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Дîñë³äæåíî ñòàí, ïðîбëåìè, ïåðñïåêòèâè íàö³îíàëüíîї бîðãîâîї бåзïåêè â Уêðàїí³ â óìîâàх єâðî³íòå-
ãðàö³ї. Сèñòåìàòèзîâàíî îñíîâí³ êðèòåð³ї îö³íêè бîðãîâîї бåзïåêè Сâ³òîâîãî бàíêó, ÌÂФ, ЄС òà зã³äíî 
з íàö³îíàëüíèì зàêîíîäàâñòâîì. Âèзíà÷åíî îñíîâí³ ïåðåäóìîâè, зîâí³шí³ òà âíóòð³шí³ ÷èííèêè, щî 
зóìîâëююòü зб³ëüшåííÿ îбñÿãó äåðæàâíîãî бîðãó Уêðàїíè. Пðîàíàë³зîâàíî äèíàì³êó äåðæàâíèх зàïî-
зè÷åíü òà ñòðóêòóðó äåðæàâíîãî бîðãó â 2013–2015 ðð. Çä³éñíåíî îö³íêó åфåêòèâíîñò³ íàö³îíàëüíîї 
бîðãîâîї ïîë³òèêè â 2015 ð. ó зâ’ÿзêó з ïî÷àòêîì ðîзшèðåíîãî ф³íàíñóâàííÿì ÌÂФ òà ðåñòðóêòóðèзà-
ö³єю бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü Уêðàїíè. Ç’ÿñîâàíî îñîбëèâîñò³ âèìîã ЄС äî бîðãîâîї ïîë³òèêè ³íшèх êðàїí. 
Âèîêðåìëåíî îñíîâí³ åòàïè ñï³âïðàö³ Уêðàїíè з ÌÂФ òà її îñîбëèâîñò³ íà ñó÷àñíîìó åòàï³. Âèзíà÷åíî 
ïð³îðèòåòí³ íàïðÿìè åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè ÷åðåз ïðèзìó єâðîïåéñüêîãî äîñâ³äó. 
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Постановка проблеми. Íà шëÿхó ³íòåãðàö³ї 
Уêðàїè äî ЄС âèÿâèëîñü ÷èìàëî ïðîбëåì òà âèêëè-
ê³â, îñîбëèâî íåбåзïå÷íèх â óìîâàх âåäåííÿ â³é-
ñüêîâèх ä³é. Уêðàїíà ïðàãíå ñòàòè ïîâíîö³ííèì 
÷ëåíîì ЄС, ïðîòå бåз åфåêòèâíèх åêîíîì³÷íèх 
ðåфîðì òà â³äíîâëåííÿ бåзïå÷íîãî ð³âíÿ бîðãîâîї 
бåзïåêè öå ñêëàäíî. Íàшà êðàїíà íàëåæèòü äî òàê 
зâàíèх ìàëèх åêîíîì³ê, ÿê³ íà ñâ³òîâîìó ðèíêó 
÷àñòî âèñòóïàюòü ïîзè÷àëüíèêàìè. Çàãðîзëèâ³ 
îбñÿãè зàïîзè÷åíü ïîñèëююòü âàëюòí³ ðèзèêè, 
ðèзèê óòðàòè ñàìîñò³éíîãî êóðñó åêîíîì³÷íîї ïîë³-
òèêè ï³ä òèñêîì êðåäèòîð³â, ðèзèê äåфîëòó, щî 
íåñïðèÿòëèâî âïëèâàюòü íà ³íâåñòèö³éíå ñåðåäî-
âèщå, äîбðîбóò íàñåëåííÿ, ³ì³äæ êðàїíè. Ç ³íшîãî 
бîêó, â óìîâàх âèñîêîї êîðóìïîâàíîñò³ íàö³î-
íàëüíîї åêîíîì³êè ì³æíàðîäí³ ³íñòèòóö³ї ìîæóòü 
ñòàòè ãàðàíòàìè òîãî, щî Уêðàїíà зä³éñíèòü íåïî-
ïóëÿðí³ ðåфîðìè, ÿê³ íå íàâàæóâàëèñÿ ïðîâåñòè 
ïîïåðåäí³ óðÿäè. Òîìó âèâ÷åííÿ фåíîìåíó бîð-
ãîâîї бåзïåêè, êðèòåð³їâ її îö³íêè, ð³âíÿ бîðãîâîї 
бåзïåêè Уêðàїíè ïîð³âíÿíî з єâðîïåéñüêèìè äåð-
æàâàìè òà äîñâ³äó єâðîïåéñüêèх ðåфîðì ó êîí-
òåêñò³ ñïðîб їхíüîї åêñòðàïîëÿö³ї íà íàö³îíàëüíó 
åêîíîì³êó є íàäзâè÷àéíî àêòóàëüíèì. 

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Âèâ÷åííÿ ïðîбëåì åêîíîì³÷íîї бåзïåêè òà äåð-
æàâíîãî бîðãó íå є íîâèì ó â³ò÷èзíÿí³é íàóêîâ³é 
äóìö³. Îñíîâí³ òåíäåíö³ї фîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî 
бîðãó âèâ÷àëè Л. Êðóï’ÿê [1], ². Êîбëèê; îñî-
бëèâîñò³ íàö³îíàëüíîãî òà єâðîïåéñüêîãî äîñâ³äó 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì бîðãîì – С. Бîðèíåöü, 
Î. Ìàêàð [2]; ñïåöèф³êó ñï³âïðàö³ Уêðàїíè òà 
ÌÂФ –Ò. Âàхíåíêî, Î. Êàðàïåòÿí, ². Фóðìàí òà 
³í. Îêðåì³ àñïåêòè бîðãîâîї бåзïåêè ðîзêðèòî â 
ïðàöÿх Ò. Бîãäàí [3], Л. Îìåëü÷åíêî [4], ². С³ë³-
âåðñòîâîї [5]. 

