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Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì — âàæëèâèé íàïðÿì ä³ÿëüíîñò³ ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â, 
îñê³ëüêè äåðæàâà ï³äïàäàº ï³ä âïëèâ ô³íàíñîâîãî ðèíêó â çàçíà÷åí³é ñôåð³, âèñòóïàº 
ó÷àñíèêîì öüîãî ðèíêó òà â³ä÷óâàº íà ñîá³ ðèíêîâ³ çì³íè. Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì 
º äëÿ óðÿäó âëàñíèì “â³êíîì íà ðèíîê”. Çàíàäòî íèçüêó îö³íêó îáñÿãó ïðîöåíòíèõ 
âèäàòê³â ìîæíà ïîÿñíèòè êðàùèìè î÷³êóâàííÿìè ç áîêó ïàðëàìåíòó é óðÿäó. Íàäòî 
âèñîêà îö³íêà îáñÿãó òàêèõ âèäàòê³â ðîçãëÿäàºòüñÿ ñêîð³øå ÿê îçíàêà îáà÷íîñò³ 
â áþäæåòíîìó ïëàíóâàíí³ òà âîäíî÷àñ óòâîðþº ïåâíèé áóôåð ïðè âèêîíàíí³ äåðæàâíîãî 
áþäæåòó. Òå ñàìå ñòîñóºòüñÿ ñåðåäíüîñòðîêîâîãî ïëàíóâàííÿ ïðîöåíòíèõ âèäàòê³â. 
²ñíóâàííÿ òàêîãî áóôåðà, êîòðèé çàõèùàº â³ä ðèçèê³â, äîáðå çàðåêîìåíäóâàëî ñåáå 
â ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâîìó ïëàíóâàíí³. Çíà÷íèé âïëèâ, ÿêèé ìîæå ìàòè óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíèì áîðãîì íà ôîðìóâàííÿ áþäæåòó òà éîãî ðîçïîä³ë, çóìîâëþº ïîòðåáó 
â ÷³òêîìó ïðàâîâîìó ï³ä´ðóíò³, êîòðå ìàº çàëèøàòè äîñòàòíüî â³ëüíîãî ïðîñòîðó 
äëÿ àêòóàëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³, îð³ºíòîâàíî¿ íà ðèíîê. Òàêå ï³ä´ðóíòÿ ìîæå ³ñíóâàòè 
ó ôîðì³ íåçì³ííèõ, çàêîíîäàâ÷î çàêð³ïëåíèõ áàçîâèõ ïðèíöèï³â (ó Í³ìå÷÷èí³ öå Çàêîí 
ïðî ôåäåðàëüíèé áîðã); ³íø³ âàæëèâ³ äåòàë³, çîêðåìà öèôðîâ³ ïîêàçíèêè óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíèì áîðãîì, ìîæóòü áóòè âðåãóëüîâàí³ â ùîð³÷íîìó çàêîí³ ïðî áþäæåò. Îðãàí 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì º íå ò³ëüêè ó÷àñíèêîì ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ÿêèé îïåðóº íà 
íüîìó çíà÷íèìè ñóìàìè, à é ïðåäñòàâíèêîì äåðæàâè íà öüîìó ðèíêó. Òîìó ä³¿ òàêîãî 
îðãàíó ïîâèíí³ õàðàêòåðèçóâàòèñÿ âèùîþ íàä³éí³ñòþ, í³æ ò³, ùî î÷³êóþòüñÿ â³ä 
êîæíîãî ïðèâàòíîãî ó÷àñíèêà ðèíêó. Ðàçîì ³ç òèì ñë³ä çàáåçïå÷èòè íàéâèùèé ñòóï³íü 
ïðîçîðîñò³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì. Òàêå óïðàâë³ííÿ ìàº áóòè ñïðÿìîâàíå íà 
ïîñò³éíå çàáåçïå÷åííÿ âèñîêî¿ ë³êâ³äíîñò³ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåðæàâíèé áîðã, ö³ë³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì, ïëàíóâàííÿ ïðî-
öåíòíèõ âèäàòê³â, óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ, ðèíîê ãðîøåé, ðèíîê êàï³òàë³â, êðåäèòí³ 
ïîâíîâàæåííÿ, ³íñòðóìåíòè äëÿ îòðèìàííÿ êðåäèòó, ö³íí³ ïàïåðè, äåðæàâí³ ïîçèêè, 
áîðãîâèé ïîðòôåëü, ïðîçîð³ñòü, êîíòðîë³íã ðèçèê³â òà íàãëÿä.
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Óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì — âàæíîå íàïðàâëåíèå äåÿòåëüíîñòè ìèíèñòåð-
ñòâà ôèíàíñîâ, ïîñêîëüêó ãîñóäàðñòâî ïîäâåðãàåòñÿ âëèÿíèþ ôèíàíñîâîãî ðûíêà 
â äàííîé ñôåðå, âûñòóïàåò ó÷àñòíèêîì ýòîãî ðûíêà è èñïûòûâàåò íà ñåáå ðûíî÷íûå 
èçìåíåíèÿ. Óïðàâëåíèå ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì ÿâëÿåòñÿ äëÿ ïðàâèòåëüñòâà ñîáñòâåí-
íûì “îêíîì íà ðûíîê”. Ñëèøêîì íèçêóþ îöåíêó îáúåìà ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ ìîæíî 
îáúÿñíèòü ëó÷øèìè îæèäàíèÿìè ñî ñòîðîíû ïàðëàìåíòà è ïðàâèòåëüñòâà. Ñëèøêîì 
âûñîêàÿ îöåíêà îáúåìà òàêèõ ðàñõîäîâ ðàññìàòðèâàåòñÿ ñêîðåå êàê ïðèçíàê îñìîòðè-
òåëüíîñòè â áþäæåòíîì ïëàíèðîâàíèè è îäíîâðåìåííî îáðàçóåò îïðåäåëåííûé áóôåð 
ïðè âûïîëíåíèè ãîñóäàðñòâåííîãî áþäæåòà. Òî æå ñàìîå êàñàåòñÿ ñðåäíåñðî÷íîãî ïëà-
íèðîâàíèÿ ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ. Ñóùåñòâîâàíèå òàêîãî áóôåðà, êîòîðûé çàùèùàåò 
îò ðèñêîâ, õîðîøî çàðåêîìåíäîâàëî ñåáÿ â ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íîì ïëàíèðîâàíèè. Çíà÷è-
òåëüíîå âëèÿíèå, êîòîðîå ìîæåò èìåòü óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì íà ôîðìè-
ðîâàíèå áþäæåòà è åãî ðàñïðåäåëåíèå, îáóñëàâëèâàåò íåîáõîäèìîñòü ÷åòêîãî ïðàâîâîãî 
ôóíäàìåíòà, êîòîðûé îñòàâëÿò äîñòàòî÷íî ñâîáîäíîãî ïðîñòðàíñòâà äëÿ àêòóàëüíîé 
äåÿòåëüíîñòè, îðèåíòèðîâàííîé íà ðûíîê. Òàêîé ôóíäàìåíò ìîæåò ñóùåñòâîâàòü 
â ôîðìå ïîñòîÿííûõ, çàêîíîäàòåëüíî çàêðåïëåííûõ áàçîâûõ ïðèíöèïîâ (â Ãåðìàíèè ýòî 
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Çàêîí î ôåäåðàëüíîì äîëãå); äðóãèå âàæíûå äåòàëè, â òîì ÷èñëå öèôðîâûå ïîêàçàòåëè 
óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì, ìîãóò áûòü óðåãóëèðîâàíû â åæåãîäíîì çàêîíå 
î áþäæåòå. Îðãàí óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì ÿâëÿåòñÿ íå òîëüêî ó÷àñòíèêîì 
ôèíàíñîâîãî ðûíêà, êîòîðûé îïåðèðóåò íà íåì êðóïíûìè ñóììàìè, íî è ïðåäñòàâèòå-
ëåì ãîñóäàðñòâà íà ýòîì ðûíêå. Ïîýòîìó äåéñòâèÿ òàêîãî îðãàíà äîëæíû õàðàêòå-
ðèçîâàòüñÿ áîëüøåé íàäåæíîñòüþ, ÷åì òå, êîòîðûå îæèäàþòñÿ îò êàæäîãî ÷àñòíîãî 
ó÷àñòíèêà ðûíêà. Âìåñòå ñ òåì ñëåäóåò îáåñïå÷èòü íàèâûñøóþ ñòåïåíü ïðîçðà÷íîñòè 
óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì. Òàêîå óïðàâëåíèå äîëæíî áûòü íàïðàâëåíî íà ïî-
ñòîÿííîå îáåñïå÷åíèå âûñîêîé ëèêâèäíîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ îáëèãàöèé.
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, öåëè óïðàâëåíèÿ ãîñóäàðñòâåííûì äîëãîì, ïëà-
íèðîâàíèå ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ, óïðàâëåíèå ëèêâèäíîñòüþ, ðûíîê äåíåã, ðûíîê êàïè-
òàëîâ, êðåäèòíûå ïîëíîìî÷èÿ, èíñòðóìåíòû äëÿ ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà, öåííûå áóìàãè, 
ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû, äîëãîâîé ïîðòôåëü, ïðîçðà÷íîñòü, êîíòðîëëèíã ðèñêîâ è íàäçîð.

Gerd Ehlers

PUBLIC DEBT MANAGEMENT: 
TASKS, OBJECTIVES, PARTICIPANTS

Public Debt Management is an important direction of activity of the Ministry of Finance, as 
the state is affected by the financial market, is the participant in this area and feels the market 
changes. Public debt management is its own “window to the market” for the government. The 
lower estimate of the interest expenses’ volume could be explained by better expectations from 
the parliament and the government. Overestimated value of such expenses is viewed more as 
a sign of prudence in budget planning and at the same time forms a specific buffer when the 
state budget is executed. The same concerns the medium-term planning in interest expenses. 
The existence of such a buffer that protects against risks is well established in the mid- and 
long-term planning. Significant impact that public debt management may have on the budgeting 
and distribution, drives the need for a clear legal foundation, which should leave enough space 
for the market-oriented current activity. This foundation can exist in the form of permanent, 
legislated basic principles (in Germany — The Federal law on debt); other important details, 
including numerical targets for public debt management can be regulated in the annual budget 
law. The Authority of public debt management is not only a participant of the financial market, 
which operates on it with large amounts of capital, but also a representative of the State in this 
market. Therefore, the actions of this body should be characterized by greater reliability than 
those expected from each particular market participant. However, the highest degree of trans-
parency in the public debt management should be provided. Public debt management should be 
aimed at ensuring the continued high liquidity of government bonds.
Keywords: public debt, objectives of public debt management, planning of interest expenditure, 
liquidity management, money market, capital market, credit authority, instruments for the loan, 
securities, government borrowing, debt portfolio, transparency, controlling risks and supervision.
JEL classification: H30, H50, H60, H63.

Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì â³ä³ãðàº âàæëèâó ðîëü ó áþäæåòí³é ñôå-
ð³ áàãàòüîõ êðà¿í ñâ³òó. Ç îäíîãî áîêó, âèñîêà äåðæàâíà çàáîðãîâàí³ñòü ïðè-
çâîäèòü äî òîãî, ùî ïðîöåíòí³ âèäàòêè íà îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó 
÷àñòî ñòàþòü îäí³ºþ ç íàéá³ëüøèõ áþäæåòíèõ ñòàòåé, çà äèíàì³êîþ ÿêî¿ äîáðå 
ñïîñòåð³ãàòè òà êîòðà ç ðîêó â ð³ê ³ñòîòíî âïëèâàº íà áþäæåòí³ ìîæëèâîñò³, 
à îòæå, é íà áþäæåòíó ïîë³òèêó. Ç äðóãîãî áîêó, ïðîöåíòí³ âèäàòêè íà îáñëó-
ãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó â áþäæåò³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ âèñîêîþ âîëàòèëü-
í³ñòþ: ³ç ïëèíîì ÷àñó âîíè ï³äëÿãàþòü çíà÷íèì êîëèâàííÿì, òîìó ¿õ ïëàíó-
âàííÿ ìàº îáìåæåíèé õàðàêòåð, êð³ì òîãî, íà íèõ âïëèâàº íå ò³ëüêè çàãàëüíèé 
ìàêðîåêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê, à é âëàñíà ä³ÿëüí³ñòü äåðæàâè.
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Çðåøòîþ, ñôåðà óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì — âàæëèâèé íàïðÿì 
ä³ÿëüíîñò³ ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â, îñê³ëüêè äåðæàâà ñàìà ï³äïàäàº ï³ä âïëèâ 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó â ö³é ñôåð³, àäæå âèñòóïàº ó÷àñíèêîì öüîãî ðèíêó òà â³ä-
÷óâàº íà ñîá³ ðèíêîâ³ çì³íè. Òàêèì ÷èíîì, óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì º 
äëÿ äåðæàâè âëàñíèì “â³êíîì íà ðèíîê”1.

Çâ’ÿçîê äåðæàâíîãî áþäæåòó òà óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì
Ç îãëÿäó íà îáñÿã ³ ìîæëèâ³ çíà÷í³ êîëèâàííÿ ïîòî÷íèõ ïðîöåíòíèõ 

âèäàòê³â íà îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó, âçàºìîä³ÿ áþäæåòó òà ñôåðè 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì íàáóâàº âåëèêîãî çíà÷åííÿ. Öå ñòîñóºòüñÿ ÿê 
ïîòî÷íîãî âèêîíàííÿ áþäæåòó, òàê ³ éîãî ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâîãî ïëà-
íóâàííÿ.

Äëÿ âèêîíàííÿ ïîòî÷íîãî áþäæåòó ïîòð³áíî ðîçðîáèòè ÷àñîâå ïëàíóâàí-
íÿ âñ³õ íàëåæíèõ âèäàòê³â ³ íàäõîäæåíü (áåç êðåäèò³â) ùå äî ïî÷àòêó áþäæåò-
íîãî ðîêó. ßê ïðàâèëî, öå çàâäàííÿ âèêîíóºòüñÿ ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â àáî 
êàçíà÷åéñòâîì. Ñë³ä ïî÷èíàòè ç ð³÷íîãî ïëàíóâàííÿ âèäàòê³â, êîòðå äëÿ ðîç-
ðàõóíêó ïîòî÷íî¿ êàñîâî¿ ïîòðåáè ìîæå îð³ºíòóâàòèñÿ íà ìèíóëîð³÷í³ ïîêàç-
íèêè, îñê³ëüêè çíà÷íà ÷àñòèíà âèäàòê³â, íàïðèêëàä âèäàòêè íà ïåðñîíàë àáî 
ñîö³àëüí³ ïëàòåæ³, ùîðîêó çä³éñíþþòüñÿ â ò³ ñàì³, ïîð³âíÿíî ô³êñîâàí³ ñòðî-
êè. Óò³ì, áàãàòî ³íøèõ âèäàòê³â áþäæåòó çà ïðîãðàìàìè òåæ ÷àñòî çä³éñíþ-
þòüñÿ çà àíàëîã³ºþ ç ïîïåðåäí³ì áþäæåòíèì ðîêîì. Íàäàë³ âàðòî ðîçãëÿíóòè 
âàæëèâ³ çì³íè, âíåñåí³ äî íîâèõ ÷è íàÿâíèõ ïðîãðàì íîâîãî áþäæåòíîãî ðîêó, 
òà äîäàòè äî ð³÷íîãî ïëàíóâàííÿ î÷³êóâàí³ ô³íàíñîâ³ ïîòðåáè öèõ ïðîãðàì.

Ó äîõ³äí³é ÷àñòèí³ ìîæíà òåæ ïðîòÿãîì äåê³ëüêîõ äí³â îö³íèòè âàæëèâ³ 
ïîäàòêîâ³ íàäõîäæåííÿ, îñê³ëüêè ñòðîêè ïëàòåæ³â çà ïåâíèìè ïîäàòêàìè, òîá-
òî ñòðîêè ¿õ íàäõîäæåíü, òàêîæ, ÿê ïðàâèëî, º ô³êñîâàíèìè. Òàêå ïëàíóâàííÿ 
ìîæíà äîïîâíèòè çàïèòîì äî ì³í³ñòåðñòâ òà ³íøèõ ãîëîâíèõ ðîçïîðÿäíèê³â 
áþäæåòíèõ êîøò³â, ÿê³ ïîâèíí³ ðîç’ÿñíèòè, äå î÷³êóþòüñÿ âàæëèâ³ â³äõèëåííÿ 
â³ä ðóõó ãðîøîâèõ êîøò³â ïîïåðåäíüîãî ðîêó ó çâ’ÿçêó ç íîâèìè áþäæåòíèìè 
ð³øåííÿìè ÷è ïðîãðàìàìè.

Ï³ñëÿ öüîãî ð³÷íå ïëàíóâàííÿ ìîæå äîïîâíþâàòèñÿ êðåäèòíèì ïëàíóâàí-
íÿì, îñê³ëüêè ïàðàëåëüíî ç öèì îðãàí óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ðîçðî-
áèâ áàçîâó ñòðóêòóðó ñâîãî ïëàíóâàííÿ ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ ïðîòÿãîì óñüîãî 
áþäæåòíîãî ðîêó á³ëüø-ìåíø ð³âíîì³ðíîãî ïîêðèòòÿ ð³÷íî¿ ïîòðåáè â êðåäè-
òàõ — ÿê íîâèõ, òàê ³ äëÿ ðåô³íàíñóâàííÿ çàáîðãîâàíîñò³. Òàêå ïëàíóâàííÿ, 
çâè÷àéíî, îõîïëþº é ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³, îáñÿã ÿêèõ âèçíà÷àºòüñÿ é íà îñíîâ³ 
âæå íàäàíèõ êðåäèò³â. Ïîä³áíå ³íòåãðîâàíå ïëàíóâàííÿ ïîòî÷íèõ íàäõîäæåíü 

1 Äàë³ ïîäàíî çàãàëüíèé îïèñ âàæëèâèõ ïðîöåñ³â, çàâäàíü ³ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ âñ³õ ó÷àñíèê³â 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ³ç óðàõóâàííÿì í³ìåöüêîãî äîñâ³äó ç ìåòîþ ïî³íôîðìóâàííÿ âñ³õ 
ó÷àñíèê³â áþäæåòíîãî ïðîöåñó, ÿê³ íå ìàþòü ñïåö³àëüíèõ çíàíü ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì 
áîðãîì, ñòâîðåííÿ áàçè äëÿ ó÷àñò³ â äèñêóñ³ÿõ òà ôîðìóëþâàííÿ â³äïîâ³äíèõ ïèòàíü ³ç ö³º¿ òåìà-
òèêè. Ó ñòàòò³ íå ðîçãëÿäàþòüñÿ ñïåöèô³÷í³ ïðîáëåìè, ùî âèïëèâàþòü ³ç ïîòî÷íî¿ åêîíîì³÷íî¿ é 
ïîë³òè÷íî¿ ñèòóàö³¿ â Óêðà¿í³.
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³ âèäàòê³â, êðåäèò³â òà ïëàòåæ³â çà ïðîöåíòàìè äàº ïåðøå óÿâëåííÿ ïðî êàñîâå 
âèêîíàííÿ ö³ëîãî ðîêó, çã³äíî ç êîòðèì ó ïåâí³ ïåð³îäè ñë³ä î÷³êóâàòè çíà÷-
íîãî äåô³öèòó, à â ³íø³ — ðîçðàõîâóâàòè íà íàäëèøêè áþäæåòíèõ êîøò³â. 
Â³äíàéòè â³äïîâ³äíèé áàëàíñ ³ º çàâäàííÿì ïîñò³éíîãî óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ, 
ìîâà ïðî ÿêå áóäå äàë³.

Ïðîåêò ð³÷íîãî ïëàíóâàííÿ äîïîâíþºòüñÿ äèôåðåíö³éîâàíèì ïëàíóâàí-
íÿì íàñòóïíèõ ÷îòèðüîõ — øåñòè òèæí³â, òîáòî ïåðøîãî êîíêðåòíîãî ïåð³îäó 
âèêîíàííÿ â íîâîìó áþäæåòíîìó ðîö³. Òóò âàðòî ùîäíÿ çä³éñíþâàòè àäàïòà-
ö³þ ïëàíó ç óðàõóâàííÿì ôàêòè÷íîãî ïåðåá³ãó ïîä³é. Îêð³ì òîãî, ïëàíóâàí-
íÿ ìîæå äîïîâíþâàòèñÿ ïîòî÷íèìè äàíèìè êàñîâîãî ïëàíóâàííÿ ãîëîâíèõ 
ðîçïîðÿäíèê³â áþäæåòíèõ êîøò³â: êîæåí ³ç íèõ ìàº ïîâ³äîìèòè, ÿê³ ùîäåí-
í³ ïëàò³æí³ ïîòîêè î÷³êóþòüñÿ â äîõ³äí³é ³ âèäàòêîâ³é ÷àñòèíàõ ó ïåð³îä â³ä 
÷îòèðüîõ äî øåñòè òèæí³â ó ñôåð³ éîãî â³äïîâ³äàëüíîñò³. Ìîæëèâî, äîñòàòíüî 
âèìàãàòè íàäàííÿ òàêèõ äàíèõ (áåçïåðåðâíî àáî çàçäàëåã³äü) ðîçïîðÿäíèêàìè 
áþäæåòíèõ êîøò³â ëèøå â òèõ âèïàäêàõ, êîëè î÷³êóâàí³ íàäõîäæåííÿ é âèäàò-
êè ïåðåâèùóâàòèìóòü ïåâíó ñóìó.

ßêùî äëÿ îñ³á, â³äïîâ³äàëüíèõ çà êàñîâå ïëàíóâàííÿ, òàêà ïðîãíîçíà 
îö³íêà âèÿâèòüñÿ íåäîñòàòíüîþ, òî ãîëîâí³ ðîçïîðÿäíèêè áþäæåòíèõ êîøò³â 
ìîæóòü ùîäíÿ íàäàâàòè äàí³ íà êîðîòêîñòðîêîâèé ³ ïîäàëüøèé ïåð³îäè ïðî 
î÷³êóâàí³ íèìè íàäõîäæåííÿ é âèäàòêè íà ïåâíèé äåíü. Ö³ äàí³ ïîâèíí³ êîæ-
íîãî äíÿ àäàïòóâàòèñÿ íà ïðàêòèö³ ç óðàõóâàííÿì ôàêòè÷íîãî ðîçâèòêó.

