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ÄÅßÊ² ÀÑÏÅÊÒÈ ÁÎÐÃÎÂÎ¯
ÏÎË²ÒÈÊÈ ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Ñòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà âàæëèâèì ³ àêòóàëüíèì, ÿê ç òî÷êè çîðó åêîíîì³÷íî¿
òåîð³¿, òàê ³ ô³íàíñîâî¿ ïðàãìàòèêè, ïèòàííÿì áîðãîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè. Â
öåíòð³ ìàòåð³àëó àíàë³ç ñêëàäó òà ñòðóêòóðè äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè, çðó-
øåíü â ðóñ³ áîðãîâèõ ïîòîê³â â êîíòåêñò³ ÎÂÄÏ. Ìåòîþ ïóáë³êàö³¿ º âèçíà÷åí-
íÿ âïëèâó áîðãîâî¿ ïîë³òèêè íà îñíîâí³ ³íòåãðàö³éí³ ïðîöåñè Óêðà¿íè, ç âðàõó-
âàííÿì äîñâ³äó ðîçâèíóòèõ êðà¿í ñâ³òó.

Ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà êðèçà, âïëèâàþ-
÷è íà åêîíîì³÷íó ðåöåñ³þ â Óêðà¿í³, âèê-
ëèêàëà çðîñòàííÿ ïîòðåá äåðæàâè ó ïî-
çèêîâèõ ðåñóðñàõ. Ó çâ'ÿçêó ç öèì, à òà-
êîæ ÷åðåç çíà÷íó äåâàëüâàö³þ íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè, ïðîòÿãîì 2008-2011 ðîê³â
ñóìà äåðæàâíîãî ³ ãàðàíòîâàíîãî äåðæà-
âîþ áîðãó çðîñëà á³ëüøå, í³æ ó òðè ðàçè.

Çà îñòàíí³ ðîêè äèíàì³êà çðîñòàííÿ
äåðæàâíîãî áîðãó íàáóëà çàãðîçëèâèõ
òåìï³â.  Ó  ñâ³òîâîìó  ðåéòèíãó  êðà¿í  ç
íàéá³ëüøèì ïðèðîñòîì çàïîçè÷åíü Óê-
ðà¿íà çàéìàº 13-å ì³ñöå.

 Äîïîêè ³ñíóâàëà ñïðèÿòëèâà çîâí³-
øíÿ êîí'þíêòóðà, íåãàòèâí³ ïðîÿâè â³ä
íåàäåêâàòíîñò³ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè îá-
ìåæóâàëèñü ëèøå âèñîêîþ ³íôëÿö³ºþ.
Îäíàê ³ç çì³íîþ çîâí³øíüî¿ êîí'þíê-
òóðè ïðîÿâèëèñü óñ³ õèáè ïîë³òèêè, ùî
ïðîâîäèëàñü. ²íôëÿö³ÿ ùî ãàëîïóâàëà
ïðîòÿãîì îñòàíí³õ 5 ðîê³â âðåøò³ - ðåøò
ïðèçâåëà äî çàêîíîì³ðíîãî ðåçóëüòàòó
- ð³çêîãî ïàä³ííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿
ãðîøîâî¿ îäèíèö³ ó 2008 ðîö³ íà 50%,
òà çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ îáñëóãîâóâàííÿ
òà ïîâåðíåííÿ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü íà
â³äïîâ³äíèé â³äñîòîê.

 Îäíèì ³ç âàæëèâèõ ïîêàçíèê³â, ÿêèé
õàðàêòåðèçóº åôåêòèâí³ñòü áîðãîâî¿ ïî-
ë³òèêè êðà¿íè òà ¿¿ ñïðîìîæí³ñòü âèêî-
íóâàòè áîðãîâ³ çîáîâ'ÿçàííÿ, º ñï³ââ³äíî-
øåííÿ ïëàòåæ³â ç ïîãàøåííÿ òà îáñëó-
ãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó äî äîõîä³â
òà âèäàòê³â çàãàëüíîãî ôîíäó äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó. Ï³ñëÿ áîðãîâî¿ êðèçè
1998 ðîêó, êîëè ñóìàðí³ áîðãîâ³ âèïëà-
òè ñÿãíóëè 71,4 â³äñîòêà ð³÷íîãî îáñÿãó
äîõ³äíî¿ ÷àñòèíè äåðæáþäæåòó,
çä³éñíåííÿ óïðîäîâæ 1999-2002 ðîê³â
ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðãîâèõ çîáîâ'ÿçàíü
äàëî çìîãó ñóòòºâî çíèçèòè íàâàíòàæåí-
íÿ íà äåðæàâíèé áþäæåò.

 Ïðîòÿãîì 2006-2008 ðîê³â ñïîñòåð³-
ãàëîñÿ ïîñòóïîâå çíèæåííÿ îáñÿã³â ïëà-
òåæ³â çà äåðæàâíèì áîðãîì, àëå ó 2009
ðîö³ âíàñë³äîê âïëèâó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñî-
âî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè áþäæåòí³ âèòðà-
òè íà ïîãàøåííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ äåð-
æàâíîãî áîðãó çðîñëè á³ëüø ÿê ó 4 ðàçè,
ç 0,98 â³äñîòêà ó 2008 ðîö³ äî 4,33 â³äñîò-
êà ÂÂÏ íà ê³íåöü 2009 ðîêó, ùî º íàé-
âèùèì ð³âíåì ïîêàçíèêà ç 1999 ðîêó.

