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Îá´ðóíòîâàíî êîíöåïòóàëüí³ çàñàäè ³äåíòèô³êàö³¿ ðèçèê³â ó ñåêòîð³ äåðæàâíèõ ô³-
íàíñ³â. Çàïðîïîíîâàíî êëàñèô³êàö³þ ðèçèê³â íà ñòàòè÷í³ é äèíàì³÷í³. Ðîçðîáëåíî êîí-
öåïòóàëüíó ìîäåëü ³äåíòèô³êàö³¿ ðèçèê³â ³ çàãðîç, ÿêà ìîæå âèêîðèñòîâóâàòèñÿ íà 
ïðàêòèö³ äëÿ ìîí³òîðèíãó áåçïåêè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â.

Conceptual principles of authentication of risks in the public finance sector are substantiated. 
Classification of risks on static and dynamic risks is suggested. Conceptual model of authentica-
tion of risks and threats, which can be used in practice for monitoring of safety of public finance, 
is developed.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåðæàâí³ ô³íàíñè, çîâí³øíÿ âðàçëèâ³ñòü, âàëþòí³ ðèçèêè, äåðæàâíèé 
áîðã, âîëàòèëüí³ñòü ïîäàòêîâèõ äîõîä³â, íàäì³ðí³ äåðæàâí³ âèòðàòè, áþäæåòíà êîíñî-
ë³äàö³ÿ.

Ïèòàííÿ ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â çàëèøàºòüñÿ àêòóàëüíèì ³ç ÷àñ³â 
ïîÿâè äåðæàâè. Çì³íþþòüñÿ ïðè÷èíè âèíèêíåííÿ ïðîáëåì çáàëàíñóâàííÿ 
äåðæàâíî¿ ñêàðáíèö³ (â³ä íåïåðåäáà÷óâàíèõ âèòðàò íà ô³íàíñóâàííÿ çáðîéíèõ 
ïðîòèñòîÿíü ó ñåðåäíüîâ³÷÷ÿ äî ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ³ííîâàö³éíîãî ðîç-
âèòêó òà ñîö³àëüíî¿ ñïðàâåäëèâîñò³ íèí³), ïðîòå íå ¿õíÿ ñóòí³ñòü. ²äåòüñÿ ïðî 
òå, ùî ðîçáàëàíñîâàí³ñòü äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â çàâæäè º íàñë³äêîì ä³¿ òðüîõ 
îñíîâíèõ ÷èííèê³â: íåñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè âèêîíóâàòè ô³ñêàëüíó ôóíêö³þ 
(÷åðåç íåäîñòàòí³ñòü äîõîä³â), íåêîíòðîëüîâàíîãî çðîñòàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò 
(â³äîìå ç ÷àñ³â âèõîäó ïðàö³ Ò. Ãîááñà “Ëåâ³àôàí, àáî Ìàòåð³ÿ, ôîðìà ³ âëàäà 
äåðæàâè öåðêîâíî¿ òà ãðîìàäÿíñüêî¿”) òà íåìîæëèâîñò³ ïîêðèòòÿ äåô³öèòó çà 
ðàõóíîê çàïîçè÷åíü íà ïðèéíÿòíèõ óìîâàõ.

Ïðîáëåìè ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â àêòóàë³çóþòüñÿ 
ï³ä ÷àñ êðèç, êîëè â³äáóâàºòüñÿ “ñòèñíåííÿ” ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ ïîñèëþºòüñÿ 
êîíêóðåíö³ÿ çà îáìåæåí³ îáñÿãè ðåñóðñ³â. Îñîáëèâî¿ âàãè ïèòàííÿ áîðãîâî¿ 
çàëåæíîñò³ é ðèçèê³â ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â íàáóëè â 2010—2012 ðð., 
ï³ñëÿ áåçïðåöåäåíòíîãî çà ìàñøòàáàìè ïîñèëåííÿ áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ ïåðå-
âàæíî¿ ÷àñòèíè êðà¿í ñâ³òó òà çì³ùåííÿ ðèçèê³â ó ñôåðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â.  
Ïåñèì³ñòè÷í³ ïðîãíîçè ùîäî ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè â êîðîòêîñòðîêî-
â³é ïåðñïåêòèâ³ ëèøå ïîñèëþþòü ðèçèêè äåñòàá³ë³çàö³¿ â³ò÷èçíÿíèõ äåðæàâ-
íèõ ô³íàíñ³â. Öå ïîâ’ÿçàíî ç óïîâ³ëüíåííÿì òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ 
êðà¿í Àç³¿, íàñàìïåðåä Êèòàþ, íåðîçâ’ÿçàí³ñòþ ïðîáëåì ïóáë³÷íèõ ô³íàíñ³â ó 
êðà¿íàõ ªÑ, ñêëàäíîþ ñèòóàö³ºþ íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ³ óñêëàäíþº 
äîñòóï Óêðà¿íè äî çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ. Ç îãëÿäó íà íåìîæëè-
â³ñòü áåçïîñåðåäíüîãî âïëèâó íà ïðîöåñè íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ, íàéáëèæ÷èìè 
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ðîêàìè áåçïåêà ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â Óêðà¿íè çàëåæàòèìå íàñàìïåðåä 
â³ä ñïðîìîæíîñò³ óðÿäó ÷³òêî ³äåíòèô³êóâàòè ðèçèêè, çóìîâëåí³ ä³ºþ âíóòð³ø-
í³õ ÷èííèê³â, òà âèçíà÷èòè íàïðÿìè ¿õ ïîì’ÿêøåííÿ.

Ô³íàíñîâà êðèçà é ï³ñëÿêðèçîâ³ òåíäåíö³¿ íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèí-
êàõ çóìîâèëè ïîòðåáó â ïåðåîö³íö³ ðèçèê³â ó ñåêòîð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. 
Åêñïåðòè ÌÂÔ çâåðòàþòü óâàãó íà òå, ùî â äîêðèçîâèé ïåð³îä ãðàíè÷í³ ïàðà-
ìåòðè áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ îêðåìèõ êðà¿í áóëî íåäîîö³íåíî â³ä 25 % ÂÂÏ 
(ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàí³ÿ) äî 40 % ÂÂÏ (²ðëàíä³ÿ). Äëÿ êîðåêòí³øî¿ îö³íêè 
ðèçèê³â ïðîïîíóºòüñÿ âäîñêîíàëèòè ìåòîäè àíàë³çó áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³ (debt 
sustainability analysis)1. Âèçíà÷åííÿ ÷óòëèâîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â äî ðèçèê³â 
ïîòðåáóº âðàõóâàííÿ âíóòð³øí³õ ðèçèê³â (country-specific risks), ó ò. ÷. ô³ñêàëü-
íèõ ó ñôåð³ ï³äïðèºìñòâ äåðæàâíî¿ òà çì³øàíî¿ ôîðìè âëàñíîñò³, çîáîâ’ÿçàíü 
äåðæàâè ç ïåíñ³éíîãî é ìåäè÷íîãî çàáåçïå÷åííÿ íàñåëåííÿ êðà¿íè (ïðèõî-
âàíèõ ðèçèê³â). Îòæå, íà ÷àñ³ — ïåðåãëÿä íå ëèøå ³íäèêàòîð³â ô³íàíñîâî¿ 
áåçïåêè, à é êîíöåïòóàëüíèõ çàñàä ³äåíòèô³êàö³¿ ðèçèê³â ³ çàãðîç ó ñåêòîð³ 
äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â.

Ñò³éê³ñòü ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ³ ò³ñíî ïîâ’ÿçàíà ç íåþ ô³íàíñîâà 
áåçïåêà áåçïîñåðåäíüî âèçíà÷àþòü ìîæëèâîñò³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êîæ-
íî¿ êðà¿íè. Ïèòàííÿì ðèçèê³â ³ çàãðîç ô³íàíñîâ³é áåçïåö³ ñåêòîðó äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â âåëèêó óâàãó ïðèä³ëÿëè çàðóá³æí³ é â³ò÷èçíÿí³ åêîíîì³ñòè, çîêðåìà 
Î. Á³ëîðóñ, ². Á³íüêî, Ò. Áîãäàí, Ñ. Áóøóºâ, Î. Âëàñþê, Â. Êóäðÿøîâ, Â. Ñåí-
÷àãîâ, À. Ñóõîðóêîâ, Á. Õåéôåö, Â. Øëåìêî, Ô. ßðîøåíêî2 òà ³í. Ðîçðîáëåí³ 
íàòåïåð íàóêîâ³ ï³äõîäè âèð³çíÿþòüñÿ ÿê ñêëàäîì ³íäèêàòîð³â ðèçèê³â ³ çàãðîç 
áåçïåö³ ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, òàê ³ ¿õí³ìè ïîðîãîâèìè çíà÷åííÿìè. 
Â³äì³ííîñò³ â ï³äõîäàõ, ðîçðîáëåíèõ ïîïåðåäíèêàìè, äåìîíñòðóþòü íàÿâí³ñòü 
ïðîáëåì ó ö³é ñôåð³ — ÿê ó òåîð³¿, òàê ³ â ïðàêòè÷íèõ íàïðàöþâàííÿõ, ùî 
ñâ³ä÷èòü ïðî àêòóàëüí³ñòü ïðîáëåìè.

Çîêðåìà Â. Ò. Øëåìêî òà ². Ô. Á³íüêî âèêîðèñòîâóþòü äëÿ âèçíà÷åííÿ 
ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ é ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè äåðæàâè òàê³ ïîêàçíèêè: äåô³öèò 
áþäæåòó, ð³âåíü ïåðåðîçïîä³ëó ÂÂÏ ÷åðåç çâåäåíèé áþäæåò, ìîíåòèçàö³¿ ÂÂÏ, 

1 Modernizing the Framework for Fiscal Policy and Public Debt Sustainability Analysis // IMF. 
Fiscal Affairs Department and the Strategy, Policy, and Review Department. — 2011. — Aug. 5 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/080511.pdf.