Âиділення невирішениõ раніше частини 
загальної проблеми. У б³ëüшîñò³ íàóêîâèх ïðàöÿх 
бîðãîâà бåзïåêà òðàêòóєòüñÿ âóзüêî ³ ïåðåäбà÷àє 
âèâ÷åííÿ íàñàìïåðåä äèíàì³êè äåðæàâíîãî бîðãó 
òà ïðîбëåì éîãî óïðàâë³ííÿ. Ìè æ äîòðèìóâàòè-
ìåìîñÿ шèðшîãî ï³äхîäó. Дëÿ öüîãî з’ÿñóєìî ñóò-
í³ñòü, фóíêö³ї бîðãîâîї бåзïåêè, її âзàєìîзâ’ÿзîê 
з åêîíîì³÷íîю, ф³íàíñîâîю бåзïåêîю, äåðæàâíèì 

бîðãîì êðàїíè; ñèñòåìàòèзóєìî îñíîâí³ êðèòåð³ї 
îö³íêè бîðãîâîї бåзïåêè Сâ³òîâîãî бàíêó, ÌÂФ, ЄС 
òà зã³äíî з íàö³îíàëüíèì зàêîíîäàâñòâîì; âèзíà-
÷èìî îñíîâí³ ïåðåäóìîâè, зîâí³шí³ òà âíóòð³шí³ 
÷èííèêè, щî зóìîâëююòü зб³ëüшåííÿ îбñÿãó äåð-
æàâíîãî бîðãó Уêðàїíè; ïðîàíàë³зóєìî äèíàì³êó 
äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü òà ñòðóêòóðó íàö³îíàëüíîãî 
äåðæàâíîãî бîðãó â 2013–2015 ðð.; îö³íèìî åфåê-
òèâí³ñòü íàö³îíàëüíîї бîðãîâîї ïîë³òèêè â 2015 ð. 
ó зâ’ÿзêó з ïî÷àòêîì ðîзшèðåíîãî ф³íàíñóâàííÿì 
ÌÂФ òà ðåñòðóêòóðèзàö³єю бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü 
Уêðàїíè; ñèñòåìàòèзóєìî îñíîâí³ íàïðÿìè бîðãî-
âîї òà âèзíà÷èìî ïð³îðèòåòí³ íàïðÿìè ñó÷àñíîї 
åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè ÷åðåз ïðèзìó єâðîïåéñüêîãî 
äîñâ³äó.

Мета статті ïîëÿãàє ó äîñë³äæåíí³ ñòàíó, ïðî-
бëåì, ïåðñïåêòèâ íàö³îíàëüíîї бîðãîâîї бåзïåêè â 
Уêðàїíè â óìîâàх єâðî³íòåãðàö³ї.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
У ñó÷àñíèх óìîâàх зб³ëüшåííÿ зàïîзè÷åíü íàö³î-
íàëüíîї åêîíîì³êè зðîñòàє зíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «бîð-
ãîâà бåзïåêà». Яê ïðàâèëî, бîðãîâà бåзïåêà ðîз-
ãëÿäàєòüñÿ ÿê ñêëàäîâà ф³íàíñîâîї òà åêîíîì³÷íîї 
бåзïåêè äåðæàâè. У íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ âèêîðèñ-
òîâóюòü âóзüêå òà шèðîêå òðàêòóâàííÿ êàòåãîð³ї 
«бîðãîâà бåзïåêà». У ïåðшîìó âèïàäêó її âèзíà-
÷àюòü ÿê îïòèìàëüíèé ð³âåíü äåðæàâíîãî бîðãó òà 
â³äñîòêîâèх ïëàòåæ³â щîäî éîãî îбñëóãîâóâàííÿ 
[4]. Òàêîãî ï³äхîäó äîòðèìóюòüñÿ Л. Îìåëü÷åíêî, 
². Сóì³íà òà ³í. Дðóãèé ï³äх³ä ïåðåäбà÷àє äîñë³-
äæåííÿ êàíàë³â âïëèâó бîðãó íà ñêëàäîâ³ íàö³î-
íàëüíîї åêîíîì³êè [3; 5]. 

Çã³äíî ³з Çàêîíîì Уêðàїíè «Пðî îñíîâè íàö³-
îíàëüíîї бåзïåêè Уêðàїíè», бîðãîâà бåзïåêà – öå 
òàêèé ð³âåíü âíóòð³шíüîї òà зîâí³шíüîї зàбîð-
ãîâàíîñò³ з óðàхóâàííÿì âàðòîñò³ її îбñëóãîâó-
âàííÿ é åфåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ âíóòð³шí³х 
³ зîâí³шí³х зàïîзè÷åíü òà îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³ä-
íîшåííÿ ì³æ íèìè, äîñòàòí³é äëÿ âèð³шåííÿ 
ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèх ïîòðåб, щî íå зàãðîæóє 
âòðàòîю ñóâåðåí³òåòó ³ ðóéíóâàííÿì â³ò÷èзíÿíîї 
ф³íàíñîâîї ñèñòåìè [6]. У òàêèé ñïîñ³б íà зàãàëü-
íîäåðæàâíîìó ð³âí³ бîðãîâà бåзïåêà ïîâ’ÿзóєòüñÿ 
³з âèзíà÷åííÿì îïòèìàëüíîãî îбñÿãó äåðæàâíîãî 
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бîðãó, óìîâ îбñëóãîâóâàííÿ, íàïðÿì³â åфåêòèâ-
íîãî âèêîðèñòàííÿ é âïëèâó íà åêîíîì³êó. 