 Îñíîâíîþ ðèñîþ ïðîâåäåííÿ â³ò÷èç-
íÿíî¿ áîðãîâî¿ ñòðàòåã³¿ ïðîòÿãîì 2000 -
2008 áóëî ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíèõ äå-
ô³öèò³â ïåðåâàæíî çà ðàõóíîê çîâí³øí³õ
çàïîçè÷åíü, íåäîîö³íþþ÷è ðîëü òà çíà-
÷åííÿ âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ çàïîçè-
÷åíü äëÿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ô³íàí-
ñîâîãî ðèíêó. Êåðóþ÷èñü íèæ÷îþ ïî-
òî÷íîþ âàðò³ñòþ çàïîçè÷åíü â ³íîçåìí³é
âàëþò³, Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â íàäàâàëî
ïåðåâàãó çîâí³øí³ì çàïîçè÷åííÿì. Ïðè
öüîìó, ïðîáëåìà âàëþòíî-êóðñîâèõ ðè-
çèê³â ³ãíîðóâàëàñÿ.

Âàëþòà, ùî íàäõîäèëà ³ç çîâí³øí³õ
äæåðåë1, âèêóïîâóâàëàñü Íàö³îíàëüíèì
áàíêîì, ïðîâîêóþ÷è ³íôëÿö³éí³ ïðîöå-
ñè. Ó â³äïîâ³äü Íàö³îíàëüíèé áàíê çìó-
øåíèé áóâ çä³éñíþâàòè ñòåðèë³çàö³éí³
îïåðàö³¿. Òîáòî, ç îäíîãî áîêó, óðÿä äëÿ
ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó çàëó-
÷àâ çîâí³øí³ êîøòè, îáì³íþâàâ ¿õ íà
ãðèâíþ ó ÍÁÓ, à òîé, ùîá îáìåæèòè
çðîñòàííÿ ãðîøîâî¿ áàçè, çìóøåíèé áóâ
âèëó÷àòè íàäëèøêîâó ë³êâ³äí³ñòü øëÿ-
õîì âèïóñêó äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â.
Öå ïðèçâîäèëî äî ïîäâ³éíèõ âòðàò äëÿ
äåðæàâè - óðÿä ñïëà÷óâàâ â³äñîòêè çà
êîðèñòóâàííÿ êîøòàìè çîâí³øí³õ êðå-
äèòîð³â, à ÍÁÓ - áàíê³âñüê³é ñèñòåì³
çà äåïîçèòíèìè ñåðòèô³êàòàìè [9].

 Íèçüêèé îáñÿã çàïîçè÷åíü íà âíóò-
ð³øíüîìó ðèíêó, áóâ íå ºäèíîþ ïðè÷è-

ÓÄÊ

1 Çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ ÑÇÄÓ òà ïðèâàòèçàö³éí³ íàäõîäæåííÿ, ÿê³ ïåðåâàæíî ìàëè çîâí³øíº
ïîõîäæåííÿ.
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2 Âàðòî òàêîæ íàãîëîñèòè ³ íà ³ñíóâàíí³ çâîðîòíîãî çâ'ÿçêó ì³æ äåïîçèòíèìè ñåðòèô³êàòàìè
òà ÎÂÄÏ. Âèêîðèñòàííÿ ïåðøèõ ³ç ñòåðèë³çàö³éíîþ ìåòîþ ïðèçâîäèòü äî êîíêóðåíö³¿ ì³æ
öèìè äâîìà âèäàìè ö³ííèõ ïàïåð³â, ³ ãàëüìóº ðîçâèòîê âòîðèííîãî ðèíêó ÎÂÄÏ, îñê³ëüêè
äåïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè ìàþòü êîðîòêîñòðîêîâèé õàðàêòåð, à òîìó º á³ëüø êîíêóðåíòíèìè â
ÿêîñò³ ³íñòðóìåíòó ðåãóëþâàííÿ ë³êâ³äíîñò³ êîìåðö³éíèõ áàíê³â, îñê³ëüêè íàâ³òü âèñîêîë³êâ³äíèé
ðèíîê çà ñòóïåíåì ë³êâ³äíîñò³ íå çð³âíÿºòüñÿ ³ç íèìè ÷è ñïðàâæí³ìè ãð³øìè.

 Òàáëèöÿ 1
Êðåäèòí³ ðåéòèíãè óðÿäó Óêðà¿íè ñòàíîì íà 2011 ð³ê

Ðåéòèíãîâå
àãåíòñòâî

Ðåéòèíã áîðãîâèõ çî-
áîâ’ÿçàíü â ³íîçåìí³é âà-

ëþò³

Ðåéòèíã áîðãîâèõ çî-
áîâ’ÿçàíü â íàö³îíàëüí³é

âàëþò³
Ïðîãíîç

Äàòà ïðèñâîºííÿ /
ï³äòâåðäæåííÿ ðåéòèíãó

Äîâãîñòðîêîâ³
çîáîâ’ÿçàííÿ

Êîðîòêîñòðî
êîâ³ çî-

áîâ’ÿçàííÿ

Äîâãîñòðîêîâ³
çîáîâ’ÿçàííÿ

Êîðîòêîñòðî
êîâ³ çî-

áîâ’ÿçàííÿ
«Fitch Ratings»
(Fitch)

B B B - Ïîçèòèâíèé 21 ëèïíÿ 2011 ð. –
 ïåðåãëÿíóòî ïðîãíîç

«Standard and
Poor's» (S&P) B+ Â BÂ- Â Ñòàá³ëüíèé

29 ëèïíÿ 2010 ð. –
ïåðåãëÿíóòî ïðîãíîç òà

ï³äâèùåíî ðåéòèíãè
«Rating and Invest-
mentInformation,
Inc.» (R&I)

B+ - - - Ñòàá³ëüíèé
31 áåðåçíÿ 2011ð. –

ï³äòâåðäæåíî ïðîãíîç òà
ðåéòèíã

«Moody's
InvestorsService»
(Moody’s)

Â2 - Â2 - Ñòàá³ëüíèé
11 æîâòíÿ 2010 ð. –
ïåðåãëÿíóòî ïðîãíîç

 Äæåðåëî: Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè

íîþ íèçüêî¿ ¿õ ë³êâ³äíîñò³ òà îáîðîò-
íîñò³. Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî âíóòð³øí³é
ðèíîê ÄÖÏ áóâ çàïðîâàäæåíèé ó 1996
ðîö³, íå áóëè çä³éñíåí³ êðîêè ùîäî
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ éîãî ôóíêö³-
îíóâàííÿ. Çîêðåìà íå çàïðîâàäæåíèé
³íñòèòóò ïåðâèííèõ äèëåð³â, â³äñóòí³
ïîõ³äí³ òà ³íø³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè
òà ìåõàí³çìè ïðèçíà÷åí³ äëÿ ï³äâèùåí-
íÿ ë³êâ³äíîñò³, çìåíøåííÿ âàðòîñò³ òà
ðèçèê³â äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü.

