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Постановка проблеми. У зв’язку з ускладненням 
міжнародних відносин у 2014–2017 роках вплив сві-
тової економічної кризи позначився на стані держав-
них фінансів зарубіжних країн, призвів до зростання 
дефіцитності бюджетів та абсолютної суми держав-
ного боргу. Обмеженість власних ресурсів, неефек-
тивне використання кредитів, порушення строків 
виконання боргових зобов’язань на тлі загострення 
негативних кризових та посткризових тенденцій обу-
мовили значне зростання обсягу світової заборгова-
ності. Погіршенням стану боргового ринку характе-
ризуються і розвинені країни Європи, і країни, що 
розвиваються. За цих умов для державної політики 
багатьох країн світу актуалізуються завдання додат-
кового оздоровлення балансів фінансового сектору, 
зокрема поступового зменшення заборгованості. 
Водночас зростаючі потреби стимулювання еконо-
мічного зростання в умовах обмежених фінансових 
можливостей державного сектору потребують визна-
чення напрямів та механізмів формування зваженої 
боргової політики. Динаміка і тенденції її розвитку 
засвідчують, що ключову роль у формуванні джерел 
запозичених коштів відіграють цінні папери. Отже, 
дослідження ролі та перспектив емісії державних 
цінних паперів у контексті реалізації боргової полі-
тики є актуальним завданням.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питан-
ням внутрішнього ринку довгострокових державних 
запозичень присвячено цілу низку праць вітчизня-

них науковців. Серед цих вчених слід відзначити 
таких, як Н.В. Приказюк, Т.П. Моташко, Т.П. Вах-
ненко, І.І. Коблик, О.О. Солодовнік, К.І. Докуніна, 
С.А. Дяченко, О.В. Василенко.

Мета статті полягає у дослідженні зарубіжного 
досвіду здійснення державних запозичень, виявленні 
особливостей ринку державних запозичень в Україні 
та розробці пропозицій щодо його подальшого роз-
витку.

Виклад основного матеріалу дослідження. Нині 
економіка більшості країн світу характеризується 
наявністю великого державного боргу. Уряди розви-
нених країн та країн, що розвиваються, залучають 
грошові ресурси з фінансових ринків через державні 
запозичення з метою фінансування зростаючих 
бюджетних витрат, покриття бюджетних дефіцитів. 
Великі розміри та швидке зростання державного 
боргу у більшості країн надає важливість питанню 
розробки підходів до регулювання функціонування 
внутрішнього ринку довгострокового ринку держав-
них запозичень у країнах Європи.

Загальна ситуація на європейському ринку вну-
трішніх державних запозичень свідчить про утри-
мання нарощених позицій на внутрішньому ринку 
запозичень розвиненими країнами та стрімке зрос-
тання ринків внутрішніх запозичень у країнах 
з низьким і середнім рівнями доходів останніми 
роками, що викликане проведенням політики урядів 
і корпорацій цих країн, спрямованої на мінімізацію 
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обсягів зовнішніх комерційних позик, які відзнача-
ються високою мінливістю [1].

Дослідження внутрішнього ринку довгостроко-
вого ринку державних запозичень в ЄС дало можли-
вість виділити основні сегменти цього ринку:

1) внутрішні державні боргові цінні папери, що 
виступають головним інструментом державних запо-
зичень, які дають змогу залучати значні фінансові 
ресурси; у цьому разі важливим є те, що під час роз-
міщення облігаційних позик перевага віддається дов-
гостроковим запозиченням в національній валюті, 
які проводяться на внутрішньому ринку;

2) муніципальні запозичення під державні гаран-
тії, які здійснюють органи місцевого самоврядування 
в рамках делегованих їм повноважень [2, с. 65–77].

