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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Сó÷àñíà åêîíîì³÷íà ñè-
òóàö³ÿ âñå ÷àñò³шå зìóшóє зîñåðåäæóâàòèñÿ íà 
ïèòàíí³ ф³íàíñîâîї бåзïåêè Уêðàїíè. Îñîбëèâî ãî-
ñòðî öÿ ïðîбëåìà ïîñòàє â óìîâàх ãëîбàë³зàö³ї òà 
³íòåðíàö³îíàë³зàö³ї åêîíîì³ê. Êðàїíè ïîòðåбóюòü 
зíà÷íèх âëèâàíü äîäàòêîâèх êîшò³â â åêîíîì³êó 
³ зàäîâîëüíÿюòü ö³ ïîòðåбè зàïîзè÷åííÿìè – ÿê 
âíóòð³шí³ìè, òàê ³ зîâí³шí³ìè. Îбñÿãè äåðæàâ-
íîãî бîðãó òà óïðàâë³ííÿ íèì âïëèâàюòü íà âå-
ëèêó ê³ëüê³ñòü ñêëàäîâèх åêîíîì³êè: ³íâåñòèö³ї, 
бюäæåòíèé äåф³öèò, ³íфëÿö³ю òîщî. Пèòàííÿ 
бîðãîâîї бåзïåêè ïîòðåбóє ìîí³òîðèíãó òà äåðæàâ-
íîãî ðåãóëюâàííÿ зàäëÿ ï³äòðèìàííÿ âèñîêîãî 
ð³âíÿ. Àäæå íàãí³òàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó ìîæå 
ïðèзâåñòè äî íåïëàòîñïðîìîæíîñò³, ï³äâèщåí-
íÿ зàëåæíîñò³ â³ä êðåäèòîð³â òà äåфîëòó. Пîñòàє 
íåîбх³äí³ñòü â åфåêòèâí³é бîðãîâ³é ïîë³òèö³, ÿêà 
б âðàхîâóâàëà ñó÷àñíèé ñòàí бîðãîâîї бåзïåêè, її 
ïðîбëåìè òà ìîæëèâ³ зàхîäè щîäî їх ïîäîëàííÿ. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é. 
Пðîбëåìà фîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó äîñë³-
äæóâàëàñÿ ÿê зàðóб³æíèìè, òàê ³ â³ò÷èзíÿíèìè 
â÷åíèìè. Сåðåä íèх íàéâ³äîì³шèìè äîñë³äíèêàìè 
є Дæ. Б’юêåíåí, Дæ. Êåéíñ, À. Лåðíåð, Ê. Ìàðêñ, 
Ф. Ìîä³ëüÿí³, Д. Ð³êàðäî, Ж. Сåé òà ³í. Пðîбëå-
ìè âïëèâó äåðæàâíîãî бîðãó íà ñòàí åêîíîì³êè 
Уêðàїíè âèâ÷àëèñÿ ó ïðàöÿх Â. Àíäðóщåíêà, Î. 
Бàðàíîâñüêîãî, Ç. Âàðíàë³ÿ, Ì. Єðìîшåíêà, Г. 
Êó÷åðà, Â. Лàãóò³íà, ². Люòîãî, À. С³ãàéîâà, À. 

Сóхîðóêîâ, Î. Цàðóêà òà ³í. Îñîбëèâó óâàãó â ñâî-
їх äîñë³äæåííÿх â÷åí³ зîñåðåäæóюòü íà âèзíà÷åí-
í³ íàéîïòèìàëüí³шèх ³íäèêàòîð³â бîðãîâîї бåзïå-
êè òà їх ãðàíè÷íèх зíà÷åíü â óìîâàх óêðàїíñüêîї 
åêîíîì³êè [1-3].

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Îñòàíí³ì ÷àñîì â³äñë³äêîâóєòüñÿ 
òåíäåíö³ÿ äî зðîñòàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó. Ц³ ïðî-
öåñè хàðàêòåðí³ ÿê ³ êðàїíàì з ðîзâèíóòîю åêî-
íîì³êîю, òàê ³ êðàїíàì з åêîíîì³êîю, щî ðîзâè-
âàєòüñÿ. Уêðàїíà íå âèêëю÷åííÿ, à òîìó зàãðîзà 
бîðãîâîї êðèзè ïîòðåбóє äåòàëüí³шîãî âèâ÷åííÿ. 
Íåâèð³шåíèìè зàëèшàєòüñÿ ïèòàííÿ äîö³ëüíîñò³ 
ïîäàëüшîãî зб³ëüшåííÿ бîðãó, âèбîðó îïòèìàëü-
íîї ñòðóêòóðè ó ðîзð³з³ âíóòð³шí³х òà зîâí³шí³х 
зàïîзè÷åíü òà íàéåфåêòèâí³шèх шëÿх³â ñïðÿìó-
âàííÿ бîðãîâèх êîшò³â.

