôîðìóºòüñÿ

2013 2014*
Êðà¿íà Ïîãà-

øåííÿ
áîðãó

Áþäæåòíèé
äåô³öèò

Çàãàëüíà
ñóìà çàëó-

÷åíü íà
ô³íàíñó-

âàííÿ áþ-
äæåòó

Ïîãà-
øåííÿ
áîðãó

Áþäæåòíèé
äåô³öèò

Çàãàëüíà
ñóìà çà-

ëó÷åíü íà
ô³íàíñó-
âàííÿ áþ-

äæåòó
ªãèïåò 26,1 11,3 37,4 25,1 8,7 33,8
Ïàêèñòàí 26,2 7,0 33,2 24,7 7,1 31,9
Éîðäàí³ÿ 27,0 4,8 31,8 25,8 5,3 31,1
Óãîðùèíà 17,9 3,2 21,0 16,6 3,4 20,0
Áðàçèë³ÿ 15,9 1,2 17,1 15,4 1,7 17,2
Óêðà¿íà 12,2 4,5 16,6 9,6 5,4 15,0
Ìàðîêêî 10,2 5,5 15,7 11,0 4,2 15,1
²íä³ÿ 4,4 8,3 12,7 4,3 8,4 12,7
ÏÀÐ 7,3 4,8 12,0 7,3 4,2 11,5
Ðóìóí³ÿ 9,5 2,1 11,6 9,2 1,7 10,9
Ïîëüùà 8,2 3,4 11,6 7,1 2,9 10,0
Ìåêñèêà 7,7 3,1 10,8 7,8 3,0 10,8
Ìàëàéç³ÿ 6,2 4,0 10,2 6,1 3,7 9,8
Òóðå÷÷èíà 7,2 2,2 9,4 8,7 2,3 11,0
Àðãåíòèíà 6,0 2,7 8,7 6,5 2,4 9,0
Ëèòâà 6,0 2,6 8,6 4,5 2,3 6,8
Òà¿ëàíä 5,5 2,7 8,2 6,4 3,4 9,8
Ô³ë³ïï³íè 6,7 0,8 7,5 6,9 0,9 7,8
Êèòàé 4,1 2,1 6,2 3,3 1,8 5,1
Áîëãàð³ÿ 2,5 1,4 3,9 1,2 0,6 1,8
Êîëóìá³ÿ 2,8 1,0 3,8 3,3 0,9 4,1
²íäîíåç³ÿ 0,8 2,8 3,7 0,9 2,2 3,1
Ëàòâ³ÿ 1,9 1,3 3,1 6,6 0,8 7,4
Ðîñ³éñüêà
Ôåäåðàö³ÿ

1,2 0,3 1,6 1,1 1,0 2,1

×èë³ 1,0 - 0,1 0,9 1,1 0,1 1,2
Ïåðó 2,2 -1,8 0,4 2,1 -1,6 0,5
Êàçàõñòàí 2,0 -4,9 -2,9 1,9 -4,5 -2,5
Ñåðåäíº 6,1 2,6 8,8 5,7 2,5 8,3

åêîíîì³÷íèõ øîê³â (çì³í âàëþòíèõ
êóðñ³â, òîâàðíèõ ö³í, ³íôëÿö³éíèõ
ñïëåñê³â òîùî) – âèñîêîþ [8, ñ. 743].

Ì³æíàðîäíèé âàëþòíèé ôîíä ïðî-
ãíîçóº çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó
ñåêòîðà çàãàëüíîãî äåðæàâíîãî óïðàâë-
³ííÿ  Óêðà¿íè  ç  4,5%  ó  2013  ðîö³  äî
5,4% ó 2014 ðîö³ (äèâ. òàáë.1.).

Â á³ëüøîñò³ êðà¿í îñòàíí³ì ÷àñîì
àêòèâíî ïðîâîäÿòüñÿ çàõîäè ô³ñêàëüíî¿
êîíñîë³äàö³¿, êîòð³ ñïðèÿþòü ñêîðî÷åí-
íþ áþäæåòíèõ äåô³öèò³â. Ñüîãîäí³ â
á³ëüøîñò³ êðà¿í äåô³öèò áþäæåòó ñòà-
íîâèòü â³ä 0,1% äî 15% ÂÂÏ ïðè ñå-
ðåäíüîñâ³òîâ³é éîãî âåëè÷èí³ 6,5% [2,
4]. Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ðîçì³ð áþäæåò-
íîãî äåô³öèòó, ÿêèé ïåðåâèùóº 3%

http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/2013/01/
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âàëîâîãî íàö³îíàëüíîãî ïðîäóêòó, ïðè-
çâîäèòü äî çíèæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àê-
òèâíîñò³, ðîçâèòêó ³íôëÿö³¿, ãàëüìóº
åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ äåðæàâè.

