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Ðèçèê-ìåíåäæìåíò ìàêðîð³âíÿ ÿâ-
ëÿº ñîáîþ ÷àñòèíó ô³íàíñîâîãî ìå-
íåäæìåíòó, â³ä ð³âíÿ îðãàí³çàö³¿ ÿêîãî 
çàëåæèòü ä³ºâ³ñòü, ïðîçîð³ñòü òà ãíó÷-
ê³ñòü ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè. 
Íà ïðàêòèö³ öþ ñôåðó óïðàâë³ííÿ ô³-
íàíñàìè çäåá³ëüøîãî âèîêðåìëþþòü ó 
ñïåöèô³÷íèé íàïðÿì ä³ÿëüíîñò³ – ô³-
íàíñîâèé ðèçèê-ìåíåäæìåíò, â îñíî-
â³ ÿêîãî ëåæàòü ö³ëåñïðÿìîâàíèé ïî-
øóê ³ îðãàí³çàö³ÿ ðîáîòè ïî çíèæåí-
íþ ñòóïåíÿ ðèçèêó, ìèñòåöòâî îòðè-
ìàííÿ ³ çá³ëüøåííÿ äîõîäó ó íåâèçíà-
÷åí³é ñèòóàö³¿. Ïèòàííÿ óïðàâë³ííÿ 
ðèçèêàìè ãîñïîäàðþþ÷èõ ñóá’ºêò³â òà 
äîìîãîñïîäàðñòâ, äîñë³äæåí³ â â³ò-
÷èçíÿí³é íàóö³ äîñèòü ãëèáîêî, ïðî-
òå ïðîâåäåííÿ ðèçèê-ìåíåäæìåíòó â 
äåðæàâíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè ó â³ò-

÷èçíÿí³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ äîêëàä-
íî íå ðîçãëÿäàºòüñÿ. 

Ðîçãëÿäàþ÷è ïðàêòèêó ïðîâåäåííÿ 
ðèçèê-ìåíåäæìåíòó â äåðæàâíîìó ñåê-
òîð³ åêîíîì³êè Óêðà¿íè, âàðòî â³äçíà-
÷èòè, ùî äàíå ïèòàííÿ çàëèøàºòüñÿ, ÿê 
ïðàâèëî, çà ðàìêàìè óâàãè äîñë³äíèê³â, 
à òàêîæ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â. Â 
Óêðà¿í³ ïîíÿòòÿ ðèçèêó çàñòîñîâóºòü-
ñÿ â Ïîäàòêîâîìó êîäåêñ³ (ïîäàòêî-
â³ ðèçèêè), áþäæåòíîìó çàêîíîäàâñòâ³ 
(ðèçèêè íåâèêîíàííÿ áþäæåòíèõ ïðî-
ãðàì, áþäæåòí³ ðèçèêè, áîðãîâ³ ðèçèêè 
òîùî), Ãîñïîäàðñüêîìó êîäåêñ³ (ùîäî 
ïðèíöèï³â ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñ-
ò³), Öèâ³ëüíîìó êîäåêñ³ (ùîäî ð³çíèõ 
ôîðì ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðèñòâ), Çàêî-
í³ Óêðà¿íè «Ïðî ñòðàõóâàííÿ», òîùî. 
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äàðò³â ô³íàíñîâîãî ðèçèê-ìåíåäæìåíòó 
â â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³, íàæàëü, íåìàº. 
Á³ëüøå òîãî, â äåÿêèõ ïîä³áíèõ äîêó-
ìåíòàõ âçàãàë³ íå çãàäóºòüñÿ ïðî íåîá-
õ³äí³ñòü ïðîâåäåííÿ îö³íêè ðèçèê³â; íå 
çàâæäè âèçíà÷àºòüñÿ ïîíÿòòÿ «ðèçèê» 
ñòîñîâíî ñóñï³ëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³-
êè. Ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, ùî â ³ñíóþ-
÷³é ïðàêòèö³ àíàë³çó åôåêòèâíîñò³ ôîð-
ìóâàííÿ, ðîçïîä³ëó ³ âèêîðèñòàííÿ äåð-
æàâíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íå âèêî-
ðèñòîâóþòüñÿ ñèñòåìàòèçàö³ÿ ðèçèê³â ³ 
ê³ëüê³ñí³ ìåòîäè ¿õ îö³íêè. Ñàìå òîìó, 
ìåòîþ äàíî¿ ðîáîòè º äîñë³äæåííÿ ñâ³-
òîâî¿ ïðàêòèêè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè 
ñóñï³ëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè òà âè-
çíà÷åííÿ ñó÷àñíèõ òåõíîëîã³é íåéòðà-
ë³çàö³¿ (îö³íêè òà ì³í³ì³çàö³¿) ðèçèê³â â 
ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ³ ìîæëèâîñò³ 
¿õ çàñòîñóâàííÿ â Óêðà¿í³.

Çàêîðäîííèé äîñâ³ä ïðîâåäåí-
íÿ ðèçèê-ìåíåäæìåíòó â ñóñï³ëüíî-
ìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè âèêëàäåíî â ð³ç-
íîìàí³òíèõ ïîñ³áíèêàõ, à òàêîæ íàóêî-
âèõ ñòàòòÿõ. Ñåðåä ñïåö³àëüíèõ ïîñ³áíè-
ê³â âàðòî â³äçíà÷èòè ðîçðîáëåí³ ó Âåëè-
êîáðèòàí³¿ «Ïîìàðàí÷åâó êíèãó» (The 
Orange Book, 2004) ³ «Ðàìêè îö³íêè 
ðèçèê-ìåíåäæìåíòó» (Risk-management 
Assessment Framework), à òàêîæ äîêóìåí-
òè Âñåñâ³òíüîãî áàíêó. Ó äåÿêèõ êðà¿íàõ, 
íàïðèêëàä ó Âåëèêîáðèòàí³¿, ïðîâåäåí-
íÿ ðèçèê-ìåíåäæìåíòó º îáîâ’ÿçêîâîþ 
ñêëàäîâîþ ïðîöåäóðè îö³íêè ³íâåñòèö³é-
íèõ ïðîåêò³â, ùî ðåàë³çóþòüñÿ ó ñóñï³ëü-
íîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè.

Ó çàðóá³æíèõ íàóêîâèõ ñòàò-
òÿõ, ïðèñâÿ÷åíèõ ïðîâåäåííþ ðèçèê-
ìåíåäæìåíòó ó ãðîìàäñüêîìó ñåêòî-
ð³, äàºòüñÿ âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «ðè-
çèê», íàâîäèòüñÿ ïåðåë³ê ðèçèê³â, ÿê³ 
ïîâèíí³ àíàë³çóâàòèñÿ ïðè îö³íö³ ³í-
âåñòèö³éíèõ ð³øåíü, à òàêîæ ì³ñòÿòü-
ñÿ ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî ïîáóäîâè ñèñòå-
ìè ðèçèê-ìåíåäæìåíòó. Çàçíà÷åí³ ïè-
òàííÿ ðîçãëÿäàëè Ä. Áàëäð³ (Baldry D., 
1998), Á. Àð³òóà, Í. Ñì³òà, Ä. (Aritua B. 
et. Al., 2010) òà áàãàòî ³íøèõ â÷åíèõ. Äå-
ÿê³ àâòîðè, íàïðèêëàä Ë. Øåí (Shen L 
et. Al., 2006), äîñë³äæóâàëè íîâ³ ôîðìè 
çíèæåííÿ ðèçèê³â ïðè íàäàíí³ ãðîìàä-
ñüêèõ ïîñëóã. Íàïðèêëàä, äî òàêèõ ñïî-

ñîá³â â³äíîñèòüñÿ çàîõî÷åííÿ ïðèâàòíèõ 
ô³ðì äî êîîïåðàö³¿ ç äåðæàâíèìè îðãà-
íàìè ó âèãëÿä³ ôîðìóâàííÿ äåðæàâíî-
ïðèâàòíîãî ïàðòíåðñòâà [1–8].