Çàçíà÷åíèé ³íñòðóìåíòàð³é äîïîìàãàº çàïðîâàäèòè ïîòî÷íå ùîäåííå 
ïëàíóâàííÿ, òî÷í³ñòü êîòðîãî çàëåæèòü â³ä íàáëèæåíîñò³ ïëàíîâîãî ïåð³îäó. 
Çàçâè÷àé, íà äâà-òðè íàñòóïíèõ äí³ çàáåçïå÷óºòüñÿ âèñîêà òî÷í³ñòü, ùî äàº 
çìîãó îðãàíó óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ äîñèòü äîáðå ï³äãîòóâàòèñÿ äî çàâäàíü, 
âèêîíàííÿ ÿêèõ î÷³êóºòüñÿ â³ä íüîãî öèìè äíÿìè.

Ùå îäíèì äîïîâíåííÿì äî êàñîâîãî ïëàíóâàííÿ ñëóãóº çàãàëüíà îö³íêà 
íàäõîäæåíü ³ âèäàòê³â íà áþäæåòíèé ð³ê (îö³íêà íàÿâíîñò³ ³ñòîòíèõ â³äõè-
ëåíü â³ä ïëàíó), êîòðó ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â ïðîâîäèòü ùîíàéìåíøå ðàç íà 
ì³ñÿöü. Âîíà íàäàº îðãàíó óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ³íôîðìàö³þ ïðî 
òå, ÷è íå ïåðåâèùóþòü êðåäèòí³ íàäõîäæåííÿ â³äïîâ³äíèé ïëàíîâèé ïîêàç-
íèê áþäæåòíîãî ðîêó. Â ðàç³ âèÿâëåííÿ çíà÷íèõ â³äõèëåíü öåé îðãàí ìîæå 
â÷àñíî âíåñòè çì³íè äî ñâîãî ïëàíóâàííÿ. Çâè÷àéíî, ïðè öüîìó òðåáà ïðî-
äóìàòè, â ÿê³é ôîðì³ ïîâ³äîìèòè ðèíîê ïðî â³äõèëåííÿ â³ä îïðèëþäíåíîãî 
ïëàíó åì³ñ³é.

Áåçïåðå÷íî, òàêà ùîì³ñÿ÷íà îö³íêà íå º “âóëèöåþ ç îäíîñòîðîíí³ì ðóõîì”: 
ÿê óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì âèçíà÷àº î÷³êóâàí³ â³äõèëåííÿ â³ä çàãàëüíî-
ãî îáñÿãó êðåäèòíèõ íàäõîäæåíü, òàê ³ áþäæåò ìàº íàäàâàòè ³íôîðìàö³þ ïðî 
ìîæëèâ³ â³äõèëåííÿ çàïëàíîâàíèõ ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â. Àäæå ùîð³÷í³ òàê³ 
ïëàòåæ³ º ÷èìàëîþ ñòàòòåþ áþäæåòó, êîòðà â á³ëüøîñò³ êðà¿í ³ñòîòíî âïëèâàº 
íà ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè ðîêó (ðèñ. 1).
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Çàïîá³ãàííÿ ðèçèêàì ïðè ïëàíóâàíí³ ïðîöåíòíèõ âèäàòê³â
Ïðè ïëàíóâàíí³ ïðîöåíòíèõ âèäàòê³â äîáðå çàðåêîìåíäóâàâ ñåáå êîíñåð-

âàòèâíèé ï³äõ³ä äî îö³íêè ¿õ îáñÿãó. Çàñòîñóâàííÿ òàêîãî ï³äõîäó çóìîâëåíå, 
çîêðåìà, òèì, ùî çàíàäòî íèçüêà îö³íêà ïðîöåíòíèõ âèäàòê³â ìîæå ïðîòÿãîì 
ðîêó ïðèçâåñòè äî ïåðåâèùåííÿ çàãàëüíèõ áþäæåòíèõ âèäàòê³â íàïðèê³íö³ 
ðîêó. Ç îãëÿäó íà îáñÿã ïðîöåíòíèõ âèäàòê³â ó áàãàòüîõ áþäæåòàõ öå òðàêòó-
ºòüñÿ ÿê îçíàêà ïîãàíîãî áþäæåòíîãî ïëàíóâàííÿ. Ïîã³ðøóº ñèòóàö³þ é óÿâ-
ëåííÿ, ÿêå âèíèêàº â ñóñï³ëüñòâ³ òà â ó÷àñíèê³â ðèíêó âíàñë³äîê ïîìèëêîâîãî 
ïëàíóâàííÿ. Çàíàäòî íèçüêó îö³íêó îáñÿãó ïðîöåíòíèõ âèäàòê³â ìîæíà ëåãêî 
ïîÿñíèòè êðàùèìè î÷³êóâàííÿìè ç áîêó ïàðëàìåíòó é óðÿäó. Ðàçîì ³ç òèì 
íàäòî âèñîêà îö³íêà îáñÿãó òàêèõ âèäàòê³â ìåíøå ñõîæà íà ïîìèëêîâå ïëàíó-
âàííÿ, ðîçãëÿäàºòüñÿ ñêîð³øå ÿê îçíàêà îáà÷íîñò³ â áþäæåòíîìó ïëàíóâàíí³ 
òà âîäíî÷àñ óòâîðþº ïåâíèé áóôåð ïðè âèêîíàíí³ äåðæàâíîãî áþäæåòó.

Òå ñàìå ñòîñóºòüñÿ ñåðåäíüîñòðîêîâîãî ïëàíóâàííÿ ïðîöåíòíèõ âèäàòê³â. 
²ñíóâàííÿ òàêîãî áóôåðà, êîòðèé çàõèùàº â³ä ðèçèê³â, äîáðå çàðåêîìåíäóâàëî 
ñåáå â ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâîìó ïëàíóâàíí³. Ó ðàç³ íàñòàííÿ ðèçèêó â³í 
íå äàº çàãàëüíîìó áþäæåòíîìó ïëàíóâàííþ âèéòè çà ðàìêè òà ñòàòè íåàêòó-
àëüíèì. ßêùî ðèçèê íå íàñòàº, òî ïðè ïëàíóâàíí³ é ðåàë³çàö³¿ ñåðåäíüîñòðî-
êîâîãî ïëàíóâàííÿ çà êîíêðåòíèìè áþäæåòíèìè ïîêàçíèêàìè ç’ÿâëÿþòüñÿ 
äîäàòêîâ³ ìîæëèâîñò³ äëÿ ìàíåâðó.

Ïðàâîâå ï³ä´ðóíòÿ
Çíà÷íèé âïëèâ, ÿêèé ìîæå ìàòè îðãàí óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì íà 

ôîðìóâàííÿ áþäæåòó òà éîãî ðîçïîä³ë, ñïðè÷èíÿº ïîòðåáó â ÷³òêîìó ïðàâîâîìó 

Рахунок 
із щоденним вирівнюванням

Управління ліквідністю

Каса

Розпорядники 
бюджетних коштів

Ринок грошей

Розміщення 
грошових 

коштів

Доходи

Отримання 
грошових 

коштів

Видатки

Ðèñ. 1. Óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ
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ï³ä´ðóíò³ äëÿ éîãî ä³ÿëüíîñò³, êîòðå ìàº çàëèøàòè äîñòàòíüî â³ëüíîãî ïðîñòîðó 
äëÿ àêòóàëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³, îð³ºíòîâàíî¿ íà ðèíîê. Òàêå ï³ä´ðóíòÿ ìîæå ³ñíó-
âàòè ó ôîðì³ íåçì³ííèõ, çàêîíîäàâ÷î çàêð³ïëåíèõ áàçîâèõ ïðèíöèï³â (íàïðè-
êëàä, ó Í³ìå÷÷èí³ öå Çàêîí ïðî ôåäåðàëüíèé áîðã); ïðè öüîìó ³íø³ âàæëèâ³ 
äåòàë³, çîêðåìà öèôðîâ³ ïîêàçíèêè, ó ðàìêàõ êîòðèõ ïîâèííå çä³éñíþâàòèñÿ 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì, ìîæóòü áóòè âðåãóëüîâàí³ â ùîð³÷íîìó çàêîí³ 
ïðî áþäæåò.

Áåçóìîâíî, íàéâàãîì³øèì ïîêàçíèêîì º ë³ì³ò çàãàëüíîãî îáñÿãó êðåäèò-
íèõ çàëó÷åíü. Ïðè öüîìó ïîòð³áíî, çîêðåìà, âðåãóëþâàòè îáñÿã íîâèõ êðåäèò-
íèõ çàëó÷åíü, äî ÿêîãî äîäàþòüñÿ êðåäèòè íà ðåô³íàíñóâàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ 
(òîáòî âñòàíîâèòè, ùî íîâ³ êðåäèòè ìîæóòü â³äêðèâàòèñÿ â òîìó îáñÿç³, â ÿêî-
ìó áóëè ïîãàøåí³ ïîïåðåäí³ êðåäèòè).

Êð³ì òîãî, äîö³ëüíèì ìîæå áóòè çàïðîâàäæåííÿ áþäæåòíîãî ïîâíîâà-
æåííÿ íà â³äêðèòòÿ êðåäèò³â ó ðàõóíîê íàñòóïíèõ íàäõîäæåíü. Òàêå ïîâíî-
âàæåííÿ äàº çìîãó íàïðèê³íö³ áþäæåòíîãî ðîêó áðàòè êðåäèòè (“íà çàïàñ”) 
çà âèã³äíèõ ðèíêîâèõ óìîâ ó ðàõóíîê íàäõîäæåíü â³ä íîâèõ êðåäèò³â. Òàê³ 
êðåäèòè âêëþ÷àþòüñÿ äî êðåäèòíèõ ïîâíîâàæåíü íàñòóïíîãî ðîêó, òîìó ¿õ 
çàãàëüíèé ðàìêîâèé îáñÿã íà íàñòóïíèé ð³ê çàëèøàºòüñÿ íåçì³ííèì.

Òàêîæ âàðòî çàïðîâàäèòè ïðàâèëî, êîòðå óìîæëèâëþº îòðèìàííÿ ïåâíîãî 
îáñÿãó êðåäèò³â, êîëè íîâèé áþäæåò â÷àñíî íå óõâàëåíèé òà çàñòîñîâóºòüñÿ 
òèì÷àñîâå óïðàâë³ííÿ áþäæåòíèìè êîøòàìè. Öå äîïîìàãàº óíèêíóòè ñèòóà-
ö³¿, ÿêà ³íêîëè òðàïëÿºòüñÿ, íàïðèêëàä, ó ÑØÀ, çà êîòðî¿ äåðæàâíà ä³ÿëüí³ñòü 
ïðèçóïèíÿºòüñÿ ò³ëüêè òîìó, ùî ïàðëàìåíò â÷àñíî íå óõâàëèâ áþäæåò. ² â ö³é 
ñèòóàö³¿, çâè÷àéíî, ñë³ä ïåðåäáà÷èòè íîðìó, çã³äíî ç ÿêîþ ö³ êðåäèòè áåðóòüñÿ 
íå äîäàòêîâî, à çàðàõîâóþòüñÿ äî çàãàëüíîãî îáñÿãó áþäæåòíèõ íàäõîäæåíü 
ï³ñëÿ óõâàëåííÿ íîâîãî áþäæåòó.

