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Ñèñòåìàòèçîâàíî ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç óïðàâë³ííÿì äåðæàâíèì áîðãîì. Çàïðîïîíîâàíî 
ï³äõîäè ùîäî îö³íêè áåçïå÷íîãî ð³âíÿ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü, çà ÿêîãî íå âèíèêàº ïîòðåáè 
ó âèíÿòêîâèõ çàõîäàõ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó òà âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü 
ïåðåä êðåäèòîðàìè. Âèçíà÷åíî îáñÿãè äåô³öèòó áþäæåòó é äåðæàâíîãî áîðãó, íåîáõ³äí³ 
äëÿ óòðèìàííÿ áåçïå÷íîãî ð³âíÿ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü.

In this paper debt management risks are systemized. Approaches to assess government bor-
rowing to GDP ratio in which there is no need for exceptional measures to finance the budget 
deficit and to meet obligations to creditors are presented. The budget deficit and public debt to 
GDP ratio to maintain safe government borrowing level are calculated.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ðèçèê ðåô³íàíñóâàííÿ, âàëþòíèé ðèçèê, óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì, 
ð³âåíü äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü, ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòó.

Ó Ïðîãðàì³ åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì íà 2010—2014 ðîêè “Çàìîæíå ñóñ-
ï³ëüñòâî, êîíêóðåíòîñïðîìîæíà åêîíîì³êà, åôåêòèâíà äåðæàâà”1 ñòàâèòüñÿ 
çàâäàííÿ ïîë³ïøåííÿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè ÷åðåç çàïðîâàäæåí-
íÿ ñåðåäíüîñòðîêîâîãî áþäæåòíîãî ïëàíóâàííÿ, êîìïëåêñíå çàñòîñóâàííÿ 
ïðîãðàìíî-ö³ëüîâîãî ìåòîäó äëÿ áþäæåò³â óñ³õ ð³âí³â. Ó Ïðîãðàì³ òà íîâ³é 
ðåäàêö³¿ Áþäæåòíîãî êîäåêñó Óêðà¿íè, ïðèéíÿò³é ó 2010 ð., çîêðåìà, ïåðåäáà-
÷àºòüñÿ ïîë³ïøåííÿ ïëàíóâàííÿ ïîêàçíèê³â äåðæàâíîãî áîðãó, ó ò. ÷. êîíòðî-
ëþ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç óïðàâë³ííÿì áîðãîì.

²ç ìåòîþ ðåôîðìóâàííÿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ó ÷àñòèí³ óïðàâë³ííÿ äåð-
æàâíèì áîðãîì Íàö³îíàëüíèì ïëàíîì ä³é íà 2012 ð³ê ñòîñîâíî âïðîâàäæåííÿ 
Ïðîãðàìè åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì íà 2010—2014 ðîêè2 (äàë³ — Íàö³îíàëüíèé 
ïëàí) ïåðåäáà÷åíî:

1 Çàìîæíå ñóñï³ëüñòâî, êîíêóðåíòîñïðîìîæíà åêîíîì³êà, åôåêòèâíà äåðæàâà : ïðîãðàìà 
åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì íà 2010—2014 ðîêè [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.
president.gov.ua/docs/Programa_reform_FINAL_1.pdf.

2 Íàö³îíàëüíèé ïëàí ä³é íà 2012 ð³ê ùîäî âïðîâàäæåííÿ Ïðîãðàìè åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì íà 
2010—2014 ðîêè “Çàìîæíå ñóñï³ëüñòâî, êîíêóðåíòîñïðîìîæíà åêîíîì³êà, åôåêòèâíà äåðæàâà” 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.president.gov.ua/docs/187_2012_National_plan.pdf.
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1. Çàòâåðäæåííÿ Ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîð-
ãîì íà 2012—2014 ðîêè ç âèêîðèñòàííÿì âèçíà÷åíèõ ê³ëüê³ñíèõ ö³ëüîâèõ îð³-
ºíòèð³â óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì.

2. Çàïðîâàäæåííÿ, ç ìåòîþ åêîíîì³¿ áþäæåòíèõ êîøò³â íà îáñëóãîâóâàí-
íÿ äåðæàâíîãî áîðãó, ñèñòåìè êîíòðîëþ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç óïðàâë³ííÿì 
äåðæàâíèì áîðãîì.

Äëÿ âèêîíàííÿ çàçíà÷åíèõ çàâäàíü òðåáà ñòâîðèòè ñèñòåìó ïðîãíîçóâàííÿ 
ïîêàçíèê³â äåðæàâíîãî áîðãó â ñó÷àñíèõ óìîâàõ òà ôîðìóâàííÿ ìîí³òîðèíãó 
ñèñòåìè ïîêàçíèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïåðâèííèìè ôàêòîðàìè âïëèâó íà áîðã.

Ñë³ä íàãîëîñèòè, ùî çàçíà÷åí³ çàõîäè çä³éñíþþòüñÿ â ðàìêàõ ïåðåõîäó äî 
ñåðåäíüîñòðîêîâîãî áþäæåòíîãî ïëàíóâàííÿ, êîòðå, ÿê ñâ³ä÷èòü ºâðîïåéñüêèé 
äîñâ³ä, ìàº ï’ÿòü îñíîâíèõ ñêëàäîâèõ3:

1) óçãîäæåíà äåðæàâíà ïðîãðàìà (ñòðàòåã³ÿ) ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîç-
âèòêó;

2) ³íñòèòóòè é ïðîöåäóðè, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ÿê³ñíå ñåðåäíüîñòðîêîâå 
ìàêðîåêîíîì³÷íå é áþäæåòíå ïðîãíîçóâàííÿ;

3) ô³ñêàëüí³ ïðàâèëà, çîêðåìà â ÷àñòèí³ âèçíà÷åííÿ ñåðåäíüîñòðîêîâèõ 
ïàðàìåòð³â äåðæàâíîãî áîðãó é áþäæåòíîãî äåô³öèòó/ïðîô³öèòó;

4) ïðîöåäóðè é ìåõàí³çìè ôîðìóâàííÿ “áþäæåòíèõ ë³ì³ò³â” äëÿ ãîëîâíèõ 
ðîçïîðÿäíèê³â êîøò³â, ìîí³òîðèíãó òà çàáåçïå÷åííÿ ¿õ âèêîíàííÿ;

5) ìåõàí³çìè ïîºäíàííÿ åëåìåíò³â “ð³÷íîãî” é “ñåðåäíüîñòðîêîâîãî” â 
áþäæåòíîìó ïëàíóâàíí³ (ñåðåäíüîñòðîêîâ³ áþäæåòí³ ïðîãðàìè, ïðîãðàìíî-
ö³ëüîâèé ìåòîä, ³íâåñòèö³éí³ ïðîãðàìè òîùî).