Âàæëèâèìè ïðîöåäóðàìè çàïðîâà-
äæåííÿ ìåíåäæìåíòó ðèçèê³â ó ïåâí³é 
ñôåð³ ñóñï³ëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³ âèñòóïàþòü, 
ïî-ïåðøå, óçãîäæåííÿ òåðì³íîëîã³¿, ùî 
çàñòîñîâóºòüñÿ; ïî-äðóãå, âñòàíîâëåííÿ 
ìåòè ìåíåäæìåíòó ðèçèê³â; ïî-òðåòº, 
âèçíà÷åííÿ åòàï³â òà ¿õ ïîñë³äîâíîñò³ ó 
ïðîöåñ³ çä³éñíåííÿ ìåíåäæìåíòó ðèçè-
ê³â; ïî-÷åòâåðòå, ôîðìóâàííÿ â³äïîâ³ä-
íî¿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòóðè [9, ñ. 1]. 
Ê³íöåâà ìåòà ðèçèê-ìåíåäæìåíòó â³ä-
ïîâ³äàº ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó äåðæàâè. 

Ïðèíöèïè ðèçèê-ìåíåäæìåíòó íà 
ìàêðî- òà ì³êðîð³âíÿõ ðîçð³çíÿþòüñÿ, 
îñê³ëüêè ô³íàíñóâàííÿ â ïåðøîìó ç íèõ 
ñïðÿìîâàíî íà ñòâîðåííÿ âèãîä íå äëÿ 
êîíêðåòíî¿ ô³ðìè, à äëÿ ñóñï³ëüñòâà â 
ö³ëîìó. Îòæå, àíàë³ç ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ 
ç òàêèìè ³í³ö³àòèâàìè, ïîâèíåí âêëþ÷à-
òè äîñë³äæåííÿ ðÿäó äîäàòêîâèõ àñïåê-
ò³â ó ïîð³âíÿíí³ ç âèâ÷åííÿì ôàêòîð³â 
ðèçèêó ïðèâàòíîãî ñåêòîðó. 

Íà íàøó äóìêó, ñèñòåìà ô³íàíñî-
âîãî ðèçèê-ìåíåäæìåíòó íà ìàêðîð³â-
í³ ìîæå ðîçãëÿäàòèñü ÿê ñóêóïí³ñòü ï³ä-
õîä³â, ïðîöåñ³â, çàõîä³â, ÿê³ äîçâîëÿþòü 
ïåâíîþ ì³ðîþ (íàñê³ëüêè öå ìîæëèâî) 
ïðîãíîçóâàòè ìîæëèâ³ñòü íàñòàííÿ ðè-
çèêîâàíèõ ïîä³é ³ äîìàãàòèñÿ çíèæåííÿ 
ñòóïåíÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â ç ìåòîþ ì³-
í³ì³çàö³¿ âòðàò äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêî-
íîì³êè, òîáòî òåõí³êó ï³äâèùåííÿ åôåê-
òèâíîñò³ ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó ó 
áîðîòüá³ ç ðèçèêàìè (ïðèêëàäíèé àñ-
ïåêò). Äëÿ âèçíà÷åííÿ áóäîâè ìîäåë³ 
ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèìè ðè-
çèêàìè, çàçíà÷èìî, ùî âîíà ÿâëÿº ñî-
áîþ ñêëàäíèé ìåõàí³çì âïëèâó êåðóþ-
÷î¿ ñèñòåìè íà ñèñòåìó, ÿêîþ óïðàâëÿ-
þòü ç ìåòîþ îòðèìàííÿ áàæàíîãî ðå-
çóëüòàòó, à òîìó ãîëîâíèì º âèçíà÷åííÿ 
åëåìåíò³â ö³º¿ ñèñòåìè ó ¿õ áåçïîñåðåä-
íüîìó âçàºìîçâ’ÿçêó òà âçàºìîîáóìîâ-
ëåíîñò³. 

Ñåðåä îñíîâíèõ åëåìåíò³â ñèñòåìè 
ìàêðîô³íàíñîâîãî ðèçèê-ìåíåäæìåíòó 
âèä³ëèìî òàê³: îá’ºêò òà ñóá’ºêò; ïðèí-
öèïè, çàâäàííÿ òà ö³ë³ (â ðàìêàõ çà-
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ãàëüíî¿ ñòðàòåã³¿); åòàïè òà ³íñòðóìåí-
òàð³é (òåõíîëîã³ÿ) óïðàâë³ííÿ. Çàçíà-
÷èìî, ùî óïðàâë³ííÿ ìàêðîô³íàíñîâè-
ìè ðèçèêàìè º áàãàòîñòóï³í÷àñòèì ïðî-
öåñîì, ÿêèé ìàº íà ìåò³ çìåíøèòè àáî 
êîìïåíñóâàòè ô³íàíñîâ³ âòðàòè. Ôîð-
ìàë³çàö³ÿ ïðîöåñó óïðàâë³ííÿ ðèçèêà-
ìè – ñóòòºâèé åëåìåíò ïîáóäîâè ñèñ-
òåìè ô³íàíñîâîãî ðèçèê-ìåíåäæìåíòó. 

Åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâè-
ìè ðèçèêàìè ìàº áóòè ïîáóäîâàíå â³ä-
ïîâ³äíî äî âèìîã ê³íöåâî¿ ìåòè, à òîìó 
îáîâ’ÿçêîâèì åëåìåíòîì ìîäåë³ óïðàâ-
ë³ííÿ º ÷³òêî âèçíà÷åíà ñòðàòåã³ÿ, ùî 
ìàº ïåðåäáà÷àòè ðÿä ö³ëåé óïðàâë³ííÿ ç 
âèáîðîì íàéá³ëüø åôåêòèâíèõ øëÿõ³â 
¿õ äîñÿãíåííÿ. Ãîëîâíîþ ìåòîþ ô³íàí-
ñîâîãî ðèçèê-ìåíåäæìåíòó ñóñï³ëüíîãî 
ñåêòîðó º ³äåíòèô³êàö³ÿ, îö³íêà òà íåé-
òðàë³çàö³ÿ âïëèâó ðèçèê³â íà ôîðìóâàí-
íÿ äîõîä³â ñóá’ºêò³â ô³íàíñîâèõ â³äíî-
ñèí ìàêðîð³âíÿ çà óìîâ ìàêñèìàëüíîãî 
ð³âíÿ äîòðèìàííÿ íèìè âèìîã â³ò÷èç-
íÿíîãî çàêîíîäàâñòâà. À îñòàííº ìîæå 
áóòè äîñÿãíóòî, ëèøå çà ðàõóíîê ä³ºâî-
ãî äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ òà â âèñîêîãî 
ð³âíÿ ô³íàíñîâî¿ äèñöèïë³íè. 

Ðèçèêè ó ñôåð³ ïóáë³÷íèõ ô³íàí-
ñ³â (ìàêðîð³âåíü) îá’ºêòèâíî çóìîâëå-
í³ ñïåöèô³êîþ ïðîöåñ³â, ÿê³ òóò â³äáó-
âàþòüñÿ, ³ ïîâ’ÿçàí³, ïåðåäóñ³ì, ç íå-
âèçíà÷åí³ñòþ, íàÿâí³ñòþ âåëèêî¿ ê³ëü-
êîñò³ ôàêòîð³â, ùî ïðÿìî àáî îïîñå-
ðåäêîâàíî ïîçíà÷àþòüñÿ íà ñòàí³ ïó-
áë³÷íèõ ô³íàíñ³â òà âïëèâ ÿêèõ äîñèòü 
ñêëàäíî ïåðåäáà÷èòè ³ ÷³òêî âèçíà÷è-
òè. Ìîæíà çãðóïóâàòè çàãàëüí³ ôàêòîðè, 
ùî âèçíà÷àþòü ð³âåíü ÷óòëèâîñò³ ìà-
êðîð³âíÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äî ô³íàí-
ñîâèõ ðèçèê³â â íàñòóïí³ áëîêè: ôàê-
òîðè ïîë³òè÷íîãî òà çàêîíîäàâ÷îãî õà-
ðàêòåðó (ïîë³òè÷íà ñòàá³ëüí³ñòü òà ïðî-
çîð³ñòü äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ, ð³âåíü 
ðîçâèòêó ³íñòèòóò³â âëàäè, ð³âåíü ñï³â-
ðîá³òíèöòâà ì³æ ã³ëêàìè âëàäè ó âèðî-
áëåíí³ åêîíîì³÷íèõ ð³øåíü, ÿê³ñòü çà-
êîíîäàâ÷îãî ìåõàí³çìó, ³ñíóþ÷à ïðàê-
òèêà âíåñåííÿ çì³í äî ä³þ÷èõ çàêîí³â 
ïðî äåðæàâíèé áþäæåò, ðîçìåæóâàí-
íÿ ïîâíîâàæåíü ì³æ ð³âíÿìè âëàäíèõ 
ñòðóêòóð, ñòàí âèêîíàííÿ óõâàëåíèõ ð³-
øåíü); ôàêòîðè åêîíîì³÷íîãî õàðàêòå-