Ìåòà ñòàòò³. Ìåòîю äîñë³äæåííÿ є àíàë³з ñó-
÷àñíîãî ñòàíó äåðæàâíîãî бîðãó, âèзíà÷åííÿ ïðî-
бëåì бîðãîâîї бåзïåêè Уêðàїíè òà зàхîä³â щîäî їх 
âèð³шåííÿ. Çàäëÿ äîñÿãíåííÿ ê³íöåâîї ìåòè äîñë³-
äæåííÿ íåîбх³äíî: ïðîàíàë³зóâàòè ñó÷àñíèé ñòàí 
òà ñòðóêòóðó äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü, äîñë³äèòè 
ñòàí бîðãîâîї бåзïåêè Уêðàїíè, âèзíà÷èòè ïðè÷è-
íè зðîñòàííÿ äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü ³ âèòðàò íà 
їх îбñëóãîâóâàííÿ, âèзíà÷èòè ìîæëèâ³ òåíäåíö³ї 
зì³í äåðæàâíîãî бîðãó, зàïðîïîíóâàòè íàïðÿìè 
âäîñêîíàëåííÿ ìåхàí³зìó óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
бîðãîì Уêðàїíè.
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Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Çàïîзè÷åííÿ – 
ðîзïîâñюäæåíà ïðàêòèêà ó ñâ³ò³. Íàâ³òü êðàїíè з 
íàéñèëüí³шèìè åêîíîì³êàìè ñâ³òó êîðèñòóюòüñÿ 
äàíèì ñïîñîбîì зàëó÷åííÿ êîшò³â. Íàÿâí³ñòü äåð-
æàâíîãî бîðãó ìîæå ìàòè ïîзèòèâíèé âïëèâ, бóòè 
ñòèìóëюю÷èì фàêòîðîì äëÿ åêîíîì³êè. Âèхîäÿ-
÷è з öüîãî, ïîñòàє ïèòàííÿ: ÿê âèзíà÷èòè, êîëè 
íàÿâí³ñòü äåðæàâíîãî бîðãó є êîðèñíèì, à êîëè 
ñòàє шê³äëèâèì ÿâèщåì?

Бîðãîâà бåзïåêà – öå ð³âåíü зîâí³шíüîї ³ âíó-
òð³шíüîї äåðæàâíîї зàбîðãîâàíîñò³ з óðàхóâàííÿì 
âàðòîñò³ її îбñëóãîâóâàííÿ òà åфåêòèâíîñò³ âèêî-
ðèñòàííÿ âíóòð³шí³х ³ зîâí³шí³х зàïîзè÷åíü é 
îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîшåííÿ ì³æ íèìè, äîñòàò-
í³é äëÿ âèð³шåííÿ íàãàëüíèх ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷-
íèх ïîòðåб, щî íå зàãðîæóє âòðàòîю ñóâåðåí³òåòó 
òà ðóéíóâàííÿì â³ò÷èзíÿíîї ф³íàíñîâîї ñèñòåìè 
[4, ñ. 240]. Çàêîí Уêðàїíè «Пðî îñíîâè íàö³îíàëü-
íîї бåзïåêè Уêðàїíè» âèзíà÷àє âåëèêó бîðãîâó 
зàëåæí³ñòü äåðæàâè, êðèòè÷í³ îбñÿãè äåðæàâíèх 
зîâí³шíüîãî ³ âíóòð³шíüîãî бîðã³â ÿê зàãðîзó íà-
ö³îíàëüí³é бåзïåö³ [5].