Ïðàêòè÷íî âñ³ çàçíà÷åí³ ñêëàäîâ³ á³ëüøîþ ÷è ìåíøîþ ì³ðîþ ïðèñóòí³ â 
Óêðà¿í³ é óäîñêîíàëþþòüñÿ.

Ïåðøà ñêëàäîâà. Çà ³í³ö³àòèâè Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè íà ðîçãëÿä Âåðõîâíî¿ 
Ðàäè Óêðà¿íè áóëî ïîäàíî ïðîåêò Çàêîíó “Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî äåÿêèõ çàêî-
íîäàâ÷èõ àêò³â Óêðà¿íè (ùîäî ñèñòåìè ïðîãðàìíèõ äîêóìåíò³â)” (ðåºñòð. 
¹ 9665 â³ä 30.12.2011), ÿêèé áóëî ïðèéíÿòî 17 òðàâíÿ 2012 ð.4 Çàêîíîì ïåðåä-
áà÷åíî âíåñåííÿ çì³í ó çàêîíîäàâ÷³ àêòè Óêðà¿íè, à ñàìå:

— ïðîåêò Îñíîâíèõ íàïðÿì³â áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè íà ïëàíîâèé áþäæåò-
íèé ïåð³îä òà ïðîãíîç äåðæàâíîãî áþäæåòó íà íàñòóïí³ çà ïëàíîâèì äâà 
áþäæåòíèõ ïåð³îäè áàçóþòüñÿ ëèøå íà ùîð³÷íèõ ïîñëàííÿõ Ïðåçèäåíòà 
Óêðà¿íè. Ïðè öüîìó âèêëþ÷àþòüñÿ ïîâíîâàæåííÿ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè 

3 Òà³íåí ß. âàí Áþäæåòíà ïîë³òèêà Í³äåðëàíä³â : äîïîâ³äü äëÿ ñëóõà÷³â, çàëó÷åíèõ äî ïðîåêòó 
KGS08/UA/4/1 “Qualification and retraining civil servants in the financial system of Ukraine”, òðàâ. 2012 ð. 
/ ßí âàí Òà³íåí (Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Í³äåðëàíä³â); Knorzer T. The Budget System of the Federal 
Republic of Germany / T. Knorzer [Електронний ресурс]. — Режим доступу:  http://www.bundes-
fi nanzministerium.de/nn_54338/DE/BMF__Startseite/.%20Service/Downloads/Abt__II/001,templateId 
=raw,property=publicationFil%20e.pdf.

4 Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî äåÿêèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â Óêðà¿íè (ùîäî ñèñòåìè ïðîãðàìíèõ äîêó-
ìåíò³â) : çàêîí Óêðà¿íè â³ä 30.12.2011 ¹ 9665 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://w1.c1.
rada.gov.ua/pls/zweb_n/webproc4_1?pf3511=42256.
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ùîäî âèçíà÷åííÿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè íà íàñòóïíèé áþäæåòíèé ïåð³îä (çì³íè 
â Áþäæåòíîìó êîäåêñ³ Óêðà¿íè);

— ïðîãðàìà ä³ÿëüíîñò³ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè òàêîæ ìàº áàçóâàòè-
ñÿ íà ùîð³÷íèõ ïîñëàííÿõ Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè. Îòæå, ÊÌÓ ïîâèíåí âèäà-
âàòè àêòè íà îñíîâ³ òà íà âèêîíàííÿ íå ò³ëüêè Êîíñòèòóö³¿ Óêðà¿íè, çàêî-
í³â Óêðà¿íè, àêò³â Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè, à é ùîð³÷íèõ ïîñëàíü Ïðåçèäåíòà 
Óêðà¿íè (çì³íè â Çàêîí³ Óêðà¿íè “Ïðî Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè”);

— äî ïåðåë³êó îñíîâíèõ çàâäàíü öåíòðàëüíèõ îðãàí³â âèêîíàâ÷î¿ âëàäè 
é ì³ñöåâèõ äåðæàâíèõ àäì³í³ñòðàö³é âêëþ÷àºòüñÿ âèêîíàííÿ íèìè ùîð³÷íèõ 
ïîñëàíü Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè (çì³íè â çàêîíàõ Óêðà¿íè “Ïðî ì³ñöåâ³ äåðæàâí³ 
àäì³í³ñòðàö³¿” òà “Ïðî öåíòðàëüí³ îðãàíè âèêîíàâ÷î¿ âëàäè”);

— âèêëþ÷àºòüñÿ íåîáõ³äí³ñòü ðîçðîáêè é çàòâåðäæåííÿ ùîð³÷íî¿ Äåðæàâíî¿ 
ïðîãðàìè åêîíîì³÷íîãî é ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè (çì³íè â çàêîíàõ 
Óêðà¿íè “Ïðî äåðæàâíå ïðîãíîçóâàííÿ òà ðîçðîáëåííÿ ïðîãðàì åêîíîì³÷íîãî 
³ ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè” òà “Ïðî äåðæàâí³ ö³ëüîâ³ ïðîãðàìè”).

Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî äåÿêèõ çàêîíîäàâ÷èõ àêò³â 
Óêðà¿íè (ùîäî ñèñòåìè ïðîãðàìíèõ äîêóìåíò³â)” ðîçøèðåíî ïîâíîâàæåííÿ 
Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè â³äïîâ³äíî äî çì³í, âíåñåíèõ ó Êîíñòèòóö³þ Óêðà¿íè, 
ï³äâèùóºòüñÿ ðîëü ³í³ö³éîâàíèõ íèì ñòðàòåã³÷íèõ äîêóìåíò³â ó ñèñòåì³ äîêó-
ìåíò³â äåðæàâíîãî ñòðàòåã³÷íîãî ïëàíóâàííÿ, íàñàìïåðåä ùîð³÷íèõ ïîñëàíü 
äî Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè ïðî âíóòð³øíº é çîâí³øíº ñòàíîâèùå êðà¿íè.

Çì³íè, âíåñåí³ çàçíà÷åíèì çàêîíîì, âðàõîâóþòüñÿ â êîíòåêñò³ âèêîíàííÿ 
Íàö³îíàëüíîãî ïëàíó ùîäî ï³äãîòîâêè çàêîíîïðîåêòó “Ïðî äåðæàâíå ñòðàòå-
ã³÷íå ïëàíóâàííÿ”.

