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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Кризові явища в економіці України свідчать

про високий рівень вразливості економічної сис�
теми та її залежність від негативного впливу
зовнішніх дестабілізуючих чинників. Загрози на�
ціональній безпеці України у фінансовій сфері
створюють максимальний негативний вплив на
рівень економічної безпеки держави, особливо це
стосується загроз у сферах валютної, банківської
та боргової безпеки. Серед чинників та явищ, які
прискорюють виникнення загроз економічній без�
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пеці держави у фінансовій сфері, доцільно виді�
лити наступні: високий рівень залежності країни
від зовнішньоекономічної діяльності та зовнішніх
кредиторів; зростання дефіциту платіжного ба�
лансу України; фінансові кризи світового масш�
табу; тінізація економіки; скорочення золотова�
лютних резервів в країні; відплив фінансових ре�
сурсів за межі країни; зростання рівня долари�
зації; масове ухилення від сплати податків; пору�
шення бюджетної дисципліни; зростання держав�
ного боргу; значні коливання курсу національної
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валюти та інші. Відповідно, проблема розроблен�
ня шляхів ефективного управління фінансовими
ризиками в системі економічної безпеки вису�
вається у перелік першочергових.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Проблему ефективного управління фінансови�
ми ризиками в системі економічної безпеки Украї�
ни досліджували такі науковці: Н.І. Богомолова [2]
в частині узагальнення системно�ситуативних по�
ложень принципів ефективної бюджетної політи�
ки; В.К. Сенчагов [11], В.І. Мунтіян [7] у процесі
дослідження методів збереження економічної без�
пеки; Ю.С. Юрченко [12] в частині аналізу впливу
фінансово�кредитної системи на економічний стан
держави; І.М. Крупка [5, с. 168—275] на етапі дос�
лідження безпеки банківської системи Украї�
ни; С.І. Лекарь [6, с. 75—83] в процесі досліджен�
ня чинників впливу на стан економічної безпеки
України; О.І. Барановський [1] на етапі розроблен�
ня механізмів забезпечення фінансової безпеки в
Україні; З.С. Варналій, Д.Д. Буркальцева, О.С. Сає�
нко [4] в процесі виокремлення пріоритетів
зміцнення економічної безпеки України.

Попри наявність грунтовних праць у царині
ефективного управління фінансовими ризиками в
системі економічної безпеки несприятливий роз�
виток процесів у системі економічної безпеки Ук�
раїни спричиняє необхідність підвищеної уваги
науковців до розроблення ефективних шляхів уп�
равління фінансовими ризиками в системі еконо�
мічної безпеки України.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Основні завдання дослідження полягають у

висвітленні системних проблем у бюджетній сфері
України, аналізі динаміки зміни обсягів держав�
ного і гарантованого державою боргу та відношен�
ня обсягу державного боргу України до ВВП, уза�
гальненні заходів, спрямованих на зменшення не�
гативної дії фінансових ризиків у системі бюджет�

ної безпеки та покращення механізмів управ�
ління боргом.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Зазначимо, що характерними ознаками
економічної безпеки у фінансовій сфері є
стійкість до зовнішніх та внутрішніх де�
стабілізуючих чинників, збалансованість, за�
безпечення економічного зростання країни.
Відповідно до Концепції забезпечення націо�
нальної безпеки у фінансовій сфері від 15 сер�
пня 2012 р. № 569�р [10] формування та зап�
ровадження дієвого механізму державного
управління фінансовими ризиками, спрямова�
ного на мінімізацію наслідків кризових явищ
та їх запобіганню, забезпечить ефективне
функціонування економічної системи Украї�
ни та її розвиток. У сучасних умовах еконо�

міка України потребує передбачуваності політи�
ки Національного банку України та Уряду, посту�
пового зниження інфляційного рівня до меж ус�
тановлених цільових значень. Крім того, в Україні
єдиним шляхом виходу на траєкторію сталого роз�
витку стають всеосяжні реформи із спрямуванням
на зростання конкурентоспроможності економі�
ки держави.

У процесі попередніх досліджень з'ясовано, що
фінансові ризики в системі економічної безпеки
України доцільно поділити на ризики в сферах
банківської, валютної, грошово�кредитної, борго�
вої, бюджетної безпеки та безпеки небанківсько�
го фінансового ринку.

