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Ðîçãëÿíóòî ôàêòîðè, ùî âïëèâàþòü íà âèêîíàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü â Óêðà¿ í³. Âè-
çíà÷åíî â³äíîøåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äî ÂÂÏ, ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ êîòðèõ 
çä³éñíþâàòèìóòüñÿ ç äåðæàâíîãî áþäæåòó. Ñïðîãíîçîâàíî ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó íà 
2013—2015 ðð. Ïðîàíàë³çîâàíî îáñÿãè áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ³íøèõ îðãàí³â ñåêòîðó çàãàëü-
íîãî äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ òà ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”.

Sovereign default risk factors in Ukraine are considered. Safe level of debt which is supposed to 
be serviced and amortized by state budget is calculated. Central government debt level forecast 
for 2013-2015 is done. Debt stock of other general government entities and NJC “Naftogaz of 
Ukraine” are estimated.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåðæàâíèé áîðã, áîðã ñåêòîðó çàãàëüíîãî äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ, ð³âåíü 
áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ, ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó.

Òåíäåíö³¿, ùî îêðåñëèëèñÿ ó 2008—2009 ðð. ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³, äîñèòü 
òðèâàëèé ÷àñ âèçíà÷àòèìóòü ïðîöåñ ïîñòêðèçîâîãî åêîíîì³÷íîãî â³äíîâëåííÿ. 
²ïîòå÷íà êðèçà, êîòðà ñòàðòóâàëà ó ÑØÀ òà çãîäîì ñòàëà ëîêîìîòèâîì ãëî-
áàëüíî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ï³ä³ðâàëà äîâ³ðó äî äîëàðà ÿê îñíîâíî¿ 
ðåçåðâíî¿ ì³æíàðîäíî¿ âàëþòè, ùî ñïðè÷èíèëî ïîñèëåííÿ ðóõó çà óçàêîíåííÿ 
êîøèêà íà îñíîâ³ äåê³ëüêîõ ðåçåðâíèõ âàëþò àáî ñòâîðåííÿ íîâî¿ ãëîáàëü-
íî¿ ðåçåðâíî¿ âàëþòè. Êð³ì òîãî, çàãàëüíà ãëîáàë³çàö³ÿ ñòèìóëþâàëà áåçïðå-
öåäåíòíèé åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê áàãàòüîõ êðà¿í, àëå âîäíî÷àñ ó 2008 ð. âîíà 
æ äîïîìîãëà ÑØÀ ïîøèðèòè ðåöåñ³þ íà âåñü ñâ³ò òà “çàðàçèòè” íåþ íàâ³òü ò³ 
êðà¿íè, ÿê³ ìàëè ì³öí³ é çäîðîâ³ ô³íàíñîâ³ ñèñòåìè. 

Ïðè öüîìó íà ðèíêàõ íå â³äáóëîñü àâòîìàòè÷íîãî ñàìîðåãóëþâàííÿ, ÿê 
ñòâåðäæóâàëà íåîêëàñè÷íà òåîð³ÿ. Êðèçà ïîêàçàëà, ùî ñò³éê³ñòü êðà¿íè çàëå-
æèòü â³ä åôåêòèâíîñò³ óðÿäó, êîòðèé çä³éñíþº ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè, ó öåíòð³ 
ÿêî¿ — ô³íàíñîâà ñèñòåìà. Ñàìå òîìó, êîëè âèíèêëà ïîòðåáà, óðÿäè áàãàòüîõ 
êðà¿í âäàëèñÿ äî áåçïðåöåäåíòíèõ çàõîä³â ó ìîíåòàðí³é ³ áþäæåòí³é ñôåðàõ, 
íàâîäíèëè ë³êâ³äí³ñòþ ñâî¿ ô³íàíñîâ³ ðèíêè, íàäàëè äîïîìîãó ô³íàíñîâèì êîì-
ïàí³ÿì, ùî ¿¿ ïîòðåáóâàëè. Ö³ çàõîäè â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â ïðèçâåëè äî ³ñòîòíîãî 
çðîñòàííÿ áþäæåòíèõ äåô³öèò³â òà ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ äåðæàâíîãî áîðãó çà ðàõó-
íîê óñóñï³ëüíåííÿ ïðèâàòíîãî áîðãó, ÿêèé ïåðåâàæíî ñôîðìóâàâñÿ â áàíê³â-
ñüê³é ñèñòåì³, à îòæå é äî çàãîñòðåííÿ ïðîáëåì ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â.

Ç îãëÿäó íà çàçíà÷åíå îö³íþâàííÿ áåçïå÷íîãî ð³âíÿ äåðæàâíîãî áîðãó º 
âàæëèâèì äëÿ Óêðà¿íè. Õî÷à ð³âåíü äåðæàâíîãî é ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ 
áîðãó íà ñüîãîäí³ ïåðåáóâàº ó âèçíà÷åíèõ çàêîíîäàâñòâîì ìåæàõ, ó íàóêîâèõ 
êîëàõ ïîñò³éíî ïîðóøóºòüñÿ ïèòàííÿ ñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè âèêîíóâàòè ñâî¿ 
áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, ùî âêàçóº íà éîãî àêòóàëüí³ñòü.
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Â Óêðà¿í³ îêðåñëåí³ ïðîáëåìè äîñë³äæóþòü Ò. Áîãäàí, Ò. Áîíäàð÷óê, 
Ñ. Áó êîâèíñüêèé, Â. Êàëèò÷óê, Î. Êîëîò, Ñ. Êîðàáë³í, Ñ. Ìàð÷åíêî, Â. Ôåäîñîâ, 
Î. Öàðóê. Óò³ì, îêðåì³ ¿õ àñïåêòè ïîòðåáóþòü ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü ³ äîïîâ-
íåíü. Çîêðåìà, ïðîïîíóºòüñÿ ðîçøèðèòè ïåðåë³ê ïîêàçíèê³â îö³íêè ðèçèê³â 
íåâèêîíàííÿ äåðæàâîþ ñâî¿õ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, à òàêîæ ïîñèëèòè çàêîíî-
äàâ÷î âñòàíîâëåí³ îáìåæåííÿ ð³âíÿ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ ó ñôåð³ äåðæàâ-
íèõ ô³íàíñ³â.

