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Àêàäåì³ÿ ф³íàíñîâîãî óïðàâë³ííÿ

ШËЯХÈ ÎПÒÈМ²ЗÀÖ²Ї ÄÅÐЖÀÂÍÎÃÎ БÎÐÃÓ ÒÀ ÎБМÅЖÅÍÍЯ ÂÀËЮÒÍÈХ ÐÈЗÈÊ²Â Ó 
ÊÎÍÒÅÊÑÒ² ЗÀБÅЗПÅЧÅÍÍЯ ÑÒ²ЙÊÎÑÒ² ÄÅÐЖÀÂÍÈХ Ф²ÍÀÍÑ²Â ÓÊÐÀЇÍÈ

 У ñòàòò³ ïðîâåäåíî àíàë³з ïðè÷èí зðîñòàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó Уêðàїíè зà 2012–2016 ðð., ðîзãëÿíóòî 
éîãî ñòðóêòóðó òà äèíàì³êó. Çãðóïîâàíî бîðãîâ³ ðèзèêè äåðæàâè, ñåðåä ÿêèх – âàëюòíèé, â³äñîòêî-
âèé, ф³íàíñóâàííÿ òà ë³êâ³äíîñò³, à òàêîæ âñòàíîâëåíî їх ïðè÷èíó òà íàñë³äêè. Çàïðîïîíîâàíî êëю÷îâ³ 
зàâäàííÿ, щî ìîæóòü бóòè âèêîðèñòàí³ äëÿ фîðìóâàííÿ ñòðàòåã³ї îïòèì³зàö³ї äåðæàâíîãî бîðãó òà ì³í³-
ì³зàö³ї ðèзèê³â.
Êлючові слова: ñóêóïíèé äåðæàâíèé бîðã, зîâí³шí³é äåðæàâíèé бîðã, âíóòð³шí³é äåðæàâíèé бîðã, бîð-
ãîâ³ ðèзèêè, бîðãîâà ïîë³òèêà.

Постановка проблеми. У ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíèì бîðãîì Уêðàїíè ï³äâèщóєòüñÿ àêòóàëü-
í³ñòü ïðîбëåìàòèêè îö³íêè òà ì³í³ì³зàö³ї ðèзèê³â 
äåðæàâíèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü. Цå ïîÿñíюєòüñÿ 
зðîñòàííÿì àêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ зàïîзè÷åíü 
äëÿ ф³íàíñóâàííÿ бюäæåòó. Òàêîæ зä³éñíюєòüñÿ 
âåëèêèé îбñÿã зîâí³шí³х зàïîзè÷åíü зà îäíî÷àñ-
íîãî íèзüêîãî ð³âíÿ ðîзâèòêó âíóòð³шíüîãî ðèíêó 
äåðæàâíèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü, зíà÷íî зб³ëüшó-
юòüñÿ ÿâí³ òà íåÿâí³ óìîâí³ зîбîâ’ÿзàííÿ óðÿäó, 
ïîшèðююòüñÿ êðèзîâ³ ÿâèщà íà ñâ³òîâîìó ф³íàí-
ñîâîìó ðèíêó òîщî.

У äàí³é ñòàòò³ äåðæàâíèé бîðã ðîзãëÿäàєòüñÿ 
ÿê єäèíà ñóìà бîðãîâèх зàïîзè÷åíü äåðæàâè щîäî 
îòðèìàíèх òà íåïîãàшåíèх êðåäèò³â (ïîзèê). 
Сâîєю ÷åðãîю, ó ïðîöåñ³ зðîñòàííÿ äåðæàâíîãî 
бîðãó âèíèêàюòü ð³зíîìàí³òí³ ðèзèêè, ÿê³ ìàюòü 
âïëèâ íà ñò³éê³ñòü äåðæàâíèх ф³íàíñ³â.

Ç îãëÿäó íà òå, щî шëÿхè îïòèì³зàö³ї äåðæàâ-
íîãî бîðãó òà ñêîðî÷åííÿ âàëюòíèх ðèзèê³â ñë³ä 
àíàë³зóâàòè ÷åðåз ïðèзìó óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè 
ф³íàíñàìè, ä³ї ðîзãëÿíåìî з ïîзèö³é äåðæàâíèх 