Ïîêàçíèê äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâà-
íîãî äåðæàâîþ áîðãó äëÿ Óêðà¿íè ñòà-
íîâèòü 40,5% ÂÂÏ íà ê³íåöü 2013, ïðî-
òå îáìåæåí³ äæåðåëà ïîêðèòòÿ äåô³öè-
òó áþäæåòó, íàäì³ðíî ðîçøèðåí³
ôóíêö³¿ äåðæàâè ÷åðåç íåäîñêîíàë³ñòü
ðèíêîâîãî ìåõàí³çìó òà ï³äâèùåí³ ïî-
òðåáè ô³íàíñóâàííÿ ñåêòîðó çàãàëüíî-
ãî äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ, ïîð³âíÿíî
âèñîêà âàðò³ñòü ïîçè÷êîâèõ ðåñóðñ³â
ïðîâîêóþòü äåñòàá³ë³çàö³þ äåðæàâíèõ
ô³íàíñ³â Óêðà¿íè ó äîâãîñòðîêîâîìó
ïåð³îä³  [14,  ñ.  221].  Ïðîáëåìà  ïîñè-
ëþºòüñÿ îáìåæåíèìè ìîæëèâîñòÿìè
êîíñîë³äàö³¿ áþäæåòó, à òàêîæ íèçü-
êèìè òåìïàìè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-
íÿ ïðîòÿãîì íàéáëèæ÷èõ ðîê³â.

Äèíàì³êà â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî
áîðãó Óêðà¿íè äî ÂÂÏ çàñâ³ä÷óº, ùî
äëÿ 1990–õ ðîê³â áóâ õàðàêòåðíèé íå-
ð³âíîì³ðíèé òà õàîòè÷íèé ïðîöåñ ôîð-
ìóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè.
Íåîá´ðóíòîâàíà åì³ñ³ÿ îáë³ãàö³é âíóò-
ð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè ó äðóã³é ïî-
ëîâèí³ 1990–õ ðîê³â ï³ä íàäì³ðíî âè-
ñîê³ â³äñîòêè áóëà îäíèì ³ç âàãîìèõ
÷èííèê³â íåãàòèâíîãî âïëèâó äåðæàâ-
íîãî áîðãó íà åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè, íà-
ñë³äêîì ÷îãî áóëî ïðèãí³÷åííÿ ³íâåñ-
òèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâ òà
â³äïëèâ â³ëüíèõ ïîçèêîâèõ êîøò³â íà

Ðèñ.1. Äèíàì³êà â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî
äåðæàâíîãî áîðãó äî âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó

Äæåðåëî: Äåðæàâíèé áîðã òà ãàðàíòîâàíèé äåðæàâîþ áîðã [Åëåêòðîííèé ðå-
ñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.minfin.gov.ua

ðèíîê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî
ïðîïîíóâàâ âèùó â³ääà÷ó òà íèæ÷èé
ðèçèê, í³æ ³íâåñòóâàííÿ ó ðåàëüíèé
ñåêòîð. Ç 1998 ð. áîðãîâà ïîë³òèêà íà
âíóòð³øíüîìó ðèíêó çàïîçè÷åíü äåùî
ñòàá³ë³çóâàëàñü, çðîñëà âíóòð³øíÿ ñêëà-
äîâà äåðæàâíîãî áîðãó â àáñîëþòíèõ
ïîêàçíèêàõ òà â³äáóëîñü íåçíà÷íå çìåí-
øåííÿ ÷àñòêè äåðæàâíîãî âíóòð³øíü-
îãî áîðãó ó ÂÂÏ. Íåâäà÷³ ó ðåàë³çàö³¿
áîðãîâî¿ ïîë³òèêè â òîé ÷àñ äîçâîëÿþòü
ñòâåðäæóâàòè, ùî âîíè ìàëè ñèñòåì-
íèé õàðàêòåð ³ ïîâ’ÿçàí³ ç âàäàìè ïî-
ë³òèêè äåðæàâíîãî ³íâåñòóâàííÿ â
Óêðà¿í³, à ñàìå: ç íåóçãîäæåí³ñòþ ä³é
îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè, íåäîñòàòí³ñòþ
÷³òêèõ åêîíîì³÷íèõ êðèòåð³¿â âèçíà÷åí-
íÿ äåðæàâíèõ êàï³òàëîâêëàäåíü, íå-
â³äïîâ³äí³ñòþ ïëàí³â ³íâåñòèö³éíèõ
ïðîãðàì òîùî [4]. Öå çìóñèëî óðÿä âäà-
òèñÿ äî ìàñøòàáíî¿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿
áîðã³â 1997 ³ 2000 – 2001 ðð. ïåðåä êðå-
äèòîðàìè. Îáñÿãè áîðãîâîãî íàâàíòà-
æåííÿ íà åêîíîì³êó âäàëîñü ñóòòºâî
çíèçèòè çàâäÿêè óñï³øí³é ðåñòðóêòó-
ðèçàö³¿ ó ïîºäíàíí³ ç³ ñïðèÿòëèâîþ äëÿ
Óêðà¿íè êîí’þíêòóðîþ çîâí³øí³õ
ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â ³ åêîíîì³÷íèì
çðîñòàííÿì.