Äðóãà ñêëàäîâà. Íà âèêîíàííÿ ï. 4.2.1 Íàö³îíàëüíîãî ïëàíó ó 2012 ð. 
Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè âïåðøå ðîçðîáëåíî é ïîäàíî Êàá³íåòó 
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè ñåðåäíüîñòðîêîâèé áþäæåòíèé ïðîãíîç, ÿêèé ì³ñòèòü ³íäè-
êàòèâí³ ïîêàçíèêè äëÿ ãîëîâíèõ ðîçïîðÿäíèê³â áþäæåòíèõ êîøò³â íà 2013 
³ 2014 ðð.5 Íà ñüîãîäí³ â³äïðàöüîâóþòüñÿ ïðîöåäóðè, âçàºìîä³ÿ ³íñòèòóö³é, 
ìåòîäèêè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ÿê³ñíîãî ñåðåäíüîñòðîêîâîãî áþäæåòíîãî ïðîãíî-
çóâàííÿ.

Òðåòÿ ñêëàäîâà. Ó ãë. 3 íîâî¿ ðåäàêö³¿ Áþäæåòíîãî êîäåêñó Óêðà¿íè âèçíà-
÷åíî äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòó, ïîðÿäîê íàäàííÿ ãàðàíò³é äåðæàâè ùîäî 
âèêîíàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, çä³éñíåííÿ ì³ñöå-
âèõ çàïîçè÷åíü; ïåðåäáà÷åíî, ùî ãðàíè÷íèé îáñÿã äåðæàâíîãî é ãàðàíòîâàíî-
ãî äåðæàâîþ áîðãó íå ïîâèíåí ïåðåâèùóâàòè 60 % ÂÂÏ.

Â³äïîâ³äíî äî Íàö³îíàëüíîãî ïëàíó, çàòâåðäæåíî Ñåðåäíüîñòðîêîâó ñòðà-
òåã³þ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì íà 2012—2014 ðîêè ç ïåðåäáà÷åííÿì 

5 Ïðî ñõâàëåííÿ ïðîãíîçó Äåðæàâíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè íà 2013—2014 ðîêè : ïîñòàíîâà Êàá³-
íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 05.04.2012 ¹ 318 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon2.
rada.gov.ua/laws/show/318-2012-%D0%BF.
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ê³ëüê³ñíèõ îð³ºíòèð³â óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì. Çîêðåìà, íà 2013 ³ 
2014 ðð. âñòàíîâëåíî ö³ëüîâèé ïîêàçíèê äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó íà 
ð³âí³ 0,8 ³ 1 % ÂÂÏ. Óò³ì, ïðîöåäóðà ôîðìóâàííÿ “áþäæåòíèõ ïðàâèë” íà 
ñåðåäíüîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó ùå ïîâèííà áóòè ðîçðîáëåíà.

×åòâåðòà ñêëàäîâà. Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè ãîòóþòüñÿ Ìåòîäè÷í³ 
ðåêîìåíäàö³¿ ãîëîâíèì ðîçïîðÿäíèêàì áþäæåòíèõ êîøò³â ùîäî ðîçðàõóíêó 
âèäàòê³â òà íàäàííÿ êðåäèò³â íà ñåðåäíüîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó, à òàêîæ ïðî-
öåäóðè âñòàíîâëåííÿ ë³ì³ò³â ³ çàòâåðäæåííÿ ñåðåäíüîñòðîêîâèõ ïëàí³â ì³í³ñ-
òåðñòâ ³ç óðàõóâàííÿì ³íäèêàòèâíèõ ïîêàçíèê³â, ùî íàäàþòüñÿ â ñåðåäíüî-
ñòðîêîâîìó ïðîãíîç³.

Ï’ÿòà ñêëàäîâà. Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè ðîçðîáëÿþòüñÿ ïðîöåäó-
ðè âèêîðèñòàííÿ ñåðåäíüîñòðîêîâîãî ïðîãðàìíî-ö³ëüîâîãî ìåòîäó íà ð³âí³ ÿê 
ãîëîâíèõ ðîçïîðÿäíèê³â, òàê ³ ì³ñöåâèõ áþäæåò³â, à òàêîæ ³íøèõ ñêëàäîâèõ 
ñåðåäíüîñòðîêîâîãî áþäæåòíîãî ïëàíóâàííÿ, çä³éñíþºòüñÿ ¿õ óçãîäæåííÿ ç 
ïîêàçíèêàìè ïîòî÷íîãî áþäæåòó.

Òàêèì ÷èíîì, íà âèêîíàííÿ Íàö³îíàëüíîãî ïëàíó Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàí-
ñ³â Óêðà¿íè ðîçðîáëÿºòüñÿ ñèñòåìà êîíòðîëþ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç óïðàâ-
ë³ííÿì äåðæàâíèì áîðãîì, ùî ïåðåäáà÷àº äîñÿãíåííÿ åêîíîì³¿ áþäæåòíèõ 
êîøò³â íà îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó.

Ðèçèê, ïîâ’ÿçàíèé ³ç óïðàâë³ííÿì äåðæàâíèì áîðãîì, — öå â³äõèëåííÿ éìî-
â³ðí³ñíîãî õàðàêòåðó â³ä ïëàíîâèõ ïîêàçíèê³â, âèðàæåíå ó â³äíîñíèõ àáî àáñî-
ëþòíèõ âåëè÷èíàõ, ùî ïðèçâîäèòü äî ïîã³ðøåííÿ ìîæëèâîñòåé â÷àñíîãî é ó 
ïîâíîìó îáñÿç³ âèêîíàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè ïåðåä êðåäèòîðàìè, 
ô³íàíñóâàííÿ ³íøèõ ñòàòåé äåðæàâíîãî áþäæåòó çà ðàõóíîê çàëó÷åííÿ áîðãî-
âèõ çîáîâ’ÿçàíü, à òàêîæ äî çðîñòàííÿ âèòðàò äåðæàâíîãî áþäæåòó âíàñë³äîê 
çá³ëüøåííÿ ñóì ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó.

