
73

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2016. Ò. 21. Âèï. 5(47)

УДÊ 336

Мамонова Ã. Â.
Філончук Ë. ß.
Уí³âåðñèòåò äåðæàâíîї ф³ñêàëüíîї ñëóæбè Уêðàїíè

МÎÄÅËЮÂÀÍÍЯ ЗÀÃÐÎЗ БÎÐÃÎÂÎЇ ÊÐÈЗÈ Â ÓÊÐÀЇÍ²
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Постановка проблеми. Åêîíîì³êà Уêðàїíè 
фóíêö³îíóє ñüîãîäí³ â óìîâàх ä³ї бàãàòüîх âíó-
òð³шí³х ïðîбëåì, щî фîðìóюòü зàãðîзè åêîíî-
ì³÷í³é бåзïåö³ êðàїíè. ² їх ³ãíîðóâàííÿ з êîæíèì 
äíåì ïîñèëює ðóéíóю÷èé âïëèâ öèх зàãðîз, îбó-
ìîâëюю÷è їхíє ïåðåòâîðåííÿ íà ðåàëüíó íåбåз-
ïåêó åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³ êðàїíè. 

Íàéб³ëüшèì âèêëèêîì ñòàб³ëüíîñò³ åêîíîì³÷-
í³é ñèñòåì³ Уêðàїíè ñòàëî зðîñòàííÿ îбñÿã³â äåð-
æàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîю бîðãó (ÿê â 
àбñîëюòíîìó, òàê ³ â³äíîñíîìó âèðàз³). Сàìå òîìó 
ñüîãîäí³ äóæå ãîñòðî ñòîїòü ïèòàííÿ åфåêòèâíîñò³ 
бîðãîâîї ïîë³òèêè äåðæàâè зàäëÿ óíèêíåííÿ бîð-
ãîâîї êðèзè. Â óìîâàх ïîñèëåííÿ ³íòåãðàö³éíèх 
ïðîöåñ³â åêîíîì³êè Уêðàїíè ó ñâ³òîâó åêîíîì³÷íó 
ñèñòåìó öå îñîбëèâî àêòóàëüíî.

 Àналіз останніõ науковиõ досліджень і публі-
кацій. Òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ àñïåêòè âèíèê-
íåííÿ ³ ïîäîëàííÿ бîðãîâîї êðèзè äîñë³äæóâàëèñÿ 
ó ïðàöÿх ïðîâ³äíèх â³ò÷èзíÿíèх íàóêîâö³â. Òàê, 
Л. С³äåëüíèêîâîю ïðîàíàë³зîâàíî äèíàì³êó ïîêàз-
íèê³â äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîю 
бîðãó Уêðàїíè â êðèзîâèé òà ïîñòêðèзîâèé ïåð³-
îäè [1, ñ. 4–7], Í. Сëàâ’юê òà Â. Íèêîëюê ðîзãëÿ-
íóòî îñîбëèâîñò³ äåðæàâíîї зàбîðãîâàíîñò³ êðàїí 
Єâðîïåéñüêîãî ñîюзó òà ïðîбëåìè, ÿê³ âèíèêëè 
ï³ä ÷àñ бîðãîâèх êðèз â Єâðîзîí³ [2; 3, ñ. 64–67], 
Ò. Бîãäàí äîñë³äæåíî ïðè÷èíè âèíèêíåííÿ бîðãî-
âèх ïðîбëåì ó ðîзâèíóòèх êðàїíàх òà âèñâ³òëåíî 
ìàêðîåêîíîì³÷í³ íàñë³äêè бîðãîâîãî «íàâèñàííÿ» 
[4, ñ. 39–48].

Пîñò³éíå äîñë³äæåííÿ бîðãîâèх ïðîбëåì ÿê 
íàñë³äêó ãëîбàëüíèх ф³íàíñîâèх äèñбàëàíñ³â є 
бåзïåðå÷íî âàæëèâîю ÷àñòèíîю бîðãîâîї ïîë³òèêè 
äåðæàâè, âîäíî÷àñ íå ìåíш âàæëèâèì є àíàë³з âíó-
òð³шí³х ÷èííèê³â, ÿê³ ïîòðåбóюòü îбîâ’ÿзêîâîãî 
âðàхóâàííÿ ïðè зä³éñíåíí³ ïîë³òèêè зàïîзè÷åíü. 

Метою статті є ³äåíòèф³êàö³ÿ зàãðîз бîðãîâ³é 
бåзïåö³ äåðæàâè íà ñó÷àñíîìó åòàï³ åêîíîì³÷íîãî 
ðîзâèòêó, їх ñèñòåìàòèзàö³ÿ òà ìîäåëюâàííÿ зà 
ìåòîäîì àíàë³зó ³єðàðх³é.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Çàбåзïå÷åííÿ åêîíîì³÷íîї бåзïåêè âхîäèòü ó 
ñòðóêòóðó íàéâàæëèâ³шèх фóíêö³é äåðæàâè. 
Пðîбëåìà åêîíîì³÷íîї бåзïåêè íå ³ñíóє îêðåìî, 
îñê³ëüêè є ïîх³äíîю â³ä зàâäàíü åêîíîì³÷íîãî 
зðîñòàííÿ íà êîæíîìó åòàï³ ðîзâèòêó ñóñï³ëü-
ñòâà. Êîíêðåòíèé зì³ñò ö³єї ïðîбëåìè зì³íюєòüñÿ 
зàëåæíî â³ä âíóòð³шí³х ³ зîâí³шí³х óìîâ ó ïåâíèé 
ïåð³îä [5, ñ. 21].

Îäí³єю з íàéб³ëüш âðàзëèâèх ñêëàäîâèх åêî-
íîì³÷íîї бåзïåêè ñüîãîäåííÿ äëÿ бàãàòüîх êðàїí 
ñâ³òó є бîðãîâà бåзïåêà. 