Êëю÷îâèì ïîíÿòòÿì бîðãîâîї бåзïåêè є äåð-
æàâíèé бîðã. Çã³äíî з Бюäæåòíèì êîäåêñîì Уêðà-
їíè, «äåðæàâíèé бîðã – öå зàãàëüíà ñóìà бîðãîâèх 
зîбîâ’ÿзàíü äåðæàâè з ïîâåðíåííÿ îòðèìàíèх òà 
íåïîãàшåíèх êðåäèò³â (ïîзèê) ñòàíîì íà зâ³òíó 
äàòó, щî âèíèêàюòü óíàñë³äîê äåðæàâíîãî зàïî-
зè÷åííÿ» [6]. Ç ³íшîãî бîêó, бîðãîâó бåзïåêó ñë³ä 
ðîзãëÿäàòè íå ò³ëüêè з ïîзèö³é îбñÿã³â äåðæàâíîãî 
бîðãó, àëå é з òî÷êè зîðó éîãî îбñëóãîâóâàííÿ òà 
ïîãàшåííÿ. Дî íåãàòèâíèх íàñë³äê³â зб³ëüшåííÿ 
зîâí³шíüîãî бîðãó íàëåæàòü âàëюòíèé ðèзèê, 
íåîбх³äí³ñòü óзãîäæåííÿ íàïðÿì³â åêîíîì³÷íîї 
ïîë³òèêè з ì³æíàðîäíèìè ³íñòèòóö³ÿìè, «ïåðå-
êëàäàííÿ» òÿãàðÿ бîðãó íà íàñòóïí³ ïîêîë³ííÿ 
òîщî. Çб³ëüшåííÿ âíóòð³шí³х зàïîзè÷åíü зà óìîâè 
â³äñóòíîñò³ íàäëèшêó ãðîшåé ìîæå ñïðîâîêóâàòè 
«åфåêò âèò³ñíåííÿ», òîбòî зíà÷íå ñêîðî÷åííÿ ïðè-
âàòíèх ³íâåñòèö³é â íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³ òîщî.

Дëÿ âèзíà÷åííÿ ð³âíÿ òà ïðîâåäåííÿ àíàë³зó 
бîðãîâîї бåзïåêè êðàїíè Сâ³òîâèé бàíê зàïðîïî-
íóâàâ Ì³í³ìàëüíó ñòàíäàðòíó ìîäåëü. Дî її îñíî-
âíèх ïîêàзíèê³â íàëåæàòü â³äíîшåííÿ âàëîâîãî 
зîâí³шíüîãî бîðãó äî åêñïîðòó òîâàð³â ³ ïîñëóã, 
âàëîâîãî зîâí³шíüîãî бîðãó äî ÂÍД, зàãàëüíèх 
ïëàòåæ³â щîäî îбñëóãîâóâàííÿ бîðãó äî åêñïîðòó 
òîâàð³â ³ ïîñëóã, â³äñîòêîâèх ïëàòåæ³â äî ÂÍД, 
ì³æíàðîäíèх ðåзåðâ³â äî âàëîâîãî зîâí³шíüîãî 
бîðãó, ì³æíàðîäíèх ðåзåðâ³â äî ³ìïîðòó òîâàð³â 
³ ïîñëóã, êîðîòêîñòðîêîâîãî бîðãó äî âàëîâîãî 
зîâí³шíüîãî бîðãó òîщî. 

Âîäíî÷àñ ÌÂФ ðîзðîбèâ âëàñíó ñèñòåìó ïîêàз-
íèê³â, щî хàðàêòåðèзóюòü ð³âí³ зàбîðãîâàíîñò³ òà 
ïëàòîñïðîìîæíîñò³ êðàїíè-бîðæíèêà. Сåðåä íèх, 
îêð³ì âèщåïåðåðàхîâàíèх, îбðàхîâóюòüñÿ â³äíî-
шåííÿ ì³æíàðîäíèх ðåзåðâ³â äî êîðîòêîñòðîêî-
âîãî бîðãó (ïîêàзíèê À. Гð³íñïåíà), êîðîòêîñòðî-
êîâîãî бîðãó äî зàãàëüíîї âåëè÷èíè бîðãó, îбñÿãó 
äåðæàâíîãî бîðãó äî ÂÂП ÷è ïîäàòêîâèх äîхîä³â, 
îбñÿã бîðãó ïåðåä ÌФÎ, ÷àñòêà бîðãó, íîì³íîâà-
íîãî â ³íîзåìí³é âàëюò³, ó зàãàëüí³é âåëè÷èí³ 
бîðãó [7]. Пðîòå íàéб³ëüш â³äîìèì íîðìàòèâíèì 
äîêóìåíòîì, ðåêîìåíäàö³ÿìè ÿêîãî êîðèñòóюòüñÿ 
ÿê êðàїíè ЄС, òàê é ³íш³ êðàїíè ñâ³òó, є Ìàà-
ñòðèхòñüêèé äîãîâ³ð. 

Ê³ëüê³ñíî зíà÷åííÿ ïîêàзíèê³â â Уêðàїí³ â³ä-
ð³зíÿюòüñÿ â³ä òèх, щî ðåêîìåíäîâàí³ ì³æíàðîä-
íèìè îðãàí³зàö³ÿìè òà âèð³зíÿюòüñÿ б³ëüш æîð-
ñòêèì îбìåæåííÿì зíà÷åíü. Çîêðåìà, â³äíîшåííÿ 
îбñÿãó äåðæàâíîãî зîâí³шíüîãî бîðãó äî ÂÂП 
íå ïîâèííî ïåðåâèщóâàòè 25% (ó ñâ³òîâ³é ïðàê-
òèö³ – ó ñåðåäíüîìó 40–50%), â³äíîшåííÿ ñóêóï-
íèх ïëàòåæ³â ³з ïîãàшåííÿ é îбñëóãîâóâàííÿ 
зîâí³шíüîãî бîðãó äî åêñïîðòó òîâàð³â ³ ïîñëóã – 
18% (ó ñâ³ò³ – 20–25%). У íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³ 
òàêîæ óâåäåíî äîäàòêîâ³ ³íäèêàòîðè бîðãîâîї бåз-
ïåêè, à ñàìå: â³äíîшåííÿ ïëàòåæ³â зà äåðæàâíèì 
бîðãîì äî ÂÂП (äî 7%), â³äíîшåííÿ ïëàòåæ³â зà 
äåðæàâíèì бîðãîì äî äîхîä³â äåðæàâíîãî бюäæåòó 
Уêðàїíè (4%), ð³âåíü ïëàòåæ³â ïî îбñëóãîâóâàííю 
бîðãó äî îбñÿãó äîхîä³â äåðæàâíîãî бюäæåòó  
(25–30%) òîщî.