² íàðåøò³, ðàçîì ³ç ïîâíîâàæåííÿì íà îòðèìàííÿ ñåðåäíüî- é äîâãîñòðî-
êîâèõ êðåäèò³â íà ðèíêó (äîâãîñòðîêîâèõ) êàï³òàë³â äîö³ëüíî çàïðîâàäèòè 
ïîâíîâàæåííÿ íà êîðîòêîñòðîêîâ³ êàñîâ³ êðåäèòè (ïðèì³ðîì, ³ç òåðì³íîì îá³-
ãó äî ï³âðîêó), ùîá óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ ìîãëî çàáåçïå÷èòè ñîá³ íåîáõ³äíèé 
ïðîñò³ð äëÿ ìàíåâðó ç äîïîìîãîþ îêðåìèõ ³íñòðóìåíò³â.

Îäíî÷àñíî ç òàêèìè êðåäèòíèìè ïîâíîâàæåííÿìè òðåáà çàïðîâàäè-
òè ñïåö³àëüí³ ïîâíîâàæåííÿ íà çä³éñíåííÿ âèäàòê³â, çà ÿêèìè, íàïðèêëàä, 
âèçíà÷àºòüñÿ äîçâîëåíèé îáñÿã ïðèäáàííÿ âëàñíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ðàìêàõ 
çàáåçïå÷åííÿ ¿õ ðèíêîâîãî êóðñó. Ïðè öüîìó, ÿê ïðàâèëî, âèñóâàºòüñÿ âèìîãà, 
ùî òàêå ïîâíîâàæåííÿ ìîæå çíîâó âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ò³ëüêè òîä³, êîëè ïðè-
äáàí³ ö³íí³ ïàïåðè áóäóòü çíîâó ïðîäàí³ â ðàìêàõ çàáåçïå÷åííÿ ðèíêîâîãî 
êóðñó. Îòæå, òàêå ïîâíîâàæåííÿ âèçíà÷àº ëèøå òîé îáñÿã, ó êîòðîìó âîíî 
ìîæå áóòè ìàêñèìàëüíî âèêîðèñòàíå â ïåâíèé ïåð³îä ÷àñó.

Àíàëîã³÷íèì ÷èíîì ä³º é ³íøå ïîâíîâàæåííÿ, ùî äàº çìîãó çàáåçïå÷èòè 
âëàñí³ ôîíäè. Çîêðåìà, öå ñòîñóºòüñÿ âèïàäê³â, êîëè ç ì³ðêóâàíü åêîíîì³÷íîñò³ 
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÷àñòèíà ö³ííèõ ïàïåð³â çà íîâèõ âèïóñê³â (åì³ñ³é) óòðèìóºòüñÿ (íå âèïóñêàºòüñÿ 
íà ðèíîê) òà ïðîïîíóºòüñÿ ðèíêó ï³çí³øå. Àëå é òóò ïîòð³áíå çàêîíîäàâ÷å ðåãó-
ëþâàííÿ, çà ÿêèì âèçíà÷àþòüñÿ îáìåæåííÿ âèêîðèñòàííÿ òàêèõ ìîæëèâîñòåé.

²íñòðóìåíòè äëÿ îòðèìàííÿ êðåäèòó
Âàæëèâèì ³íñòðóìåíòîì îòðèìàííÿ äåðæàâîþ êðåäèò³â º äåðæàâí³ ïîçè-

êè. ²äåòüñÿ, ç ïðàâîâî¿ òî÷êè çîðó, ïðî ö³íí³ ïàïåðè ç ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ: 
ïîêóïåöü òàêîãî ïàïåðà, ñïëà÷óþ÷è éîãî íîì³íàëüíó âàðò³ñòü, îòðèìóº þðè-
äè÷íå çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà (â äàíîìó âèïàäêó äåðæàâè), ùî â³í, ðàçîì ³ç 
ïîâåðíåííÿì íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ ïî çàâåðøåíí³ òåðì³íó îá³ãó, ñïëà÷óº 
ïîêóïöþ ïðîòÿãîì öüîãî òåðì³íó ùîðîêó â³äïîâ³äí³ ïðîöåíòè (ðèñ. 2).

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ó ñôåð³ òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè äîñ³ âæèâàþòüñÿ 
ïîíÿòòÿ, ÿê³ ïîõîäÿòü ùå ç òèõ ÷àñ³â, êîëè îïåðàö³¿ ïðîâîäèëèñÿ ç äîïîìîãîþ 
äðóêîâàíèõ ïàïåð³â, à ñàìå: “ñåðòèô³êàò îáë³ãàö³¿”, êîòðèé, âëàñíå, º ö³ííèì 
ïàïåðîì, íà ÿêîìó ðàí³øå äðóêóâàëèñü îñíîâí³ óìîâè îïåðàö³¿ òà ïðàâà âëàñ-
íîñò³; “êóïîí” (ôðàíö. “couper” — ð³çàòè) — ÷àñòèíà îáë³ãàö³¿, ùî ó â³äïîâ³ä-
íèé òåðì³í ïîãàøåííÿ â³äð³çàëàñÿ â³ä íå¿ òà îáì³íþâàëèñÿ â áàíêó íà ãîò³âêîâ³ 
ãðîø³. ² íàâ³òü ÿêùî ñüîãîäí³ ïåðåâàæíà ÷àñòèíà îïåðàö³é ïðîâîäèòüñÿ ëèøå 
ó ôîðì³ ïåðåäà÷³ ïðàâ åëåêòðîííèìè êàíàëàìè, òî ïîíÿòòÿ “êóïîí” çàëèøè-
ëîñÿ é âèêîðèñòîâóºòüñÿ ÿê ñèíîí³ì âèìîãè íà ñïëàòó ïðîöåíò³â.

ßïîí³ÿ;
34 %

ªâðîçîíà;
25 %

Âåëèêîáðèòàí³ÿ; 
7 %

ÑØÀ;
34 % ²òàë³ÿ;

27 %

Ôðàíö³ÿ;
22 %

Í³ìå÷÷èíà;
18 %

²ñïàí³ÿ;
11 %

Áåëüã³ÿ;
6 %

Í³äåðëàíäè;
6 %

Àâñòð³ÿ;
3 %

Ïîðòóãàë³ÿ;
2 %

Ãðåö³ÿ;
2 %

²ðëàíä³ÿ;
1 %

Ô³íëÿíä³ÿ;
1 %

Ñëîâà÷÷èíà;
1 %

Ринки для державних 
позик у світі 

(несплачені обсяги)

Ринки для державних позик у єврозоні 
(несплачені обсяги)

Äæåðåëî: ³íôîðìàö³ÿ Ô³íàíñîâîãî àãåíòñòâà Í³ìå÷÷èíè.

Ðèñ. 2. Ðèíêè äëÿ äåðæàâíèõ ïîçèê ó ñâ³ò³ òà â ºâðîçîí³ ñòàíîì íà 2012 ð.
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Ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ïîçèê º ð³çí³ âèäè îáë³ãàö³é, êîòð³ ðîçð³çíÿþòü ïåðåä-
óñ³ì çà òåðì³íîì îá³ãó (ñòðîêîì ïîãàøåííÿ). Òàê, êîðîòêîñòðîêîâèìè ââàæà-
þòüñÿ îáë³ãàö³¿ ç òåðì³íîì îá³ãó äî 4 ðîê³â, ñåðåäíüîñòðîêîâèìè — â³ä 4 äî 
8 ðîê³â. Òàêîæ ³ñíóþòü äîâãîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ ç òåðì³íîì îá³ãó äî 30 ðîê³â, 
à â îêðåìèõ âèïàäêàõ ³ äî 50 ðîê³â.

Îêð³ì òîãî, çàñòîñîâóþòüñÿ ð³çí³ âàð³àíòè âèïëàòè ïðîöåíò³â. ßê ïðàâèëî, 
äåðæàâîþ-åì³òåíòîì âèçíà÷àºòüñÿ ô³êñîâàíà ïðîöåíòíà ñòàâêà íà âåñü òåð-
ì³í îá³ãó îáë³ãàö³é. Ïîðÿä ³ç òèì º îáë³ãàö³¿ ç ãíó÷êîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, 
íàïðèêëàä îáë³ãàö³¿ ç ³íôëÿö³éíîþ ³íäåêñàö³ºþ âàðòîñò³; ïðè ïåðåäà÷³ ¿õ ó îá³ã 
íå âèçíà÷àºòüñÿ (àáî âñòàíîâëþºòüñÿ íåâèñîêà) ô³êñîâàíà ïðîöåíòíà ñòàâêà, 
äî êîòðî¿ äîäàºòüñÿ ùîð³÷íå â³äñîòêîâå íàðàõóâàííÿ íà îñíîâ³ ÷³òêî âèçíà-
÷åíîãî ñòàòèñòè÷íîãî ³íäåêñó ³íôëÿö³¿. Òîä³ ÿê ô³êñîâàíà ïðîöåíòíà ñòàâêà 
çàáåçïå÷óº äåðæàâ³-åì³òåíòó òà ³íâåñòîðó âèñîêó áåçïåêó ïëàíóâàííÿ, ³íäåêñî-
âàíà ïðîöåíòíà ñòàâêà ì³ñòèòü äëÿ îáîõ ñòîð³í ïåâíèé ñïåêóëÿòèâíèé ðèçèê: 
çàëåæíî â³ä äèíàì³êè âàðòîñò³ ãðîøåé äëÿ îáîõ ñòîð³í º ïåðåâàãè é íåäîë³êè.

Çðåøòîþ, îáë³ãàö³¿ ðîçð³çíÿþòüñÿ çà âàëþòîþ, â ÿê³é âîíè íîì³íóþòüñÿ. 
Á³ëüø³ñòü êðà¿í âèïóñêàþòü ó îá³ã îáë³ãàö³¿ ïåðåâàæíî â íàö³îíàëüí³é âàëþò³; 
ïåâíà ¿õíÿ ÷àñòèíà íîì³íóºòüñÿ òàêîæ ó ³íîçåìí³é âàëþò³, çîêðåìà â äîëà-
ðàõ ÑØÀ òà ºâðî, ùîá ïîëåãøèòè ðîáîòó ç ³íîçåìíèìè ðèíêàìè êàï³òàë³â. 
Îáë³ãàö³¿, íîì³íîâàí³ â ³íîçåìí³é âàëþò³, ì³ñòÿòü ó ñîá³ ñïåöèô³÷íèé ðèçèê, 
ïîâ’ÿçàíèé ³ç îáì³ííèì êóðñîì âàëþò, îñê³ëüêè ÿê ïîòî÷íà âèïëàòà ïðîöåí-
ò³â, òàê ³ ïîâåðíåííÿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ çàëåæàòü â³ä äèíàì³êè îáì³ííîãî 
êóðñó â ïåð³îä îá³ãó. Âíàñë³äîê ö³º¿ äèíàì³êè îáèäâ³ ñòîðîíè ìîæóòü ìàòè 
ïðèáóòîê àáî çáèòêè â³ä îáë³ãàö³é, íîì³íîâàíèõ ó ³íîçåìí³é âàëþò³.