Îòæå, êëю÷îâèì ïîíÿòòÿì бîðãîâîї бåзïåêè є 
äåðæàâíèé бîðã. Çã³äíî з Бюäæåòíèì Êîäåêñîì 
Уêðàїíè «äåðæàâíèé бîðã – öå зàãàëüíà ñóìà бîð-
ãîâèх зîбîâ’ÿзàíü äåðæàâè з ïîâåðíåííÿ îòðèìà-
íèх òà íåïîãàшåíèх êðåäèò³â (ïîзèê) ñòàíîì íà 
зâ³òíó äàòó, щî âèíèêàюòü âíàñë³äîê äåðæàâíîãî 
зàïîзè÷åííÿ» [6]. Ç ³íшîãî бîêó, бîðãîâó бåзïåêó 
ñë³ä ðîзãëÿäàòè íå ò³ëüêè з ïîзèö³é îбñÿã³â äåð-
æàâíîãî бîðãó, àëå é з òî÷êè зîðó éîãî îбñëóãîâó-
âàííÿ òà ïîãàшåííÿ. Ц³ êàòåãîð³ї ðîз’ÿñíююòüñÿ 
ó ñòàòòÿх Бюäæåòíîãî Êîäåêñó Уêðàїíè. Çã³äíî 
з íèì, ïîãàшåííÿ äåðæàâíîãî бîðãó ÿâëÿє ñîбîю 
îïåðàö³ї з ïîâåðíåííÿ ïîзè÷àëüíèêîì êðåäèò³â 
â³äïîâ³äíî äî óìîâ êðåäèòíèх äîãîâîð³â òà/àбî 
âèïóñêó бîðãîâèх ö³ííèх ïàïåð³â; îбñëóãîâóâàí-
íÿ äåðæàâíîãî бîðãó – îïåðàö³ї щîäî зä³éñíåííÿ 
ïëàòè зà êîðèñòóâàííÿ êðåäèòîì, ñïëàòè êîì³ñ³é, 
шòðàф³â òà ³íшèх ïëàòåæ³â, ïîâ'ÿзàíèх з óïðàâ-
ë³ííÿì äåðæàâíèì бîðãîì, îêð³ì ïîãàшåííÿ äåð-
æàâíîãî бîðãó; óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì бîðãîì 
– öå ñóêóïí³ñòü ä³é, ïîâ'ÿзàíèх ³з зä³éñíåííÿì 
зàïîзè÷åíü, îбñëóãîâóâàííÿì ³ ïîãàшåííÿì äåð-
æàâíîãî бîðãó, ³íшèх ïðàâî÷èí³â з äåðæàâíèì 
бîðãîì, щî ñïðÿìîâàí³ íà äîñÿãíåííÿ збàëàíñî-
âàíîñò³ бюäæåòó òà îïòèì³зàö³ю бîðãîâîãî íàâàí-
òàæåííÿ [6].

Â Уêðàїí³ îбñëóãîâóâàííÿ зîâí³шíüîãî бîðãó 
зä³éñíюєòüñÿ â ïðîöåñ³ âèêî-íàííÿ äåðæàâíîãî 
бюäæåòó. Ðîзðàхóíêè íàëåæíèх äî ñïëàòè ñóì ³з 
ïîãàшåííÿ òà îбñëóãîâóâàííÿ зîâí³шíüîãî бîðãó 
âèêîíóюòüñÿ â äîëàðàх СШÀ. Пåðåðàхóíîê ó íàö³-
îíàëüíó âàëюòó ïðîâîäèòüñÿ зà ïðîãíîзíèì êóðñîì 
âàëюò äî ãðèâí³. Бåзïîñåðåäíüî îïëàòó зä³éñíює 
Дåðæàâíå êàзíà÷åéñòâî. Îбñëóãîâóâàííÿ äåðæàâ-
íîãî âíóòð³шíüîãî бîðãó зä³éñíюєòüñÿ Ì³í³ñòåð-
ñòâîì ф³íàíñ³â ÷åðåз бàíê³âñüêó ñèñòåìó шëÿхîì 
ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é з ðîзì³щåííÿ äåðæàâíèх ö³í-
íèх ïàïåð³â, їх ïîãàшåííÿ ³ âèïëàòè äîхîäó.

Åфåêòèâíå óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì бîðãîì, éîãî 
îбñëóãîâóâàííÿ òà ðîзì³ðè âèзíà÷àюòü ñòàí бîð-
ãîâîї бåзïåêè êðàїíè. Íà ð³âåíü бîðãîâîї бåзïåêè 
âïëèâàє âåëèêà íèзêà ÷èííèê³â [7]:

– ñòàí íîðìàòèâíî-ïðàâîâîї бàзè, щî ðåãëàìåí-
òóє фîðìóâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì бîðãîì. 
Сàìå зàâäÿêè íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³é бàз³ ñòâîðю-
єòüñÿ бîðãîâà ñòðàòåã³ÿ êðàїíè;

– зàãàëüíèé îбñÿã ³ ñòðóêòóðà бîðãîâèх 
зîбîâ’ÿзàíü зà âèäàìè âàëюò, óìîâàìè åì³ñ³ї, 
äæåðåëàìè, äîх³äí³ñòю, à òàêîæ ñòðîêàìè їх ïî-
ãàшåííÿ;

– ðîзâèòîê бîðãîâèх ³íñòðóìåíò³â, íàÿâíèх äëÿ 
âèêîðèñòàííÿ зà óìîâ âíóòð³шíüîãî ³ зîâí³шíüîãî 
зàïîзè÷åííÿ. Шèðîêèé ñïåêòð òàêèх ³íñòðóìåíò³â 
äàє зìîãó äèâåðñèф³êîâóâàòè ðèзèêè;

– îф³ö³éíèé êóðñ âàëюò òà òåìïè зðîñòàííÿ 
ÂÂП. Дàí³ ïîêàзíèêè ìàюòü бåзïîñåðåäí³é âëèâ 
íà бîðãîâó зàëåæí³ñòü;

– ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì бîðãîì, 
ïîâ’ÿзàíà з éîãî îбñëóãîâóâàííÿì òà ïîãàшåííÿì;

– ñòàб³ëüí³ñòü ïîë³òè÷íîãî òà åêîíîì³÷íîãî 
êóðñó êðàїíè. Íåзì³íí³ñòü зàзíà÷åíèх âåêòîð³â 
ðîзâèòêó ñïðèÿюòü äîâãîòðèâàëîìó ïðîãíîзóâàí-
íю бîðãîâèх ïîêàзíèê³â òà б³ëüш âèâàæåí³é бîð-
ãîâ³é ïîë³òèö³.