Ó ïðàöÿõ â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â â³äíîøåííÿ áîðãó äî ÂÂÏ º îñíîâíèì 
ïîêàçíèêîì áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ äåðæàâíîãî ñåêòîðó. Ïðè öüîìó íå âðà-
õîâóþòüñÿ ³íø³ âàæëèâ³ ôàêòîðè, òàê³ ÿê ñåðåäí³é ñòðîê äî ïîãàøåííÿ áîð-
ãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü òà âèòðàòè íà ¿õ îáñëóãîâóâàííÿ, ñòóï³íü îõîïëåííÿ äåð-
æàâíîãî ñåêòîðó. Ì³æ òèì îáñÿãè äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü äëÿ ðåô³íàíñóâàííÿ 
äåðæàâíîãî áîðãó âåëèêîþ ì³ðîþ çàëåæàòü â³ä ñåðåäíüîçâàæåíîãî ñòðîêó äî 
ïîãàøåííÿ. ²ñòîòíî âïëèâàþòü íà ñïðîìîæí³ñòü óðÿäó â÷àñíî òà â ïîâíîìó 
îáñÿç³ âèêîíóâàòè ñâî¿ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ é âèòðàòè íà îáñëóãîâóâàííÿ, 
êîòð³ âèçíà÷àþòüñÿ ÿê â³äíîøåííÿì äåðæàâíîãî áîðãó äî ÂÂÏ, òàê ³ ñòàâêàìè 
äîõ³äíîñò³ çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè.

Ïðîàíàë³çóºìî âçàºìîçâ’ÿçîê ïîêàçíèê³â “â³äíîøåííÿ íåîáõ³äíîãî 
îáñÿãó âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ³ç ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíî-
ãî áîðãó äî ÂÂÏ” (ïîçíà÷èìî éîãî õ) òà “³ìîâ³ðí³ñòü íåâèêîíàííÿ áîðãî-
âèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâîþ” (ó). Ìàêñèìàëüíå çíà÷åííÿ õ, çà ÿêîãî íå áóëî 
äåôîëòó, çàô³êñîâàíå â 1997 ð. (7,4 % ÂÂÏ), à ì³í³ìàëüíå, êîëè ñïîñòåð³-
ãàâñÿ ôàêò íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü, —  ó 1999 ð. (10,3 % ÂÂÏ). Äî ðå÷³, 
ó 1998 ³ 2000 ðð. áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ òàêîæ íå âèêîíóâàëèñÿ. Íà îñíîâ³ 
ôóíêö³îíàëüíî¿ çàëåæíîñò³ ì³æ õ òà ó, êîòðà íàáëèæåíà äî logit- ³ probit-
ìîäåëåé (ðèñ. 1), òà ïðîãíîçíèõ äàíèõ â³äíîøåííÿ íåîáõ³äíîãî îáñÿãó âèêî-
íàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äî ÂÂÏ ìîæíà âèçíà÷èòè éìîâ³ðí³ñòü íåïîâ-
íîãî ÷è íåâ÷àñíîãî âèêîíàííÿ óðÿäîì áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. Ðàçîì ³ç òèì 
óòðèìàííÿ â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó äî ÂÂÏ òà ñòðîêó äî ïîãàøåííÿ 
íà ïåâíîìó ð³âí³ äàº çìîãó êîíòðîëþâàòè âèêîíàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, 
à îòæå é ðèçèê äåôîëòó. Òàêèì ÷èíîì, ó 2013 ð. íåîáõ³äíèé îáñÿã âèêîíàííÿ 
çîáîâ’ÿçàíü äî ÂÂÏ, ÿê ³ â 1997 ð., ñòàíîâèòèìå 7,4 %, à éìîâ³ðí³ñòü íåâè-
êîíàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü — äî 3 %.

Âèá³ð óðÿäîì ïðèéíÿòíîãî ð³âíÿ ðèçèêó äåôîëòó çàëåæèòü â³ä ðåïóòà-
ö³éíèõ òà/àáî ô³íàíñîâèõ âòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ö³ºþ ïîä³ºþ. Ç ìàòåìàòè÷íî¿ 
òî÷êè çîðó, îïòèìàëüíå ñï³ââ³äíîøåííÿ çàçíà÷åíèõ ïîêàçíèê³â â³äïîâ³äàº 
òî÷ö³, ó ÿê³é ïðèð³ñò â³äíîøåííÿ íåîáõ³äíîãî îáñÿãó äî ÂÂÏ äîð³âíþº ïðè-
ðîñòó ðèçèêó äåôîëòó çà ì³í³ìàëüíîãî ð³âíÿ ðèçèêó. Çâàæàþ÷è íà îêðåñëåí³ 
ïåðåäóìîâè òà çàëåæí³ñòü, â³äîáðàæåíó íà ðèñ. 1, ïðèéíÿòíèé ð³âåíü ðèçèêó 
ñòàíîâèòü 1 % çà íåîáõ³äíîãî îáñÿãó âèêîíàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äî 
ÂÂÏ ó 7 %.
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Îö³íèìî ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó, êîòðèé â³äïîâ³äàòèìå ïðèéíÿòíîìó 
ð³âíþ ðèçèêó äåôîëòó (äàë³ — áåçïå÷íèé ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó). Íåõàé 
õ — áåçïå÷íèé ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó, nom  — òåìï íîì³íàëüíîãî çðîñòàííÿ 
ÂÂÏ, %; n  — ñåðåäíüîçâàæåíèé ñòðîê äî ïîãàøåííÿ, ðîê³â. Òîä³ îáñÿã ïîãà-
øåííÿ ñòàíîâèòèìå:

  
(1)

à îáñÿã îáñëóãîâóâàííÿ:

  
(2)

Óìîâà, ùî ñóìà áþäæåòíèõ âèòðàò, çà ÿêèõ ð³âåíü ïîãàøåííÿ é âèòðàò íà 
îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó áóäå áåçïå÷íèì, òîáòî íå ïåðåâèùóâàòèìå 9 % ÂÂÏ, äàº 
çìîãó îòðèìàòè ð³âíÿííÿ:

  
(3)

Çâ³äñè:

  
(4)

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà: Áåçïå÷íèé ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì 
äîñòóïó: http://ecofin.org.ua/debt-ratio/

Ðèñ. 1. Âçàºìîçâ’ÿçîê ³ìîâ³ðíîñò³ íåâèêîíàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü òà 
â³äíîøåííÿ íåîáõ³äíîãî îáñÿãó âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ³ç ïîãàøåííÿ 
é îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó çà ì³íóñîì ãðîøîâèõ àêòèâ³â íà 
ðàõóíêàõ óðÿäó äî ÂÂÏ ó 1995—2013 ðð.
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Âèçíà÷èìî áåçïå÷íèé ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó âèõîäÿ÷è ç òàêèõ ïðèïó-
ùåíü:

— ñåðåäíüîçâàæåíà ñòàâêà çà çàïîçè÷åííÿìè â ãðèâíÿõ äîð³âíþº òåìïó 
çðîñòàííÿ íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ, ÿêèé ñòàíîâèòü 9 %;

— ñåðåäíüîçâàæåíèé ñòðîê äî ïîãàøåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü — 4 ðîêè.
Ï³äñòàâèâøè ö³ ïîêàçíèêè â ð³âíÿííÿ (4), îòðèìàºìî: áåçïå÷íèé ð³âåíü 

äåðæàâíîãî áîðãó — 27 % ÂÂÏ, ð³âåíü îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó — 
2,2 % ÂÂÏ, îáñÿã ïîãàøåííÿ — 4,8 % ÂÂÏ1.

Íà îñíîâ³ îòðèìàíèõ ðåçóëüòàò³â îö³íèìî, íàñê³ëüêè áëèçüêèì äî ãðàíè÷íî 
äîïóñòèìîãî ìîæå áóòè ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè â óìîâàõ ïðîãíîçîâà-
íèõ ïîêàçíèê³â åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ó 2013—2015 ðð. Ó Ñåðåäíüîñòðîêîâ³é 
ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì íà 2012—2014 ðîêè2 çàçíà÷åíî, ùî 
ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó ó â³äïîâ³äíèõ ðîêàõ íå ïîâèíåí ïåðåâèùóâàòè 30, 25 
³ 25 % ÂÂÏ. Ïåðåäáà÷àëîñÿ éîãî çíèæåííÿ çà ðàõóíîê ïðèñêîðåííÿ åêîíîì³÷-
íîãî çðîñòàííÿ. Îäíàê ó 2012 ð. òåìïè îñòàííüîãî óïîâ³ëüíèëèñÿ. Çà îö³íêàìè 
ðåàëüíå çðîñòàííÿ ÂÂÏ íå ïåðåâèùóâàòèìå 0,2 %, õî÷à ïëàíóâàëîñÿ 3,9 %. ßê 
íàñë³äîê, î÷³êóâàíèé ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó ó 2013 ð. ³ñòîòíî ï³äâèùèòüñÿ 
ïîð³âíÿíî ³ç çàïëàíîâàíèì ïîêàçíèêîì çà ðàõóíîê:

1) çðîñòàííÿ öèêë³÷íî¿ ñêëàäîâî¿ ñàëüäî áþäæåòó ó 2013 ³ 2014 ðð. 
(ðèñ. 2), à òàêîæ ÷åðåç íåðîçâ’ÿçàí³ñòü ïðîáëåìè äåô³öèòó ÍÀÊ “Íàôòîãàç 
Óêðà¿íè” òà Ïåíñ³éíîãî ôîíäó Óêðà¿íè, ùî çàâàäèòü çíèæåííþ ð³âíÿ äåô³-
öèòó áþäæåòó é âèòðàò íà ïðèäáàííÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â. Çîêðåìà, â³äïî-
â³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà 2013 ð³ê”, 
îáñÿã äåô³öèòó äåðæáþäæåòó áóëî çá³ëüøåíî äî 50,4 ìëðä ãðí, à ïðèäáàííÿ 
ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â — äî 14,7 ìëðä ãðí3. Öå ïðèçâåäå äî çá³ëüøåííÿ äåðæàâ-
íîãî áîðãó ó 2013 ð. íà á³ëüø í³æ 40 ìëðä ãðí, àáî íà 3 % ÂÂÏ, ïîð³âíÿíî ç 
ïëàíîâèìè ïîêàçíèêàìè;

2) çìåíøåííÿ ïðîãíîçíîãî ÂÂÏ ÿê áàçè ïîð³âíÿííÿ îáñÿãó äåðæàâíîãî 
áîðãó. Çîêðåìà, çã³äíî ç ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè “Ïðî ñõâà-
ëåííÿ Ïðîãíîçó åêîíîì³÷íîãî ³ ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè íà 2012 ð³ê” 
â³ä 31.08.2011 ¹ 907 ó ðåäàêö³¿ â³ä 09.12.20114, îáñÿã ÂÂÏ çà ïåñèì³ñòè÷íèì 
ñöåíàð³ºì ó 2013 ð. ìàâ ñòàíîâèòè 1687,8, à ó 2014 ð. — 1854,1 ìëðä ãðí. 

