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Власенко т. А. Управління державним боргом: сутність поняття та обґрунтування методів реструктуризації
Узагальнено сутність поняття «управління державним боргом». Проведено морфологічну декомпозицію досліджуваного поняття шляхом виді-
лення його складових: змісту, сутності, мети й уповноважених органів, які це мають реалізовувати. Таким чином, управління державним боргом 
розглядається як система заходів, яка реалізується урядом та уповноваженими органами і передбачає: вивчення кон’юнктури на ринку позичко-
вих капіталів; випуск позик і вироблення умов випуску, розміщення і повернення (погашення) позик; виплату відсотків; проведення конверсій і кон-
солідацій позик; виконання зобов’язань, які виникають з державних запозичень, гарантій по зобов’язаннях третіх осіб, взятих на себе державою; 
управління зовнішніми активами; визначення місць і умов розміщення і погашення державних позик. Метою цієї системи заходів є вплив на струк-
туру державного боргу, забезпечення платоспроможності держави, забезпечення гармонізації інтересів позичальників, інвесторів і кредиторів, 
оптимізація витрат, пов’язаних з фінансуванням дефіциту державного бюджету. Використовуючи метод аналізу ієрархій, було здійснено по-
рівняння методів реструктуризації державного боргу за такими критеріями: складність реалізації, витратність реалізації, результативність 
реалізації та тривалість впровадження. Метод аналізу ієрархій дозволив встановити, що боргова політика повинна базуватися на конверсії та 
консолідації богу, а всі інші методи мають виступати допоміжними. 
Ключові слова: управління державним боргом, морфологічний аналіз, метод аналізу ієрархій, конверсія боргу, консолідація боргу, уніфікація боргу, 
відстрочення погашення боргу, анулювання боргу, обмін облігацій за регресивним співвідношенням.
Рис.: 1. Табл.: 6. Формул: 2. Бібл.: 24. 
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Власенко Т. А. Управление государственным долгом: сущность  

понятия и обоснование методов реструктуризации
Обобщена сущность понятия «управление государственным долгом». 
Проведена морфологическая декомпозиция исследуемого понятия 
путем выделения его составляющих: содержания, сущности, цели и 
уполномоченных органов, которые должны его реализовывать. Таким 
образом, управление государственным долгом рассматривается как 
система мероприятий, которая реализуется правительством и упол-
номоченными органами и предусматривает: изучение конъюнктуры на 
рынке ссудных капиталов; выпуск займов и выработку условий выпуска, 
размещения и возврата (погашения) займов; выплату процентов; про-
ведение конверсии и консолидации займов; выполнение обязательств, 
возникающих по государственным заимствованиям, гарантий по обя-
зательствам третьих лиц, взятых на себя государством; управление 
внешними активами; определение мест и условий размещения и пога-
шения государственных займов. Целями данной системы мероприятий 
являются воздействие на структуру государственного долга, обеспе-
чение платежеспособности государства, гармонизация интересов за-
емщиков, инвесторов и кредиторов, оптимизация расходов, связанных 
с финансированием дефицита государственного бюджета. Используя 
метод анализа иерархий, было проведено сравнение методов реструк-
туризации государственного долга по регрессивным соотношениям по 
следующим критериям: сложность реализации, затратность реали-
зации, результативность реализации и продолжительность внедре-
ния. Метод анализа иерархий позволил установить, что долговая по-
литика должна базироваться на конверсии и консолидации долга, а все 
остальные методы должны выступать вспомогательными.
Ключевые слова: управление государственным долгом, морфологиче-
ский анализ, метод анализа иерархий, конверсия долга, консолидация 
долга, унификация долга, отсрочка погашения долга, аннулирование 
долга, обмен облигаций по регрессивным соотношениям.
Рис.: 1. Табл.: 6. Формул: 2. Библ.: 24. 
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Vlasenko T. A. The Public Debt Management: Essence of the Concept, 