Îñòàíí³ äàí³, íàäàí³ Ì³í³ñòåðñòâîì ф³íàíñ³â 
Уêðàїíè, ñâ³ä÷àòü, щî îбñÿãè äåðæàâíîãî òà ãà-
ðàíòîâàíîãî äåðæàâîю бîðãó íåâïèííî зðîñòàюòü 
з ðîêó â ð³ê (òàбë. 1).

Çà ïåð³îä з 2008 ïî 2013 ðîêè зàãàëüíà ñóìà 
äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîю бîðãó 
зðîñëà íà 394,96 ìëðä ãðí àбî íà 208,52%, ïðè 
öüîìó ñóìà äåðæàâíîãî бîðãó зðîñëà íà 349,53 
ìëðä ãðí àбî íà 267,45%, ñóìà ãàðàíòîâàíîãî бîð-
ãó – íà 45,43 ìëðä ãðí àбî íà 77,37%.

Òàбëèöÿ 1 
Äèíàì³êà äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó Óêðàїíè çà 2008-2013 ðð., ìëðä. ãðí. 

Пîêàзíèêè
Ðîêè

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Çàãàëüíà ñóìà äåðæàâíîãî òà 
ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîю бîðãó 189,41 316,88 432,24 473,12 515,51 584,37

ó % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó - 167,30 136,40 109,46 108,96 113,36

Дåðæàâíèé бîðã 130,69 227,00 323,48 357,27 399,22 480,22

ó % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó - 173,69 142,50 110,45 111,74 120,29

- âíóòð³шí³é бîðã 44,67 91,07 141,66 161,47 190,30 256,96

ó % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó - 203,89 155,55 113,98 117,86 135,03

- зîâí³шí³é бîðã 86,02 135,93 181,81 195,81 208,92 223,26

ó % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó - 158,01 133,76 107,70 106,70 106,86

Гàðàíòîâàíèé бîðã 58,72 89,89 108,76 115,85 116,29 104,15

ó % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó - 153,08 120,99 106,52 100,38 89,56

- âíóòð³шí³é бîðã 2,00 14,06 13,83 12,24 16,21 27,13

ó % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó - 702,80 98,33 88,52 132,44 167,35

- зîâí³шí³é бîðã 56,71 75,83 94,93 103,61 100,08 77,02

ó % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó - 133,68 125,20 109,14 96,60 76,96
Джåðåëî: ðîçðàхîâàíî çà äàíèмè [8]
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Âàæëèâèì є ðîзãëÿä äåðæàâíîãî бîðãó ó 
ðîзð³з³ éîãî ñòðóêòóðè (ðèñ. 1).

У зàзíà÷åíèé ïåð³îä âíóòð³шí³é äåðæàâ-
íèé бîðã зð³ñ íà 1344%, à зîâí³шí³é – íà 
317%. Пðè öüîìó ñòàб³ëüíîю є òåíäåíö³ÿ 
ïåðåâàæàííÿ зîâí³шíüîãî бîðãó ó ñòðóêòó-
ð³ äåðæàâíîãî бîðãó, ëèшå ó 2013 ðîö³ éîãî 
÷àñòêà ñòàíîâèòü ìåíшå ïîëîâèíè – 47%, 
àëå öå âñå щå äîñèòü âèñîêèé ïîêàзíèê. À 
îòæå ìîæíà ãîâîðèòè ïðî зàãðîзó зðîñòàí-
íÿ зàëåæíîñò³ íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè â³ä 
êðåäèòîð³â. Цå òÿãíå зà ñîбîю ïðîбëåìè ó 
êîðîòêîñòðîêîâîìó (ïðîбëåìà «âèò³ñíåí-
íÿ») òà ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îäàх («òÿãàð 
бîðãó»).

