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У ñòàòò³ ïðîàíàë³зîâàíî âèêîíàííÿ äîх³äíîї òà âèäàòêîâîї ÷àñòèíè Дåðæàâíîãî бюäæåòó Уêðàїíè зà 
ïåð³îä 2008-2012 ðð. Пðî³ëюñòðîâàíî ïîêàзíèêè ф³íàíñóâàííÿ Дåðæàâíîãî бюäæåòó Уêðàїíè, зîêðåìà 
ф³íàíñóâàííÿ бîðãîâèìè ðåñóðñàìè. Ðîзãëÿíóòî âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â, ÿê îñíîâíîї 
фîðìè äåðæàâíèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü. Âèзíà÷åíî âïëèâ ðîбîòè Дåðæàâíîї êàзíà÷åéñüêîї ñëóæбè 
Уêðàїíè â ïðîöåñ³ ðåãóëюâàííÿ äåðæàâíèх ф³íàíñîâèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü. Сфîðìóëüîâàíî îêðåì³ 
íàïðÿìè óäîñêîíàëåííÿ ðåãóëюâàííÿ äåðæàâíèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåðæàâí³ бîðãîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ, äåф³öèò бюäæåòó, äåðæàâíèé бîðã, äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïå-
ðè, Дåðæàâíà êàзíà÷åéñüêà ñëóæбà Уêðàїíè.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íà ñó÷àñíîìó åòà-
ï³ ðîзâèòêó åêîíîì³êè óïðàâë³ííÿ бîðãîâèìè 
зîбîâ’ÿзàííÿìè äåðæàâè є âàæëèâèì åëåìåíòîì 
äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ åêîíîì³êè òà її ìàêðî-
åêîíîì³÷íîї ñòàб³ëüíîñò³, щî ðîбèòü íàäзâè÷àéíî 
àêòóàëüíèì íàóêîâå ïîÿñíåííÿ ðåãóëюâàííÿ âíó-
òð³шíüîї òà зîâí³шíüîї зàбîðãîâàíîñò³. Àêòóàëü-
í³ñòü òåìè îбóìîâëåíà ïîòðåбîю ïîшóêó íîâèх 
ìåхàí³зì³â äåðæàâíîãî âïëèâó íà åêîíîì³÷íó ñè-
òóàö³ю ó êðàїí³, íîâèх äæåðåë ïîïîâíåííÿ бюäæå-
ò³â ð³зíèх ð³âí³â бюäæåòíîї ñèñòåìè Уêðàїíè, à 
òàêîæ íåîбх³äí³ñòю ðîзðîбêè åфåêòèâíèх ñïîñîб³â 
îïòèì³зàö³ї òà ðåñòðóêòóðèзàö³ї ³ñíóю÷èх бîðãî-
âèх зîбîâ’ÿзàíü.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Âàðòî 
â³äзíà÷èòè, щî ïèòàííÿ фóíêö³îíóâàííÿ äåðæàâ-
íèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü ³ éîãî ðåãóëюâàííÿ ðîз-
ãëÿäàëè â ñâîїх ïðàöÿх òàê³ â³ò÷èзíÿí³ íàóêîâö³: 
Л. Àëåêñåєíêî, Ò. Âàхíåíêî, Â. Êîзюê, Í. Êðàâ-
÷óê, С. Îìåëü÷óê, Î. Îхð³ìåíêî, Ð. Ðàê, Â. Фåäî-
ñîâ, Î. Шàïîâàëîâ, С. Юð³é òà ³íш³, íåзâàæàю÷è 
íà äîñòàòí³é ð³âåíü ðîзðîбêè äîñë³äæóâàíîї ïðî-
бëåìàòèêè, бàãàòî ïèòàíü íåäîñòàòíüî âèð³шåí³ ³ 
ïîòðåбóюòü íàóêîâèх äîñë³äæåíü.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çà-
ãàëüíîї ïðîáëåìè. Дîñë³äæåííÿ з öèх ïèòàíü, щî 
ïðîâîäèëèñÿ íàóêîâöÿìè, îбìåæóâàëèñÿ ðîзêðèò-
òÿì îêðåìèх àñïåêò³â ïðîбëåìè. Îäíàê â ñó÷àñíèх 
óìîâàх ðîзâèòêó åêîíîì³êè Уêðàїíè äîñë³äæåííÿ 
ðåãóëюâàííÿ äåðæàâíèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü 
íàбóâàє îñîбëèâîãî зíà÷åííÿ òà êîìïëåêñíîãî 
ï³äхîäó, щî äîзâîëèòü зä³éñíюâàòè åфåêòèâíå 
óïðàâë³ííÿ бîðãîâèìè ðåñóðñàìè òà зàбåзïå÷èòè 
ñò³éêèé ф³íàíñîâèé ïîòåíö³àë êðàїíè.