Substantiation of the Methods for Restructuring
Essence of the concept of «public debt management» has been general-
ized. A morphological decomposition of the researched concept has been 
conducted through allocation of its components: content, essence, objective 
and the authoritative bodies that implement it. Thus, management of public 
debt is seen as a system of measures, implemented by the State government 
together with the competent authorities, which includes: study of conditions 
in the market of credit capitals; issuance of loans and development of condi-
tions of the loans issue, placement and refund (repayment); payment of in-
terest; carrying out the loans conversion and consolidation; fulfillment of the 
obligations arising for public borrowing, guarantees to commitments made 
by third parties and assumed by the State; management of external assets; 
defining the sites for accommodation, conditions and repayment of govern-
ment loans. The objectives of this system of measures are the impact on the 
structure of public debt, ensuring the solvency of the State, harmonization 
of interests of borrowers, investors and lenders, optimization of expenses 
related to the financing of the budget deficit. Using the hierarchy analysis 
method, a comparison of methods for restructuring public debt at regres-
sion ratios was carried out according to the following criteria: complexity of 
implementation, costs of implementation, effectiveness of implementation 
and duration of deployment. Use of the hierarchy analysis method allowed to 
reveal that debt policy should be based on debt conversion and consolidation, 
all other methods should be supplementary.
Key words: public debt management, morphological analysis, hierarchy anal-
ysis method, debt conversion, debt consolidation, debt unification, postpone-
ment of debt repayment, debt cancellation, exchange of bonds at regression 
ratios.
Pic.: 1. Tabl.: 6. Formulae: 2. Bibl.: 24. 
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В умовах формування та функціонування ринкової 
економіки важливою складовою державних фінан-
сів є державний борг. Дефіцит державного бюдже-

ту, залучення та використання позик для його покриття 
призвели до формування і значного зростання державно-
го боргу в Україні. Великі розміри внутрішнього і зовніш-
нього боргу, а також відповідно зростання витрат на його 
обслуговування обумовлюють необхідність вирішення 
проблеми державного боргу, а відтак, і пошуку шляхів 
вдосконалення механізму його управління. Як свідчить 
досвід багатьох країн, чим обтяжливішим стає для дер-
жави нагромаджений зовнішній та внутрішній борг, тим 
його обслуговування активніше включається у взаємодію 
з функціонуванням економіки та її фінансової системи.

Мета статты полягає у визначенні теоретичної 
сутності поняття «управління державним боргом» та 
обґрунтуванні вибору методів його регулювання. 

Для досягнення поставленої мети було вирішено 
такі завдання:
 проведено морфологічний аналіз поняття «управ- 

 ління державним боргом»;
 узагальнено методу регулювання державного 

боргу;
 запропоновано вибір методу реструктуризації 

державного боргу з використанням аналізу іє-
рархій.

Дослідження проблем управління державним бор-
гом розглядається в багатьох наукових працях зарубіжних 
і вітчизняних науковців. Становлення теоретичних основ 
державного боргу, його вплив на економіку пов’язані з 
працями класиків економічної теорії: А. Вагнера, Ж. Бо-
дена, Т. Гоббса, А. Сміта, Дж. Кейнса, Д. Локка, К. Маркса, 
Д. Мілля, Д. Рікардо, П. Самуельсона, А. Сміта та робо-
тами сучасних учених: В. Андрущенка, О. Барановського,  
С. Буковинського, О. Василика, А. Гальчинського, В. Гей-

ця, А. Даниленка, О. Заруби, Б. Кваснюка, Н. Костіної,  
В. Кравченка, І. Лукінова, І. Луніної, А. Мороза, С. Осад-
ця, К. Павлюк, А. Поддєрьогіна, Г. П’ятаченка, М. Савлу-
ка, В. Суторміної, В. Федосова, С. Юрія та ін.

Незважаючи на численні дослідження щодо управ-
ління державним боргом, одностайне бачення сутності 
його складових, призначення та методів регулювання 
відсутнє, що і обумовлює постановку проблеми, мету і 
завдання. 

Державний борг є складовою економічної системи, 
що здійснює прямий і непрямий вплив на усі її основ ні еле-
менти, зокрема, на державний бюджет, грошово-кредитну 
і валютну системи, рівень інфляції, внутрішні заощаджен-
ня, іноземні інвестиції. Тому управління державним бор-
гом є невід’ємним елементом макроекономічної політики 
держави, оскільки використання механізму державного 
боргу може стати потужним чинником економічного 
зростання, згладжувати нерівномірність надходження 
платежів до бюджету, а також механізм державного боргу 
активно використовується з метою регулювання грошо-
вого обігу і рівня ділової активності в країні.