ðó: ñòàí òà ñòàá³ëüí³ñòü ðîçâèòêó åêî-
íîì³êè, ÿê³ñòü ôîðìóâàííÿ ô³íàíñî-
âî¿ ïîë³òèêè, ð³âåíü ³íôëÿö³éíîãî òèñ-
êó íà åêîíîì³êó, åôåêòèâí³ñòü äåðæàâ-
íîãî óïðàâë³ííÿ, ñòàí âàëþòíèõ ðåçåð-
â³â êðà¿íè òà ïðîçîð³ñòü ðîçðàõóíê³â â 
åêîíîì³ö³, ð³âåíü ò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè; 
ôàêòîðè çîâí³øíüîåêîíîì³÷íîãî õàðàê-
òåðó: ð³âåíü ³ìïîðò/åêñïîðò çàëåæíîñò³ 
åêîíîì³êè, ñòðóêòóðà ³ìïîðò/åêñïîðò, 
êîíêóðåíòîçäàòí³ñòü, äèâåðñèô³êîâà-
í³ñòü ñòðóêòóðè îñíîâíèõ òîðãîâåëü-
íèõ ïàðòíåð³â; ôàêòîðè áîðãîâîãî õà-
ðàêòåðó: ð³âåíü áîðãîâîãî íàâàíòàæåí-
íÿ íà åêîíîì³êó, îïòèìàëüí³ñòü ñòðóê-
òóðè äåðæàâíîãî áîðãó, ð³âåíü óìîâíèõ 
çîáîâ’ÿçàíü; ôàêòîðè äåðæàâíîãî ô³íàí-
ñîâîãî, çîêðåìà, áþäæåòíîãî ïëàíóâàí-
íÿ, âèêîíàííÿ òà êîíòðîëþ: ÿê³ñòü áþ-
äæåòíîãî ïëàíóâàííÿ òà ïðîãíîçóâàííÿ 
íàïðÿìó âèçíà÷àº àäåêâàòí³ñòü áþäæåò-
íèõ ïîêàçíèê³â, ïðîçîð³ñòü òà åôåêòèâ-
í³ñòü ðîçïîä³ëó ì³æáþäæåòíèõ òðàíñ-
ôåðò³â â ìåæàõ ð³çíèõ ð³âí³â ì³ñöåâèõ 
áþäæåò³â, ð³âåíü áþäæåòíî¿ äèñöèïë³-
íè, ÿê³ñòü ñèñòåìè äåðæàâíîãî ô³íàí-
ñîâîãî êîíòðîëþ òà àóäèòó.

Íà ìàêðîð³âí³ ³ñíóº òàêîæ ðèçèê 
êðà¿íè (ñóâåðåííèé ðèçèê) – ìîæëè-
â³ñòü çì³í ïîòî÷íèõ òà ìàéáóòí³õ åêî-
íîì³÷íèõ, ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íèõ òà 
ô³ñêàëüíî-ìîíåòàðíèõ óìîâ âñ³º¿ åêî-
íîì³÷íî¿ ñèñòåìè àáî ¿¿ ñêëàäîâèõ â 
òîìó ñòóïåí³, â ÿêîìó âîíè ìîæóòü 
âïëèíóòè íà çäàòí³ñòü äåðæàâè, îêðå-
ìèõ ãàëóçåé òà ô³ðì âèêîíóâàòè ïðè-
éíÿò³ çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä ³íîçåìíèìè 
êðåäèòîðàìè ÷è ìîæóòü ïðÿìî àáî îïî-
ñåðåäêîâàíî óùåìèòè ïðàâà âëàñíîñ-
ò³ çàðóá³æíèõ ³íâåñòîð³â. Â åêîíîì³÷-
í³é ë³òåðàòóð³ ï³ä ïîíÿòòÿì çàãàëüíî-
ãî ðèçèêó êðà¿íè îá’ºäíóºòüñÿ ñóêóï-
í³ñòü ðèçèêó åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ 
òà ðîçâèòêó, ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷í³ ðèçè-
êè, ô³ñêàëüíî-ìîíåòàðíèé ðèçèê. 

Ô³íàíñîâèé ðèçèê-ìåíåäæìåíò º 
öåíòðàëüíîþ ÷àñòèíîþ ñòðàòåã³÷íîãî 
óïðàâë³ííÿ. Öå ïðîöåñ, ñë³äóþ÷è ÿêî-
ìó ñèñòåìíî àíàë³çóþòüñÿ ô³íàíñîâ³ 
ðèçèêè êîæíîãî ç ìåòîþ ìàêñèìàëü-
íî¿ åôåêòèâíîñò³ êîæíîãî êðîêó ³, â³ä-
ïîâ³äíî, âñ³º¿ ä³ÿëüíîñò³ äåðæàâè, ì³æ-
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íàðîäíèõ ³íñòèòóö³é òà îðãàí³çàö³é â 
ö³ëîìó. Ô³íàíñîâèé ðèçèê-ìåíåäæìåíò 
ñóñï³ëüíîãî ñåêòîðó º ñïåöèô³÷íèì âè-
äîì ìåíåäæåðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ñïðÿ-
ìîâàíèì íà ïîì’ÿêøåííÿ âïëèâó ðè-
çèê³â íà ðåçóëüòàòè ä³ÿëüíîñò³ äåð-
æàâè â ö³ëîìó. Íà ñòóï³íü òà âåëè÷è-
íó ðèçèêó ìîæíà ðåàëüíî âïëèâàòè ÷å-
ðåç ô³íàíñîâèé ìåõàí³çì, ÿêèé ðåàë³-
çóºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ñòðàòåã³¿, ïðèéî-
ì³â, ìåòîä³â òà ³íñòðóìåíò³â äåðæàâíî-
ãî ô³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó. Ó ñâîþ 
÷åðãó, ô³íàíñîâèé ðèçèê-ìåíåäæìåíò 
ìàêðîð³âíÿ âêëþ÷àº áþäæåòíèé ðèçèê-
ìåíåäæìåíò – ä³ÿëüí³ñòü óïîâíîâàæå-
íèõ îðãàí³â ó áþäæåòí³é ñôåð³, íàïðàâ-
ëåíó íà óïðàâë³ííÿ áþäæåòíèìè ðèçèêà-
ìè òà â³äíîñèíàìè, ùî âèíèêàþòü ó ïðî-
öåñ³ öüîãî óïðàâë³ííÿ. Òîáòî, áþäæåò-
íèé ðèçèê-ìåíåäæìåíò ìàº áóäóâàòè-
ñÿ íà ÷³òêî ñôîðìîâàí³é îðãàí³çàö³é-
í³é ñòðóêòóð³ òà ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ ðè-
çèêàìè, â³äïîâ³äàòè îñíîâîïîëîæíèì 
ïðèíöèïàì ðèçèê-ìåíåäæìåíòó òà áóòè 
íàö³ëåíèì íà âèçíà÷åííÿ òà ì³í³ì³çà-
ö³þ ñòóïåíÿ ðèçèêó áþäæåòíèõ âòðàò.