1 Ð³âåíü ïîãàøåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ìîæå âèÿâèòèñÿ âèùèì, à îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó — 
íèæ÷èì â³ä âèçíà÷åíîãî çà ðàõóíîê ðèçèêó äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè â³äíîñíî ³íîçåìíèõ 
âàëþò, ó ÿêèõ íîì³íîâàíà ÷àñòèíà áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü. 

2 Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ñòðàòåã³¿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì íà 2012—
2014 ðîêè : ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 10.05.2012 ¹ 607 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — 
Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon0/rada.gov.ua/laws/show/007-2012-n.

3 Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà 2013 ð³ê : çàêîí Óêðà¿íè â³ä 06.12.2012 ¹ 5515-V² 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon1/rada.gov.ua/laws/show/5515-17.

4 Ïðî ñõâàëåííÿ Ïðîãíîçó åêîíîì³÷íîãî ³ ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè íà 2012 ð³ê : ïîñòà-
íîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 31.08.2011 ¹ 907 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: 
http://zakon1/rada.gov.ua/laws/show/907-2011-ï.
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Â³äïîâ³äíî äî ïîñòàíîâè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 28.11.2012 ¹ 11255, 
ïðîãíîçíèé îáñÿã ÂÂÏ íà 2013 ð. çà îïòèì³ñòè÷íèì ñöåíàð³ºì — 1576 ìëðä 
ãðí. Òîáòî çà ðàõóíîê öüîãî ôàêòîðà ãðàíè÷íèé ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó ó 
2013 ð. çá³ëüøèòüñÿ;

3) ìîæëèâî¿ äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè òà â³äïîâ³äíîãî ï³äâèùåííÿ 
ð³âíÿ äåðæàâíîãî áîðãó, íîì³íîâàíîãî â ³íîçåìí³é âàëþò³. Ïðè âèçíà÷åíí³ 
îñòàííüîãî â Çàêîí³ Óêðà¿íè “Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà 2013 ð³ê” 
(483 ìëðä ãðí) ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî äåâàëüâàö³ÿ ñòàíîâèòèìå 5 %. Âîäíî÷àñ 
çã³äíî ç ³íøèìè ïðîãíîçàìè äåâàëüâàö³ÿ áóäå âèùîþ6. ßê íàñë³äîê, îáñÿã 
äåðæàâíîãî áîðãó ìîæå äîäàòêîâî çðîñòè íà 2 %. Êð³ì òîãî, ó Çàêîí³ íå 
ïåðåäáà÷åíî âèïóñêó ÎÂÄÏ ³ç ìåòîþ ïîãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ ç â³äøêîäó-
âàííÿ ÏÄÂ íà îð³ºíòîâíó ñóìó 18 ìëðä ãðí.

Çíèçèòè î÷³êóâàíèé ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó ìîæå éîãî óòðèìàííÿ â 
îáñÿç³ 399 ìëðä ãðí (28,3 % ÂÂÏ) íà ê³íåöü 2012 ð.

Òàêèì ÷èíîì, ïðîãíîçíèé ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó íà 2013 ð., çàô³ê-
ñîâàíèé ó Çàêîí³ Óêðà¿íè “Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà 2013 ð³ê” 

5 Ïðî ñõâàëåííÿ îñíîâíèõ ïðîãíîçíèõ ìàêðîïîêàçíèê³â åêîíîì³÷íîãî ³ ñîö³àëüíîãî ðîçâèò-
êó Óêðà¿íè íà 2013 ð³ê òà âíåñåííÿ çì³í äî ïîñòàíîâè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 31 ñåðï-
íÿ 2011 ð. ¹ 907 : ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 28.11.2012 ¹ 1125 [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon2/rada.gov.ua/laws/show/1125-2012-ï.

6 Áàøêî Â. Îö³íêà âàëþòíèõ ðèçèê³â òà âàðòîñò³ çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü â Óêðà¿í³ 
/ Â. Áàøêî // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2012. — ¹ 9. — Ñ. 94—104.

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà: Ïðîãíîçí³ ïîêàçíèêè äåðæàâíîãî áîðãó íà 2013—2015 ðîêè 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://ecofin.org.ua/debt_forecast_2013-2015.

Ðèñ. 2. Ôàêòè÷íèé ³ ïîòåíö³éíèé ÂÂÏ, à òàêîæ öèêë³÷íà ñêëàäîâà ñàëüäî 
áþäæåòó ó 2000—2015 ðð.
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(483 ìëðä ãðí, àáî 30,6 % ÂÂÏ, ïðè äåâàëüâàö³¿ 5 %), º îïòèì³ñòè÷íèì ñöåíà-
ð³ºì. Çà ïåñèì³ñòè÷íèì ñöåíàð³ºì (äåâàëüâàö³ÿ — 21 %, îáñÿã âèïóñêó ÏÄÂ-
îáë³ãàö³é — 18 ìëðä ãðí) îáñÿã äåðæàâíîãî áîðãó íà 2013 ð. ñòàíîâèòèìå 
519,4 ìëðä ãðí, àáî 32,5 % ÂÂÏ.