Íåãàòèâí³ ÿâèùà, äëÿ í³âåëþâàííÿ êîòðèõ çä³éñíþºòüñÿ óïðàâë³ííÿ áîð-
ãîâèìè ðèçèêàìè, º âçàºìîïîâ’ÿçàíèìè. Çîêðåìà, çðîñòàííÿ âèòðàò íà ïîãà-
øåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó, à òàêîæ âèíèêíåííÿ ïîòðåáè ó 
ô³íàíñóâàíí³ áþäæåòó çà ³íøèìè ñòàòòÿìè ï³äâèùóº ðèçèê íåâèêîíàííÿ áîð-
ãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü çàãàëîì. Ó ñâîþ ÷åðãó, ïîã³ðøåííÿ ïîêàçíèê³â áîðãîâî¿ ñò³é-
êîñò³, à îòæå, ìîæëèâîñòåé â÷àñíîãî é ó ïîâíîìó îáñÿç³ âèêîíàííÿ áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè ïåðåä êðåäèòîðàìè, ïðèçâîäèòü äî çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ 
îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó, çíèæåííÿ ïîïèòó íà äåðæàâí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, ùî 
âèïóñêàþòüñÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ³íøèõ ñòàòåé áþäæåòó. Òîìó º ïîòðåáà â ñèñòå-
ìàòèçàö³¿ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç óïðàâë³ííÿì äåðæàâíèì áîðãîì, òà îö³íö³ íàé-
âïëèâîâ³øèõ ³ç íèõ ç îãëÿäó íà îáñÿã, ñòðóêòóðó òà ³íø³ îñîáëèâîñò³ äåðæàâíîãî 
áîðãó Óêðà¿íè.

Ðèçèê ðåô³íàíñóâàííÿ — öå ðèçèê çðîñòàííÿ îáñÿã³â ïîãàøåííÿ é îáñëó-
ãîâóâàííÿ áîðãó ïîíàä ïðèéíÿòíèé ÷è çàïëàíîâàíèé ð³âåíü ó ðåçóëüòàò³ ö³ëå-
ñïðÿìîâàíèõ îïåðàö³é ³ç äåðæàâíèì áîðãîì ó ïîïåðåäí³õ ïåð³îäàõ òà/àáî 
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íåäîîö³íêè ðèíêîâèõ ðèçèê³â ó ìèíóëîìó, à òàêîæ ïîã³ðøåííÿ óìîâ çàïîçè-
÷åíü (ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, âàëþòè, ó ÿê³é íîì³íîâàíî àáî ùîäî êîòðî¿ ³íäåê-
ñóþòüñÿ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, ñòðîêó äî ïîãàøåííÿ), ùî çä³éñíþâàòèìóòüñÿ â 
ìàéáóòíüîìó ç ìåòîþ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà ÷èííèìè óãîäàìè. Âðàõîâóþ÷è 
òå, ùî ïëàòåæ³ çà êîðèñòóâàííÿ êðåäèòíèìè ðåñóðñàìè â çàãàëüí³é ñóì³ âèêî-
íàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä êðåäèòîðàìè ñòàíîâëÿòü áëèçüêî òðåòèíè, à òàêîæ òå, 
ùî â÷àñíå îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó º îáîâ’ÿçêîâèì äëÿ éîãî íàñòóï-
íîãî ðåô³íàíñóâàííÿ, ïðè îö³íö³ öüîãî ðèçèêó äîö³ëüíî âðàõîâóâàòè é ìîæ-
ëèâó çì³íó ïðîöåíò³â çà êîðèñòóâàííÿ êîøòàìè. Äî ðèíêîâèõ íàëåæàòü âàëþò-
íèé, ïðîöåíòíèé ðèçèêè òà ðèçèê çìåíøåííÿ ñòðîê³â îá³ãó (ðèñ. 1).

Âàëþòíèé ðèçèê — öå ðèçèê çðîñòàííÿ âèòðàò íà ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâó-
âàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ïîíàä î÷³êóâàíó âåëè÷èíó â ðåçóëüòàò³ çì³íè âàðòîñò³ 
íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè â³äíîñíî ³íîçåìíèõ âàëþò, ó ÿêèõ íîì³íîâàíî àáî ùîäî 
êîòðèõ ³íäåêñóºòüñÿ ñòàâêà çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè. Ð³âåíü âàëþòíèõ 
ðèçèê³â çàëåæèòü â³ä ñòðóêòóðè äåðæàâíîãî áîðãó, çîêðåìà éîãî îáñÿãó â ³íî-
çåìí³é âàëþò³, òà â³ä êîëèâàíü âàëþòíèõ êóðñ³â. Äëÿ îö³íêè çì³íè âàëþòíî-
ãî êóðñó äîö³ëüíî âðàõîâóâàòè ôàêòîðè, ùî âïëèâàþòü íà íüîãî â êîðîòêî-
ñòðîêîâ³é (óìîâè çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³, êîí’þíêòóðó íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ 
ðèíêàõ, îáñÿãè çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â) òà â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâàõ 
(ð³âåíü ö³í çà ïàðèòåòîì êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³).

Ïðîöåíòíèé ðèçèê — öå ðèçèê çðîñòàííÿ âèòðàò íà îáñëóãîâóâàííÿ áîðãî-
âèõ çîáîâ’ÿçàíü ïîíàä î÷³êóâàíó âåëè÷èíó â ðåçóëüòàò³ ï³äâèùåííÿ ïëàâàþ÷èõ 
³ ô³êñîâàíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ïåðåäáà÷åíèõ óìîâàìè ³ñíóþ÷èõ ³ ìàéáóòí³õ 
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Çá³ëüøåííÿ ô³êñîâàíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ìîæå â³äáóòèñÿ, çîêðåìà, âíà-
ñë³äîê ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü òà/àáî ð³âíÿ âèòðàò íà ïîãà-
øåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó, ùî ñïðèéìàºòüñÿ ô³íàíñîâèì ðèíêîì ÿê ñâ³ä-
÷åííÿ ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ïîçè÷àëüíèêà. Ùå îäí³ºþ ïðè÷èíîþ º 
ïîã³ðøåííÿ êîí’þíêòóðè íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ òà çìåíøåííÿ ¿õíüî¿ ºìíîñò³. 
Ïðè ïðîãíîçóâàíí³ ìîæëèâî¿ çì³íè ô³êñîâàíèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê äîö³ëüíî 
âðàõîâóâàòè ð³âåíü ïåðåîö³íêè àêòèâ³â íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ, íà ðèíêó íåðó-
õîìîñò³, ïðîãíîç ðóõó êàï³òàë³â òà óìîâ çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³, ïåðñïåêòèâè åêî-
íîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Âàæëèâèì ôàêòîðîì çì³íè ïëàâàþ÷î¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, 
ÿêà ïåð³îäè÷íî ïåðåãëÿäàºòüñÿ âèõîäÿ÷è ç³ çíà÷åíü áàçîâèõ ñòàâîê, º ð³âåíü 
³íôëÿö³¿ â Óêðà¿í³ òà â ³íøèõ êðà¿íàõ.