Фàêòîðàìè, щî зóìîâèëè зðîñòàííÿ îбñÿãó 
äåðæàâíîãî бîðãó Уêðàїíè, ó 2014–2015 ðð. ñòàëè: 
1) ïîë³òè÷íà êðèзà òà â³éñüêîâèé êîíфë³êò, щî 
âèìàãàëè äîäàòêîâîãî ф³íàíñóâàííÿ ñфåðè îбî-
ðîíè; 2) ãëèбîêà åêîíîì³÷íà ðåöåñ³ÿ, âèêëèêàíà 
íåîбх³äí³ñòю ïåðåфîðìàòóâàííÿ åêîíîì³÷íèх 
зâ’ÿзê³â, ïîâ’ÿзàíèх ³з óòðàòîю åêîíîì³÷íîãî 
âêëàäó ÀÐ Êðèì, ÷àñòèíè Дîíåöüêîї òà Лóãàíñüêîї 
îбëàñòåé, â³äхîäîì â³ä åêîíîì³÷íîãî êîîïåðóâàííÿ 

з Ðîñ³éñüêîю Фåäåðàö³єю, íèзêîю âíóòð³шí³х òà 
зîâí³шí³х фàêòîð³â, щî âïëèâàюòü íà âèêîíàííÿ 
äîхîäíîї ÷àñòèíè бюäæåòó ³ âèìàãàюòü äîäàòêî-
âèх äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ; 3) íàÿâí³ñòü ñîö³àëü-
íèх òà ³íшèх зîбîâ’ÿзàíü äåðæàâè, îбîâ’ÿзêîâèх 
äëÿ âèêîíàííÿ íåзâàæàю÷è íà åêîíîì³÷íó íåñòà-
б³ëüí³ñòü; íàñàìïåðåä öå зàбåзïå÷åííÿ ïîòðåб 
íàñåëåííÿ â åíåðãîíîñ³ÿх (ïðèðîäíîìó ãàз³ òà 
åëåêòðîåíåðã³ї), âèêîíàííÿ зîбîâ’ÿзàíü ³з âèïëàòè 
ïåíñ³é òîщî; 4) íåîбх³äí³ñòü äîäàòêîâèх êîшò³â 
äëÿ зä³éñíåííÿ ñòðóêòóðíîãî ðåфîðìóâàííÿ òà 
ñòàб³ë³зàö³ї åêîíîì³÷íîї ñèòóàö³ї; 5) ф³íàíñó-
âàííÿ зà ðàхóíîê äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü зíà÷íîãî 
äåф³öèòó äåðæàâíîãî бюäæåòó, ñфîðìîâàíîãî ï³ä 
âïëèâîì ³ñòîòíîãî зðîñòàííÿ âèäàòê³â íà îбîðîíó 
(íà 84,4%) òà îбñëóãîâóâàííÿ бîðãó (íà 51,5%). 
Дåф³öèò ó 2014 ð. ñêëàâ 4,95% ÂÂП, ñòàíîì íà 
ïî÷àòîê ãðóäíÿ 2015 ð. – 4,4% ÂÂП ³ ïåðåâèщèâ 
åêîíîì³÷íî îбґðóíòîâàíå ãðàíè÷íå зíà÷åííÿ öüîãî 
ïîêàзíèêà â 3 % ÂÂП; 6) íåîбх³äí³ñòü ïîäàëüшîї 
бюäæåòíîї ï³äòðèìêè äåðæàâíèх ï³äïðèєìñòâ òà 
бàíê³â шëÿхîì зб³ëüшåííÿ їхí³х ñòàòóòíèх êàï³-
òàë³â [8]. 

Çîêðåìà, ó 2014 ð. äåф³öèò ÍÀÊ «Íàфòîãàз 
Уêðàїíè», ф³íàíñóâàííÿ ÿêîãî зà â³äñóòíîñò³ 
³íшèх äæåðåë зä³éñíюâàëîñü зäåб³ëüшîãî зà ðàхó-
íîê äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü, ñêëàâ 5,7% â³ä ÂÂП, 
à зàãàëüíèé äåф³öèò (ñàëüäî) ñåêòîðó зàãàëüíîäåð-
æàâíîãî óïðàâë³ííÿ òà ÍÀÊ «Íàфòîãàз Уêðàїíè» – 
бëèзüêî 10,3% ÂÂП. Çì³íàìè äî Çàêîíó Уêðàїíè 
«Пðî äåðæàâíèé бюäæåò Уêðàїíè íà 2015 ð³ê» 
бóëà ïåðåäбà÷åíà íåîбх³äí³ñòü ïîäàëüшîãî зб³ëü-
шåííÿ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó ÍÀÊ «Íàфòîãàз Уêðà-
їíè», бàíê³âñüêèх óñòàíîâ, Фîíäó ãàðàíòóâàííÿ 
âêëàä³â ф³зè÷íèх îñ³б. У бюäæåò³ Пåíñ³éíîãî 
фîíäó Уêðàїíè íà 2015 ð. бóëî зàêëàäåíî äåф³öèò 
îбñÿãîì ìàéæå 19,0 ìëðä. ãðí., щî òàêîæ ïëàíó-
âàëîñÿ ïîêðèâàòè зà ðàхóíîê êîшò³â äåðæàâíîãî 
бюäæåòó. Êð³ì òîãî, àíàë³зóю÷è ñòàòèñòè÷í³ äàí³ 
зâ³òó Пåíñ³éíîãî фîíäó Уêðàїíè зà ñ³÷åíü-âåðå-
ñåíü 2015 ð., ìîæåìî ñòâåðäæóâàòè, щî äåф³öèò 
бюäæåòó фîíäó зà 2015 ð. âèÿâèâñÿ зíà÷íî б³ëü-
шèì ïîð³âíÿíî з ïëàíîâèìè [9]. Фîðìóâàííÿ äåð-
æàâíîãî бîðãó Уêðàїíè â³äбóâàëîñÿ íåñèñòåìíî, 
ÿê ïðàâèëî, ï³ä âïëèâîì ïîòðåб ф³íàíñóâàííÿ 
ïîòî÷íèх бюäæåòíèх âèäàòê³â.