 Â³äïîâ³äíî, âèêîíàííÿ ôóíêö³é
ÎÂÄÏ, ïîä³áíèõ äî òèõ, ÿê³ çä³éñíþþòü
ãðîø³, ïðàêòè÷íî íå çä³éñíþâàëèñÿ.
Â³äñóòí³ñòü åôåêòèâíîãî âòîðèííîãî ðèí-
êó ÎÂÄÏ íå äîçâîëèëà êîìåðö³éíèì áàí-
êàì øâèäêî îïåðóâàòè ñâîºþ ë³êâ³äí³ñòþ,
÷åðåç ùî ÎÂÄÏ êóïóâàëèñÿ çäåá³ëüøîãî
ç ³íâåñòèö³éíîþ ìåòîþ (³ â³äïîâ³äíîþ äëÿ
³íâåñòèö³é äîõ³äí³ñòþ)2, àáî â óìîâàõ íàä-
ëèøêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³. Îáîðîòí³ñòü ÎÂÄÏ
íà âòîðèííîìó ðèíêó õî÷à é ï³äâèùè-
ëàñü äî 6,4 ðàç³â ó 2007 ðîö³ ç ì³í³ìàëü-
íèõ 0,1% ó 2003 ðîö³, îäíàê âñå ùå çà-
ëèøàºòüñÿ íèçüêîþ. Ïðî â³äñóòí³ñòü çà-
ö³êàâëåíîñò³ êîìåðö³éíèõ áàíê³â â ³íâåñ-
òóâàíí³ â ÎÂÄÏ ç ìåòîþ ïîòåíö³éíîãî
ðåô³íàíñóâàííÿ ³íøèìè ô³íàíñîâèìè
óñòàíîâàìè, êð³ì Íàö³îíàëüíîãî áàíêó,
ñâ³ä÷èòü çíèæåííÿ ÷àñòêè ÎÂÄÏ ó ñòðóê-
òóð³ ¿õ àêòèâ³â ³ç 3,5 % ó 2002 ðîö³ äî 0,9
% ó 2007 ðîö³. ßêùî æ â³ä ö³º¿ ñòàòèñòè-
êè â³äíÿòè äîëþ Îùàäíîãî áàíêó, ó÷àñòü
ó ô³íàíñóâàíí³ äåô³öèòó áþäæåòó ÿêîãî
îáóìîâëåíà çàëåæí³ñòþ â³ä óðÿäó, öÿ ÷à-
ñòêà çíèçèòüñÿ äî ð³âíÿ 0,5 - 0,8%.

Êð³ì íèçüêî¿ ë³êâ³äíîñò³, âíóòð³øí³
ÄÖÏ òàêîæ íå â³äïîâ³äàþòü ñòàòóñó áåç

ðèçèêîâèõ àêòèâ³â, ùî â óìîâàõ íåñòà-
á³ëüíî¿ ðîáîòè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, íå
äàº çìîãè âèêîðèñòîâóâàòè ¿õ äëÿ àêó-
ìóëþâàííÿ âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ çà-
îùàäæåíü ç ìåòîþ ñòèìóëþâàííÿ âíóò-
ð³øíüîãî ïîïèòó çà ðàõóíîê öèõ êîøò³â.
Ðèçèêîâ³ñòü âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ çà-
ïîçè÷åíü îáóìîâëþºòüñÿ:

- Íèçüêèì êðåäèòíèì ðåéòèíãîì äåð-
æàâè, ùî çóìîâëåíèé âèñîêîþ çàëåæí³-
ñòþ ñòàíó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â â³ä çîâí³-
øíüî¿ êîí'þíêòóðè íà ñâ³òîâèõ ô³íàí-
ñîâèõ òà òîâàðíèõ ðèíêàõ. Òîìó, íàâ³òü
ïðè íåçíà÷íèõ îáñÿãàõ äåðæàâíîãî áîð-
ãó, âíóòð³øí³ ñóá'ºêòè çàîùàäæåíü íå
ðîçãëÿäàþòü âêëàäåííÿ â ÎÂÄÏ, ÿê
íàéá³ëüø áåç ðèçèêîâó ôîðìó çáåðåæåí-
íÿ âàðòîñò³ ñâî¿õ àêòèâ³â (Òàáë. 1.)

- Ñåðåäíüîçâàæåíà â³äñîòêîâà ñòàâêà
ÎÂÄÏ ç òåðì³íîì îá³ãó äî 1 ðîêó ó 2009-
2010 ðîêàõ, ïåðåâàæíî, áóëà âèùîþ çà
â³äñîòêîâ³ ñòàâêè íà ì³æáàíê³âñüêîìó
ðèíêó çà êðåäèòàìè, ùî íàäàâàëèñü äå-
ïîçèòíèì óñòàíîâàì - ðåçèäåíòàì, ç òåð-
ì³íîì îá³ãó â³ä 6 äî 12 ì³ñ. (ðèñ. 1.).
Òîáòî, ïåðåáèðàòè íà ñåáå ôóíêö³þ àêó-
ìóëþâàííÿ âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü â
óìîâàõ íåäîâ³ðè äî áàíê³âñüêî¿ ñèñòå-
ìè, äåðæàâà íå ìîæå, îñê³ëüêè íå âî-
ëîä³º äîñòàòí³ì ð³âíåì äîâ³ðè, íå ëèøå
ïîð³âíÿíî ³ç çàêîðäîííèìè åì³òåíòàìè
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, à é ç äåÿêè-
ìè â³ò÷èçíÿíèìè êîðïîðàòèâíèìè
ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè. Çíèæåííÿ çà-
ëåæíîñò³ ñòàíó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â â³ä
çîâí³øíüî¿ êîí'þíêòóðè º íåîáõ³äíîþ
óìîâîþ äëÿ ï³äâèùåííÿ ñòàòóñó ÄÖÏ
äî áåç ðèçèêîâèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â.
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Ðèñ. 1. Âàðò³ñòü çàïîçè÷åíü äëÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â òà óðÿäó 2010 ð.