îðãàí³â óïðàâë³ííÿ, òàêèх ÿê Êàб³íåò Ì³í³ñòð³â 
Уêðàїíè, Ì³í³ñòåðñòâî ф³íàíñ³â Уêðàїíè, Íàö³î-
íàëüíèé бàíê Уêðàїíè òà Дåðæàâíà êàзíà÷åéñüêà 
ñëóæбà Уêðàїíè. Âèщåíàзâàí³ îðãàíè íåñóòü â³ä-
ïîâ³äàëüí³ñòü зà ðîзðîбëåííÿ òà ðåàë³зàö³ю åфåê-
òèâíîї бîðãîâîї ñòðàòåã³ї äåðæàâè, ìåòà ÿêîї – 
зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³ òà бîðãîâîї 
ñò³éêîñò³ êðàїíè. Âîäíî÷àñ âàæëèâîю ñòîðîíîю 
ðåãóëюâàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó òà ñêîðî÷åííÿ 
âàëюòíèх ðèзèê³â є ÷èííå зàêîíîäàâñòâî.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Çíà-
÷íèé âíåñîê ó ïðîбëåìó äîñë³äæåííÿ äåðæàâíîãî 
бîðãó òà éîãî îïòèì³зàö³ї зðîбèëà Í.Â. Êóê³íà 
[12], ïðîâ³âшè ìàêðîåêîíîì³÷íèé îãëÿä äåðæàâ-
íîãî бîðãó ÿê фàêòîðó ðèзèêó бåзïåêè Уêðàїíè. 
Пîâ’ÿзàí³ з äåðæàâíèì бîðãîì ðèзèêè òà îñîбëè-
âîñò³ óïðàâë³ííÿ íèìè ñâîãî ÷àñó ðîзãëÿíóëè òà 
êëàñèф³êóâàëè Â. Âèñîöüêèé [7], Â.Ì. Êàëèò-
÷óê [9; 10], Î.Â. Êâàñíèöÿ [11]. Âàãîìèé âíåñîê 
бóëî зðîбëåíî Ò.². Єфèìåíêî, С.À. Єðîх³íîю òà 
Ò.П. Бîãäàí ó ìîíîãðàф³ї «Бîðãîâà ñò³éê³ñòü äåð-
æàâíèх ф³íàíñ³â» [11], â ÿê³é ïðîàíàë³зîâàíî ñòàí 
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³ ïåðñïåêòèâè ñåðåäíüîñòðîêîâîãî ïðîãíîзóâàííÿ 
äîхîä³â бюäæåòó äëÿ ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ 
ðåàë³зàö³ї бîðãîâîї ïîë³òèêè. Сë³ä îêðåìî â³äзíà-
÷èòè ÷èñëåíí³ íàóêîâ³ äîðîбêè Â.Й. Бàшêî [2; 3]  
òà Ò.П. Бîãäàí [4; 5] ó äîñë³äæåíí³ ïðîбëåìè 
ïîшóêó шëÿх³â îïòèì³зàö³ї äåðæàâíîãî бîðãó òà 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ðèзèêàìè. 

Âиділення невирішениõ раніше частин загальної 
проблеми. Çàãàëîì îêðåìî äîñë³äæåíî ìîæëèâîñò³ 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì бîðãîì òà âàëюòíèìè ðèзè-
êàìè, àëå íå зàïðîïîíîâàíî ñï³ëüíèх шëÿх³â îïòè-
ì³зàö³ї äåðæàâíîãî бîðãó òà îбìåæåííÿ ðèзèê³â.

Мета статті ïîëÿãàє ó âñòàíîâëåíí³ êëю÷îâèх 
ïðèíöèï³â ñòðàòåã³ї îïòèì³зàö³ї äåðæàâíîãî бîðãó 
Уêðàїíè òà ñêîðî÷åííÿ âàëюòíèх ðèзèê³â.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
У 2008–2010 ðð. Уêðàїí³ âäàëîñÿ óíèêíóòè ìàñш-
òàбíîї åêîíîì³÷íîї êðèзè зàâäÿêè âèêîðèñòàííю 
ïîзèê, ïåðåâàæíî зîâí³шí³х, щî ïðèзâåëî äî íàä-
шâèäê³ñíîãî íàðîщóâàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó. Àëå 
åêîíîì³÷íà ñèòóàö³ÿ â êðàїí³ â 2013–2016 ðð. 
зíîâó ïîã³ðшóєòüñÿ òà хàðàêòåðèзóєòüñÿ зàãðîз-
ëèâèì зðîñòàííÿì бîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ, щî 
âèñòóïàє îäíèì ³з бàзîâèх фàêòîð³â ãàëüìóâàííÿ 
ðîзâèòêó åêîíîì³êè êðàїíè. Îñíîâí³ 
ïðè÷èíè зðîñòàííÿ îбñÿãó äåðæàâíîãî 
бîðãó â 2014–2016 ðð. â³äîбðàæåíî íà 
ðèñ. 1.

Íà ðèñ. 1 ïðåäñòàâëåíî ãîëîâí³ ïðè-
÷èíè ñòð³ìêîãî зðîñòàííÿ äåðæàâíîãî 
бîðãó Уêðàїíè, ñåðåä ÿêèх – ïîë³òè÷íà 
êðèзà, åêîíîì³÷íà ðåöåñ³ÿ, зðîñòàííÿ 
âèäàòê³â íà îбîðîíó, îбñëóãîâóâàííÿ 
бîðãó, ï³äòðèìêà äåðæàâíèх ï³äïðè-
єìñòâ òà бàíê³â.

