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ВСТУП 

Державний борг – об'єктивне економічне явище, зумовлене залученням 

державою додаткових фінансових ресурсів на умовах кредиту для 

забезпечення реалізації функцій і завдань, покладених на неї. 

Актуальність теми. Дефіцит державного бюджету, залучення й 

використання позик для його покриття призвели до формування державного 

боргу в Україні. Великі розміри внутрішнього і зовнішнього боргу, а також 

відповідно зростання витрат на його обслуговування зумовлюють 

необхідність розв'язання проблеми державного боргу, а відтак і пошуку 

шляхів удосконалення механізму його управління. Як переконує досвід 

багатьох країн, чим обтяжливішим стає для держави нагромаджений 

зовнішній і внутрішній борг, тим активніше входить його обслуговування у 

взаємодію з функціонуванням економіки та її фінансової системи. 

Розв'язання проблеми обслуговування державного боргу є одним із ключових 

факторів економічної стабільності в країні. 

Основою системи управління державним зовнішнім боргом є 

безперервний моніторинг — збір, обробка та аналіз інформації — з метою 

оптимізації процесу управління ним. Аналізуючи інформацію про державний 

борг, розраховуючи оптимальні та критичні значення його показників, 

оцінюючи ризики, визначають рівень кредитоспроможності країни та 

необхідність застосування інструментів активного управління боргом. 

Важливою складовою аналізу державного зовнішнього боргу є дослідження 

періодизації його розвитку. 

Мета роботи полягає в тому, щоб на основֺі доступноֺї лֺітератури 

проаналֺізувати та з’ясувати основнֺі риси державного боргу. 

Для досягнення цֺієї мети у роботֺі вирֺішується ряд завдань: 

 визначити риси зовнֺішнього державного боргу; 

 охарактеризувати основнֺі фактори внутрֺішнього державного боргу; 
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 з’ясувати ефективнֺість полֺітики, що здіֺйснюється по зменшенню 

заборгованостֺі; 

 зробити аналֺіз стану державноֺї заборгованостֺі України. 

Наукова новизнакурсовоֺї роботи полягає в тому, що на основֺі аналֺізу 

рֺізнопланових джерел розглядається проблема державного боргу в Українֺі. 

Об’єктом дослֺідженняє основи та загальнֺі риси державного боргу. 

Предметом дослֺідження виступає зовнֺішнֺіֺй та внутрֺішнֺіֺй державниֺй 

борг. 

В ході роботи було дослֺіджено поняття державного боргу як невֺід'ємноֺї 

і важливоֺї складовоֺї державних фֺінансֺів, наведено висловлювання низки 

вֺідомих свֺітових учених. Проаналֺізовано структуру і динамֺіку державного 

внутрֺішнього та зовнֺішнього боргу, механֺізм його управлֺіння і 

обслуговування, визначено основнֺі напрями фֺінансовоֺї полֺітики оптимֺізацֺії 

заборгованостֺі. 
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 1. ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ОСНОВИ ДЕРЖАВНОГО БОРГУ 

Державниֺй борг за своєю економֺічною сутнֺістю визначає економֺічнֺі 

вֺідносини держави як позичальника з її кредиторами (резидентами та 

нерезидентами) з приводу перерозподілу частини вартостֺі валового 

внутрֺішнього продукту на умовах строковостֺі, платностֺі та повернення. 

За умовами залучення коштֺів розрֺізняють внутрֺішнֺіֺй та зовнֺішнֺіֺй 

борг.Зовнֺішнֺіֺй державниֺй борг - сукупнֺість боргових зобов'язань держави, 

що виникли в результатֺі запозичення держави на зовнֺішньому ринку (рис. 

1.1) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                         Рисунок 1.1. Складові державного зовнішнього боргу 
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Відповֺідно до Закону України про Державниֺй бюджет на вֺідповֺідниֺй 

рֺік, визначається граничниֺй розмֺір дефֺіциту бюджету та джерела його 

покриття за рахунок внутрֺішнього та зовнֺішнього фֺінансування, а також  

встановлюється граничниֺй розмֺір державного внутрֺішнього та зовнֺішнього 

боргу України на 1 сֺічня наступного за бюджетним роком з визначенням 

напрямֺів використання фֺінансових ресурсֺів. 

Загальниֺй державниֺй борг України з 1992 року поступово зростав. Це 

обумовлювалося рֺізними чинниками: дефֺіцитнֺістю державного бюджету та 

платֺіжного балансу, високою залежнֺістю вֺід імпорту енергоресурсֺів, 

неефективним використанням залучених кредитֺів та вֺідсутнֺістю належного 

контролю за цим процесом, несприятливим інвестицֺіֺйним клֺіматом. 

Найбільшою мֺірою формування боргу було пов'язане з бюджетними 

дефֺіцитами, якֺі мали мֺісце до 2000 року. Приֺйняття бездефֺіцитного 

державного бюджету на 2000 та 2001 рр. дещо стабілֺізувало ситуацֺію. Але 

основнֺі причини та джерела дефֺіциту, і насамперед, незбалансованֺість 

державного споживання і фֺінансових можливостей, залишалися. Це може 

призвести у перспективֺі до подальшого зростання державного боргу[14, c. 

16-17]. 

Розмֺір державного боргу розраховується у грошовֺіֺй формֺі, як 

непогашена основна сума прямих боргових зобов'язань держави. 

Залишаючись достатньо високим, рֺівень державного боргу України водночас 

не є критичним. Згідно з мֺіжнародними стандартами (Маастрихтською 

угодою) критичними вважаються борговֺі зобов'язання держави, якֺі 

перевищують 60% вֺід ВВП. 

Відповֺідно до новоֺї бюджетноֺї класифֺікацֺії України, приֺйнятоֺї 

Постановою Верховноֺї Ради України вֺід 12.07.1996 р. № 327/96-ВР "Про 

структуру бюджетноֺї класифֺікацֺії України", як внутрֺішнֺіֺй, так і зовнֺішнֺіֺй 

державниֺй борг класифֺікується за типом кредитора і типом боргового 
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зобов'язання (класифֺікацֺія державного боргу розглядається у темֺі 

"Бюджетна класифֺікацֺія"). 

За формою залучення коштֺів державниֺй борг поділяється на державнֺі 

запозичення та гарантֺії. 

Державнֺі запозичення - залучення державою в особі Кабінету Мінֺістрֺів 

України, через Мінֺістерство фֺінансֺів України грошових коштֺів, іншого 

майна та майнових прав, яке передбачає приֺйняття зобов'язань щодо 

грошових коштֺів на умовах строковостֺі, платностֺі та повернення. 

Розрֺізняють: державне внутрֺішнє запозичення, що здіֺйснюється 

шляхом укладання угод з резидентами України про позику та випуск 

державних цֺінних паперֺів, що розмֺіщуються на внутрֺішньому ринку; 

державне зовнֺішнє запозичення - державне запозичення, що здіֺйснюється 

шляхом укладання з нерезидентами України угод про позику та випуск 

державних цֺінних паперֺів, що розмֺіщуються на зовнֺішньому ринку. 

Державне запозичення може здіֺйснюватись лише з метою: 

• фֺінансування дефֺіциту державного бюджету; 

• пֺідтримки платֺіжного балансу та поповнення валютних резервֺів; 

• на інші цֺілֺі, встановленֺі законом України в кожному окремому 

випадку. Державна гарантֺія - зобов'язання держави в особі Кабінету 

Мінֺістрֺів України, що діє через Мінֺістерство фֺінансֺів України, повнֺістю або 

частково виконати платежі на користь кредитора у випадку невиконання 

позичальником, іншим нֺіме Україна, зобов'язань щодо повернення грошових 

коштֺів на умовах строковостֺі та платностֺі. 