Äëÿ çä³éñíåííÿ åôåêòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì íåîáõ³äíîþ
óìîâîþ º äîòðèìàííÿ áåçïå÷íîãî ð³âíÿ
ñï³ââ³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó äî
ÂÂÏ. Ïîêðàùåííÿ öüîãî ïîêàçíèêà
â³äáóëîñÿ ç 2001 ðîêó ÿê çà ðàõóíîê

http://www.minfin.gov.ua/


¹ 11–12/2013

 51

çðîñòàííÿ åêîíîì³êè êðà¿íè, òàê ³ ïðî-
âåäåííÿ çâàæåíî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè.
Â÷åí³ íàãîëîøóþòü íà íåîáõ³äíîñò³
ïðîâåäåííÿ æîðñòê³øî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïî-
ë³òèêè, ÿêà áè íå äîïóñêàëà âèõ³ä ïî-
êàçíèêà äåðæàâíîãî áîðãó çà ìåæ³ 40
– 45 % ÂÂÏ [10, ñ. 93]. Ïî÷èíàþ÷è ç
2008 ð. â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî òà ãà-
ðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó äî ÂÂÏ
ïî÷àëî çðîñòàòè (äèâ. ðèñ. 2). Äëÿ áîð-
ãîâî¿ ïîë³òèêè Óêðà¿íè íà ñó÷àñíîìó
åòàï³ ðîçâèòêó õàðàêòåðíèìè º ïîñ-
ò³éíå çðîñòàííÿ çàãàëüíî¿ ñóìè äåðæàâ-
íîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó,
ùî ïîâ’ÿçàíî ³ç óðÿäîâîþ ïîë³òèêîþ,
îð³ºíòîâàíîþ íà íå³íôëÿö³éí³ ìåõàí³-
çìè ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó;
ïåðåâàæàííÿ çîâí³øíüî¿ ñêëàäîâî¿ ó
ñòðóêòóð³ áîðãó.

Ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿-
íè â³ä 29 êâ³òíÿ 2013 ð. ¹320 «Ïðî
çàòâåðäæåííÿ Ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ñòðà-
òåã³¿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì íà
2013 – 2015 ðîêè» âñòàíîâèëà ë³ì³ò
â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó äî ÂÂÏ
íà ð³âí³ 30,6%. Ñòàíîì íà 30 ëèñòîïà-
äà 2013 ðîêó äåðæàâíèé òà ãàðàíòîâà-
íèé äåðæàâîþ áîðã Óêðà¿íè ñòàíîâèâ
549 ìëðä. ãðí. Ïðè öüîìó îáñÿã çîâí³-
øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó ñêëàäàâ 280
ìëðä. ãðí., à îáñÿã âíóòð³øíüîãî äåð-
æàâíîãî áîðãó ñòàíîâèâ 269 ìëðä. ãðí.
(42,57% â³ä çàãàëüíî¿ ñóìè äåðæàâíî-
ãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó) [5].
Â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó äî ÂÂÏ
íà ê³íåöü 2013 ðîêó ñòàíîâèëî 34,8%

Ðèñ. 2. Â³äíîøåííÿ îáñÿãó äåðæàâíîãî ïðÿìîãî áîðãó òà ãàðàíò³éíèõ
çîáîâ’ÿçàíü äî âàëîâîãî âíóòð³øíüîãî ïðîäóêòó.