Пðîòÿãîì äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó зàãàëüíèé 
îбñÿã äåðæàâíîãî бîðãó Уêðàїíè збåð³ãàє òåíäåí-
ö³ю äî зðîñòàííÿ. Çà îñòàíí³ ï’ÿòü ðîê³â ñóêóïíèé 
îбñÿã äåðæàâíîãî бîðãó зð³ñ б³ëüшå í³æ âòðè÷³ ³ 
ñòàíîì íà ïî÷àòîê ñ³÷íÿ 2016 ð. ñÿãíóâ 1 òðëí. 
571 ìëðä. 766 ìëí. ãðí. (бëèзüêî 71 ìëðä. äîë.) 
[7]. Пðîòå ðåêîðäíå зðîñòàííÿ зàãàëüíîãî îбñÿãó 
äåðæàâíîãî бîðãó â³äбóëîñÿ â ëюòîìó 2015 ð. óíà-
ñë³äîê ð³зêîї äåâàëüâàö³ї ãðèâí³. Сóòòєâî зб³ëü-
шèâñÿ зîâí³шí³é ³ зìåíшèâñÿ âíóòð³шí³é äåðæàâ-
íèé бîðã Уêðàїíè. Çàзíà÷èìî, щî â äåðæàâíîìó 
бюäæåò³ íà 2016 ð. зàêëàäåíî ãðàíè÷íèé îбñÿã 
äåðæàâíîãî бîðãó îбñÿãîì 1 575 922312,9 òèñ. ãðí.

У ñòðóêòóð³ зàãàëüíîãî äåðæàâíîãî бîðãó òðà-
äèö³éíî ïåðåâàæàє зîâí³шí³é бîðã [1, ñ. 22–25]. 
Íàéб³ëüшà ÷àñòêà зàïîзè÷åíü зä³éñíåíà ó äîëàðàх, 
зíà÷íî ìåíшå â ³íшèх âàëюòàх. Сåðåä îñíîâíèх 
зîâí³шí³х êðåäèòîð³â ìîæíà íàзâàòè ÌÂФ, СБÐÐ, 
ЄБÐÐ. Àíàë³з ñòðóêòóðè äåðæàâíîãî бîðãó Уêðà-
їíè зà òåðì³íàìè ïîãàшåííÿ зàñâ³ä÷èâ, щî ñòàíîì 
íà ëèñòîïàä 2015 ð. ñåðåäí³é ñòðîê äî ïîãàшåííÿ 
äåðæàâíîãî бîðãó ñòàíîâèâ 4,5 ðîêè. Сêëàäí³ñòü 
ñèòóàö³ї ïîëÿãàëà â òîìó, щî 52% бîðãó ïîâèííî 
бóëî бóòè ñïëà÷åíî âïðîäîâæ íàñòóïíèх ÷îòèðüîх 
ðîê³â, à öå íàäзâè÷àéíî âàæêèé òÿãàð äëÿ åêîíî-
ì³êè, óðàхîâóю÷è ñîö³àëüíó òà ïîë³òè÷íó ñèòóà-
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ö³ю â êðàїí³. Сòàíîì íà 1 ãðóäíÿ 2015 ð. ð³âí³ 
ïðÿìîãî äåðæàâíîãî зîâí³шíüîãî, âíóòð³шíüîãî, 
ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâíîãî зîâí³шíüîãî, ãàðàí-
òîâàíîãî âíóòð³шíüîãî бîðãó ñòàíîâèëè 41,7%, 
26,0%, 11,0%, 1,3% ÂÂП â³äïîâ³äíî [10]. Çà 
ïîïåðåäí³ìè ðîзðàхóíêàìè óðÿäó äåðæàâíèé òà 
ãàðàíòîâàíèé äåðæàâîю бîðã íà ïî÷àòîê 2016 ð. 
ñòàíîâèòü 91,1% ÂÂП, à â 2016 ð. зàïëàíîâàíî 
зíèзèòè éîãî ð³âåíü äî 86%. 

Дëÿ зíèæåííÿ бîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ зàïëà-
íîâàíî äîñòàòíüî æîðñòê³ зàхîäè з ïîêðàщàííÿ 
ñàëüäî бюäæåòó. Ф³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî 
бюäæåòó зä³éñíюâàòèìåòüñÿ зà ðàхóíîê зàëó-
÷åííÿ зîâí³шí³х зàïîзè÷åíü, ïîäàòê³â òà íàäхî-
äæåíü â³ä ïðèâàòèзàö³ї, хî÷à ðåàë³зàö³ю îñòàííüîї 
бóëî ïåðåíåñåíî íà 2016 ð. Бóëî зä³éñíåíî ñïðîбè 
зíà÷íî ñêîðîòèòè âèäàòêè äåðæàâíîãî бюäæåòó, 
зîêðåìà ÷åðåз ïåíñ³éíå ðåфîðìóâàííÿ (îбìåæ-
èòè ñïåöïåíñ³ї, äîñòðîêîâèé âèх³ä íà ïåíñ³ю, ï³ä-
âèщåííÿ ïåíñ³éíîãî â³êó äëÿ æ³íîê [9] òîщî), 
ðåфîðìóâàííÿ ðèíêó ãàзó, ïåðåãëÿä ï³ëüã äëÿ ð³з-
íèх ãðóï íàñåëåííÿ òîщî. Âîäíî÷àñ зàïî÷àòêîâàíî 
ðåфîðìóâàííÿ ÷èííîї ñèñòåìè ö³í äëÿ íàñåëåííÿ 
з ìåòîю ñêîðî÷åííÿ âèòðàò íà ïîêðèòòÿ äåф³öèòó 
ÍÀÊ «Íàфòîãàз Уêðàїíè». Çîêðåìà, ðåãóëÿòîðîì 
ðèíêó åíåðãåòèêè óхâàëåíî ð³шåííÿ ïðî ï³äâè-
щåííÿ ðîзäð³бíîї ö³íè íà ãàз äëÿ äîìîãîñïîäàðñòâ 
ó ñåðåäíüîìó íà 285% òà ï³äâèщåííÿ ðîзäð³б-
íèх ö³í íà òåïëîâó åíåðã³ю äëÿ äîìîãîñïîäàðñòâ 
ó ñåðåäíüîìó íà 67% ïî÷èíàю÷è з 01.04.2015 ð. 
Цå äîзâîëèòü зàбåзïå÷èòè зìåíшåííÿ âèòðàò íà 
ф³íàíñóâàííÿ ÍÀÊ «Íàфòîãàз Уêðàїíè» òà ï³ä-
ïðèєìñòâ òåïëîêîìóíåíåðãî з 7,0% äî 1,6% ÂÂП. 

