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Анотація. У статті розглянуто особли-

вості формування зовнішньої заборгова-

ності держави, вказано на причини її зрос-

тання; здійснено моніторинг сучасного ста-

ну зовнішнього державного боргу України. 

Визначено напрями неефективного викори-

стання зовнішніх запозичень та намічено 

комплекс заходів щодо удосконалення борго-

вої політики в Україні. 

Ключові слова: зовнішній державний 

борг, державні запозичення, гарантований 

державою борг, боргова політика, реструк-

туризація боргу, боргова безпека. 

 

Аннотация. В статье рассмотрены осо-

бенности формирования внешней задолжен-

ности государства, указано на причины ее 

роста; осуществлен мониторинг современ-

ного состояния внешнего государственного 

долга Украины. Определены направления 

неэффективного использования внешних за-

имствований и намечен комплекс мероприя-

тий по совершенствованию долговой поли-

тики в Украине. 

Ключевые слова: внешний государ-

ственный долг, государственные заимство-

вания, гарантированный государством долг, 

долговая политика, реструктуризация долга, 

долговая безопасность. 

 

Постановка проблеми. Світова  

фінансова криза спричинила зростан-

ня фінансових проблем у багатьох 

країнах світу, зокрема Європи. Особ-

ливо відчули її негативний вплив кра-

їни зі слабкою, нерозвиненою фінан-

совою системою, до яких можна від-

нести й Україну. Державний борг, як 

результат державних запозичень, для 

України є явищем, з одного боку, 

об’єктивно-iсторичним, з іншого  – він  

формувався та накопичувався під 

впливом суб’єктивних факторів, а та-

кож прорахунків у процесі переходу 
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від адміністративно-планової економі-

ки до ринкових відносин та забезпе-

чення економічного зростання. 

У сучасних умовах господарювання 

активне нарощення Україною зовніш-

ніх боргів спричиняє проблеми забез-

печення фінансової стабільності дер-

жави, що пов’язано із прогресивним 

зростанням витрат на обслуговування 

державного боргу та його погашення. 

Відповідно, проблеми утримання фі-

нансового балансу, стабільне економі-

чне падіння, наростання дефіцитності 

державного бюджету і в додаток під-

вищення рівня витрат на обслугову-

вання державного боргу зумовлює го-

стру потребу пошуку оптимізованих 

шляхів управління ним та збалансу-

вання видатків державного бюджету 

на обслуговування боргів держави для 

підтримання фінансової та макроеко-

номічної рівноваги. 

Аналіз останніх досліджень та пу-

блікацій. Сучасні наукові досліджен-

ня щодо здійснення запозичень та фо-

рмування державного боргу базуються 

на теоретичних фундаментальних роз-

робках, напрацьованих упродовж сто-

літь відомими у світі вченими-

економістами, серед яких варто від-

значити Р. Барро, Дж. Б’юкенена, А. 

Вагнера, К. Дітцеля, Дж. Кейнса, А. 

Лернера, Р. Масгрейва, Д. Рікардо, Ж.-

Б. Сея, А. Сміта, Д. Юма та ін. Вітчиз-

няні науковці, зокрема, В. Андрущен-

ко, О. Горобець, О. Захарченко, В. Ко-

зюк, Г. Котіна, І. Лютий, О. Рожко, М. 

Степура, В. Федосов, С. Юрій, розк-

ривають у своїх працях окремі теоре-

тичні та практичні аспекти формуван-

ня, обслуговування та погашення дер-

жавного боргу. Водночас, часті зміни 

економічного середовища від глибокої 

стагнації і до поступального зростання 

потребують постійного моніторингу 

рівня бюджетної заборгованості дер-

жави, що обумовлює актуальність до-

сліджуваної теми. 

Мета статті. Метою статті є аналіз 

вітчизняної практики здійснення зов-

нішніх державних запозичень та су-

часного стану зовнішнього державно-

го боргу, а також пошук ефективних 

заходів щодо оптимізації зовнішньої 

боргової політики України.  