Äëÿ îö³íþâàííÿ ð³âíÿ äåðæàâíîãî áîðãó âïðîäîâæ 2014—2015 ðð. äîö³ëü-
íî âèõîäèòè ç òàêèõ ïåðåäóìîâ:

1) ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó ó 2013 ð. ñÿãàòèìå äî 32,5 % ÂÂÏ;
2) òåìï çðîñòàííÿ íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ ñòàíîâèòèìå ó 2014 ³ 2015 ðð. 11 ³ 

10 % â³äïîâ³äíî;
3) îáñÿã áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó â³äíîñíî ÂÂÏ äîð³â-

íþâàòèìå 2,7 %.
Ç îãëÿäó íà öå îáñÿã äåðæàâíîãî áîðãó ó 2014 ð. ìîæå ñÿãíóòè 553 ìëðä 

ãðí, àáî 31,9 % ÂÂÏ, òà ó 2015 ð. — 601,2 ìëðä ãðí (31,5 % ÂÂÏ).
Òðàäèö³éíî áîðãîâå íàâàíòàæåííÿ ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â Óêðà¿íè 

õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïåðåâàæíî ïîêàçíèêàìè, ïîâ’ÿçàíèìè ç äåðæàâíèì áîð-
ãîì, òîáòî çàëó÷åíèì áåçïîñåðåäíüî óðÿäîì. Òàêèé ï³äõ³ä áóâ âèïðàâäàíèì 
ïðîòÿãîì ïîïåðåäí³õ ïåð³îä³â, êîëè â ñåêòîð³ çàãàëüíîãî äåðæàâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ (ÑÇÄÓ) êð³ì ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè çàïîçè÷åííÿ çä³éñíþâàëèñÿ ëèøå 
Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè. Ó 2004 ð. òàêå ïðàâî îòðèìàëî Äåðæàâíå àãåíò-
ñòâî àâòîìîá³ëüíèõ äîð³ã Óêðà¿íè “Óêðàâòîäîð” (Óêðàâòîäîð), ó 2007 ð. — 
Äåðæàâíà ³ïîòå÷íà óñòàíîâà (Ä²Ó), ó 2009 ð. — ÄÏ “Ëüâ³âñüêà ÎÄÏÇ” òà ÄÏ 
“Óêðìåäïîñòà÷”, à ó 2010 ð. — ÄÏ “Ô³íàíñóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðíèõ ïðîåêò³â” 
(ÄÏ “Ô³í³íïðî”). Çàïîçè÷åííÿ öèõ óñòàíîâ íå íàëåæàòü äî ñêëàäó äåðæàâíîãî 
áîðãó, õî÷à ¿õ ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ (êð³ì ïîçèê Ä²Ó) çä³éñíþþòüñÿ çà 
ðàõóíîê ïåðåðîçïîä³ëó êîøò³â, ùî íàäõîäÿòü ³ç äåðæàâíîãî áþäæåòó çà ñòàò-
òÿìè ô³íàíñóâàííÿ â³äïîâ³äíèõ óñòàíîâ. ßê íàñë³äîê, ð³âåíü áîðãó çàçíà÷åíèõ 
óñòàíîâ òà ôàêòè÷íèõ áîðãîâèõ âèïëàò ³ç äåðæàâíîãî áþäæåòó º âèùèìè çà 
ïîêàçíèêè äåðæàâíîãî áîðãó é âèïëàò çà íèì (òàáë. 1).

Ùå á³ëüøèì áîðãîâå íàâàíòàæåííÿ óðÿäó ìîæå ñòàòè çà ïîòðåáè âèêîíà-
òè áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè” çà äåðæàâíèé êîøò. Õî÷à 
öå ï³äïðèºìñòâî íå âõîäèòü äî ÑÇÄÓ, º âèñîêà éìîâ³ðí³ñòü, ùî â ðàç³ íåñïðî-
ìîæíîñò³ âèêîíóâàòè âëàñí³ çîáîâ’ÿçàííÿ óðÿä áóäå çìóøåíèé âèêîíóâàòè 
áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”, îáñÿã ÿêèõ, âèçíà÷åíèé ÿê 
ñóìà ñòàòåé áàëàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ “äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ” òà “êîðîòêî-
ñòðîêîâ³ êðåäèòè â áàíêàõ”, ó 2012 ð. çá³ëüøèâñÿ äî 59,7 ìëðä ãðí, àáî 4,2 % 
ÂÂÏ (òàáë. 2).

Òàêèì ÷èíîì, çàãàëüíå áîðãîâå íàâàíòàæåííÿ â äåðæàâíîìó ñåêòîð³ 
ó 2012 ð. çðîñëî äî 34,9 %, à ó 2013 ð. ìîæå çá³ëüøèòèñÿ äî 37,8 % ÂÂÏ. 
Ð³âåíü ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ çà òàêèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ñòàíî-
âèòèìå 13—14 % ÂÂÏ, ùî ³ñòîòíî ï³äâèùóº ðèçèêè íåâèêîíàííÿ áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü ÑÇÄÓ.
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Ôîðìóâàííÿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³ ó 2013 ³ 2014 ðð. âèçíà÷àòèìåòü-
ñÿ ãîëîâíèì ÷èíîì íåîáõ³äí³ñòþ ô³íàíñóâàííÿ ÑÇÄÓ. Òàê, çã³äíî ç ïðîãíî-
çîì ÌÂÔ, ñêëàäåíèì ó æîâòí³ 2012 ð., ó 2013 ð. îáñÿã ïîãàøåííÿ òà çàãàëüíà 
ïîòðåáà ó ô³íàíñóâàíí³ ÑÇÄÓ çá³ëüøàòüñÿ â³äïîâ³äíî äî 11,2 ³ 14,3 % ÂÂÏ 
ïîð³âíÿíî ³ç 7,2 òà 10,4 % ÂÂÏ ó 2012 ð. (òàáë. 3 ³ 4).