Ãîëîâíîþ ìåòîþ áþäæåòíîãî ðèçèê-
ìåíåäæìåíòó º ³äåíòèô³êàö³ÿ, îö³í-
êà òà íåéòðàë³çàö³ÿ âïëèâó ðèçèê³â íà 
ôîðìóâàííÿ äîõîä³â áþäæåòó òà ô³íàí-
ñóâàííÿ âèäàòê³â çà óìîâè ìàêñèìàëü-
íîãî ð³âíÿ äîòðèìàííÿ ñóá’ºêòàìè áþ-
äæåòíîãî ïðîöåñó âèìîã áþäæåòíîãî 
çàêîíîäàâñòâà. Îñòàííº æ ìîæå áóòè 
äîñÿãíóòî ëèøå ÷åðåç ä³ºâå óïðàâë³ííÿ 
áþäæåòíèì ïðîöåñîì òà çàáåçïå÷åí-
íÿ âèñîêîãî ð³âíÿ áþäæåòíî¿ äèñöè-
ïë³íè. Ó ðàìêàõ çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâ-
íî¿ ïîë³òèêè çàáåçïå÷åííÿ áþäæåòíèõ 
äîõîä³â âàæëèâèì º âðàõóâàííÿ ôàêòî-
ð³â ðèçèêó, çîêðåìà íåîáõ³äíî çàáåçïå-
÷èòè ïðîçîð³ñòü ïðîöåñó àêóìóëÿö³¿ é 
ðóõó ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â äåðæàâè, äî-
ñÿãòè íàä³éíîñò³ îñíîâíèõ ìàêðîåêîíî-
ì³÷íèõ ïîêàçíèê³â, íà ÿêèõ áàçóºòüñÿ 
äîõ³äíà ÷àñòèíà áþäæåò³â, äîòðèìóâà-
òèñÿ îá’ºêòèâíîñò³ ï³ä ÷àñ ôîðìóâàííÿ 
äîõîä³â áþäæåòó, ì³í³ì³çóâàòè âòðàòè 
â³ä âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíî¿ âëàñíîñ-
ò³, çàáåçïå÷èòè ïîñë³äîâí³ñòü ðîçâèòêó 
áþäæåòíîãî ïðîöåñó, äîñòàòí³ñòü ô³-
íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ âèêîíàííÿ áþ-

äæåòíèõ çîáîâ’ÿçàíü íà êîæíîìó ð³â-
í³, îïòèì³çóâàòè ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ 
âëàñíèìè äîõîäàìè é äåðæàâíèì êðå-
äèòîì, âèêîðèñòîâóâàòè ñó÷àñí³ ìåòî-
äè áþäæåòíîãî ïëàíóâàííÿ òà ô³íàíñî-
âîãî êîíòðîëþ òîùî. Óïðàâë³ííÿ áþ-
äæåòíèìè ðèçèêàìè âèäàòê³â ïåðåäóñ³ì 
ìàº â³äñòåæóâàòè òà êîíòðîëþâàòè ïðÿ-
ì³ íàñë³äêè ä³¿ ðèçèê³â ó ðàìêàõ áþäæå-
òó. Âîäíî÷àñ ó øèðøîìó àñïåêò³ ìàþòü 
ïåðåäáà÷àòèñÿ íàñë³äêè ä³¿ ÷èííèê³â 
ïîÿâè áþäæåòíèõ ðèçèê³â íà åêîíîì³-
êó â ö³ëîìó (çá³ëüøåííÿ ñîö³àëüíèõ âè-
äàòê³â òà ³í.).

Íàñòóïíîþ ñêëàäîâîþ óïðàâë³í-
íÿ ìàêðîô³íàíñîâèìè ðèçèêàìè ïó-
áë³÷íîãî ñåêòîðó º áîðãîâèé ðèçèê-
ìåíåäæìåíò ÿê, ç îäíîãî áîêó, ä³ÿëü-
í³ñòü óïîâíîâàæåíèõ îðãàí³â äåðæàâíî¿ 
âëàäè, ÿêà âïëèâàº íà ñòàí äåðæàâíîãî 
áîðãó çà äîïîìîãîþ ñïåö³àëüíèõ ñïîñî-
á³â, ìåòîä³â ³ ïðèéîì³â ç ìåòîþ çàáåç-
ïå÷åííÿ îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ 
ð³âíÿ âèòðàò íà éîãî îáñëóãîâóâàííÿ ³ 
ïîãàøåííÿ ç ð³âíåì ðèçèêîâîñò³, ÿêèé 
â³í ïîðîäæóº. À, ç ³íøîãî, – öå ïðî-
öåñ ³äåíòèô³êàö³¿, îö³íêè òà ì³í³ì³çàö³¿ 
âïëèâó ðèçèê³â áîðãîâîãî ïîðòôåëÿ íà 
ô³íàíñîâó áåçïåêó äåðæàâè, ÿêèé ïå-
ðåäáà÷àº ðîçðîáêó ñòðàòåã³÷íèõ é òàê-
òè÷íèõ ä³é äåðæàâè ó âçàºìîçâ’ÿçêó ç 
óñ³ìà íàïðÿìêàìè åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òè-
êè [10, c. 806–824]. 

Îö³íêà ô³íàíñîâîãî ðèçèêó êðà¿-
íè âêëþ÷àº àíàë³ç ñòàòåé ³ ñàëüäî ïëà-
ò³æíîãî áàëàíñó, îáñÿãó ³ ñòðóêòóðè çî-
âí³øíüîãî áîðãó òà ðîçì³ðó çîëîòî-
âàëþòíèõ ðåçåðâ³â. Çíà÷íà âåëè÷èíà 
îñòàíí³õ ñâ³ä÷èòü ïðî çäàòí³ñòü êðà¿íè 
îáñëóãîâóâàòè çîâí³øí³é áîðã, à òàêîæ 
ðåãóëþâàòè êîëèâàííÿ îáì³ííîãî êóð-
ñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Çà ³íøèõ ð³â-
íèõ óìîâ êðåäèòîñïðîìîæí³ñòü êðà-
¿íè áóäå òèì âèùå, ÷èì á³ëüøå ïîçè-
òèâíå ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó ³ îá-
ñÿã ðåçåðâ³â â³ëüíî êîíâåðòîâàíî¿ âà-
ëþòè, äîðîãîö³ííèõ ìåòàë³â ³ êàìå-
í³â. Ñòàá³ëüí³ñòü íàö³îíàëüíî¿ âàëþ-
òè ³ çäàòí³ñòü äåðæàâè îáñëóãîâóâàòè 
ñâ³é çîâí³øí³é áîðã çàëåæàòü â³ä âåëè-
êî¿ ê³ëüêîñò³ ôàêòîð³â, íàéâàæëèâ³øè-
ìè ç ÿêèõ º: òåìï ³íôëÿö³¿, ïîë³òèêà ó 
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ñôåð³ âàëþòíîãî ðåãóëþâàííÿ òà êåðó-
âàííÿ ðåçåðâàìè, ãðîøîâî-êðåäèòíà ³ 
áþäæåòíà ïîë³òèêà, ñòðóêòóðà åêñïîð-
òó òà ³ìïîðòó, çàõèñí³ ³ ñòèìóëþþ÷³ çà-
õîäè çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³, ð³âåíü ñâ³òî-
âèõ ö³í íà ñèðîâèíó (îñîáëèâî íà íà-
ôòó), ïðèðîäíî-êë³ìàòè÷í³ óìîâè ³ 
ò. ä. Íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè ³ ìîæëèâîñ-
ò³ êðà¿íè ïî çàïîâíåííþ âàëþòíèõ ðå-
çåðâ³â øëÿõîì çàïîçè÷åíü çà êîðäîíîì, 
íà ãîäèíó, çîêðåìà ó òàêèõ ñïåö³àëüíî 
ñòâîðåíèõ ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é, ÿê 

Ì³æíàðîäíèé âàëþòíèé ôîíä ³ Ñâ³òî-
âèé áàíê, â óðÿä³â ³íîçåìíèõ äåðæàâ, 
íà ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ³ ó 
íåäåðæàâíèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â. 
Êîìïëåêñíèé àíàë³ç âñ³õ öèõ ôàêòîð³â 
º ñêëàäíèì ³ äîðîãèì, ïðîòå â³í äîçâî-
ëÿº çðîáèòè á³ëüø òî÷íèé ïðîãíîç ðîç-
âèòêó åêîíîì³êè ³ ñâîº÷àñíî âæèòè çà-
õèñíèõ çàõîä³â ùîäî çíèæåííÿ ñõèëü-
íîñò³ ðèçèêó êðà¿íè. Ïîêàçíèêè, ùî 
âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îö³íêè, íàâåäå-
í³ â òàáë.1.