Ìåòà ñòàòò³. Гîëîâíîю ìåòîю ö³єї ðîбîòè є îб-
ґðóíòóâàííÿ äåðæàâíîãî ðåãóëюâàííÿ бîðãîâèх 
зîбîâ’ÿзàíü íà îñíîâ³ ïðîàíàë³зîâàíèх òåíäåíö³é 
³ зàêîíîì³ðíîñòåé éîãî ðîзâèòêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Пðîãðåñèâíèé 
ðîзâèòîê åêîíîì³êè бóäü-ÿêîї êðàїíè, âèìàãàє 
зíà÷íèх ðåñóðñ³â, ó òîìó ÷èñë³ ³ ф³íàíñîâèх. Â³ä-
ñóòí³ñòü íåîбх³äíèх ðåñóðñ³â ñòàє ïåðåшêîäîю äëÿ 
ðåàë³зàö³ї ïîñòàâëåíèх ïåðåä äåðæàâîю ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íèх ö³ëåé, öåé  фàêò зóìîâëює зàëó÷åí-
íÿ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â з ð³зíèх äæåðåë. Çà òàêèх 
óìîâ зðîñòàє зíà÷åííÿ äåðæàâíîãî êðåäèòó, ÿê 
íàéâàæëèâ³шîãî ³íñòðóìåíòó, ÿêèé зäàòåí â зíà-
÷í³é ì³ð³ зãëàäèòè зàзíà÷åíå ïðîòèð³÷÷ÿ. ²íàêшå 
êàæó÷è, зà äîïîìîãîю äåðæàâíîãî êðåäèòó âèð³-
шóєòüñÿ ïðîбëåìà íåâ³äïîâ³äíîñò³ (ïåðåâèщåííÿ) 
äåðæàâíèх âèäàòê³â ³ äåðæàâíèх äîхîä³â, з ÿêîю 
÷àñòî ñòèêàюòüñÿ бàãàòî êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, 
òàê ³ åêîíîì³÷íî ðîзâèíåí³ êðàїíè. Дåðæàâíèé 
бюäæåò Уêðàїíè, ÿê â³äîìî, òðèâàëèé ÷àñ âèêî-
íóâàâñÿ ³з зíà÷íèì äåф³öèòîì (Òàбëèöÿ 1), òîìó 

ð³зíèöÿ ì³æ âèòðàòàìè ³ äîхîäàìè бюäæåòó ïî-
êðèâàëàñÿ ñàìå зà ðàхóíîê зàëó÷åíèх ðåñóðñ³â.

Òàбëèöÿ 1
Ïîêàçíèêè âèêîíàííÿ Äåðæàâíîãî áþäæåòó 

Óêðàїíè çà 2008-2012 ðîêè
Ðîêè

Пîêàзíèêè
ìëðä. ãðí.

2008 2009 2010 2011 2012

Дîхîäè Дåðæàâ-
íîãî бюäæåòó 232,4 213,6 244,0 316,9 348,3

Âèäàòêè Дåðæàâ-
íîãî бюäæåòó 244,9 249,1 308,3 340,4 401,8

Дåф³öèò 12,5 35,5 64,3 23,6 53,5
Зà äàíèмè М³í³ñòåðñòâà ф³íàíñ³â Уêðàїíè [1].

Ìîæåìî ïîбà÷èòè, щî Дåðæàâíèé бюäæåò 
Уêðàїíè íà ïðîòÿз³ îñòàíí³х ðîê³â âèêîíóâàâñÿ з³ 
зíà÷íèì ðîзì³ðîì äåф³öèòó, зîêðåìà â 2012 ðîö³ 
â³í äîð³âíюâàâ 53,5 ìëðä. ãðí., щî íà 37,9% ïåðå-
âèщóє ãðàíè÷íèé  îбñÿã âèзíà÷åíèé Çàêîíîì ïðî 
Дåðæàâíèé бюäæåò Уêðàїíè íà 2012 ð³ê. Пðè÷è-
íîю ñòð³ìêîãî зðîñòàííÿ äåф³öèòó бюäæåòó ñòà-
ëî âèêîðèñòàííÿ ó зíà÷íèх îбñÿãàх ф³íàíñóâàííÿ 
бюäæåòó зàëèшêàìè êîшò³â, ÿê³ ÿê ïðàâèëî íå 
ïåðåäбà÷àюòüñÿ, зà âèíÿòêîì îêðåìèх âèïàäê³â, 
щî ñòîñóєòüñÿ зàëèшê³â ñïåö³àëüíîãî фîíäó Дåð-
æàâíîãî бюäæåòó Уêðàїíè. Îòæå, ìè бà÷èìî зðîñ-
òàííÿ бюäæåòíîãî äåф³öèòó ó 2012 ðîö³ â ïîð³â-
íÿíí³ з 2011 ðîêîì ó 2,3 ðàзè, àбî íà 29,9 ìëðä. 
ãðí. òà íàбëèæåííÿ éîãî äî ïîêàзíèêà 2010 ðîêó, 
зàф³êñîâàíå зíà÷åííÿ äåф³öèòó ñòàëî îäíèì з íàé-
âèщèх зà îñòàíí³ ï’ÿòü ðîê³â.