Пріоритетними напрямами внутрішньодержав-
них довгострокових і середньострокових стратегій 
в країнах Єврозони є розширення та диверсифікація 
бази інвесторів (Португалія); диверсифікація джерел 
залучення державних позик; підтримання попиту на 
облігаційні боргові інструменти за рахунок терміну 
їх погашення (від 1 дня до 70 років); підтримання 
ліквідності вторинного ринку (Австрія); збільшення 
ліквідності первинного ринку державних боргових 
паперів, яке буде досягатись за допомогою усунення 
технічних та правових перешкод під час емітування 
та розміщення боргових паперів; публікація графіка 
розміщення облігацій; підвищення ролі первинних 
дилерів під час розміщення боргових паперів на 
фінансовому ринку; організація прямих зустрічей 
з інвесторами та консультації з учасниками первин-
ного ринку; розширення бази інвесторів на фінансо-
вому ринку (Польща); акцентування основною уваги 
в стратегії на викупі короткострокових облігацій, 
які були розміщенні на внутрішньому та зовніш-
ньому фінансових ринках (Фінляндія); корегування 
структури державного боргу, в якій частка внутріш-
ньої заборгованості має скласти 51%, а зовнішньої – 
49% (Румунія); скорочення бюджетного дефіциту; 
підвищення суверенного кредитного рейтингу та 
зниження прибутковості державних облігацій; роз-
ширення ринку первинних дилерів за рахунок ком-
паній-нерезидентів; мінімізація боргових ризиків; 
публікування поточної інформації для інвесторів про 
стан державного боргу (Чехія); стандартизація про-
цедур та інструментів залучення позикового капі-
талу, які відповідають стандартам ЄС; зниження 
кількості короткострокових боргових цінних папе-
рів шляхом реструктуризації боргового портфеля; 
введення нових боргових інструментів, що забезпе-
чить оперативність під час зміни кон’юнктури на 
фінансовому ринку; раціоналізація та оптимізація 
витрат, пов’язаних з фінансуванням державного 
боргу в середньостроковій та довгостроковій перспек-
тиві; оптимізація та контроль ризиків, включених 
до боргового портфеля; прозорість та відкритість під 

час оголошення аукціонів продажу боргових цінних 
паперів; забезпечення широкого доступу до інформа-
ції щодо стану державного боргу; поліпшення прозо-
рості емітента (Міністерство фінансів Словацької рес-
публіки) та його зв’язок з інвесторами на фінансових 
ринках; дюрація портфеля цінних паперів; забезпе-
чення незалежності від політичного впливу під час 
управління державним боргом та ліквідністю (Сло-
ваччина); зниження боргового навантаження на рези-
дентів-платників податків, яке має бути досягнуте 
за допомогою виконання основних завдань, таких 
як збільшення ефективності державних боргових 
цінних паперів і портфеля диревативів, зменшення 
зовнішнього боргового фінансування та загального 
боргу по відношенню до ВВП (Франція) [3].

Аналіз міжнародної практики функціонування 
внутрішніх державних облігацій дає змогу визна-
чити деякі особливості, притаманні таким обліга-
ціям, і виділити низку ознак, які відрізняють їх 
від інших видів облігацій, зокрема корпоративних і 
муніципальних.

У табл. 1 наведено порівняльну характеристику 
окремих критеріїв випуску облігацій, яка дає змогу 
виділити такі відмінності інфраструктурних обліга-
цій від інших видів облігацій:

– кошти, які залишаються у приватного парт-
нера, спрямовуються на вжиття конкретних заходів, 
визначених в інфраструктурному проекті;

– незважаючи на низький рівень дохідності інфра-
структурних облігацій, дохід виплачується з коштів, 
отриманих від експлуатації інфраструктурного про-
екту [4].

Розміщення облігаційних позик здійснюється 
в документарній і бездокументарній формах, що 
залежить від методу їх продажу. Борговими інстру-
ментами, які емітуються державами на внутрішніх 
та зовнішніх ринках, є різноманітний спектр борго-
вих цінних паперів, які відрізняються за функціо-
нальною ознакою та терміном розміщення. До борго-
вих цінних паперів, які розміщуються для залучення 
позикового капіталу на внутрішньому ринку, нале-
жать казначейські сертифікати, казначейські век-
селі, казначейські ноти, національні казначейські 
облігації, казначейські зобов’язання, казначейські 
бони (Франція), державні боргові сертифікати, облі-
гації (індексовані до рівня інфляції, з фіксованою 
та плаваючою процентною ставкою), аграрні боргові 
облігації, ощадні боргові облігації та векселі, ощадні 
пенсійні облігації та іменні ощадні облігації (Канада), 
ощадні сертифікати (Португалія), преміальні облі-
гації, облігації військової позики, амортизаційні 
облігації (Ірландія), федеральні ноти та федеральні 
облігації (Німеччина), федеральні боргові облігації 
(Австрія), іменні акції розвитку та єврокомерційні 
папери (Кіпр), податкові сертифікати, облігації 
Гілтс, дитячі бонусні облігації (Великобританія) [3].

