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Зовнішній державний борг (ЗДБ) у сучасній економіці 
України поступово перетворюється з фінансово-економічної 
у соціально-політичну проблему держави. Значні розміри зо-
внішніх державних запозичень, зростання витрат на їх пога-
шення, зумовлюють необхідність пошуку шляхів удосконален-
ня механізму контролю у сфері ЗДБ України, зокрема, питань 
ефективного управління та погашення ЗДБ України. Повнота 
правової врегульованості зовнішніх державних боргових відно-
син ставить у залежність реальність фінансової підтримки 
міжнародних фінансових організацій (МФО), а отже, баланс 
бюджету і функціональність держави, стабільність курсу її 
національної валюти тощо. Тому, питання пошуку шляхів 
удосконалення правового регулювання контролю у сфері ЗДБ 
України є надзвичайно актуальним і таким, що потребує сво-
го негайного врегулювання.

П
конодавства, яке регламентує 
контроль у сфері ЗДБ України. 
Відповідно, метою статті є до-
слідження шляхів удосконалення 
правового регулювання контро-
лю формування, управління, об-
слуговування та погашення ЗДБ 
України. 

Питанням економіко-
правового забезпечення управ-

ління державним боргом України, 
в т.ч. зовнішнім, присвячені пра-
ці багатьох науковців, зокрема: 
Т.Г. Бондарук, В.В. Верхолаза, 
Л.К. Воронової, Д.Л. Головачьо-
ва, І.Б. Заверухи, Н.А. Зайцевої, 
Н.В. Зражевської, М. Кульчиць-
кого, М.П. Кучерявенка, В.В. Лі-
совенка, Ю.О. Смоляра та інших. 
Водночас, питання правового за-
безпечення ефективного контр-
олю за фінансовими кредитними 
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* * *
Стаття присвячена аналізу проблем правового забезпечення контролю у сфері зовнішнього державного бор-
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ефективності управління фінансовими ресурсами, отриманими у якості зовнішнього державного боргу, та посилення 
контролю за їх використанням. 
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* * *
Статья посвящена анализу проблем правового обеспечения контроля в сфере внешнего государственного дол-

га Украины. Раскрыты и обоснованы организационно-правовые принципы и предложены основные направления 
повышения эффективности управления финансовыми ресурсами, полученными в качества внешнего государствен-
ного долга, и усиления контроля, за их использованием.
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редметом поданої статті 
є правові проблеми за-

ресурсами, отриманими як ЗДБ 
України, залишаються до кінця 
не розробленими та такими, що 
потребують свого подальшого 
вивчення та врегулювання.

Загальновідомо, що основним 
джерелом покриття державно-
го боргу є доходи бюджету, ле-
вову частину яких становлять 
податки. Тому державний борг, 
щоб бути економічно виправда-
ним, повинен спрямовуватися 
на отримання і збільшення май-
бутніх доходів, що сприятиме 
скороченню майбутніх видатків 
державного бюджету та виконан-
ню своєчасно й у повному обсязі 
кредитних зобов’язань, які взяла 
на себе держава.

Проблеми державного боргу 
– його формування, обслугову-
вання, погашення та управління 
– дуже складні, оскільки перед-
бачають участь держави в осо-
бі Кабінету Міністрів України, 
Міністерства фінансів України, 
Національного банку України та 
фінансових інститутів не лише у 



ЗАКОН И ЖИЗНЬ
2.2013

52

відносинах з приводу залучення 
позичкових коштів до бюджету, 
а й управління боргом; розвиток 
грошового, банківського, фондо-
вого та інших ринків; інвести-
ційний клімат; податкове регу-
лювання тощо [1, с. 243]. 

В останні роки боргова про-
блема має тенденцію до заго-
стрення, а однією з головних 
причин сучасного зростання 
державного боргу є недоско-
налість законодавчої бази в цій 
сфері. Коло проблем, пов’язаних 
з управлінням ЗДБ України, є до-
волі значним – це і звужене тлу-
мачення у вітчизняному законо-
давстві такої загальної категорії, 
як державний борг, що усклад-
нює реалістичне прогнозування 
економічного та соціального роз-
витку країни загалом. Крім цьо-
го, це проблеми обліку, звітності 
та структуризації державного 
боргу тощо. Зокрема, не повною 
мірою враховано у вітчизняному 
законодавстві положення міжна-
родних стандартів, викладених в 
офіційних виданнях Міжнарод-
ного валютного фонду (МВФ) 
«Статистика зовнішнього боргу. 
Керівництво для укладачів та ко-
ристувачів» (МВФ, 2003) та «Ке-
рівництво з платіжного балансу» 
(МВФ, 1993) [2]. 