Ïîêàçíèê Ðîçðàõóíîê
Iíòåðïðåòàö³ÿ òà êðèòè÷íå çíà-
÷åííÿ

Êîåô³ö³ºíò îáñëó-
ãîâóâàííÿ ïðîöåíò-
íèõ ïëàòåæ³â

Â³äíîøåííÿ îáñÿãó ïðîöåíò-
íèõ ïëàòåæ³â äî îáñÿãó åêñ-
ïîðòó çà ïîòî÷íèé ïåð³îä

Ïîêàçíèê õàðàêòåðèçóº «Ë³êâ³ä-
í³ñòü» êðà¿íè.
Êðèòè÷íèé ð³âåíü äîð³âíþº 20%

Ðåçåðâè/Iìïîðò
Â³äíîøåííÿ ðîçì³ðó
çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â äî
ì³ñÿ÷íîãî îáñÿãó ³ìïîðòó

Êîåô³ö³ºíò â³äîáðàæàº
ìîæëèâ³ñòü îïëàòè ³ìïîðòó
çà ðàõóíîê çîëîòîâàëþòíèõ
ðåçåðâ³â (ó ê³ëüêîñò³
ì³ñÿö³â). 
Êðèòè÷íèé ð³âåíü
äîð³âíþº 3 ì³ñÿöÿì

Êðèòåð³é Ðåää³

Ðîçì³ð çîëîòîâàëþòíèõ ðå-
çåðâ³â, äîñòàòí³é äëÿ ïî-
êðèòòÿ òðèì³ñÿ÷íîãî ³ìïîð-
òó ³ ð³÷íèõ ïëàòåæ³â çà çî-
âí³øí³ì áîðãîì, â òîìó ÷èñë³ 
çîáîâ'ÿçàííÿ äåðæàâè ³ ïðè-
âàòíîãî ñåêòîðà

Äîñÿãíåííÿ (³ ïåðåâèùåííÿ)
êðèòåð³þ Ðåää³ ââàæàºòüñÿ
îçíàêîþ äîñòàòíüî¿ çîâí³øíüî¿  
ïëàòîñïðîìîæíîñò³

Ïîêàçíèê ðîçðèâó
ë³êâ³äíîñò³

Îáñÿã çîâí³øíüîãî áîðãó ç 
òåðì³íîì ïîãàøåííÿ äî 1 
ðîêó çà âèðàõóâàííÿì ñàëü-
äî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëþñ 
ìîæëèâîñò³ çàïîçè÷åííÿ

Ïîêàçíèê õàðàêòåðèçóº
«Ë³êâ³äí³ñòü» êðà¿íè

Ñàëüäî ïîòî÷íîãî 
ðàõóíêó/ÂÍÏ

Ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó/
ÂÍÏ

Çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà
ìàº áóòè ïîçèòèâíèì

Òàáëèöÿ 1
Ïîêàçíèêè ìàêðîô³íàíñîâîãî ðèçèêó êðà¿íè

Çâàæåíå óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
áîðãîì, ç îäíîãî áîêó, ìàº ïðÿìèé ñóò-
òºâèé âïëèâ íà ð³âåíü áþäæåòíèõ ðèçè-
ê³â, ç äðóãîãî – â³ä³ãðàº çíà÷íó ðîëü ó 
ïîë³ïøåíí³ çàãàëüíîãî ìàêðîåêîíîì³÷-
íîãî ñòàíó òà º ñêëàäîâèì ÷èííèêîì 
çìåíøåííÿ òàê çâàíîãî ðèçèêó êðà¿íè. 
Ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³ äëÿ îö³íþâàí-
íÿ áîðãîâèõ ðèçèê³â äåðæàâè âèêîðèñ-

òîâóþòüñÿ Ïîëîæåííÿ ïðî óïðàâë³ííÿ 
ðèçèêàìè, ïîâ’ÿçàíèìè ç äåðæàâíèì 
áîðãîì [12].

Ðèçèêè äëÿ äåðæàâè ìîæóòü âèíè-
êàòè ÿê ç áîêó ¿¿ àêòèâ³â, òàê ³ ç áîêó 
çîáîâ’ÿçàíü. Áàãàòî ÿê³ ç öèõ ðèçèê³â, 
îñîáëèâî ïîçàáàëàíñîâ³ ³ ðèçèêè ìàé-
áóòí³õ ïåð³îä³â, íåïðîçîð³, ¿õ âàæêî âè-
ì³ðþâàòè ³ ïðîãíîçóâàòè. Äëÿ òîãî, ùîá 

Äæåðåëî: ñêëàäåíî íà îñíîâ³ [11].
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ö³ ðèçèêè íå ïðèâåëè äî íåñïîä³âàíî¿ 
âòðàòè áþäæåòíî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ³ çàòÿæ-
íî¿ áîðãîâî¿ êðèçè, áàæàíî âèêîðèñòî-
âóâàòè ìåòîäîëîã³¿ êîìïëåêñíî¿ îö³íêè 
ô³ñêàëüíèõ ðèçèê³â, ðîçðîáëåí³ â îñòàí-

íüîìó äåñÿòèë³òò³ íèçêîþ äåðæàâ ÎÅÑÐ. 
Îäíà ç òàêèõ ìåòîäîëîã³é, çàïðîïîíîâà-
íà Ïîëà÷êîâîþ ³ Øèêîì (2002), êëàñè-
ô³êóº ðèçèêè çà çîáîâ’ÿçàííÿìè óðÿäó 
êðà¿íè çà ÷îòèðìà òèïàìè (òàáë.2) [13]:

Òàáëèöÿ 2
Êëàñèô³êàö³ÿ ðèçèê³â çà çîáîâ’ÿçàííÿìè óðÿäó êðà¿íè

Çîáîâ’ÿçàííÿ óðÿäó Âèçíà÷åí³
Óìîâí³ (âèíèêàþòü ó ðàç³ 
íàñòàííÿ ðèçèêîâî¿ ïîä³¿)

Åêñïë³öèòí³ (ïðÿì³)
Çîáîâ’ÿçàííÿ, çàêð³ïëåí³ çàêîíîì 
(êîíòðàêòîì)

Êâàäðàíò I Êâàäðàíò II

Iìïë³öèòí³ (íåïðÿì³)
«Ìîðàëüí³» çîáîâ’ÿçàííÿ, ùî âèíè-
êàþòü ï³ä âïëèâîì î÷³êóâàíü ñóñï³ëü-
ñòâà àáî òèñêó ãðóï ³íòåðåñ³â

Êâàäðàíò III Êâàäðàíò IV

Êâàäðàíò I âêëþ÷àº çîáîâ’ÿçàííÿ 
óðÿäó êðà¿íè, ÿê³ íå çàëåæàòü â³ä íà-
ñòàííÿ êîíêðåòíî¿ ðèçèêîâî¿ ïîä³¿, òîá-
òî âèíèêàþòü ó áóäü-ÿêîìó âèïàäêó. Öå 
ïðÿì³ (åêñïë³öèòí³) çîáîâ’ÿçàííÿ óðÿäó 
çä³éñíèòè ïåâí³ áþäæåòí³ âèòðàòè àáî 
â ïîòî÷íîìó, àáî â ìàéáóòíüîìó ïåð³-
îäàõ. Âîíè ïåðåäáà÷óâàí³, âèì³ðí³ ³ çà-
êð³ïëåí³ â ïåâíèõ êîíòðàêòàõ àáî çàêî-
íàõ. Ïðèêëàäîì º çîáîâ’ÿçàííÿ çà äåð-
æàâíèì áîðãîì àáî ñîö³àëüí³ âèïëàòè. 
²íø³ áþäæåòí³ çîáîâ’ÿçàííÿ, ùî âêëþ-
÷àþòüñÿ äî êâàäðàíòè II–IV, ìåíø 
ïðîçîð³ ³ ïåðåäáà÷óâàí³, â ñèëó ÷îãî íå-
ñóòü ï³äâèùåí³ ðèçèêè äëÿ äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â, îñîáëèâî â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ 
íåñòàá³ëüíîñò³.