Виклад основних результатів. Од-

ним зі важливих чинників забезпечен-

ня макроекономічної стабільності є 

проведення продуманої зовнішньо-

боргової політики, адже тенденції у 

формуванні зовнішнього боргу багато 

в чому визначають динаміку валютно-

го курсу гривні, стан золотовалютних 

резервів країни, рівень процентних 

ставок на кредитному ринку, інвести-

ційний клімат та ін. Втім, найбільший 

вплив зовнішні запозичення справля-

ють на показники боргової безпеки, 

адже вони можуть бути як чинником 

макрофінансової стабілізації, так і 

провокувати розбалансування усієї 

системи державних фінансів.  

Необхідність залучення зовнішніх 

боргових зобов’язань пояснюється та-

кож інвестиційними потребами, адже 

стимулювання економічного розвитку 

вимагає значних інвестицій, які не 

здатний забезпечити внутрішній ри-

нок. Поряд з цим, зовнішні запозичен-

ня справляють стабілізуючий вплив на 

валютну ситуацію в країні, адже в 

умовах стійкого негативного сальдо 

зовнішньої торгівлі залучення коштів 

з-за кордону сприяє стабільності об-

мінного курсу національної валюти.  
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На рис. 1 представлено структуру 

державного та гарантованого держа-

вою боргу.  

 

Рис. 1. Динаміка співвідношення питомої ваги внутрішнього і зовнішньо-

го державного боргу України у 2012 – 2018 рр. 
Джерело: [1; 2; 4] 

Дане співвідношення вказує на зна-

чну перевагу зовнішньої заборговано-

сті над внутрішньою. Так, якщо частка 

внутрішнього державного боргу скла-

дає 35,09 %, то зовнішнього – 64,91 % 

(у 2018 р.). Зазначене дозволяє конс-

татувати, що Україна сьогодні перебу-

ває у стані критичної залежності від 

зовнішнього фінансування, адже рі-

вень зовнішнього державного боргу 

щороку зростає і тиск на економіку 

України посилюється. 

Переважання зовнішньої заборгова-

ності в структурі державного боргу 

несе в собі валютні ризики. Значні ро-

зміри гарантованого державою боргу 

спричиняють додаткові витрати у 

зв’язку з неплатоспроможністю пози-

чальників. Слабкий розвиток ринку 

внутрішніх державних запозичень 

(тобто ринку державних цінних папе-

рів) ускладнює залучення необхідного 

обсягу фінансових ресурсів і змушує 

вдаватися до зовнішніх позик. 

Сьогодні ключовим питанням на 

порядку денному стоїть обґрунтуван-

ня не тільки оптимальної потреби в 

зовнішніх запозиченнях, а й пріорите-

тних сфер та необхідних умов ефекти-

вного їх використання. Цільове приз-

начення зовнішніх запозичень обумо-

влюється поточними потребами еко-

номіки й соціальної політики та стра-

тегічними пріоритетами розбудови 

економічного простору України. Оп-

тимальне витрачання кредитів сприя-

тиме стабілізації фінансової ситуації в 

Україні та виведенню її економіки з 

кризового стану.  

У літературі виділяють три способи 

можливого використання залучених 

ресурсів [3, с. 95]:  

– фінансове розміщення, коли із зо-

внішнього джерела здійснюється фі-

нансування інвестиційних проектів і 
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розвитку економіки. Цей спосіб є най-

прогресивнішим видом використання 

зовнішнього боргу. При цьому важли-

вим є відбір конкурентних високоефе-

ктивних інвестиційних проектів, які б 

забезпечували повернення одержаних 

ресурсів;  

– бюджетне використання, при яко-

му залучені ресурси спрямовуються на 

фінансування поточних бюджетних 

витрат, у тому числі на обслуговуван-

ня зовнішньої заборгованості. Цей 

спосіб використання залучених із 

міжнародного ринку ресурсів є най-

менш ефективним;  

– змішане бюджетно-фінансове ро-

зміщення, коли запозичення викорис-

товуються і на фінансування поточних 

бюджетних потреб, і на розвиток еко-

номіки в цілому.  