Ðåзóëüòàòîì зðîñòàííÿ äåф³öèòó бюäæåòó ñòà-
ëî зðîñòàííÿ éîãî ÷àñòêè ó âàëîâîìó âíóòð³шíüî-
ìó ïðîäóêò³ з 1,8% ó 2011 ðîö³ äî 3,8% ó 2012 
ðîö³. Пîзèòèâíèì ïîêàзíèêîì є òå, щî öÿ ÷àñòêà 
зíà÷íî íèæ÷à í³æ òà, ÿêà бóëà зàф³êñîâàíà ó 2010 
ðîö³ ³ äîð³âíюâàëà 5,9%.

Îñíîâíèì äæåðåëîì ф³íàíñóâàííÿ äåф³öèòó 
äåðæàâíîãî бюäæåòó òðàäèö³éíî âèñòóïàє äåð-
æàâíèé êðåäèò. Íà â³äì³íó â³ä äîäàòêîâîї åì³ñ³ї 
ãðîшåé â³í íå ïðèзâîäèòü äî ³íфëÿö³ї, ³ хî÷à ìîæå 
зíèзèòè ð³âåíü âèðîбíè÷èх ³íâåñòèö³é, äîзâîëÿє 
ìîб³ë³зóâàòè äîñèòü зíà÷í³ ñóìè êîшò³â ó ïîð³âíÿ-
íî êîðîòê³ òåðì³íè äëÿ ф³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèх 
ïîòðåб. 

Яê íàñë³äîê, ïðîàíàë³зóєìî îñíîâí³ äæåðåëà 
ф³íàíñóâàííÿ Дåðæàâíîãî бюäæåòó Уêðàїíè (Òà-
бëèöÿ 2), äîì³íóю÷îю òóò є ÷àñòêà ф³íàíñóâàííÿ 
бîðãîâèìè îïåðàö³ÿìè, ÿêà ñòàíîâèëà â 2012 ðîö³ 
41,7 ìëðä. ãðí., зàïîзè÷åííÿ бóëè зä³éñíåí³ íà 
ñóìó 109,8 ìëðä. ãðí. Â їх ñòðóêòóð³ ÷àñòêà âíó-
òð³шí³х зàïîзè÷åíü ñòàíîâèòü 60,8%, щî íà 5,2 
ïîзèö³ї ìåíшå í³æ ó 2011 ðîö³. 
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Òàбëèöÿ 2
Ïîêàçíèêè ф³íàíñóâàííÿ Äåðæàâíîãî áþäæåòó 

Óêðàїíè çà 2008–2012 ðîêè

Ðîêè
Пîêàзíèêè 2008 2009 2010 2011 2012

Ф³íàíñóâàííÿ 
äåðæàâíîãî бю-
äæåòó бîðãîâè-
ìè ðåñóðñàìè, 
ìëðä. ãðí.

27,3 89,7 97,6 35,0 41,7

Çàïîзè÷åííÿ, 
ìëðä. ãðí. 33,3 121,0 124,3 80,7 109,8

- âíóòð³шí³ зà-
ïîзè÷åííÿ 27,1 62,8 70,0 53,4 66,8

÷àñòêà % 81,4 51,9 56,4 66,2 60,8

- зîâí³шí³ зà-
ïîзè÷åííÿ 6,2 58,2 54,2 27,3 43,0

 ÷àñòêà % 18,6 48,1 43,6 33,8 39,2

Пîãàшåííÿ, 
ìëðä. ãðí. - 6,0 - 31,3 - 26,7  – 45,6    – 

68,1

- âíóòð³шí³ 
зîбîâ’ÿзàííÿ -3,7 -17,9 -19,7 -32,1 -38,0

÷àñòêà % 61,7 57,2 73,8 70,3 55,8

- зîâí³шí³ 
зîбîâ’ÿзàííÿ -2,3 -13,4 -7,0 -13,5 -30,1

÷àñòêà % 38,3 42,8 26,2 29,7 44,2

Зà äàíèмè М³í³ñòåðñòâà ф³íàíñ³â Уêðàїíè [1].

У ïîð³âíÿí³ з 2011 ðîêîì ф³íàíñóâàííÿ äåð-
æàâíîãî бюäæåòó бîðãîâèìè ðåñóðñàìè (ïåðåâè-
щåííÿ îбñÿãó зàïîзè÷åíü íàä îбñÿãîì ïîãàшåííÿ 
бîðãó) зðîñëî íà 19,2% àбî íà 6,7 ìëðä. ãðí.

Пðè÷èíîю зðîñòàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó Уêðàї-
íè, à òàêîæ  âèòðàò з éîãî ïîãàшåííÿ òà îбñëóãî-
âóâàííÿ, êð³ì íàðîñòàííÿ éîãî àбñîëюòíîї âåëè-
÷èíè, є éîãî íåñïðèÿòëèâà ñòðóêòóðà, ÿê з òî÷êè 
зîðó âàðòîñò³ îбñëóãîâóâàííÿ, òàê ³ зà òåðì³íàìè 
ðîзì³щåííÿ бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü.