Êâàäðàíò II âêëþ÷àº åêñïë³öèòí³ 
óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Ö³ çîáîâ’ÿçàííÿ 
òàêîæ çàêð³ïëåí³ óãîäîþ, â³äïîâ³äíî 
ç ÿêîþ óðÿä ïîâèíåí çä³éñíèòè ïåâí³ 
áþäæåòí³ âèïëàòè, îäíàê òàêîãî ðîäó 
çîáîâ’ÿçàííÿ âèíèêàþòü ò³ëüêè ó ðàç³ 
íàñòàííÿ ðèçèêîâî¿ ïîä³¿. Íàéá³ëüø 
ïîøèðåíèé ³ ïðîçîðèé ð³çíîâèä óìîâ-
íîãî çîáîâ’ÿçàííÿ – äåðæàâí³ ãàðàíò³¿. 
Ó á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó ä³º çàêîíîäàâ-
ñòâî ïðî äåðæàâí³ ãàðàíò³¿, àëå äàëåêî 
íå âñ³ óðÿäè óñï³øíî óïðàâëÿþòü íèìè. 

Êâàäðàíò III âêëþ÷àº ïðÿì³ ³ìïë³-
öèòí³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Âîíè íå îôîðìëå-
í³ çàêîíîäàâ÷î àáî ó âèãëÿä³ óãîä. Ö³ 

çîáîâ’ÿçàííÿ º íå âèçíà÷åíèìè, à ò³ëü-
êè î÷³êóâàíèìè íàñë³äêàìè ïîë³òèêè 
äåðæàâíèõ âèòðàò, ³ íàé÷àñò³øå ôîðìó-
þòüñÿ ï³ä âïëèâîì î÷³êóâàíü ñóñï³ëü-
ñòâà àáî ãðóï ³íòåðåñ³â. Áàãàòî ç öèõ 
çîáîâ’ÿçàíü âèçíà÷àþòüñÿ äåìîãðàô³÷-
íèìè òåíäåíö³ÿìè (ïåíñ³éí³ âèïëàòè 
ìàéáóòí³õ ïåð³îä³â) ³ ñòàíîâëÿòü ñåð-
éîçíèé ðèçèê äëÿ ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ 
ô³ñêàëüíî¿ ñòàá³ëüíîñò³. 

Êâàäðàíò IV – óìîâí³ ³ìïë³öèòí³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ. Ïîòåíö³éíî öå íàéá³ëüø³ 
ô³ñêàëüí³ ðèçèêè, ìàñøòàáè çàëó÷åíîñ-
ò³ óðÿäó ç ÿêèì âàæêî âèçíà÷àòè ³ ïðî-
ãíîçóâàòè. Ïðèêëàäîì º êîìïåíñàö³é-
í³ âèïëàòè íàñåëåííþ ï³ñëÿ ïðèðîäíèõ 
êàòàêë³çì³â. Òàê³ çîáîâ’ÿçàííÿ âèçíà-
þòüñÿ áþäæåòîì ò³ëüêè ï³ñëÿ íàñòàííÿ 
ðèçèêîâî¿ ïîä³¿.

Ó çàðóá³æí³é íàóö³ é ïðàêòèö³ íå 
³ñíóº çàãàëüíîïðèéíÿòî¿ ìåòîäèêè äëÿ 
îö³íþâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè 
ñóñï³ëüíîãî ñåêòîðó. ª ð³çí³ ìåòîäè-
êè, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ì³æíàðîäíè-
ìè óñòàíîâàìè ³ êîíêðåòíèìè êðà¿íà-
ìè ùîäî âðàçëèâîñò³ ñôåðè ïóáë³÷íèõ 
ô³íàíñ³â, îäíàê íåìàº ãîòîâî¿ ìåòîäè-
êè, ÿêó ìîæíà áóëî á äîëó÷èòè äëÿ îö³-
íþâàííÿ áþäæåòíèõ ðèçèê³â â Óêðà-
¿í³. Âîäíî÷àñ ³ñíóþòü ð³çí³ ìåòîäèêè 
äëÿ îö³íþâàííÿ ðèçèê³â ó ô³íàíñîâ³é 
ñôåð³, íàñàìïåðåä, «Äîâ³äíèê ç îö³í-
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êè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó», ðîçðîáëåíèé 
IMF and World Bank (2005). ²ñíóþòü 
òàêîæ ìåòîäèêè îö³íþâàííÿ ô³ñêàëü-
íî¿ ñòàëîñò³ áþäæåòíî¿ ñôåðè òà ìå-
òîäè, ùî áàçóþòüñÿ íà îö³íþâàíí³ íå-
âðàõîâàíèõ çîáîâ’ÿçàíü (íåïåðåäáà÷åí³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ), ÿê³ ìîæóòü ó ðàç³ âèíèê-
íåííÿ ñïðè÷èíèòè ðèçèê ðîçáàëàíñî-
âàíîñò³ áþäæåòó. ²íøà ÷àñòèíà ôàõîâî¿ 
ë³òåðàòóðè âñòàíîâëþº ð³çí³ ô³ñêàëüí³ 
ïàðàìåòðè òà ï³ääàº îö³íêó ðèçèê³â áþ-
äæåòíèõ âòðàò ñòðåñ-òåñòóâàííþ. Îä-
íàê, ÿêùî ïðîãíîç áàçóºòüñÿ íà ê³ëü-
ê³ñíîìó àíàë³ç³, àíàë³ç ñòàá³ëüíîñò³ áþ-
äæåòíî¿ ñôåðè ïîòðåáóº ïåâíèõ îö³íî÷-
íèõ êðèòåð³¿â (ïîðîãîâèõ ìåæ), ùî äà-
þòü ìîæëèâ³ñòü âèçíà÷èòè øîêè.

Ì³æíàðîäíèé âàëþòíèé ôîíä ðîç-
ðîáëÿº ñèñòåìó ìåíåäæìåíòó ô³ñêàëü-
íèõ ðèçèê³â. Îñíîâíèì äîêóìåíòîì ç 
ô³ñêàëüíîãî ìåíåäæìåíòó º «Êåð³âíè-
öòâî ç ô³ñêàëüíî¿ ïðîçîðîñò³» (IMF, 
2007), ùî âñòàíîâëþº ïðàâèëà ùîäî 
ô³ñêàëüíîãî çâ³òóâàííÿ, ÿê³ äîïîìî-
æóòü çáåðåãòè ô³ñêàëüíó ñòàá³ëüí³ñòü. 
Ñòàòòÿ 202 «Îö³íêà ô³ñêàëüíèõ ðèçè-
ê³â» ³ ñóïðîâ³äíà âñòàâêà 21 â Êåð³â-
íèöòâ³ ïðîïîíóþòü âêëþ÷èòè ðîçä³ë 
«Ñòàí ô³ñêàëüíîãî ðèçèêó» äî áþäæåò-
íî¿ äîêóìåíòàö³¿. Ãîëîâíèìè ÷àñòè-
íàìè òàêîãî ðîçä³ëó ìàþòü áóòè îö³í-
êà ÷óòëèâîñò³ ô³ñêàëüíèõ ïðîãíîç³â äî 
åêîíîì³÷íèõ ïðèïóùåíü ³ îö³íêà óìîâ-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü. Ïåðøà ÷àñòèíà ìàº 
ì³ñòèòè îïèñ âàð³àö³é ó êëþ÷îâèõ ïî-
êàçíèêàõ ïðîãíîçó, çà ÿêèì ³äå îö³íêà 
ô³ñêàëüíèõ åôåêò³â â³ä öèõ âàð³àö³é íà 
ïðîãíîçè äîõîä³â ³ âèòðàò. Äðóãà ÷àñòè-
íà îö³íêè ðèçèê³â ñòîñóºòüñÿ íåïåðåä-
áà÷åíèõ çîáîâ’ÿçàíü òà ³íøèõ åëåìåí-
ò³â áþäæåòó, âàðò³ñòü ÿêèõ, íå âèçíà-
÷åíà. Çàïðîïîíîâàíèé ï³äõ³ä º êîðèñ-
íèì çàãàëüíèì êåð³âíèöòâîì äëÿ îö³-
íþâàííÿ áþäæåòíèõ ðèçèê³â, õî÷à éîãî 
îïèñ çàíàäòî êîðîòêèé ³ íå º ïîñë³-
äîâíîþ êîíöåïö³ºþ. Öåé ï³äõ³ä âèçíà-
÷àº îñíîâí³ ìåòîäîëîã³÷í³ áëîêè îö³í-
êè áþäæåòíî-ïîäàòêîâî¿ âðàçëèâîñò³ ³ 
íàäàº ïåðåë³ê ñôåð òà ³íäèêàòîð³â, ÿê³ 
ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ äëÿ îö³íêè. 
Òàêèé ï³äõ³ä çá³ãàºòüñÿ ç ïðîïîçèö³ÿìè 
«Êåð³âíèöòâà ç ô³ñêàëüíî¿ ïðîçîðîñò³», 