Çã³äíî з äàíèìè ÍБУ, зàãàëüíèé 
îбñÿã äåðæàâíîãî бîðãó Уêðàїíè ³ éîãî 
êîìïîíåíòè збåð³ãàюòü òåíäåíö³ю äî 
зðîñòàííÿ ïðîòÿãîì äîñë³äæóâàíîãî 
ïåð³îäó (ðèñ. 2). 

Çã³äíî з äàíèìè ðèñ. 2, ñóêóï-
íèé äåðæàâíèé бîðã ó 2016 ð. ñòàíî-
âèòü 1 661 361 ìëí. ãðí. ïîð³âíÿíî з 
515 511 ìëí. ãðí. ó 2012 ð. (зðîñòàííÿ 
б³ëüшå í³æ íà 200%). Çðîñòàííÿ бîð-
ãîâîї зàëåæíîñò³ óðÿäó ñïðè÷èíèëî 
ïîã³ðшåííÿ ф³ñêàëüíîї ñïðîìîæíîñò³ 
äåðæàâè. Â³äíîшåííÿ îбñÿãó äåðæàâ-

íîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîю бîðãó äî äîхîä³â 
äåðæàâíîãî бюäæåòó â 2016 ð. ñòàíîâèòü 196,2%, 
òîä³ ÿê ìàêñèìàëüíî ïðèïóñòèìå зíà÷åííÿ öüîãî 
ïîêàзíèêà äëÿ êðàїí ³з ðèíêàìè, щî фîðìóюòüñÿ, 
ñòàíîâèòü 100%. Íàñë³äêîì ñòð³ìêîãî зðîñòàííÿ 
äåðæàâíîãî бîðãó (ó ïîєäíàíí³ з âèñîêîю âàðò³ñòю 
зàïîзè÷åíü) ñòàëî зб³ëüшåííÿ âèòðàò íà éîãî ïîãà-
шåííÿ òà îбñëóãîâóâàííÿ. 

Âàðòî зâåðíóòè óâàãó íà òå, щî бîðãîâå íàâàí-
òàæåííÿ є îäíèì ³з íàéâàæëèâ³шèх ÷èííèê³â, щî 
âïëèâàюòü íà ñò³éê³ñòü äåðæàâíèх ф³íàíñ³â. Òàêèé 
âïëèâ ñïðè÷èíåíî òèì, щî íàêîïè÷åííÿ íàäì³ð-
íîãî îбñÿãó äåðæàâíîãî бîðãó ïðèзâîäèòü äî зб³ëü-
шåííÿ ïîòî÷íèх зîбîâ’ÿзàíü òà зä³éñíåííÿ ïðî-
öåíòíèх âèïëàò. Âåëèêèé îбñÿã äåðæàâíîãî бîðãó, 
íàêîïè÷åíèé Уêðàїíîю, óñêëàäíює ïðîâåäåííÿ 
ф³ñêàëüíîї òà ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, à òàêîæ ñïðè-
÷èíÿє íàäì³ðíó ÷óòëèâ³ñòü äåðæàâíèх ф³íàíñ³â äî 
зì³íè ð³âíÿ ì³æíàðîäíèх ïðîöåíòíèх ñòàâîê. 

Íà ðèñ. 3 зîбðàæåíî âзàєìîзâ’ÿзîê ïðîбëåì, 
ïîâ’ÿзàíèх з³ зðîñòàííÿì äåðæàâíîãî бîðãó.

Îòæå, зóñèëëÿ з ф³ñêàëüíîї êîíñîë³äàö³ї 
ìîæóòü ïåðåäбà÷èòè зìåíшåííÿ ïðåì³ї зà ðèзèê 
³ ðåàëüíèх ïðîöåíòíèх ñòàâîê ò³єю ì³ðîю, ÿêà 
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Ðис. 1. Причини зростання державного боргу в Óкраїні 
Джерело: [1]

Ðис. 2. Äержавний борг Óкраїни за 2012–2016 рр., млн. грн. 
Джерело: [8]
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äàñòü зìîãó îбìåæèòè (àбî íàâ³òü ³з íàäëèшêîì 
êîìïåíñóâàòè) бåзïîñåðåäíє зíèæåííÿ ä³ëîâîї 
àêòèâíîñò³ ÷èñòèх íåïðîöåíòíèх âèòðàò. 

Çâàæàю÷è íà òå, щî äåðæàâíèé бîðã íà êîæíîìó 
åòàï³ ³ñíóâàííÿ îбòÿæåíèé ïåâíèìè ðèзèêàìè, ÿê³ 
ñó÷àñí³ фàх³âö³ ÷àñòî ïðèð³âíююòü äî âàëюòíèх, 
âàëюòí³ ðèзèêè ó äàí³é ñòàòò³ хî÷åìî ðîзãëÿíóòè з 
ïîзèö³é äîñë³äæåííÿ бîðãîâèх ðèзèê³â. 

