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У статті досліджено сучасні глобальні тенденції у сфері державної заборгованості держави та

наслідки впливу світової фінансової кризи на боргову політику країн. Окреслено проблеми та
протиріччя в системі боргових фінансів України та запропоновано заходи щодо її модернізації.
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ВСТУП
Сучасна світова фінансово-економічна криза змушує по-новому розглядати проблему дер-

жавної суверенної і комерційної заборгованості. Напрацьовані механізми залучення коштів спри-
яли збільшенню темпів зростання провідних економік світу. Однак спочатку іпотечна криза, а
потім і глобальна фінансова криза виявила вразливість світової фінансово-економічної системи
до різких потрясінь. Застосовувані раніше методи і способи запозичень перестали функціону-
вати, найбільш постраждалі країни віддавали перевагу вирішенню внутрішніх проблем на про-
тивагу загальносвітовим.

Перед світовими фінансовими центрами постала проблема асиметричності глобальних фінан-
сових потоків, що власне підтвердило невідповідність їх діяльності потребам багатополярного
світу. В результаті незбалансованих і неузгоджених дій, відсутність механізмів та методів запобі-
гання, мінімізації та ліквідації наслідків фінансово-економічної кризи світова фінансово-еконо-
мічна система зіткнулася з серйозними економічними потрясіннями, і, як результат, із глобальни-
ми дисбалансами.

Як зазначає Нобелівський лауреат з економіки Дж.Ю. Стігліц, «вже перші поштовхи в серпні
2007 р. виразно відчувалися за тисячі кілометрів від епіцентру, в Індонезії. Настільки ж очевид-
ною була і потреба в підтримці глобальної стійкості, а міжнародні економічні та фінансові інсти-
тути виявилися не готовими до виконання цього завдання. Дійсно, деякі з інститутів активно про-
водили політику дерегулювання і лібералізації фінансового ринку та ринку капіталів в глобально-
му аспекті. І це призвело до швидкого поширення кризи по всьому світу. Криза виявила наявні
недоліки теорії ринкового фундаменталізму, згідно з якою не регульована діяльність ринку веде
до створення ефективної та стабільної економіки. Те ж саме стосується й ідеї саморегулювання
ринків: вона виявилася оксиморон, якою вона, втім, і була» [1].

Особливе місце в контексті проблем і протиріч викликаних в умовах сучасної фінансової кри-
зи, займають проблеми і протиріччя боргової політики, яку реалізують в даний час і розвинені
країни. Дана проблема набула особливої гостроти для України, яка з 2004 р. досить успішно ви-
рішувала проблеми суверенного зовнішнього боргу, однак у 2008 р з’явилися нові тенденції, про-
блеми та протиріччя, які необхідно вирішувати ефективними способами, тобто реалізовувати на-
уково обґрунтовану, цілеспрямовану боргову стратегію.

Актуальність даного наукового дослідження зумовлена особливою значущістю даної пробле-
ми як в теоретичній, так і в практичній площині. Теоретична значимість обумовлена тим, що в
сучасних умовах функціонування фінансової системи сформувався комплекс проблем, які з ло-
кальних переросли у глобальні.

Теоретичні основи боргової політики розкриті у доробку В. Андрущенка, В. Суторміної,
В. Федосова. Державна заборгованість в умовах ринкової трансформації економіки ґрунтовно до-
сліджена у працях В. Козюка, З. Луцишин. Зовнішня заборгованість як невід’ємний елемент світо-
вих фінансово-економічних відносин міститься у напрацюваннях Т. Вахненко, Л. Саркісянца,
Л. Федякіної. Проблеми боргової політики та теоретичні засади запровадження механізму управ-
ління державним боргом відображені в роботах О.Барановського, О. Гаврилюка, А. Гальчинсько-
го, В. Геєця, В. Лісовенка, І. Лютого, В. Новицького, С. Юрія та ін.

У працях названих вчених досліджені різноманітні аспекти державного боргу і його впливу на
економіку. Разом з тим, комплементарність згаданої проблеми свідчить про те, що не всі питання
державного боргу вивчені та висвітлені повною мірою. Недооцінюються його негативні соціаль-
но-економічні наслідки та фінансові ризики, які притаманні державному боргу.
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ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою даного дослідження є обґрунтування сучасних глобальних тенденцій у сфері держав-

ної заборгованості держав та вирішення наукового завдання пов’язаного із виявленням факторів,
які впливають на боргову політику України в умовах світової фінансової кризи та виробленням
шляхів її модернізації.

