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ÁÎÐÃÎÂÀ ÏÎË²ÒÈÊÀ 
ÍÀ ÑÓ×ÀÑÍÎÌÓ ÅÒÀÏ²: 

ÏÐÀÃÌÀÒÈÊÀ 
ÒÀ ÏÐÎÁËÅÌÀÒÈÊÀ

DEBT POLICY AT THE MODERN STAGE: 
PRAGMATICS AND PROBLEMATICS

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî îñîáëèâîñò³ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè â çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ 
òà â Óêðà¿í³ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Âèñâ³òëåí³ òåíäåíö³¿ 
ôîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó â Óêðà¿í³, âèÿâëåí³ ïðîáëåìè áîðãîâî¿ ïîë³òèêè 
òà îêðåñëåí³ íàïðÿìè ¿¿ âäîñêîíàëåííÿ ó êîíòåêñò³ çàáåçïå÷åííÿ ô³ñêàëüíî¿ 
ñò³éêîñò³ òà ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³. 

The question of determination of structural reforms financing sources in 
Ukraine is quite actually. Increasing of tax burden for the reforms financing 
in the current situation is unreal and useless. Increasing of tax revenues by 
improving of administration and broadening the tax base can be reached in the 
medium term prospective. Using funds that are raised through government loans, 
as investments in infrastructure and for the financing of structural reforms are 
justified in terms of clearly defined aims. The main problem in attracting loans, 
especially in the current situation - is an effective use of funds.

Steering of raised funds, mostly, is advisable for the financing projects that will 
enable the economy’s and jobs’ growth. These are infrastructure projects, projects 
concerning energy saving technologies, investment and innovation programs and 
more. It is also advisable to provide state guarantees during the obtaining of loans 
by enterprises that produce high-tech, competitive production, direct the funds for 
the redemption by the state the shares of such enterprises. Maintaining of certain 
level of infrastructure investment funding by government borrowing is fully justified 
because it promotes the stability of public finances in the long term prospective. It is 
also necessary to improve capital budgeting mechanism with the help of optimizing 
the planning, distribution and control of capital expenditures. Crucial meaning for 
the successful activity of the public and private sector partnership has appropriate 
developing and compliance of program and legal principles.

So, the state debt stays the most significant factor for the risks of fiscal stability 
and macro economical stability in the different countries of the world. Most of 
the countries continue the realization of fiscal consolidation plans, directed on 
the reducing of the budget balance and debt, optimization of state expenditures. 
Now in Ukraine it is necessary to provide fiscal consolidation in the middle term 
prospective, directed on the increasing of the public finance stability. The prior aim 
in this context is to reduce the budget deficit and limiting of public debt value.

Êëþ÷îâ ³ ñëîâà: äåðæàâíèé áîðã, äåðæàâíèé êðåäèò, áþäæåòíà ïîë³òèêà, 
áîðãîâà ïîë³òèêà, áþäæåòíèé äåô³öèò, äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè.
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Ïðîáëåìà çíà÷íèõ ðîçì³ð³â äåð-
æàâíèõ áîðã³â, ùî ïðèçâîäÿòü äî 
íåãàòèâíèõ åêîíîì³÷íèõ, ô³ñêàëüíèõ 
³ ñîö³àëüíèõ íàñë³äê³â, çàëèøàºòüñÿ 
àêòóàëüíîþ äëÿ áàãàòüîõ êðà¿í ñâ³òó 
òà âèìàãàº ïîäàëüøîãî âèð³øåííÿ. 
Áþäæåòí³ ðèçèêè ó á³ëüøîñò³ êðà¿í 
äåùî çìåíøèëèñÿ, îäíàê çàëèøà-
þòüñÿ íà äîñèòü çíà÷íîìó ð³âí³. Ïî-
êàçíèêè âåëè÷èíè äåðæàâíîãî áîðãó 
çàãàëîì ñòàá³çóâàëèñÿ çà ðàõóíîê 
çàõîä³â áþäæåòíî¿ êîíñîë³äàö³¿, îä-
íàê çàëèøàþòüñÿ íà äîñèòü çíà÷íîìó 
ð³âí³, à ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåê-
òèâ³ ³ñíóº çíà÷íà íåâèçíà÷åí³ñòü 
ùîäî ïîñèëåííÿ áîðãîâèõ ðèçèê³â. 
Â Óêðà¿í³ ÷åðåç ïîã³ðøåííÿ åêîíî-
ì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ òà ôàêòè÷íå âåäåííÿ 
â³éñüêîâèõ ä³é âåëè÷èíà äåðæàâíîãî 
áîðãó ñòð³ìêî çðîñòàº, âæå ïåðåâè-
ùèâøè çàêîíîäàâ÷î âñòàíîâëåíèé 
äîïóñòèìèé ð³âåíü 60% ÂÂÏ. Ðîç-
ðîáêà åôåêòèâíî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè 
ÿê íåâ³ä’ºìíîãî åëåìåíòó ìàêðîåêî-
íîì³÷íî¿ ïîë³òèêè òà ³íñòèòóö³éíîãî 
ìåõàí³çìó äîçâîëèòü çàáåçïå÷èòè 
ô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü, ñïðèÿòè ñòà-
á³ëüíîìó åêîíîì³÷íîìó çðîñòàííþ òà 
ì³í³ì³çóâàòè íåãàòèâíèé âïëèâ çîâ-
í³øí³õ ÷èííèê³â. Òîìó äîñë³äæåííÿ 
ïðîáëåìàòèêè äåðæàâíîãî áîðãó, éîãî 
ðîë³ ó çàáåçïå÷åíí³ ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêî-
ñò³ òà ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ º 
ñüîãîäí³ àêòóàëüíèìè. 

Ïèòàííÿì áîðãîâî¿ ïîë³òèêè ïðè-
ñâÿ÷åí³ ïðàö³ áàãàòüîõ â³ò÷èçíÿíèõ 
òà çàðóá³æíèõ ó÷åíèõ-åêîíîì³ñò³â, 
çîêðåìà, À. Àëåñ³íè, Ð. Áàððî, Ò. 
Áîãäàí, Äæ. Á’þêåíåíà, ². Ëþòîãî, 
Ð. Ìàñãðåéâà, Ê. Ðàéíõàðòà, Ê. Ðî-
ãîôôà, Äæ. Ñò³ãë³öà, Ã. Òàáåëë³í³, Â. 
Ôåäîñîâà, Äæ. Ôåðãþñîíà òà ³íøèõ. 
Îäíàê íèí³ íåîáõ³äíî ïðîäîâæèòè äî-
ñë³äæåííÿ ïðîáëåì áîðãîâî¿ ïîë³òèêè 
ó êîíòåêñò³ çàáåçïå÷åííÿ ìàêðîô³-
íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà â³äíîâëåííÿ 
ñò³éêîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ.