Çâàæàю÷è íà íåîбх³äí³ñòü óíèêíåííÿ íåãàòèâ-
íèх íàñë³äê³â äåðæàâíîãî бîðãó äëÿ ф³íàíñîâîї 
ñèñòåìè òà åêîíîì³êè зàãàëîì ó б³ëüшîñò³ êðàїí 
³з ðîзâèíåíèìè ðèíêàìè (à òàêîæ ó äåÿêèх êðàї-
íàх ³з ðèíêàìè, щî фîðìóюòüñÿ) ïî÷àëè зâåðòàòè 
зíà÷íó óâàãó íà óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè äåðæàâíèх 
бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü, ÿêå з ÷àñîì âèîêðåìèëîñÿ ó 
â³äïîâ³äíó ñфåðó óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì бîðãîì – 
бîðãîâèé ðèзèê-ìåíåäæìåíò [11, ñ. 166].

Сòîñîâíî âèзíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ ðèзèêó äåðæàâ-
íîãî бîðãó ³ñíóюòü ð³зí³ äóìêè фàх³âö³â. Çîêðåìà, 
Â. Êàëèò÷óê [10] зàзíà÷àє, щî ï³ä ðèзèêîì äåð-
æàâíèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü ñë³ä ðîзóì³òè: ìîæ-
ëèâ³ñòü íåî÷³êóâàíîãî зб³ëüшåííÿ ó ìàéбóòíüîìó 
âåëè÷èíè âèòðàò äåðæàâíèх êîшò³â, ÿêà ïîâ’ÿзàíà 
з íåâèзíà÷åí³ñòю ìàéбóòí³х ïîä³é, à òàêîæ ñèòó-
àö³ю, êîëè òàê³ âèòðàòè ìàюòü бóòè зä³éñíåí³ 
äëÿ âèêîíàííÿ óðÿäîì ³ äåðæàâíèìè ñóб’єêòàìè 
(öåíòðàëüíèì бàíêîì, îðãàíàìè ì³ñöåâîї âëàäè, 
äåðæàâíèìè ï³äïðèєìñòâàìè, óñòàíîâàìè, îðãàí³-
зàö³ÿìè, îðãàíàìè äåðæàâíîї âëàäè òà ³í.) ñâîїх 
бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü, ÿê³ âèíèêëè âíàñë³äîê 
зàïîзè÷åíü, òà зîбîâ’ÿзàíü зà îф³ö³éíî âèзíàíèì 
äåðæàâíèì бîðãîì, à òàêîæ ìîæëèâ³ñòü âèíèê-
íåííÿ âèòðàò äëÿ âðåãóëюâàííÿ зàбîðãîâàíîñò³, 
щîäî ÿêîї ³ñíóє íåîбх³äí³ñòü àбî âèñóâàюòüñÿ ïðå-

òåíз³ї ïðî âèзíàííÿ її äåðæàâíèì 
бîðãîì.

Îêðåì³ àâòîðè ñòâåðäæóюòü, 
щî ðèзèê äåðæàâíîãî бîðãó є 
ìîæëèâ³ñòю íàñòàííÿ ïîä³ї éìî-
â³ðí³ñíîãî хàðàêòåðó, щî ïðè-
зâåäå äî зб³ëüшåííÿ âèòðàò 
бюäæåòó âíàñë³äîê зб³ëüшåííÿ 
ñóì ïîãàшåííÿ é îбñëóãîâóâàííÿ 
äåðæàâíîãî бîðãó, âñòóïó â ñèëó 
ãàðàíò³éíèх зîбîâ’ÿзàíü, âèзíà-
ííÿ äåÿêîї ñóìè äåðæàâíèì бîð-
ãîì àбî æ äî зìåíшåííÿ ìîæëè-
âîñòåé ф³íàíñóâàííÿ бюäæåòó зà 
ðàхóíîê äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü 
[7, ñ. 43].

Òàêèì ÷èíîì, ðèзèê äåð-
æàâíîãî бîðãó ìîæíà âèзíà÷èòè ÿê ìîæëèâ³ñòü 
âèíèêíåííÿ íåî÷³êóâàíèх âèòðàò äåðæàâíèх 
êîшò³â, ÿêà ïîâ’ÿзàíà ³з íåâèзíà÷åí³ñòю ìàéбóò-
í³х ïîä³é, êîëè òàê³ âèòðàòè ìàюòü бóòè зä³éñíåí³ 
äëÿ âèêîíàííÿ öèх зîбîâ’ÿзàíü [9].

Çàãàëîì ó ñфåð³ äåðæàâíîãî бîðãó ðèзèêè êëà-
ñèф³êóюòü зà òàêèìè îзíàêàìè: фàêòîð (äæåðåëî) 
ðèзèêó; ìîæëèâ³ñòü їх ê³ëüê³ñíîї îö³íêè; ð³âåíü 
ðèзèêó; ñóб’єêò ðèзèêó; ñóб’єêò óïðàâë³ííÿ ðèзè-
êîì; âèÿâ ä³ї ðèзèêó.