Потребують суттєвої законо-
давчої деталізації норми, присвя-
чені питанням управління ЗДБ 
України в контексті вирішення 
проблем дефіциту державного 
бюджету, подолання від’ємного 
сальдо платіжного торговельно-
го балансу країни. При цьому 
слід враховувати, що в державі 
виникають труднощі балансових 
платежів, коли витрати на об-
слуговування боргу в іноземній 
валюті збільшуються швидше за 
обсяги експорту, оскільки її між-
народні резерви стають менши-
ми від критичних рівнів, а націо-
нальна валюта девальвує. 

Загальновизнано, що одним з 
найважливіших завдань бюджет-
ної політики на сучасному етапі 

є оптимізація рівня бюджетного 
дефіциту, державного боргу та 
пошук джерел їх реалістичного 
фінансування [3, с. 22].

Слушною є думка М. Куль-
чицького стосовно того, що го-
ловним напрямом підвищення 
ефективності бюджетної політи-
ки в Україні є реструктуризація 
наявних ресурсів, з метою спря-
мування їх на інвестиції в матері-
альну базу та людський капітал, 
переорієнтацію бюджетної сфе-
ри з утримання інфраструктури 
на підвищення якості послуг, 
що надаються громадянам [4]. 
Не випадково одним з базових 
принципів побудови бюджетної 
системи України виступає прин-
цип ефективності та результа-
тивності, зміст якого, відповід-
но до ст. 7 Бюджетного кодексу 
України, полягає в тому, що «при 
складанні та виконанні бюджетів 
усі учасники бюджетного проце-
су мають прагнути досягнення 
цілей, запланованих на основі 
національної системи цінностей 
і завдань інноваційного розвитку 
економіки, шляхом забезпечення 
якісного надання послуг, гаран-
тованих державою, Автономною 
Республікою Крим, місцевим са-
моврядуванням, при залученні 
мінімального обсягу бюджетних 
коштів та досягнення максималь-
ного результату при використан-
ні визначеного бюджетом обсягу 
коштів» [5].

Особливого значення ці ви-
моги набувають в контексті за-
безпечення боргової безпеки 
держави та відповідного законо-
давчого забезпечення цих проце-
сів. На це вказують і положення 
Основних напрямів бюджетної 
політики на 2013 р., відповід-
но до яких бюджетну політику 
в цей період буде спрямовано 
на соціально-економічний роз-
виток держави, а ключовими 
параметрами основних завдань 
бюджетної політики на наступ-
ний рік визначено, зокрема, 
утримання граничного обсягу 

дефіциту державного бюджету 
в межах 0,8–1 % (на жаль, не 
вказано, від якого показника); 
граничний обсяг державного 
боргу на економічно безпечно-
му рівні, не більш як 25 % ва-
лового внутрішнього продук-
ту проти врахованого у 2012 
р. 27,7 %. З метою зменшення 
боргового навантаження у 2013 
р. основним джерелом покриття 
дефіциту визначено приватиза-
цію державного майна; надання 
державних гарантій не більш як 
1 % валового внутрішнього про-
дукту [6].

Реальне досягнення заплано-
ваних показників та підвищен-
ня контролю за ефективністю 
управління ЗДБ України вимагає 
принципової зміни методології 
бюджетування у сфері боргових 
відносин. Важливим кроком, 
спрямованим на реалізацію прин-
ципу ефективності в бюджетній 
діяльності загалом, стало запро-
вадження програмно-цільового 
методу в бюджетному процесі 
для встановлення безпосеред-
нього зв’язку між виділенням 
бюджетних коштів та результата-
ми їх використання. Застосуван-
ня програмно-цільового методу 
фінансування – це перехід від 
принципу утримання за рахунок 
бюджетних коштів до принципу 
отримання конкретних резуль-
татів від використання таких 
коштів їх одержувачем у рам-
ках реалізації певної програми. 
Відповідно, одним з найбільш 
дієвих способів удосконалення 
механізму контролю та управ-
ління державними фінансами, 
залученими шляхом зовнішніх 
запозичень, є саме перехід до 
програмно-цільового методу фі-
нансування бюджетних надхо-
джень та витрат у цій сфері, який 
дозволяє визначити конкретні 
частки участі як у витратах, так 
і в результатах, а в кінцевому 
підсумку – концентрувати значні 
ресурси на пріоритетних масш-
табних проектах з конкретними 



ЗАКОН И ЖИЗНЬ
2.2013

53

соціально-екологічними резуль-
татами.