Ó êðà¿íàõ ç åêîíîì³êîþ, ùî ðîç-
âèâàºòüñÿ òà êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî 

ôîðìóþòüñÿ çá³ëüøóºòüñÿ âðàçëèâ³ñòü 
áþäæåò³â. Çàãàëîì ó á³ëüøîñò³ êðà¿í 
ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà ïîâèííà áóòè 
ñïðÿìîâàíà íà â³äíîâëåííÿ ïîòåíö³à-
ëó ñïðèÿííÿ åêîíîì³÷íîìó ï³äéîìó ³ 
ïîêðàùåííþ äîâãîñòðîêîâèõ ïåðñïåê-
òèâ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Ó 2013 
ðîö³ ó êðà¿íàõ ç ðîçâèíåíîþ åêîíî-
ì³êîþ äåðæàâíèé áîðã ñêëàâ 107,1 
% ÂÂÏ, à â êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî 
ôîðìóþòüñÿ – 34,9%. Ó 2014 -2015 
ðð. ïðîãíîçóºòüñÿ ðîçì³ð äåðæàâíîãî 
áîðãó â³äïîâ³äíî íà ð³âí³ 107,1 % ÂÂÏ 
³ 106,9% ÂÂÏ äëÿ êðà¿í ç ðîçâèíåíîþ 
åêîíîì³êîþ ³ 33,7% ÂÂÏ ³ 33,0% ÂÂÏ 
äëÿ êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ1. 
Äîñèòü çíà÷í³ ïîêàçíèêè äåðæàâíîãî 
áîðãó ïðîòÿãîì äîñèòü òðèâàëîãî ïå-
ð³îäó ïîÿñíþþòüñÿ ìàñøòàáîì øîêó 
³ ïîâ³ëüíèì â³äíîâëåííÿì åêîíîì³ê, 
ùî çóìîâëåíî íåãàòèâíèì âïëèâîì 
íåâèçíà÷åíîñò³ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè 
òà âðàçëèâîñò³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó. 
Ñòàá³ë³çàö³ÿ áîðãîâî¿ ñèòóàö³¿ ó íàé-
áëèæ÷³é ïåðñïåêòèâ³ òà çìåíøåííÿ 
áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ çàëèøàºòüñÿ 
ïð³îðèòåòíèì çàâäàííÿì ô³ñêàëü-
íî-áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè. Íå çâàæàþ÷è 
íà çíà÷íèé ïðîãðåñ ó â³äíîâëåíí³ ñò³é-
êîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â çàâäÿêè çà-
õîäàì áþäæåòíî¿ êîíñîë³äàö³¿, ð³âåíü 
âðàçëèâîñò³ áþäæåò³â çàëèøàºòüñÿ 
äîñèòü âèñîêèì. ² íàäàë³ çàõîäè áþ-
äæåòíî¿ êîíñîë³äàö³¿, ñïðÿìîâàí³ íà 
ñêîðî÷åííÿ ð³âíÿ äåðæàâíîãî áîðãó, 
ìàþòü ïð³îðèòåòíå çíà÷åííÿ ó ñèñòåì³ 
ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿. Âèñî-
êèé ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó, íàâ³òü 
ñòàá³ëüíèé, ñïîâ³ëüíþº ïîòåíö³éíèé 
ð³ñò, îáìåæóº ìîæëèâîñò³ äèñêðåö³é-
íî¿ ïîë³òèêè ó ìàéáóòíüîìó ³ ï³äâè-
ùóº ðèçèêè âðàçëèâîñò³ åêîíîì³êè 
äî íîâèõ øîê³â ðèíêó. Çà îñòàíí³ìè 
äîñë³äæåííÿìè íàóêîâö³â, çîêðåìà, 
Å. Áàëäàññ³ é Ì. Êóìàðà2, Ê. Ðàéí-
õàðòà, Â. Ðàéíõàðòà ³ Ê. Ðîãîôôà3, 
âèñîêèé ð³âåíü áîðãó ïðèçâîäèòü äî 
ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê òà 
ñïîâ³ëüíåííÿ çðîñòàííÿ. Á³ëüø³ñòü 

1 Public Expenditure Reform Making Difficult Choices. Fiscal Monitor / IMF. – 2014. 
- April. [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. - Ðåæèì äîñòóïó:http://www.imf.org/external/pubs/ft/
fm/2014/04/fmindex.htm#

2 Baldacci E., Kumar M. S. Fiscal Deficit, Public Debt and Sovereing Bond Yelds. - IMF 
Working Paper - 2010. – August. – WP/10/184. – 28 p.

3 Reinhart C.M., Reinhart V.R., Rogoff K. Debt Overhangs: Past and Present. - NBER 
Working Paper. - 2012. – April. - N. 18015. – 28 p.
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äîñë³äæåíü âèÿâèëè, ùî äåðæàâíèé 
áîðã, âåëè÷èíà ÿêîãî ñêëàäàº á³ëüøå 
80-90% ÂÂÏ, íåãàòèâíî âïëèâàº íà 
åêîíîì³÷íèé ð³ñò, ñêîðî÷óþ÷è éîãî 
íà 0,15-0,20% íà êîæí³ 10% ÂÂÏ4. 
Âèñîêèé ð³âåíü áîðãó çá³ëüøóº ðèçè-
êè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ùîäî ìàéáóò-
í³õ ïîòðÿñ³íü íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, 
ï³äâèùóº î÷³êóâàííÿ åêîíîì³÷íèõ 
ñóá’ºêò³â ùîäî çðîñòàííÿ â³äñîòêîâèõ 
ñòàâîê çà äåðæàâíèìè çàïîçè÷åííÿìè. 