 Ðèñ. 2. Ïëàíîâ³ ïëàòåæ³ ç ïîãàøåííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî
áîðãó äî 2036 ðîêó (çà ä³þ÷èìè óãîäàìè ç óðàõóâàííÿì

î÷³êóâàíèõ çàïîçè÷åíü 2010 ðîêó ìëí.ãðí.) (2)

- Íåäîâ³ðà äî ñòàá³ëüíîñò³ â³ò÷èçíÿ-
íî¿ âàëþòè â³äíîñíî ³íøèõ ³íîçåìíèõ
âàëþò. Íàâ³òü ÿêùî ³ñíóº ïîâíà äîâ³ðà
äî óðÿäó òà éîãî ñïðîìîæíîñò³ ðîçðàõó-
âàòèñü çà áîðãîâèìè çîáîâ'ÿçàííÿìè, öüî-
ãî íå äîñòàòíüî äëÿ çáåðåæåííÿ ðåàëüíî¿
âàðòîñò³ âêëàäåíèõ â ÎÂÄÏ àêòèâ³â, îñ-
ê³ëüêè öå ùå íå çàáåçïå÷óº ïîçèòèâíî¿
àáî ïðèíàéìí³ íåâ³ä'ºìíî¿ ðåàëüíî¿ äî-
õîäíîñò³. Òóò, äàºòüñÿ âçíàêè òàêîæ îð³-
ºíòàö³ÿ ðèíêîâèõ ñóá'ºêò³â ïåðåâàæíî íà
ðåàëüíó äîõîäí³ñòü â ïåðåðàõóíêó â ³íî-
çåìí³é âàëþò³, ÿêà îáóìîâëþºòüñÿ òèì,
ùî íàö³îíàëüíà ãðîøîâà îäèíèöÿ òàê ³
íå ñòàëà ïîâíîö³ííèì çàñîáîì íàêîïè-
÷åííÿ, âíàñë³äîê ÷îãî ëåâîâó ÷àñòêó ïî-
çèêîâèõ òà áîðãîâèõ ðåñóðñ³â áóëî íàäà-
íî ó ³íîçåìí³é âàëþò³. Òîìó, çäàòí³ñòü
öåíòðàëüíîãî áàíêó çàáåçïå÷èòè ö³íîâó
òà âàëþòíî-êóðñîâó ñòàá³ëüí³ñòü, º íà-
ñò³ëüêè æ âàæëèâîþ, ÿê ³ âèñîêèé äîâ³-
ðà êðåäèòîð³â äî óðÿäó.

 - Íåâäàëèé ãðàô³ê ïîãàøåííÿ òà îá-
ñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó. Íåïîñ-

ë³äîâíà ïîë³òèêà çàïîçè÷åíü áóëà ïðè-
÷èíîþ íåð³âíîì³ðíîãî ðîçïîä³ëó áîðãî-
âîãî íàâàíòàæåííÿ ó ÷àñîâ³é ïåðñïåê-
òèâ³. Ñèòóàòèâíèé ï³äõ³ä äî ôîðìóâàí-
íÿ ñòðîêîâî¿ ñòðóêòóðè áîðãó ³ äèñê-
ðåòí³ñòü çàïîçè÷åíü íà ð³çíèõ óìîâàõ
ñïðè÷èíÿþòü «ï³êîâ³» ïåðåâàíòàæåííÿ
ïëàòåæ³â, ÿê³, â ñâîþ ÷åðãó, ïðîâîêó-
þòü áîðãîâó êðèçó. Ïðè öüîìó íàâ³òü
ïðèéíÿòí³ óìîâè îêðåìèõ íîâèõ ïîçèê
íå âèêëþ÷àþòü íåãàòèâíîãî ñóêóïíîãî
âïëèâó íà çàãàëüíèé ãðàô³ê óïðàâë³í-
íÿ ³ îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó (ðèñ.2.)

 Ðîçðàõóíîê íåòòî-áîðãîâèõ âèïëàò
äîçâîëÿº îö³íèòè ð³âåíü ôàêòè÷íîãî
íàâàíòàæåííÿ íà äåðæàâíèé áþäæåò
Óêðà¿íè. Íåãàòèâíå ñàëüäî çàëó÷åíü-
âèïëàò ñâ³ä÷èòü ïðî òå, ùî óïðîäîâæ
îñòàíí³õ ï'ÿòè ðîê³â ïîçè÷êîâ³ êîøòè
ìàéæå ïîâí³ñòþ ñïðÿìîâóâàëèñÿ íà
ïîãàøåííÿ ³ îáñëóãîâóâàííÿ ³ñíóþ÷èõ
áîðãîâèõ çîáîâ'ÿçàíü.