Äæåðåëî: Äåðæàâíèé áîðã òà ãàðàíòîâàíèé äåðæàâîþ áîðã [Åëåêòðîííèé ðå-
ñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.minfin.gov.ua

ïðîòè 30,6%, ÿê³ áóëè çàïëàíîâàí³ ó
Ïðîãðàì³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîð-
ãîì íà 2013 ð³ê, çàòâåðäæåí³é íàêàçîì
Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè â³ä
21.02.2013 ¹277 [7].

Çà ïðîãíîçíèìè äàíèìè äåðæàâíî-
ãî áþäæåòó Óêðà¿íè íà 2014 ð³ê, ïëà-
íóâàëîñÿ óòðèìàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó
íà ð³âí³, ùî íå ïåðåâèùóº 28% ÂÂÏ,
ùî ìàëî áè ñïðèÿòè ïîêðàùåííþ
³ì³äæó Óêðà¿íè ÿê ³íâåñòèö³éíî ïðè-
âàáëèâî¿ äåðæàâè, çì³öíåííþ äîâ³ðè
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â, çìåíøåííþ âðàç-
ëèâîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äåðæàâè â
óìîâàõ íåñïðèÿòëèâî¿ êîí’þíêòóðè
çîâí³øí³õ ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â. Ïðîòå
äîñÿãòè öèõ ïîêàçíèê³â íå âäàëîñü.
Çàãàëüíèé ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó
Óêðà¿íè íàðàç³ íå º ö³ëêîì ïðèéíÿò-
íèì ç òî÷êè çîðó ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè
äåðæàâè, ïðè ïåðåâèùåíí³ åêîíîì³÷-
íî îá´ðóíòîâàíîãî ð³âíÿ äåðæàâíîãî
áîðãó âèíèêàº ðèçèê ô³íàíñîâî¿ äåñòà-
á³ë³çàö³¿ òà óïîâ³ëüíåííÿ åêîíîì³÷íî-
ãî ðîçâèòêó. Ó 2014 ðîö³ Óêðà¿í³ ïî-
òð³áíî âèïëàòèòè 17,4 ìëðä. äîë. äëÿ
îáñëóãîâóâàííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó [7].

Ìåòà áîðãîâî¿ ïîë³òèêè áóäü-ÿêî¿
äåðæàâè ç òî÷êè çîðó ìàêðîô³íàíñî-
âî¿ ñòàá³ëüíîñò³  ïîëÿãàº ó çàïîçè÷åíí³
ïî ìîæëèâîñò³ íàéäåøåâøèõ êîøò³â,
à òàêîæ ó ñòâîðåíí³ òà ï³äòðèìö³ ôóí-
êö³îíóþ÷îãî ðèíêó äåðæàâíèõ áîðãî-
âèõ çîáîâ’ÿçàíü, ùî äîçâîëÿº óðÿäó ó
äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ïî ì³ð³ íå-
îáõ³äíîñò³ ïîçè÷àòè âñå íîâ³ ô³íàíñîâ³