Äëÿ áàãàòüîõ êðà¿í ç ðîçâèíåíîþ 
åêîíîì³êîþ äîòðèìàííÿ 1% â³ä ïåð-
âèííîãî ïðîô³öèòó, ÿêîãî âîíè äîñÿã-
ëè íà ñüîãîäí³øí³é äåíü, äîçâîëèòü 
çíèçèòè ð³âåíü áîðãó äî 60% ÂÂÏ äî 
2030 ðîêó5. Îäíàê äîòðèìàííÿ òàêîãî 
ïðîô³öèòó äî 2030 ðîêó º ñêëàäíèì 
çàâäàííÿì. Íèí³ òðåòèíà êðà¿í ç ðîç-
âèíåíîþ åêîíîì³êîþ, íà ÷àñòêó ÿêèõ 
ïðèïàäàº á³ëÿ 40% ñâ³òîâîãî ÂÂÏ, ìà-
þòü ñåðéîçí³ ïðîáëåìè ç ðåàë³çàö³ºþ 
çàõîä³â ïîäàòêîâî-áþäæåòíî¿ ïîë³òè-
êè. Õî÷à äîñÿãíåííÿ äîñòàòíüî âèñî-
êîãî ïåðâèííîãî ïðîô³öèòó, à ïîò³ì 
éîãî çáåðåæåííÿ íà ïðîòÿç³ òðèâàëîãî 
ïåð³îäó áóäóòü âàæêèìè, ÿêèõ-íåáóäü 
àëüòåðíàòèâíèõ øâèäêèõ ð³øåíü íå 
³ñíóº. Âèñîêèé ð³âåíü ³íôëÿö³¿, ïî-
êëèêàíèé çìåíøèòè ðåàëüíó âàðò³ñòü 
áîðãó, ÷è ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ áîðãó ïðè-
çâåäóòü äî çíà÷íèõ ³ äîâãîñòðîêîâèõ 
åêîíîì³÷íèõ òà ñîö³àëüíèõ âèòðàò, 
òîìó òàêèìè âàð³àíòàìè íå âàðòî 
÷àñòî êîðèñòóâàòèñÿ. Ïðèâàòèçàö³ÿ 
äåðæàâíèõ àêòèâ³â ñïðèÿº ïðîöåñó 
êîðåêòóâàííÿ, àëå îá’ºìó àêòèâ³â, 
ùî ðåàë³çóþòüñÿ â á³ëüøîñò³ êðà¿í ç 
ðîçâèíåíîþ åêîíîì³êîþ, íåäîñòàòíüî 
äëÿ ñóòòºâîãî çíèæåííÿ áîðãó. Ìàñø-
òàáè áþäæåòíî¿ êîíñîë³äàö³¿, ÿêî¿ 
ïîòðåáóº á³ëüø³ñòü êðà¿í, çàëåæàòü 
â³ä ¿¿ ïåðøî÷åðãîâèõ óìîâ, ê³íöåâèõ 
ö³ëåé òà ìàêðîåêîíîì³÷íèõ óìîâ, ùî 
ñêëàäàþòüñÿ â ïðîì³æíèé ïåð³îä. Àëå 
äëÿ çíèæåííÿ êîåô³ö³ºíò³â áîðãó áóäå 
âêðàé âàæëèâî çáåð³ãàòè ì³í³ìàëüíó 
ð³çíèöþ ì³æ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ çà 
äåðæàâíèìè çàïîçè÷åííÿìè ³ òåìïàìè 
ðîñòó åêîíîì³êè. Ñë³ä ï³äêðåñëèòè, 

ùî íèí³ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ïîòð³áí³ 
íîâ³ ï³äõîäè äëÿ âèð³øåííÿ ñèòóàö³¿ 
ç âèñîêèì ð³âíåì äåðæàâíî¿ çàáîðãî-
âàíîñò³ òà ì³í³ì³çàö³ºþ íåãàòèâíèõ 
íàñë³äê³â áîðã³â, ùî âèìàãàº ïîøóêó 
òà âèðîáëåííÿ íîâî¿ ïàðàäèãìè âèêî-
ðèñòàííÿ áîðãîâèõ ô³íàíñ³â, îñíîâîþ 
ÿêî¿ ïîâèííà áóòè òåîðåòè÷íà äîêòðè-
íà, ùî â³äïîâ³äàº ñó÷àñíèì âèêëèêàì 
òà ïîòðåáàì ÷àñó. 

Â Óêðà¿í³ äåðæàâíèé áîðã º ÷èííè-
êîì çðîñòàííÿ ðèçèê³â äëÿ ô³ñêàëü-
íî¿ ñò³éêîñò³ òà ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ 
ñòàá³ëüíîñò³. Äåðæàâíèé áîðã º íà-
ñë³äêîì ïîçè÷êîâèõ îïåðàö³é óðÿäó, 
³ éîãî ñòð³ìêå çá³ëüøåííÿ â îñòàíí³ 
ðîêè â³äîáðàæàº íååôåêòèâíó ñèñòåìó 
äåðæàâíîãî ãîñïîäàðñòâà â Óêðà¿í³. 
Ó òàáëèö³ 1 â³äîáðàæåíî âåëè÷èíó 
äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè â àáñîëþò-
íîìó òà â³äíîñíîìó âèì³ð³ ïðîòÿãîì 
2004-2014 ðîê³â.

Ïðîòÿãîì 2004-2007 ðîê³â çðîñòàí-
íÿ íîì³íàëüíèõ îáñÿã³â äåðæàâíîãî 
áîðãó çíà÷íî â³äñòàâàëî â³ä çðîñòàííÿ 
íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ, ùî äàëî ìîãó çíè-
çèòè áîðãîâå íàâàíòàæåííÿ. Äî 2007 
ðîêó â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó äî 
ÂÂÏ ïîñò³éíî çìåíøóâàëîñÿ çà ðàõó-
íîê ï³äòðèìêè éîãî íà â³äíîñíî ñòà-
á³ëüíîìó ð³âí³, ç îäíîãî áîêó, òà âè-
ñîêèõ òåìïàõ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ 
– ç ³íøîãî. Îäíàê ïî÷èíàþ÷è ç 2008 
ðîêó ñóìà äåðæàâíîãî áîðãó òà éîãî 
â³äíîøåííÿ äî ÂÂÏ çðîñòàº ó çâ’ÿçêó 
ç ðîçãîðòàííÿì êðèçîâèõ ÿâèù, ³, â³ä-
ïîâ³äíî, çðîñòàííÿì ïîòðåá äåðæàâè 
ó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åííÿõ, à òàêîæ 
ó çâ’ÿçêó ç ïðèãí³÷åííÿì åêîíîì³÷íî¿ 
àêòèâíîñò³. Â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî 
áîðãó äî ÂÂÏ íà ê³íåöü 2008 ðîêó 
ñòàíîâèëî 20%, à íà ê³íåöü 2010 ðîêó 
– 39,9%. Ó 2011-2012 ðîêàõ âíàñë³-
äîê ñêîðî÷åííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî 
çðîñòàííÿ òà çá³ëüøåííÿ áîðãîâî¿ àê-
òèâíîñò³ óðÿäó äåðæàâíèé áîðã ñêëàâ 
â³äïîâ³äíî 36,0% ÂÂÏ ³ 36,6% ÂÂÏ. 
Ó 2013-2014 ðîêàõ ïðîäîâæóºòüñÿ 
òåíäåíö³ÿ çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó 
– äî 40,5% ÂÂÏ ó 2013 ðîö³ òà 52,7% 