Наведені в літературі визначення поняття «управ-
ління державним боргом» багато в чому збігаються зі скла-
довими елементами цього терміна, що включають опера-
ції з обслуговування державних боргових зобов’язань, 
вивчення і регулювання кон’юнктури фінансового ринку 
тощо. Для отримання узагальнених даних доцільно про-
вести морфологічний аналіз поняття (табл. 1).

Як свідчать дані табл. 1, науковці по-різному під-
ходять до визначення поняття «управління державним 
боргом», однак фактично усі підходи мають певні недо-
ліки. Таке різноманіття проаналізованих визначень сут-
ності управління державним боргом свідчить про те, що 
вони є нерівнозначними і тому потребують подальшого 
аналізу їх сутності. 

таблиця 1

підходи до визначення поняття «управління державним боргом»

Автор(-и) характеристика поняття Ключове слово

1 2 3 

І. Б. Заверуха [1, c. 312] Дії уповноважених на те органів – центрального банку держави або казна-
чейства, скеровані на зміну кількості і видів цінних паперів в обігу

Сукупність дій

В. Сміт [2, c. 2]

Усі дії уряду, зокрема державного казначейства і Федеральної резервної 
системи, які впливають на структуру державного боргу. Однак визначення 
обсягів здійснення нових запозичень для покриття дефіциту чи обсягу 
зобов’язань, що повинні бути погашені державою в умовах бюджетного 
профіциту, не належать до сфери управління державним боргом 

Б. Г. Болдирев [3, c. 145]; 
М. А. Лауфер [4, c. 15]

Це сукупність дій держави, пов’язаних із вивченням кон’юнктури на ринку 
позичкових капіталів, випуском нових позик і виробленням умов випу-
ску, з виплатою відсотків за раніше випущеними позиками, проведенням 
конверсій і консолідацій позик, визначенням курсу облігацій на грошовому 
ринку, проведенням заходів з визначення процентних ставок по державно-
му кредиту, а також заходи держави з погашення раніше випущених позик, 
термін дії яких уже закінчився

«Настанови по управ-
лінню державним  
боргом» [5]

Процес розробки та виконання стратегії управління заборгованістю 
органів державного управління, яка дозволить залучити необхідну суму 
фінансування, виконати цільові установки уряду стосовно ступеня ризику і 
витрат, а також вирішить будь-які інші завдання, поставлені урядом у сфері 
управління державним боргом

Процес

http://www.business-inform.net
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1 2 3

Л. Г. Чувахіна,  
В. В. Коновалов  
[6, с. 246]

Процес розроблення і виконання стратегії управління державними борго-
вими зобов’язаннями, що дає змогу залучити необхідну суму фінансів, вико-
нати цільові установки Уряду щодо рівня ризику і витрат, а також виконати 
будь-які інші завдання у сфері управління державним боргом

Процес

С. Л. Лондар,  
О. В. Тимошенко  
[7, c. 200]

Сукупність державних заходів з визначення умов залучення коштів, їх 
розміщення і повернення, забезпечення необхідної платоспроможності 
держави

Сукупність заходів

Ю. С. Долганова,  
С. Ю. Уксусова [8, с. 97]

Сукупність заходів, що реалізовуються державними структурами щодо ви-
конання зобов’язань, які виникають з державних запозичень, гарантій по 
зобов’язаннях третіх осіб, інших зобов’язань відповідно до видів боргових 
зобов’язань, взятих на себе державною або суб’єктом держави

М. І. Карлін [9, c. 197]

Сукупність заходів держави з виплати відсоткових доходів кредиторам і по-
гашення позик, зміни умов уже випущених позик, визначення умов і ви пуску 
нових позик. Проблема управління державним боргом полягає в забез-
печенні платоспроможності держави, реальних джерел його погашення

Л. М. Під’яблонська  
[10, с. 541]

Сукупність заходів держави щодо виплати доходів кредиторам і погашення 
позик, зміни умов уже випущених позик, визначення умов і випуск нових 
державних цінних паперів

А. З. Селезньов  
[11, с. 52]

Сукупність взаємопов’язаних заходів за визначенням обсягів, термінів, 
форм і умов формування, погашення та обслуговування боргових 
зобов’язань у взаємозв’язку з управлінням зовнішніми активами