Ðèçèê çìåíøåííÿ ñòðîê³â îá³ãó çàïëàíîâàíèõ äåðæàâíèõ çîáîâ’ÿçàíü ïîâ’ÿçàíèé 
ç³ çðîñòàííÿì âèòðàò íà ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ïîíàä î÷³êóâàíèé ð³âåíü 
â óìîâàõ ïîã³ðøåííÿ ñòàíó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà çìåíøåííÿ ñåðåäíüîçâàæå-
íîãî ñòðîêó äî ïîãàøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó.

Áþäæåòíèé ðèçèê ïîâ’ÿçàíèé ç³ çá³ëüøåííÿì ïåðâèííèõ âèäàòê³â ³ êðåäè-
òóâàííÿ ç äåðæàâíîãî áþäæåòó òà/àáî çíèæåííÿì äîõîä³â áþäæåòó, íàñë³äêîì 
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÷îãî ìîæå áóòè ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ïåðâèííîãî äåô³öèòó áþäæåòó òà çðîñ-
òàííÿ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ïîíàä çàïëàíîâàíèé àáî ïðèéíÿòíèé ð³âåíü. 
Ïåðâèííèé äåô³öèò áþäæåòó ìàº ñòðóêòóðíó é öèêë³÷íó ñêëàäîâ³. Öèêë³÷íà 
ñêëàäîâà ïîâ’ÿçàíà ç³ çì³íîþ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè òà âèçíà÷àºòüñÿ 
íà îñíîâ³ îö³íêè ð³âíÿ ÂÂÏ-ðîçðèâó (ñï³ââ³äíîøåííÿ ôàêòè÷íîãî é ïîòåí-
ö³éíîãî îáñÿã³â ÂÂÏ), à òàêîæ åëàñòè÷íîñò³ îêðåìèõ ñòàòåé äîõîä³â ³ âèäàòê³â 
áþäæåòó äî ÂÂÏ-ðîçðèâó. Ñòðóêòóðíèé ïåðâèííèé äåô³öèò áþäæåòó çóìîâëå-
íèé äèñêðåö³éíèìè çàõîäàìè äåðæàâè (çì³íà ñòàâîê îïîäàòêóâàííÿ, çðîñòàí-
íÿ âèäàòê³â íàïåðåäîäí³ âèáîð³â, ñòàð³ííÿ íàñåëåííÿ), ÿê³ áåçïîñåðåäíüî íå 
ïîâ’ÿçàí³ ç êîëèâàííÿìè åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè.

Ðèçèê íåîáõ³äíîñò³ ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòó çà ³íøèìè ñòàòòÿìè º ðåçóëü-
òàòîì ìîæëèâîãî íåäîâèêîíàííÿ ïëàíó íàäõîäæåíü çà öèìè ñòàòòÿìè, óíà-
ñë³äîê ÷îãî âèíèêàº ïîòðåáà â çá³ëüøåíí³ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü. Ñêëàäîâèìè 
öüîãî ðèçèêó º ðèçèê íåäîíàäõîäæåíü â³ä ïðèâàòèçàö³¿, ðèçèê ïîòðåáè ô³íàí-
ñóâàííÿ çà àêòèâíèìè îïåðàö³ÿìè òà ðèçèê ïîÿâè àáî çá³ëüøåííÿ âèòðàò íà 
ðåêàï³òàë³çàö³þ ï³äïðèºìñòâ. Ó ñâîþ ÷åðãó, ðèçèê ô³íàíñóâàííÿ çà àêòèâíèìè 
îïåðàö³ÿìè îáóìîâëþºòüñÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì (íåâèêîíàííÿ êîíòðàãåíòàìè 
çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä äåðæàâîþ) òà ðèçèêîì çìåíøåííÿ âàðòîñò³ ë³êâ³äíèõ ô³íàí-
ñîâèõ àêòèâ³â, íàäõîäæåííÿ â³ä ðåàë³çàö³¿ ÿêèõ áóëè çàïëàíîâàí³ â áþäæåò³.

Îêðåìî âàðòî ðîçãëÿäàòè òàêîæ ðèçèê ë³êâ³äíîñò³ ÿê íàñë³äîê ðàïòîâîãî 
çìåíøåííÿ ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â óíàñë³äîê âèíèêíåííÿ íåïåðåäáà÷åíèõ âèòðàò ³ç 
äåðæàâíîãî áþäæåòó òà/àáî òèì÷àñîâèõ ïðîáëåì ³ç ô³íàíñóâàííÿì áþäæåòó â 
êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³. Çìåíøåííÿ ðèçèêó ë³êâ³äíîñò³ ìîæíà äîñÿãòè çà 
ðàõóíîê ôîðìóâàííÿ ð³âíîì³ðí³øîãî ãðàô³êà ïëàòåæ³â ³ç ïîãàøåííÿ é îáñëó-
ãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó.

Ðèçèê â³äñóòíîñò³ ìîæëèâîñò³ ïðÿìîãî ÷è îïîñåðåäêîâàíîãî çàëó÷åííÿ ïîçèê 
â³ä Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè òà Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó ïîâ’ÿçàíèé 
³ç ñèñòåìîþ âçàºìîâ³äíîñèí óðÿäó é çàçíà÷åíèõ îðãàí³çàö³é. Ó÷àñòü ó íàäàíí³ 
ïîçèê ÿê ÍÁÓ, òàê ³ ÌÂÔ, êîòð³ âèêîíóþòü ðîëü îñòàííüîãî êðåäèòîðà, º 
âèíÿòêîâîþ ïîä³ºþ. Íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ â áàãàòüîõ êðà¿íàõ ñâ³òó åì³ñ³é-
í³ êîøòè çàáîðîíåíî ïðÿìî ÷è îïîñåðåäêîâàíî çàëó÷àòè äëÿ ô³íàíñóâàííÿ 
áþäæåòó. Îñîáëèâî öå ñòîñóºòüñÿ êðà¿í, íàö³îíàëüí³ âàëþòè ÿêèõ íå íàëå-
æàòü äî ðåçåðâíèõ. Â³äïîâ³äíî äî ñò. 54 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Íàö³îíàëüíèé 
áàíê Óêðà¿íè” â³ä 20.04.1999 ¹ 679-XIV (ç³ çì³íàìè), Íàö³îíàëüíèé áàíê íå 
ìàº ïðàâà íàäàâàòè êðåäèòè â íàö³îíàëüí³é òà ³íîçåìí³é âàëþò³ ÿê ïðÿìî, 
òàê ³ îïîñåðåäêîâàíî, ÷åðåç äåðæàâíó óñòàíîâó, ³íøó þðèäè÷íó îñîáó, ìàéíî 
êîòðî¿ ïåðåáóâàº â äåðæàâí³é âëàñíîñò³, íà ô³íàíñóâàííÿ âèòðàò äåðæàâíî-
ãî áþäæåòó Óêðà¿íè. À òàêîæ êóïóâàòè íà ïåðâèííîìó ðèíêó ö³íí³ ïàïåðè, 
åì³òîâàí³ Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè, äåðæàâíîþ óñòàíîâîþ, ³íøîþ þðè-
äè÷íîþ îñîáîþ, ìàéíî ÿêî¿ ïåðåáóâàº â äåðæàâí³é âëàñíîñò³. Òîìó íàäàííÿ 
ÍÁÓ êðåäèò³â óðÿäó â 1992—1996 ðð., à òàêîæ ïðèäáàííÿ ÎÂÄÏ ïðîòÿãîì 
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1996—2000 ³ 2008—2011 ðð. òðåáà ðîçãëÿäàòè ÿê âèíÿòîê, îáóìîâëåíèé íåìîæ-
ëèâ³ñòþ ïðîô³íàíñóâàòè áþäæåò ó ³íøèé ñïîñ³á.