Íå ìåíø ïîøèðåíèì âèäîì îáë³ãàö³é º äèñêîíòí³ îáë³ãàö³¿, òîáòî ç 
íóëüîâèì êóïîíîì. Ó íèõ îáóìîâëþºòüñÿ íå ð³÷íà ïðîöåíòíà ñòàâêà, à òå, 
ùî ïðîöåíòíèé äîõ³ä âêëàäíèêà ñòàíîâèòèìå ð³çíèöþ ì³æ ö³íîþ ðîçì³ùåííÿ 
îáë³ãàö³¿ òà ñóìîþ ¿¿ ïîãàøåííÿ. Ó ðåçóëüòàò³, êóìóëüîâàí³ ïðîöåíòè ñïëà÷ó-
þòüñÿ íàïðèê³íö³ òåðì³íó îá³ãó îáë³ãàö³¿. Öåé âèä îáë³ãàö³é âèêîðèñòîâóºòüñÿ 
â êîðîòêî- é äîâãîñòðîêîâîìó ñåãìåíòàõ íå â îñòàííþ ÷åðãó äëÿ òîãî, ùîá 
óíèêíóòè âèñîêèõ îäíîðàçîâèõ âèïëàò íàïðèê³íö³ òåðì³íó ¿õ îá³ãó.

Âèêîðèñòîâóþòüñÿ òàêîæ ñâîï-îïåðàö³¿, ÿê³ ìîæóòü áóòè â³äíåñåí³ äî 
äåðèâàòèâ³â. Ó òàêèõ îïåðàö³ÿõ âèìîãà ñïëàòè íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ îáë³ãà-
ö³¿ (³ç ñåðòèô³êàòà îáë³ãàö³¿) çàëèøàºòüñÿ ì³æ ñòîðîíàìè íåçì³ííîþ, íàòî-
ì³ñòü âèìîãà ñïëàòè ïðîöåíò³â (êóïîí) ðîçì³ùóºòüñÿ íà ðèíêó òà îáì³íþºòüñÿ 
íà ³íø³ êóïîíè. Öå ìîæå áóòè äîö³ëüíèì ³ åêîíîì³÷íèì, íàïðèêëàä, êîëè 
â ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ î÷³êóºòüñÿ çíèæåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê òà 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì îáì³íþº ô³êñîâàí³ ïðîöåíòè íàÿâíèõ îáë³ãàö³é 
íà âèìîãó îòðèìàííÿ ãíó÷êèõ ïðîöåíò³â. Äàíèé âèä îïåðàö³é ì³ñòèòü ïåâíèé 
ñïåêóëÿòèâíèé åëåìåíò ³ ïåðåäáà÷àº, ùî ïðèäáàí³ âèìîãè íà îòðèìàííÿ ïðî-
öåíò³â áóäóòü çàáåçïå÷åí³ ãàðàíò³ÿìè.



Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 1’2014 15

Ïîðÿä ³ç âèïóñêîì îáë³ãàö³é äåðæàâà ìîæå âèêîðèñòîâóâàòè ³íø³ ³íñòðó-
ìåíòè, ïðèì³ðîì ïîçèêè ï³ä áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ (ðîçïèñêè), ïðîñò³ áàíê³â-
ñüê³ êðåäèòè àáî âåêñåëüí³ îïåðàö³¿. Àëå íà ïðàêòèö³ ö³ ³íñòðóìåíòè â³ä³ãðàþòü 
íåçíà÷íó ðîëü.

Óñ³ íàçâàí³ âèäè ïîçèê ñïðÿìîâóþòüñÿ íà ïðîôåñ³éíèõ âêëàäíèê³â ðèíêó 
êàï³òàë³â, çîêðåìà áàíêè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ àáî ïåíñ³éí³ ôîíäè. Âîäíî÷àñ º 
ìîæëèâ³ñòü çàïðîâàäæåííÿ ñïåö³àëüíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³ ñïðÿìîâóþòüñÿ 
íà ïðèâàòíèõ îñ³á òà êîòð³ êîæíèé ïðèâàòíèé âêëàäíèê ìîæå ïðèäáàòè ÷åðåç 
ñâ³é áàíê ÷è áåçïîñåðåäíüî â äåðæàâè. Îñíîâíîþ õàðàêòåðèñòèêîþ òàêèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â º ïðîñòîòà ¿õ ïîáóäîâè: âîíè ìàþòü áóòè òàêèìè æ ïðîñòèìè, 
ÿê ³ ðàõóíêè â îùàäí³é êàñ³ àáî ñòðîêîâ³ ÷è ïðîãðåñèâí³ áàíê³âñüê³ ðàõóíêè, 
äå êîæíèé âêëàäíèê ðîçóì³º ñòðóêòóðó. Êð³ì òîãî, âîíè ïîâèíí³ ïðîïîíóâà-
òèñÿ ç îáìåæåíîþ íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ, ùî äàº çìîãó âêëàäàòè é íåâåëèê³ 
ñóìè.

Òàêà ïðîïîçèö³ÿ ïðèâàòíèì âêëàäíèêàì ìàº ïîäâ³éíó ìåòó: ç òî÷êè çîðó 
äåðæàâè é óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì çàëó÷àºòüñÿ äîäàòêîâå êîëî çàö³-
êàâëåíèõ îñ³á òà îñâîþºòüñÿ çíà÷íèé ñåãìåíò ðèíêó; âêëàäíèêè é ãðîìàäÿíè 
ä³ñòàþòü ìîæëèâ³ñòü íàä³éíî âêëàñòè ãðîø³, îòðèìàòè ïðèñòîéíó ïðîöåíòíó 
ñòàâêó òà âîäíî÷àñ óçÿòè ó÷àñòü ó ô³íàíñóâàíí³ äåðæàâíèõ ôóíêö³é.

Ö³ë³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì
Îðãàí óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ìàº ðîçóì³òè, ùî â³í º íå ò³ëüêè 

ó÷àñíèêîì ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ÿêèé îïåðóº íà íüîìó çíà÷íèìè ñóìàìè, à é 
ïðåäñòàâíèêîì äåðæàâè íà öüîìó ðèíêó. Òîìó î÷³êóâàí³ ä³¿ öüîãî îðãàíó ïîâèí-
í³ õàðàêòåðèçóâàòèñÿ âèùîþ íàä³éí³ñòþ, í³æ ò³, ùî î÷³êóþòüñÿ â³ä êîæíîãî 
ïðèâàòíîãî ó÷àñíèêà ðèíêó. Ðàçîì ³ç òèì ñë³ä çàáåçïå÷èòè íàéâèùèé ñòóï³íü 
ïðîçîðîñò³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì (ùî íå âèêëþ÷àº çàáåçïå÷åííÿ êîí-
ô³äåíö³éíîñò³ äëÿ çàõèñòó âëàñíèõ ³íòåðåñ³â), êîòðà ñïðèÿòèìå äîñÿãíåííþ 
çíà÷íèõ ðåçóëüòàò³â. Ïðè öüîìó íà ñòðóêòóðó, ÿêà ïðåäñòàâëÿº äåðæàâó, ïîêëà-
äàþòüñÿ îñîáëèâ³ î÷³êóâàííÿ.

Êð³ì òîãî, óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ìàº áóòè ñïðÿìîâàíå íà ïîñò³é-
íå çàáåçïå÷åííÿ âèñîêî¿ ë³êâ³äíîñò³ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é. Êîæíîìó ³íâåñòîðó, 
êîòðèé ïðèéìàº ð³øåííÿ ïðî âêëàäàííÿ ãðîøåé, äóæå âàæëèâî çíàòè, ùî çà 
ïîòðåáè â³í ìîæå çíîâó ïðîäàòè ïðèäáàí³ ïàïåðè — íåçàëåæíî â³ä îáñÿãó é 
÷àñó ïðîâåäåííÿ îïåðàö³¿. Ó çâ’ÿçêó ç öèì îðãàí óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîð-
ãîì ïîâèíåí íå ëèøå ñïîñòåð³ãàòè çà ðèíêîì, à é ìàòè íàïîãîòîâ³ ïðèäàòí³ 
³íñòðóìåíòè äëÿ â³äïîâ³äíèõ îïåðàö³é. Íàïðèêëàä, ÿêùî òðåáà çáåðåãòè âëàñ-
í³ ôîíäè òà íàäàòè äîñòàòí³ ïîâíîâàæåííÿ íà ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â íà 
âòîðèííîìó ðèíêó. Òàêèì ÷èíîì îðãàí óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ìîæå 
óíèêíóòè ñèòóàö³¿, êîëè íà ðèíêó íå âèñòà÷àº ïàðòíåð³â äëÿ ïðîâåäåííÿ îêðå-
ìèõ îïåðàö³é.
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Ñòðàòåã³ÿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì
Òàêà ñòðàòåã³ÿ ´ðóíòóºòüñÿ íà àíàë³ç³ íàÿâíîãî áîðãîâîãî ïîðòôåëÿ: ÿê³ 

³íñòðóìåíòè âèêîðèñòîâóþòüñÿ òåïåð àáî ÿêèé òåðì³í îá³ãó ìàº çàãàëüíèé ïîðò-
ôåëü çà â³äïîâ³äíîãî çáàëàíñóâàííÿ âñ³õ åëåìåíò³â. Äàë³ âèçíà÷àºòüñÿ, ÿêèì 
ïîâèíåí áóòè ö³ëüîâèé (áàæàíèé) ïîðòôåëü òà ÿê³ çàõîäè ïîòð³áí³ äëÿ éîãî 
ðåàë³çàö³¿ â ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâàõ. Ñòðàòåã³÷íèìè ö³ëÿìè 
ìîæóòü áóòè çì³íà çàãàëüíîãî òåðì³íó îá³ãó ïîðòôåëÿ àáî ÷àñòêè çàáîðãîâàíîñò³ 
â íàö³îíàëüí³é ÷è ³íîçåìí³é âàëþò³. Êð³ì òîãî, ìîæíà ïåðåâ³ðèòè, íàñê³ëüêè 
âèïóñê ïåâíèõ âèä³â îáë³ãàö³é ó ê³íöåâîìó ï³äñóìêó åêîíîì³÷í³øèé çà ³íø³. 
Òîä³, çä³éñíþþ÷è íîâ³ åì³ñ³¿, äîõîäèìî â ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ äî 
áàæàíî¿ ñòðóêòóðè áîðãîâîãî ïîðòôåëÿ øëÿõîì â³äïîâ³äíîãî ðîçïîä³ëó òåðì³í³â 
îá³ãó àáî âàëþòè, â êîòð³é íîì³íóþòüñÿ îáë³ãàö³¿. Ó ðàç³ ³ñíóâàííÿ â³äïîâ³äíîãî 
ðèíêó òàê³ çì³íè ìîæóòü áóòè äîñÿãíóò³ òàêîæ ³ç äîïîìîãîþ ñâîï-îïåðàö³é.