Íàéб³ëüш ïîшèðåíîю òà ïîâíîю ââàæàєòüñÿ 
êëàñèф³êàö³ÿ ðèзèê³â äåðæàâíîãî бîðãó зà фàêòî-
ðîì (äæåðåëîì) ðèзèêó. Â³äïîâ³äíî äî ö³єї îзíàêè, 
âèîêðåìëююòü òàê³ ãðóïè ðèзèê³â: â³äñîòêîâèé 
ðèзèê, âàëюòíèé ðèзèê, ðèíêîâèé ðèзèê, ðèзèê 
ðåф³íàíñóâàííÿ, ðèзèê ë³êâ³äíîñò³, êðåäèòíèé 
ðèзèê, бюäæåòíèé ðèзèê, ðåéòèíãîâèé ðèзèê, 
ðèзèê ïåâíîї êðàїíè, îïåðàö³éíèé ðèзèê.

Ц³ ðèзèêè òàêîæ ì³ñòÿòü ð³зí³ ï³äâèäè зàëåæíî 
â³ä äèфåðåíö³àö³ї ïðè÷èíè êîæíîãî âèäó ðèзèêó 
(òàбë. 1).

Îïòèì³зàö³ÿ äåðæàâíîãî бîðãó Уêðàїíè íèí³ 
ìîæëèâà зà óìîâè ïåðåãëÿäó бîðãîâîї ïîë³òèêè 
(ðèñ. 4).

Çàâäàííÿ бîðãîâîї ïîë³òèêè, íàâåäåí³ íà ðèñ. 4, 
ìîæóòü óâàæàòèñÿ êîìïëåêñíèìè шëÿхàìè îïòè-
ì³зàö³ї äåðæàâíîãî бîðãó òà ñêîðî÷åííÿ âàëюòíèх 
ðèзèê³â, âèêîíàííÿ ÿêèх íåìîæëèâî бåз âèзíà-
÷åííÿ ïèòîìîї âàãè зîâí³шíüîãî ³ âíóòð³шíüîãî 
бîðãó â зàãàëüí³é ñòðóêòóð³ äåðæàâíîãî бîðãó 
òà ïðèïóñòèìîї ìåæ³ âèòðàò з îбñëóãîâóâàííÿ ó 
ñòðóêòóð³ äåðæàâíèх âèòðàò, à òàêîæ ðàö³îíàëü-
íîãî ïîєäíàííÿ ðèíêîâèх òà ³íñòèòóö³îíàëüíèх 
ìåхàí³зì³â ðåãóëюâàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó.

Ðис. 3. Íаслідки зростання державного боргу 
Джерело: [12]
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Òàбëèöÿ 1
Áоргові ризики держави та їõ наслідки

Âид ризику Зумовлюючий фактор Íаслідки

Âàëюòíèé ðèзèê Êîëèâàííÿ êóðñ³â âàëюò äåðæàâíîãî зàïîзè-
÷åííÿ

Çàãðîзà ïåðåâèòðàò äåðæàâíîãî бюäæåòó, 
ïîâ’ÿзàíèх з³ зì³íîю êóðñó ³íîзåìíèх âàëюò ï³ä 
÷àñ îбñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó. Пîã³ð-
шåííÿ ф³íàíñîâîї бåзïåêè êðàїíè

Â³äñîòêîâèé ðèзèê
Çðîñòàííÿ ïëàâàю÷èх â³äñîòêîâèх ñòàâîê (â³äñî-
òêîâ³ ñòàâêè ïî ÎÇДП íå ïîâèíí³ ïåðåâèщóâàòè 
7% ð³÷íèх)

Пåðåâèщåííÿ â³äñîòêîâèх ñòàâîê, ÿê³ ñïëà÷ó-
юòüñÿ ïî бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàííÿх, íàä ñòàâêàìè 
ïî íàäàíèх êðåäèòàх, ïðèзâîäèòü äî зб³ëüшåííÿ 
âèòðàò äåðæàâíîãî бюäæåòó, ïîâ’ÿзàíèх з³ 
зб³ëüшåííÿì ñóì ïîãàшåííÿ äåðæàâíîãî бîðãó. 
П³äâèщåííÿ âàðòîñò³ äåðæàâíèх зàïîзè÷åíü. 
Пîðóшåííÿ ïðîöåñó зàëó÷åííÿ ïîзèê

Ðèзèê 
ðåф³íàíñóâàííÿ

Пîäîðîæ÷àííÿ зàïîзè÷åíü ó зâ’ÿзêó з³ зàñòîñó-
âàííÿì âèщèх â³äñîòêîâèх ñòàâîê

Çñóâ/äåфîðìàö³ÿ êðèâîї äîх³äíîñò³ êðàїíè, щî 
зóìîâëює íåâ³äшêîäóâàííÿ âèòðàò бюäæåòó. 
Íåñòàб³ëüí³ñòü бîðãîâèх âèïëàò