2 Âëàñþê Î. Ñ. Åêîíîì³÷íà áåçïåêà Óêðà¿íè â óìîâàõ ðèíêîâèõ òðàíñôîðìàö³é òà àíòèêðèçîâî-
ãî ðåãóëþâàííÿ / Î. Ñ. Âëàñþê. — Ê. : ÄÍÍÓ “Àêàä. ô³í. óïðàâë³ííÿ”, 2011. — 733 ñ.; Ãëîáàë³çàö³ÿ ³ 
áåçïåêà ðîçâèòêó : ìîíîãðàô³ÿ / Î. Ã. Á³ëîðóñ, Ä. Ð. Ëóê’ÿíåíêî òà ³í. — Ê. : ÊÍÅÓ, 2002. — Ñ. 469; 
Õåéôåö Á. À. Ãëîáàëüíûé äîëãîâîé êðèçèñ è ðèñêè äîëãîâîé ïîëèòèêè Ðîññèè / Á. À. Õåéôåö. — 
Ì. : ÈÝ ÐÀÍ, 2012. — 56 ñ.; Êóäðÿøîâ Â. Ï. Ñò³éê³ñòü äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â / Â. Ï. Êóäðÿøîâ 
// Åêîíîì³êà Óêðà¿íè. — 2012. — ¹ 10. — Ñ. 54—67; Ýêîíîìè÷åñêàÿ áåçîïàñíîñòü Ðîññèè: îáùèé êóðñ : 
ó÷åáíèê / ïîä ðåä. Â. Ê. Ñåí÷àãîâà. — Ì. : Äåëî, 2005. — 896 ñ.; Ñóõîðóêîâ À. ². Ïðîáëåìè ô³íàíñîâî¿ 
áåçïåêè Óêðà¿íè : ìîíîãðàô³ÿ / À. ². Ñóõîðóêîâ ; ïåðåäì. àêàä. ÍÀÍ Óêðà¿íè Ñ. ². Ïèðîæ êîâà. — 
Ê. : Í²ÌÁÏ, 2004. — 117 ñ.; Àíòèêðèçèñíîå óïðàâëåíèå ôèíàíñàìè â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåí íîñòè : 
ìîíîãðàôèÿ / Ô. À. ßðîøåíêî, Ñ. Ä. Áóøóåâ, Ò. Ï. Áîãäàí ; Óêð. àññîö. óïðàâëåíèÿ ïðîåêòàìè. — 
Ê. : Ñàììèò-Êíèãà, 2012. — 168 ñ.; Øëåìêî Â. Ò. Åêîíîì³÷íà áåçïåêà Óêðà¿íè: ñóòí³ñòü ³ íàïðÿìêè 
çàáåçïå÷åííÿ / Â. Ò. Øëåìêî, ². Ô. Á³íüêî. — Ê. : Í²ÑÄ, 1997. — 144 ñ.
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äîëàðèçàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, øâèäê³ñòü îá³ãó ãîò³âêè, ð³âåíü ïðîöåíò-
íî¿ ñòàâêè çà áàíê³âñüêèìè êðåäèòàìè, ñòàâêè ðåô³íàíñóâàííÿ ÍÁÓ, â³äíî-
øåííÿ ñóìè âàëþòíèõ ðåçåðâ³â äî ð³÷íî¿ ñóìè ³ìïîðòó òà ³í.3 Á³ëüø óçàãàëü-
íåí³ ïîêàçíèêè äëÿ âñòàíîâëåííÿ ð³âíÿ ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè äåðæàâè çàïðî-
ïîíîâàí³ êîëåêòèâîì íàóêîâö³â ï³ä êåð³âíèöòâîì Ì. Ì. ªðìîøåíêà, à ñàìå: 
ïîêàçíèêè ðåàëüíîãî é íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ, áþäæåòíîãî ñåêòîðó, äåðæàâíîãî 
áîðãó, ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ñåêòîðó, ³íôëÿö³¿, âàëþòíîãî ðèíêó, áàíê³âñüêî¿ 
ñèñòåìè, ôîíäîâîãî ðèíêó, ñòðàõîâîãî ðèíêó4. Íàâåäåí³ ïîêàçíèêè, áåçóìîâ-
íî, âïëèâàþòü íà ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü òà ô³íàíñîâó áåçïåêó äåðæàâè, ïðîòå º 
íàäòî óçàãàëüíåíèìè, ¿õ ñêëàäíî ôîðìàë³çóâàòè ³ âêëþ÷èòè â ïåâíó ìåòîäèêó 
(ìîäåëü) îö³íþâàííÿ ¿õíüîãî ñóêóïíîãî âïëèâó íà ð³âåíü áåçïåêè äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â.

Íååôåêòèâí³ñòü òðàäèö³éíèõ ï³äõîä³â äî âèçíà÷åííÿ ð³âíÿ áåçïåêè ñåêòî-
ðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, íà îñíîâ³ ëèøå ãðàíè÷íèõ ïîêàçíèê³â, ï³äòâåðäæóºòü-
ñÿ äîñâ³äîì îñòàíí³õ ðîê³â ÿê Óêðà¿íè, òàê ³ çàðóá³æíèõ êðà¿í. Óñâ³äîìëåííÿ 
íåîáõ³äíîñò³ ñòâîðåííÿ íîâèõ ï³äõîä³â äî îö³íþâàííÿ ðèçèê³â ³ çàãðîç ó ñôåð³ 
äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â — öå ðåàêö³ÿ íà ìàñøòàáí³ âòðàòè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, 
çóìîâëåí³ íåäîîö³íåííÿì ðèçèê³â òà ïåâíîþ íåäáàë³ñòþ âíàñë³äîê íàäì³ðíî¿ 
äîâ³ðè äî çàïàñó ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ îêðåìèõ äåðæàâ. Ïîïðè âåëèêó ê³ëüê³ñòü 
íàóêîâèõ ðîçðîáîê ³ íîðìàòèâíèõ äîêóìåíò³â ³ç ïèòàíü ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè 
äåðæàâè, ïðîáëåìè ïðîãíîçóâàííÿ ðèçèê³â òà ôîðìóâàííÿ íà ö³é îñíîâ³ ñèñ-
òåìè ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ òåõí³÷íîãî äåôîëòó, ñèñòåìàòèçàö³¿ é âèçíà÷åí-
íÿ îñíîâíèõ (çà ïîòåíö³éíîþ ñèëîþ âïëèâó íà ð³âåíü áåçïåêè) ³íäèêàòîð³â 
ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè çàëèøàþòüñÿ íåðîçâ’ÿçàíèìè.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçðîáëåííÿ òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íèõ ï³äõîä³â äî îö³-
íþâàííÿ ð³âíÿ áåçïåêè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ òà âèÿâëåííÿ 
íà ö³é îñíîâ³ ãîëîâíèõ ðèçèê³â ³ çàãðîç áåçïåö³ ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â 
Óêðà¿íè.

Ï³ä ÷àñ äîñë³äæåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè íà îñîáëèâó óâàãó çàñëóãîâóº óòî÷íåí-
íÿ îêðåìèõ âàæëèâèõ ïîíÿòü, ÿê³ ìàþòü íåîäíîçíà÷íå òëóìà÷åííÿ â íàóêî-
â³é ë³òåðàòóð³. Áåçïåêà ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â çàëåæèòü â³ä äîñòàòíîñò³ 
îáñÿã³â ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äåðæàâè, íåîáõ³äíèõ äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ 
íåþ óïðàâë³íñüêèõ, åêîíîì³÷íèõ ³ ñîö³àëüíèõ ôóíêö³é. Ð³âåíü áåçïåêè âèçíà-
÷àºòüñÿ ñïðîìîæí³ñòþ äåðæàâè ñâîº÷àñíî òà â ïîâíîìó îáñÿç³ âèêîíóâàòè 
âíóòð³øí³ é çîâí³øí³ çîáîâ’ÿçàííÿ.

Ó çâ’ÿçêó ç öèì ìîæíà ïîãîäèòèñÿ ç âèçíà÷åííÿì ðîñ³éñüêèõ åêîíîì³ñò³â, 
â³äïîâ³äíî äî ÿêîãî áåçïåêà — öå ñòàí íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ùî õàðàêòå-
ðèçóºòüñÿ ñò³éê³ñòþ, “³ìóí³òåòîì” äî ä³¿ âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ ÷èííèê³â, ÿê³ 

3 Øëåìêî Â. Ò. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 48.
4 Çàñàäè ôîðìóâàííÿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè äåðæâè : ìîíîãðàô³ÿ / çà íàóê. ðåä. Ì. Ì. ªðìî-

øåíêà. — Ê. : ÍÀÓ, 2003. — Ñ. 56.
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ïîðóøóþòü íîðìàëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ ñóñï³ëüíîãî â³äòâîðåííÿ, ï³äðèâàþòü 
äîñÿãíóòèé ð³âåíü æèòòÿ íàñåëåííÿ é òèì ñàìèì ñòâîðþþòü ï³äâèùåíó ñîö³-
àëüíó íàïðóæåí³ñòü ó ñóñï³ëüñòâ³, à òàêîæ çàãðîçó ñàìîìó ³ñíóâàííþ äåðæàâè5. 
Ï³ä áåçïåêîþ ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ïðîïîíóºìî ðîçóì³òè “³ìóí³òåò” 
äî ïîòåíö³éíî íåãàòèâíîãî âïëèâó íà ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü çîâí³øí³õ ³ âíóò-
ð³øí³õ ÷èííèê³â. Ç îãëÿäó íà öå ð³âåíü áåçïåêè ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â 
ìîæíà âèçíà÷èòè ÿê ³ìîâ³ðí³ñòü íåâèêîíàííÿ äåðæàâíèõ çîáîâ’ÿçàíü ó ïîòî÷-
íîìó ðîö³, à òàêîæ ó ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îäàõ. Òàêèé ð³âåíü 
ìîæå íàáóâàòè çíà÷åíü â³ä íóëÿ (éìîâ³ðí³ñòü òåõí³÷íî¿ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ 
íàáëèæåíà äî 0) äî îäèíèö³ (éìîâ³ðí³ñòü — 100 %).

Ï³ä ðèçèêàìè ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ìè ðîçóì³òèìåìî éìîâ³ðí³ñòü 
â³äõèëåííÿ îáñÿã³â äåðæàâíèõ äîõîä³â, âèòðàò ³ çàïîçè÷åíü â³ä ¿õí³õ î÷³êó-
âàíèõ (ïëàíîâèõ) çíà÷åíü ïðîòÿãîì ïåâíèõ áþäæåòíèõ ïåð³îä³â òðèâàë³ñòþ 
îäèí, òðè òà á³ëüøå ðîê³â. Ó ðàç³ ïðîÿâó ðèçèê³â ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, 
ïîâ’ÿçàíèõ ³ç íåäîîòðèìàííÿì äîõîä³â, ïåðåâèùåííÿì çàïëàíîâàíèõ âèòðàò ³ 
íåìîæëèâ³ñòþ ïîêðèòòÿ äåô³öèòó çà ðàõóíîê çàïîçè÷åíü íà âíóòð³øíüîìó é 
çîâí³øíüîìó ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, äåðæàâà º òåõí³÷íî íåïëàòîñïðîìîæíîþ, à 
îòæå, ïðîòÿãîì ïåâíîãî ïåð³îäó íå â çìîç³ âèêîíóâàòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä 
ñóñï³ëüñòâîì òà/àáî êðåäèòîðàìè.

Çàçâè÷àé ó ðàç³ òåõí³÷íî¿ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ ïð³îðèòåòîì äåðæàâè º 
ïîãàøåííÿ çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü ³ç îäíî÷àñíèì íàðîùóâàííÿì çàáîðãîâàíî-
ñò³ ïåðåä ñóñï³ëüñòâîì ³ç ô³íàíñóâàííÿ ³íøèõ âèòðàò áþäæåòó. Ó òàêîìó 
âèïàäêó òåõí³÷íèé äåôîëò íå ô³êñóºòüñÿ, à âíàñë³äîê çðîñòàííÿ âíóòð³øíüî¿ 
çàáîðãîâàíîñò³ çá³ëüøóºòüñÿ ïðèõîâàíèé äåðæàâíèé áîðã, îáñÿãè ÿêîãî íå 
îïðèëþäíþþòüñÿ (íå âêëþ÷àþòüñÿ ó ñòàòèñòèêó äåðæàâíîãî áîðãó). Äåôîëò 
ô³êñóºòüñÿ ëèøå â ðàç³ íåâèêîíàííÿ äåðæàâîþ äîãîâ³ðíèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ç ïîãà-
øåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ áîðã³â, ùî âèíèêëè â ïîïåðåäí³ ïåð³îäè ó çâ’ÿçêó ³ç 
çàïîçè÷åííÿì ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íà ðèíêàõ òà â ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ 
îðãàí³çàö³é. Òîìó ç òåõí³÷íî¿ òî÷êè çîðó ïèòàííÿ ³äåíòèô³êàö³¿ äåðæàâíîãî 
äåôîëòó º äîñèòü ñêëàäíèì.