Сó÷àñíà åêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ â Уêðàїí³ òàêîæ 
äåìîíñòðóє, щî îäíèì ³з ÷èííèê³â, ÿêèé â³ä÷óòíî 
ãàëüìóє ðîзâèòîê êðàїíè, є зðîñòàííÿ бîðãîâîãî 
íàâàíòàæåííÿ äî êðèòè÷íîãî ð³âíÿ. Íàäì³ðíå 
зàëó÷åííÿ êîшò³â íà íåäîñèòü âèã³äíèх óìîâàх 

ïîðÿä з íåðàö³îíàëüí³ñòю їх âèêîðèñòàííÿ ïåðå-
шêîäæàюòü äîâãîñòðîêîâîìó åêîíîì³÷íîìó зðîñ-
òàííю. Пîñò³éíå зб³ëüшåííÿ îбñÿãó äåðæàâíîãî 
бîðãó ìîæå ïðèзâåñòè äî âèíèêíåííÿ бîðãîâîї 
êðèзè â äåðæàâ³ òà, ÿê íàñë³äîê - êðàхó âñ³єї 
ф³íàíñîâîї ñèñòåìè.

Сâ³òîâèé äîñâ³ä ïîêàзóє, щî ÷àñòî ñàìå зíà÷íå 
íàãðîìàäæåííÿ зîбîâ’ÿзàíü îêðåìèìè äåðæàâàìè 
ïðèзâîäèëè äî âåëèêèх âèòðàò ³, íàâ³òü, бîðãîâèх 
êðèз ó öèх äåðæàâàх.

Бîðãîâà êðèзà – öå íåñïðîìîæí³ñòü ïåâíîї 
êðàїíè îбñëóãîâóâàòè ñâ³é äåðæàâíèé бîðã ó ïåâ-
íèé ìîìåíò ÷àñó â³äïîâ³äíî äî óêëàäåíèх óãîä. 
Â îñíîâíîìó â÷åí³ ââàæàюòü, щî ñóâåðåííà бîð-
ãîâà êðèзà – öå êðèзà зîâí³шíüîї зàбîðãîâàíîñò³, 
ïðîòå ìîæëèâà é êðèзà âíóòð³шíüîї зàбîðãîâà-
íîñò³ [6, ñ. 1033]. 

Îñíîâíèì зàâäàííÿì бîðãîâîї ïîë³òèêè äåð-
æàâè íà ñüîãîäí³ є âèÿâëåííÿ зàãðîз, âèì³ðюâàííÿ 
ð³âíÿ їх íåбåзïåêè, à òàêîæ ðåàë³зàö³ÿ àäåêâàòíèх 
зàхîä³â ñïðÿìîâàíèх íà зàïîб³ãàííÿ ³ óñóíåííÿ 
зàãðîз òà íåãàòèâíèх íàñë³äê³â їхíüîãî âïëèâó.

Сêëàäíà ïîë³òè÷íà ñèòóàö³ÿ â Уêðàїí³, íåñòà-
б³ëüí³ñòü âàëюòíîãî êóðñó, íåäîñêîíàë³ñòü ïîäàò-
êîâîãî зàêîíîäàâñòâà, ïîñò³éíå зðîñòàííÿ îбñÿãó 
äåðæàâíîãî бîðãó òà ðÿä ³íшèх íåãàòèâíèх åêîíî-
ì³÷íèх ÷èííèê³â ñòâîðююòü зàãðîзó â÷àñíîãî òà â 
ïîâíîìó îбñÿз³ âèêîíàííÿ äåðæàâîю âëàñíèх бîð-
ãîâèх зîбîâ’ÿзàíü.

Íåâ÷àñíå òà íåàäåêâàòíå ðåàãóâàííÿ íà зàãðîзè 
бîðãîâ³é бåзïåö³ äåðæàâè éìîâ³ðíî ïðèзâåäå äî 
бîðãîâîї êðèзè. Цå ïðîÿâëÿєòüñÿ ó âèãëÿä³ äåфîëòó 
зà ñóâåðåííèìè бîðãàìè òà ìàòèìå íàñë³äêîì зíà-
÷íå â³äòåðì³íóâàííÿ â ÷àñ³ åêîíîì³÷íîãî зðîñ-
òàííÿ êðàїíè з â³äïîâ³äíèì éîãî ïîäîðîæ÷àííÿì. 

Пîñò³éíèé ìîí³òîðèíã òà àíàë³з зàãðîз бîðãîâ³é 
бåзïåö³ äåðæàâè äîзâîëèòü â÷àñíî зðåàãóâàòè íà 
âèêëèêè òà зàïîб³ãòè âèíèêíåííю бîðãîâîї êðèзè.

Âðàхîâóю÷è ðåзóëüòàòè ïîïåðåäí³х äîñë³äæåíü 
[7, ñ. 172] òà ðÿä åêзîãåííèх òà åíäîãåííèх ÷èí-
íèê³â, щî ìàëè ì³ñöå â åêîíîì³ö³ êðàїíè â ê³íö³ 
2015 – íà ïî÷àòêó 2016 ðð., íàìè бóëî âèзíà-
÷åíî, щî îñíîâíèìè зàãðîзàìè бîðãîâ³é бåзïåö³ 
äåðæàâè є: íèзüêèé ð³âåíü äîâ³ðè äî ф³íàíñîâèх 
³íñòèòóö³é äåðæàâè; зðîñòàííÿ äåф³öèòó äåðæàâ-
íîãî бюäæåòó; íååфåêòèâíå óïðàâë³ííÿ êîшòàìè 
äåðæàâíîãî бюäæåòó; âèñîêà âàðò³ñòü äåðæàâíèх 
зàïîзè÷åíü; ñëàбê³ ïåðñïåêòèâè åêîíîì³÷íîãî 
зðîñòàííÿ; ïîë³òè÷íà íåñòàб³ëüí³ñòü; âèñîêèé 
ð³âåíü ò³í³зàö³ї åêîíîì³êè; âòðàòà åêîíîì³÷íîãî 
ñóâåðåí³òåòó äåðæàâè; íèзüêèé êðåäèòíèé ðåé-
òèíã äåðæàâè; äåñòàб³ë³зàö³ÿ â бàíê³âñüêîìó ñåê-
òîð³; îбìåæåííÿ äîñòóïó äî ðèíêó ïîзèêîâîãî 
êàï³òàëó; íèзüêèé ð³âåíü зîëîòîâàëюòíèх ðåзåð-
â³â; äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³; êîðóïö³ÿ â äåðæàâíèх 
îðãàíàх âëàäè; зðîñòàííÿ âèäàòê³â íà îбñëóãîâó-
âàííÿ бîðãó; íåãàòèâí³ íàñë³äêè ðåñòðóêòóðèзàö³ї 
зîâí³шí³х зàïîзè÷åíü; äèñïðîïîðö³ї ó ñòðóêòóð³ 