http://www.minfin.gov.ua/
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êîøòè äëÿ ñâî¿õ ïîòðåá. Îñíîâíèì çàâ-
äàííÿì äåðæàâíî¿ âëàäè º ÿê óïðàâë³-
ííÿ äîõ³äí³ñòþ, òàê ³ ñòðóêòóðóâàííÿ
ñòðîê³â îá³ãó òà îáñÿã³â äåðæàâíèõ çà-
ïîçè÷åíü. Ó áàãàòüîõ äîñë³äæåííÿõ íà-
ãîëîøóºòüñÿ, ùî îñíîâíà ïîìèëêà äåð-
æàâè ïîëÿãàº â íàìàãàíí³ âèêîðèñòà-
òè ðèíîê áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ÿê
³íñòðóìåíò äîñÿãíåííÿ òàêòè÷íèõ, êî-
ðîòêîñòðîêîâèõ ö³ëåé, íåîáõ³äíîþ º
÷³òêà ïåðåîð³ºíòàö³ÿ íà çàáåçïå÷åííÿ
äîñÿãíåííÿ  ñòðàòåã³÷íèõ  ö³ëåé.  Âàæ-
ëèâèì çàâäàííÿì óïðàâë³ííÿ äåðæàâ-
íèìè çàïîçè÷åííÿìè Óêðà¿íè º îïòè-
ì³çàö³ÿ ñòðóêòóðè äåðæàâíîãî áîðãó ÿê
ç òî÷êè çîðó ì³í³ì³çàö³¿ âàðòîñò³ áîð-
ãó, òàê ³ ç òî÷êè çîðó ì³í³ì³çàö³¿ ðè-
çèê³â áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ. Ò. Âàõ-
íåíêî íàãîëîøóº, ùî îñíîâíîþ ìåòîþ
ïîë³òèêè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîð-
ãîì ìàº ñòàòè çâàæåíà ïîë³òèêà äåð-
æàâíèõ çàïîçè÷åíü òà çìåíøåííÿ ìàñ-
øòàá³â òðàíñôîðìàö³¿ óìîâíèõ çîáîâ’-
ÿçàíü óðÿäó â ïðÿìèé äåðæàâíèé áîðã
[4, ñ. 45]. Òàêîæ åôåêòèâíèé ðèíîê
âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü ìîæå ì³í³ì³çó-
âàòè ðèçèêè ô³íàíñóâàííÿ çà ðàõóíîê
áîðãó. Âíóòð³øí³ çàïîçè÷åííÿ º á³ëüø
ñòàá³ëüíèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ
ïîòðåá óðÿäó, ÷åðåç óñóíåííÿ íåâ³äïî-
â³äíîñò³ ì³æ âàëþòîþ çîáîâ’ÿçàíü ³ âà-
ëþòîþ àêòèâ³â óðÿäó âîíè (ïîð³âíÿíî
³ç çîâí³øí³ìè) ñïðèÿþòü ï³äâèùåííþ
åôåêòèâíîñò³, ñòàá³ëüíîñò³ ³ ì³í³ì³çàö³¿
íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â áîðãîâèõ îïå-
ðàö³é äåðæàâè [4, ñ. 45]. Äèíàì³êà âàð-

òîñò³ âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü çîáðàæå-
íà íà ðèñ. 3.

Âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ âíóòð³øí³õ
äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü çìåíøóâàëàñü
ïðîòÿãîì 2005–2007 ðîê³â; öå áóëî íà-
ñë³äêîì äîñÿãíåííÿ ïåâíî¿ åêîíîì³÷-
íî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ â äåðæàâ³ òà á³ëüø âè-
âàæåíî¿ ïîë³òèêè Ì³í³ñòåðñòâà
ô³íàíñ³â ùîäî òåðì³í³â ³ âàðòîñò³ çà-
ëó÷åííÿ êîøò³â íà âíóòð³øíüîìó ðèí-
êó êàï³òàëó. Ïðîòå ñâ³òîâà ô³íàíñîâà
êðèçà ïðèçâåëà äî ïîã³ðøåííÿ åêîíî-
ì³÷íî¿ ñèòóàö³¿, ùî ñòàëî ïðè÷èíîþ
çðîñòàííÿ ñåðåäíüîçâàæåíî¿ äîõ³äíîñò³
ó 2008 ³ íàñòóïí³ ðîêè. Â ºâðîçîí³ ââà-
æàºòüñÿ, ùî ïðè çðîñòàíí³ ðèíêîâèõ
ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà äîâãîñòðîêîâèìè
äåðæàâíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè äî ð³âíÿ
7% ïîðóøóºòüñÿ íîðìàëüíèé ïðîöåñ çà-
ëó÷åííÿ ïîçèê ³ ðåô³íàíñóâàííÿ áîð-
ãó, âíàñë³äîê ÷îãî â³äïîâ³äíà êðà¿íà çà-
ðàõîâóºòüñÿ äî ãðóïè êðèçîâèõ (ñåðåä-
íüîçâàæåíà äîõ³äí³ñòü äåðæàâíèõ
îáë³ãàö³é â ºâðîçîí³ â ëèïí³ 2012 ðîêó
äîð³âíþâàëà 3,25%) [2, ñ. 7]. Çàëó÷åí-
íÿ äåðæàâíèõ ïîçèê, ïàðàìåòðè ÿêèõ
íå â³äïîâ³äàþòü êðèòåð³ÿì ³ ïðèíöè-
ïàì, íàïðàöüîâàíèì åêîíîì³÷íîþ íà-
óêîþ òà ñâ³òîâèì äîñâ³äîì, ñïðè÷èíÿº
íåãàòèâíèé âïëèâ íà åêîíîì³÷í³ ïðî-
öåñè.