Âàæëèâî òàêîæ çàóâàæèòè, ùî ðå-
àëüíå íàâàíòàæåííÿ áîðãîâèõ âèïëàò íà
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äåðæàâíèé áþäæåò º çíà÷íî á³ëüøèì,
îñê³ëüêè çà ³ñíóþ÷î¿ ìåòîäîëîã³¿ îáðà-
õóíêó äåðæàâíîãî áîðãó äî ñêëàäó îñ-
òàííüîãî íå âêëþ÷àºòüñÿ íèçêà
âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ çîáîâ'ÿçàíü
óðÿäó, âèïëàòè çà ÿêèìè çä³éñíþþòü-
ñÿ ç äåðæàâíîãî áþäæåòó. Çîêðåìà,
éäåòüñÿ ïðî âèïëàòè çíåö³íåíèõ çàî-
ùàäæåíü ãðîìàäÿí, íåðåñòðóêòóðèçî-
âàíó çàáîðãîâàí³ñòü ³ç â³äøêîäóâàííÿ
ÏÄÂ, ïîãàøåííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ áîð-
ãó ïåðåä êîìåðö³éíèìè áàíêàìè, ïî-
ãàøåííÿ êðåäèòîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³
áþäæåòíèõ îðãàí³çàö³é, ùî íàêîïè÷è-
ëàñü ó ìèíóë³ ðîêè, ðåñòðóêòóðèçîâà-
íó çàáîðãîâàí³ñòü çà âíåñêàìè äî
ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é òîùî.

 - Ãðîøîâî-êðåäèòíà òà âàëþòíî-êóð-
ñîâà ïîë³òèêà ÍÁÓ º äóæå çàëåæíîþ
â³ä çîâí³øíüî¿ êîí'þíêòóðè òà íàäõîä-
æåíü ³íîçåìíî¿ âàëþòè â êðà¿íó. Â ïå-
ð³îäè íåñòàá³ëüíîñò³ íà ô³íàíñîâèõ ðèí-
êàõ, ùî ñóïðîâîäæóºòüñÿ â³ä'ºìíèì
ñàëüäî çîâí³øí³õ íàäõîäæåíü êàï³òàëó
òà á³ëüøîþ ñõèëüí³ñòþ äî çàîùàäæåíü
ó ãîò³âêîâ³é ³íîçåìí³é âàëþò³, íàö³î-
íàëüíà âàëþòà äåâàëüâóº, ïîçáàâëÿþ÷è
³íâåñòîð³â â ÎÂÄÏ ìîæëèâîñò³ çáåðåã-
òè ðåàëüíó âàðò³ñòü ñâî¿õ àêòèâ³â â ïå-
ðåðàõóíêó â ³íîçåìíèõ âàëþòàõ.

 - Â³äñóòí³ñòü äîâ³ðè äî íàö³îíàëü-
íî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ òàêîæ íå äàº çìî-
ãè âèêîðèñòîâóâàòè åì³ñ³éí³ êîøòè, ÿê
öå â³äáóâàºòüñÿ â êðà¿íàõ, ³ç á³ëüø íå-
çàëåæíèì â³ä çîâí³øí³õ óìîâ ô³íàíñî-
âèì ðèíêîì, â òîìó ÷èñë³ ³ íà ô³íàíñó-
âàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó. ßê ïîêàçàëà
ïðàêòèêà ê³íöÿ 2008 ðîêó, åì³ñ³éí³
êîøòè â³äðàçó ïîòðàïëÿþòü íà âàëþò-
íèé ðèíîê, ùî ùå á³ëüøå äåñòàá³ë³çóº
ñèòóàö³þ íà âàëþòíîìó ðèíêó òà ï³äðè-
âàº äîâ³ðó äî íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿
îäèíèö³.

Íåçàäîâ³ëüíèé ô³íàíñîâèé ñòàí äåð-
æàâíèõ ô³íàíñ³â, íèçüêà äîâ³ðà äî íà-
ö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ òà íèçüêà
ë³êâ³äí³ñòü âíóòð³øíüîãî ðèíêó ÄÖÏ
íå äàþòü çìîãè íà äàíîìó åòàï³ âèêî-
ðèñòîâóâàòè ¿õ äëÿ óñóíåííÿ íåäîñêî-
íàëîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ âíóòð³øíüîãî
ô³íàíñîâîãî ðèíêó. Âèñîê³ ³íôëÿö³éí³
ðèçèêè òà íåäîâ³ðà äî íàÿâíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â çìóøóº ðèíêîâèõ
ñóá'ºêò³â çáåð³ãàòè ñâî¿ çàîùàäæåííÿ
â ³íîçåìí³é âàëþò³, äî òîãî æ, â íåîð-
ãàí³çîâàí³é ôîðì³, âèâîäèòè ¿õ çàêîð-
äîí, àáî â³ääàòè ïåðåâàãó ïîòî÷íîìó
ñïîæèâàííþ. Ó êðèçîâèõ óìîâàõ, öå

íåãàòèâíî âïëèâàº íà êóðñ íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè òà ïðèçâîäèòü äî â³äïîâ³ä-
íèõ ä³é ÍÁÓ ùîäî îáìåæåííÿ ïðîïî-
çèö³¿ ãðîøîâî¿ áàçè, ùî ïðèçâîäèòü äî
çìåíøåííÿ îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ åêî-
íîì³êè.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî Ì³í³ñòåðñòâî
ô³íàíñ³â ç³øòîâõíóëîñÿ ç³ çíà÷íèìè
òðóäíîùàìè, ÿê³ áóëè ïîâ'ÿçàí³ ç íå-
ìîæëèâ³ñòþ çàëó÷åííÿ äîñòàòí³õ çàïî-
çè÷åíü çà ïðèéíÿòíîþ âàðò³ñòþ íà
âíóòð³øíüîìó ðèíêó ÷åðåç íèçüêèé
ð³âåíü éîãî ðîçâèòêó òà ç â³äñóòí³ñòþ
äîñòóïó äî ñâ³òîâèõ ðèíê³â êàï³òàëó.
×åðåç òàêó ñèòóàö³þ áóëî àêòèâ³çîâàíî
çàõîäè ùîäî ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî
ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Çðîñòàííÿ ÷àñòêè äåðæàâíîãî (áåçó-
ìîâíîãî) áîðãó ç 71,4 â³äñîòêà â 2009
ðîö³ äî 74,8 â³äñîòêà â 2010 ðîö³ â îñ-
íîâíîìó â³äáóëîñÿ ÷åðåç íåîáõ³äí³ñòü
âèïóñêó ÎÂÄÏ íà âèð³øåííÿ ïðîáëåì-
íèõ ïèòàíü, òàêèõ ÿê ïîãàøåííÿ çà-
áîðãîâàíîñò³ ìèíóëèõ ðîê³â ç â³äøêî-
äóâàííÿ ÏÄÂ, çá³ëüøåííÿ ñòàòóòíîãî
êàï³òàëó Äåðæàâíî¿ ³ïîòå÷íî¿ óñòàíî-
âè, ÍÀÊ «Íàôòîãàç Óêðà¿íè», ÏÀÒ
«Äåðæàâíèé åêñïîðòíî-³ìïîðòíèé áàíê
Óêðà¿íè».