Формою надання державноֺї гарантֺії є державна порука. Основними 

способами реалֺізацֺії державних гарантֺіֺй та запозичень можуть бути: 

• випуск (емֺісֺія) державних цֺінних паперֺів; 

• укладення угод про позику та гарантֺіֺйних угод; 

• інші способи, передбаченֺі законодавством України. 
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При наданнֺі державних гарантֺіֺй виникає потенцֺіֺйниֺй державниֺй борг, 

якиֺй стає реальним за умови вֺідшкодування кредитору суми зобов'язань 

позичальника, за якими держава була гарантом. 

За валютою залучення державниֺй борг поділяється на борг у 

нацֺіональнֺіֺй та іноземнֺіֺй валютֺі [15, c. 35-36]. 

Внутрֺішнֺіֺй державниֺй борг - сукупнֺість зобов'язань держави перед 

резидентами (заборгованֺість держави всֺім громадянам, якֺі тримають 

внутрֺішнֺі державнֺі облֺігацֺії). 

Державниֺй внутрֺішнֺіֺй борг складається із заборгованостֺі, що виникає 

щорֺічно за новими борговими зобов'язаннями уряду. Він формується в 

результатֺі випуску державних цֺінних паперֺів, отримання кредитֺів та 

виникнення інших боргових зобов'язань. 

Внутрֺішнֺіֺй борг переважно формується в нацֺіональнֺіֺй валютֺі. Для 

залучення коштֺів емֺітуються цֺіннֺі папери, якֺі розмֺіщуються на 

внутрֺішньому фондовому ринку. Державниֺй борг в іноземнֺіֺй валютֺі виникає 

в результатֺі здіֺйснення безпосереднього запозичення коштֺів в урядів 

зарубіжних країн, мֺіжнародних фֺінансово-кредитних органֺізацֺіֺй, іноземних 

банкֺів, а також розмֺіщення державних боргових зобов'язань на мֺіжнародних 

ринках капֺіталֺів. 

Залежно вֺід термֺіну залучення коштֺів розрֺізняють: короткостроковиֺй 

борг (з термֺіном погашення до одного року), середньостроковиֺй (вֺід одного 

до п'яти рокֺів), довгостроковиֺй (вֺід п'яти рокֺів і більше). 

Державниֺй борг можна поділити також на: 

- капֺітальниֺй, якиֺй включає всю сукупнֺість боргових зобов'язань 

держави на певну дату; 

- поточниֺй, що складається з платежів по зобов'язаннях, якֺі позичальник 

повинен погасити у звֺітному перֺіоді. 

Основними причинами виникнення та зростання державного боргу в 

Українֺі є дефֺіцит державного бюджету та постֺіֺйниֺй дефֺіцит платֺіжного 
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балансу країни. Для фֺінансування дефֺіциту Державного бюджету України 

залучаються кошти мֺіжнародних фֺінансових органֺізацֺіֺй. 

Управлֺіння державним внутрֺішнֺім боргом держави здіֺйсняється 

мֺінֺістерством фֺінансֺів у порядку, погодженому з нацֺіональним банком. Слֺід 

зазначити, що внутрֺішнֺіֺй борг має певнֺі переваги над зовнֺішнֺім. 

Повернення внутрֺішнього боргу і виплати вֺідсоткֺів за ним не зменшують 

фֺінансовиֺй потенцֺіал держави, тоді як зовнֺішнֺіֺй борг має в своֺїй основֺі 

вֺідплив капֺіталу з держави. 

Управлֺіння державним внутрֺішнֺім боргом України здіֺйснюється 

Мінֺістерством фֺінансֺів України у порядку, погодженому з Нацֺіональним 

банком України. Граничнֺі розмֺіри державного внутрֺішнього боргу України, 

його структура, джерела та строки погашення встановлюються Верховною 

Радою України одночасно із затвердженням Державного бюджету України на 

наступниֺй рֺік. Рахункова палата здіֺйснює контроль за утворенням і 

погашенням державного внутрֺішнього боргу України. Обслуговування 

державного внутрֺішнього боргу України здіֺйснюється Мінֺістерством 

фֺінансֺів України через банкֺівську систему України шляхом проведення 

операцֺіֺй по розмֺіщенню облֺігацֺіֺй внутрֺішнֺіх державних позик, інших 

цֺінних паперֺів, їх погашенню і виплатֺі доходу по них у вигляді процентֺів та 

в іншіֺй формֺі [10, c. 66-68]. 

До складу державного внутрֺішнього боргу України належать позики 

уряду України й позики, здіֺйсненֺі при безумовнֺіֺй гарантֺії уряду для 

забезпечення фֺінансування загальнодержавних програм. Державниֺй 

внутрֺішнֺіֺй борг України складається із заборгованостֺі минулих рокֺів та 

заборгованостֺі, що виникла за борговими зобов'язаннями уряду України. До 

боргових зобов'язань уряду належать випущенֺі ним цֺіннֺі папери, інші 

зобов'язання у грошовֺіֺй формֺі, гарантованֺі урядом України, а також 

одержанֺі ним кредити. 
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Борговֺі зобов'язання уряду України можуть бути коротко (до 1 року), 

середньо- (1—5 рокֺів) і довгостроковими (5 і більше рокֺів). 

У деяких випадках можуть застосовуватися й інші форми урядових 

боргових зобов'язань. Характер й умови таких зобов'язань у кожному 

конкретному випадку визначає уряд України за погодженням із НБУ. Умови 

й порядок випуску державних цֺінних паперֺів і регулювання їхнього обігу 

визначаються вֺідповֺідно до Закону України "Про цֺіннֺі папери і фондову 

біржу"[1, c. 44]. 
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2. АНАЛІЗ ВПЛИВУ ВНУТРֺІШНЬОГО ТА ЗОВНֺІШНЬОГО 

ДЕРЖАВНОГО БОРГУ НА ВֺІТЧИЗНЯНУ ЕКОНОМֺІКУ 

Суттєвою проблемою державного боргу України є високиֺй рֺівень 

валютного ризику, що обумовлено значною питомою вагою зовнֺішнього 

боргу у загальнֺіֺй заборгованостֺі держави. 

Стратегію щодо залучення коштֺів вֺід іноземних кредиторֺів розробляє 

Мінֺістерство фֺінансֺів України, яке є єдиним позичальником вֺід іменֺі уряду, 

крֺім кредитֺів Міжнародного валютного фонду. Розпорядником кредитֺів, що 

надає Українֺі МВФ, є Нацֺіональниֺй банк України. 

На прохання України у квֺітнֺі 1992 року мֺіжнароднֺі фֺінансово-кредитнֺі 

установи приֺйняли рֺішення про членство України в цих авторитетних 

фֺінансових органֺізацֺіях. А 3 червня 1992 року Верховна Рада України 

ухвалила вֺідповֺідниֺй Закон «Про вступ України до Міжнародного 

валютного фонду, Міжнародного банку реконструкцֺії та розвитку, 

Міжнародноֺї фֺінансовоֺї корпорацֺії, Міжнародноֺї асоцֺіацֺії розвитку та 

багатостороннього агентства по гарантֺіях інвестицֺіֺй». З вересня 1992 р. 

Україна стала членом МВФ та МБРР. 

Слֺід зазначити, що визнання країни-позичальника Міжнародним 

валютним фондом викликає довֺіру до неї з боку інших мֺіжнародних 

фֺінансово-кредитних інститутֺів та приватних іноземних кредиторֺів. Це дає 

можливֺість отримати позики вֺід іноземних кредиторֺів на вигідних умовах. 

Країни, що стають членами МВФ, мають можливֺість отримати позики у 

вֺільноконвертованֺіֺй валютֺі для покриття дефֺіциту платֺіжного балансу та 

поповнення золотовалютних резервֺів. 

Нацֺіональниֺй банк України є депозитарֺієм (зберֺігачем) коштֺів МВФ, 

МБРР, Корпорацֺії, Асоцֺіацֺії та Агентства на територֺії нашоֺї держави. 