Ðèзèê ë³êâ³äíîñò³

Íåñòà÷à êîшò³â äåðæàâíîãî бюäæåòó òà íåìîæ-
ëèâ³ñòü îïåðàòèâíîãî êîíâåðòóâàííÿ ф³íàíñîâî-
åêîíîì³÷íèх ðåñóðñ³â äåðæàâè ó ãðîшîâèé зàñ³б 
íà âèêîíàííÿ зîбîâ’ÿзàíü зà äåðæàâíèì бîðãîì

Íåâèêîíàííÿ äåðæàâîю зîбîâ’ÿзàíü, â³äñóòí³ñòü 
ïëàòîñïðîìîæíîñò³, щî зóìîâëює êðèзó зîâí³ш-
íüîї òà âíóòð³шíüîї зàбîðãîâàíîñò³

Джерело: складено автором на основ³ [10; 12] 
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У ðåзóëüòàò³ ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåííÿ âñòà-
íîâëåíî, щî ä³єâîю ìîæëèâ³ñòю îïòèì³зàö³ї äåð-
æàâíîãî бîðãó òà ñêîðî÷åííÿ âàëюòíèх ðèзèê³â є 
âäîñêîíàëåííÿ бîðãîâîї бåзïåêè Уêðàїíè шëÿхîì 
ñêîðî÷åííÿ ðèзèê³â òà ðîзðîбëåííÿ ñòðàòåã³ї äåð-
æàâíèх зàïîзè÷åíü, ÿêà äàñòü зìîãó äîñÿãòè îïòè-
ìàëüíîãî ñï³ââ³äíîшåííÿ ì³æ âèòðàòàìè ³ ðèзè-
êàìè. Ìîäåëюâàííÿ âèщåзàзíà÷åíîї ñòðàòåã³ї ìàє 
âêëю÷àòè â ñåбå òàêå:

1. Çàбåзïå÷åííÿ ñòàб³ëüíîñò³ êóðñó ãðèâí³, 
щî зíèæóâàòèìå ðèзèê äåâàëüâàö³ї. Дàíèé êðîê 
äàñòü зìîãó äîñÿãòè ñêîðî÷åííÿ âàëюòíèх ðèзèê³â 
â Уêðàїí³.

2. Åфåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ зàëó÷åíèх êîшò³â, 
зîêðåìà äëÿ зб³ëüшåííÿ âèðîбíè÷èх ïîòóæíîñ-
òåé íå ëèшå äëÿ âíóòð³шíüîãî ñïîæèâàííÿ, à é 
äëÿ зб³ëüшåííÿ îбñÿãó åêñïîðòó. Íåзâàæàю÷è íà 
ñóâîð³ âèìîãè ÌÂФ, óðÿä êðàїíè ìàє шóêàòè íàé-
б³ëüш åфåêòèâí³ íàïðÿìè âèêîðèñòàííÿ зîâí³ш-
í³х зàïîзè÷åíü, ÿê³ ðàзîì з åêîíîì³÷íèìè ðåфîð-
ìàìè äàëè б зíà÷íå зðîñòàííÿ.

3. Çàñòîñóâàííÿ зàхîä³â, ñïðÿìîâàíèх íà зìåí-
шåííÿ äåф³öèòó бюäæåòó, зîêðåìà ñêîðî÷åííÿ 
âèäàòê³â бюäæåòó ³ зб³ëüшåííÿ äîхîäíîї ÷àñòèíè. 
Çì³íà бюäæåòíîãî äåф³öèòó є îäíèì ³з фàêòîð³â, 
щî âïëèâàюòü íà äèíàì³êó äåðæàâíîãî бîðãó, 
òîìó зàзíà÷åíèé зâ'ÿзîê íåîбх³äíî âðàхîâóâàòè 
ï³ä ÷àñ âèзíà÷åííÿ ãðàíè÷íîãî ðîзì³ðó öèх ïîêàз-
íèê³â íà íàñòóïí³ ïåð³îäè.

4. Фîðìóâàííÿ ð³зíèх ñï³ââ³äíîшåíü îбñÿã³â 
âíóòð³шí³х ³ зîâí³шí³х зàïîзè÷åíü. Òàêå ñï³ââ³ä-
íîшåííÿ (÷åðåз âïëèâ íà зì³íè â ñóì³ òà ÷àñòö³ 
бîðãó â ³íîзåìí³é âàëюò³) âèзíà÷àє ð³âåíü âàëюò-
íèх ðèзèê³â, з îäíîãî бîêó, àëå ó ðàз³ äåшåâшèх 
зîâí³шí³х зàïîзè÷åíü ìàє ñâîїì ðåзóëüòàòîì, зà 
³íшèх ð³âíèх óìîâ, ìåíшèé ð³âåíü âèòðàò.