Дëÿ àíàë³зó ñòàíó äåðæàâíîãî бîðãó òà 
бîðãîâîї зàëåæíîñò³ êðàїíè âèêîðèñòîâó-
єòüñÿ ñèñòåìà ïåâíèх ³íäèêàòîð³â. Д³ю÷èì 
зàêîíîäàâñòâîì Уêðàїíè íà ñüîãîäí³ íå âè-
зíà÷åíî єäèíó ñèñòåìó ³íäèêàòîð³â бîðãîâîї 
бåзïåêè. Òàêîæ íå ìàє єäèíîãî ï³äхîäó äî 
îö³íêè бîðãîâîї бåзïåêè ³ â ðîбîòàх äîñë³ä-
íèê³â. Òàê, Сâ³òîâèé бàíê âèхîäèòü з òîãî, 
щî êðèòè÷íèì ð³âíåì äåðæàâíîãî зîâí³ш-
íüîãî бîðãó є ïîíàä 50% â³ä ÂÂП. À зà âè-
ìîãîю Ìààñòðèхòñüêîї óãîäè äåðæàâíèé 
бîðã íå ïîâèíåí ïåðåâèщóâàòè 60% ÂÂП 
êðàїíè. Хî÷à «ãðàíè÷í³» бîðãîâ³ êîåф³ö³єí-
òè є é äîñèòü óìîâíèìè ³íäèêàòîðàìè бåз-
ïå÷íîãî ð³âíÿ бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü äåðæà-
âè [9, ñ. 188]. Îòæå, îñíîâíèì ïîêàзíèêîì 
є â³äíîшåííÿ äåðæàâíîãî бîðãó äî ÂÂП. 
Â³äïîâ³äíî äî Бюäæåòíîãî Êîäåêñó Уêðàїíè 
зàãàëüíèé îбñÿã äåðæàâíîãî бîðãó òà ãàðàí-
òîâàíîãî äåðæàâîю бîðãó íà ê³íåöü бюäæåò-
íîãî ïåð³îäó íå ìîæå ïåðåâèщóâàòè 60% 
ð³÷íîãî íîì³íàëüíîãî îбñÿãó ÂÂП Уêðàїíè 
[6]. Хî÷à îêðåì³ äîñë³äæåííÿ, ïðîâåäåí³ â 
Уêðàїí³, ïîêàзóюòü, щî äåðæàâíèé òà ãà-
ðàíòîâàíèé äåðæàâîю бîðã â Уêðàїí³ íå ïî-
âèíåí ïåðåâèщóâàòè 35% â³ä ÂÂП [10]. Дàíå â³ä-
íîшåííÿ ïðî³ëюñòðîâàíî â ðèñ. 2.

Яê бà÷èìî, â ïåð³îä з 2002 äî 2013 ðîêè äà-
íèé ïîêàзíèê íå äîñÿãíóâ ãðàíè÷íî äîïóñòèìîãî 
зíà÷åííÿ ó 60%. Àëå ó зàзíà÷åíèé ïåð³îä â³äíî-
шåííÿ äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîю 
бîðãó äî ÂÂП зðîñëî з 33,5% äî 40,5%, òîбòî íà 
20,9%. Пðè öüîìó ïðîòÿãîì 2002-2007 ðð. ïîêàз-
íèê зìåíшóâàâñÿ, à зà ïåð³îä з 2007 ðîêó äî 2013 
ðîêó äàíå â³äíîшåííÿ зðîñëî íà 229,3%, щî ñâ³ä-
÷èòü ïðî íåãàòèâí³ òåíäåíö³ї бîðãîâîї бåзïåêè â 
Уêðàїí³.

Íàñòóïíèì бàзîâèì ïîêàзíèêîì, íà ï³äñòàâ³ 
ÿêîãî Ì³í³ñòåðñòâî ф³íàíñ³â Уêðàїíè ïðèéìàє ð³-
шåííÿ ïðî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì бîðãîì, є â³ä-
íîшåííÿ зàãàëüíîї ñóìè ð³÷íèх ïëàòåæ³â зà äåð-
æàâíèì бîðãîì äî ÂÂП (òàбë.2).

Òàбëèöÿ 2 
Äèíàì³êà ïîêàçíèêà â³äíîøåííÿ ïëàòåæ³â çà äåðæàâíèì áîðãîì äî ÂÂÏ â Óêðàїí³ çà 2008-2013 ðð. 

Пîêàзíèêè
Ðîêè

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Пëàòåæ³ зà äåðæàâíèì 
бîð-ãîì, ìëí ãðí 8622,1 37494,8 42214,5 67708,9 91498,6 111491,1

ÂÂП, ìëí ãðí 948056 913345 1082569 1302079 1411238 1444000

Пëàòåæ³ зà äåðæàâíèì 
бîðãîì äî ÂÂП, % 0,91 4,11 3,90 5,20 6,48 7,72

– ïðèð³ñò ó % äî ïîïåðåä-
íüîãî ðîêó – 351,40 -5,01 33,35 24,68 19,09

Джåðåëî: ðîçðàхîâàíî çà äàíèмè [11; 12]

 