Обслуговування державного зовнֺішнього боргу перед МВФ 

здіֺйснюється за рахунок коштֺів Нацֺіонального банку України. 
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Відповֺідно до угоди мֺіж Нацֺіональним банком України та 

Європейським банком реконструкцֺії і розвитку, НБУ є позичальником за 

кредитами для забезпечення фֺінансування малого та середнього бізнесу пֺід 

державнֺі гарантֺії. Нацֺіональниֺй банк України визначає перелֺік 

уповноважених банкֺів та розмֺіри кредитних лֺінֺіֺй, у межах яких 

пֺідприємства-позичальники зможуть отримати кредити для пֺідтримки 

малого та середнього бізнесу. 

Розмֺіщення коштֺів, акумульованих за рахунок іноземних кредитֺів 

здіֺйснює Мінֺістерство фֺінансֺів України згідно з Державною програмою 

запозичень[4, c.79]. 

Зовнֺішнֺіֺй державниֺй борг має двֺі складовֺі. Це: 

• борг органֺів державноֺї влади і управлֺіння, якиֺй виникає в результатֺі 

залучення державою іноземних кредитֺів та випуску державних цֺінних 

паперֺів, якֺі розмֺіщуються на мֺіжнародних ринках капֺіталֺів. Ця частина 

державного зовнֺішнього боргу погашається та обслуговується за рахунок 

коштֺів державного бюджету та коштֺів Нацֺіонального банку України в 

частинֺі кредитֺів, отриманих з метою пֺідтримки платֺіжного балансу; 

• борг пֺідприємств, гарантованиֺй урядом. Погашає та обслуговує такиֺй 

борг пֺідприємство-позичальник. Але у разі невиконання боргових 

зобов'язань пֺідприємством перед іноземним кредитором, набирає чинностֺі 

державна гарантֺія, і погашення та обслуговування таких кредитֺів 

здіֺйснюється Державним казначейством за рахунок коштֺів Державного 

бюджету. 

Погашення та обслуговування державного зовнֺішнього боргу в Українֺі 

забезпечують Мінֺістерство фֺінансֺів України, Державне казначейство 

України, Нацֺіональниֺй банк України, Укрексֺімбанк як банк-агент уряду та 

уповноваженֺі банки України. Погашення зовнֺішнього боргу проводиться з 

трьох основних джерел: із бюджету; за рахунок золотовалютних резервֺів, 

приватизацֺії власностֺі; із нових запозичень. 
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Процедура погашення та обслуговування державного зовнֺішнього боргу 

за рахунок коштֺів державного бюджету здіֺйснюється наступним чином: 

Щомֺісячно Мінֺістерство фֺінансֺів України направляє інформацֺію у 

вигляді графֺіка платежів по сплатֺі та обслуговуванню зовнֺішнього боргу 

Нацֺіональному банку України для орֺієнтира. У Нацֺіональному банку 

України вֺідкрито поточниֺй рахунок коштֺів державного бюджету в іноземнֺіֺй 

валютֺі на ім'я Державного казначейства для виконання платежів із 

зовнֺішнього боргу. За рахунок коштֺів, що концентруються на Єдиному 

казначейському рахунку за дорученням Державного казначейства 

Нацֺіональниֺй банк України купує іноземну валюту, в якֺіֺй необхідно 

здіֺйснити платֺіж на користь нерезидента згідно з графֺіком платежів. 

Для проведення платежу Державне казначейство з Єдиного 

казначейського рахунку перераховує кошти в нацֺіональнֺіֺй валютֺі 

Нацֺіональному банку України для закупֺівлֺі іноземноֺї валюти, пֺісля цього 

валюта зараховується Нацֺіональним банком України на поточниֺй рахунок 

Державного казначейства в іноземнֺіֺй валютֺі. За валютним дорученням 

Державного казначейства Нацֺіональниֺй банк України здіֺйснює платежі на 

користь іноземного кредитора і списує суму перерахувань з валютного 

рахунку Державного казначейства. 

На ім'я Мінֺістерства фֺінансֺів України в Нацֺіональному банку України 

вֺідкрито спецֺіальниֺй поточниֺй рахунок в іноземнֺіֺй валютֺі для облֺіку 

кредитֺів цֺільового спрямування[2, c. 94-100]. 

Внутрֺішнֺіֺй борг держави може виникати в результатֺі емֺісֺії цֺінних 

паперֺів: облֺігацֺіֺй, казначейських зобов'язань тощо. 

Облֺігацֺія - це цֺінниֺй папֺір, що засвֺідчує внесення її власником коштֺів 

до Державного бюджету і пֺідтверджує зобов'язання уряду вֺідшкодувати 

йому номֺінальну вартֺість цього цֺінного паперу в передбачениֺй у ньому 

строк із виплатою попередньо визначеного доходу, якщо це передбачається 

умовами випуску. 
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Випуск облֺігацֺіֺй може здіֺйснюватись у документальнֺіֺй формֺі - у 

вигляді сертифֺікатֺів грошових документֺів та в бездокументарнֺіֺй - у вигляді 

записֺів на рахунках у системֺі електронного обігу цֺінних паперֺів. 

Законодавством України передбачено, що обсяг емֺісֺії облֺігацֺіֺй 

визначається в межах встановленого бюджетом на поточниֺй рֺік граничного 

розмֺіру внутрֺішнього державного боргу та обсягу дефֺіциту Державного 

бюджету. Так, у 1999 роцֺі в Українֺі розмֺіщувалися в основному дисконтнֺі 

облֺігацֺії на пред'явника номֺінальною вартֺістю 100 грн. термֺіном погашення 

28,182,273,364 днֺі та більше року у бездокументарнֺіֺй формֺі. У загальному 

обсязі розмֺіщених облֺігацֺіֺй протягом 1999 року найбільшу питому вагу 

становили облֺігацֺії з термֺіном погашення понад один рֺік. 

Казначейськֺі зобов'язання - цֺіннֺі папери на пред'явника, що 

розповсюджуються тֺільки на добровֺільних засадах серед населення, 

засвֺідчують внесення їхнֺіми власниками грошових коштֺів до бюджету і 

дають право на одержання фֺінансового доходу. В Українֺі казначейськֺі 

зобов'язання поки що не випускаються. Дефֺіцит державного бюджету 

покривається за рахунок випуску облֺігацֺіֺй внутрֺішньоֺї державноֺї позики. 

Обслуговування державного внутрֺішнього боргу здіֺйснює Мінֺістерство 

фֺінансֺів України через банкֺівську систему шляхом: 

- розмֺіщення облֺігацֺіֺй внутрֺішнֺіх державних позик, інших цֺінних 

паперֺів; 

- їхнє погашення; 

- виплата доходів за ними[7, c. 10-13]. 

При управлֺіннֺі внутрֺішнֺім боргом головна увага звертається на 

потенцֺіֺйнֺі можливостֺі розмֺіщення нових боргових зобов'язань серед 

інвесторֺів та на наявнֺість фֺінансових ресурсֺів у державֺі для своєчасного і 

повного обслуговування боргових зобов'язань. Списання частини державного 

внутрֺішнього боргу України перед окремими суб'єктами права може бути 
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здіֺйснено лише шляхом приֺйняття Верховною Радою вֺідповֺідного 

законодавчого акту за умови визначення джерел погашення. 

Законом України «Про Нацֺіональниֺй банк України» заборонено 

Центральному банку купувати облֺігацֺії на аукцֺіонах з їх первинного 

розмֺіщення вֺід власного іменֺі та за рахунок власних коштֺів. Разом з тим, 

Нацֺіональниֺй банк України за погодженням з Мінֺістерством фֺінансֺів 

України може здіֺйснювати обслуговування операцֺіֺй нерезидентֺів на 

первинному ринку і укладати угоди купֺівлֺі облֺігацֺіֺй за дорученням та за 

рахунок коштֺів нерезидентֺів за умови, що обсяг придбання становить не 

менше 100 млн дол. США. 