У вітчизняній практиці великого 

поширення набув найменш ефектив-

ний спосіб, коли нові запозичення 

спрямовуються на фінансування пото-

чних витрат бюджету, включаючи й 

обслуговування наявного зовнішнього 

боргу. У таблиці 1 представлено ди-

наміку державного та гарантованого 

державою зовнішнього боргу у період 

2012-2018 рр.  

На основі поданих даних можна 

стверджувати, що зовнішній держав-

ний і гарантований державою борг за-

знав суттєвого зростання з 309,0 млрд. 

грн. до 1397,22 млрд. грн. або на 

1096,53 млрд. грн. чи у 4,64 рази. У 

його структурі від 74 % до 79 % (див. 

рис. 2) займає зовнішній державний 

борг, абсолютні показники якого за-

знали суттєвого зростання у 2014-2018 

рр. більше як у 4,5 рази, а у динаміці 

2012-2018 рр. – на 1088,22 млрд. грн. 

Зауважимо, що у складі зовнішньої 

заборгованості найбільшу частку 

складає заборгованість за випущеними 

цінними паперами на зовнішньому 

ринку – 56,6 %, а також заборгова-

ність за позиками від МВФ – 33,72 %.

Таблиця 1 

Динаміка державного та гарантованого державою зовнішнього боргу  

у період 2012-2018 рр. (млрд. грн.) 
Показники 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Загальна сума державного та 

гарантованого державою 

зовнішнього боргу, в тому 

числі: 

309,00 300,69 611,96 1042,3 1240,03 1374,9 1397,22 

100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Зовнішній державний борг, 

в тому числі: 
208,92 223,26 486,02 825,86 980,19 1080,31 1099,41 

у % до загальної суми дер-

жавного і гарантованого 

державою боргу 

67,61 74,25 79,42 79,23 79,04 78,57 78,68 

заборгованість за позиками, 

одержаними від МФО* 
80,09 61,90 169,08 337,04 371,84 407,47 370,74 

заборгованість за позиками, 

одержаними від органів уп-

равління іноземних держав  

9,09 7,27 16,37 32,71 45,64 49,3 47,93 

заборгованість за позиками, 

одержаними від іноземних 

комерційних банків, ін. іноз. 

установ 

– – – – – – 11,08 
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Закінчення таблиці 1 
Показники 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

заборгованість за випущени-

ми цінними паперами на 

зовнішньому ринку 

104,63 138,91 272,51 415,27 517,80 574,46 622,37 

заборгованість не віднесена 

до інших категорій 
15,08 15,17 28,05 40,84 44,88 49,08 47,29 

Гарантований державою 

зовнішній борг, в тому чис-

лі: 

100,08 77,43 125,94 216,44 259,84 294,69 297,81 

у % до загальної суми дер-

жавного і гарантованого 

державою боргу 

32,39 25,75 20,58 20,77 20,95 21,43 21,32 

заборгованість за позиками, 

одержаними від МФО* 
40,56 16,22 40,11 140,83 180,48 229,7 236,99 

заборгованість за позиками, 

одержаними від органів уп-

равління іноземних держав 

1,98 1,98 3,84 4,68 4,58 2,74 1,35 

заборгованість за позиками, 

одержаними від іноземних 

комерційних банків, інших 

іноз. установ 

29,34 31,02 51,62 68,22 71,15 59,00 56,33 

заборгованість за випущени-

ми цінними паперами на 

зовнішньому ринку 

27,20 27,20 28,51 – – – – 

заборгованість не віднесена 

до інших категорій 
1,00 1,00 1,86 2,71 3,63 3,26 3,14 

Джерело [1; 2; 4; 5] 

 

Рис. 2. Динаміка частки зовнішнього боргу у структурі державного і гара-

нтованого державою боргу у період 2012-2018 рр. 
Джерело [1; 2; 4] 

Свого «пікового» значення зо-

бов’язання перед МФО досягли у 2017 

р. – 407,47 млрд. грн., що пояснюється 

активною співпрацею з МВФ. Зазна-

чене обумовлює вагоме зростання бо-

ргового навантаження, що виступає 
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одним з базових факторів гальмування 

розвитку економіки країни. 