Âàðòî çàçíà÷èòè, ùî ç åêîíîì³÷íî¿ òî÷êè çîðó çàáîðîíà öåíòðàëüíîìó 
áàíêó áðàòè ó÷àñòü ó ô³íàíñóâàíí³ áþäæåòó º äèñêóñ³éíèì ïèòàííÿì. ßêùî 
çà ðàõóíîê ïðîâåäåííÿ åôåêòèâíî¿ àíòèöèêë³÷íî¿ ïîë³òèêè áàíê íàêîïè÷èâ 
çíà÷í³ îáñÿãè çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â àáî åì³òóº ðåçåðâíó âàëþòó, âòðàòè â³ä 
åì³ñ³éíîãî ô³íàíñóâàííÿ â êðèçîâ³ ïåð³îäè áóäóòü íèæ÷èìè, í³æ ó ðàç³ éîãî 
íåâòðó÷àííÿ â ïðîöåñ ðîçâ’ÿçàííÿ áþäæåòíèõ ïðîáëåì.

ÌÂÔ ó îêðåì³ ïåð³îäè âèñòóïàâ îïîñåðåäêîâàíèì êðåäèòîðîì ïðè 
ô³íàíñóâàíí³ óðÿäó Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè. Çîêðåìà, ó 1990-õ ðîêàõ 
ÌÂÔ íàäàâàâ êðåäèòè íà ï³äòðèìêó êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ì³æíàðîä-
íèõ ðåçåðâ³â äåðæàâè òà àêòèâíèõ ïîçèö³é ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Îäíàê, îñê³ëü-
êè åì³ñ³éíå ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòó áóëî îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ïðè÷èí íåîáõ³ä-
íîñò³ ï³äòðèìêè êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè é ïëàò³æíîãî áàëàíñó, îäåðæàí³ 
Óêðà¿íîþ êðåäèòè ÌÂÔ ñïðÿìîâóâàëèñÿ íà ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòó â êðèçîâ³ 
ïåð³îäè. Çîêðåìà, ó 1995—1999 ðð. ïðè ñóì³ îòðèìàíèõ êðåäèò³â ³ ïîçèê â³ä 
ÌÂÔ ó 3,3 ìëðä äîë. ÑØÀ çàãàëüíèé îáñÿã åì³ñ³éíîãî ô³íàíñóâàííÿ áþäæå-
òó ñòàíîâèâ 6,4 ìëðä äîë. Ó 2008—2011 ðð. ö³ ïîêàçíèêè áóëè ùå á³ëüøèìè — 
â³äïîâ³äíî 14,0 ³ 17,9 ìëðä äîë. ÑØÀ (òàáë. 1).

Òîìó ïðè îö³íö³ ðèçèê³â íåâèêîíàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè òà 
íåäîô³íàíñóâàííÿ ³íøèõ ñòàòåé áþäæåòó, êð³ì òðàäèö³éíèõ ðèçèê³â, ïîòð³á-
íî âðàõîâóâàòè ìîæëèâ³ñòü âèíÿòêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ ç áîêó âèùåçàçíà÷åíèõ 
³íñòèòóö³é.

Ïðè îö³íö³ áîðãîâèõ ðèçèê³â äëÿ ¿õ êîíòðîëþ âàæëèâî âèçíà÷èòè íåîáõ³äí³ 
ïîêàçíèêè. ßê óæå çàçíà÷àëîñü, ³íôîðìàòèâíèìè ³íòåãðàëüíèìè ïîêàçíèêàìè 
äëÿ îö³íêè ðèçèêó, ïîâ’ÿçàíîãî ç óïðàâë³ííÿì äåðæàâíèì áîðãîì, ìîæóòü áóòè 
ð³âåíü âèïëàò íà ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó òà ð³âåíü äåðæàâíèõ çàïî-
çè÷åíü. Ðîçãëÿä ïåðøîãî ïîêàçíèêà ÿê ³íäèêàòîðà ìîæëèâîãî áðàêó êîøò³â 
íà âèêîíàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿäó çóìîâëåíèé òèì, ùî â³í ³íòåãðàëü-
íî õàðàêòåðèçóº ñïðîìîæí³ñòü óðÿäó âèêîíóâàòè ñâî¿ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ çà 
ðàõóíîê âëàñíèõ äæåðåë â óìîâàõ îáìåæåííÿ ìîæëèâîñòåé çàëó÷åííÿ íîâèõ 
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. Ï³ä âëàñíèìè äæåðåëàìè çäåá³ëüøîãî ìàþòüñÿ íà óâàç³ 
äîõîäè áþäæåòó. Õî÷à, ç îãëÿäó íà ìîæëèâ³ñòü çì³íè ñï³ââ³äíîøåííÿ äîõîä³â 
áþäæåòó é ÂÂÏ, äîö³ëüíî â òàê³é ðîë³ ðîçãëÿäàòè òàêîæ ÂÂÏ. Ïåðøèì ïîêàç-
íèêîì îõîïëþºòüñÿ ïîòî÷íèé îáñÿã äåðæàâíîãî áîðãó, éîãî ñåðåäíüîçâàæå-
íèé ñòðîê äî ïîãàøåííÿ, à òàêîæ óñ³ âèäè ðèíêîâèõ ðèçèê³â, ùî ìîæóòü ïðè-
çâåñòè äî çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó. 
Äðóãèé ïîêàçíèê º øèðøèì, îñê³ëüêè âðàõîâóº ³ñíóþ÷³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ 
ïåðåä êðåäèòîðàìè, à òàêîæ ìîæëèâ³ñòü çàëó÷åííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äëÿ 
ô³íàíñóâàííÿ ³íøèõ ñòàòåé áþäæåòó ïðîòÿãîì ïëàíîâîãî ïåð³îäó — ïåðâèí-
íèõ âèäàòê³â, âèòðàò íà ðåêàï³òàë³çàö³þ ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî é ô³íàíñîâîãî 
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ñåêòîð³â òîùî. Çàçíà÷åí³ ñòàòò³ âèòðàò ìîæóòü ïåâíîþ ì³ðîþ êîíêóðóâàòè ç³ 
ñòàòòÿìè íà ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó àáî ñõèëÿòè óðÿä äî ïðîâåäåí-
íÿ á³ëüø ðèçèêîâî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè.