àëå ïåðåòâîðþº ¿õ íà êîìïëåêñíó ìî-
äåëü. Ãîëîâíèìè áëîêàìè çàïðîïîíî-
âàíî¿ ìåòîäèêè º:

– îö³íþâàííÿ ïî÷àòêîâîãî ñòàíó 
áþäæåòó;

– îö³íþâàííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ 
ðèçèê³â: àíàë³ç áþäæåòíèõ ðèçèê³â ó 
êîðîòêîñòðîêîâèõ ïðîãíîçàõ;

– îö³íþâàííÿ ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ 
âðàçëèâîñò³ ³ äîâãîñòðîêîâî¿ ô³ñêàëüíî¿ 
ñò³éêîñò³;

– îö³íþâàííÿ ñòðóêòóðíèõ ñëàáêèõ 
ì³ñöü.

Çàðóá³æí³ äîñë³äíèêè ïðîïîíóþòü 
îð³ºíòîâíèé ñïèñîê ³íäèêàòîð³â ô³ñ-
êàëüíî¿ âðàçëèâîñò³ [14]. ¯õ ³äåÿ áàçó-
ºòüñÿ íà çàãàëüíîìó ðîçóì³íí³ çâ’ÿçê³â 
ó ô³ñêàëüíîìó ñåêòîð³ ³ ì³æ ô³ñêàëüíèì 
ñåêòîðîì òà åêîíîì³êîþ âçàãàë³.

Ïîä³áíà ³äåÿ îö³íþâàííÿ ðèçè-
ê³â óæå çàñòîñîâóºòüñÿ ó ô³íàíñîâî-
ìó ñåêòîð³ ÿê íà ð³âí³ îêðåìèõ ô³íàí-
ñîâèõ óñòàíîâ, òàê ³ íà ð³âí³ åêîíîì³-
êè çàãàëîì. Çîêðåìà, ÌÂÔ ðàçîì ç³ 
Ñâ³òîâèì áàíêîì ðîçðîáèëè ìåòîäè-
êó äëÿ îö³íþâàííÿ ô³ñêàëüíî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³ (FSA). Ìåòîäèêà îö³íþâàííÿ ô³-
íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ âêëþ÷àº ÿê ê³ëü-
ê³ñí³, òàê ³ ÿê³ñí³ ³íäèêàòîðè, ùî äîïî-
ìàãàþòü àíàë³çóâàòè é îö³íþâàòè ñò³é-
ê³ñòü ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó òà åêîíîì³÷-
í³ é ³íñòèòóö³éí³ ÷èííèêè, ùî ¿¿ âèçíà-
÷àþòü. Îñíîâíèìè ³íñòðóìåíòàìè ê³ëü-
ê³ñíî¿ ÷àñòèíè º ñèñòåìè çàâ÷àñíîãî 
ïîïåðåäæåííÿ (EWSs) ³ ìàêðîïðóäåí-
ö³éíèé íàãëÿä.

×àñòèíîþ ñèñòåìè îö³íþâàííÿ ô³-
íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³, êîòðà âèêîðèñ-
òîâóºòüñÿ ÌÂÔ, º ñèñòåìà çàâ÷àñíî-
ãî ïîïåðåäæåííÿ (àáî âèïåðåäæóâàëü-
í³ ³íäèêàòîðè). Ãîëîâíà ³äåÿ öüîãî ï³ä-
õîäó ïîëÿãàº ó âèçíà÷åíí³ âèïåðåäæó-
âàëüíèõ ³íäèêàòîð³â, ÷è¿ çì³íè, ÿê ïðà-
âèëî, ïåðåäóþòü çì³íàì çàãàëüíî¿ åêî-
íîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³. Çàçâè÷àé ñèñòåìà 
çàâ÷àñíîãî ïîïåðåäæåííÿ (ÑÇÏ) êîì-
á³íóº ðÿä ³íäèêàòîð³â â ºäèíèé ïîêàç-
íèê ðèçèêó âèíèêíåííÿ êðèçè. ÌÂÔ 
òà Ñâ³òîâèé áàíê ðîçãëÿäàþòü ð³çí³ ï³ä-
õîäè äî ïîáóäîâè ìîäåëåé ÑÇÏ ùîäî 
ïðîãíîçóâàííÿ âàëþòíî¿ êðèçè. Äâî-
ìà ãîëîâíèìè ï³äõîäàìè º: 1) ³íäèêà-
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òîðè, ðîçðîáëåí³ ¥.Êàì³íñê³ [15], òà 2) 
ïðîá³ò-ëîã³ò (probit–logit) ìîäåë³ îáìå-
æåíèõ çàëåæíèõ çì³ííèõ. Çàïðîïîíî-
âàí³ ìåòîäèêè ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè 
äëÿ îö³íþâàííÿ âðàçëèâîñò³ áþäæåòíî¿ 
ñèñòåìè, àëå çàì³íþþ÷è âèïàäêè áîð-
ãîâèõ êðèç âèïàäêàìè âèñîêîãî ð³âíÿ 
äåô³öèòó áþäæåòó àáî ³íøèìè ïîêàç-
íèêàìè ô³ñêàëüíî¿ êðèçè.

²íø³ íàóêîâö³ ïðîïîíóþòü âèêî-
ðèñòîâóâàòè ìîäåëü ÂÂÐ (âàðò³ñòü çà 
âðàõóâàííÿ ðèçèê³â) äëÿ îö³íþâàííÿ 
âïëèâó ðèçèêó íà áþäæåòí³ ïîêàçíèêè 
[16]. ÂÂÐ çàçâè÷àé âèêîðèñòîâóºòüñÿ 
äëÿ ñòèìóëþâàííÿ ïîíèæóâàëüíèõ ðè-
çèê³â ó ô³íàíñîâèõ ïîðòôåëÿõ. Àâòîðè 
ïðîïîíóþòü ìåòîäè çàñòîñóâàííÿ ìîäå-
ë³ â äåðæàâíèõ ô³íàíñàõ, çîêðåìà â áþ-
äæåòí³é ñôåð³. Îñîáëèâ³ñòþ äàíîãî ìå-
òîäó º òå, ùî â³í âèêîðèñòîâóº ïîêàç-
íèê ÷èñòî¿ âàðòîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàí-
ñ³â. Àíàë³ç ïî÷èíàºòüñÿ ç îö³íþâàííÿ 
ïîòî÷íî¿ âàðòîñò³ ãîëîâíèõ êîìïîíåí-
ò³â áþäæåòó. Ïåðåâàãîþ öüîãî ï³äõîäó 
º âðàõóâàííÿ âçàºìîçâ’ÿçêó ð³çíèõ ÷èí-
íèê³â ðèçèêó. Îäíàê íåäîë³êè ìåòîäó, à 
ñàìå éîãî òåõí³÷íà ñêëàäí³ñòü òà âðàõó-
âàííÿ âïëèâó ðèçèê³â ëèøå íà áþäæåò-
íó ñôåðó, à íå íà åêîíîì³êó â ö³ëîìó 
ñòàâëÿòü ï³ä ñóìí³â ìîæëèâ³ñòü éîãî 
âèêîðèñòàííÿ. Ìåòîä ÂÂÐ ïðèïóñêàº 
òàêîæ óñòàíîâëåííÿ âèïàäêîâèõ çíà-
÷åíü çì³ííèõ, ùî íàâðÿä ÷è ìîæíà çà-
ñòîñîâóâàòè äëÿ ìàêðîð³âíÿ.