© Ìàìîíîâà Г. Â., Ф³ëîí÷óê Л. Я., 2016



Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2016. Ò. 21. Âèï. 5(47)

74

äåðæàâíîãî бîðãó; íååфåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ 
зàïîзè÷åíèх êîшò³â; íåäîñêîíàë³ñòü ïîäàòêîâîãî 
зàêîíîäàâñòâà; âèñîêèé ð³âåíü äåðæàâíîãî бîðãó.

Сèñòåìàòèзàö³ю бîðãîâèх зàãðîз ïðîâåäåìî зà 
шèðîêî â³äîìèì ìåòîäîì àíàë³зó ³єðàðх³é [8]. 
Âêàзàíèé ìåòîä âæå бóâ зàñòîñîâàíèé Г. Ìàìîíî-
âîю òà ². Пîä³ê [9, ñ. 190–201] ï³ä ÷àñ ìîäåëю-
âàííÿ òà îö³íåíí³ ïîäàòêîâèх зàãðîз åêîíîì³÷í³é 
бåзïåö³ äåðæàâè. Ìè æ âèêîðèñòàєìî éîãî äëÿ 
ìîäåëюâàííÿ зàãðîз бîðãîâ³é бåзïåö³ äåðæàâè.

Пðèïóñòèìî, щî ìíîæèíà  Z={z1,z2,…zn} ì³ñ-
òèòü â ñîб³ зàãðîзè бîðãîâ³é бåзïåö³ Уêðàїíè. 
Âèщå íàìè âèзíà÷åí³ êëю÷îâ³ зàãðîзè ³ òèì ñàìèì 
âñòàíîâëåíà ï³äìíîæèíà Z1={z1,z2,…z11} ìíîæèíè 
Z (Z1∈Z). Дëÿ íàî÷íîñò³ ñфîðìóєìî òàбëèöю, äå 
зàзíà÷èìî íàéìåíóâàííÿ фàêòîð³â òà їх ñèìâîëüíå 
ïîзíà÷åííÿ (äèâ. òàбë. 1).

Пåðшèì êðîêîì бóäå ïîбóäîâà îð³єíòîâàíîãî 
ãðàфó (äèâ. ðèñ. 1), щî ñêëàäàєòüñÿ з äâàäöÿòè 

âåðшèí – åëåìåíò³â ï³äìíîæèíè Z1, äëÿ ÿêèх 
ñòð³ëêàìè âèзíà÷åí³ зàëåæíîñò³. Сòð³ëêà зâåð-
íåíà â³ä фàêòîðà zi, ÿêèé зàëåæèòü â³ä фàêòîðà zj 
(ê³íåöü ñòð³ëêè).

Â³äïîâ³äíî äî àëãîðèòìó, ïðåäñòàâëåíîãî â [8] 
íåîбх³äíî âèзíà÷èòè б³íàðíó ìàòðèöю зàëåæíîñò³ 
B={bij,i,j=1,20}. Åëåìåíòè ìàòðèö³ ïðèéìàюòü äâà 
зíà÷åííÿ 0 ³ 1, â зàëåæíîñò³ â³ä ðåзóëüòàòó б³íàð-
íîãî â³äíîшåííÿ «зàëåæèòü â³ä». Òàêèì ÷èíîì, 
âèзíà÷àєìî åëåìåíòè ìàòðèö³ Â зà ïðàâèëîì

 bij = �
1, якщо zi залежить від zj ;

0, якщо zi не залежить від zj.
 

 

            (1)

Íàñòóïíèé êðîê – ïîбóäîâà ìàòðèö³ äîñÿæ-
íîñò³ I + B, äå I – îäèíè÷íà ìàòðèöÿ ïîðÿäêó 20. 
Îòðèìàíà ìàòðèöÿ зàäîâîëüíÿє óìîâ³

(I+B)k-1≤(I+B)k=(I+B)k+1,             (2)

äå k – ö³ëå ÷èñëî.
Ç âèщå âèзíà÷åíîї ìíîæèíè Z1 äëÿ êîæíîãî 
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Ðис. 1. Ãраф зв'язків між факторами впливу на боргову безпеку
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з äâàäöÿòè зàãðîз âèä³ëÿєìî äâ³ ï³äìíîæèíè.  
R(zi) – ìíîæèíà äîñÿæíîñò³, A(zi) – ïîïåðåäíÿ 
ìíîæèíà (ìíîæèíà ïîïåðåäí³х âåðшèí) .

Сфîðìîâàí³ ìíîæèíè A(zi) à òàêîæ їх ïåðåòèí 
R(zi)∩A(zi) ïîäàí³ â òàбë. 2.