Сó÷àñíà ф³íàíñîâà íàóêà äî îñíîâíèх фîðì äåð-
æàâíèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü â³äíîñèòü äåðæàâí³ 
ö³íí³ ïàïåðè. Цÿ фîðìà ïîзèê âîëîä³є ³ñòîòíèìè 
ïåðåâàãàìè â ïîð³âíÿíí³ з ³íшèìè – зîêðåìà, ö³í-
í³ ïàïåðè äåðæàâè ó б³ëüшîñò³ ñâîїé є àêòèâàìè 
з íèзüêèì ð³âíåì ðèзèêó òà âèñîêîю íàä³éí³ñòü, 
à òîìó é âèñîêîë³êâ³äíèìè àêòèâàìè. Çäàòí³ñòü 
äî îб³ãó íà âòîðèííîìó ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â ãà-
ðàíòóє ïðàâà êðåäèòîð³â äåðæàâè. Åì³ñ³ÿ äåðæàâ-
íèх ö³ííèх ïàïåð³â äîзâîëÿє ðåãóëюâàòè ãðîшî-
âèé îб³ã ³ зб³ëüшóâàòè àбî зìåíшóâàòè ê³ëüê³ñòü 
ãðîшîâîї ìàñè â îб³ãó â äîñèòü êîðîòê³ òåðì³íè. 
²íшèìè ñëîâàìè, зà äîïîìîãîю âèïóñêó ö³ííèх 
ïàïåð³â â³ä ³ìåí³ äåðæàâè ìîæëèâå âèð³шåííÿ íå 
ò³ëüêè зàâäàííÿ ïîïîâíåííÿ äåðæàâíîãî бюäæåòó, 
à é ðåãóëюâàííÿ åêîíîì³÷íîї ñèòóàö³ї â êðàїí³. 

Дåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ÿê фîðìà äåðæàâíèх ïî-
зèê зàéìàюòü ïðîâ³äíå ì³ñöå â ñòðóêòóð³ âíóòð³ш-
íüîãî бîðãó Уêðàїíè. Îñíîâíà ÷àñòêà âíóòð³шí³х 
зàïîзè÷åíü зä³éñíюєòüñÿ зà äîïîìîãîю åì³ñ³ї êî-
ðîòêîñòðîêîâèх ñåðåäíüîñòðîêîâèх ³ äîâãîñòðîêî-
âèх äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â. Пðè öüîìó òðà-
äèö³éíî ïåðåâàãà íàäàєòüñÿ âèïóñêó äåðæàâíèх 
îбë³ãàö³é [2, ñ. 119].

У ðîзâèíåíèх êðàїíàх äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè 
âèêîíóюòü ó ïåðшó ÷åðãó ñàìå фóíêö³ю ³íñòðó-
ìåíòó ðåãóëюâàííÿ ãðîшîâîãî îб³ãó, à фóíêö³ÿ 
щîäî зàëó÷åííÿ äîäàòêîâèх êîшò³â äî äåðæàâíîї 
êàзíè – âòîðèííà. Â Уêðàїí³ îñíîâíå ïðèзíà÷åí-
íÿ åì³ñ³ї äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â öå ïîïîâíå-
ííÿ бюäæåòó, ïîêðèòòÿ äåф³öèòó àбî ïîãàшåííÿ 
ðàí³шå âзÿòèх зîбîâ’ÿзàíü äåðæàâè. У зâ’ÿзêó з 
öèì â ñòðóêòóð³ óêðàїíñüêèх äåðæàâíèх ö³ííèх 
ïàïåð³â ïåðåâàæàюòü êîðîòêîñòðîêîâ³ ö³íí³ ïàïå-

ðè. Пîÿñíюєòüñÿ öå òèì, щî ñàìå êîðîòêîñòðîêîâ³ 
ö³íí³ ïàïåðè íàéб³ëüш âèã³äí³ äëÿ ïîòåíö³éíèх 
ïîêóïö³â – êðåäèòîð³â. Âèïóñê êîðîòêîñòðîêîâèх 
ö³ííèх ïàïåð³â ãàðàíòóє ìàñîâèé ïîïèò íà íèх, à 
öå îзíà÷àє, щî äåðæàâà зìîæå зàëó÷èòè íåîбх³äí³ 
їé ãðîшîâ³ êîшòè [3, ñ. 81].