Çàãðîçè áåçïåö³ ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â âèçíà÷àþòüñÿ íàìè ÿê çì³íè â 
çîâí³øíüîìó ³ âíóòð³øíüîìó ñåðåäîâèù³, ùî ï³äâèùóþòü ³ìîâ³ðí³ñòü íåâèêî-
íàííÿ äåðæàâîþ çîáîâ’ÿçàíü. Òàê³ çàãðîçè ìîæóòü áóòè é óí³âåðñàëüíèìè (òîá-
òî âîäíî÷àñ ãåíåðóâàòè ðèçèêè çàíèæåííÿ äåðæàâíèõ äîõîä³â òà çàâèùåííÿ 
äåðæàâíèõ âèòðàò), ³ ñïåöèô³÷íèìè. Äî óí³âåðñàëüíèõ çàãðîç ìîæíà â³äíåñòè 
òðèâàëó ðåöåñ³þ â êðà¿íàõ — òîðãîâåëüíèõ ïàðòíåðàõ Óêðà¿íè, âèñîêèé ð³âåíü 
ò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè òîùî. Äî ñïåöèô³÷íèõ — íåãàòèâí³ ïðîöåñè íà ô³íàíñîâèõ 
ðèíêàõ, ÿê³ ïîã³ðøóþòü, à ³íîä³ âçàãàë³ óíåìîæëèâëþþòü çàëó÷åííÿ äåðæàâîþ 

5 Âàñèëüåâà Å. À. Àíàëèç ñòàáèëèçàöèîííîé ôóíêöèè è óñòîé÷èâîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ ôèíàí-
ñîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè / Å. À. Âàñèëüåâà, Ñ. À. Âëàñîâ, À. À. Ïîíîìàðåíêî // Ýêîíîìè÷åñêèé 
æóðíàë ÃÓ ÂØÝ. — 2009. — Ò. 13, ¹ 3. — Ñ. 114.
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ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü. Ó çâ’ÿçêó ç öèì âåëèêå çíà-
÷åííÿ ìàº òàêîæ ð³âåíü äîâ³ðè ñóñï³ëüñòâà, ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ êðåäèòîð³â äî 
äåðæàâè ÿê ñóá’ºêòà ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí, ùî ôîðìóºòüñÿ çàëåæíî â³ä äîñòî-
â³ðíîñò³ é îá’ºêòèâíîñò³ åêîíîì³÷íèõ ïðîãíîç³â, íà ï³äñòàâ³ ÿêèõ ðîçðîáëÿ-
ºòüñÿ áþäæåò, ô³ñêàëüíî¿ ïðîçîðîñò³ òà äèñöèïë³íè, îáñÿã³â äåô³öèòó é áîðãó, 
î÷³êóâàíèõ ðîçì³ð³â ìàéáóòí³õ çîáîâ’ÿçàíü.

Ïîáóäîâà êîíöåïòóàëüíî¿ ìîäåë³ áåçïåêè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ìîæëèâà 
íà îñíîâ³ ïåðåë³êó âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ ê³ëüê³ñíèõ ïîêàçíèê³â, êîòð³ º ³íäèêà-
òîðàìè ðèçèê³â ³ âêàçóþòü íà ï³äâèùåííÿ éìîâ³ðíîñò³ (íàáëèæåííÿ ÷àñó) òà 
ïîòåíö³éíèõ îáñÿã³â íåâèêîíàííÿ äåðæàâîþ ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ñóñï³ëü-
ñòâîì ³ êðåäèòîðàìè. Ïðè öüîìó âàæëèâ³ íå ñàì³ ïîêàçíèêè, à ¿õ â³äõèëåííÿ 
â³ä ïîðîãîâèõ ð³âí³â. Ïîðîãîâ³ çíà÷åííÿ ³íäèêàòîð³â ðèçèê³â — ãðàíè÷í³ âåëè-
÷èíè, íàáëèæåííÿ äî ÿêèõ ñâ³ä÷èòü ïðî çíèæåííÿ ð³âíÿ áåçïåêè ñåêòîðó äåð-
æàâíèõ ô³íàíñ³â, à ¿õ ïåðåâèùåííÿ — ïðî âõîäæåííÿ â çîíó íåñòàá³ëüíîñò³. 
Âèá³ð ïîêàçíèê³â çàëåæèòü â³ä òðèâàëîñò³ ïåð³îäó, ïðîòÿãîì ÿêîãî íåîáõ³äíî 
îö³íèòè ðèçèêè òà âèÿâèòè çàãðîçè ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â.

Äëÿ êîðåêòíî¿ îö³íêè ð³âíÿ áåçïåêè â çàçíà÷åíîìó ñåêòîð³ ïîòð³áíî ðîç-
ðîáèòè ìîäåëü, ùî êð³ì òðàäèö³éíèõ ïîêàçíèê³â ì³ñòèòèìå ñïåöèô³÷í³ çàãðî-
çè áåçïåö³, êîòð³ ðàí³øå íå âðàõîâóâàëèñÿ. Äî îñòàíí³õ ìîæíà â³äíåñòè éìî-
â³ðí³ñòü ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíî-
ì³êè ÿê ïåðâèííî¿ ëàíêè, äå ñòâîðþºòüñÿ ÂÂÏ, òà ñòàíó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â, 
ùî âèçíà÷àþòü ìîæëèâîñò³ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü.

Ïðè ðîçãëÿä³ ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â äîö³ëü-
íî âèîêðåìëþâàòè ïîòî÷íó, ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâó ô³íàíñîâó áåçïåêó. 
Îñíîâîþ ïîòî÷íî¿ áåçïåêè º äîñòàòí³ îáñÿãè î÷³êóâàíèõ äîõîä³â (çà óìîâè 
âðàõóâàííÿ ðèçèê³â) òà äîñòóïí³ñòü çàïîçè÷åíü íà âíóòð³øíüîìó é çîâí³ø-
íüîìó ðèíêàõ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò ³ âèêîíàííÿ äåðæàâîþ 
çîáîâ’ÿçàíü ³ç îáñëóãîâóâàííÿ é ïîãàøåííÿ çîâí³øí³õ ³ âíóòð³øí³õ áîðã³â ïðî-
òÿãîì íàñòóïíèõ 12 ì³ñÿö³â. Ñåðåäíüîñòðîêîâà ô³íàíñîâà áåçïåêà, â³äïîâ³äíî, 
ìàº ´ðóíòóâàòèñÿ íà äîñòàòí³õ îáñÿãàõ î÷³êóâàíèõ äîõîä³â òà ìîæëèâîñò³ âíóò-
ð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü íà ïåð³îä â³ä îäíîãî äî òðüîõ ðîê³â, à äîâãî-
ñòðîêîâà — ó íàñòóïí³ òðè—ï’ÿòü ðîê³â.

Ó ö³é ñòàòò³ óâàãà çîñåðåäæåíà íà ïèòàííÿõ, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïîòî÷íîþ áåç-
ïåêîþ ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Ïðîòå íèçêà ³íäèêàòîð³â, êîòð³ âèçíà÷àþòü 
ô³íàíñîâó áåçïåêó, ìîæå ä³ÿòè ÿê ó êîðîòêîñòðîêîâîìó, òàê ³ â ñåðåäíüî- é 
äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îäàõ. ²äåòüñÿ ïðî ³íäèêàòîðè ïîñò³éíîãî õàðàêòåðó, õî÷à 
¿õí³é ð³âåíü ìîæå áóòè ð³çíèì ó ïîòî÷íîìó ðîö³ òà ÷åðåç 6—10 ðîê³â. Òàê³ ³íäè-
êàòîðè â³äîáðàæàþòü çàãàëüí³ óìîâè, ùî õàðàêòåðèçóþòü åêîíîì³÷íó ñèñòåìó 
êðà¿íè, çîêðåìà ð³âåíü åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó (ÂÂÏ íà îäíó îñîáó), ïîêàçíèêè 
åôåêòèâíîñò³ óðÿäó, ÿêîñò³ ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà, ð³âåíü äåðæàâíîãî ïåðå-
ðîçïîä³ëó ÂÂÏ, ùî âèçíà÷àºòüñÿ òèïîì îáðàíî¿ ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó.



           

Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 10’20128

Ñåðåä ïîòî÷íèõ çàãðîç áåçïåö³ ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ñë³ä âèîêðå-
ìèòè ïåðåäóñ³ì ò³, ÿê³ ôîðìóþòüñÿ íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó Óêðà¿íè, çîêðå-
ìà íåãàòèâí³ ïîêàçíèêè äåðæàâíîãî áþäæåòó, ñòàíó áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó òà 
ôîíäîâîãî ðèíêó. Íà ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü öüîãî ñåêòîðó íàñàìïåðåä âïëèâàº 
îáñÿã äåðæàâíîãî áîðãó, êîòðèé ôîðìóºòüñÿ â ðåçóëüòàò³ ô³íàíñóâàííÿ äåô³-
öèòó çâåäåíîãî áþäæåòó çà ðàõóíîê çîâí³øí³õ ³ âíóòð³øí³õ äåðæàâíèõ çàïî-
çè÷åíü. Äëÿ ïîòî÷íî¿ áåçïåêè ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â îêð³ì çàãàëüíîãî 
îáñÿãó äåðæàâíîãî áîðãó âàæëèâ³ éîãî ñòðóêòóðà çà òåðì³íàìè ïîãàøåííÿ òà 
âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ.

Îñê³ëüêè çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ çàëó÷àþòüñÿ íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ, â³ä ñòà-
á³ëüíîñò³ îñòàíí³õ ³ êðåäèòíîãî ñóâåðåííîãî ðåéòèíãó êðà¿íè çàëåæàòü åêîíî-
ì³÷í³ñòü çàïîçè÷åíü òà ìîæëèâîñò³ íîðìàëüíîãî îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî 
áîðãó íà ïåðñïåêòèâó.

Íà îñíîâ³ óçàãàëüíåíü âèçíà÷åííÿ ð³âíÿ áåçïåêè ñåêòîðó äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â çàðóá³æíèìè ôàõ³âöÿìè òà ç óðàõóâàííÿì ïðàêòèêè ñóâåðåííèõ òåõ-
í³÷íèõ äåôîëò³â áóëî îá´ðóíòîâàíî, ùî êëþ÷îâèì äëÿ òàêî¿ áåçïåêè º ïîêàç-
íèê áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ äåðæàâè (â³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó äî ÂÂÏ), 
ÿêèé º áàãàòîâàð³àíòíèì ³ ãðàíè÷í³ çíà÷åííÿ êîòðîãî ð³çíèòèìóòüñÿ äëÿ êðà-
¿í, ùî ìàþòü ð³çí³ ð³âí³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. Ïðè öüîìó íå âèêëþ÷àºòüñÿ, 
ùî çàãàëîì íåãàòèâíèé âïëèâ çàçíà÷åíîãî ïîêàçíèêà íà ð³âåíü áåçïåêè ñåê-
òîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ìîæå ïîñèëþâàòèñÿ àáî í³âåëþâàòèñÿ ï³ä âïëèâîì 
³íøèõ ÷èííèê³â.