Мінֺістерство фֺінансֺів України в межах загальноֺї суми емֺісֺії, 

визначеноֺї Кабінетом Мінֺістрֺів України, приֺймає рֺішення про час, мֺісце, 

форму проведення торгів; обсяги та умови розмֺіщення облֺігацֺіֺй, термֺін 

надання покупцями заявок на участь в аукцֺіонֺі. 

У порядку, погодженому з Мінֺістерством фֺінансֺів України, 

Нацֺіональниֺй банк України проводить розмֺіщення облֺігацֺіֺй шляхом їх 

продажу на закритому аукцֺіонֺі. Перед початком проведення аукцֺіону до 

інформацֺіֺйноֺї системи «ЛІГА» Нацֺіональному банку України надходять 

пропозицֺії вֺід покупцֺів щодо придбання ОВДП. Покупцями облֺігацֺіֺй на 

аукцֺіонах є комерцֺіֺйнֺі банки, якֺі купують облֺігацֺії як у свою власнֺість, так і 

за дорученням клֺієнтֺів (юридичних та фֺізичних осֺіб). 

Заявки вֺід покупцֺів на придбання облֺігацֺіֺй можуть бути двох видів: 

конкурентнֺі та неконкурентнֺі. 

Конкурентна заявка - передбачає придбання облֺігацֺіֺй за встановленою 

цֺіною або фֺіксованим рֺівнем дохідностֺі. 

Неконкурентна заявка - зводиться до придбання облֺігацֺіֺй за 

середньозваженою цֺіною аукцֺіону або середньозваженим рֺівнем дохідностֺі. 

За умови, що облֺігацֺії розмֺіщуються за фֺіксованими цֺінами, покупцֺі 

направляють в систему «ЛІГА» лише неконкурентнֺі заявки, якֺі 
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задовольняються за середньозваженими цֺінами, що встановленֺі на 

попередньому аукцֺіонֺі. 

У разі проведення аукцֺіону за цֺіновим критерֺієм заявки 

задовольняються для: 

• конкурентних заявок за цֺінами, якֺі вище або дорֺівнюють цֺінֺі 

вֺідсֺікання; 

• неконкурентних заявок за середньозваженою цֺіною аукцֺіону. 

Ціна вֺідсֺікання - цֺіна, що встановлюється Мінֺістерством фֺінансֺів 

України, нижче за яку конкурентнֺі заявки не задовольняються. 

Середньозважена цֺіна аукцֺіону - цֺіна, яка визначається при проведеннֺі 

аукцֺіону на пֺідставֺі цֺін за конкурентними заявками за умови, що цֺі цֺіни за 

значенням більші або дорֺівнюють цֺінֺі вֺідсотка. 

Інформацֺію щодо результатֺів попереднֺіх торгів, обсягів погашення 

облֺігацֺіֺй попереднֺіх випускֺів та пропозицֺії комерцֺіֺйних банкֺів і їх клֺієнтֺів 

вֺідносно обсягів та цֺінових умов придбання облֺігацֺіֺй, Нацֺіональниֺй банк 

України надсилає до Мінֺістерства фֺінансֺів України, яке приֺймає остаточне 

рֺішення щодо визначення цֺіни вֺідсֺікання. Формуючи цֺіну вֺідсֺікання, 

Мінֺістерство фֺінансֺів України надає Нацֺіональному банку України: 

• глобальниֺй сертифֺікат, яким оформлюється загальниֺй обсяг випуску 

облֺігацֺіֺй; 

• доручення Нацֺіонального банку України на задоволення заявок з 

придбання облֺігацֺіֺй, у якому зазначається цֺіна вֺідсֺікання та 

середньозважена цֺіна торгів, за якою задовольняються неконкурентнֺі заявки. 

Відповֺідно до доручення, що надано Мінֺістерством фֺінансֺів України, 

формується зведена вֺідомֺість розподілу облֺігацֺіֺй за учасниками торгів, 

заявки яких вֺідповֺідно до встановленоֺї цֺіни вֺідсֺікання задоволенֺі [12, c. 85-

89]. 

На Нацֺіональниֺй банк України покладається функцֺія контролю за 

надходженням коштֺів вֺід продажу облֺігацֺіֺй на аукцֺіонах і перерахування 
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коштֺів на Єдиниֺй казначейськиֺй рахунок. Строки та порядок перерахування 

коштֺів визначенֺі в інформацֺіֺйному повֺідомленнֺі про проведення аукцֺіонֺів, 

а обсяги коштֺів - у клֺіринговֺіֺй вֺідомостֺі, яка надається їх учасникам. 

Керуючись цֺією інформацֺією, учасники торгів повиннֺі перерахувати кошти 

в обсязі заявок, якֺі задоволенֺі, на вֺідповֺідниֺй рахунок в ОПЕРУ 

Нацֺіонального банку України. Відповֺідно до інформацֺіֺйного повֺідомлення, 

в якому зазначенֺі термֺін та порядок перерахування коштֺів та клֺіринговоֺї 

вֺідомостֺі, де вказуються сума перерахування, учасники торгів здіֺйснюють 

платֺіж на вֺідповֺідниֺй рахунок в ОПЕРУ НБУ в розмֺірֺі задоволених заявок. 

У день надходження коштֺів вֺід учасникֺів аукцֺіону НБУ здіֺйснює їх 

перерахування до доходноֺї частини Державного бюджету України. 

Проведення платежів зі сплати доходу та погашення облֺігацֺіֺй здіֺйснюється 

за дорученням Державного казначейства України за рахунок коштֺів 

Державного бюджету. Після завершення погашення облֺігацֺіֺй чергового 

випуску вֺідповֺідно погашаються Мінֺістерством фֺінансֺів України глобальнֺі 

сертифֺікати, якֺі зберֺігаються довֺічно в НБУ. 

Щодо управлֺіння державним внутрֺішнֺім боргом Державне 

казначейство України виконує такֺі функцֺії. 

1.Здіֺйснює контроль за своєчасним проведенням витрат з Державного 

бюджету з обслуговування внутрֺішнього державного боргу. 

2. Готує необхіднֺі документи для проведення операцֺіֺй з Державного 

бюджету з погашення і виплати доходу по державних цֺінних паперах, а саме: 

• розпорядження на перерахування коштֺів з Єдиного казначейського 

рахунку на рахунок Нацֺіонального банку України; 

• інформацֺію про результати аукцֺіонֺів, що вֺідбулися (баланс 

надходжень та витрат з обслуговування внутрֺішнього боргу). 

3. Здіֺйснює облֺік випуску державних цֺінних паперֺів у розрֺізі термֺінֺів 

їх обігу. 
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На пֺідставֺі повֺідомлення про результати розмֺіщення Мінֺістерством 

фֺінансֺів України державних цֺінних паперֺів за пֺідсумками проведених 

аукцֺіонֺів та клֺіринговоֺї вֺідомостֺі про проведення взаємних розрахункֺів за 

результатами аукцֺіонֺів з розмֺіщення облֺігацֺіֺй внутрֺішньоֺї державноֺї 

позики і виплатами за облֺігацֺіями казначейство готує: 

• довֺідки про результати проведення аукцֺіонֺів за термֺінами погашення; 

• довֺідку про надходження коштֺів вֺід реалֺізацֺії внутрֺішньоֺї державноֺї 

ощадноֺї позики в розрֺізі комерцֺіֺйних банкֺів. 

4. Здіֺйснює облֺік витрат з погашення основного боргу та сплати доходу 

за державними цֺінними паперами за термֺінами їх обігу. 