Сьогодні застосування 
програмно-цільового методу в 
бюджетному процесі регулюєть-
ся, зокрема, Бюджетним кодек-
сом України, Постановою Кабі-
нету Міністрів України «Про за-
твердження Порядку складання, 
розгляду, затвердження та осно-
вних вимог до виконання кошто-
рисів бюджетних установ» від 28 
лютого 2002 р. № 228, наказами 
Міністерства фінансів України 
«Про затвердження інструкції 
про статус відповідальних ви-
конавців бюджетних програм та 
особливості їх участі у бюджет-
ному процесі» від 14 грудня 2001 
р. № 574, «Про бюджетну класи-
фікацію та її запровадження» від 
27 грудня 2001 р. № 604, «Про 
запровадження результативних 
показників, що характеризують 
виконання бюджетних програм» 
від 8 серпня 2002 р. № 621 тощо. 
Водночас рівень ефективності 
правового регулювання особли-
востей застосування програмно-
цільового методу у сфері ЗДБ 
України можна визначити як не-
достатній.

Нами цілком підтримується 
теза про те, що стратегію управ-
ління державним боргом має за-
тверджувати орган державної 
влади, який має сталу каденцію. 
Це може бути або Верховна Рада 
України, або Президент України, 
але не Кабінет Міністрів Украї-
ни, який більшою мірою опіку-
ється оперативними питаннями. 
Частота ротації урядів в Україні 
традиційно досить висока, тому 
існує ризик, що наступники уря-
ду, який затвердив стратегію, 
відмовляться її реалізовувати та 
затвердять свою власну страте-
гію. Таким чином втрачається 
цілісність, послідовність стра-
тегії боргової політики [7]. Крім 
того, маємо наголосити, що в 
умовах формування Державно-
го бюджету України виключно 
на основі програмно-цільового 

методу, крім Стратегії має бути 
розроблено та затверджено від-
повідну Державну цільову про-
граму управління державним 
внутрішнім та зовнішнім бор-
гом, а також передбачено відпо-
відні бюджетні програми з ви-
соким рівнем деталізації. Саме 
зазначені Програми повинні міс-
тити імперативні обмеження у 
сфері боргової політики, розра-
ховані на багаторічну перспекти-
ву. Адже без таких застережень 
будь-яка стратегія управління 
боргом залишатиметься суто де-
кларативним документом, поло-
ження якого можуть не викону-
ватися Урядом без будь-яких на-
слідків організаційно-правового 
характеру (передусім урахову-
ючи, що саме Уряд наразі ви-
ступає суб’єктом видання цих 
нормативно-правових актів, а 
отже, може вносити до них будь-
які зміни). Прийняття Програм 
на рівні Закону, як це передбаче-
но чинним законодавством, зна-
чною мірою дасть змогу обмеж-
ити корегування відповідних 
кількісних параметрів як Стра-
тегії, так і Програми. До того ж 
саме у Програмі (а не у стратегії 
як нині) доцільно визначити кон-
кретні та чіткі цілі, завдання, за-
ходи, а також виражені в цифрах 
очікувані результати управління 
державним боргом. 

Так, наприклад у Постанові 
Уряду України «Про затверджен-
ня Середньострокової стратегії 
управління державним боргом 
на 2011–2013 роки» від 2 берез-
ня 2011 р. № 17 не сформульо-
вано конкретні результативні по-
казники, а також строки їх досяг-
нення, а чинним законодавством 
не передбачено механізм при-
тягнення до відповідальності за 
порушення вимог цієї Стратегії, 
а тому більшість її положень не 
буде реалізовано.

З урахуванням вищевикла-
деного, на нашу думку голо-
вним завданням реформування 
боргової політики на середньо-

строкову перспективу має бути 
прийняття законодавчого нор-
мативного акта, який створить 
інституційно-правову базу для 
функціонування інституту дер-
жавного кредиту [7]. У ньому 
має бути зафіксовано такі го-
ловні позиції: встановлення та 
закріплення граничних й опти-
мальних параметрів боргового 
тягаря для держави; визначення 
цілей та напрямів використання 
ресурсів боргового фінансуван-
ня; закріплення спрямування 
вільного залишку бюджетних ко-
штів відповідного бюджетного 
періоду (за вирахуванням обо-
ротної готівки) на погашення 
боргових зобов’язань уряду.