Основними причинами зростання 

обсягу державного боргу в 2014−2018 

рр. стали наступні:  

– політична криза, анексія АР Крим 

та тривалий військовий конфлікт на 

сході країни;   

–  глибока економічна рецесія, ви-

кликана перегрупуванням  економіч-

них зав’язків з міжнародними партне-

рами та руйнуванням інфраструктури 

та промислових об’єктів на частині 

території країни;  

– фінансування за рахунок держав-

них запозичень дефіциту державного 

бюджету, зростання якого обумовлене 

в значній мірі збільшенням видатків 

на оборону та обслуговування держа-

вного боргу;  

– необхідність потужної державної 

підтримки державних підприємств та 

банків, зокрема НАК «Нафтогаз Укра-

їни» тощо.  

Щоправда, у 2018 р. стабілізація фі-

нансового стану НАК «Нафтогаз Ук-

раїни» та подолання гострих проявів 

банківської кризи дозволили уряду не 

вдаватися до боргових джерел підтри-

мки фінансового стану цих суб'єктів. 

Високими темпами серед усіх скла-

дових зовнішньої заборгованості уря-

ду зростали зобов’язання перед між-

народними фінансовими організація-

ми. За період 2012-2018 рр. заборго-

ваність за цією групою зовнішнього 

державного боргу зросла в 4,2 рази до 

407,47 млрд. грн., що складає близько 

половини зовнішніх зобов’язань дер-

жави. Названа заборгованість сформо-

вана переважно із ОЗДП, які уряд 

впродовж останніх років доволі ак-

тивно емітує для докапіталізації гос-

подарських структур з державною 

часткою у власності, покриття дефіци-

ту державного бюджету та інших по-

треб. 

Основними складовими його приро-

сту стали облігації зовнішньої позики 

2018 р. на суму 2,0 млрд. дол. та кре-

дити ЄС з приростом заборгованості 

на 0,4 млрд. дол. за рік. В той же час 

Україна планомірно погашала позики 

МВФ – за рік сума прямого і гаранто-

ваного боргу перед МВФ зменшилася 

на 1 млрд. дол. США.  

У структурі прямого зовнішнього 

боргу держави (39,7 млрд. дол. США) 

за типом кредитора основне місце по-

сідають інвестори в облігації зовніш-

ньої позики (22,5 млрд. дол.) і міжна-

родні фінансові організації (МФО) 

(13,4 млрд. дол.). Серед МФО найбі-

льшими кредиторами України є Між-

народний банк реконструкції та роз-

витку (сума заборгованості – 4,9 млрд. 

дол. США), МВФ (3,5 млрд. дол.), Єв-

ропейський банк реконструкції та роз-

витку (0,6 млрд. дол.) та Європейсь-

кий інвестиційний банк (0,7 млрд. 

дол.).  

Історія співпраці нашої держави з 

міжнародними фінансовими інститу-

ціями започаткована взаємодією з 

МВФ, яка передбачала застосування 

низки механізмів кредитування, а са-

ме: системної трансформаційної пози-

ки (STF), кредитування за схемою 

стенд бай (Stand-by), а також програми 

розширеного фінансування (EFF). Ме-

ханізм STF був розроблений МВФ у 

1993 році для фінансової підтримки 

країн з негативним платіжним балан-

сом. В Україні внаслідок переходу на 

світові ціни при імпорті енергоносіїв 

сформувався значний негативний 
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платіжний баланс, який загрожував 

вагомим негативними наслідками для 

вітчизняної економіки та бюджетної 

системи. Як зазначали тоді експерти, 

ця проблема мала об’єктивний харак-

тер, адже зростання цін на енергоре-

сурси не могло бути компенсоване че-

рез відповідне підвищення цін на віт-

чизняний експорт. Для вирішення цієї 

ситуації урядом було залучено креди-

ти STF, які більшою мірою засвідчили 

моральну, а не фінансову підтримку 

України з боку міжнародних фінансо-

вих інститутів [6].  