Åì³ñ³ÿ ñåðåäíüîñòðîêîâèх ³ äîâãîñòðîêîâèх ö³í-
íèх ïàïåð³â б³ëüш âèã³äíà äåðæàâ³  åì³òåíòó, àëå 
ìåíш ïðèâàбëèâà äëÿ ³íâåñòîð³â (êðåäèòîð³â). Îä-
íàê ó äåðæàâàх, äå îñíîâíà ìåòà åì³ñ³ї äåðæàâíèх 
ö³ííèх ïàïåð³â ðåãóëюâàííÿ ê³ëüêîñò³ ãðîшîâîї 
ìàñè â îб³ãó, íèзüêèé ïîïèò íà ö³íí³ ïàïåðè (ïî-
ð³âíÿíî з êîðîòêîñòðîêîâèìè) íå ìàє äëÿ äåðæàâè 
âèзíà÷àëüíîãî зíà÷åííÿ. Пåðåâàæàííÿ â ñòðóêòóð³ 
äåðæàâíîãî бîðãó êîðîòêîñòðîêîâèх ö³ííèх ïàïå-
ð³â зб³ëüшóє ðèзèêè äåðæàâè, à îòæå ³ ðèзèêè éîãî 
êðåäèòîð³â, щî íåìèíó÷å ïðèзâîäèòü äî ï³äâèщåí-
íÿ ïðîöåíòíèх ñòàâîê зà äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïà-
ïåðàìè, щî зíîâó òàêè íå âèã³äíî äåðæàâ³.

Пðèâàбëèâ³ñòü äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â ìàє 
ïîëÿãàòè íå â їх âèñîê³é ïðèбóòêîâîñò³ ó êîðîò-
ê³ òåðì³íè, à â їх âèñîê³é íàä³éíîñò³, ïîð³âíÿíî з 
ö³ííèìè ïàïåðàìè êîìåðö³éíèх ñòðóêòóð. Òîбòî 
âêëàäåííÿ â äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè ïîâèíí³ ïåðå-
ñë³äóâàòè â ïåðшó ÷åðãó íå ìåòó зб³ëüшåííÿ ñâîãî 
êàï³òàëó, à, ïåðш зà âñå, збåðåæåííÿ éîãî. Сàìå 
íà öå ïîâèííà бóòè íàö³ëåíà ïîë³òèêà äåðæàâíîї 
âëàäè â ö³é ñфåð³. Òàêèì ÷èíîì â ñòðóêòóð³ äåð-
æàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â ïåðåâàãó ïðè åì³ñ³ї ïîâè-
ííà â³ääàâàòèñÿ ñåðåäíüîñòðîêîâèì ³ äîâãîñòðîêî-
âèì ö³ííèì ïàïåðàì.

Ìîæëèâîю є òàêîæ ñèòóàö³ÿ îбìåæåíîї ïðèбóò-
êîâîñò³ зà äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, êîëè 
âèзíà÷åíèé ð³âåíü ïðèбóòêîâîñò³ бóäå â³äïîâ³äà-
òè ðåàëüíèì ìîæëèâîñòÿì äåðæàâíîãî бюäæåòó â 
óìîâàх ðèíêîâîї åêîíîì³êè.  Яêщî åì³ñ³ÿ äåðæàâ-
íèх ö³ííèх ïàïåð³â бóäå зä³éñíюâàòèñÿ íà îñíîâ³ 
ðîзóìíîãî ³ збàëàíñîâàíîãî бюäæåòó, öå збåðåæå 
êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü äåðæàâíèх бîðãîâèх 
зîбîâ’ÿзàíü  íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â зà ðàхóíîê 
їх âèñîêîї íàä³éíîñò³ [4, 179-180].  

Ò³ëüêè ïðèéíÿòòÿ бåзäåф³öèòíîãî бюäæåòó, щî 
äîзâîëÿє фîðìóâàòè íåîбх³äí³ ðåзåðâí³ фîíäè äëÿ 
ïîãàшåííÿ äåðæàâíèх бîðã³â, ìîæå ñòâîðèòè ðå-
àëüíó åêîíîì³÷íó бàзó äëÿ âèêîíàííÿ зîбîâ’ÿзàíü 
зà ðîзì³щåíèìè äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. 
Êð³ì òîãî, âïðîâàäæåííÿ ïðàêòèêè ñòðàхóâàííÿ 
îêðåìèх âèä³â äåðæàâíèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü з 
ìåòîю зíèæåííÿ åêîíîì³÷íîãî ðèзèêó зà íèì äî-
зâîëèòü ðîзшèðèòè ñèñòåìó ïðàâîâèх ãàðàíò³é зà 
äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. 