Ç îãëÿäó íà âèêëàäåíå, ç ìåòîþ çìåíøåííÿ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç áîðãîì 
ó ÑÇÄÓ, ïð³îðèòåòàìè áîðãîâî¿ ïîë³òèêè íà 2013 ð. ïîâèíí³ áóòè:

— â³äíîâëåííÿ ñï³âïðàö³ ç ÌÂÔ. Ïîâåðíåííÿ êðåäèò³â ö³º¿ ì³æíàðîäíî¿ 
îðãàí³çàö³¿ º âàæëèâîþ ñòàòòåþ ïîãàøåííÿ çîáîâ’ÿçàíü ó 2013 ð. ¯õ ðåô³íàíñó-
âàííÿ äàñòü çìîãó çíèçèòè ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç äåðæàâíèì áîðãîì, òà âàðò³ñòü 
äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü. Âèêîíàííÿ ðåêîìåíäàö³é ÌÂÔ, çîêðåìà àêòèâ³çàö³ÿ 
çóñèëü ùîäî çìåíøåííÿ äåô³öèòó ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”, òàêîæ äîïîìîæå 
çìåíøèòè íåîáõ³äíèé îáñÿã äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü;

Òàáëèöÿ  1. Îáñÿã áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ó äåðæàâíîìó ñåêòîð³ Óêðà¿íè 
(áåç óðàõóâàííÿ çàïîçè÷åíü ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè), ìëðä ãðí

Áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè  71,3 130,7 227,0 323,5 357,3 399,2

Óêðàâòîäîðó  10,0  13,0  11,4  13,3  16,7  16,8

Ä²Ó   1,0   2,0   3,0   3,0   2,0   2,0

ÄÏ “Ô³í³íïðî”   0   0   0   4,5  10,1  14,5

ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”  12,5  39,9  44,4  40,8  51,7  59,7

Ì³ñöåâèé áîðã (çà ì³íóñîì 
çàáîðãîâàíîñò³ ïåðåä 
³íøèìè óñòàíîâàìè ÑÇÄÓ) — — — —   9,5   9,1

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà: Ïðîãíîçí³ ïîêàçíèêè äåðæàâíîãî áîðãó íà 2013—2015 ðîêè 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://ecofin.org.ua/debt_forecast_2013-2015.

Ò àáëèöÿ  2. Ð³âåíü áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ â äåðæàâíîìó ñåêòîð³ Óêðà¿íè, 
% ÂÂÏ (äàí³ ùîäî ì³ñöåâîãî áîðãó íàÿâí³ ç 2011 ð.)

Ïîêàçíèê 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ÑÇÄÓ òà ÍÀÊ “Íàôòî-
ãàç Óêðà¿íè”, ðàçîì 32,1 29,1 25,6 22,1 17,3 15,5 13,2 19,6 31,3 35,6 33,3 34,9

ÑÇÄÓ 31,0 28,6 24,7 20,3 15,0 13,0 11,4 15,4 26,4 31,8 29,3 30,7

Äåðæàâíèé áîðã 31,0 28,6 24,7 19,6 14,3 12,1  9,9 13,8 24,9 29,9 27,1 28,3

Áîðã ³íøèõ óñòà-
íîâ, ùî íàëåæàòü 
äî öåíòðàëüíîãî 
óðÿäó  0,0  0,0  0,0  0,7  0,7  0,8  1,5  1,6  1,6  1,9  2,2  2,4

Ì³ñöåâèé áîðã 
(çà ì³íó ñîì ì³æ-
áþäæåò íèõ ïîçèê) — — — — — — — — — —  1,0  1,1

ÍÀÊ “Íàôòîãàç 
Óêðà¿íè”  1,1  0,6  0,9  1,7  2,4  2,5  1,7  4,2  4,9  3,8  3,9  4,2

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà: Ïðîãíîçí³ ïîêàçíèêè äåðæàâíîãî áîðãó íà 2013—2015 ðîêè 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://ecofin.org.ua/debt_forecast_2013-2015.
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Òàáëèöÿ  3. Ïîòðåáè ó ô³íàíñóâàíí³ ñåêòîðó çàãàëüíîãî äåðæàâíîãî 
óïðàâë³ííÿ â êðà¿íàõ ³ç ðèíêîì, ùî ôîðìóºòüñÿ, % ÂÂÏ