Ðèñ. 1. Äèíàì³êà ñòðóêòóðè äåðæàâíîãî áîðãó Óêðàїíè çà 
2007-2013 ðð., ìëðä. ãðí. [8]

 

Ðèñ. 2. Â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ 
áîðãó Óêðàїíè äî ÂÂÏ çà 2002-2013 ðð. [8]

Íàâåäåí³ ó òàбëèö³ äàí³ ñâ³ä÷àòü ïðî ïîã³ðшåí-
íÿ бîðãîâîї бåзïåêè зà ïîêàзíèêîì â³äíîшåííÿ 
зàãàëüíîї ñóìè ð³÷íèх ïëàòåæ³â зà äåðæàâíèì 
бîðãîì äî ÂÂП. У ïåð³îä з 2008 äî 2013 ðîêè äà-
íèé ³íäèêàòîð зð³ñ з 0,91% äî 7,72%, òîбòî ó 8,5 
ðàзè. Êðèòè÷íèì ð³âíåì äëÿ öüîãî ïîêàзíèêà зà-
зâè÷àé ââàæàєòüñÿ ïîзíà÷êà â 7-10%, â³äïîâ³äíî 
ïîêàзíèê зà 2013 ð³ê íàбëèзèâñÿ äî ãðàíè÷íîãî 
зíà÷åííÿ.

Òàêîæ äàє зìîãó îö³íèòè ñòàí бîðãîâîї бåзïåêè 
ïîêàзíèê, ÿêèé хàðàêòåðèзóє â³äíîшåííÿ îбñÿãó 
äåðæàâíîãî бîðãó äî äîхîä³â äåðæàâíîãî бюäæå-
òó Уêðàїíè. Дàí³ щîäî íüîãî íàâåäåí³ ó òàбë. 3. 
Êðèòè÷íèì ð³âíåì äàíîãî ïîêàзíèêà зà єâðîïåé-
ñüêèìè ðåêîìåíäàö³ÿìè ââàæàєòüñÿ 300%. Яê 
ñâ³ä÷àòü ðîзðàхóíêè, ñòàíîì íà ê³íåöü 2013 ðîêó 
â³äíîшåííÿ äåðæàâíîãî бîðãó äî äîхîä³â бюäæå-
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òó Уêðàїíè ñòàíîâèëî 136,75%. Íå äèâëÿ÷èñü íà 
â³äíîñíó бåзïå÷í³ñòü òà â³ääàëåí³ñòü â³ä ãðàíè÷-
íîãî ð³âíÿ, ïîêàзíèê ìàє òåíäåíö³ю äî зðîñòàííÿ 
³ зà äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä зð³ñ ìàéæå ó 2,5 ðàзè. 
Цå âêàзóє íà íåîбх³äí³ñòü îñîбëèâî êîíòðîëю зà 
äàíèì ³íäèêàòîðîì з бîêó Ì³í³ñòåðñòâà ф³íàíñ³â 
Уêðàїíè.

Щå îäíèì ïîêàзíèêîì, ÿêèé äàє зìîãó îö³íèòè 
ñòàí бîðãîâîї бåзïåêè êðàїíè, є ïîêàзíèê â³äíî-
шåííÿ ïëàòåæ³â зà äåðæàâíèì бîðãîì äî äîхîä³â 
Дåðæàâíîãî бюäæåòó Уêðàїíè. Йîãî ðîзðàхóíîê 
íàâåäåíèé ó òàбë. 4.

Â³äïîâ³äíî äî єâðîïåéñüêèх ñòàíäàðò³â ãðà-
íè÷íî äîïóñòèìèì зíà÷åííÿ äàíîãî ïîêàзíèêà є 
45%. Пðîòÿãîì ïåð³îäó з 2008 äî 2013 ðîêó ïî-
êàзíèê â³äíîшåííÿ ïëàòåæ³â зà äåðæàâíèì бîð-
ãîì äî äîхîä³â Дåðæàâíîãî бюäæåòó зð³ñ ó 8,5 
ðàзè, щî, ÿê ³ ó âèïàäêó з âèщåðîзãëÿíóòèìè 
ïîêàзíèêàìè, ñâ³ä÷èòü ïðî òåíäåíö³ю äî äîñÿã-
íåííÿ êðèòè÷íîãî ð³âíÿ.

Âèñíîâêè ³ ïåðñïåêòèâè ïîäàëüøèõ äîñë³-
äæåíü ó äàíîìó íàïðÿìêó. Пðîâåäåíèé àíàë³з ñó-
÷àñíîãî ñòàíó бîðãîâîї бåзïåêè Уêðàїíè äàє зìîãó 
ãîâîðèòè ïðî її ïðèéíÿòí³ñòü â³äïîâ³äíî äî зàãàëü-
íîâèзíàíèх ãðàíè÷íî äîïóñòèìèх зíà÷åíü. Àëå 
âñ³ äîñë³äæåí³ ïîêàзíèêè ñâ³ä÷àòü ïðî òåíäåíö³ю 
äî зðîñòàííÿ ó íàéбëèæ÷³ ðîêè. Òîìó íàðàз³ ïð³-
îðèòåòíèì зàâäàííÿì є âäîñêîíàëåííÿ ñòðàòåã³ї 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì бîðãîì.