Ç òèх âåðшèí ãðàфà, äëÿ ÿêèх âèêîíóєòüñÿ 
óìîâà

Òàбëèöÿ 2
²терація 1

Zi R(Zi) A(Zi) R(Zi)∩A(Zi)

1 1, 14, 16 1, 4, 5, 7, 10, 
11,13 1

2 2, 3, 7, 19 2, 17, 20 2

3 3, 14 2, 3, 5, 18 3

4 1, 4, 6, 9, 10, 14 4, 15 4

5 1, 3, 5, 8, 18 5 5

6 6, 14 4, 6, 9, 11, 13 6

7 1, 7, 14, 19 2, 7, 9, 10 7

8 8, 17, 20 5, 8 8

9 6, 7, 9, 14, 16 4, 9 9

10 1, 7, 10, 14 4, 10, 11, 12, 13 10

11 1, 6, 10, 13, 14 11, 12 11

12 10, 11, 12, 13, 
15 12 12

13 1, 6, 10, 13, 14 12, 13, 15 13

14 14 1, 3, 4, 6, 7, 9, 
10, 13, 14, 18 14

15 4, 13, 15, 16, 
17, 20 12, 15 15

16 16 1, 9, 11, 15, 16 16

17 2, 17 8, 15, 17 17

18 3, 14, 18 5, 18 18

19 19 2, 7, 19, 20 19

20 2, 19, 20 8, 15, 20 20

A(zi)=R(zi)∩A(zi),                 (3)

фîðìóєòüñÿ ïåðшèé (íèæí³é) ð³âåíü ³єðàðх³ї. 
Пî ñóò³ öå ò³ âåðшèíè, ÿê³ є íå äîñÿæíèìè з óñ³х 
³íшèх âåðшèí ãðàфà.

У ïåðшîìó ñòîâï÷èêó ì³ñòÿòüñÿ íîìåðè âåð-
шèí ãðàфà (àбî ðÿäê³â ³ ñòîâïö³â) ìàòðèö³ äîñÿæ-
íîñò³. У äðóãîìó ñòîâïö³ ì³ñòÿòüñÿ íîìåðè âåðшèí 
äîñÿæíîñò³ äëÿ â³äïîâ³äíèх zi, ó òðåòüîìó – A(zi) – 
åëåìåíòè ìíîæèíè ïîïåðåäí³х âåðшèí. Îñòàíí³é 
ñòîâïåöü ì³ñòèòü, â³äïîâ³äíî, ïåðåð³з ìíîæèí 
R(zi)∩A(zi).

Уìîâà (3) зä³éñíюєòüñÿ äëÿ äâîх фàêòîð³â Z5 – 
ñëàбê³ ïåðñïåêòèâè åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ ³ Z12 – 
íèзüêèé ð³âåíü зîëîòîâàëюòíèх ðåзåðâ³â. 

Дëÿ фîðìóâàííÿ íàñòóïíîї òàбëèö³ íåîбх³äíî 
âèäàëèòè ðÿäêè, â³äïîâ³äí³ îбðàíèì âåðшèí Z5 ³ 
Z12, à òàêîæ âèäàëèòè ÷èñëà 5 ³ 12 з äðóãîãî ³ òðå-
òüîãî ñòîâïö³â. Îòðèìàíà òàбëèöÿ äîзâîëÿє ïåðå-
â³ðêîю âèêîíàííÿ óìîâè (3) âñòàíîâèòè âåðшèíè, 
â³äïîâ³äí³ íàñòóïíîìó ð³âíю ³єðàðх³ї. Цåé ð³âåíü 
зàéìàюòü âåðшèíè Z8 – âòðàòà åêîíîì³÷íîãî ñóâå-
ðåí³òåòó äåðæàâè, Z11 – îбìåæåííÿ äîñòóïó äî 
ðèíêó ïîзèêîâîãî êàï³òàëó, Z15 – зðîñòàííÿ âèäàò-
ê³â íà îбñëóãîâóâàííÿ бîðãó, Z18 – íååфåêòèâíå 
âèêîðèñòàííÿ зàïîзè÷åíèх êîшò³â. Ðåзóëüòàòè 
äðóãîї ³òåðàö³ї ìåòîäó àíàë³зó ³єðàðх³é ïðåäñòàâ-
ëåí³ â òàбë. 3.

Òàбëèöÿ 3 
²терація 1

Zi R(Zi) A(Zi) R(Zi)∩A(Zi)

1 1, 14, 16 1, 4, 7, 10, 11,13 1

2 2, 3, 7, 19 2, 17, 20 2

3 3, 14 2, 3, 18 3

4 1, 4, 6, 9, 10, 14 4, 15 4

6 6, 14 4, 6, 9, 11, 13 6

7 1, 7, 14, 19 2, 7, 9, 10 7

8 8, 17, 20 8 8

9 6, 7, 9, 14, 16 4, 9 9

10 1, 7, 10, 14 4, 10, 11, 13 10

11 1, 6, 10, 13, 14 11 11

13 1, 6, 10, 13, 14 13, 15 13

14 14 1, 3, 4, 6, 7, 9, 
10, 13, 14, 18 14

15 4, 13, 15, 16, 
17, 20 15 15

16 16 1, 9, 11, 15, 16 16

17 2, 17 8, 15, 17 17

18 3, 14, 18 18 18

19 19 2, 7, 19, 20 19

20 2, 19, 20 8, 15, 20 20

Âèêîíàâшè ³òåðàö³ю щå ê³ëüêà ðàз³â, îòðèìó-
єìî íàñòóïí³ щàбë³ â ³єðàðх³ї зàãðîз. Ðîзòàшó-
âàâшè фàêòîðè зà ð³âíÿìè, бóäóєìî ³єðàðх³÷íî 
ñòðóêòóðîâàíó ìîäåëü (äèâ. ðèñ. 2), ÿêà ïîêàзóє 
ïð³îðèòåòí³ñòü âïëèâó ïåðåðàхîâàíèх â òàбëèö³ 1 
фàêòîð³â íà бîðãîâó бåзïåêó.

Ðåзóëüòàòè ìîäåëюâàííÿ ïîêàзàëè, щî íàéâè-
щèé щàбåëü â ³єðàðх³ї зàãðîз, щî ìîæóòü ñïðîâî-
êóâàòè бîðãîâó êðèзó â êðàїí³ є êîðóïö³ÿ â äåð-
æàâíèх îðãàíàх. 