Âåëè÷èíà áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ äåðæàâè ïîðÿä ³ç óìîâàìè, ùî ñêëàëèñÿ íà 
âíóòð³øíüîìó é çîâí³øíüîìó ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, º âèçíà÷àëüíîþ äëÿ îö³íêè 
ð³âíÿ áåçïåêè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Ó ï³äñóìêó áîðãîâà çàëåæí³ñòü äåðæàâè 
õàðàêòåðèçóºòüñÿ â³äíîøåííÿì çàãàëüíî¿ ñóìè äåðæàâíîãî áîðãó äî ÂÂÏ àáî 
äåðæàâíèõ äîõîä³â (ó çíàìåííèêó ìîæóòü áóòè ð³çí³ âåëè÷èíè, çàëåæíî â³ä 
ìåòè äîñë³äæåííÿ). Ó êîæíîìó îêðåìîìó âèïàäêó â ÷èñåëüíèêó áóäå ñóìà 
äåðæàâíîãî áîðãó, à â çíàìåííèêó — ÂÂÏ, îáñÿãè ³ìïîðòó, åêñïîðòó òà ³í. 
Áîðãîâà çàëåæí³ñòü äåðæàâè âïëèâàº íà áåçïåêó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ó ò³ñíî-
ìó âçàºìîçâ’ÿçêó ³ç çàãàëüíîåêîíîì³÷íèìè ïîêàçíèêàìè (ð³âåíü åêîíîì³÷íî-
ãî ðîçâèòêó (ÂÂÏ íà îäíó îñîáó), åôåêòèâí³ñòü óðÿäó, ÿê³ñòü ³íñòèòóö³éíîãî 
ñåðåäîâèùà òîùî). Ö³ ïîêàçíèêè îïîñåðåäêîâàíî âïëèâàþòü íà ð³âåíü áåç-
ïåêè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, âèçíà÷àþ÷è ðàçîì ³ç óìîâàìè çàïîçè÷åíü íà ô³íàí-
ñîâèõ ðèíêàõ äîïóñòèì³ ìåæ³ çðîñòàííÿ áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ äåðæàâè, ïåðåâè-
ùåííÿ ÿêèõ ìîæå ïðèçâåñòè äî çíèæåííÿ ð³âíÿ áåçïåêè.

Äëÿ ³äåíòèô³êàö³¿ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç áîðãîâîþ çàëåæí³ñòþ äåðæàâè, 
ïðîïîíóºòüñÿ âèêîðèñòîâóâàòè òàê³ ïîêàçíèêè, ÿê â³äíîøåííÿ âàëîâîãî äåð-
æàâíîãî áîðãó äî ÂÂÏ, äî äåðæàâíèõ äîõîä³â òà ÷àñòêà çîâí³øíüîãî áîðãó 
äåðæàâè â éîãî çàãàëüí³é ñóì³. Äåðæàâíèé áîðã ìîæíà ðîçãëÿäàòè ÿê ìàëîì³í-
ëèâèé, ñòàíäàðòíèé ÷èííèê ðèçèêó íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ (solvency) ñåêòîðó 
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äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Ðèçèêè çíèæåííÿ ñò³éêîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â âèíèêà-
þòü ó çâ’ÿçêó ç ³ìîâ³ðí³ñòþ íåäîîòðèìàííÿ î÷³êóâàíèõ îáñÿã³â äîõîä³â ³ ïåðå-
âèùåííÿ çàïëàíîâàíèõ îáñÿã³â âèòðàò äåðæàâè. Ï³äêðåñëèìî, ùî îñíîâîþ ¿¿ 
ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, çóìîâëåíî¿ ñòàá³ëüí³ñòþ åêîíîì³êè òà ¿¿ ðîçâèòêîì, º 
íàäõîäæåííÿ ïëàíîâèõ äîõîä³â äî áþäæåòó òà ¿õ â³äíîøåííÿ äî ÂÂÏ. Ó ðàç³ 
íåäîñòàòíîñò³ áþäæåòíèõ äîõîä³â âèíèêàº äåô³öèò (öèêë³÷íèé ³ ñòðóêòóðíèé).

ßêùî òåìïè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, íàäõîäæåííÿ çàïëàíîâàíèõ äîõî-
ä³â º çàäîâ³ëüíèìè òà íå âèíèêàº íå ïåðåäáà÷åíèõ ó áþäæåò³ âèòðàò, òî 
ô³íàíñîâà ñò³éê³ñòü äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â áóäå çàáåçïå÷åíà. Êîëè òåìïè åêî-
íîì³÷íîãî çðîñòàííÿ óïîâ³ëüíþþòüñÿ é íå äîñÿãàþòü çàïëàíîâàíîãî ð³â-
íÿ, âèíèêàº öèêë³÷íèé, àáî íåäèñêðåòíèé, äåô³öèò áþäæåòó òà, ÿê íàñë³äîê, 
çìåíøóþòüñÿ ïîäàòêîâ³ íàäõîäæåííÿ öèêë³÷íîãî õàðàêòåðó. Çà íåçì³ííîñò³ 
âñòàíîâëåíèõ ñòàâîê îïîäàòêóâàííÿ é ïîäàòêîâî¿ áàçè óïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â 
çðîñòàííÿ ÂÂÏ ìîæå ñïðè÷èíèòè íåäîîòðèìàííÿ ÷è íàâ³òü ñêîðî÷åííÿ äåð-
æàâíèõ äîõîä³â.

Ñòðóêòóðíèé, àáî äèñêðåòíèé, äåô³öèò — öå óìîâíî ðîçðàõîâàíà ñóìà 
äëÿ ïåâíîãî ð³âíÿ ïîòåíö³éíîãî îáñÿãó ÂÂÏ, ùî ñêëàäàºòüñÿ ç äâîõ ÷àñòèí: 
1) ñèñòåìíîãî (åíäîãåííîãî) êîìïîíåíòà äåô³öèòó, ÿêèé âèíèêàº ó çâ’ÿçêó ç³ 
ñêîðî÷åííÿì ïîäàòê³â àáî çá³ëüøåííÿì äåðæàâíèõ âèòðàò äëÿ ñòèìóëþâàí-
íÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â ðåçóëüòàò³ çàïëàíîâàíèõ ä³é óðÿäó (íà â³äì³íó 
â³ä öèêë³÷íîãî, ùî âèíèêàº íåçàëåæíî â³ä ä³é óðÿäó); 2) íåñèñòåìíîãî (åêçî-
ãåííîãî) êîìïîíåíòà äåô³öèòó — âèïàäêîâèõ íåïåðåäáà÷óâàíèõ çì³í îáñÿã³â 
äåðæàâíèõ âèòðàò ³ äîõîä³â, íàïðèêëàä â³éñüêîâèõ âèòðàò.

Çàëåæíî â³ä õàðàêòåðó äåô³öèòó áþäæåòó äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ âèêîíó-
þòü äâ³ îñíîâí³ ôóíêö³¿:1) ïîêðèòòÿ òèì÷àñîâîãî äåô³öèòó êîøò³â ÷åðåç óïî-
â³ëüíåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ òà ñïàä ÂÂÏ (öèêë³÷íèé äåô³öèò) ³ç äîïîìîãîþ 
çàëó÷åííÿ çàïîçè÷åíü íà âíóòð³øíüîìó é çîâí³øíüîìó ðèíêàõ. Ó öüîìó ðàç³ 
äåðæàâíèé áîðã â³ä³ãðàº ðîëü áóôåðà, êîòðèé îáìåæóº ïîòðåáó â íåãàéíîìó ï³ä-
âèùåíí³ ïîäàòê³â6; 2) ïîêðèòòÿ ñòðóêòóðíîãî äåô³öèòó áþäæåòó, ïîâ’ÿçàíîãî ç³ 
çìåíøåííÿì äåðæàâíèõ äîõîä³â (óíàñë³äîê çàïðîâàäæåííÿ ïîäàòêîâèõ ñòèìóë³â 
(çíèæåííÿ ñòàâîê ïîäàòê³â)7 àáî çá³ëüøåííÿì äåðæàâíèõ âèòðàò.

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî öèêë³÷íèé äåô³öèò áþäæåòó ïðèíöèïîâî â³äð³çíÿºòü-
ñÿ â³ä ñòðóêòóðíîãî ó ïëàí³ áåçïåêè ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Çá³ëüøåííÿ 
äåðæàâíîãî áîðãó çàäëÿ ïîêðèòòÿ öèêë³÷íîãî äåô³öèòó º òèì÷àñîâèì, ³ áîðãè, 
ÿê³ íàêîïè÷óþòüñÿ ïðîòÿãîì êðèçè, ïîãàøàþòüñÿ íà åòàï³ åêîíîì³÷íîãî çðîñ-
òàííÿ áåç çì³íè ð³âíÿ ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ òà äåðæàâíîãî ïåðåðîçïîä³ëó 

6 Barro R. J. On the Determination of Public Debt / R. J. Barro // Journal of Political Economy. — 
1979. — Vol. 87. — Ð. 940—971 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.jstor.org/
pss/1833077.

7 Ó äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ áþäæåòíèé äåô³öèò, ÿêèé óòâîðþºòüñÿ âíàñë³äîê ñêîðî÷åííÿ 
ñòàâîê îïîäàòêóâàííÿ é ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü, ñïðèÿº çá³ëüøåííþ ñóêóïíîãî ïîïèòó òà åêîíî-
ì³÷íîìó çðîñòàííþ.
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ÂÂÏ (ñòàö³îíàðíîñò³ ÷àñòêè äåðæàâíèõ âèòðàò ó ÂÂÏ). Òîä³ ÿê ñòàá³ë³çàö³ÿ 
ð³âíÿ áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ öüîãî ñåêòîðó, êîòðå âèíèêëî âíàñë³äîê ô³íàí-
ñóâàííÿ ñòðóêòóðíîãî äåô³öèòó, íå ìîæëèâà áåç ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ïîäàòêîâî-
ãî íàâàíòàæåííÿ àáî ñêîðî÷åííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò. Òàêèì ÷èíîì, ðèçèêè ó 
ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â çðîñòàþòü ñàìå çà ñòðóêòóðíîãî äåô³öèòó áþäæåòó.