РЕЗУЛЬТАТИ
Досвід країн Південно-Східної Азії та реалії України у перші роки накопичення зовнішнього

корпоративного боргу засвідчили неспроможність корпоративного сектору правильно оцінити
ризики зовнішнього кредитування і встановити межі безпечних запозичень.

Наслідки сучасної фінансової кризи виявили масштаби даної глобальної проблеми сучасності.
Загроза дефолту Греції, в сукупності з очікуваннями по дефолту таких країн, як Італія, Іспанія,
Португалія підсилює нестабільність на ринках суверенних запозичень. Варто звернути увагу на
висхідний тренд на ринку credit default swaps (CDS) за суверенними кредитами. Вартість страхо-
вої премії від дефолту Греції в окремі періоди становила 300-400 базисних пункти. CDS на держ-
облігації Японії і Великобританії (як найбільш стабільні) зросли до 100 базисних пунктів, для
США — 50 базисних пунктів. Таким чином, події в Греції та ОАЕ призвели до того, що премія за
ризик необґрунтовано зросла на 20-30 базисних пункти [2].

Відтак зростання вартості розміщених паперів викликана зовсім не об’єктивними причинами,
а більшою мірою пов’язана із зростанням кредитного та інфляційних ризиків.

В умовах фінансової кризи надмірна акумуляція державних запозичень може призвести до
незворотних наслідків. За умови позитивної динаміки розвитку провідних економік країн світу
світова економіка мала можливість справлятися з кризовими явищами локального характеру, а в
умовах глобальної світової фінансової кризи традиційні механізми та способи протистояння кри-
зовим явищам показали свою недієздатність.

До теперішнього часу країни-члени єврозони виявилися не здатні надавати допомогу країнам,
які її потребують, — не порушуючи правила Лісабонської угоди.

Боргові проблеми розвинутих економік, уповільнення темпів розвитку світової економіки та
суттєве погіршення очікувань щодо її подальшого розвитку зумовили нестабільність на світових
фінансових ринках та відплив капіталів із країн, що розвиваються, до розвинутих країн, посилю-
ючи глобальні дисбаланси.

Обмеженість доступу до фінансових ресурсів на міжнародних ринках капіталу поєднувалось із
зростанням вартості запозичень навіть для розвинутих країн Європи. Так, у листопаді 2011 р. Італія
розмістила 10-річні держоблігації під 7%, 3-річні — майже 8%. При цьому слід зазначити, що, не-
зважаючи на високу нестабільність міжнародних ринків капіталу, Міністерство фінансів України у
червні 2011 р. розмістило єврооблігації за достатньо низькою для 5-річного інструменту відсотко-
вою ставкою на суму 1,25 млрд. дол. США з терміном погашення у 2016 р. за відсотковою ставкою
6,25 річних у форматі «144А/Reg S» [3]. Зростання попиту на світових товарних ринках змінилось їх
нестабільністю та стагнацією, зростання світових цін на сировину зупинилось та змінилось на їх
поступове зниження. Номінальний ВВП за 2011 рік становив 1316 млрд. грн. (табл. 1).

Роки Грошова маса, млрд. грн. ВВП, млрд. грн. Реальний ВВП, %
2008 515,7 948,1 102,2
2009 487,3 913,3 85,1
2010 597,9 1 094,6 104,1
2011 685,5 1 316,6 105,2

Таблиця 1. Динаміка грошової маси та ВВП в Україні у 2008-2011 рр. *

* [4]

Боргова політика
України на сучасно-
му етапі свого роз-
витку поєднує в собі
риси як внутрішньої,
так і зовнішньої полі-
тики (рис. 1). Проце-
си активізації внутр-
ішнього ринку дер-
жавних цінних па-

перів є позитивним явищем. Одначе в Україні відбулася значна акумуляція внутрішнього боргу за
дуже короткий часовий лаг, що може призвести до зростання ризиків, пов’язаних з державним
боргом, зокрема ризиком рефінансування боргу.

Зниження частки зовнішнього боргу в загальній сумі державного боргу України і зменшення
таким чином обсягу закордонних заощаджень, які мобілізуються урядом, не вплине істотним чи-
ном на процес нагромадження основного капіталу в Україні. Це зумовлено тим, що за результата-
ми численних емпіричних досліджень, збільшення припливу іноземного капіталу до країн з рин-
ками, що формуються, зазвичай супроводжується збільшенням відпливу капіталу, не впливаючи
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Рис. 1. Питома вага внутрішнього та зовнішнього боргу у структурі
державного боргу України [6]

істотним чином на
процес внутрішнього
капіталоутворення.
Д. Айзенман, Б. Пінто
і А. Радзівіл показа-
ли, що інтеграція
країн з ринками, що
формуються, до
міжнародних ринків
капіталу сприяє ди-
версифікації активів
і зобов’язань суб’єк-
тів їх економік, але
не створює підґрун-
тя для кардинально-
го розширення запа-
су основного капіта-
лу в цих країнах.
Тому країни, які біль-
шою мірою поклада-
ються на внутрішні
джерела фінансу-
вання інвестицій,
зазвичай зростають
швидше, ніж країни
з високою часткою
зовнішніх джерел [5].