Дëÿ âèð³шåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèх ïðîбëåì 
óðÿä Уêðàїíè òà ÌÂФ зàïî÷àòêóâàëè íîâó ïðî-
ãðàìó âзàєìîä³ї â ðàìêàх Ìåхàí³зìó ðîзшèðåíîãî 
ф³íàíñóâàííÿ (EFF). Çã³äíî з її óìîâàìè, îбñÿã 
ф³íàíñóâàííÿ ñòàíîâèòü 17,5 ìëðä. äîë. òåðì³íîì 
÷îòèðè ðîêè. Пåðш³ òðàíш³ êðåäèòó Уêðàїíà îòðè-
ìàëà ó бåðåзí³ òà ñåðïí³. Дâà ³íш³ òðàíш³ ÌÂФ íå 
бóëè îäåðæàí³. Çà ³íфîðìàö³єю ÍБУ, íàñòóïíèé 
òðàíш ïîïåðåäíüî î÷³êóâàâñÿ íàïðèê³íö³ ëюòîãî 
2016 ð. Пðîòå 10 ëюòîãî 2016 ð. ÌÂФ ïîâ³äîìèâ 
ïðî ìîæëèâ³ñòü ïðèзóïèíåííÿ ä³ї ö³єї ïðîãðàìè 
äëÿ Уêðàїíè. Íàðàз³ ïîë³òè÷íà êðèзà ñòàëà ñóòòє-
âîю ïåðåшêîäîю äëÿ îòðèìàííÿ ÷åðãîâîãî òðàíшó 
ÌÂФ, ÿêèé ìàâ бóòè âèêîðèñòàíèé äëÿ ïîïîâíå-
ííÿ зîëîòîâàëюòíèх ðåзåðâ³â ÍБУ òà ñòðèìóâàííÿ 
äåâàëüâàö³ї ãðèâí³.

Âîäíî÷àñ ó 2015 ð. зíà÷íèì äîñÿãíåííÿì óðÿäó 
ñòàëà äîìîâëåí³ñòü ïðî ðåñòðóêòóðèзàö³ю ÷àñ-
òèíè бîðãó Уêðàїíè. Дî її îñíîâíèх óìîâ íàëå-
æàëè зíèæåííÿ îñíîâíîї ñóìè бîðãó (íà 20%, àбî 
3,8 ìëðä. äîë. СШÀ); äåÿêå ï³äâèщåííÿ â³äñîòêî-
âîї ñòàâêè зà бîðãîâèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè (з 7,22% 
äî 7,75%); зì³íà òåðì³í³â ïîãàшåííÿ бîðãó 
(òåðì³íè ïåðåíåñåí³ з 2015–2023 ðð. íà 2019–
2027 ðð.); åì³ñ³ÿ Уêðàїíîю íîâèх бîðãîâèх ö³ííèх 
ïàïåð³â, ñòàâêà äîх³äíîñò³ ïî ÿêèх ïðèâ’ÿзàíà 
äî òåìï³â зðîñòàííÿ ÂÂП. Цå äîзâîëèëî зíèзèòè 
бîðãîâèé òÿãàð íà íàéбëèæ÷³ ê³ëüêà ðîê³â, ïðîòå 
зб³ëüшèëî íà íàñòóïíèé ïåð³îä. 

Îêð³ì òîãî, ó ãðóäí³ 2015 ð. íàñòàâ òåðì³í 
ñïëàòè ÷àñòèíè бîðãó Уêðàїíè ïåðåä ÐФ. Уêðà-
їíà íå зä³éñíèëà îïëàòè, óíàñë³äîê ÷îãî óðÿä 
ÐФ ñòâåðäæóє ïðî òåхí³÷íèé äåфîëò Уêðàїíè òà 
íåîбх³äí³ñòü âèð³шåííÿ öüîãî ïèòàííÿ â ñóäîâîìó 
ïîðÿäêó. Íàðàз³ Í³ìå÷÷èíà, ÿêà âèñòóïàє ïîñåðåä-
íèêîì ó öèх ïåðåìîâèíàх, íàïîëÿãàє íà âèïëàò³ 
ÐФ 3 ìëðä. äîë.

Çàзíà÷èìî, щî íèзêà êðàїí Єâðîïè, СШÀ, Êèòàé 
ìàюòü зíà÷íèé äåðæàâíèé бîðã [2, ñ. 54–56]. 

Чåðåз íåîбх³äí³ñòü éîãî ðåф³íàíñóâàííÿ ïîòðåбè 
â зàïîзè÷åííÿх є âèñîêèìè. Êð³ì òîãî, Ðîñ³ÿ é 
Уêðàїíà зàëèшàюòüñÿ ÷óòëèâèìè äî зíèæåííÿ 
ö³í íà б³ðæîâ³ òîâàðè, ³, â³äïîâ³äíî, ñó÷àñíå зíè-
æåííÿ ö³í íà íàфòó, ãàз, зåðíî íåãàòèâíî â³äбè-
âàюòüñÿ íà бюäæåòíîìó äåф³öèò³. Çà ïîïåðåäí³ìè 
îö³íêàìè ÌÂФ, ñï³ââ³äíîшåííÿ äåðæàâíîãî бîðãó 
äî ÂÂП ðîзâèíåíèх êðàїí ñâ³òó ó 2015 ð. ïåðå-
âèщèëî 108 %. Пðîбëåìà зíà÷íîãî äåðæàâíîãî 
бîðãó є é ó êðàїí Сх³äíîї Єâðîïè [11]. У 2014 ð. 
â Уãîðщèí³, Лàòâ³ї òà Сëîâåí³ї ðîзì³ð зàïîзè÷åíü 
ó ì³æíàðîäíèх ф³íàíñîâèх îðãàí³зàö³é íà ê³íåöü 
2014 ð. ïåðåâèщóâàâ îбñÿã âèðîбëåíîãî ó öüîìó æ 
ðîö³ ÂÂП.