Äëÿ äîñë³äæåííÿ âïëèâó öèêë³÷-
íîñò³ åêîíîì³êè íà áþäæåòíó ñôå-
ðó çàðóá³æí³ ôàõ³âö³ ïðîïîíóþòü âè-
êîðèñòîâóâàòè öèêë³÷íî-ñêîðèãîâàíèé 
áàëàíñ (ÖÑÁ). ÖÑÁ ïîêàçóº ÷àñòè-
íó áþäæåòó, ÿêà ïîâ’ÿçàíà ç äèñêðå-
ö³éíèìè çàõîäàìè áþäæåòíî¿ ïîë³òè-
êè, íà â³äì³íó â³ä íàñë³äê³â åêîíîì³÷-
íîãî öèêëó. ÖÑÁ âèêîðèñòîâóþòü áà-
ãàòî óðÿäîâèõ ³ ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çà-
ö³é ó ñâî¿õ îö³íêàõ áþäæåòíèõ ðèçè-
ê³â. Íàïðèêëàä, êîíöåïö³ÿ îö³íêè áþ-
äæåòíèõ ðèçèê³â Êàçíà÷åéñòâà Ñïîëó-
÷åíîãî Êîðîë³âñòâà çá³ãàºòüñÿ ç ïîøè-
ðåíèì ï³äõîäîì ðîçðàõóíêó ÖÑÁ. Âè-
êîðèñòàííÿ ÖÑÁ äîïîìàãàº êðàùå ðî-
çóì³òè áþäæåòí³ ðèçèêè òà ¿õ âïëèâ íà 
ð³âåíü áþäæåòíèõ âòðàò.

Àíàëîã³÷íî äî ïîïåðåäíüîãî ï³äõî-
äó â çàõ³äí³é äóìö³ ïðîïîíóºòüñÿ ðîç-
êëàñòè íà îêðåì³ ñêëàäîâ³ âïëèâ ÷èí-
íèê³â ðèçèêó íà âèêîíàííÿ áþäæåòó 
[17]. Îêðåìèé àíàë³ç êîæíîãî ÷èííè-
êà ïîêðàùóº ÿê³ñòü îö³íêè áþäæåòíî-
ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè, äàº ìîæëèâ³ñòü 
çðîçóì³òè ïðè÷èíè ïîòî÷íèõ òåíäåí-
ö³é ó áþäæåòí³é ñôåð³. Ñóòòþ äàíî¿ 
ñèñòåìè àíàë³çó º îö³íþâàííÿ öèêë³÷-
íèõ ³ ñòðóêòóðíèõ êîìïîíåíò³â äåô³öè-
òó çà äîïîìîãîþ âèêîðèñòàííÿ äâîêðî-
êîâî¿ ïðîöåäóðè óñóíåííÿ òðåíäó â äà-
íèõ ïî ÂÂÏ ³ â³äïîâ³äíî¿ åëàñòè÷íîñ-
ò³ ô³ñêàëüíèõ çì³ííèõ ùîäî â³äõèëåííÿ 
â³ä ïîòåíö³éíîãî îáñÿãó âèïóñêó.

ª ãðóïà ìåòîäèê îö³íþâàííÿ âðàç-
ëèâîñò³ áþäæåò³â, ÿêà ôîêóñóºòüñÿ íà 
îö³íþâàíí³ ìîæëèâîñò³ áþäæåòíî¿ ñèñ-
òåìè ñïðàâëÿòèñÿ ç øîêàìè. Îñíîâí³ 
³íäèêàòîðè âðàçëèâîñò³ óðÿäó – ðîç-
ì³ð äåô³öèòó ³ áîðãó: ÷èì âîíè âèù³, 
òèì âàæ÷å óðÿäó ñïðàâëÿòèñÿ ç øîêà-
ìè. ²íø³ ³íäèêàòîðè ñòîñóþòüñÿ ãíó÷-
êîñò³ çáàëàíñóâàííÿ äîõîä³â ³ âèòðàò. 

Íàéá³ëüø åôåêòèâíî â ñâ³òîâ³é 
ïðàêòèö³ ïðè àíàë³ç³ ô³íàíñîâèõ ðèçè-
ê³â çàñòîñîâóþòüñÿ ìîäåë³, çàñíîâàí³ íà 
åêñïåðòí³é îö³íö³. Äî â³äîìèõ ìàêðî-
îð³ºíòîâàíèõ ìîäåëåé, ÿê³ ïðåäñòàâëÿ-
þòü åêñïåðòíó ³íôîðìàö³þ ó â³äïîâ³ä-
íèõ ïåð³îäè÷íèõ âèäàííÿõ, â³äíîñÿòü-
ñÿ: Ìîäåëü BERI (Business Environment 
Risk Index) – ïðîïîíóº ùîêâàðòàëü-
í³ ³íäåêñè ðèçèêó ïî 50 êðà¿íàì, îö³-
íåíèì ïî 15 ïàðàìåòðàì. Ìîäåëü WPRF 
(World Political Risk Forecasting) êîìïà-
í³¿ Frost & Sullivan – íàäàº ùîì³ñÿ÷-
í³ äîïîâ³ä³ ïðî ïîë³òè÷íèé ³ åêîíîì³÷-
íèé ðèçèê íà 18 ì³ñÿö³â ïî 80 êðà¿íàì. 
Ìîäåëü II (International Investor) – ïó-
áë³êóº ðåéòèíã êðåäèòîñïðîìîæíîñ-
ò³ á³ëüø í³æ 116 êðà¿í. Ìîäåëü ICRG 
(International Country Risk Guide) – ïðî-
ïîíóº ùîì³ñÿ÷íèé ðåéòèíã á³ëüø í³æ 
100 êðà¿í ïî ïîë³òè÷íîìó ³ åêîíîì³÷íî-
ìó ðèçèêàì. Ìîäåëü Control Risks – ïðî-
ïîíóº ùîêâàðòàëüíó îö³íêó ðèçèêó ïî 
70 êðà¿íàì.

Âðàõîâóþ÷è âñå âèêëàäåíå âèùå 
çàóâàæèìî, ùî óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè 
ñóñï³ëüíî¿ ñôåðè ñïðèÿº çàãàëüí³é ìà-
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êðîåêîíîì³÷í³é ñòàá³ëüíîñò³ êðà¿íè, 
àäæå ñàìå íåñòàá³ëüí³ñòü ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ óìîâ òà óìîâ âåäåííÿ á³çíå-
ñó, ñïîíòàíí³ñòü çì³í â åêîíîì³ö³ âåäå 
äî çðîñòàííÿ çàãàëüíîãî ð³âíÿ ðèçè-
ê³â. Íàïðóæåí³ñòü ó ìàêðîô³íàíñîâ³é 
ñôåð³ çíà÷íîþ ì³ðîþ îáóìîâëþº íåå-
ôåêòèâí³ñòü äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïî-
ë³òèêè, îäíî÷àñíî íèçüêó çàö³êàâëå-

í³ñòü ó çàáåçïå÷åíí³ ô³íàíñîâî¿ äèñ-
öèïë³íè â êðà¿í³. Ñàìå òîìó, íàãàëü-
íèì íà ñüîãîäí³ º âèð³øåííÿ ñêëàä-
íîãî çàâäàííÿ – ïîáóäîâè åôåêòèâíî¿ 
ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè íà ìà-
êðîð³âí³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè òà çàïðî-
âàäæåííÿ ó â³ò÷èçíÿí³é ïðàêòèö³ ñâ³-
òîâèõ çäîáóòê³â òà ñó÷àñíèõ òåõíîëîã³é 
ìåíåäæìåíòó ðèçèê³â.
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