Впродовж 2008-2012 рр. в умовах кризових явищ у світовій економіці та умовах зростання рівня
дефіциту сектору загальнодержавного управління відбулося різке збільшення обсягу державного бор-
гу та обсягу гарантованого державою боргу (рис.2). У 2011 р. Україна забезпечувала утримання таких
обсягів в економічно безпечних межах, однак подальше їх збільшення може спричинити зростання
навантаження на державний бюджет, негативно вплинути на рівень відсоткових ставок та розвиток
реального сектору економіки у зв’язку з погіршенням умов запозичень суб’єктів господарювання.

З 2008 р. уряд почав досить активно використовувати інструментарій державних гарантій для
розбудови мережі автомобільних шляхів, розвитку вітчизняного судно- і літакобудування, техніч-
ного переоснащення вуглевидобувних шахт і розширення виробничої бази тваринництва, станов-
лення системи іпотечного кредитування та фінансової підтримки НАК «Нафтогаз України».

На сьогодні, у рамках механізму управління гарантованим боргом, не врегульовано цілу низку
питань, пов’язаних із наданням державних гарантій: визначення їх граничних обсягів і умов на-
дання урядом; вимог, що висуваються до підприємств — претендентів на отримання державних
гарантій; процедури і критерії відбору інвестиційних проектів для отримання державних гарантій,
форми надання державних гарантій; підстави для припинення дії державних гарантій; обмежен-
ня на використання коштів, отриманих під державні гарантії; процедури обліку державних га-
рантій та формування системи звітності; становлення системи контролю за використанням запо-
зичених коштів і відповідальності позичальників.

ВИСНОВКИ
З огляду на зазначене політика управління державним боргом та гарантованим державою бор-

гом повинна бути спрямована на виконання таких завдань:
 збільшення запозичень з фіксованими ставками, тривалими термінами погашення боргу і

рівномірним розподілом боргових платежів у часі для зменшення відсоткових ризиків і ризиків
рефінансування боргу, властивих структурі боргового портфеля уряду;

 формування інтегрованої і уніфікованої системи стратегічного планування політики держав-
них запозичень та управління зовнішнім боргом, а також оцінки ефективності заходів, які реалі-
зуються у цій сфері;

 запобігання виникненню пікових навантажень на державний бюджет, що пов’язані із здійснен-
ням платежів за державним боргом;
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Рис. 2. Державний та гарантований державою борг України за 2008-2012 рр. [6]

 забезпечення розвитку внутрішнього ринку державних цінних паперів;
 використання державних гарантій виключно як інструмента підтримки реалізації проектів,

які відповідають державним завданням і пріоритетам.
Виконання зазначених завдань дасть змогу забезпечити утримання на економічно безпечному

рівні державного боргу та гарантованого державою боргу, а також прозоре і ефективне управлін-
ня ними у середньо- та довгостроковій перспективі.

Водночас із збільшенням державного боргу та гарантованого державою боргу загрозою без-
пеці у фінансовій сфері є нарощення валового зовнішнього боргу, насамперед боргів банківсько-
го та інших секторів економіки, збільшення обсягів яких у докризовий період було зумовлене
недооцінюванням позичальниками ризиків та високою вартістю кредитних ресурсів на внутріш-
ньому ринку. Існують також ризики, пов’язані з недосконалою структурою зовнішнього боргу,
велику частку якого становить короткостроковий капітал, зокрема спекулятивного походження.

Для забезпечення збалансованого розвитку фінансової системи України і запобігання борго-
вим кризам вдосконалення механізму управління державним боргом має поєднуватися із зваже-
ною макроекономічною політикою, складовими якої виступають ефективна бюджетно-податкова
політика, надійна грошово-кредитна політика, упереджувальна система пруденційного регулю-
вання діяльності банків, адекватний режим обмінного курсу та утримання стійкої валютно-фінан-
сової позиції країни. Раціональний механізм управління державним боргом і проведення надійної
макрофінансової політики створять умови для зменшення вразливості економіки країни до дії
глобальних чинників і сприятимуть динамічному зростанню національного виробництва у довго-
строковому періоді.
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