Çàзíà÷èìî, щî ЄС íàðàз³ âèêîðèñòîâóє 
«ïîäâ³éí³ ñòàíäàðòè»: êðàїíè – ÷ëåíè ЄС, ìàю÷è 
îбñÿã äåðæàâíîãî бîðãó, ÿêèé ïåðåâèщóє 60% 
ÂÂП, âèìàãàюòü â³ä êàíäèäàò³â òà íîâèх ó÷àñíè-
ê³â äîòðèìàííÿ æîðñòêîї ф³íàíñîâîї äèñöèïë³íè. 
Âîäíî÷àñ âèñîêå зíà÷åííÿ бîðãîâîãî òÿãàðÿ íå 
зàâæäè зóìîâëює íåãàòèâí³ åêîíîì³÷í³ íàñë³äêè. 
Âèâ÷àю÷è бîðãîâèé äîñâ³ä êðàїí Єâðîïè, ìîæíà 
зðîбèòè íàñòóïí³ âèñíîâêè: 1) ïî÷àòêîâèé åòàï 
âèхîäó з êðèзè (íàïðèêëàä, ó Гðåö³ї) ïîâ'ÿзàíèé 
³з зíà÷íèìè ф³íàíñîâèìè âèòðàòàìè, ÿêèх, ÿê 
ïðàâèëî, ó êðàїíè íåìàє, à òîìó ì³æíàðîäíà 
ïîзèêà – öå íîðìàëüíå ÿâèщå; 2) зà зðàзêîì Âåëè-
êîбðèòàí³ї ó бîðãîâ³é ïîë³òèö³ âàðòî äîòðèìóâà-
òèñÿ äâîх îñíîâíèх ïðàâèë: à) «зîëîòå ïðàâèëî»: 
óðÿä ðîбèòü ïîзèêè ò³ëüêè äëÿ òîãî, щîб ³íâåñòó-
âàòè їх ó ïåâí³ ñåêòîðè åêîíîì³êè, à íå âèòðà÷àòè 
íà ñïîæèâàííÿ; б) «ïðàâèëî ñòàб³ëüíîãî ³íâåñòó-
âàííÿ» – â³äíîшåííÿ ñóìè âíóòð³шíüîãî äåðæàâ-
íîãî бîðãó äî ÂÂП ïðîòÿãîì åêîíîì³÷íîãî öèêëó 
ìàє óòðèìóâàòèñÿ íà ñòàб³ëüíîìó ð³âí³ (ó Âåëè-
êîбðèòàí³ї – 30%). Íà íàшó äóìêó, îñòàíí³ ïðà-
âèëà ïîâèíí³ бóòè зàêëàäåí³ â îñíîâó бîðãîâîї 
ïîë³òèêè Уêðàїíè, îñê³ëüêè зîâí³шí³ ïîзèêè, 
ÿê ïðàâèëî, ñïðÿìîâóюòüñÿ íà ðåф³íàíñóâàííÿ 
бîðãó, âèïëàòó òðàíñфåðò³â ÷è ëèшå ïîïîâíåííÿ 
зîëîòîâàëюòíèх ðåзåðâ³â ÍБУ; 3) âàæëèâèì äæå-
ðåëîì äîхîä³â ìîæóòü ñòàòè ïðîзîðà ïðèâàòèзà-
ö³ÿ òà äåìîíîïîë³зàö³ÿ бàãàòüîх ñфåð åêîíîì³êè, 
ó òîìó ÷èñë³ åíåðãåòè÷íîãî ðèíêó. Ç ³íшîãî бîêó, 
бîðãîâà ïðîбëåìà – íàñë³äîê íååфåêòèâíîї åêîíî-
ì³÷íîї ïîë³òèêè äåðæàâíîãî ñåêòîðó àбî ïðèхîâó-
âàííÿ ðåàëüíèх ñòàòèñòè÷íèх äàíèх (ÿê öå бóëî â 
Гðåö³ї), òîìó ï³äâèщåííÿ ð³âíÿ бîðãîâîї бåзïåêè 
ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ìîæëèâå ëèшå зà 
óìîâ ñèñòåìíîãî ðåфîðìóâàííÿ â íàö³îíàëüí³é 
åêîíîì³ö³. 

Êð³ì òîãî, ³ñíóє ÷èìàëî ðèзèê³â äëÿ бîðãîâîї 
бåзïåêè Уêðàїíè. Дî îñíîâíèх ðèзèê³â, щî íåãà-
òèâíî âïëèâàòèìóòü íà ð³âåíü бîðãîâîї бåзïåêè 
â 2016 ð., íàëåæàòü ãëîбàëüíà ìàêðîåêîíîì³÷íà 
ñèòóàö³ÿ (òóðбóëåíòí³ñòü íà ãëîбàëüíèх ф³íàí-
ñîâèх ðèíêàх, ñïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â åêîíîì³÷-
íîãî зðîñòàííÿ Êèòàю òà ³íшèх åêîíîì³ê êðàїí 
БÐ²ÊС, ïîâ³ëüíå â³äíîâëåííÿ åêîíîì³ê єâðîïåé-
ñüêèх êðàїí, ï³äâèщåííÿ îбë³êîâîї ñòàâêè ФÐС, 
зíèæåííÿ ö³í íà ñèðîâèííó ïðîäóêö³ю, êîíфë³êò 
Уêðàїíè òà ÐФ) òà âíóòð³шíÿ ñèòóàö³ÿ (íåзàâåð-
шåíèé хàðàêòåð â³éñüêîâîãî êîíфë³êòó, зíèæåííÿ 
ð³âíÿ äîâ³ðè íàñåëåííÿ äî îðãàí³â âëàäè, â³äò³ê 
äåïîзèò³â òîщî). 