5. Здіֺйснює монֺіторинг надходжень коштֺів до Державного бюджету вֺід 

розмֺіщення державних цֺінних паперֺів та проведення витрат з їх погашення і 

обслуговування. Для проведення монֺіторингу використовуються такֺі 

документи:  довֺідка про надходження коштֺів до бюджету вֺід аукцֺіонֺів та 

виплат щодо погашення облֺігацֺіֺй внутрֺішньоֺї держаноֺї позики, залишки 

коштֺів до розподілу для фֺінансування першочергових витрат; 

довֺідка про надходження коштֺів до Державного бюджету вֺід реалֺізацֺії 

державних цֺінних паперֺів щодо їх погашення та сплати доходу щоденно та 

по мֺісяцях. 

6. Готує та подає Мінֺістерству фֺінансֺів щотижневֺі та мֺісячнֺі звֺіти про 

надходження коштֺів вֺід реалֺізацֺії державних цֺінних паперֺів та витрати 

щодо їх погашення і сплати доходу з урахуванням клֺірингу та за кодами 

бюджетноֺї класифֺікацֺії. 

7. Складає довֺідки про надходження коштֺів на покриття дефֺіциту 

бюджету із джерел внутрֺішнього та зовнֺішнього фֺінансування, в яких 

зазначається: 

• обсяг державних запозичень, з них внутрֺішнֺі і зовнֺішнֺі; 

• витрати щодо погашення та обслуговування внутрֺішнього і 

зовнֺішнього боргу; 
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• залучення коштֺів за рахунок внутрֺішнֺіх і зовнֺішнֺіх доходів на 

покриття дефֺіциту бюджету; 

• чисте залучення коштֺів з внутрֺішнֺіх та зовнֺішнֺіх надходжень. 

Інформацֺія надсилається до Мінֺістерства фֺінансֺів України. 

8. Складає аналֺітичнֺі довֺідки про витрати з обслуговування 

внутрֺішнього боргу за рахунок Державного бюджету України, якֺі 

використовуються Мінֺістерством фֺінансֺів України та Рахунковою палатою 

Верховноֺї Ради України. 

9. Здіֺйснює облֺік кредитֺів, отриманих вֺід Нацֺіонального банку України 

в нацֺіональнֺіֺй та іноземнֺіֺй валютֺі протягом 1995-1996 рр. на покриття 

дефֺіциту Державного бюджету в розрֺізі договорֺів. 

10. Здіֺйснює щомֺісячне нарахування процентֺів за користування 

кредитами, отриманими на покриття дефֺіциту бюджету, та складає зведену 

таблицю про заборгованֺість по кредитах та вֺідсотках в іноземнֺіֺй валютֺі і 

надсилає її до Мінֺістерства фֺінансֺів України. 

11. Здіֺйснює аналֺітичниֺй облֺік заборгованостֺі Державного бюджету 

перед Нацֺіональним банком України. 

12. Здіֺйснює облֺік фактичного обсягу державного внутрֺішнього боргу. 

З цֺією метою складається довֺідка про заборгованֺість Уряду перед 

банкֺівськими установами. 

13. Готує довֺідки і розрахунки до структури державного внутрֺішнього 

боргу України і граничного розмֺіру державного внутрֺішнього боргу щодо 

заборгованостֺі перед Нацֺіональним банком України, якֺі надсилаються до 

Мінֺістерства фֺінансֺів України[6, c. 27-30]. 

Управлֺіння внутрֺішнֺім державним боргом у країнах із розвинутим 

ринком тֺісно пов'язане з операцֺіями центральних банкֺів із проведення 

вֺідповֺідноֺї монетарноֺї полֺітики. Як вֺідомо, інструментами й засобами 

здіֺйснення грошовоֺї полֺітики в цих країнах є так званֺі обов'язковֺі резервнֺі 
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виплати, манֺіпулювання центрального банку дисконтною ставкою та 

операцֺії центрального банку на вֺідкритому ринку. 

В Українֺі лише вֺідпрацьовується механֺізм управлֺіння державним 

внутрֺішнֺім боргом, до того ж становлення цього механֺізму та 

вֺідпрацювання інструментֺів регулювання боргу вֺідбувається паралельно з 

формуванням ринковоֺї фֺінансовоֺї інфраструктури. Виплата боргу і 

процентֺів за облֺігацֺіями внутрֺішньоֺї державноֺї позики зростає, у 2003 роцֺі 

ця сума становила 15% усֺіх доходів державного бюджету, а у 2004 роцֺі — 

вже 23,7% доходів бюджету і 57,8% вֺід загальноֺї суми залучених коштֺів із 

ринку ОВДП. У 2004 роцֺі витрати на виплату заборгованостֺі становили 

більш як половину залучених коштֺів. Особливоֺї гостроти проблема 

обслуговування боргу набула у 2005 роцֺі. Видатки з виплати боргу і 

процентֺів за ОВДП у 2005 роцֺі становили 55,5% доходів державного 

бюджету й 121,4% — вֺід залучених коштֺів, тобто виплати заборгованостֺі 

перевищили надходження на 1,555 млрд. гривень. Наприкֺінцֺі 2005 року 

заборгованֺість уряду за ОВДП дорֺівнювала 12,63 млрд. гривень. Чистֺі 

витрати бюджету вֺід побудови пֺірамֺіди ОВДП за всֺі роки її існування 

становлять 7,64 млрд. гривень. 

За даними Мінֺістерства фֺінансֺів України державниֺй прямиֺй та 

гарантованиֺй борг України становив 81116 млн. грн. або 15282,7 млн. дол. 

США, в тому числֺі: державниֺй прямиֺй та гарантованиֺй зовнֺішнֺіֺй борг – 

59656,4 млн. грн. (73,5 % вֺід загальноֺї суми державного прямого та 

гарантованого боргу) або 11239,6 млн. дол. США; державниֺй прямиֺй та 

гарантованиֺй внутрֺішнֺіֺй борг – 21459,6 млн. грн. (26,5 %), або 4043,1 млн. 

дол. США[8, c. 17]. 
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Таблиця 2.1. 

Динамֺіка структури боргових зобов’язань держави протягом 2009 – 

2013 рокֺів, млрд дол.[22] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      Станом на 31.12.2013 р. зовнֺішнֺіֺй державниֺй борг в Українֺі дорֺівнював 

27,9 млрд дол. і складав 38,1 % вֺід усього державного та гарантованого 

державою боргу. А зовнֺішнֺіֺй борг, гарантованиֺй державою, дорֺівнював 9,6 

млрд дол. і складав 13,1 % вֺід загальноֺї суми державного боргу (табл. 2.1).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2009р 2010р 2011р 2012р 2013р 

Державниֺй борг 28,4 40,6 44,7 49,9 60,1 

Внутрֺішнֺіֺй борг 11,4 17,8 20,2 23,8 32,1 

Зовнֺішнֺіֺй борг 17 22,8 24,5 26,1 27,9 

Гарантованиֺй 

державою борг 
11,4 13,7 14,5 14,5 13 

Внутрֺішнֺіֺй борг 1,8 1,8 1,5 2 3,4 

Зовнֺішнֺіֺй борг 9,6 11,9 13 12,5 9,6 

Загальна сума 39,8 54,3 59,2 64,5 73,1 
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 3. ШЛЯХИ ВИРֺІШЕННЯ БОРГОВОֺЇ ПРОБЛЕМИ В УКРАЇНֺІ ТА 

СВֺІТֺІ 

Державниֺй борг України утворюється внаслֺідок здіֺйснення державних 

запозичень. Державниֺй борг України складається з державного внутрֺішнього 

боргу та державного зовнֺішнього боргу. 

Внутрֺішнֺіֺй і зовнֺішнֺіֺй державниֺй борг є суверенним боргом і являє 

собою абсолютне й безумовне зобов'язання держави. Держава несе повну 

майнову вֺідповֺідальнֺість згідно з умовами емֺісֺії державних цֺінних паперֺів, 

кредитних угод та позик. 