В. М. Родіонова  
[12, c. 344]

Сукупність заходів держави з виплати доходів кредиторам і погашення 
позик, зміни умов уже випущених позик, визначення умов і випуску нових 
цінних паперів

С. В. Ковальчук,  
І. В. Форкун [13, с. 392]

Комплекс заходів, що приймаються державою в особі її уповноважених 
органів щодо визначення місць і умов розміщення і погашення держав-
них позик, а також забезпечення гармонізації інтересів позичальників, 
інвесторів і кредиторів

Комплекс заходів

С. І. Юрій, В. М. Федосов 
[14, c. 236], А. С. Глущен-
ко [15, c. 134]

Комплекс заходів, що здійснюються державою в особі уповноважених 
органів щодо визначення обсягів та умов залучення коштів, їх розміщення  
і погашення, а також забезпечення платоспроможності держави

П. І. Юхименко  
[16, с. 256]

Комплекс заходів, що здійснюються державою в особі її уповноважених 
органів, щодо визначення місця і умов розміщення і погашення держав-
них позик, а також забезпечення гармонізації інтересів позичальників і 
кредиторів

О. О. Прутська [17, c. 19]

Комплекс заходів, що приймаються державою в особі її уповноважених 
органів щодо визначення місць і умов розміщення і погашення держав-
них позик, а також забезпечення гармонізації інтересів позичальників, 
інвесторів і кредиторів. Водночас управління державним боргом вимагає 
також і оптимізації витрат, пов’язаних з фінансуванням дефіциту державно-
го бюджету

О. Р. Романенко  
[18, с. 237–238]

Комплекс заходів, що здійснює держава в особі її уповноважених органів з 
визначення умов залучення коштів, їх розміщення і погашення та забезпе-
чення платоспроможності держави

В. П. Кудряшова  
[19, c. 305]

Заходи органів державної виконавчої влади із залучення і використання 
фінансових ресурсів за умов позики Заходи

Г. В. Кучер [20, с. 56]
Система заходів уповноважених органів управління, пов’язана із залу-
ченням додаткових фінансових ресурсів у розпорядження держави та у 
відповідності витрат з обслуговування державного боргу до її можливостей Система заходів

Д. Л. Головачов [21] Формування одного з напрямів економічної політики держави, пов’язаної  
з її діяльністю як позичальника або гаранта

Закінчення табл. 1

Для цього було проведено декомпозицію пред-
ставлених визначень на складові за такими ознаками 
порівняння: сутність поняття; зміст; кінцева мета. Варто 
зауважити, що більшість визначень є подібними за окре-
мими елементами (табл. 2).

Через відмінності у трактуванні авторами складо-
вих елементів поняття «управління державним боргом» 
і недостатню висвітленість цих питань видається важ-
ливим запропонувати авторське визначення управління 
державним боргом за обраними ознаками порівняння. 
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таблиця 2

Морфологічна декомпозиція визначення сутності управління державним боргом

Ознака 
порівняння Структурний склад із зазначенням джерела

Сутність поняття

Дії [1, c. 312], усі дії [2, c. 2], це сукупність дій [3, c. 145; 4, c. 15], процес розробки та виконання стратегії 
управління заборгованістю [5; 23, с. 246], сукупність державних заходів [7, c. 200; 8, с. 97; 9, c. 197; 10, с. 541; 
11, с. 52; 12, c. 344], комплекс заходів [13, с. 392; 14, c. 236; 15, c. 134; 16, с. 256; 17, c. 19; 18, с. 237–238], захо-
ди [19, c. 305], система заходів [20, с. 56], формування одного з напрямів економічної політики держави [21]

Реалізація Уповноважених органів [1, c. 312], уряду, зокрема державного казначейства і Федеральної резервної си-
стеми [2, c. 2], держави [3, c. 145], органів державного управління [5; 23]