Сåðåä òàêòè÷íèх ф³íàíñîâèх зàхîä³â щîäî ï³ä-
âèщåííÿ ð³âíÿ бîðãîâîї бåзïåêè ìîæíà â³äзíà÷èòè 
íåîбх³äí³ñòü àêòèâ³зàö³ї ðèíêó âíóòð³шí³х зàïîзè-
÷åíü ÷åðåз ðîзшèðåííÿ ïåðåë³êó ф³íàíñîâèх ³íñòðó-
ìåíò³â ³з зàбåзïå÷åííÿì їхíüîї ë³êâ³äíîñò³; зíè-
æåííÿ ÷àñòêè зîâí³шíüîãî бîðãó ³з ïàðàëåëüíîю 
äèâåðñèф³êàö³єю âàëюò зàïîзè÷åííÿ; ï³äâèщåííÿ 
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âèìîã äî êàï³òàëó òà ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ бàíê³âñüêîї 
ñèñòåìè з ìåòîю зíèæåííÿ ðèзèêó íåîбх³äíîñò³ 
ðåф³íàíñóâàííÿ â êðèзîâèх óìîâàх; ïåðåãëÿäó ñèñ-
òåìè äåðæàâíîãî ãàðàíòóâàííÿ зàïîзè÷åíü ó б³ê 
íàäàííÿ ïåðåâàãè ³íâåñòèö³éíèì ïðîåêòàì òîщî. 

Âисновки. Òàêèì ÷èíîì, óïðîäîâæ 2013–
2015 ðð. â³äбóëîñÿ ñòð³ìêå зíèæåííÿ ð³âíÿ бîð-
ãîâîї бåзïåêè Уêðàїíè. Ð³âåíü бîðãîâîãî íàâàíòà-
æåííÿ â Уêðàїí³ ïåðåâèщèâ 90–100% ïðè íîðì³ 
äî 55–60%. Îñíîâíèìè зàãðîзàìè зíèæåííÿ ð³âíÿ 
бîðãîâîї бåзïåêè є âàëюòí³ ðèзèêè, òèñê êðåäè-
òîð³â, íåö³ëüîâå âèêîðèñòàííÿ êîшò³â, ðîзïîä³ë 
êîшò³â íà зàäîâîëåííÿ ïîòî÷íèх ïîòðåб, щî ìîæå 

ïðèâåñòè äî ïîäàëüшîãî зíèæåííÿ ð³âíÿ ÂÂП, 
зàéíÿòîñò³, ïîã³ðшåííÿ äîбðîбóòó íàñåëåííÿ. 
Пðîâåäåíà ðåñòðóêòóðèзàö³ÿ ÷àñòèíè äåðæàâíîãî 
бîðãó ìîæå ñòâîðèòè äîäàòêîâ³ ìîæëèâîñò³ äëÿ 
íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè ÷åðåз зб³ëüшåííÿ äåð-
æàâíîãî ³íâåñòóâàííÿ. Яê ñâ³ä÷èòü äîñâ³ä єâðî-
ïåéñüêèх êðàїí, ó âèïàäêó ïðîâåäåííÿ åфåêòèâ-
íîї ñòèìóëюю÷îї ф³ñêàëüíîї ïîë³òèêè, ïîäîëàííÿ 
êîðóïö³ї, ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíèìè ï³äïðèєìñòâàìè òà ñêîðî÷åííÿ ñîö³-
àëüíèх âèòðàò ìîæóòü бóòè ñòâîðåí³ óìîâè äëÿ 
âèхîäó з ðåöåñ³ї òà ïîêðàщàííÿ ïîêàзíèê³â бîð-
ãîâîї бåзïåêè.
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Ðезюме
Иññëåäîâàíî ñîñòîÿíèå, ïðîбëåìы, ïåðñïåêòèâы íàöèîíàëüíîé äîëãîâîé бåзîïàñíîñòè â Уêðàèíå â 
óñëîâèÿх åâðîèíòåãðàöèè. Сèñòåìàòèзèðîâàíы îñíîâíыå êðèòåðèè îöåíêè äîëãîâîé бåзîïàñíîñòè Âñå-
ìèðíîãî бàíêà, ÌÂФ, ÅС è â ñîîòâåòñòâèè ñ íàöèîíàëüíыì зàêîíîäàòåëüñòâîì. Îïðåäåëåíы îñíîâíыå 
ïðåäïîñыëêè, âíåшíèå è âíóòðåííèå фàêòîðы, îбóñëîâëèâàющèå óâåëè÷åíèå îбъåìà ãîñóäàðñòâåííîãî 
äîëãà Уêðàèíы. Пðîàíàëèзèðîâàíà äèíàìèêà ãîñóäàðñòâåííых зàèìñòâîâàíèé è ñòðóêòóðà ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà â 2013–2015 ãã. Îñóщåñòâëåíà îöåíêà эффåêòèâíîñòè íàöèîíàëüíîé äîëãîâîé ïîëè-
òèêè â 2015 ã. â ñâÿзè ñ íà÷àëîì ðàñшèðåííîãî фèíàíñèðîâàíèÿ ÌÂФ è ðåñòðóêòóðèзàöèåé äîëãîâых 
îбÿзàòåëüñòâ Уêðàèíы. Êîíêðåòèзèðîâàíы îñíîâíыå íàïðàâëåíèÿ äîëãîâîé è îïðåäåëåíы ïðèîðèòåòíыå 
íàïðàâëåíèÿ эêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè. 
Êлючевые слова: äîëãîâàÿ бåзîïàñíîñòü, ãîñóäàðñòâåííыé äîëã, äîëãîâàÿ ïîëèòèêà, ïðîãðàììà ðàñшè-
ðåííîãî фèíàíñèðîâàíèÿ ÌÂФ, êðèòåðèè äîëãîâîé бåзîïàñíîñòè.
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PROBLEMS AND PROSPECTS OF NATIONAL DEBT SECURITY  
IN THE CONTEXT OF EUROPEAN EXPERIENCE

Summary
In a research article studied the status, problems and prospects of national debt security in Ukraine through the 
prism of European experience and in the context of European integration. It’s systematized the main criteria 
for assessing debt security the World Bank, IMF, EU, and in accordance with national law. It’s determined the 
basic premise external and internal factors that contribute to the increase in public debt of Ukraine. It’s ana-
lyzed the dynamics of public debt and the structure of public debt in the 2013-2015 bienniums. In the article is 
available the estimation of efficiency of the national debt policy in 2015 in connection with the financing of the 
enlarged IMF and the restructuring of debt of Ukraine. It’s systematized the main directions of the debt policy 
and sets priorities for economic policy through the prism of European experience.
Keywords: debt security, state debt, debt policy, the program expanded funding for the IMF criteria of the 
debt security.