4 Fiscal Adjustment in an Uncertain World. Fiscal Monitor / IMF. – 2013. - April. [Åëåê-
òðîííèé ðåñóðñ]. - Ðåæèì äîñòóïó:http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/2013/04/
fmindex.htm#

5 Fiscal Adjustment in an Uncertain World. Fiscal Monitor / IMF. – 2013. - April. [Åëåê-
òðîííèé ðåñóðñ]. - Ðåæèì äîñòóïó:http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/2013/04/
fmindex.htm#
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Òàáëèöÿ 1

Äèíàì³êà äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó Óêðà¿íè 
â 2004 – 2014 ðð. ñòàíîì íà ê³íåöü ðîêó, ìëðä ãðí, %*

Ïîêàçíèê 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1. Äåðæàâíèé 
 áîðã, ìëðä. ãðí.
- âíóòð³øí³é
- çîâí³øí³é

67,7
21,0
46,7

63,1
19,2
44,0

66,1
16,6
49,5

71,3
17,8
53,5

130,7
44,7
86,0

226,9
91,0
135,9

323,5
141,7
181,8

356,9
161,1
195,8

399,2
190,3
208,9

479,98
256,96
223,02

664,00
300,00
364,00

2. Ãàðàíòîâàíèé 
äåðæàâîþ áîðã, 
ìëðä. ãðí.

17,7 15,0 14,4 17,5 58,7 89,9 108,8 116,2 116,3 104,14140,00

3. Çàãàëüíà ñóìà 
äåðæàâíîãî òà 
ãàðàíòîâàíîãî 
äåðæàâîþ áîðãó, 
ìëðä. ãðí.

85,4 78,1 80,5 88,7 189,4 316,8 473,1 515,5 515,5 584,11804,00

4. Â³äíîøåííÿ 
äåðæàâíîãî òà 
ãàðàíòîâàíîãî 
äåðæàâîþ áîð-
ãó Óêðà¿íè äî 
ÂÂÏ, %

24,7 17,7 14,8 12,7 20,0 34,8 39,9 36,0 36,6 40,5 67,6

* Складено за даними Міністерства фінансів України [Електронний ресурс]. – Доступ-
ний з www.min n.gov.ua

ÂÂÏ ó 2014 ðîö³. Ïîêàçíèêè âåëè÷è-
íè äåðæàâíîãî áîðãó äî 2013 ðîêó íå 
ïåðåâèùóâàëè âñòàíîâëåíîãî ð³âíÿ 
â³ò÷èçíÿíèì çàêîíîäàâñòâîì, îäíàê 
áóëè âèùèìè çà îïòèìàëüíèé ðîçì³ð 
áîðãó äëÿ êðà¿í ç åêîíîì³êîþ, ùî ðîç-
âèâàºòüñÿ, ÿêèé âèçíà÷åíèé â³äïîâ³ä-
íî äî ð³çíèõ äîñë³äæåíü â³ò÷èçíÿíèõ 
òà çàðóá³æíèõ íàóêîâö³â ó ðîçì³ðàõ 
20-35% ÂÂÏ. Â óìîâàõ ñêîðî÷åííÿ 
ÂÂÏ, ÿêå ïðîãíîçóºòüñÿ ó öüîìó ðîö³ 
â ìåæàõ 7-8%, ïîã³ðøóºòüñÿ ñï³ââ³ä-
íîøåííÿ áîðãó äî ÂÂÏ, ³ öåé ïîêàç-
íèê 67,6% âæå ïåðåâèùóº êðèòè÷íó 
ìåæó. Âàãîìèì ÷èííèêîì çíà÷íîãî 
çá³ëüøåííÿ âåëè÷èíè äåðæàâíîãî áîð-
ãó ó öüîìó ðîö³ º äåâàëüâàö³ÿ ãðèâí³. 
Âåëè÷èíà äåðæàâíîãî áîðãó äîñÿãíå 
ï³êó â 73% â 2015 ðîö³, â 2016 ðîö³ 
î÷³êóºòüñÿ çìåíøåííÿ áîðãó ç 73,4% 
ÂÂÏ äî 71,1% ÂÂÏ, â 2017 ðîö³ - äî 
66,6% ÂÂÏ, â 2018 ðîö³ - äî 59,3% 
ÂÂÏ, à â 2019 ðîö³ - äî 51,5% ÂÂÏ6. 
Çà ðîçðàõóíêàìè ÌÂÔ, îäíî÷àñíî 
ïîòðåáè ó ô³íàíñóâàíí³ çíèçÿòüñÿ ç 
23,1% ÂÂÏ â ïîòî÷íîìó ðîö³ äî 18% 
ÂÂÏ â íàñòóïíîìó ³ 11,7% ÂÂÏ â 
2016 ðîö³, çàëèøàþ÷èñü ó íàñòóïí³ 
òðè ðîêè â ìåæàõ 12,2-14% ÂÂÏ. 