Зміст

Вивчення кон’юнктури на ринку позичкових капіталів, випуск нових позик і вироблення умов випуску,  
з виплатою відсотків за раніше випущеними позиками, проведення конверсій і консолідацій позик, ви-
значення курсу облігацій на грошовому ринку, проведення заходів з визначення процентних ставок по 
державному кредиту, а також заходи держави з погашення раніше випущених позик, термін дії яких уже 
закінчився [3, c. 145; 4, c. 15], визначення умов залучення коштів, їх розміщення і повернення [7, c. 200], ви-
конання зобов’язань, які виникають з державних запозичень, гарантій по зобов’язаннях третіх осіб, інших 
зобов’язань відповідно до видів боргових зобов’язань, взятих на себе державною або суб’єктом держави 
[8, с. 97], виплати відсоткових доходів кредиторам і погашення позик, зміни умов уже випущених позик, виз-
начення умов і випуску нових позик [9, c. 197; 10, с. 541; 12, c. 344], визначення обсягів, термінів, форм і умов 
формування, погашення та обслуговування боргових зобов’язань у взаємозв’язку з управлінням зовнішніми 
активами [11, с. 52], визначення місць і умов розміщення і погашення державних позик [13, с. 392; 14, c. 236; 
15, c. 134; 16, с. 256; 17, c. 19; 18, с. 237–238], залучення і використання фінансових ресурсів за умов позики 
[19, c. 305; 20, с. 56], відповідність витрат з обслуговування державного боргу до можливостей держави 
[20, с. 56], діяльність держави як позичальника або гаранта [15]

Кінцева мета

Зміна кількості і видів цінних паперів в обігу [1, c. 312], вплив на структуру державного боргу [2, c. 2], залу-
чення необхідної суму фінансів, виконання цільових установок Уряду щодо рівня ризику і витрат, а також 
виконання будь-яких інших завдань у сфері управління державним боргом [5; 23, с. 246], забезпечення 
платоспроможності держави, реальних джерел погашення державного боргу [7, c. 200; 9, c. 197], забезпе-
чення гармонізації інтересів позичальників, інвесторів і кредиторів [13, с. 392; 16, с. 256; 17, c. 19], забезпе-
чення платоспроможності держави [14, c. 236; 15, c. 134; 18, с. 237–238], оптимізація витрат, пов’язаних  
з фінансуванням дефіциту державного бюджету [17, c. 19]

Так, за сутністю найчастіше досліджуване поняття роз-
глядають як комплекс або сукупність заходів. Врахову-
ючи, що поняття «система» є складнішим та ширшим за 
«комплекс» [23], варто використовувати саме поняття 
«система заходів». Реалізація управління державним бор-
гом має здійснюватися урядом та окремими уповноваже-
ними органами (наприклад, державним казначейством). 
Як відомо, управління державним боргом здійснюється 
за тісної взаємодії та співпраці різних міністерств і ві-
домств, які несуть відповідальність за розроблення та ре-
алізацію ефективної боргової стратегії держави. В Україні 
в управлінні державним боргом беруть участь: Кабінет 
Міністрів України, Міністерство фінансів України (Де-
партамент державного боргу), Національний банк Украї-
ни, Державне казначейство України.

Найбільшу увагу дослідники приділяють сутно сті 
поняття, що включає: вивчення кон’юнктури на 
ринку позичкових капіталів, випуск позик і ви-

роблення умов випуску, розміщення і повернення (пога-
шення) позик, виплату відсотків, проведення конверсій 
і консолідацій позик, визначення курсу облігацій на гро-
шовому ринку, визначення процентних ставок по дер-
жавному кредиту, виконання зобов’язань, які виника-
ють з державних запозичень, гарантій по зобов’язаннях 
третіх осіб, взятих на себе державною, управління зо-
внішніми активами, визначення місць і умов розміщен-
ня і погашення державних позик, відповідність витрат з 

обслуговування державного боргу до можливостей. Усе 
це в цілому виступає діяльністю держави як позичаль-
ника або гаранта. Метою управління науковці вбачають: 
зміну кількості та видів цінних паперів в обігу, вплив на 
структуру державного боргу, виконання цільових уста-
новок уряду щодо рівня ризику і витрат, забезпечення 
платоспроможності держави, реальних джерел пога-
шення державного боргу, забезпечення гармонізації 
інтересів позичальників, інвесторів і кредиторів, опти-
мізацію витрат, пов’язаних з фінансуванням дефіциту 
державного бюджету.

Ключовими методами реструктуризації держав-
ного боргу є: конверсія, консолідація, уніфікація, від-
строчення погашення, анулювання і обмін облігації за 
регресивним співвідношенням.