Íà êîíñîë³äîâàíå ñàëüäî çâåäåíîãî áþäæåòó é äåðæàâíèõ ôîíä³â ñîö³àëü-
íîãî ñòðàõóâàííÿ âïëèâàº òàêîæ íèçêà ðèçèê³â, ñåðåä ÿêèõ âàðòî âèîêðåìèòè: 
âàëþòí³ ðèçèêè, íåäîîòðèìàííÿ äåðæàâíèõ äîõîä³â ³ íåïåðåäáà÷óâàíå ðàí³øå 
çðîñòàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò ïðîòÿãîì áþäæåòíîãî ðîêó. Çðåøòîþ, çàçíà÷åí³ 
ðèçèêè ìîæíà ïðîãíîçóâàòè ³ âðàõîâóâàòè â ìîäåë³ áåçïåêè äåðæàâíèõ ô³íàí-
ñ³â áåçïîñåðåäíüî çà ôàêòè÷íèìè ïîêàçíèêàìè, ùî º ìàéæå íåçì³ííèìè ïðî-
òÿãîì òðèâàëîãî ïåð³îäó.

Âàëþòí³ ðèçèêè ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â — öå éìîâ³ðí³ñòü çðîñòàííÿ 
íîì³íàëüíîãî îáñÿãó áîðãó òà âèòðàò íà éîãî îáñëóãîâóâàííÿ, çóìîâëåíèõ çíåö³-
íåííÿì íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ùî ïðèçâîäèòü äî ïîã³ðøåííÿ ïëàòî ñïðîìîæíîñò³ 
äåðæàâè. Òàê³ ðèçèêè çàëåæàòü íå ò³ëüêè â³ä ïðàâèëüíîñò³ âàëþòíî¿ é åêîíî-
ì³÷íî¿ ïîë³òèê óðÿäó, à é â³ä ñòàíó ì³æíàðîäíèõ ðèíê³â ³, â³äïîâ³äíî, ìîæëè-
âîñòåé çàáåçïå÷åííÿ çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â åêñïîðòó. Öå îñîáëèâî âàæëèâî äëÿ 
Óêðà¿íè, åêîíîì³êà ÿêî¿ º íàäòî â³äêðèòîþ: îáñÿã åêñïîðòó ïåðåâèùóº 50 % 
ÂÂÏ. Çíà÷íó éîãî ÷àñòèíó ñòàíîâèòü ïðîäóêö³ÿ ï³äïðèºìñòâ ìåòàëóðã³éíî¿ òà 
õ³ì³÷íî¿ ïðîìèñëîâîñò³ (äî 40 %). Òîìó íàéìåíø³ êîí’þíêòóðí³ êîëèâàííÿ íà 
ñâ³òîâîìó ðèíêó âïëèâàþòü íà îáñÿãè ô³çè÷íîãî ïðîäàæó ïðîäóêö³¿ òà ö³íè íà 
íå¿, à çðåøòîþ é íà îáñÿãè âàëþòíèõ íàäõîäæåíü ó êðà¿íó, ùî ñòâîðþº âàëþòí³ 
ðèçèêè. Äî ðå÷³, äåÿê³ àñïåêòè îñòàíí³õ áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàí³ ç äåðæàâíîþ 
âàëþòíîþ ïîë³òèêîþ, êîòðà çàëåæèòü, çîêðåìà, â³ä îáñÿã³â îáîâ’ÿçêîâîãî ïðî-
äàæó âàëþòíî¿ âèðó÷êè, ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ òà äåÿêèõ ³íøèõ ôàêòîð³â, ùî ìîæóòü 
âèçíà÷àòè ñòàá³ëüí³ñòü íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, à îòæå, âàëþòí³ ðåçåðâè öåíòðàëü-
íîãî áàíêó òà åêîíîì³÷íó ñòàá³ëüí³ñòü çàãàëîì.

²ç ïîñèëåííÿì áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ êðà¿íè â ö³ëîìó âàëþòí³ ðèçèêè äëÿ 
áåçïåêè ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ñòð³ìêî ï³äâèùóþòüñÿ. Íå âèïàäêîâî åêñ-
ïåðòè Äîé÷åáàíêó ñåðåä õàðàêòåðíèõ äëÿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â Óêðà¿íè ðèçè-
ê³â âèîêðåìëþþòü ñàìå âàëþòí³, ñïðè÷èíåí³ âèñîêîþ éìîâ³ðí³ñòþ øâèäêîãî 
çðîñòàííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó8. Äëÿ ³äåíòèô³êàö³¿ òàêèõ ðèçèê³â ó ñôåð³ äåðæàâ-
íîãî áîðãó ïðîïîíóºìî âèêîðèñòîâóâàòè ïîêàçíèêè, ÿê³ â³äîáðàæàþòü ð³âåíü 
çàãàëüíî¿ áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ êðà¿íè â³ä çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â òà ¿¿ 
çäàòí³ñòü ïðîòèñòîÿòè êîí’þíêòóðíèì êîëèâàííÿì ³ ïîòåíö³éíîìó â³äïëèâó 
êîðîòêîñòðîêîâèõ êàï³òàë³â, òàê³ ÿê â³äíîøåííÿ âàëîâîãî çîâí³øíüîãî áîðãó 
äî ÂÂÏ, ÷àñòêà åêñïîðòó ó ÂÂÏ, â³äíîøåííÿ ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó äî 

8 Public debt in 2020. A sustainability analysis for DM and EM economies [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.dbresearch.com/MAIL/DBR_INTERNET_EN-PROD/
PROD0000000000255134.pdf.



Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 10’2012 11

ÂÂÏ òà â³äíîøåííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â äî êîðîòêîñòðîêîâîãî áîðãó (çà ê³íöå-
âèì ñòðîêîì ïîãàøåííÿ).

Ðèçèêè íåäîîòðèìàííÿ äåðæàâîþ äîõîä³â çóìîâëþþòüñÿ íå ëèøå ïðîãíîçà-
ìè çàãàëüíîåêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè, à é ïëàòîñïðîìîæí³ñòþ ðåàëüíîãî ñåêòîðó 
ÿê îñíîâíî¿ ëàíêè â ñèñòåì³ ôîðìóâàííÿ äîõîä³â äåðæàâè. Òîìó ñåðåä ôàêòî-
ð³â, êîòð³ áåçïîñåðåäíüî âïëèâàþòü íà ñò³éê³ñòü ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, 
äîö³ëüíî âèîêðåìèòè ô³íàíñîâèé ñòàí ðåàëüíîãî ñåêòîðó. ²äåòüñÿ ïðî ô³íàí-
ñîâó ñïðîìîæí³ñòü ï³äïðèºìñòâ ñâîº÷àñíî é ó ïîâíîìó îáñÿç³ âèêîíóâàòè 
çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä äåðæàâîþ òà ôîíäàìè ñîö³àëüíîãî ñòðàõóâàííÿ ç³ ñïëàòè 
ïîäàòê³â ³ îáîâ’ÿçêîâèõ âíåñê³â. Îñíîâíèìè ïîêàçíèêàìè ô³íàíñîâîãî ñòàíó 
ðåàëüíîãî ñåêòîðó, íà íàøó äóìêó, º ð³âåíü áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³, òåìïè çðîñ-
òàííÿ îáñÿã³â ðåàë³çàö³¿ òà ïðèáóòêîâ³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó. 

Ïîêàçíèê áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ (â³äíîøåííÿ áîðãó äî âëàñíîãî êàï³òàëó9) 
ââàæàºòüñÿ âèçíà÷àëüíèì ïðè îö³íþâàíí³ ñòàá³ëüíîñò³ ô³íàíñîâîãî ñòàíó 
ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó. Çà ³íøèõ ð³âíèõ óìîâ ç³ çðîñòàííÿì áîð-
ãîâî¿ çàëåæíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ï³äâèùóºòüñÿ éìîâ³ðí³ñòü íåâèêîíàííÿ íèìè 
çîáîâ’ÿçàíü, ó ò. ÷. ç³ ñïëàòè ïîäàòê³â. Ôàêòîðàìè, ùî ñòðèìóþòü íàðî-
ùåííÿ òàêî¿ çàëåæíîñò³ º, çîêðåìà, çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿ 
òà äîñòàòí³é ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî 
ñåêòîðó. 

Óò³ì, ó ïåð³îäè óïîâ³ëüíåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ñïðîìîæí³ñòü öèõ 
ï³äïðèºìñòâ âèêîíóâàòè çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä äåðæàâîþ ïîã³ðøóºòüñÿ, ùî é 
äàº ï³äñòàâè äëÿ âèáîðó ïîêàçíèêà áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó ÿê 
³íäèêàòîðà ðèçèê³â çìåíøåííÿ (íåäîîòðèìàííÿ) äîõîä³â äåðæàâè. Äëÿ ³äåí-
òèô³êàö³¿ ðèçèê³â íåäîîòðèìàííÿ äåðæàâíèõ äîõîä³â, çóìîâëåíèõ ô³íàíñî-
âèì ñòàíîì ðåàëüíîãî ñåêòîðó, ïðîïîíóºìî âèêîðèñòîâóâàòè òàê³ ïîêàçíèêè: 
ð³âåíü áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó, äèíàì³êó îáñÿã³â ðåàë³çàö³¿ ïðî-
äóêö³¿ òà ïðèáóòêîâ³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó.

Ðèçèêè íåäîîòðèìàííÿ äåðæàâíèõ äîõîä³â çóìîâëþþòüñÿ òàêîæ ð³âíåì 
ò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè. Òàê, Î. Ñ. Âëàñþê ââàæàº ¿¿ îäí³ºþ ç îñíîâíèõ çàãðîç åêî-
íîì³÷í³é áåçïåö³ êðà¿íè çàãàëîì, çâåðòàþ÷è óâàãó íà òå, ùî çðîñòàííÿ ò³íüî-
âî¿ åêîíîì³êè çàãîñòðèëî ïðîáëåìó ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü òà íåãàòèâíî â³ä-
áèëîñÿ íà ä³ºçäàòíîñò³ äåðæàâè âíàñë³äîê îáìåæåíîñò³ ðåñóðñíî-ô³íàíñîâîãî 
ï³ä´ðóíòÿ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè10. Íà æàëü, â Óêðà¿í³ öåé ïîêàçíèê º âèñîêèì ³ 
íàáëèæàºòüñÿ (çà ð³çíèìè îö³íêàìè) äî 35—50 % ÂÂÏ. Òîìó íàéìåíø³ éîãî 
êîëèâàííÿ â áóäü-ÿêèé á³ê ïîçíà÷àþòüñÿ íà ñòàí³ äåðæàâíèõ äîõîä³â, à îòæå é 
íà ð³âí³ ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè äåðæàâè.