Сòâîðåííю ñòàб³ëüíîãî ðèíêó äåðæàâíèх ö³í-
íèх ïàïåð³â  ïåðåäóє зàбåзïå÷åííÿ óðÿäîì éîãî 
åêîíîì³÷íîї бåзïåêè, òîбòî зàхèñòó ³íòåðåñ³â ó÷àñ-
íèê³â â³ä âïëèâó зîâí³шí³х ³ âíóòð³шí³х фàêòîð³â. 
Òàê, äî зîâí³шí³х фàêòîð³â â³äíîñÿòü: ³íфëÿö³éí³ 
ðèзèêè, ðèзèêè, ïîâ’ÿзàí³ з зíåö³íåííÿì äîхîä³â 
зà ö³ííèìè ïàïåðàìè âíàñë³äîê âèñîêîї ³íфëÿö³ї; 
ðèзèêè зíèæåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ñïîæèâà-
÷³â, òîбòî ðèзèêè, ïîâ’ÿзàí³ з³ зíèæåííÿì ïëàòî-
ñïðîìîæíîãî ïîïèòó ïîòåíö³éíèх ³íâåñòîð³â, ïðè 
ðîзðîбö³ òà ðåàë³зàö³ї åì³ñ³éíîãî ïðîåêòó; êîíêó-
ðåíòí³ ðèзèêè, ðèзèêè, ïîâ’ÿзàí³ з³ зíèæåííÿì 
ïîïèòó íà âèïóщåí³ ö³íí³ ïàïåðè âíàñë³äîê ïîÿâè 
êîíêóðóю÷èх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â; ïîë³òè÷í³ 
ðèзèêè, öå ðèзèêè, ïîâ’ÿзàí³ з ä³ÿìè óðÿäó, ÿê³ 
íåãàòèâíî âïëèâàюòü íà зàãàëüíó åêîíîì³÷íó ñè-
òóàö³ю â êðàїí³, щî ïðèзâîäèòü äî зíèæåííÿ зäàò-
íîñò³ åì³òåíòà ñâîє÷àñíî ïîêðèâàòè ñâîї бîðãîâ³ 
зîбîâ’ÿзàííÿ. 

Дî âíóòð³шí³х фàêòîð³â â³äíîñÿòü: êðåäèòíèé 
ðèзèê, öå ðèзèê, ïîâ’ÿзàíèé з íåâèïëàòîю åì³òåí-
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òîì îñíîâíîї ñóìè бîðãó òà â³äñîòê³â зà íèì; ðèзèê 
ë³êâ³äíîñò³, ðèзèê, ïîâ’ÿзàíèé з ф³íàíñîâèìè âòðà-
òàìè ïðè ðîзì³щåíí³ ö³ííèх ïàïåð³â íà âòîðèííîìó 
ðèíêó ÷åðåз зì³íè ðèíêîâîї îö³íêè її ÿêîñò³; ïðî-
öåíòíèé ðèзèê, ïîâ’ÿзàíèé з ф³íàíñîâèìè âòðàòàìè, 
щî âèíèêàюòü ó зâ’ÿзêó ³з зì³íîю ïðîöåíòíèх ñòà-
âîê íà ðèíêó; ðèзèê íåñâîє÷àñíîãî âèêîíàííÿ åì³-
òåíòîì ñâîїх зîбîâ’ÿзàíü, òîбòî ðèзèê, ïîâ’ÿзàíèé 
з íåîòðèìàííÿì îñíîâíîї ñóìè âêëàäåíèх êîшò³â ³ 
íàëåæíèх â³äñîòê³â âíàñë³äîê âèíèêàю÷èх ф³íàí-
ñîâèх òðóäíîщ³â. Åêîíîì³÷íà бåзïåêà êðàїíè äî-
зâîëèòü збåðåãòè é åфåêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòè äëÿ 
ïîãàшåííÿ äåðæàâíîãî âíóòð³шíüîãî бîðãó åêîíî-
ì³÷íèé ïîòåíö³àë êðàїíè [5, 7].

Сò³éêèé äåðæàâíèé ðèíîê ö³ííèх ïàïåð³â âàæ-
ëèâèé фàêòîð âèð³шåííÿ ïðîòèð³÷ âïëèâó äåð-
æàâíîãî âíóòð³шíüîãî бîðãó íà åêîíîì³÷íó ñèñòå-
ìó Уêðàїíè. Âàæëèâîю óìîâîю ñòàб³ë³зàö³ї ðèíêó 
äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â є ñòâîðåííÿì íîâèх 
ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ 
ãíó÷êèх â³äñîòêîâèх ñòàâîê, âñòàíîâëåííÿì îïòè-
ìàëüíèх ñòðîê³â ïîãàшåííÿ ³ âðàхóâàííÿ îñîбëè-
âîñòåé ïîãàшåííÿ îêðåìèх âèïóñê³â, âèзíà÷åííÿ 
ð³âíÿ îïîäàòêóâàííÿ ïðîöåíòíèх äîхîä³â. Дàíèé 
ïðîöåñ ïîâèíåí ñóïðîâîäæóâàòèñÿ б³ëüш шèðî-
êèì зàëó÷åííÿì зàîщàäæåíü íàñåëåííÿ íà öåé 
ðèíîê, щî зàëåæèòü â³ä ð³âíÿ äîхîä³â íàñåëåííÿ, 
âèñîêîãî ñòóïåíÿ ë³êâ³äíîñò³ ³íñòðóìåíò³â, â³äñóò-
íîñò³ ðèзèêó âòðàòè êàï³òàëó.