Конверсія боргу (борговий своп) може набирати 
таких форм:

1) викуп боргу – надання країні-боржникові мож-
ливості викупити власні боргові зобов’язання на вто-
ринному ринку боргів;

2) капіталізація боргу, тобто обмін зовнішнього 
боргу на власність (акціонерний капітал) зі знижкою. 
При цьому реалізується можливість обмінювати бор-
гові зобов’язання даної країни на акції її корпорацій. 
Іноземні небанківські організації отримують можли-
вість купувати ці боргові зобов’язання зі знижкою для 
фінансування прямих інвестицій чи купівлі вітчизняних 
фінансових активів;
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3) конверсія «борг-борг», тобто заміна існую-
чих боргових зобов’язань новими борговими зобов’я-
заннями.

Консолідація боргу – зміна умов позики щодо часу 
її чинності (тривалості) з можливою зміною величини 
позикового відсотка, зокрема перетворення недержав-
ного кредиту короткострокових державних позик у дов-
гострокові, об’єднання кількох державних позик попе-
редніх років в одну позику. Консолідація і конвертація 
можуть проводитись одночасно.

Уніфікація передбачає обмін раніше випущених 
кількох позик на облігації нової позики. В окремих ви-
падках обмін може здійснюватися за регресивним спів-
відношенням – коли облігації попередніх випусків при-
рівнюються до однієї нової облігації в різних пропорці-
ях: 2 : 1, 5 : 1, 10 : 1 тощо.

Відстрочення погашення позики відбувається то ді, 
коли держава вже випустила велику кількість боргових 
зобов’язань, і умови їх емісії не були вигідні. У такому 
разі більша частка надходжень від реалізації облігацій 
нових позик спрямовується на виплату відсотків і по-
гашення раніше наданих кредитів. Уряд повідомляє про 
відстрочення погашення позик, яке відрізняється від 
консолідації тим, що не тільки подовжуються строки по-
гашення, а й припиняється виплата прибутків.

Пролонгація боргу – форма добровільної згоди 
кредиторів на відстрочення виплат за зобов’язаннями 
боржника. Як правило, проводиться тоді, коли випуск 
нових позик на обслуговування раніше випущених є фі-
нансово недоцільним.

Під анулюванням державного боргу розуміються 
заходи, у результаті яких держава цілком відмовляєть-
ся від зобов’язань за випущеними позиками. Анулюва-
ти свої цінні папери держава може в разі банкрутства 
або внаслідок приходу до влади нових політичних сил, 
які з певних причин відмовляються визнати фінансові 
зобов’язання попередньої влади.

Обмін облігації за регресивним співвідношенням – 
це метод управління державним боргом, що передбачає 
заміну раніше випущених облігацій на одну облігацію 
нового випуску.

З метою обґрунтування вибору методу реструк-
туризації і рефінансування державного боргу доцільно 
здійснити метод аналізу ієрархій. 

Метод аналізу ієрархій полягає в структуризації за-
вдання у вигляді ієрархії за декількома рівнями (перший 
етап), попарному порівнянні елементів кожного рівня 
(другий етап), обчисленні коефіцієнтів важливо сті для 
елементів кожного типу рівня (третій етап) і згортанні 
всіх оцінок за допомогою перемножування відповід-
них матриць (шляхом ієрархічного синтезу) і визначенні 
найкращої альтернативи (четвертий етап) [24].

Вибір напряму управління здійснюється на основі 
порівняння альтернатив (методів управління держав-
ним боргом) за обраними критеріями, за якими прово-
диться аналіз відповідності можливостей та особливо-
стей здійснення. 

Відобразимо співвідношення критеріїв та методів 
схематично (рис. 1). Метод аналізу ієрархій поля-
гає в декомпозиції (розбивці на частини) предме-

та на простіші складові та подальшій обробці суджень 
про ступені взаємовпливу елементів даної системи та 
передбачає попарне порівняння вагомості (важливості) 
кожного елемента з вагомістю інших елементів мно-
жини, яке здійснюється з використанням суб’єктивних 
суджень, що кількісно оцінюються за певною умовною 
шкалою відносної важливості.