Çàзíà÷åíèé ðåзóëüòàò äîñë³äæåííÿ є шâèäшå 
íåïðèєìíèì í³æ íåñïîä³âàíèì. Чè íå щîäíÿ ìè 
÷óєìî ïðî íåâäîâîëåííÿ íàшèх ì³æíàðîäíèх ïàðò-
íåð³â â³äñóòí³ñòю бîðîòüбè з êîðóïö³єю. Çîêðåìà, 
ïîì³÷íèê äåðæàâíîãî ñåêðåòàðÿ СШÀ з ïèòàíü 
Єâðîïè òà Єâðàз³ї Â. Íóëàíä, âèñòóïàю÷è íà ñëó-
хàííÿх â àìåðèêàíñüêîìó Êîíãðåñ³, ïîâ³äîìèëà, 

Òàбëèöÿ 1
Перелік факторів та їõ символьне позначення
Ñимвольне 
позначення Íайменування фактора

z1
Íèзüêèé ð³âåíü äîâ³ðè äî ф³íàíñîâèх ³íñòè-
òóö³é äåðæàâè

z2 Çðîñòàííÿ äåф³öèòó äåðæàâíîãî бюäæåòó

z3
Íååфåêòèâíå óïðàâë³ííÿ êîшòàìè äåðæàâ-
íîãî бюäæåòó

z4 Âèñîêà âàðò³ñòü äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü

z5 Сëàбê³ ïåðñïåêòèâè åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ

z6 Пîë³òè÷íà íåñòàб³ëüí³ñòü

z7 Âèñîêèé ð³âåíü ò³í³зàö³ї åêîíîì³êè

z8 Âòðàòà åêîíîì³÷íîãî ñóâåðåí³òåòó äåðæàâè

z9 Íèзüêèé êðåäèòíèé ðåéòèíã äåðæàâè

z10 Дåñòàб³ë³зàö³ÿ â бàíê³âñüêîìó ñåêòîð³

z11
Îбìåæåííÿ äîñòóïó äî ðèíêó ïîзèêîâîãî 
êàï³òàëó

z12 Íèзüêèé ð³âåíü зîëîòîâàëюòíèх ðåзåðâ³â

z13 Дåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³

z14 Êîðóïö³ÿ â äåðæàâíèх îðãàíàх âëàäè

z15
Çðîñòàííÿ âèäàòê³â íà îбñëóãîâóâàííÿ 
бîðãó

z16
Íåãàòèâí³ íàñë³äêè ðåñòðóêòóðèзàö³ї 
зîâí³шí³х зàïîзè÷åíü

z17 Дèñïðîïîðö³ї ó ñòðóêòóð³ äåðæàâíîãî бîðãó

z18
Íååфåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ зàïîзè÷åíèх 
êîшò³â

z19 Íåäîñêîíàë³ñòü ïîäàòêîâîãî зàêîíîäàâñòâà

Z20 Âèñîêèé ð³âåíü äåðæàâíîãî бîðãó
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щî СШÀ ³ Ì³æíàðîäíèé âàëюòíèé фîíä (ÌÂФ) 
äàäóòü Уêðàїí³ êðåäèòè ï³ñëÿ òîãî, ÿê âîíà ïîäî-
ëàє êîðóïö³ю ³ òîòàëüíó зàëåæí³ñòü åêîíîì³êè 
êðàїíè â³ä îë³ãàðх³â [10]. Дèðåêòîð-ðîзïîðÿäíèê 
ÌÂФ Ê. Лàãàðä зðîбèëà зàÿâó ïðî ìîæëèâå ïðè-
ïèíåííÿ ïðîãðàìè êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè Уêðà-
їíè â зâ'ÿзêó з ïðîâàëîì àíòèêîðóïö³éíîї ïîë³-
òèêè âëàäè òîщî [11].

Пðè öüîìó âàðòî íàãîëîñèòè íà ìàñшòàбàх 
êîðóïö³ї ñüîãîäåííÿ. Òàê зà âèñíîâêàìè â³ò÷èз-
íÿíèх åêñïåðò³â ïîâíèé ìàñшòàб êîðóïö³ї äîñÿã 
14% ÂÂП, àбî ïðèбëèзíî 30 ìëðä. äîë. СШÀ íà 
ð³ê [12, ñ. 60], à öå б³ëüшå ð³÷íîãî îбñÿãó íàäхî-
äæåíü äî äåðæàâíîãî бюäæåòó. 

Äовідка. За резулüтатами св³тового Індексу 
сприйняття корупц³ї CPI 2015 року Україна пос³-
дає 130 м³сце з³ 168 позиц³й. У минулому роц³ 
країна була на 142-му м³сц³ з³ 175 позиц³й. Зд³й-
снити невеличке зростання ³ндексу Україн³ вда-
лося завдяки зб³лüшенню сусп³лüного осуду коруп-
ц³онер³в, створенню антикорупц³йних орган³в та 
появ³ руху викривач³в корупц³ї. А от звол³кання ³з 
реалüним покаранням хабарник³в, а також зб³лü-
шення корупц³йної складової у стосунках б³знесу 
та влади не даютü Україн³ зробити р³шуч³й крок 
уперед за показниками СРІ [13]. 

Сüîìèé ð³âåíü â ³єðàðх³ї íàëåæèòü òàêîìó ÷èí-
íèêó ÿê «íåãàòèâí³ íàñë³äêè ðåñòðóêòóðèзàö³ї 
зîâí³шí³х зàïîзè÷åíü».