Íèí³ íåîáõ³äíî çìåíøèòè íåãàòèâ-
íèé âïëèâ âèñîêîãî ð³âíÿ äåðæàâíîãî 

áîðãó íà åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè, îäíàê 
çàãàëîì âèð³øèòè äàíó ïðîáëåìó 
ðåàëüíî ëèøå çà óìîâè ñòðóêòóðíî¿ 
ïåðåáóäîâè â åêîíîì³ö³, â³äíîâëåííÿ 
åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà ïðîâåäåí-
íÿ êîìïëåêñíèõ ðåôîðì ó ô³ñêàëüí³é 
ñôåð³. Âàðòî çâåðíóòè óâàãó íà çà-
ðóá³æíèé äîñâ³ä äëÿ âäîñêîíàëåííÿ 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ó êî-
ðîòêî- òà ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåê-
òèâ³. Â ïåðøó ÷åðãó, äîö³ëüíèì áóäå 
äîñâ³ä êðà¿í ³ç ðèíêàìè, ùî ðîçâèâà-
þòüñÿ, ÿê³ äîñèòü óñï³øíî âèð³øóþòü 
ïðîáëåìó ðàö³îíàë³çàö³¿ áîðãîâî¿ ïî-
ë³òèêè ï³ñëÿ êðèçè 2008-2010 ðîê³â. 
Áîðãîâà ïîë³òèêà ó öèõ êðà¿íàõ ó öåé 
ïåð³îä áóëà ñïðÿìîâàíà íà:

- ñêîðî÷åííÿ òèñêó íà ðèíîê çà 
ðàõóíîê ìàêñèìàëüíîãî âèêîðèñòàí-
íÿ ³íøèõ äæåðåë ïîêðèòòÿ äåô³öèòó 
áþäæåòó;

- ðîçøèðåííÿ êîëà ³íâåñòîð³â çà 
ðàõóíîê âèïóñêó íîâèõ âèä³â äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

- âèêîðèñòàííÿ ìåòîä³â óïðàâ-
ë³ííÿ áîðãîì, ñïðÿìîâàíèõ íà çá³ëü-
øåííÿ òåðì³íó ïîãàøåííÿ áîðãó.

Äëÿ ï³äòðèìàííÿ åêîíîì³÷íî¿ àê-
òèâíîñò³ óðÿäè íàìàãàëèñÿ çìåíøèòè 
ðîçì³ðè âèëó÷åííÿ ðåñóðñ³â ç ïðèâàò-
íîãî ñåêòîðó, îð³ºíòóþ÷èñü íà ³íø³ 

6 Äåðæáîðã Óêðà¿íè âèéäå íà ï³ê â 73% ÂÂÏ â 2015 ðîö³ – ÌÂÔ. [Åëåêòðîííèé ðå-
ñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.epravda.com.ua/news/2014/09/3/488619/
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äæåðåëà ïîêðèòòÿ äåô³öèòó áþäæå-
òó. Çîêðåìà, ïîêóïöÿìè äåðæàâíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â ï³ä ÷àñ êðèçè áóëè 
öåíòðàëüí³ áàíêè â Ïåðó, Óðóãâà¿, 
ªãèïò³, ²íäîíåç³¿ òà ³íøèõ êðà¿íàõ. 
Óðÿäè Ðóìóí³¿, Óãîðùèíè, ²íäîíåç³¿ 
îòðèìàëè çíà÷í³ êðåäèòè â³ä ÌÂÔ òà 
Ñâ³òîâîãî áàíêó äëÿ ïîêðèòòÿ äåô³-
öèòó áþäæåòó. Ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ ç 
ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, áóëî ðîç-
øèðåíî êîëî áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ íà ðèíîê íîâèõ 
ãðóï ³íâåñòîð³â. Çîêðåìà, â ²íäîíåç³¿, 
Óãîðùèí³, Òóðå÷÷èí³ áóëî ïðîâåäåíî 
ìàñîâàí³ âèïóñêè ðîçäð³áíèõ îáë³ãà-
ö³é. Â îêðåìèõ äåðæàâàõ, çîêðåìà, 
ó Áðàçèë³¿, Ïåðó òà Êîëóìá³¿, ³íñòè-
òóö³éí³ ³íâåñòîðè, ÿê³ äî êðèçè ñòà-
íîâèëè âàãîìó ÷àñòêó ïîêóïö³â äåð-
æàâíèõ îáë³ãàö³é, âèñòóïèëè â ðîë³ 
áóôåðà, ïîãëèíóâøè çíà÷íó ÷àñòèíó 
âèïóñê³â ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Ùîá êîìïåíñóâàòè 
ïîïèò íà ñåðåäíüîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿, 
óðÿäè çá³ëüøèëè âèïóñêè êîðîòêî-
ñòðîêîâèõ âåêñåë³â. Äëÿ çìåíøåííÿ 
ðèçèêó ðåô³íàíñóâàííÿ òà îïòèì³çàö³¿ 
ñòðóêòóðè äåðæàâíîãî áîðãó á³ëüø³ñòü 
êðà¿í çàñòîñîâóâàëà îïåðàö³¿ îáì³íó 
òà âèêóïó îáë³ãàö³é. ²ííîâàö³éíèé 
ï³äõ³ä, ÿêèé ïîëÿãàº â îäíî÷àñí³é 
êóï³âë³ òà ïðîäàæó îáë³ãàö³é, áóëî 
âèêîðèñòàíî ó Áðàçèë³¿7. Öå äîçâîëè-
ëî çíèçèòè íàâàíòàæåííÿ íà áþäæåò 
³ ïåðåðîçïîä³ëèòè òåðì³íè ïîãàøåííÿ 
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ï³ñëÿ 
êðèçè ñòðóêòóðà áîðãîâèõ ïîðòôåë³â 
êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, º 
íåðàö³îíàëüíîþ, âðàçëèâîþ äî ìàêðî-
åêîíîì³÷íèõ øîê³â. Òîìó îäíèì ³ç 
ãîëîâíèõ çàâäàíü áîðãîâî¿ ïîë³òèêè 
öèõ êðà¿í º ïîë³ïøåííÿ ñòðóêòóðè 
áîðãîâèõ ïîðòôåë³â, ïðîëîíãàö³¿ 
òåðì³í³â ïîçèê òà çì³öíåííÿ áîðãî-
âî¿ ñò³éêîñò³ çà ðàõóíîê åôåêòèâíî¿ 
ñèñòåìè ðèçèê-ìåíåäæìåíòó, ùî º 
àêòóàëüíèì ³ äëÿ Óêðà¿íè. 