Шкалу відносної важливості представлено в табл. 3.  
Якщо вважається, що судження однакові, то обидва одер-
жують одиницю. Маючи множину суджень по парних 
питаннях, їх спочатку об’єднують у межах однієї групи 
(рівня), далі – двох груп тощо, доки не будуть охоп лені 
усі рівні. У результаті цього одержують кількісну оцінку 
вагомості елемента в системі, що аналізується.

Отже, складемо матриці парних порівнянь напря-
мів управління за обраними критеріями та визначимо 
питомі ваги всіх порівняльних альтернатив. Для цього 
будемо використовувати метод середньогеометричної 
та проводити нормування отриманих результатів. У пер-
шу чергу необхідно розподілити питому вагу важливості 
критеріїв (табл. 4).
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Рис. 1. Вибір найкращого методу
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таблиця 3

шкала відносної важливості

Інтенсивність 
відносної 

важливості
Означення пояснення

1 Рівнозначна важливість досягнення мети Рівний внесок двох видів діяльності в досягнення мети

3 Поміркова перевага одного над іншим Досвід та переконаність дають суттєву перевагу одного 
виду діяльності над іншим

5 Суттєва або поміркована значна перевага Досвід та переконання дають значну перевагу одного 
виду діяльності над іншим

7 Значна перевага Одному виду діяльності надається настільки значна 
перевага, що вона є практично переважною

9 Занадто значна перевага Перевага одного виду діяльності над іншим не викликає 
сумніву

2, 4, 6, 8 Проміжні значення між двома сусідніми 
переконаннями Застосовується при компромісних випадках

таблиця 4

Матриця парних порівнянь існуючих критеріїв

Критерії

К1
. С

кл
ад

ні
ст

ь 
ре

ал
із

ац
ії 

м
ет

од
у

К2
. В

ит
ра

тн
іс

ть
 

ре
ал

із
ац

ії 
м

ет
од

у

К3
. Р

ез
ул

ьт
ат

ив
 ні

ст
ь 

ре
ал

із
ац

ії 
м

ет
од

у

К4
. т

ри
ва

лі
ст

ь 
 

вп
ро

ва
дж

ен
ня

Вектор 
матриці

Вектор 
пріоритетів

К1. Складність реалізації методу 0,33 0,50 1,00 1,00 0,64 0,15

К2. Витратність реалізації методу 0,33 1,00 2,00 1,00 0,90 0,21

К3. Результативність реалізації методу 1,00 3,00 3,00 1,00 1,73 0,41

К4. тривалість впровадження 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,23

Сума 2,67 5,50 7,00 4,00 4,27 1,00

λ 4,23

ІП = (λ – n) / (n – 1) 0,08

ВП 0,90

ОП = ІП / ВП ∙ 100 8,34

Необхідно зазначити, що при складанні парних 
матриць необхідно розраховувати індекс погодженості 
за формулою:

  
max ,

1ф
n

ІП
n
 




  

(1)

де       λmаx – максимальне власне число; n – порядок ма-
триці парних рівнянь.

Відношення погодженості розраховується за (2):

        т
,фІП

ВП
ІП



  

(2)

де ІПт – індекс погодженості теоретичний (тобто ета-
лонні значення індексу).

На нашу думку, визначаючи пріоритетність крите-
ріїв з точки зору забезпечення ефективності управління 
державним боргом, перевагу необхідно віддати таким 
критеріям, як «результативність реалізації методу» та 
«тривалість впровадження». 

Слід відзначити, що матриця вважається погодже-
ною, якщо відношення розрахункового значення до ета-
лонного (ВП) не перевищує 10 %. Матриця парних порів-
нянь запропонованих альтернатив – методів управління 
державним боргом за критерієм «К.1. Складність реалі-
зації напряму управління» представлено в табл. 5. Ана-
логічні розрахунки були здійснені по всіх інших крите-
ріях. В отриманих матрицях парних порівнянь оцінки є 
погоджені. Це свідчить про те, що отриманий результат 
є достовірним, тобто його можна використовувати для 
подальшої оцінки. Остаточні оцінки альтернатив роз-
раховуються перемножуванням двох матриць: першої, 
складеної з упорядкованих оцінок альтернатив, і другої, 
що представляє собою вагові коефіцієнти цих оцінок.