Ïîä³áí³ ð³øåííÿ çàâæäè çàëåæàòü â³ä òî÷íèõ ñïîñòåðåæåíü çà ñïåöèô³÷-
íèì ðèíêîì ó â³äïîâ³äí³é êðà¿í³, à òàêîæ â³ä îö³íêè äèíàì³êè ïðîöåíòíî¿ 
ñòàâêè â ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îäàõ àáî êóðñó îáì³íó âàëþò. Ïðè 
öüîìó îö³íþºòüñÿ îáñÿã ðèçèê³â òà ïðèéìàºòüñÿ ð³øåííÿ, íàñê³ëüêè âîíè â³ä-
ïîâ³äàþòü áàæàíîìó ðîçâèòêó, ùî ç íèìè ïîâ’ÿçóºòüñÿ.

²íôîðìóâàííÿ ðèíêó
Ïðîçîð³ñòü ïåðåäáà÷à º, ùî ðèíîê ³ øèðîêà ãðîìàäñüê³ñòü ìàþòü áóòè 

äîñòàòíüî ïî³íôîðìîâàí³ ÷åðåç â³äïîâ³äàëüíó ñëóæáó ïî ðîáîò³ ç ãðîìàäñüê³ñ-
òþ. Òàêà ðîáîòà ç ãðîìàäñüê³ñòþ ìàº äâà ð³âí³.

Ïî-ïåðøå, äëÿ äåðæàâè îñîáëèâå çíà÷åííÿ ìàº ðîáîòà ç ðîç’ÿñíåííÿ ãðî-
ìàäÿíàì ³ ôàõ³âöÿì îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â òà ðàìêîâèõ óìîâ çàãàëüíîãî ô³íàí-
ñîâî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, à òàêîæ ³íôîðìóâàííÿ ïðî íàñë³äêè ïðèéíÿòèõ 
÷è çàïëàíîâàíèõ ð³øåíü. Òàê³ äàí³ ïðî çàãàëüí³ ô³íàíñîâó é åêîíîì³÷íó ñòðóê-
òóðè äåðæàâè òà ïåðñïåêòèâè ¿¿ ðîçâèòêó ñëóãóþòü îñíîâîþ äëÿ âèñíîâê³â ðåé-
òèíãîâèõ àãåíòñòâ. Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ïðàêòè÷íî íå âïëèâàº íà 
ö³ âèñíîâêè, ïðîòå îö³íêè ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ áåçïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà 
ä³ÿëüí³ñòü ó ñôåð³ áîðãîâîãî ìåíåäæìåíòó.

Ïî-äðóãå, íåîáõ³äíå ñïåöèô³÷íå ³íôîðìóâàííÿ ïðî ðèíîê. Âîíî ïî÷èíàºòüñÿ 
ùå äî ïî÷àòêó áþäæåòíîãî ðîêó ç îïðèëþäíåííÿì ùîð³÷íîãî êàëåíäàðÿ âèïóñ-
ê³â. Ó öüîìó êàëåíäàð³ çàçíà÷åíî, ÿê³ íîâ³ åì³ñ³¿ ïåðåäáà÷åí³ íà âåñü ïëàíîâèé 
ð³ê. Òàêèé ð³÷íèé ïëàí ìàº áóòè ÿêîìîãà òî÷í³øèì: ó íüîìó (ó ôîðì³ òàáëèö³) 
çàçíà÷àºòüñÿ íå ò³ëüêè çàãàëüíà ñóìà åì³ñ³¿, à é â³äïîâ³äíèé ì³ñÿöü ÷è ïðèíàéì í³ 
êâàðòàë, ó êîòðîìó âîíà î÷³êóºòüñÿ, à òàêîæ ê³ëüê³ñí³ ïîêàçíèêè îáñÿãó òà ñòðî-
êîâîñò³ åì³ñ³é. Ïðèêëàä: ó ñ³÷í³ â³ä çàãàëüíî¿ ñóìè â 10 ìëðä ïåâíî¿ âàëþòè 50 % 
ïðèïàäàòèìóòü íà 10-ð³÷í³, 30 % — íà 5-ð³÷í³ òà 20 % — íà 3-ð³÷í³ îáë³ãàö³¿.

Áåçïîñåðåäíüî ïåðåä ïî÷àòêîì êâàðòàëó öåé êàëåíäàð âèïóñê³â ìàº áóòè 
êîíêðåòèçîâàíèé. Íà îñíîâ³ âèñíîâê³â ùîäî àêòóàëüíîãî ðîçâèòêó, îòðèìàíèõ 
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äî òîãî ÷àñó, îïðèëþäíåí³ âèïóñêè ìîæóòü áóòè àáî ï³äòâåðäæåí³, àáî äåùî 
ìîäèô³êîâàí³. Âàæëèâî, ùîá ïðèáëèçíî çà ÷îòèðè òèæí³ äî âèïóñêó âñ³ ³íâåñ-
òîðè ç òî÷í³ñòþ äî îäíîãî äíÿ çíàëè, íà ÿê³ íîâ³ åì³ñ³¿ âîíè ìîæóòü ðîçðà-
õîâóâàòè. Ïîòð³áíî âñòàíîâèòè ÷³òêèé ðèòì äëÿ ðåãóëÿðíèõ ïëàíîâèõ åì³ñ³é 
(íàïðèêëàä, ïî â³âòîðêàõ ³ç ³íòåðâàëàìè ÷àñó â³ä îäíîãî äî òðüîõ òèæí³â). Â³ä 
òîãî, íàñê³ëüêè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì çìîæå çàáåçïå÷èòè áåçïåðåðâ-
í³ñòü ³ ñòàá³ëüí³ñòü ñòîñîâíî ðèíêó, çàëåæàòèìå ê³ëüê³ñòü ³íâåñòîð³â, ÿê³ îð³ºí-
òóâàòèìóòüñÿ íà ö³ ñòðîêè é òèì ñàìèì ïîñèëþâàòèìóòü òåíäåíö³þ çðîñòàííÿ 
ïîïèòó íà äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿.

Ïðîöåäóðà
Äëÿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é, ùî ñòðóêòóðíî çàïðîâàäæåí³ íà ðèíêó (äëÿ ïðî-

âåäåííÿ ïîòî÷íèõ îïåðàö³é), òåíäåðíà ïðîöåäóðà º íàéïîøèðåí³øîþ ôîðìîþ 
ðîçì³ùåííÿ íîâèõ åì³ñ³é. Âîíà ñõîæà íà àóêö³îí, õî÷à â í³é íåìàº ëèøå îäíî-
ãî ïðèñóäæåííÿ ç îñòàíí³ì óäàðîì ìîëîòêà, à ðîçãëÿäàþòüñÿ âñ³ ïðîïîçèö³¿, 
êîòð³ â³äïîâ³äàþòü óÿâëåííÿì åì³òåíòà. Íà ïðàêòèö³ öå âèãëÿäàº òàê. Îðãàí 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ïîâ³äîìëÿº, ÿê³ ïðîïîçèö³¿ î÷³êóþòüñÿ â ïåâíèé 
êîðîòêèé ïåð³îä ÷àñó (íàïðèêëàä, ïðîòÿãîì ãîäèíè): òèï îáë³ãàö³é, ¿õ çàãàëü-
íèé îáñÿã, ïðîöåíòíà ñòàâêà àáî êóðñ. Ó÷àñíèêè òåíäåðà ìàþòü ìîæëèâ³ñòü 
ïîäàòè ïðîïîçèö³þ ùîäî ÷àñòèíè çàãàëüíîãî îáñÿãó åì³ñ³¿. Áåçïîñåðåäíüî ïî 
çàâåðøåíí³ ñòðîêó âèçíà÷àºòüñÿ, â ÿêîìó îáñÿç³ ïðèéìàþòüñÿ îêðåì³ ïðîïî-
çèö³¿, òàê ùîá î÷³êóâàíó ñóìó íîâî¿ åì³ñ³¿ äåðæàâà îòðèìàëà çà ÿêîìîãà âèã³ä-
í³øîþ äëÿ ñåáå ö³íîþ (ïðîöåíòîì). Òàê³ àóêö³îíè çàçâè÷àé ïðîâîäÿòüñÿ ç 
äîïîìîãîþ àâòîìàòèçîâàíèõ ²Ò-ïðîöåäóð, êîòð³ çàáåçïå÷óþòü øâèäêå ïðèé-
íÿòòÿ ð³øåíü.

Íîâ³ åì³ñ³¿ ³íñòðóìåíò³â, ÿê³ ùå íå âïðîâàäæåí³ ³ ùîäî êîòðèõ ³ñíóº 
íåïåâí³ñòü ó ðåàêö³¿ ðèíêó, ÷àñòî âèïóñêàþòüñÿ ï³ä ïóáë³÷íó ï³äïèñêó: ïðî-
òÿãîì äåê³ëüêîõ äí³â îïðèëþäíþºòüñÿ êíèãà îðäåð³â, êóäè çàö³êàâëåí³ îñîáè 
ìîæóòü âíîñèòè ñâî¿ ïðîïîçèö³¿. Ïî çàâåðøåíí³ ñòðîêó ï³äïèñêè â³äáóâàºòüñÿ 
“ðîçïîä³ë” â³äïîâ³äíî äî áàæàíîãî ðåçóëüòàòó.

Äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿, ùî âæå ïåðåáóâàþòü ó îá³ãó, ïîïóëÿðí³ íà âòîðèííîìó 
ðèíêó òà ÷àñòî ïåðåïðîäàþòüñÿ. Âèñîêà ïðîçîð³ñòü ³ ë³êâ³äí³ñòü ìàþòü äëÿ 
âòîðèííîãî ðèíêó îñîáëèâå çíà÷åííÿ. Òîìó îðãàí óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîð-
ãîì ìàº ïåðåâ³ðèòè, ÿêèé âíåñîê ìîæëèâèé â ðîçâèòîê öüîãî ðèíêó.

Êîíòðîë³íã ðèçèê³â òà íàãëÿä
Çàâäàííÿ êîíòðîë³íãó ðèçèê³â ó ñôåð³ äåðæàâíîãî áîðãó ïîëÿãàº â ³íâåí-

òàðèçàö³¿ ô³íàíñîâèõ òà ³íøèõ ðèçèê³â, ¿õ îö³íö³ àáî, çà ìîæëèâîñò³, íàâ³òü 
âèì³ðþâàíí³, â ³íôîðìóâàíí³ ä³éîâèõ îñ³á ïðî ðåçóëüòàòè ö³º¿ îö³íêè òà, çðåø-
òîþ, â êîíòðîëþâàíí³ ïðîöåñó ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â. Äëÿ áàíê³â òà ³íøèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ, ùî ïîâ’ÿçàí³ ç ðèíêîì êàï³òàë³â, ä³º ïðèíöèï ðîçìåæóâàííÿ îïå-
ðàòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà êîíòðîëþ. Çàõîäè, êîòð³ ðîçðîáëÿþòüñÿ ñòðàòåã³÷íèì 
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â³ää³ëîì ³ ðåàë³çóþòüñÿ êîìåðö³éíèì â³ää³ëîì, ïîñò³éíî êîíòðîëþþòüñÿ íåçà-
ëåæíîþ îðãàí³çàö³éíîþ ñòðóêòóðîþ.