Ó ñòðóêòóð³ äåðæàâíîãî áîðãó Óê-
ðà¿íè íàéá³ëüøó ÷àñòêó (42,8 â³äñîò-
êà) ñòàíîâèòü áîðã çà îáë³ãàö³ÿìè âíóò-
ð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè. Çîâí³øí³é
áîðã çà ïîçèêàìè, íàäàíèìè ì³æíàðîä-
íèìè ô³íàíñîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè, ñòà-
íîâèòü 25,7 â³äñîòêà çàãàëüíî¿ ñóìè äåð-
æàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè, çà îáë³ãàö³ÿìè
çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè - 22,1
â³äñîòêà.

2010  ð³ê  ñòàâ  íåïåðåñ³÷íèì  äîñÿã-
íåííÿì íà ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â: ïðè ðåêîðäíèõ îáñÿãàõ âèïóñêó
îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçè-
êè ïðîöåíòíà ñòàâêà çà öèìè âèïóñêà-
ìè ñóòòºâî çìåíøèëàñü. ×àñòêà âíóò-
ð³øíüîãî áîðãó ó ñòðóêòóð³ äåðæàâíî-
ãî áîðãó çà 2010 ð³ê çðîñëà ç 40,1 â³äñîò-
êà äî 43,8 â³äñîòêà.

Çã³äíî ç çàòâåðäæåíèì ãðàô³êîì ïðî-
âåäåííÿ ðîçì³ùåíü îáë³ãàö³é
âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ ïîçèê ó 2010
ðîö³ Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â çä³éñíþ-
âàëîñü ðîçì³ùåííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ òà
ñåðåäíüîñòðîêîâèõ äåðæàâíèõ îá-
ë³ãàö³é.

Çîêðåìà, çà ²²² êâàðòàë 2010 ðîêó
áóëî ïðîâåäåíî 54 ðîçì³ùåííÿ îá-
ë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè,
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Äæåðåëî: Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè.

ç ÿêèõ â³äáóëîñü 42 ðîçì³ùåííÿ. Â ðå-
çóëüòàò³ ïðîâåäåíèõ ðîçì³ùåíü, áóëî
ðåàë³çîâàíî 11 606 165 øò. îáë³ãàö³é
âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè ç³ ñòðî-
êîì îá³ãó â³ä 3 ì³ñÿö³â äî ï'ÿòè ðîê³â,
â³ä ïðîäàæó ÿêèõ äî áþäæåòó íàä³éøëî
áëèçüêî 11 053 349,9 òèñ. ãðí. Ñåðåä-
íüîçâàæåíà äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³é âíóò-
ð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè â ²²² êâàð-
òàë³ 2010 ðîêó ñêëàëà 9,90 % (Ðèñ. 3.)

Íåçâàæàþ÷è íà âåëèêèé îáñÿã çîáî-
â'ÿçàíü, ó 2010 ðîö³ âæèòî ä³ºâèõ çà-
õîä³â ùîäî îáìåæåííÿ çðîñòàííÿ äåð-
æàâíîãî áîðãó òà çá³ëüøåííÿ äîõîä³â
áþäæåòó, ùî äàëî çìîãó çìåíøèòè
ñï³ââ³äíîøåííÿ ïëàòåæ³â ç ïîãàøåí-
íÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîð-
ãó äî äîõîä³â çàãàëüíîãî ôîíäó äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó äî 19,7 â³äñîòêà ïðîòè
25,3 â³äñîòê³â íà ê³íåöü 2009 ðîêó.
(Ðèñ 4.)

Ïðîòÿãîì ÷åðâíÿ-âåðåñíÿ Ì³í³ñòåð-
ñòâî ô³íàíñ³â àêòèâíî ïðàöþâàëî íàä
âèïóñêîì ÎÇÄÏ 2010 ðîêó ó äîëàðàõ
ÑØÀ ³ 23 âåðåñíÿ ïîòî÷íîãî ðîêó çà
ï³äòðèìêè óïðàâëÿþ÷èõ ë³ä-ìåíåäæåð³â
çä³éñíèëî óñï³øíèé âèïóñê öèõ îá-
ë³ãàö³é íà ñóìó 2 ìëðä. äîë. ÑØÀ (500
ìëí. äîë. ÑØÀ çà ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ
6,875% ð³÷íèõ ç òåðì³íîì ïîãàøåííÿ ó
2015 ðîö³ òà 1,5 ìëðä. äîë. ÑØÀ çà
ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ 7,750% ð³÷íèõ ç
òåðì³íîì ïîãàøåííÿ ó 2020 ðîö³) ç êî-
ì³ñ³ºþ ó ðîçì³ð³ 0%. Ç òî÷êè çîðó ³íî-
çåìíèõ ³íâåñòîð³â öå áóâ íàéóñï³øí³-
øèé âèïóñê ÎÇÄÏ çà âñþ ³ñòîð³þ ³ñíó-
âàííÿ íåçàëåæíî¿ Óêðà¿íè (Òàáë. 2.)