У ïåðñïåêòèâ³ äîö³ëüíî бóëî б ïîëåãшèòè ìîæ-
ëèâîñò³ ïðèäбàííÿ òà ïîêðàщèòè ³íфîðìàö³éíå 
зàбåзïå÷åííÿ äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â äëÿ âíó-
òð³шí³х ðîзäð³бíèх ³íâåñòîð³â. Íà ñüîãîäí³шí³é 
äåíü íà ðèíêó äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â ïðàê-
òè÷íî â³äñóòí³ ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, ÿê³ бóëè б 
ïðèâàбëèâ³  äëÿ íàñåëåííÿ. Îäíàê ïåðш³ ñïðîбè 
âïëèíóòè íà òàêó ñèòóàö³ю, бóëî зä³éñíåíî äî-
ñèòü óñï³шíî, â³äïîâ³äíî äî Пîñòàíîâè Êàб³íåòó 
Ì³í³ñòð³â Уêðàїíè «Пðî âèïóñê êàзíà÷åéñüêèх 
зîбîâ’ÿзàíü» № 836 â³ä 05 âåðåñíÿ 2012 ðîêó бóëî 
âèïóщåíî äâ³ ïàðò³ї, ñåð³ю «À» òà «Б» êàзíà÷åé-
ñüêèх зîбîâ’ÿзàíü â ³íîзåìí³é âàëюò³, ÿêà àêòèâíî 
зíàéшëà ïîïèò ñåðåä óêðàїíö³â [6].

Âàæëèâèì åëåìåíòîì ñèñòåìè зàхîä³â щîäî 
ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ бîðãîâèìè 
зîбîâ’ÿзàííÿìè ìàє ñòàòè зì³íà ï³äхîäó äî ïðî-
öåñó óïðàâë³ííÿ. Òàê, íåîбх³äíî â³ä³éòè â³ä ïàñèâ-
íîї ñхåìè óïðàâë³ííÿ, ÿêà ïîëÿãàє ó ïðîâåäåíí³ 
îïåðàö³é з ïîãàшåííÿ, âèïëàò³ äîхîä³â òà ðîзì³-
щåííÿ íîâèх âíóòð³шí³х бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü 
â³äïîâ³äíî äî ïëàíîâîãî ãðàф³êó ïëàòåæ³â ³ ïðî-
ãðàìîю äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü. ² ïåðåéòè äî âè-
êîðèñòàííÿ б³ëüш àêòèâíîї ñхåìè, ÿêà, ïîðÿä ³з 
зàзíà÷åíèìè åëåìåíòàìè óïðàâë³ííÿ бîðãîâèìè 

зîбîâ’ÿзàííÿìè, âêëю÷àëà б îïåðàö³ї íà âòîðèí-
íîìó ðèíêó, ïðîâåäåííÿ ÿêèх äîзâîëèëî б òàêîæ 
зíèзèòè âèòðàòè äåðæàâíîãî бюäæåòó з ïîãàшåí-
íÿ òà îбñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó [7, ñ. 49].

Âàæëèâèì íàïðÿìîì âäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè 
óïðàâë³ííÿ бîðãîâèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè ìàє ñòàòè 
ñòâîðåííÿ єäèíîї ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
бîðãîì Уêðàїíè, щî äàñòü ìîæëèâ³ñòü зä³éñíюâà-
òè àêòèâíî бîðãîâó ïîë³òèêó, äèâåðñèф³êàö³ю ìå-
òîä³â óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè àêòèâàìè íà îñíîâ³ 
їх ³íâåíòàðèзàö³ї òà îö³íêè åфåêòèâíîñò³, à òàêîæ 
äîзâîëèòü ðåàë³зîâóâàòè ïîë³òèêó ó ãàëóз³ óïðàâ-
ë³ííÿ äåðæàâíèì бîðãîì âèхîäÿ÷è з ïðèíöèïó 
ñï³ââ³äíåñåííÿ зàãàëüíîãî îбñÿãó ÿê зîâí³шíüîї, 
òàê ³ âíóòð³шíüîї зàбîðãîâàíîñò³ Уêðàїíè з ðåñóð-
ñàìè äåðæàâè [8, ñ. 11].

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Сòðàòåã³ÿ ó ãàëóз³ óïðàâ-
ë³ííÿ äåðæàâíèìè бîðãîâèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè  є 
íåâ³ä’єìíèì åëåìåíòîì ìàêðîåêîíîì³÷íîї ïîë³-
òèêè äåðæàâè, îñê³ëüêè âèêîðèñòàííÿ åфåêòèâ-
íîãî ìåхàí³зìó  бîðãîâèх ðåñóðñ³â ìîæå ñòàòè 
ïîòóæíèì фàêòîðîì åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ. Â 
óïðàâë³íí³ бîðãîâèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè бåðå ó÷àñòü 
âåëèêà ê³ëüê³ñòü îðãàí³â âëàäè, ï³äâèщåííÿ åфåê-
òèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ бîðãîâèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè 
ìîæëèâå òàêîæ зà äîïîìîãîю ðîзшèðåííÿ  фóíê-
ö³é Дåðæàâíîї êàзíà÷åéñüêîї ñëóæбè Уêðàїíè ó 
ñфåð³ ñåðåäíüîñòðîêîâîãî ³ äîâãîñòðîêîâîãî ïëà-
íóâàííÿ, ïîïåðåäíüîãî ³ íàñòóïíîãî êîíòðîëю зà-
ëó÷åííÿ òà âèêîðèñòàííÿ бîðãîâèх êîшò³â, ï³ä-
ãîòîâêè ïðîïîзèö³é щîäî âäîñêîíàëåííÿ äæåðåë 
зàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â, à òàêîæ âèïóñêó âëàñíèх ö³í-
íèх ïàïåð³â. Êàзíà÷åéñüêà ñëóæбà òàêîæ ìîæå 
бðàòè ó÷àñòü ó âèð³шåíí³ íèзêè ñèòóàö³éíèх зà-
âäàíü, ÿê³ з ÷àñîì ìîæóòü ïåðåéòè â êàòåãîð³ю ïî-
ñò³éíèх фóíêö³é êàзíà÷åéñòâà, зîêðåìà ó÷àñòü â 
óïðàâë³íí³ äåðæàâíèì бîðãîì òà îïåðàö³ї з âèïóñ-
êó òà îбñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â.