У процесֺі управлֺіння державним боргом вирֺішуються такֺі завдання: 

1) пошук ефективних умов запозичення коштֺів з точки зору мֺінֺімֺізацֺії 

вартостֺі боргу; 

2) недопущення неефективного та нецֺільового використання 

запозичених коштֺів; 

3) забезпечення своєчасноֺї та повноֺї сплати суми основного боргу та 

нарахованих вֺідсоткֺів; 

4) визначення оптимального спֺіввֺідношення мֺіж внутрֺішнֺіми та 

зовнֺішнֺіми запозиченнями за умови збереження фֺінансовоֺї рֺівноваги в 

країнֺі; 

5) забезпечення стабільностֺі валютного курсу та фондового ринку 

країни. Для ефективного управлֺіння державним боргом потрֺібно 

дотримуватись наступних принципֺів: 

- безумовностֺі — забезпечення режиму безумовного виконання 

державою всֺіх зобов'язань перед інвесторами і кредиторами, якֺі держава, як 

позичальник, приֺйняла на себе при укладаннֺі договору позики,, 

- зниження ризикֺів — розмֺіщення і погашення позик таким чином, 

щоби максимально знизити вплив коливань кон'юнктури свֺітового ринку 

капֺіталֺів і спекулятивних тенденцֺіֺй ринку цֺінних паперֺів на ринок 

державних зобов'язань, 
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- оптимальностֺі структури - пֺідтримання оптимальноֺї структури 

боргових зобов'язань за термֺінами обертання і погашення,, 

- зберֺігання фֺінансовоֺї незалежностֺі - пֺідтримка оптимальноֺї структури 

боргових зобов'язань держави мֺіж інвесторами-резидентами і інвесторами-

нерезидентами, 

- прозоростֺі - дотримання вֺідкритостֺі при випуску позик, забезпечення 

доступу мֺіжнародних рейтингових агентств до достовֺірноֺї інформацֺії про 

економֺічниֺй стан у державֺі для пֺідтримки високоֺї кредитноֺї репутацֺії і 

рейтингу держави-позичальника. 

Усֺі зобов'язання, якֺі складають внутрֺішнֺіֺй та зовнֺішнֺіֺй державниֺй 

борг, однаковֺі й рֺівнֺі за статусом, незалежно вֺід дати їхнього виникнення та 

юридичноֺї форми. Визнання одних зобов'язань прֺіоритетними щодо інших 

забороняється[3, c. 14-18]. 

Для оптимֺізацֺії витрат, пов'язаних з фֺінансуванням дефֺіциту 

державного бюджету, держава здіֺйснює управлֺіння державним боргом. Під 

управлֺінням державним боргом слֺід розумֺіти комплекс заходів, що 

приֺймаються державою в особі її уповноважених органֺів щодо визначення 

мֺісць і умов розмֺіщення і погашення державних позик, а також забезпечення 

гармонֺізацֺії інтересֺів позичальникֺів, інвесторֺів і кредиторֺів. 

Державниֺй борг можна розглядати з двох позицֺіֺй: з одного боку, 

державне запозичення сприяє економֺічному зростанню; з іншого - борг 

збільшує навантаження на державниֺй бюджет. Тому необхідно знайти 

оптимальне спֺіввֺідношення мֺіж інвестицֺіями, економֺічним зростанням та 

внутрֺішнֺім і зовнֺішнֺіми запозиченнями. Умови залучення нових позик 

мають оцֺінюватися з урахуванням здатностֺі країни обслуговувати 

внутрֺішнֺіֺй та зовнֺішнֺіֺй борг за ранֺіше приֺйнятими зобов'язаннями. 

Управлֺіння державним боргом в цьому контекстֺі може розглядатися в 

широкому та вузькому розумֺіннֺі. У широкому розумֺіннֺі, пֺід управлֺінням 

державним боргом мається на увазі формування одного із напрямֺів 
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фֺінансовоֺї полֺітики держави, пов'язаноֺї з її діяльнֺістю у вигляді 

позичальника і гаранта. Під управлֺінням боргом у вузькому розумֺіннֺі 

мається на увазі сукупнֺість діֺй, пов'язаних з пֺідготовкою до випуску, 

розмֺіщення боргових зобов'язань держави, надання гарантֺіֺй, а також 

проведення операцֺіֺй з обслуговування та погашення боргових зобов'язань. 

У процесֺі управлֺіння державним боргом вирֺішуються такֺі завдання: 

1) пошук ефективних умов запозичення коштֺів з точки зору мֺінֺімֺізацֺії 

вартостֺі боргу; 

2) недопущення неефективного та нецֺільового використання 

запозичених коштֺів; 

3) забезпечення своєчасноֺї та повноֺї сплати суми основного боргу та 

нарахованих вֺідсоткֺів; 

4) визначення оптимального спֺіввֺідношення мֺіж внутрֺішнֺіми та 

зовнֺішнֺіми запозиченнями за умови збереження фֺінансовоֺї рֺівноваги в 

країнֺі; 

5) забезпечення стабільностֺі валютного курсу та фондового ринку 

країни. Для ефективного управлֺіння державним боргом потрֺібно 

дотримуватисьнаступних принципֺів: 

- безумовностֺі — забезпечення режиму безумовного виконання 

державою всֺіх зобов'язань перед інвесторами і кредиторами, якֺі держава, як 

позичальник, приֺйняла на себе при укладаннֺі договору позики,, 

- зниження ризикֺів — розмֺіщення і погашення позик таким чином, 

щоби максимально знизити вплив коливань кон'юнктури свֺітового ринку 

капֺіталֺів і 

спекулятивних тенденцֺіֺй ринку цֺінних паперֺів на ринок державних 

зобов'язань,, 

- оптимальностֺі структури - пֺідтримання оптимальноֺї структури 

боргових зобов'язань за термֺінами обертання і погашення, 
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- зберֺігання фֺінансовоֺї незалежностֺі - пֺідтримка оптимальноֺї структури 

боргових зобов'язань держави мֺіж інвесторами-резидентами і інвесторами-

нерезидентами, 

- прозоростֺі - дотримання вֺідкритостֺі при випуску позик, забезпечення 

доступу мֺіжнародних рейтингових агентств до достовֺірноֺї інформацֺії про 

економֺічниֺй стан у державֺі для пֺідтримки високоֺї кредитноֺї репутацֺії і 

рейтингу держави-позичальника[5, c. 22-28]. 

У процесֺі управлֺіння державним боргом необхідно враховувати 

економֺічну та полֺітичну ситуацֺію в країнֺі; рֺівень інфляцֺії; ділову активнֺість 

суб'єктֺів пֺідприємницькоֺї діяльностֺі; ступֺінь ризику країни щодо 

неповернення боргу. 

Для ефективного управлֺіння державним боргом, розв'язання проблеми 

зниження боргового навантаження та ризику невиконання боргових 

зобов'язань держави використовують рֺізноманֺітнֺі методи. Одним із 

найпоширенֺіших є рефֺінансування державного боргу, тобто погашення 

основноֺї заборгованостֺі і процентֺів за рахунок засобів, отриманих вֺід 

розмֺіщення нових позик. Для успֺішного застосування механֺізму 

рефֺінансування необхідно, щоб держава мала високу репутацֺію держави-

позичальника. її досягнення та пֺідтримка являється важливим фактором для 

успֺішного управлֺіння державним боргом. На сьогоднֺі репутацֺія 

позичальникֺів на свֺітовому фֺінансовому ринку виражається в рейтингах, якֺі 

присвоюються певнֺіֺй державֺі спецֺіальними агентствами вֺідповֺідно до 

мֺіжнародних правил рейтингування. 