Îñíîâíîю ïðè÷èíîю ñòð³ìêîãî зðîñòàííÿ äåð-
æàâíîãî бîðãó є âåëèê³ îбñÿãè äåðæàâíèх зàïî-
зè÷åíü, ÿê³ зíà÷íî ïåðåâèщóюòü íåîбх³äí³ îбñÿãè 
ф³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî бюäæåòó. Çàäëÿ ï³äâè-
щåííÿ ð³âíÿ бîðãîâîї бåзïåêè, à â³äïîâ³äíî ³ ф³-

íàíñîâîї бåзïåêè Уêðàїíè, ñë³ä зä³éñíèòè íàñòóï-
í³ зàхîäè:

Пî-ïåðшå, íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè фàêòîð ÷àñó 
зàäëÿ зàбåзïå÷åííÿ ñòàëîãî ðîзâèòêó åêîíîì³êè. 
Íåîбх³äíî â³äшóêîâóâàòè àëüòåðíàòèâí³ бîðãîâèì 
³íñòðóìåíòè ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè. Òàêèì 
÷èíîì âèð³шèòüñÿ ïðîбëåìà íàêîïè÷åííÿ äåðæàâ-
íîãî бîðãó ³ бюäæåòíîãî äåф³öèòó.

Пî-äðóãå, ïîòð³бíî óäîñêîíàëюâàòè íîðìàòèâ-
íî-ïðàâîâó бàзó. У öüîìó êîíòåêñò³ äîö³ëüíèì є 
ïðèéíÿòòÿ Çàêîíó «Пðî äåðæàâíèé бîðã», ÿêèé 
âäîñêîíàëèòü ìåхàí³зì óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
бîðãîì, íàäàñòü ïîâíå ðîз’ÿñíåííÿ âñ³х îñíîâíèх 
ïîíÿòü ïðîöåñó óïðàâë³ííÿ бîðãîì, зðîбèòü äàíèé 
ïðîöåñ ïðîзîð³шèì.

Пî-òðåòє, äîö³ëüíî íàäàâàòè ïåðåâàãó âíóòð³ш-
í³ì зàïîзè÷åííÿì ÿê фîðì³ ïåðåðîзïîä³ëó ðåñóð-
ñ³â âñåðåäèí³ êðàїíè. Цå, â ñâîю ÷åðãó, зíèзèòü 
зàëåæí³ñòü â³ä зîâí³шí³х êðåäèòîð³â. Òàêîæ зìåí-
шèòüñÿ âïëèâ âàëюòíèх ðèзèê³â.

Пî-÷åòâåðòå, íåîбх³äíèé ïåðåîãëÿä íàïðÿì³â 
âèêîðèñòàííÿ зàïîзè÷åíèх êîшò³â. Пð³îðèòåò ìàє 
íàäàâàòèñÿ їх âèêîðèñòàííю зàäëÿ ³íâåñòóâàííÿ ó 
âèðîбíè÷ó ñфåðó, зàì³ñòü âèäàòê³â ó íåïðîäóêòèâ-
í³ ñфåðè òà íà ïîãàшåííÿ âæå ³ñíóю÷èх бîðã³â. Цå 
äîзâîëèòü ñòèìóëюâàòè ïðèð³ñò ÂÂП.

Дàí³ зàхîäè äîзâîëÿòü ïîäîëàòè íàÿâíó зàãðîзó 
бîðãîâîї êðèзè äëÿ Уêðàїíè, îïòèì³зóâàòè ñòðóêòó-
ðó зàïîзè÷åíü òà зìåíшèòè бîðãîâå íàâàíòàæåííÿ.

Пîäàëüш³ äîñë³äæåííÿ ó öüîìó íàïðÿìêó ìà-
юòü бóòè ñïðÿìîâàí³ íà îбґðóíòóâàííÿ ÷³òêî âè-
зíà÷åíîãî ïåðåë³êó ³íäèêàòîð³â бîðãîâîї бåзïåêè 
Уêðàїíè òà âèâ÷åííÿ зàðóб³æíîãî äîñâ³äó ïîäî-
ëàííÿ бîðãîâèх ïðîбëåì.

Òàбëèöÿ 3 
Äèíàì³êà ïîêàçíèêà â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó äî äîõîä³â áþäæåòó Óêðàїíè çà 2008-2013 ðð. 