Крім того, потребують пере-
гляду принципи та пріоритети 
боргової політики уряду. Існує 
нагальна необхідність переходу 
від простого залучення коштів 
до системного управління дер-
жавним боргом. 

Також законодавчого закрі-
плення вимагають відповідні 
розміри ЗДБ України на певну 
дату відносно макроекономіч-
них показників; механізм удо-
сконалення системи управління 
та обслуговування ЗДБ України 
через подовження терміну обо-
роту боргових зобов’язань та 
реструктуризації боргу (неза-
безпечений короткостроковий 
борг в іноземній валюті є голов-
ною причиною девальваційних 
криз у державі); встановлення 
ліміту бюджетного дефіциту на 
рівні обсягу державних інвес-
тицій. Практика також свідчить, 
що для ефективного управління 
боргом недостатньо самих лише 
узагальнених лімітів, які затвер-
джує Верховна Рада України в 
Законі України «Про Програму 
державного зовнішнього запози-
чення» на кожен рік (наприклад, 
граничні розміри державного 
боргу та нові позики). Треба за-
провадити такі показники, як 
прийнятний (орієнтовний) роз-
мір відсоткових ставок і відсо-
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ткових платежів; валютна струк-
тура боргу та його терміновість; 
співвідношення між боргом, 
утвореним на умовах фіксованої 
та плаваючої відсоткових ставок; 
обсяги залучення нових креди-
тів за «наміченою ціною» [8]. 

Доводиться констатувати, що 
наразі на законодавчому рівні 
не враховано також конститу-
ційні вимоги стосовно порядку 
укладання та затвердження між-
народних кредитних угод; не 
передбачено механізм співпраці 
органів державної влади з між-
народними фінансовими орга-
нізаціями; не визначено особли-
вості документального супро-
водження процедури обґрунту-
вання та погодження отримання 
чергових зовнішніх державних 
позик (техніко-економічне об-
ґрунтування Міністерства фі-
нансів України та проведення 
фінансово-економічної екс-
пертизи Рахунковою палатою 
України з наданням відповідно-
го експертного висновку тощо). 
Зазначені питання має бути ви-
значено в законах України «Про 
зовнішній державний борг» або 
«Про державний борг».

Аналізуючи сучасний стан 
правового регулювання від-
носин у сфері ЗДБ України та 
перспективи його удосконален-
ня, звертаємо увагу на важливу 
роль у цій сфері нормативно-
правових актів Міністерства фі-
нансів України. Так, наприклад, 
Наказом Міністерства фінансів 
України від 16 червня 2010 р. 
№ 461 було затверджено Поло-
ження про управління ризика-
ми, пов’язаними з державним 
боргом, яке регулює методоло-
гічні й організаційні питання 
процесу управління ризиками, 
пов’язаними з державним бор-
гом, визначає роль Департамен-
ту державного боргу Міністер-
ства фінансів України в цьому 
процесі. Крім того, саме це по-
ложення закріплює легальне 
визначення таких важливих для 

сфери ЗДБ України термінів, як 
ризик, пов’язаний з державним 
боргом; відсотковий ризик; ва-
лютний ризик; ризик рефінансу-
вання; кредитний ризик; ризик 
ліквідності; бюджетний ризик; 
рейтинговий ризик; управління 
державним боргом; управління 
ризиками; операції активного 
управління державним боргом.

У контексті дослідження про-
блематики удосконалення зако-
нодавчого регулювання контр-
олю відносин у сфері ЗДБ Укра-
їни найбільше питань виникає 
щодо врегулювання Положен-
ням про управління ризиками, 
пов’язаними з державним бор-
гом питань організації управлін-
ня ризиками та програм управ-
ління державним боргом.

Так, відповідно до Положен-
ня, управління ризиками здій-
снюється Міністром фінансів 
України або заступником Мі-
ністра фінансів України відпо-
відно до розподілу обов’язків. 
Управління ризиками забезпечу-
ється Департаментом державно-
го боргу Міністерства фінансів 
України. 