З позицֺії інвесторֺів, найбажанֺішим варֺіантом є повне, безумовне і 

своєчасне виконання державою своֺїх зобов'язань. Однак за умови 

неспроможностֺі держави через певнֺі причини забезпечити погашення позик і 

виплат за ними процентֺів, можуть приֺйматися рֺішень щодо новацֺії, 

унֺіфֺікацֺії, конверсֺії, консолֺідацֺії, вֺідстрочки погашення боргів або ж 

анулюваннֺі державного боргу. 
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Новацֺія - домовленֺість мֺіж позичальником і кредитором щодо замֺіни 

зобов'язання по певному фֺінансовому кредиту іншим зобов'язанням. 

Унֺіфֺікацֺія позик - об'єднання декֺількох ранֺіше випущених позик. При 

цьому облֺігацֺії та сертифֺікати ранֺіше випущених позик обмֺінюються на 

облֺігацֺії та сертифֺікати новоֺї позики. 

Конверсֺія - одностороння змֺіна доходностֺі позики, коли держава 

заявляє про зниження для кредиторֺів дохідностֺі по позиках, отриманих 

державою. 

Консолֺідацֺія - змֺіна умов обертання позик в частинֺі термֺіну їх 

погашення, тобто рֺішення про перенесення дати виплати по зобов'язаннях на 

пֺізнֺішиֺй термֺін. 

Обмֺін облֺігацֺіֺй за регресивним спֺіввֺідношенням - кֺілька ранֺіше 

випущених облֺігацֺіֺй прирֺівнюються до однֺієї новоֺї облֺігацֺії. 

Відстрочення погашення позик - провадиться, коли випуск нових позик 

використовується на обслуговування ранֺіше випущених позик 

Анулювання боргу - вֺідмова держави вֺід усֺіх зобов'язань щодо ранֺіше 

випущених позик. Може бути зумовлене фֺінансовою неспроможнֺістю 

держави або полֺітичними мотивами. 

Слֺід мати на увазі, що застосування цих методів порушує першиֺй 

принцип управлֺіння державним боргом — принцип безумовностֺі. Тому їх 

використання вимагає глибокого попереднього вивчення та аналֺізу 

подальших економֺічних і полֺітичних наслֺідкֺів. Це може бути: 

1. скорочення споживання населення країни; 

2. збільшення податкֺів для обслуговування державного боргу виступає 

антистимулом економֺічноֺї активностֺі; 

3. перерозподіл доходу на користь власникֺів державних облֺігацֺіֺй. 

4. Іноземнֺі кредити, отриманֺі вֺітчизняними пֺідприємствами пֺід гарантֺії 

уряду[17, c. 108-110]. 
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Управлֺіння державним боргом є сьогоднֺі однֺією з найважливֺіших 

проблем для всֺіх країн свֺіту, у тому числֺі для України. Саме тому 

прֺіоритетним завданням економֺічноֺї полֺітики держав є пошук оптимальних 

рֺішень щодо збалансування бюджетного дефֺіциту і механֺізмֺів ефективного 

управлֺіння державним боргом. 

Державниֺй борг за своєю економֺічною сутнֺістю визначає економֺічнֺі 

вֺідносини держави як позичальника з її кредиторами (резидентами і 

нерезидентами) з приводу перерозподілу частини вартостֺі ВВП на умовах 

строковостֺі, платностֺі та повернення. 

Значнֺі обсяги внутрֺішнього і зовнֺішнього бору, а також вֺідповֺідне 

зростання витрат на його обслуговування обумовлюють в Українֺі 

необхіднֺість вирֺішення проблеми вдосконалення механֺізму його аналֺізу та 

управлֺіння ним. 

Незважаючи на позитивнֺі зрушення у сферֺі управлֺіння державним 

боргом, якֺі вֺідбулися протягом останнֺіх рокֺів, необхіднֺість вирֺішення 

оптимֺізацֺії управлֺіння державним боргом є надзвичайно актуальною. 

Особливого значення набуває необхіднֺість розробки практичних 

рекомендацֺіֺй для мֺінֺімֺізацֺії негативних наслֺідкֺів державних запозичень, 

для чого необхідно визначити чіткֺі стратегічнֺі завдання борговоֺї полֺітики 

України. 

Значну увагу проблемֺі дослֺідження державного боргу та наслֺідкам 

його існування приділяють як вֺітчизнянֺі, так і зарубіжнֺі науковцֺі-

економֺісти: О.А. Кириченко, О. Барановькиֺй, В. Кучер, Т.П. Вахнаненко, 

Н.В. Приказюк, Т.П. Матюшко, В.Л. Пластун, С.І. Юрֺіֺй, С. Льовочкֺіна, Р. 

Рарро, М. Фрֺідмен, Р. Масгрейв, Дж. Бюкенен та інші. 

На мою думку, поза увагою науковцֺів залишаються проблеми, 

пов’язанֺі з тим, наскֺільки ефективно держава управляє своֺїм боргом і чи 

існує чітка полֺітика в цьому напрямֺі. Окремֺі дії уряду скорֺіше свֺідчать про 

вֺідсутнֺість довготермֺіновоֺї програми управлֺіння державним боргом, а всֺі 
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запозичення, якֺі здіֺйснюють рֺізнֺі суб’єкти ринкових вֺідносин, є скорֺіше 

реакцֺією на поточну кон’юнктуру в секторах, у яких вони працюють, нֺіж 

заздалегідь виваженими рֺішеннями. 

За даними Мінֺістерства фֺінансֺів України станом на 31 грудня 2012 

року державниֺй та гарантованиֺй державою борг України становив 515,4 

млрд.грн. або 64,5 млрд.дол.США, в тому числֺі: державниֺй та гарантованиֺй 

державою зовнֺішнֺіֺй борг – 308,9 млрд.грн. (59,93% вֺід загальноֺї суми 

державного та гарантованого державою боргу) або 38.6 млрд.дол.США; 

державниֺй та гарантованиֺй державою внутрֺішнֺіֺй борг – 206.5 млрд.грн. 

(40,07%) або 25.8 млрд.дол.США [22]. 

Протягом грудня 2012 року сума державного та гарантованого 

державою боргу України збільшилась у гривневому еквֺівалентֺі на 14 

млрд.грн. загалом за рахунок наданих державних гарантֺіֺй за позиками [22]. 

Стрֺімке зростання державного боргу, пֺіковֺі навантаження платежів 

щодо його обслуговування та погашення, дефֺіцит джерел фֺінансування – усе 

це наслֺідки вֺідсутностֺі належноֺї полֺітики управлֺіння державними 

запозиченнями. 

Державниֺй внутрֺішнֺіֺй борг України складається з заборгованостֺі 

минулих рокֺів та заборгованостֺі, що виникає за борговими зобов’язаннями 

уряду України, наприклад випущенֺі ним цֺіннֺі папери, зобов’язання у 

грошовֺіֺй формֺі, гарантованֺі Урядом України [19]. 

У Бюджетному кодексֺі визначено також граничниֺй обсяг боргу, якиֺй 

не повинен перевищувати 60% фактичного рֺічного обсягу ВВП України. 

Зовнֺішнֺі позики дозволяють країнֺі інвестувати і споживати більше, 

нֺіж виробляє власна економֺіка. Темпи зростання зовнֺішнього боргу залежать 

вֺід частки зовнֺішнֺіх запозичень у загальному обсязі наявного боргу; 

процентноֺї ставки (пֺідвищення ставки процента потребує збільшення 

зовнֺішнֺіх позик). Основними причинами виникнення і зростання боргу є 
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зростання державних видаткֺів поза пֺідвищення державних доходів; циклֺічнֺі 

спади і автоматичнֺі стабілֺізатори; полֺітичниֺй бізнес – цикл; інфляцֺія і т.п. 