Êîíöåïö³ÿ åфåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ бîðãîâèìè 
зîбîâ’ÿзàííÿìè  ïîâèííà бàзóâàòèñÿ íà зàãàëüíî-
äåðæàâíîìó ï³äхîä³ äî îðãàí³зàö³ї їх îбñëóãîâó-
âàííÿ. À òàêîæ ïåðåäбà÷àòè âзàєìíå äîïîâíåííÿ, 
åфåêòèâíå êîìб³íóâàííÿ з ðåàë³зàö³єю ñèíåð-
ãåòè÷íîãî åфåêòó, òîбòî îòðèìàííÿ äîäàòêîâèх 
åêîíîì³÷íèх ïåðåâàã â³ä óí³ф³êàö³ї фóíêö³é âñ³х 
îðãàí³â äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ òà ñàìîâðÿäóâàí-
íÿ. У ðàìêàх зàãàëüíîäåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ 
бîðãîâèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè ñàìå Дåðæàâí³é êàзíà-
÷åéñüê³é ñëóæб³ Уêðàїíè â³äâîäèòüñÿ ðîëü ñòðàòå-
ã³÷íîãî ³íñòèòóòó, ÿêèé зäàòåí ñóòòєâî ïîñèëèòè 
єäí³ñòü фóíêö³é âñ³х îðãàí³â âëàäè, щîäî фóíêö³-
îíóâàííÿ òà êîíòðîëю зà бîðãîâèìè ðåñóðñàìè з 
ìåòîю ìàêñèìàëüíîãî зàäîâîëåííÿ ïîòðåб äåðæà-
âè òà íàñåëåííÿ.
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ÐÅÃÓËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍЫХ ÄÎËÃÎÂЫХ ÎБЯЗÀÒÅËÜÑÒÂ
Â ЭÊÎÍÎМÈÊÅ ÓÊÐÀÈÍЫ

Ðåçþìå
Â ñòàòüå ïðîàíàëèзèðîâàíî âыïîëíåíèå äîхîäíîé è ðàñхîäíîé ÷àñòè Гîñóäàðñòâåííîãî бюäæåòà Уêðàè-
íы зà ïåðèîä 2008-2012 ãã. Пðîèëëюñòðèðîâàíы ïîêàзàòåëè фèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî бюäæåòà 
Уêðàèíы, â ÷àñòíîñòè фèíàíñèðîâàíèå äîëãîâыì ðåñóðñàìè. Ðàññìîòðåíî èñïîëüзîâàíèå ãîñóäàðñòâåí-
íых öåííых бóìàã, êàê îñíîâíîé фîðìы ãîñóäàðñòâåííых äîëãîâых îбÿзàòåëüñòâ. Îïðåäåëåíî âëèÿíèå 
ðàбîòы Гîñóäàðñòâåííîé êàзíà÷åéñêîé ñëóæбы Уêðàèíы â ïðîöåññå ðåãóëèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííых фè-
íàíñîâых äîëãîâых îбÿзàòåëüñòâ. Сфîðìóëèðîâàíы îòäåëüíыå íàïðàâëåíèÿ ñîâåðшåíñòâîâàíèÿ ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííых äîëãîâых îбÿзàòåëüñòâ.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: ãîñóäàðñòâåííыå äîëãîâыå îбÿзàòåëüñòâà, äåфèöèò бюäæåòà, ãîñóäàðñòâåííыé äîëã, 
ãîñóäàðñòâåííыå öåííыå бóìàãè, Гîñóäàðñòâåííàÿ êàзíà÷åéñêàÿ ñëóæбà Уêðàèíы.

Danyliuk M. M.
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REGULATION OF PUBLIC DEBT IN UKRAINIAN ECONOMICS

Summary
The article analyzes the performance of revenues and expenditures of the State Budget of Ukraine for the 
period 2008-2012. Illustrated figures finance the State budget of Ukraine, in particular financing debt 
resources. The use of government securities as the main form of public debt. The influence of the State 
Treasury Service of Ukraine in the management of public finance debt. Formulated some areas improving the 
regulation of public debt.
Key words: public debt, budget deficit, national debt, government securities, State Treasury Service of Ukraine.