Êðà¿íà

2012 2013

Ïîãàøåí-
íÿ áîðãó

Áþäæåò-
íèé äåô³-

öèò

Çàãàëüíà 
ïîòðåáà 

ó ô³íàíñó-
âàíí³

Ïîãàøåííÿ 
áîðãó

Áþäæåò-
íèé äåô³-

öèò

Çàãàëüíà 
ïîòðåáà 

ó ô³íàíñó-
âàíí³

Ïàêèñòàí 23,9 6,4 30,2 23,8 7,2 31,0

Óãîðùèíà 13,8 2,9 16,7 15,2 3,7 18,9

Áðàçèë³ÿ 15,8 2,1 17,9 15,4 1,6 17,0

Óêðà¿íà 7,2 3,1 10,4 11,2 3,1 14,3

Ìàðîêêî 4,9 6,7 11,6 7,0 6,5 13,5

Ïîëüùà 8,1 3,4 11,5 8,4 3,1 11,6

²íä³ÿ 4,4 9,5 13,9 2,1 9,1 11,3

Ðóìóí³ÿ 8,7 2,2 10,9 8,8 1,8 10,6

Ìåêñèêà 8,8 2,4 11,2 8,3 2,1 10,4

Òóðå÷÷èíà 7,6 1,7 9,4 8,3 1,9 10,3

Ô³ë³ïï³íè 8,1 1,9 9,9 8,6 1,2 9,9

Òà¿ëàíä 6,3 3,0 9,3 5,4 3,8 9,1

Ëèòâà 5,7 3,3 9,0 5,6 2,9 8,4

Àðãåíòèíà 3,5 4,6 8,1 4,3 2,5 6,8

ÏÀÐ 1,4 5,0 6,4 1,7 4,7 6,5

Êîëóìá³ÿ 4,6 0,8 5,4 5,3 1,2 6,4

Ìàëàéç³ÿ 3,4 3,8 7,3 1,9 4,3 6,3

Ëàòâ³ÿ 4,3 1,3 5,6 4,2 1,5 5,7

Éîðäàí³ÿ 0,7 6,5 7,2 0,1 5,5 5,6

Êèòàé 6,9 1,3 8,2 4,6 1,0 5,6

Áîëãàð³ÿ 1,6 1,1 2,7 2,6 1,1 3,7

²íäîíåç³ÿ 1,2 1,6 2,9 1,4 2,0 3,4

×èë³ 0,9 0,3 1,2 1,2 0,6 1,8

Ðîñ³ÿ 1,2 –0,5 0,7 1,1 –0,2 0,9

Ïåðó 0,9 –1,8 –0,9 1,0 –1,4 –0,4

Êàçàõñòàí 1,3 –3,6 –2,3 1,6 –3,7 –2,1

Ó ñåðåäíüîìó 6,8 2,3 9,2 5,7 2,1 7,8

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà: Fiscal Monitor. October 2012 / IMF [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/2012/02/fmindex.htm.

Òàáëèöÿ  4. Ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòó â Óêðà¿í³ ó 2012—2013 ðð., % ÂÂÏ

Ïîêàçíèê

Äåðæàâíèé áþäæåò 
(ôàêòè÷íî, ïðîãíîç 

óðÿäó)

ÑÇÄÓ (ïðîãíîç 
ÌÂÔ, æîâòåíü 

2012 ð.)

2012 2013 2012 2013

Ïîãàøåííÿ áîðãó  4,8  5,1  7,2 11,2

Äåô³öèò áþäæåòó òà âèòðàòè íà ðåêàï³òàë³çàö³þ  4,3  4,1  3,1  3,1

Çàãàëüíà ñóìà çàëó÷åíü íà ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòó  7,9  8,5 10,4 14,3

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó òà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè.
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— óòðèìàííÿ äåô³öèòó ÑÇÄÓ (âðàõîâóþ÷è ÍÀÊ “Íàôòîãàç Óêðà¿íè”) íà 
ð³âí³ 4,5—5,0 % ÂÂÏ. Â óìîâàõ çðîñòàííÿ ïîòðåáè â çàïîçè÷åííÿõ, íåîáõ³ä-
íèõ äëÿ ðåô³íàíñóâàííÿ íàÿâíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó 
ïîíàä çàçíà÷åí³ ìåæ³ çóìîâèòü ïîã³ðøåííÿ óìîâ ¿õ çàëó÷åííÿ òà ï³äâèùåííÿ 
ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç äåðæàâíèì áîðãîì;

— ïåðåãëÿä ñòðóêòóðè âèòðàò, ùî ñïðÿìîâóþòüñÿ íà åêîíîì³÷íèé ðîçâè-
òîê, òà íàäàííÿ ïåðåâàãè âèòðàòàì ³ç âèñîêèì ìóëüòèïë³êàòèâíèì åôåêòîì 
(æèòëîâå áóä³âíèöòâî, ³íôðàñòðóêòóðí³ ïðîåêòè) ç ìåòîþ äîñÿãíåííÿ ê³ëüê³ñ-
íèõ îð³ºíòèð³â äåô³öèòó áþäæåòó. Òàêîæ ïîòð³áíî äîêëàñòè çóñèëü äëÿ ïîøó-
êó äîäàòêîâèõ äæåðåë äîõîä³â áþäæåòó, çîêðåìà çà ðàõóíîê ïåðåðîçïîä³ëó äî 
áþäæåòó á³ëüøî¿ ÷àñòèíè ïðèðîäíî¿ ðåíòè, ïîâ’ÿçàíî¿ ç âèäîáóòêîì êîðèñíèõ 
êîïàëèí;

— óïîðÿäêóâàííÿ ìåõàí³çìó íàäàííÿ äåðæàâíèõ ãàðàíò³é. Çâàæàþ÷è íà 
òå, ùî âàðò³ñòü äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü º ìåíøîþ, äîö³ëüíî îáìåæèòè ô³íàíñó-
âàííÿ óñòàíîâ ÑÇÄÓ çà ðàõóíîê çàïîçè÷åíü, ïîâåðíåííÿ ÿêèõ ïåðåäáà÷àºòüñÿ 
çà êîøòè äåðæàâíîãî áþäæåòó (êð³ì çàïîçè÷åíü â³ä ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ 
îðãàí³çàö³é), òà íàäàòè ïåðåâàãó ïðÿìîìó ðåêðåäèòóâàííþ êîøò³â, çàëó÷åíèõ 
áåçïîñåðåäíüî óðÿäîì. Ó ðàç³ çä³éñíåííÿ çàïîçè÷åíü ï³ä äåðæàâí³ ãàðàíò³¿ 
ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ, ùî íå íàëåæàòü äî ÑÇÄÓ, òðåáà îáìåæèòè ÷àñòêó 
ãàðàíòóâàííÿ âèêîíàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äî 80 %.