5. Фîðìóâàííÿ ð³зíèх ñï³ââ³äíîшåíü îбñÿã³â 
зàïîзè÷åíü ï³ä ф³êñîâàí³ ³ ïëàâàю÷³ ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè. Â³äñóòí³ñòü зàëó÷åííÿ êîшò³â ï³ä ïëàâà-
ю÷³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè ñïðèÿє зìåíшåííю îбñÿãó 
³ ÷àñòêè бîðãó з ïëàâàю÷èìè ñòàâêàìè, ÷åðåз щî 
зìåíшóюòüñÿ ïðîöåíòí³ ðèзèêè. Îäíàê, з ³íшîãî 
бîêó, зàïîзè÷åííÿ ï³ä ф³êñîâàí³ ñòàâêè ïåðåäбà-
÷àòèìóòü, зà ³íшèх ð³âíèх óìîâ, âèщ³ âèòðàòè íà 
îбñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó.

6. Фîðìóâàííÿ ð³зíèх ñòðóêòóð зàïîзè÷åííÿ 
â ðîзð³з³ ñòðîê³â зàïîзè÷åíü. Ð³зíå ñï³ââ³äíî-
шåííÿ ì³æ ñòðîêàìè зä³éñíюâàíèх зàïîзè÷åíü 
ìàє ñâîїìè ðåзóëüòàòàìè зì³íè â ãðàф³êó ïîãà-

шåííÿ äåðæàâíîãî бîðãó, à îòæå, ³ зì³íè â ð³â-
íÿх ðèзèêó ðåф³íàíñóâàííÿ. Сë³ä бðàòè äî óâàãè 
òàêîæ òå, щî êîðîòê³ зàïîзè÷åííÿ є äåшåâшèìè 
ïîð³âíÿíî з äîâãèìè ³ ãåíåðóâàòèìóòü ìåíш³ 
âèòðàòè íà îбñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó, 
îäíàê ì³ñòÿòü ó ñîб³ б³ëüш³ ðèзèêè ðåф³íàíñó-
âàííÿ. Âïëèâ зàïîзè÷åíü ³з äîâãèìè òåðì³íàìè є, 
â³äïîâ³äíî, ïðîòèëåæíèì. Дëÿ óíèêíåííÿ ï³ê³â 
бîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ â ìàéбóòíüîìó ð³шåííÿ 
ïðî ñòðîêè зàëó÷åíü â³äïîâ³äíîãî îбñÿãó êîшò³â 
ñë³ä ïðèéìàòè íà îñíîâ³ ãðàф³êà ïîãàшåííÿ 
ïîòî÷íîãî äåðæàâíîãî бîðãó. Яêщî ïîòî÷íèé 
ïðîф³ëü ïîãàшåííÿ äåðæàâíîãî бîðãó íå ìàє зíà-
÷íèх ï³êîâèх íàâàíòàæåíü, íîâ³ äåðæàâí³ зàïî-
зè÷åííÿ ñë³ä зä³éñíюâàòè ð³âíèìè ñóìàìè ïðî-
òÿãîì óñüîãî ïåð³îäó ñòðàòåã³ї (бюäæåòíîãî ðîêó 
÷è ïåð³îäó, щî éîãî ïåðåâèщóє).

7. Фîðìóâàííÿ ð³зíèх ãðàф³ê³â зàïîзè÷åíü 
³з зàзíà÷åííÿì â³äïîâ³äíèх ñóì ³ ñòðîê³â зàïî-
зè÷åííÿ. Âèб³ð ì³æ ð³зíèìè äàòàìè зàïîзè÷åíü 
íàñàìïåðåä âïëèâàє íà ð³âåíü îбñëóãîâóâàííÿ äåð-
æàâíîãî бîðãó ÷åðåз ä³ю äâîх фàêòîð³â:

- ÷èì ï³зí³шå зä³éñíåíî зàïîзè÷åííÿ, òèì 
ìåíш³ âèòðàòè íà éîãî îбñëóãîâóâàííÿ бóäóòü 
зä³éñíåí³ ó â³äïîâ³äíîìó бюäæåòíîìó ïåð³îä³ ÷è 
ïåð³îä³ ñòðàòåã³ї, ÿêèé ïåðåâèщóє бюäæåòíèé;

- ó зâ'ÿзêó з òèì, щî ïðîöåíòí³ ñòàâêè ïðî-
òÿãîì бюäæåòíîãî ïåð³îäó ÷è ïåð³îäó ñòðàòåã³ї, 
ÿêèé ïåðåâèщóє бюäæåòíèé, зì³íююòüñÿ, зàïî-
зè÷åííÿ ó ð³зí³ äàòè ïåðåäбà÷àòèìóòü ð³зí³ ð³âí³ 
âèòðàò íà îбñëóãîâóâàííÿ. Êð³ì òîãî, âèб³ð ì³æ 
ð³зíèìè äàòàìè зàïîзè÷åíü ó âзàєìîзâ'ÿзêó з 
âèбîðîì ì³æ ð³зíèìè ñòðîêàìè зàïîзè÷åíü âèзíà-
÷àюòü ñóìó äåðæàâíîãî бîðãó ñòàíîì íà ïåâí³ äàòè 
â ìàéбóòíüîìó. Ðàзîì ³з òèì ãðàф³ê зàïîзè÷åíü ó 
ðîзð³з³ ñóì òà ñòðîê³â ìàє âïëèâ íà ð³âåíü ðèзèê³â 
ðåф³íàíñóâàííÿ ÷åðåз ðîзïîä³ë ñòðîê³â âèêîíàííÿ 
зîбîâ'ÿзàíü ³з ïîãàшåííÿ äåðæàâíîãî бîðãó.