Äëÿ çáåðåæåííÿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïå-
êè äåðæàâè ïðè âèáîð³ áîðãîâîãî äæå-
ðåëà ïð³îðèòåò ìàº íàäàâàòèñÿ
âíóòð³øí³ì çàïîçè÷åííÿì ç ìåòîþ
â³äíàéòè îïòèìàëüíå ñï³ââ³äíîøåííÿ

*  çà äàíèìè: Ñòàòèñòè÷íèé áþëåòåíü Íàö³îíàëüíîãî áàíêó. - ñ³÷åíü 2014 (åëåêòðîííà âåðñ³ÿ)
// http://www.bank.gov.ua

Ðèñ.3. Äèíàì³êà ð³âíÿ ñåðåäíüîçâàæåíî¿ ñòàâêè çà âíóòð³øí³ìè çàïîçè÷åííÿìè,
íîì³íîâàíèìè ó ãðèâí³ íà ïåðâèííîìó ðèíêó çà 1999 – 2013 ðð.*
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ì³æ âíóòð³øí³ìè òà çîâí³øí³ìè çàïî-
çè÷åííÿìè çà óìîâè çáåðåæåííÿ ô³íàí-
ñîâî¿ ð³âíîâàãè â êðà¿í³. Àêóìóëÿö³ÿ
äåðæàâîþ âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü äëÿ
ïîçèêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþä-
æåòó ñïðèÿòèìå ïîäàëüøîìó ðîçâèòêó
ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè [11, 30]. Ó
òàêîìó âèïàäêó çâàæåíå çàñòîñóâàííÿ
äåðæàâíîãî âíóòð³øíüîãî áîðãó ìîæå
ñïðèÿòè í³âåëþâàííþ íåäîë³ê³â ðèíêî-
âîãî ìåõàí³çìó, ïðèñêîðåííþ òåìï³â
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ çà ðàõóíîê
ô³íàíñóâàííÿ ïðîäóêòèâíèõ ³íâåñ-
òèö³é, ïîì’ÿêøåííþ íàñë³äêè ä³¿ íå-
ñïðèÿòëèâèõ çîâí³øí³õ ôàêòîð³â â åêî-
íîì³ö³ [8, ñ. 745].

Íå çâàæàþ÷è íà òå, ùî ïðîòÿãîì îñ-
òàíí³õ ðîê³â ñèòóàö³ÿ ùîäî äîòðèìàí-
íÿ îñíîâíèõ â³äíîñíèõ ïîêàçíèê³â áîð-
ãîâî¿ áåçïåêè ïîêðàùóâàëàñÿ, íåîáõ³ä-
íî çâåðíóòè îñîáëèâó óâàãó íà íåäîë³êè
ó ôîðìóâàíí³ òà ðåàë³çàö³¿ áîðãîâî¿ ïî-
ë³òèêè. Ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³
çàëó÷åííÿ äåðæàâíèõ ïîçèê äàº ìîæ-
ëèâ³ñòü  çíèçèòè  ô³ñêàëüíèé  òèñê  íà
åêîíîì³êó. Ïðîòå ç îãëÿäó íà íåäîòðè-
ìàííÿ ïðèíöèïó ¿õ ö³ëüîâîãî âèêîðèñ-
òàííÿ, ô³íàíñóâàííÿ ïîòî÷íèõ áþäæåò-
íèõ âèäàòê³â ó òàêèé ñïîñ³á ãàëüìóâà-
òèìå åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê ó äîâãîñò-
ðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Âèõîäÿ÷è ç âèùå-
çàçíà÷åíîãî, íàãàëüíîþ º ïîòðåáà ó ïðî-
âåäåíí³ ÿê³ñí³øîãî àíàë³çó îñíîâíèõ
çàâäàíü óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì
ÿê ñêëàäîâî¿ ÷àñòèíè ô³íàíñîâî¿ ïî-
ë³òèêè óðÿäó. Öå âêëþ÷àº ðîçðîáêó çà-
ãàëüíî¿ ñòðàòåã³¿ äåðæàâíèõ âíóòð³øí³õ
òà çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü, ¿õ çäåøåâëåí-
íÿ, åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ïîçèêîâèõ
ðåñóðñ³â, ñâîº÷àñíå âèêîíàííÿ äåðæàâ-
íèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.
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