Îö³íêà ð³âíÿ áîðãîâèõ ðèçèê³â çà íåìîæëèâîñò³ çä³éñíåííÿ çàïîçè÷åíü íà 
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, ïîòð³áíèõ äëÿ â÷àñíîãî é ïîâíîãî âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü 
ïåðåä êðåäèòîðàìè àáî ô³íàíñóâàííÿ ³íøèõ ñòàòåé, ïîâèííà çä³éñíþâàòèñÿ 
ç óðàõóâàííÿì ³ìîâ³ðíîñò³ âæèòòÿ âèíÿòêîâèõ çàõîä³â ùîäî îïåðàö³é ³ç äåð-
æàâíèì áîðãîì ³ çàïîçè÷åííÿìè. Âèíÿòêîâ³ çàõîäè — öå çàëó÷åííÿ ïîçèê â³ä 
ÍÁÓ é ÌÂÔ ÷è ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ äåðæàâíîãî áîðãó íà íåâèã³äíèõ äëÿ êðåäè-
òîð³â óìîâàõ. Ïðè ïåðåâèùåíí³ ïåâíîãî ð³âíÿ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ðèíêî-
â³ êðåäèòîðè áþäæåòó ñïðèéìàòèìóòü öå ÿê ³íôîðìàö³þ ïðî ³ñòîòíå ïîã³ð-
øåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó é ïëàòîñïðîìîæíîñò³ óðÿäó, à òîìó íå çàõî÷óòü 
íàäàâàòè éîìó äîäàòêîâ³ îáñÿãè ïîçèê àáî ðåñòðóêòóðèçóâàòè ³ñíóþ÷³ áîðãîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ íà íåâèã³äíèõ äëÿ íèõ óìîâàõ ó ñóì³, ÿêà ïåðåâèùóº áåçïå÷íèé 
ð³âåíü äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü. ßê íàñë³äîê, óðÿä çâåðòàºòüñÿ ïî äîïîìîãó äî 
êðåäèòîð³â îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿ (ÍÁÓ ÷è ÌÂÔ). Ó ðàç³ â³äñóòíîñò³ ï³äòðèìêè ç 
¿õíüîãî áîêó éîìó äîâåäåòüñÿ çìåíøèòè ³íø³ ñòàòò³ ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòó çà 
ðàõóíîê äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü àáî îãîëîñèòè ïðî íåìîæëèâ³ñòü âèêîíàííÿ 
áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä êðåäèòîðàìè, çìóñèâøè îñòàíí³õ ïîãîäèòèñÿ íà 
ðåñòðóêòóðèçàö³þ, ùî, ÿê ïðàâèëî, ïåðåäáà÷àº ïîã³ðøåííÿ óìîâ çàïîçè÷åíü 
ïîð³âíÿíî ç óìîâàìè çà ³ñíóþ÷èìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè.

Ïðè àíàë³ç³ ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ, êîòð³ â³äîáðàæàþòü îáñÿãè íåîáõ³äíèõ 
çàïîçè÷åíü ³ç ìåòîþ çä³éñíåííÿ âèòðàò íà ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ äåð-
æàâíîãî áîðãó, à òàêîæ íà ô³íàíñóâàííÿ ³íøèõ ñòàòåé áþäæåòó çà ðàõóíîê 
çàëó÷åííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, äîö³ëüíî âðàõîâóâàòè íå ëèøå ôàêòè÷í³ îáñÿ-
ãè çàïîçè÷åíü, à é îáñÿãè ïåðåäáà÷åíèõ óìîâàìè äîãîâîð³â, àëå íå âèêîíàíèõ 
ïëàòåæ³â ³ç ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ïðîòÿãîì ðîê³â, ó 
ÿêèõ ïðèéìàëèñÿ ð³øåííÿ ïðî ðåñòðóêòóðèçàö³þ. Çîêðåìà, ó 1998—2000 ðð., 
êîëè áóëî ïðîâåäåíî ïðèìóñîâó ðåñòðóêòóðèçàö³þ ÎÂÄÏ, à òàêîæ ó 2000—
2001 ðð., êîëè â³äáóëàñÿ ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ çîâí³øí³õ êîìåðö³éíèõ êðåäèò³â ³ 
ÎÇÄÏ6 íà ìåíø âèã³äíèõ äëÿ ³íâåñòîð³â óìîâàõ, ùî áóëî îö³íåíå ì³æíàðîä-
íèìè ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè ÿê âèïàäîê äåôîëòó. Àíàë³ç ïîêàçóº, ùî â 
óìîâàõ Óêðà¿íè áåçïå÷íèé ð³âåíü äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ñòàíîâèòü 4 % ÂÂÏ 
(ðèñ. 2). Ó ðàç³ ïåðåâèùåííÿ ö³º¿ ìåæ³ ³ñíóº âèñîêà éìîâ³ðí³ñòü âèíèêíåííÿ 
íåîáõ³äíîñò³ çàëó÷åííÿ åì³ñ³éíèõ êîøò³â àáî äîïîìîãè â³ä ÌÂÔ.