З першого траншу МВФ 4,5 млрд. 

доларів, отримані в жовтні 2014 р., 

були зараховані до резерву НБУ для 

підтримки платіжного балансу. З дру-

гої кредитної порції (2,8 млрд. доларів 

на початку травня) більше половини – 

1,5 млрд. доларів було спрямовано на 

покриття дефіциту бюджету. Очевид-

но, що такий спосіб використання за-

позичених коштів є найменш ефекти-

вним і досить загрозливим для країни. 

Головною проблемою використання 

залучених коштів є відсутність інфор-

мації щодо їх використання. Відсут-

ність прозорих інформаційних джерел 

робить неможливим чітке розуміння 

процесу розподілу отриманих траншів 

МВФ, а це призводить до різних тлу-

мачень.  

Фахівці звертають увагу на те, що 

частина коштів МВФ спрямовується 

на фінансування дефіциту бюджету, а 

Міжнародний валютний фонд, дозво-

ляючи витрачати гроші на покриття 

бюджетного дефіциту, не цікавиться 

цільовим використанням цих коштів. 

Враховуючи зазначене, не можна від-

кидати і твердження експертів та полі-

тиків, що значна частина 18 млрд. 

грн., якими було поповнено статутний 

фонд НАК «Нафтогаз», була профіна-

нсована з траншу МВФ. Крім того, 

існує непокритий дефіцит Пенсійного 

фонду цього року, який становить 

близько 14 млрд. грн. Пенсійний фонд 

вже запозичив 11 млрд. грн. у Держа-

вної казначейської служби України. І 

залишається лише запитання, за допо-

могою яких коштів було профінансо-

вано його дефіцит, якщо дефіцит Пен-

сійного фонду був профінансований із 

запозичених у МВФ коштів, то стає 

зрозумілим, що кошти використову-

ються неефективно, відсутня чітка 

стратегія їх використання, а спостері-

гається лише політика «латання дірок» 

у державному бюджеті. Водночас, як 

свідчать офіційні джерела, частина 

цих коштів упродовж 2016 р. викорис-

товується на погашення раніше отри-

маних боргів, а також для проведення 

фінансування витрат, зокрема з газо-

вих угод, а також на рефінансування 

комерційних банків. 

Таким чином, за умови відсутності 

вичерпної і прозорої інформації мож-

на припустити, що в Україні протягом 

останніх років використовувалися не-

послідовні та неефективні методи уп-

равління державним боргом, що у ре-

зультаті може суттєво вплинути на 

його структуру та обсяги. Безумовно, 

що у складних фінансових умовах 

кризи для стабілізації економічної си-

туації в країні можна використати за-

позичені кошти на соціальну сферу. 

Водночас має діяти чіткий механізм 

використання коштів на соціальні ви-

датки, а також чіткий механізм вико-

ристання залучених коштів на оздоро-

влення економіки. Із плином часу ба-

ланс використання залучених коштів 
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має поступово просуватися лише до 

оздоровлення економіки, що, у свою 

чергу, дасть змогу фінансувати соціа-

льні видатки за рахунок бюджетних 

коштів, а не запозичених [7, c. 29].  

За висновками Рахункової палати 

України у 2016 р. здійснені заходи з 

реструктуризації державного і гаран-

тованого державою боргу та його час-

ткове списання, в умовах девальвації 

гривні до іноземних валют і залучення 

державних запозичень, насамперед 

зовнішніх, що перевищили витрати на 

погашення державного боргу, не при-

звели до зниження загального обсягу 

державних боргових і гарантійних зо-

бов’язань та боргового навантаження 

на державний бюджет.  