Â óìîâàõ çàãîñòðåííÿ åêîíîì³÷íèõ 
ïðîáëåì òà ïðîâåäåííÿ â³éñüêîâèõ ä³é 
äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ º ïðàêòè÷íî 

ºäèíèì ìîæëèâèì äæåðåëîì ô³íàíñó-
âàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó. Íà ñüîãîä-
í³øí³é äåíü ì³æíàðîäí³ îðãàí³çàö³¿ 
òà ³íîçåìí³ äåðæàâè íàäàëè Óêðà¿í³ 
á³ëüøå 17 ìëðä.äîë. ÑØÀ ÿê íà ïëàò-
í³é, òàê ³ íà áåçïîâîðîòí³é îñíîâ³, 
îäíàê äëÿ âèð³øåííÿ åêîíîì³÷íèõ òà 
ñîö³àëüíèõ ïðîáëåì êðà¿íà ïîòðåáóº 
íàáàãàòî á³ëüøå êîøò³â. Ïîðÿä ³ç 
ìàñøòàáíèì çàëó÷åííÿì ³íîçåìíèõ 
êðåäèòîð³â íåîáõ³äíî âèêîðèñòîâóâà-
òè âíóòð³øí³ ðåñóðñè. Ó íàñåëåííÿ 
Óêðà¿íè, çà ð³çíèìè îö³íêàìè, «íà 
ðóêàõ» íèí³ 280-300 ìëðä.ãðí. ³ 50-70 
ìëðä. äîë. ÑØÀ, ³ ñóìè çá³ëüøóþòü-
ñÿ ÷åðåç â³äò³ê äåïîçèò³â âíàñë³äîê 
ïîñèëåííÿ íåäîâ³ðè äî áàíê³âñüêî¿ 
ñèñòåìè. Ö³ ðåñóðñè íåîáõ³äíî çàä³-
ÿòè â ÿêîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â 
ÿê ÷åðåç ðèíîê äåæàâíèõ çàïîçè÷åíü 
áåçïîñåðåäíüî, òàê ³ îïîñåðåäêîâàíî 
– ÷åðåç ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â - 
ïåíñ³éí³ ôîíäè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, 
³íâåñòèö³éí³ ôîíäè. Åì³ñ³ÿ äåðæàâíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç òðèâàëèì òåðì³íîì 
îá³ãó íàéá³ëüøå â³äïîâ³äàº ïîòðåáàì 
³íâåñòîð³â, ó ñòðóêòóð³ ïàñèâ³â ÿêèõ 
ïåðåâàæàþòü äîâãîòåðì³íîâ³ çîáîâ’ÿ-
çàííÿ. Ó á³ëüøîñò³ êðà¿í ïåíñ³éí³ 
ôîíäè ³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ ïðàãíóòü 
äî ïîäîâæåííÿ òåðì³í³â âëàñíèõ àê-
òèâ³â, à òîìó êóïóþòü äîâãîòåðì³íîâ³ 
äåðæàâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Ç ³íøîãî áîêó, 
êîìåðö³éí³ áàíêè çàéìàþòü ïðîâ³äí³ 
ïîçèö³¿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç 
êîðîòêèì ñòðîêîì îá³ãó. Ó áàãàòüîõ 
êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, 
âêëþ÷åííÿ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòî-
ð³â äî âíóòð³øíüîáîðãîâèõ îïåðàö³é 
óðÿä³â ñïðèÿëî ðîçøèðåííþ ³ ïîãëè-
áëåííþ âíóòð³øíüî¿ áàçè ³íâåñòîð³â ó 
äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè. ßê ñòâåðäæó-
þòü åêñïåðòè FINREP, «íàéêðàùà 
ïðàêòèêà óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîð-
ãîì ïåðåäáà÷àº çàõîäè äëÿ ñïðèÿííÿ 
ðîçâèòêîâ³ âíóòð³øí³õ ðèíê³â áîðãó. 
Ñïðèÿòè ðîçâèòêîâ³ òàêîãî ðèíêó 
óðÿä ìîæå, çîêðåìà, ïîêëàäàþ÷èñü 
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öè-
òó çà ðàõóíîê âíóòð³øíüîãî ðèíêó»8. 

7 Anderson P., Velandia-Rubiano A. Public Debt Management in Emerging Market 
Economies. Has This Time Been Different? [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://
www.worldbank.org

8 Îñíîâí³ ïèòàííÿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http://finrep.kiev.ua/structure/govsecurities/general_ua.php.
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Îòæå, îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ íà 
ñüîãîäí³ íàáóâàº çàâäàííÿ çàëó÷åííÿ 
íà ðèíîê äåðæàâíèõ ïîçèê êîøò³â 
ô³çè÷íèõ îñ³á çà ðàõóíîê âèïóñêó 
ðîçäð³áíèõ îáë³ãàö³é. Çàëó÷åííÿ äð³á-
íèõ ³íâåñòîð³â äîçâîëèòü çìåíøèòè 
âèòðàòè íà îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó, äè-
âåðñèô³êóâàòè ñòðóêòóðó çàïîçè÷åíü 
íà êîðèñòü çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè áîðãó 
â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ òà çíèçèòè 
çàëåæí³ñòü â³ä ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. 
Åì³òóþ÷è ðîçäð³áí³ îáë³ãàö³¿, óðÿäó 
íåîáõ³äíî âðàõîâóâàòè ïðåôåðåíö³¿ 
äð³áíèõ ³íâåñòîð³â, ÿê³ ñóòòºâî â³ä-
ð³çíÿþòüñÿ â³ä ïðåôåðåíö³é ³íñòèòó-
ö³éíèõ ³íâåñòîð³â. Ðîçäð³áí³ îáë³ãàö³¿ 
ïîâèíí³ áóòè íåçíà÷íîãî íîì³íàëó, 
³ç ïðîñòèìè òà çðîçóì³ëèìè óìîâàìè 
íàðàõóâàííÿ â³äñîòê³â, ç äîõ³äí³ñòþ, 
ÿêà íà 1% – 2% ïåðåâèùóâàòèìå ôàê-
òè÷í³ òåìïè ³íôëÿö³¿, äîõ³ä çà òàêèìè 
îáë³ãàö³ÿìè íå ïîâèíåí îïîäàòêîâó-
âàòèñÿ. Çã³äíî ç³ ñâ³òîâîþ ïðàêòè-
êîþ âèïóñêó ðîçäð³áíèõ îáë³ãàö³é, 
íàéá³ëüø ïîøèðåíèìè º òàê³ âèäè: 
îáë³ãàö³¿, ³íäåêñîâàí³ íà ð³âåíü ³í-
ôëÿö³¿, îáë³ãàö³¿, ³íäåêñîâàí³ â³äíîñíî 
âàëþòíîãî êóðñó, îáë³ãàö³¿ ³ç ïëàâà-
þ÷îþ â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ, îáë³ãàö³¿ 
ç ô³êñîâàíîþ â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ, 
ëîòåðåéí³ îáë³ãàö³¿. Ñë³ä àêòèâ³çóâàòè 
ðîáîòó ç ðåêëàìè é ïîøèðåííþ äåð-
æàâíèõ îáë³ãàö³é ñåðåä íàñåëåííÿ ÿê 
àëüòåðíàòèâè áàíê³âñüêèì äåïîçèòàì. 
Â óìîâàõ íåäîñòàòíüîãî ðîçâèòêó ô³-
íàíñîâîãî ðèíêó ãðîìàäÿíè íå ìàþòü 
çíà÷íèõ ìîæëèâîñòåé äëÿ âêëàäåííÿ 
êîøò³â ó ð³çí³ âèäè àêòèâ³â, ÿê ó 
êðà¿íàõ ³ç ðîçâèíóòîþ ô³íàíñîâîþ 
³íôðàñòðóêòóðîþ. Ðîçäð³áí³ îáë³ãàö³¿ 
ñïðèÿòèìóòü ï³äâèùåííþ êóëüòóðè 
çàîùàäæåíü, ñëóãóâàòèìóòü îð³ºí-
òèðîì äëÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðà ùîäî 
åì³ñ³¿ êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é íå-
çíà÷íîãî íîì³íàëó, îð³ºíòîâàíèõ íà 
äð³áíèõ âêëàäíèê³â. 