 Ïî÷àòîê 2011 ðîêó íà ïåðâèííîìó
ðèíêó ÎÂÄÏ õàðàêòåðèçóâàâñÿ ïîñòó-
ïîâèì íàðîùåííÿì îáñÿã³â òà çðîñòàí-
íÿì ñåðåäíüîçâàæåíî¿ äîõ³äíîñò³, ùî,
îäíàê, áóëà íà çíà÷íî íèæ÷îìó ð³âí³,
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 Òàáëèöÿ 2
ÎÇÄÏ çà âñþ ³ñòîð³þ ³ñíóâàííÿ íåçàëåæíî¿ Óêðà¿íè.

Âèïóñê Êóïîí Âàëþòà Êóïîí Äèíàì³êà, %
ÎÇÄÏ 2003 2013 ð³ê USD 7,65% 5,11 – 7,66

ÎÇÄÏ 2004 2011 ð³ê USD 6,875% 5,02 – 7,77
ÎÇÄÏ 2005 2015 ð³ê EUR 4,95% 7,76 – 8,50
ÎÇÄÏ 2006 2016 ð³ê USD 6,58% 6,18 – 8,41
ÎÇÄÏ 2007 2012 ð³ê USD 6,385% 5,17 – 7,28
ÎÇÄÏ 2007 2017 ð³ê USD 6,75% 6,38 – 8,36
ÎÇÄÏ 2010 2015 ð³ê USD 6,875% 6,87 – 7,02
ÎÇÄÏ 2011 2020 ð³ê USD 7,75% 7,69 – 7,81

Äæåðåëî: Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè.

Òàáëèöÿ 3
Ðåéòèíã ïåðâèííèõ äèëåð³â ñòàíîì íà 29.12.2011 ð³ê.

Äæåðåëî: Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè.

Ì³ñöå Íàçâà áàíêó

1 ÏÀÒ «Óêðåêñ³ì áàíê»

2 ÏÀÒ «Åðñòå Áàíê»

3 ÏÀÒ «Ðàéôôàéçåí Áàíê Àâàëü»

4 ÀÒ «ÓêðÑèááàíê»

5 ÏÀÒ «ÎÒÏ Áàíê»

6 ÏÀÒ «Ñ³ò³áàíê»

7 ÂÀÒ «Óí³Êðåäèò Áàíê»

8 ÀÒ «ÑÁÅÐÁÀÍÊ ÐÎÑ²¯»

9 ÂÀÒ «Äåðæàâíèé îùàäíèé áàíê Óêðà¿íè»

10 ÏÀÒ «²ÍÃ Áàíê Óêðà¿íà»

11 ÏÀÒ «ÀÊÁ «Êè¿â»

12 ÏÀÒ «Óêðãàçáàíê»

13 ÏÀÒ «ÂÒÁ Áàíê»

14 ÏÀÒ «Äåëüòà Áàíê»

15 ÏÀÒ ÊÁ «Õðåùàòèê»

16 ÏÀÒ «ÊÁ ÍÀÄÐÀ»

àí³æ íà ïî÷àòêó 2010 ðîêó. Òàê, ó ñ³÷í³
2011 ðîêó Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óê-
ðà¿íè ðîçì³ñòèëî ÎÂÄÏ íà çàãàëüíó
ñóìó 2 805,45 ìëí. ãðí. ç ñåðåäíüîçâà-
æåíîþ äîõ³äí³ñòþ 7,85%, ó ëþòîìó
2011 ðîêó - íà ñóìó 3 032,18 ìëí. ãðí.
ç ñåðåäíüîçâàæåíîþ äîõ³äí³ñòþ 8,24%,
ó áåðåçí³ 2011 ðîêó - 9 665,08 ìëí. ãðí.
ç ñåðåäíüîçâàæåíîþ äîõ³äí³ñòþ 9,35%.
Äëÿ ïîð³âíÿííÿ: ó ñ³÷í³ 2010 ðîêó - 1
166,82 ìëí. ãðí., ñåðåäíüîçâàæåíà
äîõ³äí³ñòü - 22,32% ð³÷íèõ; ó ëþòîìó
2010 ðîêó - 5 665,27 ìëí.ãðí., ñåðåä-
íüîçâàæåíà äîõ³äí³ñòü -18,64% ð³÷íèõ;
ó áåðåçí³ - 13 199,7 ìëí.ãðí., ñåðåäíü-
îçâàæåíà äîõ³äí³ñòü - 12,08% ð³÷íèõ.
Çà ² êâàðòàë 2011 ðîêó ðîçì³ùåíî
ÎÂÄÏ íà ñóìó 15 502,70 ìëí. ãðí.

 Â ö³ëîìó, íàéâèùîþ ïðèâàáëèâ³ñòþ
ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â õàðàêòåðèçó-
âàëèñü êîðîòêîñòðîêîâ³ ÎÂÄÏ.

 Ó ² êâàðòàë³ 2011 ðîêó áóëî çàëó÷å-
íî øëÿõîì âèïóñêó ÎÂÄÏ ç³ ñòðîêîì
îá³ãó  äî  1  ðîêó  êîëè  ó  ñóì³  5  967,2

ìëí. ãðí. ç ñåðåäíüîçâàæåíîþ äîõ³äí³-
ñòþ  7,2%,  øëÿõîì  âèïóñêó  ÎÂÄÏ  ç³
ñòðîêîì îá³ãó äî 2 ðîê³â - íà ñóìó 962,6
ìëí. ãðí. ç ñåðåäíüîçâàæåíîþ äîõ³äí³-
ñòþ 9,9%, øëÿõîì âèïóñêó ÎÂÄÏ ç³
ñòðîêîì îá³ãó äî 3 ðîê³â - íà ñóìó 2
868,3 ìëí. ãðí. ç ñåðåäíüîçâàæåíîþ äî-
õ³äí³ñòþ 10,8%.

 Çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â òîðã³â ÎÂÄÏ íà
âòîðèííîìó ðèíêó ïîâ'ÿçàíî íàñàìïå-
ðåä ç³ çðîñòàííÿì ïåðâèííîãî ðèíêó
ÎÂÄÏ, ¿õ ìåíøîþ ðèçèêîâ³ñòþ ïî-
ð³âíÿíî ç ö³ííèìè ïàïåðàìè ïðèâàò-
íèõ åì³òåíò³â, ïðèâàáëèâèì ð³âíåì äî-
õ³äíîñò³ òà ñòàá³ë³çàö³ºþ âàëþòíîãî
êóðñó ãðèâí³. Ùå îäí³ºþ ïðè÷èíîþ
àêòèâ³çàö³¿ âòîðèííîãî ðèíêó ÎÂÄÏ
ñòàëî òå, ùî ç 19 ëþòîãî 2010 ðîêó äî-
ñòóï äî ó÷àñò³ â àóêö³îíàõ ç ¿õ ïåðâèí-
íîãî ðîçì³ùåííÿ ìàþòü ëèøå 16 áàíê³â
- ïåðâèííèõ äèëåð³â. Ðåøòà áàæàþ÷èõ
âêëàñòè êîøòè â äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïå-
ðè çìóøåíà êóïóâàòè ¿õ íà âòîðèííî-
ìó ðèíêó (Òàáë. 3.)
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Ïî÷èíàþ÷è ç òðåòüîãî êâàðòàëó ïî-
òî÷íîãî ðîêó äîõ³äí³ñòü óêðà¿íñüêèõ
ÎÇÄÏ çíèçèëàñü. Öå ãîâîðèòü ïðî òå,
ùî ³íâåñòîðè ïî÷àëè á³ëüøå äîâ³ðÿòè
óêðà¿íñüêèì ö³ííèì ïàïåðàì, ùî é õà-
ðàêòåðèçóºòüñÿ ï³äâèùåííÿì ¿õ ³íâåñ-
òèö³éíîãî ðåéòèíãó.

Çâàæàþ÷è íà âèùåçàçíà÷åíå, äëÿ ïî-
áóäîâè âèñîêîë³êâ³äíîãî ðîçâèíóòîãî
âíóòð³øíüîãî ðèíêó ÄÖÏ, ÿêèé áè íà-
äàâàâ ìîæëèâ³ñòü óñóâàòè íåäîë³êè
ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ó
ñåðåäíüî òà äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³
íåîáõ³äíî çä³éñíèòè òàê³ çàõîäè:

 1. çàáåçïå÷èòè àâòîíîìí³ñòü âíóòð³-
øíüîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó â³ä ïîòðÿñ³íü
íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ;

2. â³äíîâèòè äîâ³ðó äî ö³íîâî¿ òà âà-
ëþòíî-êóðñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëü-
íî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³;

3. âæèòòÿ çàõîä³â ÍÁÓ ùîäî çìåíøåí-
íÿ ì³íëèâîñò³ íàäõîäæåíü çîâí³øí³õ êà-
ï³òàë³â, â òîìó ÷èñë³ ³ ÷åðåç îáìåæåííÿ
íàäõîäæåíü çîâí³øí³õ êàï³òàë³â òà
çá³ëüøåííÿ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â;

4. ïðîâåäåííÿ óðÿäîì á³ëüø ÷³òêî¿
àíòè öèêë³÷íî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè;

5. çì³íè ñòðóêòóðè äåðæàâíîãî áîð-
ãó íà êîðèñòü âíóòð³øíüî¿ éîãî ÷àñòè-
íè òà îáìåæåííÿ ñïåêóëÿòèâíî¿ ó÷àñò³
íåðåçèäåíò³â íà ðèíêó ÎÂÄÏ;

6. çá³ëüøèòè ë³êâ³äí³ñòü ÄÖÏ;
7. çàëó÷èòè çàîùàäæåííÿ äîìîãîñ-

ïîäàðñòâ äî ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó
áþäæåòó.

Ôîðìóâàííÿ ñó÷àñíî¿ ñèñòåìè óïðàâ-
ë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì â Óêðà¿í³ ïî-
òðåáóº íàóêîâîãî îá´ðóíòóâàííÿ, îñê-
³ëüêè íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè íîâ³ ðåàë³¿
ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè, ðèíêîâó ïðèðîäó
ñôåðè ô³íàíñ³â, à òàêîæ çì³íè, ùî
â³äáóâàþòüñÿ íà ðèíêó áîðãîâèõ çîáîâ-
'ÿçàíü. Íà ñüîãîäí³ óêðà¿íñüêèé óðÿä
ç³òêíóâñÿ ç ïðîáëåìîþ çá³ëüøåííÿ âàð-
òîñò³ îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó
òà ð³çêîãî ïîäîðîæàííÿ âàðòîñò³ çàëó-
÷åííÿ çîâí³øí³õ êðåäèò³â ³ç-çà ðåàë³-
çàö³¿ ðèçèê³â çì³íè êóðñîâî¿ ð³çíèö³.
Çàëó÷åííÿ âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü äëÿ
ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ óïðàâë³ííÿ
äåðæàâíèì áîðãîì óòðóäíåíå â³äñóòí³-
ñòþ ñôîðìîâàíîãî âíóòð³øíüîãî ðèíêó
äåðæàâíèõ áîðãîâèõ çîáîâ'ÿçàíü. Çàç-
íà÷åíå ñâ³ä÷èòü ïðî íåîáõ³äí³ñòü êîì-
ïëåêñíîãî äîñë³äæåííÿ ìîæëèâîñòåé
ôîðìóâàííÿ íîâèõ ³íñòèòóò³â òà ô³íàí-
ñîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà âíóòð³øíüîìó
ðèíêó áîðãîâèõ çîáîâ'ÿçàíü äëÿ âèïðàâ-
ëåííÿ çàçíà÷åíî¿ ñèòóàö³¿.
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