У бюджетній сфері України накопичено сис�
темні проблеми, які призводять до існування ре�
альних загроз стійкості та стабільності всієї фінан�
сової системи, масштабного розбалансування за�
гальної системи державних фінансів. За даними
Міністерства фінансів України [3] планові показ�
ники доходної частини державного бюджету Ук�
раїни систематично не виконуються, що представ�
лено на рисунку 1.

Існують ситуації несвоєчасного забезпечення
складу та обсягів державного замовлення Кабіне�
том Міністрів України, необхідність якого затвер�
джено Законом України від 22.12.95 р. № 493, що
призводить до порушення законодавства в частині
використання бюджетних коштів, а також підтвер�
джує формальність державного замовлення в ча�
стині виконання робіт, закупівлі товарів для дер�
жавних потреб.

Відповідальними виконавцями бюджетних
програм за I півріччя 2013 р. не використано 5,2
млрд грн. направлених відкритих асигнувань, що
свідчить про неефективне управління, підтверджує
тривале проведення процедур тендерів, несвоєчас�
ний розподіл відкритих асигнувань. Відповідно до
Концепції забезпечення національної безпеки у
фінансовій сфері від 15 серпня 2012 р. № 569�р [10]
нагромадження структурних деформацій еконо�
міки спричинило обтяження бюджету і відволікан�

Джерело: складено автором за даними Міністерства фінансів України.

Рис. 1. Показники виконання державного бюджету
України за доходною частиною за 2005—2013 рр.
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ня ресурсів на фінансування невластивих завдань
для бюджетного процесу, стрімке зростання де�
фіциту в секторі загальнодержавного управління.

Серед гострих проблем забезпечення необхі�
дного рівня бюджетної безпеки доцільно також
виділити незадовільний фінансовий стан держав�
них підприємств, у т. ч. суб'єктів природної моно�
полії.

У результаті проведених досліджень зробле�
но висновки щодо суттєвого погіршення блочної
кількісної оцінки фінансових ризиків в системі
бюджетної безпеки України, розрахованої із зас�
тосуванням комплексного підходу до кількісної
оцінки фінансових ризиків в системі економічної
безпеки України, із 12,7 % у 2007 р. до 74,0 % ста�
ном на 01.08.2014 р., що практично відповідає кри�
тичному діапазону значень фінансових ризиків,
так, управління фінансовими ризиками в системі
бюджетної безпеки України потребує ефективних
заходів, спрямованих на протидію дестабілізую�
чим чинникам.

Так, серед шляхів виходу з кризової ситуації
доцільно виділити наступні заходи, спрямовані на
зменшення негативної дії фінансових ризиків в
системі бюджетної безпеки, а саме:

— забезпечення відповідності завдань бю�
джетної політики країни її фінансовим можли�
востям;

— максимальне дотримання індикативних пла�
нових показників бюджету України із одночасним
підвищенням якості прогнозування показників, які
застосовуються в бюджетному плануванні, онов�
лення системи статистики бюджету та діагности�
ки індикаторів стану бюджетної безпеки;

— уникнення відволікання ресурсів на фінан�
сування невластивих завдань для бюджетного про�
цесу та надання підтримки державним монополі�
ям з бюджету;

— забезпечення бездефіцитності Пенсійного
фонду України через збалансування його бюдже�
ту завдяки комплексному проведенню реформ в
частині переходу до єдиного принципу нарахуван�
ня пенсій та накопичувального рівня пенсійного
забезпечення;

— посилення моніторингу за ефективним і
цільовим використанням коштів бюджету країни,
в т. ч. за рахунок комплексного впровадження про�
грамно�цільових засад функціонування;

— розробка поетапних заходів, спрямованих
на скорочення бюджетного дефіциту завдяки
підвищенню ефективності управління державним
боргом, нарощенню доходного потенціалу країни.

Попередня оцінка фінансових ризиків в сис�
темі боргової безпеки України засвідчила, що зна�
чення узагальненого показника кількісної оцінки
фінансових ризиків в системі боргової безпеки
України погіршилось з 45,59 % у 2007 році до 91,13
% станом на 01.08.2014 р., що пов'язано із
збільшенням відношень обсягів державного та га�
рантованого державою боргу до ВВП (із 20 % у
2008 р. до 52,7 % станом на 01.08.2014 р.), валового
зовнішнього боргу до ВВП (із 56,5 % у 2008 р. до
78,1 % станом на 01.01.2014 р.) зменшенням відно�
шення обсягу офіційних міжнародних резервів до
обсягу валового зовнішнього боргу (з 31,0 % у 2008 р.
до 11,6 % станом на 01.08.2014 р.) та ін.