8. Çìåíшåííÿ ðèзèêó, ïîâ’ÿзàíîãî з íàäàííÿì 
äåðæàâíèх ãàðàíò³é íà îòðèìàííÿ ïîзèê зà óìîâ 
âèêîðèñòàííÿ êîшò³â ó âèñîêîåфåêòèâí³ ³íâåñòè-
ö³éí³ ïðîåêòè, ÿê³ ìàòèìóòü ì³í³ìàëüí³ òåðì³íè 
îêóïíîñò³.

Âисновки. Îòæå, âñòàíîâèâшè ïðè÷èíè òà 
íàñë³äêè зðîñòàííÿ äåðæàâíîãî бîðãó, âèä³ëåíî 
îñíîâí³ ðèзèêè òà зóìîâëюю÷³ éîãî фàêòîðè. Цå 
äàëî зìîãó ñфîðìóëюâàòè зàâäàííÿ бîðãîâîї ïîë³-
òèêè Уêðàїíè äëÿ äîñÿãíåííÿ îïòèì³зàö³ї äåðæàâ-
íîãî бîðãó, ñåðåä ÿêèх – ðîзðîбëåííÿ äîâãîñòðîêî-

Ðис. 4. Завдання боргової політики Óкраїни для досягнення оптимізації державного боргу 
Джерело: складено автором
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âîї ñòðàòåã³ї, âèзíà÷åííÿ ïð³îðèòåò³â, зä³éñíåííÿ 
ñåãìåíòàö³ї ðèíêó äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â 

÷åðåз ïîä³ë ³íâåñòîð³â ³з ð³зíèìè ³íâåñòèö³éíèìè 
ö³ëÿìè.
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Îнуфрийчук À. П.
Àêàäåìèÿ фèíàíñîâîãî óïðàâëåíèÿ

ПÓÒÈ ÎПÒÈМÈЗÀÖÈÈ ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍÎÃÎ ÄÎËÃÀ  
È ÎÃÐÀÍÈЧÅÍÈЯ ÂÀËЮÒÍЫХ ÐÈÑÊÎÂ Â ÊÎÍÒÅÊÑÒÅ ÎБÅÑПÅЧÅÍÈЯ  
ÓÑÒÎЙЧÈÂÎÑÒÈ ÃÎÑÓÄÀÐÑÒÂÅÍÍЫХ ФÈÍÀÍÑÎÂ ÓÊÐÀÈÍЫ

Ðезюме
Â ñòàòüå ïðîâåäåí àíàëèз ïðè÷èí ðîñòà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà Уêðàèíы â 2012–2016 ãã., ðàññìîòðåíы 
åãî ñòðóêòóðà è äèíàìèêà. Îïðåäåëåíы âèäы ðèñêîâ, ñâÿзàííыå ñ äîëãîì ãîñóäàðñòâà, ñðåäè êîòîðых – 
âàëюòíыé, ïðîöåíòíыé, фèíàíñèðîâàíèÿ è ëèêâèäíîñòè. Îïðåäåëåíы èх ïðè÷èíà è ïîñëåäñòâèÿ. 
Пðåäëîæåíы êëю÷åâыå зàäà÷è, êîòîðыå ìîãóò быòü èñïîëüзîâàíы äëÿ фîðìèðîâàíèÿ ñòðàòåãè îïòèìèзà-
öèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà è ìèíèìèзàöèè ðèñêîâ.
Êлючевые слова: ñîâîêóïíыé ãîñóäàðñòâåííыé äîëã, âíåшíèé ãîñóäàðñòâåííыé äîëã, âíóòðåííèé 
ãîñóäàðñòâåííыé äîëã, äîëãîâыå ðèñêè, äîëãîâàÿ ïîëèòèêà.
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PUBLIC DEBT OPTIMIZATIONS WAYS AND CURRENCY RISKS LIMITATION  
IN THE CONTEXT OF STABILITY OF THE STATE FINANCE OF UKRAINE

Summary
The article analyses the reasons of the Ukrainian public debt growth during 2012-2016 years, reviews its 
structure and dynamics. Grouped government debt risks including currency risk, interest risk, financing and 
liquidity risks, as well as set their causes and consequences. Key goals are set, which can be used for creation 
of public debt optimization strategy and risks minimization.
Key words: total public debt, external public debt, internal public debt, debt risks, debt policy.