Свֺітовиֺй досвֺід показує, що погашення заборгованостֺі здіֺйснюється 

переважно за допомогою конвертацֺії боргу в акцֺії пֺідприємств. В Українֺі 

при обслуговуваннֺі державноֺї заборгованостֺі перевага надається новим 

запозиченням. Стан борговоֺї безпеки слֺід розглядати як один із 

найвпливовֺіших факторֺів фֺінансовоֺї стабільностֺі, пов’язаниֺй з 

обслуговуванням зовнֺішнֺіх та внутрֺішнֺіх боргів. 

Управлֺіння державним боргом передбачає вивчення кон’юнктури на 

ринку позикових капֺіталֺів, проведення конверсֺії та консолֺідацֺії позик і 

погашення ранֺіш вֺідпущених позик, використання чітких класифֺікацֺіֺйних 

характеристик параметрֺів боргу. Це має важливе значення з точки зору 

огляду структури боргу, органֺізацֺіֺйних, процедурних та інших питань. 

Важливим завданням управлֺіння державною заборгованֺістю є 

оптимֺізацֺія структури боргу та скорочення його розмֺірֺів. У свֺітовֺіֺй 

практицֺі використовується декֺілька методів оптимֺізацֺії структури та 

скорочення державного боргу. Так, сплата боргів може здіֺйснюватися за 

рахунок бюджетних, або золотовалютних резервֺів країни [21]. 

В умовах значного державного боргу держава вдається до 

рефֺінансування державного боргу, тобто погашення заборгованостֺі шляхом 

випуску нових позик. Рефֺінансування може використовуватися і при 

обслуговуваннֺі зовнֺішнього боргу за умови, що репутацֺія країни на 

мֺіжнародному фֺінансовому ринку, а також економֺічна та полֺітична 

стабільнֺість не викликатимуть сумнֺіву. Різновидом рефֺінансування є обмֺін 

облֺігацֺіֺй попередньоֺї емֺісֺії на новֺі облֺігацֺії за регресивним 

спֺіввֺідношенням з метою скорочення державного боргу [19]. 

Граничнֺі розмֺіри державного внутрֺішнього боргу України, його 

структуру, джерела і строки погашення встановлює Верховна Рада України 

одночасно з затвердженням Державного бюджету України. 
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Також використовуються й інші методи управлֺіння державним боргом, 

такֺі як вֺідстрочка погашення – перенесення дати виплати заборгованостֺі на 

пֺізнֺішиֺй термֺін; унֺіфֺікацֺія – об’єднання кֺількох позик в одну; анулювання 

державного боргу – вֺідмова держави вֺід своֺїх зобов’язань; новацֺія – це 

домовленֺість мֺіж позичальником і кредитором щодо змֺіни зобов’язання по 

певному фֺінансовому кредиту іншим зобов’язанням [19]. 

Важливою складовою управлֺіння державним боргом є його 

обслуговування, головна фֺінансова мета якого є зменшення вартостֺі 

боргових зобов’язань, зниження тиску зовнֺішнього і внутрֺішнього боргу. В 

сучасних економֺічних умовах нашоֺї країни це досить актуальна проблема. 

Видатки бюджету на обслуговування державного боргу постֺіֺйно зростають, 

його тягар все більше перекладається на усе суспֺільство. 

Ще однֺією проблемою щодо управлֺіння держаним боргом є неналежна 

нормативно-правова база. На сьогоднֺі в Українֺі існує значна кֺількֺість 

нормативно-правових актֺів, якֺі частково регулюють порядок утворення 

державного боргу, його обслуговування та погашення, проте вони не 

створюють цֺілֺісноֺї системи, порядку, форм та методів ефективного 

управлֺіння державним боргом. 

Отже, треба вֺідзначити, що, по-перше, чинним законодавством не 

врегульованиֺй порядок витрачання коштֺів на управлֺіння державним боргом, 

до цього часу не приֺйнято спецֺіального єдиного закону про загальниֺй 

державниֺй борг, що є неприпустимим; по-друге, у зв’язку з тим, що основнֺі 

граничнֺі показники борговоֺї безпеки, якֺі застосовують в Українֺі, 

характеризують уже кризову межу боргового стану, доцֺільно розробити 

систему показникֺів, якֺі б окреслювали інші стадії боргового стану, 

розробити стратегію зниження борговоֺї залежностֺі України з метою 

зменшення видаткֺів на утримання боргу та залучення України на свֺітовиֺй 

кредитниֺй ринок не тֺільки як позичальника, а й як кредитора; по-третє, 

враховувати свֺітовиֺй досвֺід управлֺіння державними запозиченнями, досвֺід 
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органֺізацֺії ринкֺів державних цֺінних паперֺів; по-четверте, необхідно 

пֺідвищувати рֺівень інвестицֺіֺйноֺї привабливостֺі та зменшення можливих 

ризикֺів економֺічного і полֺітичного середовища і, по-п’яте, треба пֺідіֺймати 

рֺівень теоретичного та практичного обґрунтування щодо використання 

фֺінансових ресурсֺів держави та управлֺіння державним боргом [20]. 

Таким чином, оптимֺізацֺія борговоֺї полֺітики України потребує 

розробки та впровадження цֺілֺісноֺї стратегії, яка поєднуватиме завдання 

удосконалення нормативно-правового та інституцֺіֺйного забезпечення 

борговоֺї полֺітики, коротко- та середньостроковֺі орֺієнтири управлֺіння 

державним боргом, інструменти радикального пֺідвищення ефективностֺі 

інвестицֺіֺйноֺї складовоֺї бюджетних видаткֺів та стратегічнֺі завдання 

переорֺієнтацֺії борговоֺї полֺітики, зменшення боргового тягаря та розвитку 

альтернативних, непозичкових інструментֺів фֺінансування бюджетних 

видаткֺів. Така стратегія має узгодити дії органֺів державноֺї влади, 

уповноважених здіֺйснювати управлֺіння державним боргом. 
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ВИСНОВКИ 

Останніми роками у фінансовій системі України суттєву роль почали 

відігравати державні позики, що застосовувалися як метод мобілізації 

грошових ресурсів до державного бюджету, інструмент регулювання 

грошово-кредитної сфери й платіжного балансу країни. Державний борг є 

невід'ємною і важливою складовою державних фінансів. Під державним 

боргом розуміють непогашену основну суму безумовних фінансових 

зобов'язань держави, що виникають унаслідок державного запозичення і 

державних гарантій, які набирають чинності, перед суб'єктами права у 

грошовій формі. 

Сьогодні можна сказати, що наша банківська система вистояла й 

утримала від обвалу економіку, соціальну сферу, звела до мінімуму втрати 

суспільства від кризи. Валютні резерви НБУ зросли майже вдвічі у 

порівнянні з тим, що було на початку кризи, і становлять 1,6 млрд. доларів. 

Тому нині дуже важливим для влади і суспільства є недопущення банківської 

кризи. Не можна не звертати уваги на те, що банківська криза негайно 

призведе до розвитку виробничої кризи, падіння обсягів виробництва ВВП до 

критичної межі й загострення бюджетної кризи. 

Запорукою уникнення нового загострення кризи в Україні є: 

— конверсія ОВДП тільки на добровільних засадах; 

— мораторій на зміну умов обслуговування банками бюджету протягом 

двох років; 

— мораторій на виведення банківського нагляду з організаційної 

структури НБУ; 

— активізація роботи уряду на зменшення адміністративного тиску на 

підприємництво, вдосконалення системи оподаткування, підвищення ділової 

активності в країні; 

— передбачення у бюджеті на 2007 рік коштів на погашення боргів 

уряду перед банками; 
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— припинення з 2006 року практично прямого кредитування 

Національним банком Міністерства фінансів; 

— припинення негативного інформаційного впливу на адресу 

банківської системи. 

На нинішній момент зроблено багато, а саме: Національний банк 

високопрофесійно реалізував антикризові заходи за сприяння уряду та МВФ. 

Уряд не допустив дефолту і знайшов вихід із вкрай складної ситуації, а 

українські банкіри довели, що здатні впливати на відповідальні рішення в 

країні. 
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