Динаміку зміни значень відношення обсягу
офіційних міжнародних резервів до обсягу вало�

Рис. 2. Динаміка значень відношення обсягу офіційних міжнародних резервів до обсягу
валового зовнішнього боргу в Україні

Джерело: складено автором за даними НБУ та Міністерства фінансів України
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вого зовнішнього боргу в Україні представлено на
рисунку 2.

Станом на 31.10.2014 р. державний борг Ук�
раїни становив 809,72 млрд грн. (85,65 % від загаль�
ного обсягу державного та гарантованого держа�
вою боргу). Державний зовнішній борг складав
43,31 % від загального обсягу державного та га�
рантованого державою боргу. Зазначимо, що за
період з 2007 року по 01.11.2014 року обсяг дер�
жавного боргу збільшився більше ніж в 11 разів (з
71,3 млрд грн. у 2007 року до 809,72 млрд грн. ста�
ном на 01.11.2014 р.), крім того, за 10 місяців 2014
року обсяги державного боргу збільшились на
329,52 млрд грн., тобто більше, ніж у 1,6 разів.

Звернемо увагу, що згідно ст. 5 першої редакції
Закону України "Про державний бюджет України
на 2014 рік" [8] граничний обсяг державного боргу
України було затверджено в сумі 585,5 млрд грн.,
протягом року у березні та липні вносились зміни у
зазначену статтю в частині збільшення обсягів заз�
наченого показника до 664,0 млрд грн. (згідно з за�
коном України № 1165�VII від 27.03.2014 р.), а потім
до 806,96 млрд грн. (згідно з законом України №
1622�VII від 31.07.2014 р.). Так, наявний державний
борг України станом на 01.11.2014 р. вже переви�
щує його граничні розміри з урахуванням внесених
змін до Закону України "Про державний бюджет
України на 2014 рік" [8] на 2,76 млрд грн.

Так, навіть якщо сума державного боргу до
кінця 2014 року не збільшиться, а обсяги ВВП за�
лишаться на рівні 2013 року (експертні прогнози
тенденцій розвитку економіки держави у 2014 році

коливаються від 2,9 % до 8 % падіння ВВП), відно�
шення обсягу державного боргу України до ВВП
складатиме 55,87 %. Зауважимо, що аналогічний
показник станом на кінець 2013 року складав 33,0
%. Представимо інформацію про державний та га�
рантований державою борг за період 2007—2014
рр. на рисунку 3.

Співробітництво України із міжнародними рей�
тинговими агентствами, а саме Fitch Ratings,
Standard & Poor's, Rating and Investment Information,
Inc., Moody's Investors Service залишається не�
від'ємним елементом державної політики у борговій
сфері через те, що їх рейтинги є основними показ�
никами суверенних ризиків країни. Так, тенденції
рейтингів довгострокових боргових зобов'язань в
іноземній валюті, наданих міжнародними рейтин�
говими агентствами, представлено в таблиці 1. Заз�
начимо, що прогноз по рейтингах висвітлює тен�
денції очікуваних змін рейтингів протягом 2�х років.

У процесі управління фінансовими ризиками
в системі боргової безпеки України, на нашу дум�
ку, дієвими є низка заходів, спрямованих на по�
кращення механізмів управління боргом, а саме:

— моніторинг виконання положення середньо�
строкової стратегії управління державним боргом
на 2013—2015 роки [56] щодо розміщення борго�
вих інструментів відповідно до розробленого
Міністерства фінансів України графіка з урахуван�
ням обсягів платежів, пов'язаних з державним бор�
гом, та строків їх здійснення, що сприятиме недо�
пущенню пікових навантажень на державний бюд�
жет України;

** розраховано з припущенням незмінності обсягу ВВП порівняно з попереднім роком.

Рис. 3. Коливання відношення обсягу державного та гарантованого державою боргу
до ВВП в Україні*

* Джерело: складено автором за даними Міністерства фінансів України.
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— узгодження специфіки політики у сфері уп�
равління державним боргом України з особливо�
стями грошово�кредитної та бюджетної політики;

— розширення боргових інструментів держа�
ви, у т. ч. цінних паперів в національній валюті для
населення, а також інструментів з плаваючою
ставкою відсотків, що індексується в залежності
від рівня інфляції;