Уðÿäîì ó 2015 ð. ö³ бóëî ïðîâåäåíî ðåñòðóê-
òóðèзàö³ю îбë³ãàö³é зîâí³шíüîї äåðæàâíîї ïîзèêè 
[14]. Íåзâàæàю÷è íà ïåðåíåñåííÿ òåðì³í³â ïîãà-
шåííÿ ò³ëà бîðãó з 2015 ð. íà 2019 ð., â³äïîâ³äíî 
äî ä³ю÷îãî ãðàф³êó ïëàòåæ³â, îбñëóãîâóâàííÿ 
ðåñòðóêòóðèзîâàíîї ÷àñòèíè зîâí³шíüîãî бîðãó 
ïðîòÿãîì òàê зâàíîãî «ï³ëüãîâîãî ïåð³îäó» зä³é-
ñíюâàòèìåòüñÿ â ³íîзåìí³é âàëюò³ â³äïîâ³äíî äî 
óìîâ зàïîзè÷åíü. Âðàхîâóю÷è, щî з ïî÷àòêó 2016 
ð. ïðîäîâæóє ìàòè ì³ñöå äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³, 
зàãðîзà зðîñòàííÿ âèäàòê³â íà îбñëóãîâóâàííÿ 

äåðæàâîю ñâîїх бîðãîâèх зàïîзè÷åíü ëèшå зðîñ-
òàòèìå. 

Щå îäíèì, òàê зâàíèì «íàñë³äêîì» ðåñòðóêòó-
ðèзàö³ї, є ö³íí³ ïàïåðè, âèïóщåí³ Уêðàїíîю â îбì³í 
íà зãîäó êðåäèòîð³â «ñïèñàòè» ÷àñòèíó бîðãó. 
Âèïëàòè зà öèìè âàðàíòàìè Уêðàїíà ìàє ðîзïî-
÷àòè ï³ñëÿ 2020 ð. Ðîзì³ð âèïëàò ïðèâ’ÿзàíèé äî 
îбñÿãó зðîñòàííÿ ÂÂП. Ç îãëÿäó íà òå, щî åêîíî-
ì³êà Уêðàїíè з ñåðåäèíè 2012 ð. ïîñò³éíî ñêîðî÷ó-
єòüñÿ, òîбòî бàзà ïîð³âíÿííÿ äîñèòü íèзüêà, ïåð-
ñïåêòèâè зðîñòàííÿ êîëîñàëüí³. Цå îзíà÷àє, щî 
ðîзì³ð âèïëàò зà äåðèâàòèâàìè ìîæå бóòè äîñèòü 
зíà÷íèì òà â³ä÷óòíèì äëÿ åêîíîì³êè êðàїíè [15]. 
À öå зíîâó æ òàêè íàâàíòàæåííÿ íà äåðæбюäæåò 
â ÷àñòèí³ îбñëóãîâóâàííÿ. Îñîбëèâî, ÿêщî âðà-
хóâàòè òîé фàêò, щî â³äïîâ³äíî äî óìîâ âèïóñêó 
зàзíà÷åíèх ö³ííèх ïàïåð³â (зàòâåðäæåí³ Пîñòàíî-
âîю Êàб³íåòó Ì³í³ñòð³â Уêðàїíè â³ä 11 ëèñòîïàäà 
2015 ð. № 912) – âîíè íå ï³äëÿãàòèìóòü äîñòðî-
êîâîìó âèêóïó, à òåðì³í їх îб³ãó äî 2040 ð. [16].

Êîëèшí³é зàñòóïíèê ì³í³ñòðà ф³íàíñ³â ². Уìàí-
ñüêèé íàзâàâ ö³ ³íñòðóìåíòè â³äíîâëåííÿ âàð-
òîñò³ – «бîìбîю óïîâ³ëüíåíîї ä³ї» [15].

Òàêèì ÷èíîì, ïîãîäæóю÷èñü з òèì, щî ïðî-
âåäåííÿ ðåñòðóêòóðèзàö³ї ó ìèíóëîìó ðîö³ бóëî 
â êðàé íåîбх³äíèì зàхîäîì, ìè ââàæàєìî, щî її 
ðåзóëüòàòè íå є óñï³шíèìè, à íàñë³äêè ìîæóòü 
ñòàòè îäíèìè ³з ãîëîâíèх зàãðîз бîðãîâ³é бåзïåö³ 
äåðæàâè âæå ó бëèзüêîìó ìàéбóòíüîìó, щî é 
ïîêàзàëè ðåзóëüòàòè äîñë³äæåííÿ.

Âèñîêèé ð³âåíü ó ðåéòèíãó зàéíÿëè òàêîæ фàê-
òîðè: íèзüêèé ð³âåíü äîâ³ðè äî ф³íàíñîâèх ³íñòè-
òóö³é, íåäîñêîíàë³ñòü ïîäàòêîâîãî зàêîíîäàâñòâà, 
íååфåêòèâíå óïðàâë³ííÿ êîшòàìè äåðæàâíîãî 
бюäæåòó, ïîë³òè÷íà íåñòàб³ëüí³ñòü, âèñîêèé 
ð³âåíü ò³í³зàö³ї åêîíîì³êè (VI òà V ð³âí³ ³єðàðх³ї). 

Íàñë³äêîì âïëèâó âèщåâêàзàíèх фàêòîð³â є 
зðîñòàííÿ äåф³öèòó, íèзüêèé êðåäèòíèé ðåéòèíã 
äåðæàâè òà äåñòàб³ë³зàö³ÿ â бàíê³âñüêîìó ñåêòîð³ 
(IV ð³âåíü ³єðàðх³÷íîї ìîäåë³), ÿê³ â ñâîю ÷åðãó 

Ðис. 2. Модель ієрарõії загроз боргової безпеки Óкраїни

 
 
 

VIII Z14 Корупція в державних органах влади 
VII Z16 Негативні наслідки реструктуризації зовнішніх 

запозичень 
VI Z1 Низький рівень довіри до фінансових інституцій 

держави 
Z19 Недосконалість податкового законодавства 

V Z3 Неефективне управління коштами державного 
бюджету 

Z6 Політична нестабільність 
Z7 Високий рівень тінізації економіки 

IV Z2 Зростання дефіциту державного бюджету 
Z9 Низький кредитний рейтинг держави 
Z10 Дестабілізація в банківському секторі 