Ðîçâèòîê âíóòð³øíüîãî ðèíêó 
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, îñîáëèâî 
ðèíêó äîâãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ 
³íñòðóìåíò³â, ñòâîðþº óìîâè äëÿ 
çíèæåííÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â ³ ðèçè-
ê³â ðåô³íàíñóâàííÿ áîðãó. ×åðåç óñó-
íåííÿ íåâ³äïîâ³äíîñò³ ì³æ âàëþòîþ 
çîáîâ’ÿçàíü ³ âàëþòîþ àêòèâ³â óðÿäó 
âíóòð³øí³ çàïîçè÷åííÿ ñïðèÿþòü 
ï³äâèùåííþ åôåêòèâíîñò³ ³ ñòàá³ëü-

íîñò³ ïîçè÷êîâèõ îïåðàö³é äåðæàâè. 
Ïîâíîö³ííî ôóíêö³îíóþ÷èé ðèíîê 
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âèñòóïàº 
êàòàë³çàòîðîì ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

Íåîáõ³äíî ðîçðîáèòè çàõîäè áîð-
ãîâî¿ ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàí³ íà ñêî-
ðî÷åííÿ âåëè÷èíè äåðæàâíîãî áîð-
ãó ó ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâ³é 
ïåðñïåêòèâ³. Çîêðåìà, çà ðàõóíîê 
âèêîðèñòàííÿ ìåòîä³â óïðàâë³ííÿ, 
ÿê³ äîçâîëÿþòü ïðîëîíãóâàòè òåð-
ì³í ïîãàøåííÿ áîðãó ³ çìåíøèòè 
âàðò³ñòü éîãî îáñëóãîâóâàííÿ. Ìè 
ââàæàºìî çà äîö³ëüíå çâåðíóòèñÿ äî 
ì³æíàðîäíèõ êðåäèòîð³â ç ïðîõàííÿì 
ðåñòðóêòóðèçàö³¿ òà ñïèñàííÿ ÷àñòè-
íè äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè. Ëèøå 
ñòàá³ë³çàö³ÿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ òà 
çíèæåííÿ âåëè÷èíè äåðæàâíîãî áîðãó 
äîçâîëèòü ïîêðàùèòè ³íâåñòèö³éíó 
ïðèâàáëèâ³ñòü ³ ðåéòèíãè êðà¿íè, áåç 
÷îãî ðåñòðóêòóðèçóâàòè áîðãè íà âè-
ã³äíèõ óìîâàõ òà ðèíêîâèõ çàñàäàõ 
ïðàêòè÷íî íåðåàëüíî. Â Óêðà¿í³ ìîæå 
ïîâòîðèòèñÿ ñèòóàö³ÿ 1998 ðîêó, êîëè 
çíà÷íà ÷àñòèíà âíóòð³øíüî¿ çàáîðãî-
âàíîñò³ áóëà ðåñòðóêòóðèçîâàíà ôàê-
òè÷íî ïðèìóñîâî.