Ïîðÿä ³ç ðèçèêàìè íåäîîòðèìàííÿ äåðæàâîþ äîõîä³â òðåáà çâåðíóòè óâà-
ãó íà ðèçèêè çðîñòàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò. Ñàìå âèäàòêîâà ÷àñòèíà áþäæåòó 

9 Peterson P. Analysis of Financial Statements / P. Peterson. — NY : Wiley, 1999. — Ð. 92.
10 Âëàñþê Î. Ñ. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 54.
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âåëèêîþ ì³ðîþ âèçíà÷àº ð³âåíü ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè äåðæàâè. Ïðè öüîìó âàð-
òî âèîêðåìèòè íåïåðåäáà÷óâàí³ äåðæàâí³ âèòðàòè, çîêðåìà ó ñôåð³ ñîö³àëüíî¿ 
ïîë³òèêè, ùî ïîðóøóþòü ô³íàíñîâó çáàëàíñîâàí³ñòü, îñê³ëüêè çàçâè÷àé ìàþòü 
âåëèê³ îáñÿãè ÿê ó àáñîëþòíîìó âèì³ð³, òàê ³ â³äíîñíî ÂÂÏ. Ó çâ’ÿçêó ç öèì 
ïðàêòèêà ô³íàíñóâàííÿ ñîö³àëüíèõ òðàíñôåðò³â çà ðàõóíîê çàïîçè÷åíü (ïîêàç-
íèê â³äíîøåííÿ ïðèðîñòó ñîö³àëüíèõ âèäàòê³â äî äåô³öèòó çâåäåíîãî áþäæå-
òó) º çàãðîçëèâîþ äëÿ áåçïåêè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Íå ñïðèÿþòü áåçïåö³ ñåê-
òîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â òàêîæ íåðàö³îíàëüíà ñòðóêòóðà äåðæàâíèõ âèòðàò ³ 
íàäì³ðíèé ð³âåíü äåðæàâíîãî ïåðåðîçïîä³ëó ÂÂÏ. Äåðæàâí³ ô³íàíñè êðà¿í ³ç 
âèñîêèì ð³âíåì òàêîãî ïåðåðîçïîä³ëó âðàçëèâ³ø³ äî íåãàòèâíîãî âïëèâó âíóò-
ð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ ðèçèê³â.

Íåî÷³êóâàí³ ïàä³ííÿ äåðæàâíèõ äîõîä³â ³ çðîñòàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò 
ïðèçâîäÿòü äî çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó áþäæåòó, ìîæëèâîñò³ çáàëàíñóâàííÿ 
êîòðîãî âèçíà÷àþòüñÿ óìîâàìè òà äîñòóïí³ñòþ çàïîçè÷åíü íà âíóòð³øíüîìó 
é çîâí³øíüîìó ðèíêàõ. Ïðè öüîìó óìîâè çàïîçè÷åíü íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ 
ðèíêàõ º âèçíà÷àëüíèìè äëÿ áåçïåêè ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â êðà¿í ç³ 
ñëàáîðîçâèíóòèì âíóòð³øí³ì ô³íàíñîâèì ðèíêîì, äî ÿêèõ íàëåæèòü Óêðà¿íà. 
Ðàçîì ³ç òèì ð³âåíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ º íåîäíàêîâèì 
äëÿ êðà¿í ³ç ð³çíèì ñòóïåíåì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó òà çóìîâëþºòüñÿ âíóò-
ð³øí³ìè ÷èííèêàìè é îñîáëèâîñòÿìè êîíêðåòíî¿ êðà¿íè. Íåãàòèâíèé âïëèâ 
óìîâ íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ íà ð³âåíü áåçïåêè ñåêòîðó äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â ïîâ’ÿçàíèé ³ç ³ìîâ³ðí³ñòþ çðîñòàííÿ âàðòîñò³ çàïîçè÷åíü, ùî çàëå-
æèòü â³ä áàãàòüîõ îá’ºêòèâíèõ ³ ñóá’ºêòèâíèõ ôàêòîð³â. Íà íàøó äóìêó, äëÿ 
³äåíòèô³êàö³¿ ðèçèê³â âïëèâó óìîâ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü äîö³ëüíî çàñòîñîâó-
âàòè ïîêàçíèê ð³âíÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê äëÿ ïåðøîêëàñíèõ ñóâåðåííèõ ïîçè-
÷àëüíèê³â íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ.

Óìîâè çàïîçè÷åíü íà âíóòð³øíüîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó ìîæóòü ìàòè 
ÿê ïðÿìèé, òàê ³ îïîñåðåäêîâàíèé âïëèâ íà ð³âåíü áåçïåêè ó ñôåð³ äåð-
æàâíèõ ô³íàíñ³â. Îñòàíí³ì ÷àñîì êðåäèòíà ñèñòåìà òà åì³ñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü 
Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè îáñëóãîâóâàëè ïîòðåáè ïåðåâàæíî ô³íàíñîâîãî 
ñåêòîðó é ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Öå â³äîáðàçèëîñü ³ íà âàðòîñò³ ðåñóðñ³â 
íà ï³äíåñåííÿ åêîíîì³êè, é íà îáñÿãàõ êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó, ùî 
çðåøòîþ çâóçèëî ìîæëèâîñò³ éîãî ðîçâèòêó, à îòæå é äîõîäè áþäæåòó. Îêðåìó 
óâàãó âàðòî çâåðíóòè íà ð³âåíü ñòàá³ëüíîñò³ â³ò÷èçíÿíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, 
îñê³ëüêè â í³é ôîðìóºòüñÿ ÷èìàëî ðèçèê³â äëÿ áåçïåêè ñåêòîðó äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â. Ì. ². Çâºðÿêîâ òà Â. Â. Êîâàëåíêî îá´ðóíòóâàëè ïåðåë³ê ³íäèêàòîð³â 
ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè11, êëþ÷îâèìè ç ÿêèõ º ð³âåíü ìîíåòè-
çàö³¿ (ùîíàéìåíøå 50 %) òà ñåðåäíÿ ïðîöåíòíà ñòàâêà êðåäèòóâàííÿ â³äíîñíî 
³íôëÿö³¿ (ùîíàéâèùå 5 %).

11 Çâºðÿêîâ Ì. ². Ôîðìóâàííÿ ñèñòåìè ³íäèêàòîð³â ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè 
/ Ì. ². Çâºðÿêîâ, Â. Â. Êîâàëåíêî // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2012. — ¹ 4. — C. 10—12.
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Äëÿ ³äåíòèô³êàö³¿ ðèçèê³â, çóìîâëåíèõ íåçàäîâ³ëüíèì ñòàíîì âíóòð³ø-
íüîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ïðîïîíóºìî âèêîðèñòîâóâàòè íèçêó ïîêàçíèê³â, 
âèçíà÷àëüíèõ äëÿ óìîâ çàïîçè÷åíü íà öüîìó ðèíêó â ïîòî÷íîìó ïåð³îä³ é íà 
ïåðñïåêòèâó. Ñåðåä íèõ: ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà êðåäèòàìè, äîñòàòí³ñòü ðåñóð-
ñ³â áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè äëÿ ïîêðèòòÿ äåðæàâíîãî áîðãó, äèíàì³êà äåïîçèò³â, 
÷àñòêà çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó â çàãàëüíîìó îáñÿç³ éîãî 
çîáîâ’ÿçàíü, ïðèáóòêîâ³ñòü áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó12.

Îòæå, º ïîòðåáà ó äîñë³äæåíí³ âïëèâó íà áåçïåêó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â äîâ-
ãî- é êîðîòêîñòðîêîâèõ ÷èííèê³â òà ç’ÿñóâàíí³ âçàºìîçâ’ÿçêó öèõ ÷èííèê³â òà 
ð³âíÿ îñòàííüî¿ ç óðàõóâàííÿì óìîâ çàïîçè÷åíü íà âíóòð³øíüîìó é çîâí³ø-
íüîìó ðèíêàõ.

Ó ôîðìàë³çîâàíîìó âèãëÿä³ íàâåäåíà íà ðèñ. 1 ëîã³÷íà ñõåìà ìîæå áóòè 
âèêîðèñòàíà äëÿ âèçíà÷åííÿ âïëèâó êîæíîãî ç ÷èííèê³â íà ð³âåíü áåçïåêè 
ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, ùî äàñòü çìîãó ïîáóäóâàòè ïðèäàòíó äëÿ ïðàê-
òè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ ìîäåëü ³äåíòèô³êàö³¿ ðèçèê³â. Â³äïîâ³äíî äî çàïðîïî-
íîâàíî¿ â ö³é ñòàòò³ êîíöåïòóàëüíî¿ ìîäåë³, ð³âåíü áåçïåêè ñåêòîðó äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â âèçíà÷àºòüñÿ, çâàæàþ÷è íà òàê³ ñêëàäîâ³:

1. Ñòàòè÷íà ñêëàäîâà, ÿêà ì³ñòèòü ïîêàçíèêè:
— ð³âíÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó (ÂÂÏ íà îäíó îñîáó (GDPpC);
— ð³âíÿ áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ äåðæàâè (GD/GDP), ¿¿ ô³ñêàëüíî¿ ñïðîìîæ-

íîñò³ âèêîíóâàòè çîáîâ’ÿçàííÿ ç ïîãàøåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó (âèì³ðþºòü-
ñÿ â³äíîøåííÿì äåðæàâíîãî áîðãó äî äåðæàâíèõ äîõîä³â (GD/R) òà ÷àñòêè 
çîâí³øíüîãî áîðãó â çàãàëüí³é ñóì³ äåðæàâíîãî áîðãó (EGD/GD). Ïðè âèçíà-
÷åíí³ ãðàíè÷íèõ ïîêàçíèê³â áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ äåðæàâè ïîòð³áíî âðàõîâóâà-
òè ð³âåíü ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, â³ä ÿêîãî çàëåæàòèìóòü ìàéáóòí³ âèòðàòè äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó ç îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó. Ç îãëÿäó íà öå àìåðèêàíñüê³ åêîíîì³ñòè 
Ò. Ñåðäæåíò ³ Í. Óîëëåñ âèçíà÷èëè ïåðåäóìîâó ñò³éêîñò³ ñåêòîðó äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â: ó êîæíèé ïåð³îä ÷àñó îáñÿã äåðæàâíîãî áîðãó íå ïîâèíåí ïåðåâèùó-
âàòè ïðèâåäåíî¿ òåïåð³øíüî¿ âàðòîñò³ ìàéáóòíüîãî ãðîøîâîãî ïîòîêó ÷èñòèõ 
ïðîô³öèò³â äåðæàâíîãî áþäæåòó13. Ð³âåíü áîðãîâî¿ çàëåæíî ñò³ íà ïåâíó äàòó º 
³íäèêàòîðîì íàêîïè÷åíèõ ïðîòÿãîì áàãàòüîõ ïîïåðåäí³õ ïåð³îä³â ïåðâèííèõ 
áþäæåòíèõ äåô³öèò³â ³ êóìóëÿòèâíî¿ ñêëàäîâî¿ (íå ïîêðèòèõ äåðæàâíèìè äîõî-
äàìè âèòðàò íà îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó). Öåé ïîêàçíèê ðîçãëÿäàºòüñÿ íàìè ÿê 
áàçîâèé, óìîâíî ñòàö³îíàðíèé ôàêòîð ñò³éêîñò³ ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â;

— åôåêòèâíîñò³ óðÿäó òà ÿêîñò³ ³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà (çà ðåéòèíãî-
âèìè îö³íêàìè);

12 Äî öüîãî ïåðåë³êó íå âêëþ÷åíî ïîêàçíèêè ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó, îñê³ëüêè, âðàõî-
âóþ÷è ñëàáê³ñòü éîãî ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó, ìîæëèâ³ñòü äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü íà íüîìó íà 
íèí³øíüîìó åòàï³ ðîçâèòêó º íåçíà÷íîþ.