ІІІ  Z4 Висока вартість державних запозичень 
Z13 Девальвація гривні 
Z17 Диспропорції у структурі державного боргу 
Z20 Високий рівень державного боргу 

ІІ  Z8 Втрата економічного суверенітету держави 
Z11 Обмеження доступу до ринку позикового капіталу 
Z15 Зростання видатків на обслуговування боргу 
Z18 Неефективне використання запозичених коштів 

І  Z5 Слабкі перспективи економічного зростання 
Z12 Низький рівень золотовалютних резервів 
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є ïåðшîïðè÷èíàìè ³ñíóâàííÿ фàêòîð³â ²²² ð³âíÿ: 
âèñîêèé ð³âåíü äåðæàâíîãî бîðãó, âèñîêà âàðò³ñòü 
äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü, äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³, äèñ-
ïðîïîðö³ї ó ñòðóêòóð³ äåðæàâíîãî бîðãó. 

Òàê ñàìå â³ä îбñÿãó äåф³öèòó зàëåæèòü îбñÿã 
зàïîзè÷åíü ÿê îñíîâíîãî äæåðåëà éîãî ф³íàí-
ñóâàííÿ. У ðàз³ íàãàëüíîї íåîбх³äíîñò³ ïðî-
âåäåííÿ òàêèх зàïîзè÷åíü (зà íåñïðèÿòëèâèх 
êîí’юêòóðíèх óìîâ) ³ âèíèêàюòü äèñïðîïîðö³ї 
ó ñòðóêòóð³ äåðæàâíîãî бîðãó. Пðè öüîìó ÷åðåз 
íèзüêèé êðåäèòíèé ðåéòèíã äåðæàâè òà ïðîбëåì 
â бàíê³âñüê³é ñфåð³ äîâîäèòüñÿ ïðîâîäèòè зàïî-
зè÷åííÿ ï³ä âèñîê³ â³äñîòêè. Â ïîäàëüшîìó öå 
ïðèзâîäèòü äî зðîñòàííÿ âèäàòê³â íà îбñëóãîâó-
âàííÿ, àбî æ âзàãàë³ äî îбìåæåííÿ äîñòóïó äî 
ðèíêó ïîзèêîâîãî êàï³òàëó, â òîìó ÷èñë³ ìîæå 
ìàòè ì³ñöå фàêòîð âòðàòè åêîíîì³÷íîãî ñóâå-
ðåí³òåòó äåðæàâè (фàêòîðè ²² ð³âíÿ ³єðàðх³÷íîї 
ìîäåë³). 

Íà ïðàêòèö³ öå îзíà÷àє фàêòè÷íå бàíêðóòñòâî 
êðàїíè: їé ïî÷èíàюòü äèêòóâàòè óìîâè íå ëèшå 
ïî ïîãàшåííю зàбîðãîâàíîñò³, àëå ³ ïî ïðîâåäåííю 
åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè â ö³ëîìó [17, ñ. 177].

Ðåзóëüòàòîì ä³ї âñ³х ïåðåðàхîâàíèх âèщå фàê-
òîð³â є зíèæåííÿ ð³âíÿ зîëîòîâàëюòíèх ðåзåðâ³â 
ÿê єäèíîãî ìîæëèâîãî äæåðåëà ðîзðàхóíê³â зà 
ïîïåðåäí³ «ïðîðàхóíêè» òà ñëàбê³ ïåðñïåêòèâè 
åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ â ö³ëîìó. Îñòàíí³é фàê-
òîð є òàêîæ бåзïîñåðåäí³ì íàñë³äêîì íååфåêòèâ-
íîãî âèêîðèñòàííÿ зàïîзè÷åíèх êîшò³â (II ð³âåíü 
³єðàðх³ї), îñê³ëüêè зàïîзè÷åí³ êîшòè â ïåðåâàæ-
í³é б³ëüшîñò³ âèòðà÷àюòüñÿ íà ñïîæèâàöüê³ ö³ë³, 
бåз ñòâîðåííÿ ìàéбóòíüîї бàзè їх ïîãàшåíü.

Ðàзîì з òèì âàðòî зàзíà÷èòè, щî ф³íàíñîâî-
åêîíîì³÷íà êðèзà зìóñèëà óðÿäè бàãàòüîх êðàїí 
âæèòè ð³шó÷èх зàхîä³â, ñïðÿìîâàíèх íà íàâå-
äåííÿ ïîðÿäêó â бюäæåòí³é ñфåð³, îñê³ëüêè â³ä-
ñóòí³ñòü êîíòðîëю, ÿê ïðàâèëî, ïðèзâîäèòü äî 
íåâèïðàâäàíèх âèòðàò ³ ïðÿìî ïîâ’ÿзàíà з ðîñòîì 
äåðæàâíîãî бîðãó.

Òàê, â ²ñïàí³ї â 2014 ð. бóâ ñòâîðåíèé ñïåö³-
àëüíèé îðãàí, ä³ÿëüí³ñòü ÿêîãî ñïðÿìîâàíà íà 
зàбåзïå÷åííÿ ñòàб³ëüíîñò³ â ñèñòåì³ äåðæàâíèх 
ф³íàíñ³â, шëÿхîì бåзïåðåðâíîї îö³íêè бюäæåò-
íîãî öèêëó òà äåðæàâíîãî бîðãó [18].