— оптимізаційні заходи щодо структури дер�
жавного боргу в розрізі відсоткових ставок і ва�
люти, що спричинить мінімізацію відповідних
фінансових ризиків (в розрізі валют у структурі
державного боргу існує тенденція до зменшення
питомої ваги державного боргу в національній ва�
люті та відповідного збільшення питомої ваги бор�
гу в іноземній валюті, що збільшує валютні ризи�
ки в системі боргової безпеки);

— систематичне складення графіків аукціонів
облігацій внутрішньої державної позики із виді�
ленням строків обігу та видів боргових цінних па�
перів;

— утримання середнього строку до погашен�
ня державного боргу України в оптимальному діа�
пазоні, що позитивно вплине на мінімізацію ризи�
ку рефінансування (структура боргу України в
розрізі термінів погашення має тенденцію по ско�
роченню середнього строку до погашення, так,
якщо у 2012 році середній строк погашення скла�
дав 5,1 років, то вже станом на 01.11.2014 р. цей
термін скоротився до 4,5 років);

— сприяння ефективній діяльності первинних
дилерів, у т. ч. підтриманню двостороннього ко�
тирування боргових цінних паперів держави;

— забезпечення максимальної прозорості та
публічності дій, пов'язаних з управлінням держав�
ним боргом України;

— сприяння підвищенню ліквідності боргових
цінних паперів держави, що сприятиме зростан�
ню попиту на них у колі інвесторів.

ВИСНОВКИ З ДАНОГО ДОСЛІДЖЕННЯ
У результаті проведеного дослідження зроб�

лені наступні висновки:
1. З'ясовано, що управління фінансовими ри�

зиками в системі економічної безпеки України —
це система організаційно�правових відносин, що
дозволяє не тільки вживати ефективні заходи,
спрямовані на максимальне зниження рівня фінан�
сових ризиків, але і здійснювати прогнозування та
попередження ризикових подій, що забезпечить
ефективне функціонування економічної системи
України та її розвиток.

2. Висвітлено системні проблеми у бюджетній
сфері України, які призводять до існування реаль�
них загроз стійкості та стабільності всієї фінансо�
вої системи, масштабного розбалансування загаль�
ної системи державних фінансів, а саме: система�
тичне невиконання планових показників державно�
го бюджету України, несвоєчасність забезпечення
складу та обсягів державного замовлення Кабіне�
том Міністрів України, тривале проведення проце�
дур тендерів, несвоєчасний розподіл відкритих
асигнувань, відволікання ресурсів на фінансуван�
ня невластивих завдань для бюджетного процесу,
незадовільний фінансовий стан державних
підприємств, у т. ч. суб'єктів природної монополії.

3. Узагальнено комплекс заходів, спрямованих
на зменшення негативної дії фінансових ризиків у
системі бюджетної безпеки, а саме: забезпечення
необхідної відповідності завдань бюджетної по�
літики країни її фінансовим можливостям; макси�
мальне дотримання індикативних планових показ�
ників бюджету України із одночасним підвищен�
ням якості прогнозування показників, які засто�
совуються в бюджетному плануванні, оновлення
системи статистики бюджету та діагностики інди�
каторів стану бюджетної безпеки; уникнення
відволікання ресурсів на фінансування невласти�
вих завдань для бюджетного процесу та ін.
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Таблиця 1. Рейтинги довгострокових боргових зобов'язань України в іноземній валюті,
надані міжнародними рейтинговими агентствами
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4. Проаналізовано динаміку зміни обсягів дер�

жавного та гарантованого державою боргу та відно�
шення обсягу державного боргу України до ВВП.
Висвітлено тенденції змін рейтингів довгострокових
боргових зобов'язань в іноземній валюті, наданих
міжнародними рейтинговими агентствами Fitch
Ratings, Standard & Poor's, Rating and Investment
Information, Inc., Moody's Investors Service.

5. Узагальнено заходи, спрямовані на покра�
щення механізмів управління боргом, а саме: уз�
годження специфіки політики у сфері управління
державним боргом України з особливостями гро�
шово�кредитної та бюджетної політики; оптимі�
заційні заходи щодо структури державного боргу
в розрізі відсоткових ставок і валюти; утримання
середнього строку до погашення державного бор�
гу України в оптимальному діапазоні; сприяння
ефективній діяльності первинних дилерів, у т. ч.
підтриманню двостороннього котирування борго�
вих цінних паперів держави та ін.
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