²ç ìåòîþ çàïîá³ãàííÿ âèíèêíåííþ íàäì³ðíîãî áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ, 
çíèæåííÿ ðèçèê³â òà ïðîâåäåííÿ çáàëàíñîâàíî¿ áþäæåòíî-ïîäàòêîâî¿ ïîë³-
òèêè â ñåðåäíüîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ïîòð³áíî âæèòè ä³ºâèõ çàõîä³â çà òàêèìè 
íàïðÿìàìè:

1. Ï³äâèùåííÿ ïðîçîðîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Îñê³ëüêè íàäàííÿ ³íôîð-
ìàö³¿ òà êîíòðîëþâàííÿ ç áîêó ñóñï³ëüñòâà îáñÿã³â ñàëüäî áþäæåòó é áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü º îáîâ’ÿçêîâîþ óìîâîþ ïðîâåäåííÿ çáàëàíñîâàíî¿ áþäæåòíî-ïîäàò-
êîâî¿ ïîë³òèêè òà çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, íåîáõ³äíî:

— çàïðîâàäèòè îáë³ê îïåðàö³é äåðæàâíèõ óñòàíîâ çà ìåòîäîì íàðàõóâàíü;
— ïðè âèçíà÷åíí³ ñàëüäî áþäæåòó âðàõîâóâàòè ÿê³ñòü ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â 

òà éìîâ³ðí³ñòü ïîâåðíåííÿ âêëàäåíèõ êîøò³â;
— çä³éñíþâàòè îáë³ê ñàëüäî é áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü íà ð³âí³ ÑÇÄÓ òà 

âñüîãî äåðæàâíîãî ñåêòîðó;
— çàïðîâàäèòè îáë³ê ïåðâèííîãî öèêë³÷íî-ñêîðèãîâàíîãî ñàëüäî áþäæåòó;
— îïðèëþäíèòè ìåòîäèêó é îö³íêè îáñÿãó êâàç³ô³ñêàëüíèõ îïåðàö³é.
2. Îïòèì³çàö³ÿ îáñÿãó ³ ñòðóêòóðè áîðãó ó ÑÇÄÓ. Ãðàíè÷íå çíà÷åííÿ äåð-

æàâíîãî é ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ áîðãó íà ð³âí³ 60 % ÂÂÏ, âñòàíîâëåíå â 
Áþäæåòíîìó êîäåêñ³ Óêðà¿íè, íå â³äïîâ³äàº ñòàíó ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíî¿ åêî-
íîì³êè òà íå ñïðèÿº ï³äâèùåííþ áþäæåòíî¿ äèñöèïë³íè é çíèæåííþ ðèçèê³â. 
Âðàõîâóþ÷è óìîâè ðîçâèòêó Óêðà¿íè, äîö³ëüíî âñòàíîâèòè îáìåæåííÿ áîðãó 
ÑÇÄÓ íà ð³âí³ 30 % ÂÂÏ.
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Ïîòðåáóº ïåðåãëÿäó ³ ñòðóêòóðà äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü. ¯õíÿ ÷àñòêà â ³íî-
çåìí³é âàëþò³ (àáî ç ïðèâ’ÿçêîþ äî çì³íè âàëþòíèõ êóðñ³â) íå ïîâèííà ïåðå-
âèùóâàòè 50 % ¿õ çàãàëüíîãî îáñÿãó.

Òàêîæ äîö³ëüíî ïåðåäáà÷èòè çàêîíîäàâ÷³ îáìåæåííÿ, çîêðåìà çíèæåííÿ 
îáñÿã³â áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòó ïðè ïåðåâèùåíí³ ð³âíÿ áîðãó ÑÇÄÓ 
ó 30 % ÂÂÏ. ²ç ìåòîþ ðàö³îíàëüíîãî é åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèõ 
çàïîçè÷åíü ó Áþäæåòíîìó êîäåêñ³ Óêðà¿íè äîö³ëüíî îáìåæèòè îáñÿã ô³íàí-
ñóâàííÿ âèòðàò, íå ïîâ’ÿçàíèõ ³ç âèêîíàííÿì áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, çàëåæíî 
â³ä öèêë³÷íîñò³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè. Íà ïåðøîìó åòàï³ — âñòàíîâèòè ãðàíè÷-
íå îáìåæåííÿ ïåðâèííîãî ñàëüäî ÑÇÄÓ íà ð³âí³ –1 % ÂÂÏ, ïåðåäáà÷èâøè 
òàê³ âèíÿòêè: Äåðæàâíà ñëóæáà ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè ïðîòÿãîì äâîõ êâàðòàë³â 
ïîñï³ëü ô³êñóº çíèæåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ïîð³âíÿíî ç â³äïîâ³äíèì 
ïåð³îäîì ïîïåðåäíüîãî ðîêó; ïðîãíîçíèé ð³÷íèé òåìï åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-
íÿ, îô³ö³éíî îïðèëþäíåíèé Ì³í³ñòåðñòâîì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ³ òîðã³âë³ 
Óêðà¿íè, ïîð³âíÿíî ç ïîïåðåäí³ì ïåð³îäîì ñòàíîâèòü ìåíøå í³æ 1 % ÂÂÏ. Íà 
äðóãîìó åòàï³ (ï³ñëÿ àïðîáàö³¿ é óäîñêîíàëåííÿ ìåòîäèêè îö³íêè ïåðâèííîãî 
öèêë³÷íî-ñêîðèãîâàíîãî ñàëüäî áþäæåòó) — âñòàíîâèòè îáìåæåííÿ ïåðâèí-
íîãî öèêë³÷íî-ñêîðèãîâàíîãî äåô³öèòó áþäæåòó â ðîçì³ð³ 1 % ÂÂÏ, ïåðåä-
áà÷èâøè âèíÿòêè â³äïîâ³äíî äî ïîïåðåäíüîãî ïóíêòó.

Ç îãëÿäó íà âðàçëèâ³ñòü åêîíîì³êè Óêðà¿íè äî çîâí³øí³õ ôàêòîð³â äîö³ëü-
íî ðîçãëÿíóòè ïèòàííÿ ñòâîðåííÿ íàêîïè÷óâàëüíîãî ñòàá³ë³çàö³éíîãî ôîíäó, 
ùî íàäàñòü ìîæëèâ³ñòü çä³éñíþâàòè ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòó â êðèçîâ³ ïåð³îäè.