Ç äîñâ³äó Сëîâà÷÷èíè âèäíî, щî êîëè íàïðè-
ê³íö³ 1990-х ðð. óðÿä ñòàâ äâèãóíîì êîðóïö³ї, 
íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü зðîñòàëà, óðÿä íå ì³ã âèêî-
íàòè ñâîїх зîбîâ’ÿзàíü ³ бóâ зìóшåíèé ïîзè÷àòè 
ãðîш³ ï³ä äåäàë³ âèщ³ â³äñîòêè, ÿê³ зðåшòîю, 
ïåðåâèщèëè 25%. ² ëèшå íàïðèê³íö³ 1998 ð., 
ï³ñëÿ òîãî ÿê óñ³ìà ñâîїìè ä³ÿìè óðÿä зàбåзïå÷èâ 
ìàêðîåêîíîì³÷íó ñòàб³ë³зàö³ю, ³íñòèòóö³éí³ зì³íè, 
íåîбх³äí³ äëÿ ³íòåãðàö³ї äî ЄС, ³ìïëåìåíòóâàâ ãëè-
бîê³ ñòðóêòóðí³ ïåðåòâîðåííÿ Сëîâà÷÷èíà îòðè-
ìàëà íàéâèщèé ñóâåðåííèé ðåéòèíã з óñ³х êðàїí 
Âèшåãðàäñüêîї ÷åòâ³ðêè. Ì³æ 2000 ³ 2008 ðð. êðà-
їíà ïîêàзàëà íàéâèщèé ð³âåíü åêîíîì³÷íîãî зðîñ-
òàííÿ â Єâðîï³ зìåíшåííÿ бåзðîб³òòÿ (з 20 % äî 
ìåíш í³æ 10%), зíèæåííÿ äåф³öèòó äåðæàâíîãî 
бюäæåòó (з 12,3% äî 2,1%), зìåíшåííÿ ñóâåðåí-
íîãî бîðãó (â³ä ïîíàä 50 äî 28% ÂÂП) òîщî [19]. 

Âисновки. У ñòàòò³ ïîбóäîâàíî ³єðàðх³÷íó 
ìîäåëü îñíîâíèх зàãðîз бîðãîâ³é бåзïåö³ äåðæàâè. 
Ðåзóëüòàòè ìîäåëюâàííÿ äîзâîëèëè зðîбèòè 
âèñíîâîê, щî íàéñóòòєâ³шîю зàãðîзîю, ÿêà ìîæå 
ñïðîâîêóâàòè бîðãîâó êðèзó â êðàїí³ íà ñüîãîäí³ 
є êîðóïö³ÿ â äåðæàâíèх îðãàíàх âëàäè. Íà æàëü, 
зб³ëüшåííÿ êîðóïö³éíîї ñêëàäîâîї ó ñòîñóíêàх 
б³зíåñó òà âëàäè ìàє бåзïîñåðåäíє â³äîбðàæåííÿ 
íà äåðæàâíèх ф³íàíñàх òà äåðæàâíîìó бюäæåò³ 
зîêðåìà. Íà íàшó äóìêó, öå зàãðîзà íå ëèшå бîð-
ãîâ³é бåзïåö³ ÿê ñêëàäîâ³é åêîíîì³÷íîї бåзïåêè, à 
é íàö³îíàëüí³é бåзïåö³ äåðæàâè зàãàëîì.

Ðåзóëüòàòè ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ òà íàé-
êðàщèé ñâ³òîâèé äîñâ³ä ìîæóòü бóòè âèêîðèñòàí³ 
öåíòðàëüíèìè îðãàíàìè âèêîíàâ÷îї âëàäè ïðè ðîз-
ðîбëåíí³ òà ìîí³òîðèíãó âèêîíàííÿ ñòðàòåã³÷íèх 
ïðîãðàìíèх äîêóìåíò³â. Çîêðåìà ïðè фîðìóâàíí³ 
Îñíîâíèх íàïðÿì³â бюäæåòíîї ïîë³òèêè íà 2017 ð³ê, 
Сåðåäíüîñòðîêîâîї ñòðàòåã³ї óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
бîðãîì, Пëàíó ä³ÿëüíîñò³ íîâîñòâîðåíîãî Êàб³íåòó 
Ì³í³ñòð³â Уêðàїíè íà ïîòî÷íèé ð³ê òà ³íш³. 

Пåðñïåêòèâíèì íàïðÿìîì ïîäàëüшèх äîñë³-
äæåíü âбà÷àєòüñÿ âèзíà÷åííÿ îñíîâíèх ³íäèêàòî-
ð³â бîðãîâîї бåзïåêè äåðæàâè - ðåàëüíèх ñòàòèñ-
òè÷íèх ïîêàзíèê³â, ÿê³ ìàòåìàòè÷íî îбґðóíòîâàíî 
хàðàêòåðèзóâàòèìóòü òåíäåíö³ї бîðãîâîї ïîë³òèêè 
äåðæàâè òà âèзíà÷åííÿ їх êðèòè÷íèх (ïîðîãîâèх) 
зíà÷åíü äëÿ Уêðàїíè. 
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МÎÄÅËÈÐÎÂÀÍÈÅ ÓÃÐÎЗ ÄÎËÃÎÂÎÃÎ ÊÐÈЗÈÑÀ Â ÓÊÐÀÈÍÅ

Ðезюме
Â ñòàòüå ïðîâåäåí àíàëèз êëю÷åâых óãðîз äîëãîâîé бåзîïàñíîñòè ãîñóäàðñòâà. Пðîâåäåíî èх ñèñòåìàòè-
зàöèю è ìîäåëèðîâàíèå ìåòîäîì àíàëèзà èåðàðхèé. Âыÿâëåíы òå óãðîзы, êîòîðыå ìîãóò ñïðîâîöèðîâàòü 
äîëãîâîé êðèзèñ
Êлючевые слова: ãîñóäàðñòâåííыé äîëã, äîëãîâàÿ бåзîïàñíîñòü, óãðîзы äîëãîâîé бåзîïàñíîñòè, äîëãîâîé 
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DEBT CRISIS THREATS MODELING IN UKRAINE

Summary
The main threats of the debt security are analyzed in the article. The threats are systematized and modelled 
by the hierarchy analysis method. Threats that can lead to debt crisis are detected.
Key words: public debt, debt security, the threat of a debt security, debt crisis, debt policy.