Íà ðèíêó (äîâãîñòðîêîâèõ) êàï³òàë³â ïåðåâàæàº àäðåñíèé ðèçèê íåñïëàòè 
çà êðåäèòîì; äëÿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì â³í íå ìàº æîäíîãî çíà÷åííÿ 
äîòè, äîêè éäåòüñÿ ëèøå ïðî âçÿòòÿ êðåäèò³â, à íå ïðî ¿õ ðîçì³ùåííÿ. Àëå âæå 
ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ, äå íàäëèøêè ìîæóòü ïîåòàïíî ðîçì³ùóâàòèñÿ 
â áàíêàõ, öåé ðèçèê ìàº áóòè âðàõîâàíèé.

Ó öåíòð³ óâàãè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ïåðåáóâàþòü çâè÷àéí³ ðèçè-
êè ðèíêîâèõ ö³í, çîêðåìà ðèçèê çì³íè ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, ðèçèê îáì³ííîãî 
êóðñó (ÿêùî êðåäèòè íàäàþòüñÿ â ³íîçåìí³é âàëþò³). Ïîòð³áíî òàêîæ ïîñò³éíî 
ñïîñòåð³ãàòè çà ðèçèêàìè ë³êâ³äíîñò³, àäæå äåðæàâà íå ìîæå ñîá³ äîçâîëèòè 
íàâ³òü êîðîòêèé ÷àñ áóòè íå â çìîç³ âèêîíàòè ñâî¿ ô³íàíñîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ 
÷åðåç áðàê ë³êâ³äíîñò³. Âðåøò³, ñë³ä àíàë³çóâàòè é îö³íþâàòè îïåðàòèâí³ ðèçè-
êè, ÿê³ ìîæóòü âèíèêàòè âíàñë³äîê íåíàëåæíî¿ îðãàí³çàö³¿ ïðîöåñ³â, íåùàñíèõ 
âèïàäê³â àáî íåãàòèâíîãî çîâí³øíüîãî âïëèâó.

Äëÿ êîíòðîë³íãó âñ³õ çàçíà÷åíèõ ðèçèê³â çàñòîñîâóþòüñÿ ô³íàíñîâî-ìàòå-
ìàòè÷í³ é åêîíîì³÷í³ ³íñòðóìåíòè, êîòð³ äîáðå ñåáå çàðåêîìåíäóâàëè. ßêùî 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì çä³éñíþºòüñÿ ì³í³ñòåðñòâàìè ÷è ³íøèìè îðãà-
íàìè äåðæàâíî¿ âëàäè, òî â íüîìó íå çàâæäè âèêîðèñòîâóþòüñÿ ö³ ³íñòðóìåíòè. 
Óò³ì, äåðæàâí³ ³íñòèòóö³¿ ïîâèíí³ ïàì’ÿòàòè, ùî âîíè ïðîâîäÿòü ä³ÿëüí³ñòü, 
ïîä³áíó äî áàíê³âñüêî¿, òà çàñòîñîâóâàòè ³íñòðóìåíòè, ïðèéíÿòí³ â ö³é ñôåð³.

Óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ
Ó öåíòð³ óâàãè óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ — ùîäåííèé ñòàí êàñè é ðàõóíê³â. 

Éîãî îñíîâíå çàâäàííÿ ïîëÿãàº â òîìó, ùîá íà êîæåí äåíü òà êîæíó ïëàò³æíó 
âèìîãó çàáåçïå÷èòè äîñòàòíþ ê³ëüê³ñòü ãðîøîâèõ êîøò³â íà äåðæàâíèõ ðàõóí-
êàõ, ùîá ïðîô³íàíñóâàòè âñ³ ïîòî÷í³ ïðàâîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ äåðæàâè. Àäæå ÿêùî 
äåðæàâà íå ñïðîìîæíà âèêîíàòè ñâî¿ ô³íàíñîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, íàñë³äêè ìîæóòü 
áóòè êàòàñòðîô³÷íèìè. Ðàçîì ³ç òèì óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ ìàº äáàòè ïðî òå, 
ùîá ãðîø³ íå “ëåæàëè” íà ðàõóíêàõ áåç âèêîðèñòàííÿ òà íàïðèê³íö³ äíÿ íå 
íàêîïè÷óâàëèñÿ íàäëèøêè, à òàêîæ ùîá ìîæëèâ³ íàäëèøêè íà ðàõóíêàõ âêëà-
äàëèñÿ ÷åðåç ì³æáàíê³âñüêó òîðã³âëþ, íåõàé ³ íà äåê³ëüêà äí³â, ³ç ìåòîþ îòðè-
ìàííÿ äîõîäó â³ä ïðîöåíò³â. Ó Í³ìå÷÷èí³ ³ñíóº íîðìà, çã³äíî ç ÿêîþ íà ìîìåíò 
çàêðèòòÿ áàíê³â íà ðàõóíêó íå ìîæå çàëèøàòèñÿ ïîíàä 100 òèñ. ºâðî, âîäíî÷àñ 
íå ìîæå âèíèêàòè â³ä’ºìíå ñàëüäî. Äëÿ äîñÿãíåííÿ ö³º¿ ìåòè îñòàíí³ îïåðàö³¿ 
ïðîâîäÿòüñÿ áëèæ÷å äî âå÷îðà, áåçïîñåðåäíüî ïåðåä çàâåðøåííÿì ðîáî÷îãî äíÿ.

Êð³ì òîãî, ðàö³îíàëüíå óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ ïåðåäáà÷àº, ùî âñ³ äåð-
æàâí³ êîøòè (àáî, ïðèíàéìí³, á³ëüøà ¿õ ÷àñòèíà) ùîäåííî çâîäÿòüñÿ íà îäíî-
ìó ðàõóíêó (ºäèíîìó êàçíà÷åéñüêîìó ðàõóíêó). Öå ïîòð³áíî ïåðåäóñ³ì äëÿ 
òîãî, ùîá íå âèíèêàëà ïîòðåáà ó ô³íàíñóâàíí³ äåô³öèòó íà îêðåìèõ ðàõóíêàõ, 
òîä³ ÿê íà ³íøèõ ðàõóíêàõ º íàäëèøêè. Çâåäåííÿ âñ³õ ðàõóíê³â íàëåæèòü äî 
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ïåðøî÷åðãîâèõ çàâäàíü ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â, êîòðå â òàêèé ñïîñ³á îòðèìóº 
óÿâëåííÿ ïðî îáñÿã íàÿâíèõ ãðîøîâèõ êîøò³â ó äåðæàâíîìó àïàðàò³. Òîìó ñë³ä 
ïðàãíóòè, ùîá íàâ³òü ò³ äåðæàâí³ óñòàíîâè, ÿê³ ìàþòü ïîçàáþäæåòíå ô³íàíñó-
âàííÿ (íàïðèêëàä, ôîíäè ñîö³àëüíîãî ñòðàõóâàííÿ ÷è ³íø³ ñïåö³àëüí³ ôîíäè), 
ïîäàâàëè ðåçóëüòàòè ùîäåííîãî âåäåííÿ ñâî¿õ ðàõóíê³â äî öåíòðàëüíî¿ óñòà-
íîâè ç óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ.

Îðãàí óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ, ÿê ïðàâèëî, ìàº ó ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ 
âñ³ çàãàëüíîïðèéíÿò³ ðèíêîâ³ ³íñòðóìåíòè. Ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ ñòðî-
êîâ³ ÷è ïåðñïåêòèâí³ áàíê³âñüê³ ðàõóíêè â ì³æáàíê³âñüê³é òîðã³âë³, òåðì³íîâ³ 
îïåðàö³¿ ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, çîêðåìà ó ôîðì³ îïåðàö³é ðåïî. Òàêèì ÷èíîì, 
îðãàí óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ ä³º ïîä³áíî äî êîìåðö³éíîãî â³ää³ëó áàíêó. 
Ïðè öüîìó ³íñòðóìåíòè é ðàìêè éîãî ä³ÿëüíîñò³ âèçíà÷àþòüñÿ çàêîíîäàâ-
öåì. Çðîçóì³ëî, ùî îðãàí óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ çàëåæèòü â³ä êàçíà÷åéñüêîãî 
(êàñîâîãî) ïëàíóâàííÿ òà ò³ñíî ñï³âïðàöþº ç â³äïîâ³äíèì â³ää³ëîì.

Âàæëèâî ðîçìåæóâàòè ñôåðó äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèòíèõ íàäõîäæåíü òà 
óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ. Ïëàí çàõîä³â ³ç çàáåçïå÷åííÿ ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêî-
âèõ êðåäèòíèõ íàäõîäæåíü çàëåæèòü â³ä ïîòðåá ðèíêó òà íå ïîâèíåí (õ³áà ùî 
íåçíà÷íîþ ì³ðîþ) îð³ºíòóâàòèñÿ íà î÷³êóâàí³ êàñîâ³ ïîòðåáè. Àäæå ÿêùî ðèíîê 
çíàòèìå, ùî íîâà åì³ñ³ÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â³äáóâàºòüñÿ â äí³, êîëè º 
âåëèêà ïîòðåáà ó ô³íàíñóâàíí³, öå îäðàçó ïîçíà÷èòüñÿ íà ö³íàõ, à îðãàí óïðàâ-
ë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì çðåøòîþ îïèíèòüñÿ â ñèòóàö³¿ øàíòàæó. Óïðàâë³ííÿ 
ë³êâ³äí³ñòþ ç äîïîìîãîþ ñâî¿õ ³íñòðóìåíò³â ìàº ïîñò³éíî äáàòè ïðî äîñòàòí³é ¿¿ 
ð³âåíü, ÿêèé äàñòü çìîãó âèêîíóâàòè îñíîâí³ ô³íàíñîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Ïðè öüî-
ìó äîö³ëüíî íà äåê³ëüêà äí³â áðàòè ðåçåðâí³ (áóôåðí³) êðåäèòè, ùîá óíèêíóòè 
íåîáõ³äíîñò³ ïîêðèâàòè ï³êîâ³ ïîòðåáè îäíîãî äíÿ øëÿõîì óçÿòòÿ êðåäèò³â íà 
ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó ï³ä îñîáëèâî âèñîê³ ïðîöåíòí³ ñòàâêè.

Îðãàí³çàö³éíà ôîðìà
Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì çä³éñíþºòüñÿ, ÿê ïðàâèëî, ì³í³ñòåðñòâîì 

ô³íàíñ³â, àáî, â ðàç³ ³ñíóâàííÿ òàêî¿ â³äîêðåìëåíî¿ ñòðóêòóðè, êàçíà÷åéñòâîì. 
Ïðîòå çà îñòàíí³ äåñÿòèë³òòÿ â áàãàòüîõ êðà¿íàõ ïîøèðèëàñÿ ïðàêòèêà âèíå-
ñåííÿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì çà ìåæ³ äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ, ïðè÷îìó 
âèá³ð ïðàâîâî¿ ôîðìè òà êîíòðîëü çàëèøàþòüñÿ çà ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â.