Íèí³ ïèòàííÿ âèçíà÷åííÿ äæåðåë 
ô³íàíñóâàííÿ ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì â 
Óêðà¿í³ º íàäçâè÷àéíî àêòóàëüíèì. 
Ï³äâèùåííÿ ïîäàòêîâîãî òÿãàðÿ äëÿ 
ô³íàíñóâàííÿ ðåôîðì ó ñèòóàö³¿, ùî 
ñêëàëàñÿ º íåðåàëüíèì òà íåäîö³ëü-
íèì. Çá³ëüøåííÿ íàäõîäæåíü â³ä 
ïîäàòê³â çà ðàõóíîê âäîñêîíàëåííÿ 
àäì³í³ñòðóâàííÿ òà ðîçøèðåííÿ áàçè 
îïîäàòêóâàííÿ ìîæíà äîñÿãòè ó ñå-
ðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Âèêîðè-
ñòàííÿ êîøò³â, çàëó÷åíèõ çà ðàõóíîê 
äåðæàâíèõ ïîçèê, â ÿêîñò³ ³íâåñòèö³é 
â ³íôðàñòðóêòóðó òà äëÿ ô³íàíñóâàííÿ 
ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì º âèïðàâäàíèì 
çà óìîâè ÷³òêî âèçíà÷åíèõ ö³ëåé. 
Ãîëîâíå çàâäàííÿ ïðè çàëó÷åíí³ ïî-
çèê, îñîáëèâî ó íèí³øí³é ñèòóàö³¿, 
– öå åôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ êîøò³â. 
Ñïðÿìîâóâàòè çàëó÷åí³ êîøòè, â îñ-
íîâíîìó, äîö³ëüíî íà ô³íàíñóâàííÿ 
ïðîåêò³â, ÿê³ äàäóòü çìîãó çàáåçïå-
÷èòè ð³ñò åêîíîì³êè òà ðîáî÷³ ì³ñöÿ. 
Öå ³íôðàñòðóêòóðí³ ïðîåêòè, ïðîåêòè 
ùîäî âïðîâàäæåííÿ åíåðãîçáåð³ãà-
þ÷èõ òåõíîëîã³é, ³íâåñòèö³éíî-³í-
íîâàö³éí³ ïðîãðàìè òîùî. Äîö³ëüíî 
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òàêîæ íàäàâàòè äåðæàâí³ ãàðàíò³¿ ïðè 
îäåðæàíí³ êðåäèò³â ï³äïðèºìñòâàìè, 
ùî âèïóñêàþòü âèñîêîòåõíîëîã³÷íó, 
êîíêóðåíòíó ïðîäóêö³þ, ñïðÿìîâó-
âàòè êîøòè äëÿ âèêóïó äåðæàâîþ 
÷àñòèíè àêö³é òàêèõ ï³äïðèºìñòâ. 
Ï³äòðèìàííÿ ïåâíîãî ð³âíÿ ô³íàíñó-
âàííÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ³íâåñòèö³é 
çà ðàõóíîê äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü 
ïîâí³ñòþ âèïðàâäàíå, îñê³ëüêè ñïðèÿº 
ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â â äîâ-
ãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³. Ïðè öüîìó 
íåîáõ³äíî âäîñêîíàëèòè ìåõàí³çì 
êàï³òàëüíîãî áþäæåòóâàííÿ çà ðàõó-
íîê îïòèì³çàö³¿ ïðîöåñ³â ïëàíóâàííÿ, 
ðîçïîä³ëó ³ êîíòðîëþ çà êàï³òàëüíè-
ìè âèäàòêàìè. Âèð³øàëüíå çíà÷åííÿ 
äëÿ óñï³øíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïàðòíåðñòâà 
äåðæàâíîãî òà ïðèâàòíîãî ñåêòîðà ìà-
þòü íàëåæíà ðîçðîáêà òà äîòðèìàííÿ 
ïðîãðàìíèõ ³ ïðàâîâèõ çàñàä. 

Îòæå, äåðæàâíèé áîðã çàëèøàºòü-
ñÿ ñóòòºâèì ÷èííèêîì ðèçèê³â äëÿ 
ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ òà ìàêðîåêîíî-
ì³÷íî¿ ñòàá³ëüíîñò³ â áàãàòüîõ êðà¿íàõ 
ñâ³òó. Á³ëüø³ñòü êðà¿í ïðîäîâæóþòü 
ðåàë³çàö³þ ïëàí³â ô³ñêàëüíî¿ êîíñî-
ë³äàö³¿, ñïðÿìîâàíî¿ íà ñêîðî÷åííÿ 
ñàëüäî áþäæåòó òà áîðãó, îïòèì³çàö³þ 
äåðæàâíèõ âèäàòê³â. Ó ô³ñêàëüíîìó 
äîãîâîð³ êðà¿í ªÑ çàïðîâàäæåí³ ÷³òê³ 
ô³ñêàëüí³ ïðàâèëà, ÿê³ ñòîñóþòüñÿ 
âèäàòê³â, äîõîä³â, äåô³öèòó áþäæåòó 
³ äåðæàâíîãî áîðãó9. Íèí³ â Óêðà¿í³ 
íåîáõ³äíî ðîçðîáèòè òà çàïðîâàäèòè 
ô³ñêàëüíó êîíñîë³äàö³þ íà ñåðåäíüî-
ñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó, ñïðÿìîâàíó 
íà ï³äâèùåííÿ ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â. Ïð³îðèòåòíèì çàâäàííÿì ó 
öüîìó êîíòåêñò³ º çìåíøåííÿ äåô³öè-
òó áþäæåòó òà îáìåæåííÿ âåëè÷èíè 
äåðæàâíîãî áîðãó. Çàõîäè áîðãîâî¿ 
ïîë³òèêè ïîâèíí³ áóòè ³ìàíåíòíîþ 
ñêëàäîâîþ ô³ñêàëüíî¿ êîíñîë³äàö³¿, 
áóòè ñêîîðäèíîâàíèìè òà äîïîâíþ-
âàòè íàïðÿìè îïòèì³çàö³¿ âèäàòê³â 
áþäæåòó òà ðåôîðìóâàííÿ ïîäàòê³â ÿê 
îñíîâíî¿ ñêëàäîâî¿ äîõîä³â áþäæåòó. 
Äëÿ âäîñêîíàëåííÿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè 
íèí³ äîö³ëüíî:

- ðîçðîáèòè çàõîäè áîðãîâî¿ ïîë³-
òèêè, ñïðÿìîâàí³ íà ñêîðî÷åííÿ âåëè-
÷èíè äåðæàâíîãî áîðãó ó ñåðåäíüî- òà 

äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, â ïåðøó 
÷åðãó, çà ðàõóíîê ðåñòðóêòóðèçàö³¿ òà 
ñïèñàííÿ ÷àñòèíè äåðæàâíîãî áîðãó 
Óêðà¿íè;

- ìàêñèìàëüíî äèâåðñèô³êóâàòè 
ñòðóêòóðó ³íâåñòîð³â çà ðàõóíîê âè-
ïóñêó íîâèõ âèä³â äåðæàâíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â. Çàëó÷èòè ³íñòèòóö³éíèõ ³í-
âåñòîð³â äî ðèíêó çàïîçè÷åíü óðÿäó, 
ùî äàñòü çìîãó ñôîðìóâàòè íàä³éíó 
ðåñóðñíó áàçó ³íâåñòîð³â ó äåðæàâí³ 
ö³íí³ ïàïåðè, ñïðèÿþ÷è ðîçáóäîâ³ô³-
íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè;

- ïåðåäáà÷èòè òà çàêîíîäàâ÷î 
âèçíà÷èòè ïð³îðèòåòíå âèêîðèñòàííÿ 
ïîçèê äëÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â òà 
³íñòèòóö³éíèõ ïðîãðàì ç ìåòîþ çàáåç-
ïå÷åííÿ çðîñòàííÿ åêîíîì³êè. 
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