Збільшення частки державного бор-

гу в національній валюті дозволить 

зменшити вразливість країни до 

зовнішніх чинниківі тому є одним із 

головних завдань управління держав-

ним боргом. З цією метою необхідним 

є подальший розвиток внутрішнього 

ринку державних цінних паперів шля-

хом розширення спектру боргових ін-

струментів, покращення прогнозова-

ності управління державним боргом та 

залучення іноземних інвесторів.  

У структурі державного боргу за ін-

струментами 45% загальної суми дер-

жавного боргу України становлять 

ринкові цінні папери, у т. ч. 33 % – 

ОЗДП та 12% – ОВДП. Категорія «Ін-

ше» відображає неринковий держав-

ний борг та включає ОВДП, випущені 

для капіталізації державних банків та 

державних підприємств. Частка таких 

боргових інструментів є також сут-

тєвою у порівнянні з показниками 

країн-аналогів і становить близько 

29% загальної суми державного боргу 

України. Сума боргу за кредитами 

міжнародних фінансових організацій 

та іноземних держав становить 25% 

загальної величини державного боргу 

та вказує на значну підтримку Украї-

ни, отриману впродовж останніх кіль-

кох років, особливо з боку МВФ та 

Світового банку. 

Другий за обсягом валютний борг – 

борг в євро, який було залучено в ос-

новному в межах програм Мак-

рофінансової допомоги Європейського 

Союзу у 2015-2018 рр. Частка боргу в 

спеціальних правах запозичення 

(СПЗ), залученого в межах програм 

фінансування МВФ складала 8% на 

кінець 2018 рок. Наявність внутрішнь-

ого боргу в іноземній валюті збільшує 

частку загального державного боргу в 

іноземній валюті, а отже, і його ва-

лютний ризик. Частка боргу, номіно-

ваного в національній валюті, є 

нижчою у порівнянні з показниками 

країн-аналогів за регіоном та за рей-

тингом (33% проти 42% та 53%, 

відповідно). Різниця між цими показ-

никами є навіть більшою у порівнянні 

з показниками країн-аналогів  регіо-

нальних лідерів, 55% державного бор-

гу яких номіновано в національній ва-

люті. Ці показники підкреслюють 

пріоритетність дій України відповідно 

до першої цілі управління державним 

боргом, що спрямовані на: розширен-

ня ринку боргових цінних паперів у 

національній валюті та зниження ва-

лютних ризиків, у т.ч. через зменшен-

ня доларової частки у борговому 

портфелі України шляхом випуску 

ОЗДП в інших іноземних валютах. 

Протягом 2018 р. суверенні кредит-

ні рейтинги України були підвищені 

або підтверджені рейтинговими агент-
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ствами (Moody’s «Саа1» прогноз ста-

більний; Standard & Poor’s «В-» про-

гноз стабільний; Fitch Ratings «В-» 

прогноз стабільний). 

Основні чинники підвищення рей-

тингів, зазначені агентствами: 

1) продовження співпраці з МВФ, 

що позитивно впливає на отримання 

іншої міжнародної фінансової допо-

моги; 

2) наближення інфляції до цільово-

го показника НБУ; 

3) дефіцит державного бюджету в 

2019 р. прогнозується в межах показ-

ників програми МВФ; 

4) зменшення рівня зовнішньої 

вразливості; 

5) очікування щодо подальшого 

впровадження реформ. 

Основний показник боргової безпе-

ки – співвідношення державного і га-

рантованого державою боргу до ВВП  

дозволяє оцінити платоспроможність 

держави та ризики для макрофінансо-

вої стабільності в країні. Проведений 

аналіз динаміки даного показника, а 

також інших індикаторів боргового 

навантаження в країні засвідчує, що 

після 2013 р. боргова позиція України 

характеризувалася висхідною траєкто-

рією індикаторів боргового наванта-

ження та порушенням їх безпечних 

рівнів. У 2017-2018 рр. відносні пока-

зники боргового навантаження поміт-

но зменшилися, але боргові ризики 

продовжували залишатися високими. 