Äëÿ îö³íêè ñåðåäí³õ çíà÷åíü äåô³öèòó áþäæåòó, ð³âíÿ äåðæàâíîãî áîðãó 
â äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³, çà ÿêèõ âåëè÷èíà äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü, çàëåæíî 
â³ä ñåðåäíüîçâàæåíîãî ñòðîêó äî ïîãàøåííÿ, íå ïåðåâèùóâàòèìå âèçíà÷åíî¿ 
áåçïå÷íî¿ ìåæ³, äîö³ëüíî ðîçãëÿíóòè âçàºìîçâ’ÿçîê öèõ ïîêàçíèê³â.

6 Îáñÿãè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ïëàòåæ³â, ùî ïðèïàäàëè íà 2001 ð., íå áóëî âðàõîâàíî, îñê³ëüêè 
âîíè áóëè íàñë³äêîì ð³øåííÿ, ïðèéíÿòîãî ó 2000 ð.
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Ââàæàòèìåìî, ùî äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ çä³éñíþþòüñÿ ãîëîâíèì ÷èíîì 
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó, à òàêîæ ïîãàøåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. 
Äîïóñòèìèé ð³âåíü äåô³öèòó áþäæåòó â äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³, çà ÿêîãî 
ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó D çàëèøàòèìåòüñÿ íåçì³ííèì, ìîæíà îö³íèòè çà 
âåëè÷èíîþ çíèæåííÿ ð³âíÿ äåðæàâíîãî áîðãó. Çà ³íøèõ íåçì³ííèõ óìîâ óíà-
ñë³äîê çðîñòàííÿ íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ ³ç òåìïîì ³:

  

Ð³âåíü ïîãàøåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü À çà óìîâè ùîð³÷íîãî äîòðèìàííÿ 
ãðàíè÷íèõ ïîêàçíèê³â äåô³öèòó áþäæåòó òà ñåðåäíüîçâàæåíîãî ñòðîêó äî ïîãà-
øåííÿ , à òàêîæ â³äñóòíîñò³ êîðîòêîñòðîêîâèõ çàïîçè÷åíü, ïîãàøåííÿ êîòðèõ 
íåîáõ³äíî áóäå çä³éñíþâàòè âæå ïðîòÿãîì ïîòî÷íîãî ðîêó, ñòàíîâèòèìå:

  

Òàêèì ÷èíîì, çà ùîð³÷íîãî çðîñòàííÿ íîì³íàëüíîãî îáñÿãó ÂÂÏ íà 10 % 
òà ñåðåäíüîãî ñòðîêó äî ïîãàøåííÿ òðè ðîêè ãðàíè÷í³ çíà÷åííÿ ñòðóêòóðíîãî 
äåô³öèòó áþäæåòó é äåðæàâíîãî áîðãó ñòàíîâèòèìóòü 1,5 ³ 16,5 % ÂÂÏ, ÷îòè-
ðè ðîêè — 1,8 ³ 20,1 % ÂÂÏ; ï’ÿòü ðîê³â — 2 ³ 22 % ÂÂÏ â³äïîâ³äíî (òàáë. 2).

ßê áà÷èìî, ç ìåòîþ ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç óïðàâë³ííÿì äåð-
æàâíèì áîðãîì, ð³âåíü äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü òà äåô³öèòó áþäæåòó ïîâèíåí 

Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî çà äàíèìè Äåðæàâíî¿ êàçíà÷åéñüêî¿ ñëóæáè Óêðà¿íè [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://treasury.gov.ua/; Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.bank.gov.ua/

Ðèñ. 2. Ð³âåíü äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü òà ÷àñòêà åì³ñ³éíîãî ô³íàíñóâàííÿ 
â Óêðà¿í³
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ñòàíîâèòè ùîíàéá³ëüøå 4,0 ³ 1,8—2,0 % ÂÂÏ â³äïîâ³äíî. Ïðîòå ï³ä ÷àñ êðè-
çîâèõ ÿâèù â Óêðà¿í³ ö³ ïîêàçíèêè ³ñòîòíî ïåðåâèùóâàëè áåçïå÷íèé ð³âåíü, 
çîêðåìà ó 2009 ³ 2010 ðð. ð³âåíü äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ñòàíîâèâ äî 15,0 ³ 
11,5 % ÂÂÏ (äèâ. ðèñ. 2).

Öå çìóøóâàëî óðÿä âäàâàòèñÿ äî çàïîçè÷åíü â³ä ÍÁÓ é ÌÂÔ àáî âæèâàòè 
³íøèõ âèíÿòêîâèõ çàõîä³â äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó. Åêîíîì³÷íîþ 
ïðè÷èíîþ öüîãî º âèñîêà çàëåæí³ñòü íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè â³ä óìîâ çîâí³ø-
íüî¿ òîðã³âë³ é ðóõó êàï³òàë³â. Îäíèì ³ç åôåêòèâíèõ çàõîä³â ùîäî çìåíøåí-
íÿ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç óïðàâë³ííÿì äåðæàâíèì áîðãîì â Óêðà¿í³, º ñòâî-
ðåííÿ ñòàá³ë³çàö³éíîãî ôîíäó, êîòðèé íàïîâíþâàâñÿ á ó ïåð³îä ñïðèÿòëèâî¿ 
êîí’þíêòóðè òà ì³ã áè âèêîðèñòîâóâàòèñÿ íà ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó é ³íøèõ 
ñòàòåé áþäæåòó çà ðàõóíîê ñâî¿õ àêòèâ³â. Öå íàäàñòü äîäàòêîâ³ ìîæëèâîñò³ äëÿ 
çìåíøåííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â, ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ êðà¿íè 
òà â³äïîâ³äíîãî çíèæåííÿ âàðòîñò³ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü äëÿ óðÿäó.

Òàáëèöÿ  2. Îö³íêà ãðàíè÷íèõ çíà÷åíü äåô³öèòó áþäæåòó é äåðæàâíîãî 
áîðãó, íåîáõ³äíèõ äëÿ äîñÿãíåííÿ ð³âíÿ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü 
ó 4 % ÂÂÏ

Ïîêàçíèê
Ñåðåäíüîçâàæåíèé ñòðîê äî ïîãàøåííÿ, ðîê³â

1 2 3 4 5 6 7 8 9

Äåðæàâíèé áîðã, % ÂÂÏ 7,3 12,6 16,5 20,1 22,0 24,0 25,7 27,1 28,3

Äåô³öèò áþäæåòó, % ÂÂÏ 0,67 1,14 1,50 1,83 2,0 2,18 2,33 2,46 2,57

Ïîãàøåííÿ áîðãó, % ÂÂÏ 3,33 2,9 2,5 2,2 2,0 1,8 1,7 1,5 1,4

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðàìè.