13 Sargent T. Some Unpleasant Monetarist Arithmetic / T. Sargent, N. Wallace // Quarterly Review, 
FRB of Minneapolis, fall 1981 [Reprinted in Rational Expectations and Inflation. — 2nd ed. — NY : Har per 
Collins College Publishers, 1993].
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Зовнішні фінансові ринки
–  If (рівень процентних ставок 

за суверенними боргами країн 
із найвищими кредитними 
рейтингами)

Рівень безпеки сектору державних фінансів FS
(імовірність невиконання державою фінансових 

зобов’язань: від 0 (максимальна) до 100 (мінімальна)

Рівень боргової залежності
PD/GDP

Консолідоване сальдо зведеного бюджету 
та бюджетів соціальних фондів

Довгострокові чинники
1)  Показники рівня 

економічного 
розвитку (рівень 
ВВП на одну особу 
(GDPpC)

2)  Показники 
ефективності уряду

3)  Показники якості 
інституційного 
середовища

4)  PE/GDP (відношення 
державних витрат 
до ВВП)

Внутрішні фінансові ринки
– Ir (процентні ставки за кредитами)
– M3/GD (достатність ресурсів банківської 
системи для покриття боргу)
– D (динаміка депозитів)
– EL/GL (частка зовнішніх зобов’язань 
банківського сектору в загальному обсязі 
зобов’язань)
– ROEb (прибутковість банківського сектору)

Умови запозичень держави на фінансових ринках

Ризики відхилення витрат 
на обслуговування боргу 
щодо державних доходів 

((I/R)

Валютні ризики
–  GED/GDP (валовий 

зовнішній борг 
до ВВП);

–  E (частка eкспорту 
у ВВП);

–  CA/GDP (сальдо 
поточного рахунку 
до ВВП);

–  R/GED
s
 (відношення 

міжнародних резервів 
до короткострокового 
зовнішнього боргу)

Волатильність 
обсягів державних 

доходів

Рівень 
тінізації 

економіки
–  S/GDP 

(частка 
тіньової 
економіки 
у ВВП)

Фінансовий 
стан реального 

сектору
–  D/E (рівень 

боргової 
залежності);

–  GS (обсяги 
реалізації);

–  ROEr (прибут-
ковість)

Понад-
планові 

державні 
витрати

(EGE/GЕ)

Стан 
і структура 
державних 

витрат
SE/GB 
(відношення 
приросту 
соціальних 
видатків до 
дефіциту 
бюджету)

Волатильність 
обсягів державних 

витрат

Ризики недоотримання 
(скорочення) доходів держави

Ризики зростання 
державних витрат

 

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðàìè.

Ðèñ. 1. Êîíöåïòóàëüíà ìîäåëü ³äåíòèô³êàö³¿ ðèçèê³â ³ çàãðîç ñåêòîðó 
äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â
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— ð³âíÿ äåðæàâíîãî ïåðåðîçïîä³ëó ÂÂÏ (GE/GDP), ùî âèïëèâàº ç îáðà-
íî¿ ìîäåë³ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè (ë³áåðàëüíî¿ ÷è ñîö³àëüíî îð³ºíòî-
âàíî¿).

2. Äèíàì³÷íà ñêëàäîâà, êîòðà âèçíà÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ òðüîõ ãðóï ðèçèê³â, 
ÿê³ ìîæóòü çíèçèòè ð³âåíü áåçïåêè â ñåêòîð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ó êîðîòêî-
ñòðîêîâîìó ïåð³îä³, à ñàìå:

  1) âàëþòíèõ ðèçèê³â (çíåö³íåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè),   ùî ãåíåðóþòü-
ñÿ çà óìîâè ïîã³ðøåííÿ ïîêàçíèê³â ïëàò³æíîãî áàëàíñó òà çðîñòàþòü ó ðàç³ 
çá³ëüøåííÿ ñóêóïíîãî çîâí³øíüîãî áîðãó êðà¿íè. ²íäèêàòîðàìè ï³äâèùåí-
íÿ âàëþòíèõ ðèçèê³â º: ïîêàçíèêè â³äíîøåííÿ âàëîâîãî çîâí³øíüîãî áîð-
ãó äî ÂÂÏ (GED/GDP);   ð³âåíü â³äêðèòîñò³ åêîíîì³êè,   ÿêèé âèçíà÷àºòüñÿ 
íà îñíîâ³ ÷àñòêè åêñïîðòó òîâàð³â ³ ïîñëóã ó ÂÂÏ (E);   â³äíîøåííÿ ñàëü-
äî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó äî ÂÂÏ (CA/GDP);   â³äíîøåí-
íÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â äî êîðîòêîñòðîêîâîãî çîâí³øíüîãî áîðãó çà ê³íöåâèì 
ñòðîêîì ïîãàøåííÿ (R/GEDs) òà ³í. Âàëþòíèé ðèçèê ïðîÿâëÿºòüñÿ â ðàç³ 
çá³ëüøåííÿ âèòðàò íà îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó,   ïîâ’ÿçàíîãî ç³ çíå-
ö³íåííÿì íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ðèçèê âèì³-
ðþºòüñÿ ïîòåíö³éíèì â³äõèëåííÿì âèòðàò íà îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó ùîäî 
äåðæàâíèõ äîõîä³â ((I/R);

2) ðèçèê³â íåäîîòðèìàííÿ (ñêîðî÷åííÿ) äåðæàâíèõ äîõîä³â, ùî ãåíåðó-
þòüñÿ ï³ä âïëèâîì îá’ºêòèâíèõ ÷èííèê³â (ó ðàç³ ñêîðî÷åííÿ ïîäàòêîâî¿ áàçè 
é ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè) 
òà âíàñë³äîê ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè, ùî ïðèçâîäèòü äî çá³ëü-
øåííÿ ìàñøòàá³â óõèëåííÿ â³ä îïîäàòêóâàííÿ. ²íäèêàòîðàìè òàêèõ ðèçèê³â 
º ð³âåíü ò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè (S/GDP) òà ô³íàíñîâèé ñòàí ðåàëüíîãî ñåêòîðó, 
êîòðèé îö³íþºòüñÿ âèõîäÿ÷è ç ð³âíÿ áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ðåàëü-
íîãî ñåêòîðó (D/E), ïðèðîñòó îáñÿã³â ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿ (GS) òà ïðèáóòêî-
âîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó (ROEr). Ðèçèê ïðîÿâëÿºòüñÿ çà óìîâè â³äõèëåííÿ áàçè 
îïîäàòêóâàííÿ (îáñÿã³â ðåàë³çàö³¿ ïðîäóêö³¿ (GS) â³ä ¿¿ ïðîãíîçîâàíîãî ð³âíÿ, 
ïîã³ðøåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâ ó çâ’ÿçêó ç³ çðîñòàííÿì ¿õíüî¿ 
áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ òà çíèæåííÿì ïðèáóòêîâîñò³;

3) ðèçèê³â çá³ëüøåííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò, êîòð³ ãåíåðóþòüñÿ ó çâ’ÿçêó ç 
³ìîâ³ðíèì ïåðåâèùåííÿì ôàêòè÷íîãî îáñÿãó äåðæàâíèõ âèòðàò íàä çàïëàíî-
âàíèìè â ðàç³ âíåñåííÿ çì³í äî áþäæåò³â, ùî ³äåíòèô³êóºòüñÿ ïîêàçíèêàìè 
íåçàïëàíîâàíèõ äåðæàâíèõ âèòðàò (EGE/GÅ) òà ïðèðîñòó ñîö³àëüíèõ âèäàòê³â 
ùîäî äåô³öèòó áþäæåòó (SE/GB).

Óìîâè çàïîçè÷åíü íà çîâí³øíüîìó ðèíêó âèçíà÷àþòüñÿ â³äïîâ³äíî äî 
ð³âíÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà ñóâåðåííèìè áîðãàìè êðà¿í ³ç íàéâèùèìè êðå-
äèòíèìè ðåéòèíãàìè (If), ùî ïðèéìàþòüñÿ â ìîäåë³ ÿê àíàëîã áåçðèçèêîâî¿ 
ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè, íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó — íà îñíîâ³ êëþ÷îâèõ ïîêàçíè-
ê³â, òàêèõ ÿê ð³âåíü ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà êðåäèòàìè (Ir), äîñòàòí³ñòü ðåñóðñ³â 
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áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè äëÿ ïîêðèòòÿ áîðãó (M3/GD). Îêð³ì òîãî, âðàõîâóþòüñÿ 
ïðîãíîçîâàíà äèíàì³êà äåïîçèò³â (D), ÷àñòêà çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü áàíê³â-
ñüêîãî ñåêòîðó â çàãàëüíîìó îáñÿç³ çîáîâ’ÿçàíü (EL/GL) òà ïðèáóòêîâ³ñòü áàí-
ê³âñüêîãî ñåêòîðó (ROEb).

Çàãàëüíó ìîäåëü ³äåíòèô³êàö³¿ ðèçèê³â ³ çàãðîç ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàí-
ñ³â ìîæíà ïîäàòè ó ôîðìàë³çîâàíîìó âèãëÿä³:

FS = f (PD/GDP, S, GDPpC, GE/GDP, (I/R), R, PE, Rf, Ri)
(FS = (1… 100 %)),

äå PD/GDP — ð³âåíü áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ äåðæàâè;
GDPpC — ÂÂÏ íà îäíó îñîáó;
PE/GDP — ð³âåíü äåðæàâíîãî ïåðåðîçïîä³ëó;
S — ³íø³ ñòàö³îíàðí³ ÷èííèêè (ïîêàçíèêè åôåêòèâíîñò³ óðÿäó òà ÿêîñò³ 

³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà çà ðåéòèíãîâèìè îö³íêàìè);
(I/R) — âàëþòíèé ðèçèê (³ìîâ³ðí³ñòü â³äõèëåííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò óíà-

ñë³äîê çíåö³íåííÿ ÷è çì³öíåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè);
R — ðèçèêè íåäîîòðèìàííÿ äåðæàâíèõ äîõîä³â;
Rf — áåçðèçèêîâà ïðîöåíòíà ñòàâêà íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ;
Ri — ïðîöåíòíà ñòàâêà çà äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè âíóòð³øí³õ ïîçèê;
PE — ðèçèêè çðîñòàííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò.
Òàêèé êîíöåïòóàëüíèé ï³äõ³ä äî âèçíà÷åííÿ ð³âíÿ ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè 

äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â äàº çìîãó âðàõîâóâàòè âïëèâ ñóêóïíîñò³ ÷èííèê³â ñòà-
á³ëüíîñò³ (äîâãîñòðîêîâèõ ³ ïîòî÷íèõ) òà óìîâ çàïîçè÷åíü íà âíóòð³øíüîìó é 
çîâí³øíüîìó ðèíêàõ, ÿê³ âèçíà÷àþòü ìîæëèâîñò³ çà íåïåðåäáà÷óâàíèõ îáñòà-
âèí çä³éñíèòè çàïîçè÷åííÿ òà çáàëàíñóâàòè äåðæàâíèé áþäæåò. Ñàìå íàÿâ-
í³ñòü àáî â³äñóòí³ñòü òàêèõ ìîæëèâîñòåé âèçíà÷àº ïîòî÷íèé ð³âåíü áåçïåêè 
ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â.