Відзначимо, що у світовій 
практиці органом, який несе від-
повідальність за поширення ста-
тистики зовнішнього боргу, як 
правило, виступають централь-
ний банк, міністерство фінансів, 
незалежне агентство з управлін-
ня боргом. Згідно з рекомендаці-
ями МВФ, з метою забезпечення 
ефективної організації роботи та 
контролю за якістю, необхідно, 
щоб збір даних про державний 
зовнішній борг був пов’язаний 
з роботою осіб, відповідальних 
за управління державним бор-
гом. Органом, відповідальним за 
державний борг, згідно з мето-
дичними рекомендаціями МВФ 
[2], незмінно є агентство з дер-
жавного боргу, створюване при 
Міністерстві фінансів України 
або самостійне відомство в рам-
ках сектору органів державного 
управління, або центральний 

банк, або інше державне відом-
ство. Надзвичайно важливим 
завданням є налагодження спів-
робітництва між відомством, яке 
відповідає за дані по державному 
боргу, та іншими відомствами, 
які беруть участь у складанні да-
них по зовнішньому боргу (від-
повідно, в Україні йдеться про 
взаємодію між Міністерством 
фінансів України та Національ-
ним банком України). Належний 
облік боргу є наріжним каменем 
ефективного управління боргом. 
Крім того, від наявності точних 
й актуальних даних буде залежа-
ти, наскільки ефективно агент-
ство з державного боргу зможе 
здійснювати свої інші функції – 
як операційні, так й аналітичні. 
Саме тому вкрай важливо, на-
голошують фахівці МВФ, щоб 
збір даних про борг державного 
сектора і гарантований держа-
вою борг здійснювало те саме 
відомство, яке відповідає за його 
обслуговування.

Загалом, система управлін-
ня державним боргом в Україні 
відповідає рекомендаціям МВФ 
[2]. Разом з тим, у сучасних умо-
вах виправданим є створення в 
Україні Агентства з управління 
державним боргом, підзвітного 
Верховній Раді України. У цьо-
му контексті, вважаємо обґрун-
тованою пропозицію О. Лебедє-
ва щодо необхідності створення 
Фонду управління державним 
боргом України, до завдань 
якого належало б підтриман-
ня вторинного ринку боргових 
зобов’язань України як елемента 
підвищення кредитного рейтин-
гу країни, а також управління 
ризиками, супутніми операціям 
щодо погашення й обслугову-
вання державного боргу [8]. На 
нашу думку, адміністрування 
Фонду повинно здійснювати 
Агентство з управління дер-
жавним боргом (до створення 
Агентства це може здійснювати 
Міністерство фінансів України). 
Створення такого фонду має 
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бути законодавчо передбачено 
Законом України «Про держав-
ний борг» та Бюджетним кодек-
сом України.

Принципово, щоб у відповід-
них програмно-цільових актах 
було чітко визначено не лише 
обсяги надходжень, а й поря-
док використання цих коштів. 
Так, відповідно до Наказу Мі-
ністерства фінансів України 
«Про затвердження Програми 
управління державним боргом 
на 2012 рік» від 1 лютого 2012 
р. № 67 протягом 2012 р. перед-
бачено здійснення фінансування 
Державного бюджету України за 
допомогою широкого спектру 
боргових інструментів. На вну-
трішньому ринку буде здійснено 
запозичень на суму 60,952,7 млн 
грн, або 61,9 % від загальної 
суми запозичень. На зовнішніх 
ринках – 37,531,9 млн грн, або 
38,1 %. У зазначеному періоді 
до спеціального фонду Держав-
ного бюджету України заплано-
вано залучення 5.131,9 млн грн 
від іноземних держав, банків і 
МФО, що спрямовуватиметь-
ся на реалізацію інвестиційних 
програм та проектів. Основними 
за обсягом фінансування є про-
екти покращення автомобільних 
доріг, розвитку міської інфра-
структури, з передачі електро-
енергії тощо.

Отже, конкретні показники 
щодо напрямів використання ко-
штів у розрізі відповідних про-
грам відсутні, що фактично уне-
можливлює контроль за їх ефек-
тивним та цільовим викорис-
танням. Водночас програмно-
цільовий метод бюджетування 
передбачає зовсім інший підхід 
до формування бюджету, осо-
бливістю якого є те, що спочатку 
увага зосереджується на резуль-
татах, яких необхідно досягти 
під час виконання програми, а 
потім визначається, які ресурси 
слід використовувати для досяг-
нення цих результатів. 

Таким чином, подальше впро-

вадження програмно-цільового 
методу управління фінанса-
ми, залученими шляхом взяття 
державою зовнішніх боргових 
зобов’язань, вимагає адекватно-
го правового регулювання. Пе-
редусім, йдеться про прийняття 
базового Закону України «Про 
державний борг», а також Закону 
України «Про зовнішній держав-
ний борг». Крім того, виправда-
ним є розроблення та прийняття 
Постанови Кабінету Міністрів 
України «Про затвердження по-
рядку здійснення контролю за 
залученням і використанням зо-
внішніх боргових зобов’язань».
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