Пîêàзíèêè
Ðîêè

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Дåðæàâíèé бîðã, ìëðä. ãðí 130,69 227,00 323,48 357,27 399,22 480,22

Дîхîäè бюäæåòó, ìëðä. ãðí. 231,93 245,31 255,00 303,88 373,96 351,16

Â³äíîшåííÿ äåðæàâíîãî бîðãó äî äî-
хîä³â бюäæåòó, % 56,35 92,53 126,86 117,57 106,75 136,75

– ïðèð³ñò ó % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó – 64,22 37,09 -7,32 -9,20 28,10
Джåðåëî: ðîçðàхîâàíî çà äàíèмè [8; 13]

Òàбëèöÿ 4 
Äèíàì³êà ïîêàçíèêà â³äíîøåííÿ ïëàòåæ³â çà äåðæàâíèì áîðãîì 

äî äîõîä³â Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðàїíè çà 2008-2013 ðð. 

Пîêàзíèêè
Ðîêè

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Пëàòåæ³ зà äåðæàâíèì бîðãîì, 
ìëí. ãðí. 8622,10 37494,80 42214,50 67708,90 91498,60 111491,10

Дîхîäè бюäæåòó, ìëí. ãðí. 231931,97 245309,36 254995,70 303875,49 373960,24 351164,64

Пëàòåæ³ зà äåðæàâíèì бîðãîì äî äîхî-
ä³â Дåðæàâíîãî бюäæåòó Уêðàїíè, % 3,72 15,28 16,55 22,28 24,47 31,75

– ïðèð³ñò ó % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó – 311,15 8,31 34,59 9,81 29,76
Джåðåëî: ðîçðàхîâàíî çà äàíèмè [12; 13]
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Дîñë³äæåíî òåîðåòè÷í³ ïèòàííÿ фîðìóâàííÿ ф³íàíñîâîãî ìåхàí³зìó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ. 
Пðîàíàë³зîâàíî ä³ÿëüí³ñòü бàíê³â íà ³ïîòå÷íîìó ðèíêó Уêðàїíè, âèзíà÷åíî її îñîбëèâîñò³ òà ïðîбëåìè. 
Îêðåñëåíî íàïðÿìè ðîзâèòêó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâííÿ â Уêðàїí³.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³ïîòåêà, ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ, ³ïîòå÷íèé ðèíîê, ïîзè÷àëüíèê, êðåäèòîð.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Àêòóàëüí³ñòü òåìè зó-
ìîâëåíà òðàíñфîðìàö³éíèìè ïðîöåñàìè íà ðèíêó 
íåðóхîìîñò³, íàéïåðшå ó ÷àñòèí³ äèíàì³êè ö³íî-
âîї ïðîïîзèö³ї òà ñèòóàö³єю ó ñфåð³ зàбåзïå÷åííÿ 
æèòëîì, îñîбëèâî â óìîâàх ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîї 
êðèзè. 

²ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ – îäíå з íàéíàä³éí³шèх 
ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ñïîñîб³â зàëó÷åííÿ ïðèâàòíèх 
³íâåñòèö³é íà ðèíêó íåðóхîìîñò³. Сàìå ³ïîòåêà 
äîзâîëÿє íàéб³ëüш âèã³äíî ïîєäíóâàòè ³íòåðåñè 
ïîзè÷àëüíèê³â, ³ïîòå÷íèх бàíê³â òà ³ïîòå÷íèх 
óñòàíîâ – â åфåêòèâí³é ³ ïðèбóòêîâ³é ñï³âïðàö³, 

бóä³âåëüíîãî êîìïëåêñó – â ðèòì³÷íîìó зàâàíòà-
æåíí³ âèðîбíèöòâà, àãðîïðîìèñëîâîãî êîìïëåêñó 
– â ìîæëèâîñò³ зàëó÷åííÿ зíà÷íèх ³íâåñòèö³é ³, 
зâè÷àéíî æ, äåðæàâè, зàö³êàâëåíîї â зàãàëüíîìó 
åêîíîì³÷íîìó зðîñòàíí³.

Яê â³äîìî, зàñòàâà ó ñфåð³ êðåäèòíèх îïåðàö³é 
ìàє зàбåзïå÷óâàòè âèìîãè êðåäèòîðà ó ðàз³ íåâè-
êîíàííÿ ïîзè÷àëüíèêîì ñâîїх зîбîâ’ÿзàíü. Òàêà її 
åêîíîì³÷íà ïðèðîäà. Ç îãëÿäó íà öå зàñòàâîäåð-
æàòåëü êåðóєòüñÿ ïðèíöèïîì íàä³éíîãî зàбåзïå-
÷åííÿ. Йîãî ïîêëàäåíî â îñíîâó ñòàòò³ 19 Çàêîíó 
Уêðàїíè «Пðî зàñòàâó», â ÿê³é зàзíà÷àєòüñÿ: «Çà 
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