Â³äïîâ³äíî äî íàâåäåíèõ ó ñòàòò³ ìåòîäîëîã³÷íèõ ïðèïóùåíü, à òàêîæ 
ïðàêòèêè âèçíà÷åííÿ ñóâåðåííèõ êðåäèòíèõ ðèçèê³â òà ï³äõîä³â íàóêîâö³â ³ 
äåðæàâíèõ ³íñòèòóò³â, ïîêàçíèêè áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ äåðæàâè, ô³íàíñîâîãî é 
ðåàëüíîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè íåîáõ³äí³ äëÿ êîðåêòíî¿ îö³íêè ð³âíÿ áåçïåêè 
ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ïî ãðóï³ êðà¿í ³ç íèçüêèì ³ ñåðåäí³ì ð³âíåì ÂÂÏ 
íà îäíó îñîáó. Àíàëîã³÷íèé âèñíîâîê ìîæíà çðîáèòè é ùîäî òàêîãî ³íäèêàòî-
ðà, ÿê ð³âåíü ò³í³çàö³¿ åêîíîì³êè.

Íà âèçíà÷åíîìó íàìè êîíöåïòóàëüíîìó ï³ä´ðóíò³ áóëî ïðîàíàë³çîâàíî 
îñíîâí³ ôàêòîðè áåçïåêè ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, ïîêàçíèêîì ð³âíÿ ÿêî¿ 
îáðàíî EMBI-ñïðåä (ð³çíèöÿ ì³æ ð³âíÿìè äîõ³äíîñò³ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü 
Óêðà¿íè òà CØÀ), ùî â³äîáðàæàº ïðåì³þ çà ðèçèê íåâèêîíàííÿ äåðæàâîþ 
ô³íàíñîâèõ çîáîâ’ÿçàíü (ó â³äñîòêàõ). Çíèæåííÿ ð³âíÿ áåçïåêè ñåêòîðó äåð-
æàâíèõ ô³íàíñ³â â³äîáðàæàºòüñÿ ó â³äïîâ³äí³é ðåàêö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ 
çðîñòàíí³ ïðåì³¿ çà ðèçèêè (ðèñ. 2).
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ßê âèäíî ç ðèñ. 2, ïðîòÿãîì 2010—2011 ðð. ñóâåðåíí³ ðèçèêè äëÿ Óêðà¿íè 
ñòàá³ë³çóâàëèñÿ íà ð³âí³, âèùîìó, í³æ ó äîêðèçîâèé ïåð³îä.

Çã³äíî ç ðîçðîáëåíîþ íàìè ìåòîäîëîã³ºþ, çäàòí³ñòü ñåêòîðó äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â ïðîòèñòîÿòè çîâí³øí³ì ³ âíóòð³øí³ì çàãðîçàì çàëåæèòü â³ä äâîõ ãðóï 
÷èííèê³â: ñòàòè÷íèõ (äîâãîñòðîêîâèõ) òà äèíàì³÷íèõ, ÿê³, ó ñâîþ ÷åðãó, çàëå-
æàòü â³ä åêîíîì³÷íî¿ êîí’þíêòóðè (òàáëèöÿ).

Ñåðåä ñòàòè÷íèõ ïîêàçíèê³â ñë³ä çâåðíóòè óâàãó íà â³äñóòí³ñòü ïðîãðåñó çà 
ïîêàçíèêîì ÂÂÏ íà îäíó îñîáó çà ïàðèòåòîì êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ (ÏÊÑ), 
ÿêèé çáåð³ãàºòüñÿ ç 2007 ð. íà ð³âí³ 7,3 òèñ. äîë. ÑØÀ. Öå ìàº âðàõîâóâàòèñÿ ï³ä 
÷àñ îö³íþâàííÿ ð³âíÿ áåçïåêè ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Îñíîâí³ ïðè÷èíè 
çðîñòàííÿ ðèçèê³â ó öüîìó ñåêòîð³ ïðîòÿãîì 2005—2012 ðð. ìàëè âíóòð³øíº 
ïîõîäæåííÿ òà áóëè ïîâ’ÿçàí³ ç íàäì³ðíèì ð³âíåì äåðæàâíîãî ïåðåðîçïîä³ëó 
ÂÂÏ, ÿêèé ó äîêðèçîâ³ ðîêè ïåðåâèùóâàâ 44 % ÂÂÏ, ùî çíà÷íî á³ëüøå, í³æ ó 
êðà¿íàõ ³ç àíàëîã³÷íèì ð³âíåì åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó14. 

Ìîæíà êîíñòàòóâàòè íàÿâí³ñòü áàãàòüîõ íåãàòèâíèõ ôàêòîð³â, ï³ä âïëè-
âîì ÿêèõ ôîðìóþòüñÿ ïîêàçíèêè äîâãîñòðîêîâèõ ³íäèêàòîð³â (ð³âåíü ÂÂÏ íà 
îäíó îñîáó òà áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³), ùî ðàçîì ³ç íåçì³íí³ñòþ ïîêàçíèê³â ÿêîñò³ 
³íñòèòóö³éíîãî ñåðåäîâèùà (â³äïîâ³äíî äî íàøî¿ êîíöåïö³¿) îçíà÷àº ï³äâè-
ùåííÿ âðàçëèâîñò³ ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â äî ïîòåíö³éíèõ çîâí³øí³õ ³ 
âíóòð³øí³õ çàãðîç. 

Îäí³ºþ ç îñíîâíèõ òåíäåíö³é ñó÷àñíîñò³ ñòàëî çá³ëüøåííÿ ðèçèê³â ó 
ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. ßêùî ðàí³øå òåõí³÷íà íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü áóëà 

14 Çèìîâåöü Â. Â. Äåðæàâíà ô³íàíñîâà ïîë³òèêà åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó : ìîíîãðàô³ÿ 
/ Â. Â. Çèìî âåöü. — Ê. : ²ÅÏ ÍÀÍ Óêðà¿íè, 2010. — Ñ. 219.

Äæåðåëî: ÅMBI-ñïðåä [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://datamarket.com/data/ 
set/1djo/sovereign-bond-interest-rate-spreads-basis-points-over-us-treasuries#!display=table&ds=1djo!x5j=b.

Ðèñ. 2. Äèíàì³êà ÅÌÂ²-ñïðåäó ì³æ ð³âíåì äîõ³äíîñò³ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü 
Óêðà¿íè òà CØÀ, %
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õàðàêòåðíà ëèøå äëÿ ïîë³òè÷íî íåñòàá³ëüíèõ ðåæèì³â Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè òà 
Àôðèêè, òî îñòàíí³ì ÷àñîì äî ãðóïè íàéðèçèêîâàí³øèõ äåðæàâ óâ³éøëî ê³ëü-
êà ðîçâèíóòèõ êðà¿í ªâðîïè. Â³äîì³ ï³äõîäè äî ³äåíòèô³êàö³¿ ðèçèê³â ³ çàãðîç 
áåçïåö³ ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â âèÿâèëèñÿ íåïðèäàòíèìè äëÿ ñâîº÷àñ-
íîãî âèÿâëåííÿ òàêèõ ðèçèê³â óíàñë³äîê íåäîîö³íêè âïëèâó äåÿêèõ âàæëèâèõ 
÷èííèê³â.

Äëÿ óñóíåííÿ öèõ ïðîãàëèí ïðîïîíóºòüñÿ êëàñèô³êàö³ÿ ðèçèê³â äëÿ áåç-
ïåêè öüîãî ñåêòîðó, ñåðåä ÿêèõ âèð³çíÿþòüñÿ âàëþòí³, íåäîîòðèìàííÿ äîõîä³â 
òà íåïåðåäáà÷óâàíîãî çðîñòàííÿ âèòðàò, êîòð³ ðàçîì îõîïëþþòü óñ³ éìîâ³ðí³ 
ïðè÷èíè íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè. Çàïðîïîíîâàíèé òåîðåòèêî-ìåòîäî-
ëîã³÷íèé ï³äõ³ä ïåðåäáà÷àº âèîêðåìëåííÿ âïëèâó íà áåçïåêó äåðæàâíèõ ô³íàí-
ñ³â äîâãî- é êîðîòêîñòðîêîâèõ ÷èííèê³â ³ç óðàõóâàííÿì óìîâ çàïîçè÷åíü íà 
âíóòð³øíüîìó òà çîâí³øíüîìó ðèíêàõ. Âèçíàºòüñÿ, ùî êëþ÷îâèì (àëå íå ºäè-
íèì) ïîêàçíèêîì ïðè âèçíà÷åíí³ ð³âíÿ áåçïåêè ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â 
º éîãî áîðãîâà çàëåæí³ñòü, ãðàíè÷í³ ðîçì³ðè ÿêî¿ ð³çíèòèìóòüñÿ çàëåæíî â³ä 
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè. Ïðè öüîìó íå âèêëþ÷àºòüñÿ, ùî çàãàëîì íåãà-
òèâíèé âïëèâ öüîãî ïîêàçíèêà íà ð³âåíü áåçïåêè ñåêòîðó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â 
ìîæå ïîñèëþâàòèñÿ àáî í³âåëþâàòèñÿ ä³ºþ ³íøèõ ÷èííèê³â.

Íàâåäåíà êîíöåïòóàëüíà ìîäåëü ³äåíòèô³êàö³¿ ðèçèê³â ³ çàãðîç ñåêòîðó 
äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ìîæå áóòè âèêîðèñòàíà äëÿ âèçíà÷åííÿ ñòóïåíÿ âïëèâó 
êîæíîãî ÷èííèêà íà éîãî ô³íàíñîâó áåçïåêó. Íà ö³é îñíîâ³ ìîæíà ïîáóäóâàòè 
ìîäåëü äëÿ ïðàêòè÷íî¿ ³äåíòèô³êàö³¿ ðèçèê³â. Ïîäàëüø³ äîñë³äæåííÿ ó ñôå-
ð³ ðîçðîáëåííÿ ³íñòðóìåíòàð³þ ðàííüîãî âèÿâëåííÿ çàãðîç òà ïîïåðåäæåííÿ 
âèíèêíåííÿ ðèçèê³â äëÿ áåçïåêè öüîãî ñåêòîðó ïîâèíí³ ñïðÿìîâóâàòèñÿ íà 
âèçíà÷åííÿ  ä³àïàçîí³â ðèçèê-³íäèêàòîð³â òà âäîñêîíàëåííÿ çàïðîïîíîâàíî¿ â 
ñòàòò³ ìîäåë³ øëÿõîì ¿¿ åêîíîìåòðè÷íîãî òåñòóâàííÿ íà ïðåäìåò àäåêâàòíîñò³ 
çà ãðóïàìè êðà¿í ³ç ³äåíòè÷íèìè õàðàêòåðèñòèêàìè ïîêàçíèê³â åêîíîì³÷íîãî 
é ³íñòèòóö³éíîãî ðîçâèòêó. Öå ñïðèÿòèìå ïðîãðåñó â ïðîãíîçóâàíí³ ðèçèê³â 
òà ïîáóäîâ³ ìåõàí³çì³â ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù ó ñåêòîð³ äåð-
æàâíèõ ô³íàíñ³â.