Матриця має такий вигляд (табл. 6). Таким чином, 
застосування методу аналізу ієрархій дозволяє ствер-
джувати, що найкращим методом управління державним 
боргом є конверсія боргу, оскільки оцінка цієї альтерна-
тиви є найвищою (0,41). На другому місці – консолідація 
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таблиця 5

Матриця парних порівнянь методів управління державним боргом за критерієм  
«К.1. Складність реалізації напряму управління»

К.1. Складність реалізації  
напряму управління

М
.1

. К
он

ве
рс

ія
 б

ор
гу

М
.2

 К
он

со
лі

да
ці

я 
бо

гу

М
.3

. В
ід

ст
ро

че
нн

я 
 

по
га

ш
ен

ня

М
.4

. У
ні

ф
ік

ац
ія

М
.5

. С
пи

са
нн

я/
ан

ул
ю

-
ва

нн
я 

ча
ст

ин
и 

бо
рг

у

М
.6

. О
бм

ін
 о

бл
іга

ці
й 

за
 р

ег
ре

си
вн

им
 

сп
ів

ві
дн

ош
ен

ня
м

Вектор 
матриці

Вектор 
пріорітетів

М.1. Конверсія боргу 1,00 6,00 2,00 9,00 9,00 9,00 4,54 0,51

М.2. Консолідація богу 0,17 1,00 3,00 3,00 5,00 3,00 1,68 0,19

М.3. Відстрочення погашення 0,50 0,33 1,00 3,00 2,00 5,00 1,31 0,15

М.4. Уніфікація 0,11 0,33 0,33 1,00 1,00 2,00 0,54 0,06

М.5. Списання/анулювання 
частини боргу 0,11 0,20 0,50 1,00 1,00 2,00 0,53 0,06

М.6. Обмін облігацій за регре-
сивним співвідношенням 0,11 0,33 0,20 0,50 0,50 1,00 0,35 0,04

Сума 2,00 8,20 7,03 17,5 18,50 22,00 8,95 1,00

λ 6,60

ІП = (λ – n) / (n – 1) 0,12

ВП 1,24

ОП = ІП / ВП ∙ 100 9,61

таблиця 6

Матриця оцінки альтернатив

М.1. Конверсія боргу 0,51 0,32 0,40 0,34

Х =

0,41

М.2. Консолідація богу 0,19 0,23 0,23 0,20 0,15 0,20

М.3. Відстрочення погашення 0,15 0,10 0,15 0,18 0,21 0,15

М.4. Уніфікація 0,06 0,15 0,09 0,08 0,41 0,09

М.5. Списання/анулювання частини боргу 0,06 0,05 0,05 0,06 0,23 0,06

М.6. Обмін облігацій за регресивним 
співвідношенням 0,04 0,04 0,03 0,03 0,04

боргу (0,2), на третьому – відстрочення погашення (0,15). 
Менш ефективними за обраними критеріями виявилися 
такі методи, як: уніфікація (0,09), списання/анулювання 
частини боргу (0,06) і обмін облігацій за регресивним 
співвідношенням (0,04). Таким чином, боргова політика 
повинна базуватися на конверсії та консолідації боргу,  
а всі інші методи мають виступати допоміжними. 

ВИСНОВКИ
Отже, управління державним боргом розгляда-

ється як: система заходів, яка реалізується урядом та 
уповноваженими органами, що передбачає вивчення 
кон’юнктури на ринку позичкових капіталів, випуск по-
зик і вироблення умов випуску, розміщення і повернен-
ня (погашення) позик, виплату відсотків, проведення 
конверсій і консолідацій позик, виконання зобов’язань, 
які виникають з державних запозичень, гарантій по 
зобов’язаннях третіх осіб, взятих на себе державою, 
управління зовнішніми активами, визначення місць і 
умов розміщення і погашення державних позик, метою 

якої є вплив на структуру державного боргу, забезпе-
чення платоспроможності держави, забезпечення гар-
монізації інтересів позичальників, інвесторів і креди-
торів, оптимізація витрат, пов’язаних з фінансуванням 
дефіциту державного бюджету. Метод аналізу ієрархій 
дозволив встановити, що боргова політика повинна ба-
зуватися на конверсії та консолідації боргу, а всі інші 
методи мають виступати допоміжними.                   
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