Ó íèçö³ êðà¿í óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì äåëåãîâàíå êîìïàí³ÿì, ùî 
ïåðåáóâàþòü ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³, êîíòðîëþþòüñÿ ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàí-
ñ³â, à ñâîºþ îðãàí³çàö³éíîþ ñòðóêòóðîþ íàãàäóþòü êîìåðö³éíèé áàíê. Öå 
ïîâ’ÿçàíî ç òèì, ùî â ì³í³ñòåðñòâ³ íå çàâæäè ìîæíà ïðàöåâëàøòóâàòè äîñòàò-
íþ ê³ëüê³ñòü ïåðñîíàëó, ïîòð³áíîãî äëÿ óïðàâë³ííÿ âåëèêèì áîðãîâèì ïîðòôå-
ëåì; îêð³ì òîãî, º ïðîáëåìè ³ç çàëó÷åííÿì ïåðñîíàëó, êîòðèé ìàâ áè äîñòàòí³é 
äîñâ³ä ó áàíê³âñüê³é ñôåð³ òà ïîãîäèâñÿ áè ïðàöþâàòè íà çàðïëàòó äåðæàâíîãî 
ñëóæáîâöÿ. Äî òîãî æ çàõîäè, íåîáõ³äí³ äëÿ îðãàí³çàö³¿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, 
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òàê³ ÿê ÷³òêå ðîçìåæóâàííÿ îïåðàòèâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ é êîíòðîë³íãó ðèçèê³â, íå 
çàâæäè ìîæíà çàáåçïå÷èòè ó ñòðóêòóðàõ äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ.

Â óìîâàõ òàêî¿ â³äîñîáëåíî¿ îðãàí³çàö³¿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ðîç-
ð³çíÿþòü òàê³ ôóíêö³îíàëüí³ ñôåðè: ñòðàòåã³÷íèé â³ää³ë ðîçðîáëÿº äîâãîñòðîêî-
â³ êîíöåïö³¿ òà êîðîòêî- é ñåðåäíüîñòðîêîâ³ çàõîäè äëÿ ¿õ ðåàë³çàö³¿; êîìåðö³é-
íèé â³ää³ë çàáåçïå÷óº ïðîâåäåííÿ öèõ çàõîä³â. Óñ³ îïåðàö³¿ ïîâèíí³ áóòè þðè-
äè÷íî çàäîêóìåíòîâàí³, ùîá ó ðàç³ âèíèêíåííÿ êîíôë³êòíèõ ñèòóàö³é ìîæíà 
áóëî íàäàòè â³äïîâ³äí³ äîêóìåíòè. Çâåäåííÿ âñ³õ îïåðàö³é ó îäíå ö³ëå çóìîâëþº 
ïîòðåáó â ³íòåíñèâí³é ñèñòåì³ çâ³òíîñò³, êîòðà, ç îäíîãî áîêó, ïðîâîäèòü îö³íêó 
âèäàòê³â íà ïîòî÷íèé ð³ê òà ðîçðîáëÿº ìàéáóòíº ïëàíóâàííÿ, à ç äðóãîãî — 
ãîòóº äîêóìåíòàö³þ äëÿ ðåòðîñïåêòèâíî¿ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíî ñò³. Çðåøòîþ, ïîòð³-
áåí â³ää³ë íàãëÿäó é êîíòðîë³íãó. Ó â³äîêðåìëåí³é óñòàíîâ³, ùî ä³º ñàìîñò³éíî, 
ïîâèíí³ òàêîæ áóòè â³ää³ëè, ùî íàäàþòü çâè÷àéí³ âíóòð³øí³ ïîñëóãè, îñîáëèâå 
çíà÷åííÿ ñåðåä ÿêèõ ìàº åëåêòðîííå îáðîáëåííÿ äàíèõ (ðèñ. 3).

Çà óìîâè äåëåãóâàííÿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì â³äîêðåìëåí³é óñòà-
íîâ³ âåëèêå çíà÷åííÿ ìàº ÷³òêå ðîçìåæóâàííÿ çàâäàíü ì³æ íåþ òà ì³í³ñòåð-
ñòâîì. ßê ïðàâèëî, ñòðàòåã³÷í³ íàïðÿìè âèçíà÷àþòüñÿ ì³í³ñòåðñòâîì, êîòðå 
íåñå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ðåçóëüòàòè ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ïåðåä ïàðëàìåíòîì. 
Óñòàíîâà ç óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì çä³éñíþº îïåðàòèâíó ä³ÿëüí³ñòü 
ó ñôåð³ áîðãîâîãî ìåíåäæìåíòó.

Â³äíîñèíè ì³æ ïàðëàìåíòîì ³ óðÿäîì
Ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì òðåáà çáàëàíñóâàòè íèçêó êîíôë³ê-

ò³â ö³ëåé: ç îäíîãî áîêó, ïîòð³áí³ ÷³òê³ ïàðëàìåíòñüê³ é ïðàâîâ³ íîðìè, à ç äðó-
ãîãî — áîðãîâèé ìåíåäæìåíò ïîâèíåí ìàòè ìîæëèâ³ñòü ãíó÷êî ðåàãóâàòè íà 
âèìîãè ðèíêó. ²íøèìè ñëîâàìè, óðÿä òà éîãî âïîâíîâàæåí³ ç ïèòàíü óïðàâ-
ë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ïîòðåáóþòü ïåâíî¿ ñâîáîäè ä³é, ùîäî ÿêî¿ ïîâèíåí 
çä³éñíþâàòèñÿ ÷³òêèé êîíòðîëü. Ó Í³ìå÷÷èí³ ³ñíóþòü ÷³òê³ ê³ëüê³ñí³ ïîêàçíè-
êè çàêîíîäàâ÷î âèçíà÷åíî¿ ñâîáîäè ä³é, ïðîòå óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì 

Ринкові наслідки 
Документування

Поєднання з бюджетом 
Планування та звітність

Основні функції управління державним боргом

Стратегія 
Концепція

Торгівля 
Виконання

Контроль 
Контролінг

Ðèñ. 3. Îñíîâí³ ôóíêö³¿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì
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âñå æ òàêè çáåð³ãàº çà ñîáîþ öþ ñâîáîäó. Ç ìåòîþ ïîòî÷íîãî êîíòðîëþ òàêèõ 
ä³é ó ïàðëàìåíò³ ñòâîðåíî êîì³òåò, íà çàñ³äàííÿõ ÿêîãî ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â 
òà óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèìè íàäõîäæåííÿìè çîáîâ’ÿçàí³ ðåãóëÿðíî çâ³òóâàòè. 
Ç îãëÿäó íà êîíô³äåíö³éí³ñòü öå íåâåëèêèé îðãàí, àëå â íüîìó ïðåäñòàâëåí³ âñ³ 
ôðàêö³¿ Áóíäåñòàãó — ÿê ïðîóðÿäîâ³, òàê ³ îïîçèö³éí³. Ïàðëàìåíòàðÿì çàáî-
ðîíåíî ïóáë³÷íî âèñëîâëþâàòèñÿ ñòîñîâíî äîêóìåíò³â, êîòð³ ðîçäàþòüñÿ íà 
çàñ³äàííÿõ öüîãî êîì³òåòó, òà îïðèëþäíþâàòè ³íôîðìàö³þ, ùî îáãîâîðþºòüñÿ.

Âçàºìîä³ÿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè òà óïðàâë³ííÿì äåðæàâíèì áîðãîì
Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ïåðåáóâàþòü ó ò³ñ-

íîìó âçàºìîçâ’ÿçêó. Ç îäíîãî áîêó, ô³íàíñîâà ïîë³òèêà, âïëèâàþ÷è íà ìàêðî-
åêîíîì³÷í³ ðàìêîâ³ óìîâè òà ¿õ ðîçâèòîê, âèçíà÷àº âàæëèâ³ ïàðàìåòðè ðèíêó 
êàï³òàë³â. Äåÿê³ çàõîäè ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè áåçïîñåðåäíüî ïîçíà÷àþòüñÿ íà 
áàçîâèõ ïîêàçíèêàõ, íà êîòð³ ìàº îð³ºíòóâàòèñÿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì, 
òàêèõ ÿê äèíàì³êà ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ïîïèò ³ ïðîïîçèö³ÿ íà ðèíêó êàï³òàë³â 
(äîâãîñòðîêîâ³ êðåäèòè) òà ðèíêó ãðîøåé (êîðîòêîñòðîêîâ³ êðåäèòè). Âîäíî÷àñ 
äåðæàâà ç³ ñâî¿ìè ïðîïîçèö³ºþ é ïîïèòîì º âàæëèâèì ó÷àñíèêîì îáîõ ðèíê³â. 
Ä³¿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ñïðèéìàþòüñÿ ðèíêîì ÿê ³íäèêàòîð, íà îñíî-
â³ êîòðîãî ïðîâîäèòüñÿ îö³íêà ô³íàíñîâî-ïîë³òè÷íîãî ñòàíó äåðæàâè (ðèñ. 4).

Âåëèêå çíà÷åííÿ äëÿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì ìàþòü ðåéòèíãîâ³ 
îö³íêè, ÿê³ ñêëàäàþòüñÿ ïðîâ³äíèìè ðåéòèíãîâèìè àãåíòñòâàìè äëÿ â³äïîâ³ä-
íî¿ êðà¿íè. Óò³ì, âèñíîâêè öèõ àãåíòñòâ ïðàêòè÷íî íå çàëåæàòü â³ä ä³é îðãàíó 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì íà ðèíêó, âîíè ñòîñóþòüñÿ íàö³îíàëüíî¿ åêî-
íîì³êè â ö³ëîìó, ¿¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³, çàãàëüíî¿ äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî¿ 
é åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. Ðàçîì ³ç òèì ÷åðåç òàêó îö³íêó ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ 
òà ¿¿ áåçïîñåðåäí³é âïëèâ íà äèíàì³êó ïðîöåíòíèõ ñòàâîê óïðàâë³ííÿ äåð-
æàâíèì áîðãîì â³ä÷óâàº íàñë³äêè êîæíîãî çàõîäó ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè. Ç ö³º¿ 
òî÷êè çîðó, óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì º äëÿ óðÿäó çíîâ-òàêè “â³êíîì íà 
ðèíîê”, à çà óìîâè íàëåæíîãî âèêîíàííÿ ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè ñâîº¿ ðîë³ 
îäíî÷àñíî é â³êíîì ó ô³íàíñîâó é åêîíîì³êî-ïîë³òè÷íó ðåàëüí³ñòü.

Бюджетний кредит
(строк погашення від одного року 

до понад 50 років)

Ринок капіталів

Управління 
державним боргом

Касовий кредит
(строк погашення від одного 

дня до одного року)

Ринок грошей

Управління 
ліквідністю

Ðèñ. 4. Ðîçìåæóâàííÿ ðèíêó ãðîøåé òà ðèíêó êàï³òàë³â, ÷àñòêîâî ç òåðì³íîì 
ïîãàøåííÿ â³ä äâîõ ðîê³â
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