Величина державного і гарантованого 

державою боргу відносно ВВП змен-

шилася з пікового рівня 81% ВВП у 

кінці 2016 р. до 71,8% ВВП у 2017 р. 

та до 60,9% ВВП у кінці 2018 р. Такі 

позитивні зміни обумовлювалися під-

вищенням реального обмінного курсу 

гривні та зростанням реального ВВП 

при незначному збільшенні номіналь-

ної суми внутрішнього і зовнішнього 

державного боргу. 

Висновки. Таким чином, при пози-

тивній динаміці у 2017-2018 рр. щодо 

боргового навантаження в країні все ж 

залишається актуальним для України 

вдосконалення боргової політики, яка 

вимагає реалізації комплексу заходів, 

спрямованих на коригування правово-

го забезпечення, а також організації 

розробки та реалізації управлінських 

рішень у царині боргових операцій. 

Головні завдання, які стоять на сього-

дні перед урядом у питанні підвищен-

ня ефективності боргової політики, 

полягають у виробленні дієвих обме-

жень для унеможливлення проведення 

урядом агресивної і непродуманої бо-

ргової політики; законодавчому закрі-

пленні граничних та оптимальних па-

раметрів боргового тягаря; чіткому 

розмежуванні компетенції органів 

влади у питанні управління держав-

ним боргом; радикальному підвищен-

ні ефективності використання позиче-

них коштів; пошуку способів для ди-

версифікації інструментарію запози-

чення коштів та управління наявними 

борговими зобов’язаннями. Для реалі-

зації цих завдань потрібно: 

– провести інституційне розмежу-

вання запозичень, отримуваних з ме-

тою обслуговування та погашення 

державного боргу, та запозичень на 

цілі розвитку. Такий інституційний 

механізм дасть змогу: перевести фі-

нансування частини видатків розвитку 

на кредитну основу; забезпечити кон-

троль за цільовим характером та ефек-

тивністю реалізації гарантованих дер-

жавою кредитів; узгодити та контро-
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лювати виконання інвестиційних про-

грам; здійснювати оцінку ефективнос-

ті вартості запозичень, обумовлених 

необхідністю обслуговування держав-

ного боргу; забезпечити довгострокове 

фінансування інвестиційних програм 

держави на основі Програми держав-

них інвестицій; 

– забезпечити обґрунтоване визна-

чення і законодавче закріплення гра-

ничних та оптимальних параметрів 

боргового тягаря для держави. Йдеть-

ся не лише про чіткі вимоги щодо 

припустимого розміру боргу, а також 

про обмеження щодо вартості, терміну 

і валюти залучених ресурсів, що дасть 

змогу застосувати більш широкий 

спектр інструментів управління дер-

жавними зобов’язаннями; 

– забезпечити диверсифікацію ін-

струментів залучення боргових ресур-

сів. Наразі Україна використовує 

ОВДП, ОЗДП та позики міжнародних 

фінансових організацій, хоча має зна-

чний потенціал диверсифікації запо-

зичень у межах країни. У цьому раку-

рсі досить ефективним інструментом 

можуть стати: державні облігації, но-

міновані в іноземній валюті; облігації 

та казначейські зобов’язання, які роз-

міщуються серед населення; індексо-

вані, амортизаційні облігації. Особли-

ву увагу слід приділити розробці бор-

гових інструментів, орієнтованих на 

так званих «пасивних» інвесторів – 

пенсійні та інвестиційні фонди, стра-

хові компанії. Саме інституційні інве-

стори, акумулюючи кошти дрібних 

вкладників та фізичних осіб, є одними 

з основних покупців державних облі-

гацій у країнах з розвинутою економі-

кою.  
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