Таблиця 1
Порівняльна характеристика окремих критеріїв випуску облігацій

№ Критерій порівняння Внутрішньодержавні облігації Корпоративні облігації Муніципальні облігації

1 Емітент
Підприємство (в рамках вну-
трішніх державних запози-

чень)

Суб’єкти господарювання 
(промислові підприємства, 
фінансові компанії, банки 

тощо)

Місцеві органи влади

2 Строк обігу 15–25 років (довгострокові) 1–10 років (середньостро-
кові) 10–20 років (довгострокові)

3 Об’єкт фінансування Інфраструктурні об’єкти Поточна господарська 
діяльність

Фінансування місцевих 
проектів

4 Дохідність Низька Досить висока Середня

Джерело: [4]
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Окрім державних облігацій, органи місцевого 
самоврядування у країнах ЄС як структури, діючі 
у повноваженнях, наданих державою, використову-
ють систему внутрішніх державних запозичень під 
державні гарантії, тому такі запозичення можна вва-
жати також внутрішніми державними запозичен-
нями.

Найбільш вагому роль у фінансуванні дорогих 
інвестиційних проектів відіграють саме облігації 
внутрішньої місцевої позики. Облігаційна позика як 
механізм фінансування місцевого економічного роз-
витку передбачає розміщення облігацій органами 
місцевого самоврядування на внутрішньому фон-
довому ринку на умовах строковості, платності та 
повернення. Облігаційні позики є одним із вагомих 
інструментів фінансування важливих суспільних 
потреб, таких як, зокрема, розвиток систем елек-
тропостачання, водопостачання та водовідведення, 
транспортних мереж, будівництво житла, закладів 
освіти, охорони здоров’я, культури, спорту [5].

Слід зазначити, що залучення фінансового ресурсу 
на інвестиційні потреби місцевого самоврядування з 
фінансового ринку останнім часом набуває все біль-
шої ваги. Вагомі теоретичні та практичні здобутки 
в зарубіжних країнах досягнуті у сфері муніципаль-
них запозичень. Розвинуті в них фінансовий, а в його 
складі фондовий ринки зумовлюють значні параме-
три диверсифікації та ємності ринку муніципаль-
них запозичень як ефективного інструмента перероз-
поділу грошових ресурсів в інвестиційну сферу на 
територіальному рівні, дієвого засобу фінансування 
інвестиційних видатків органів місцевого самовря-
дування. За показником «відношення обсягу місце-
вих запозичень до валового внутрішнього продукту» 
«середнє значення вказаного показника для країн 
Європейського Союзу перевищує 5% ВВП». При 
цьому в Іспанії цей показник становить 9,1%, у Нор-
вегії – 9,7%, Бельгії – 9,8%, а в Німеччині – 26,8%. 
В Україні ж його значення не перевищує 1% [6].

Зарубіжна практика внутрішніх запозичень 
демонструє широке їх використання, а також зна-
чний попит потенційних інвесторів на подібне роз-
міщення коштів. Найбільш поширеними їх формами 
є випуск облігацій місцевої позики та комунальний 
банківський кредит. До інших видів муніципальних 
позик належать також угоди оренди, лізингу облад-
нання та майна, податкові позики тощо. В Європі 
ринок муніципальних облігацій широко розвинений 
у Німеччині та Франції. Вважається, що німецькі 
міста епохи Середньовіччя стали родоначальниками 
муніципальних цінних паперів у світі. У цій кра-
їні, як і у Франції, муніципалітети мають право на 
здійснення запозичень без попереднього узгодження 
з центральним урядом, але при цьому мають бути 
дотримані певні правила. Наприклад, у Конститу-
ції Німеччини міститься вказівка на те, що напрями 
муніципальних запозичень повинні мати виключно 
інвестиційний характер. Муніципальні облігації 
Німеччини (Kommunalobligationen), зокрема заліз-
ничні (Bundesbahn), поштові (Bundespost) облігації, 
складають квазіпублічний сектор німецького фондо-
вого ринку. У Франції облігації муніципальних позик 
емітуються у складі неурядових цінних паперів, до 
кола яких, окрім цінних паперів фінансових інсти-
тутів, входять цінні папери регіональних та муні-
ципальних фінансових агентств (переважно цінні 
папери компанії “Crftdit Local” та її дочірньої фірми 
“FLORAL”); державні комунальні облігації (облігації 
«громадського користування») (переважно облігації 
залізничної компанії “SNCF” (“Socmtfi Nationale des 

Chemins de Fer”), “ELSctricitfi de France Carbonnade 
de France”) [7]

Існують різні підходи до обсягу муніципального 
боргу, який вважають безпечним. Як правило, його 
співвідносять з річними доходами місцевого бюджету, 
а безпечним вважається обсяг боргу у 30–40% річ-
них доходів місцевого бюджету. В Угорщині ухва-
лено закон, який допускає, що борг може досягати 
70% річного обсягу доходів місцевого бюджету. Досвід 
країн з перехідною економікою, таких як Чехія, Есто-
нія, Словаччина, свідчить про можливість досягнення 
місцевими запозиченнями рівня 2–3% ВВП без ство-
рення серйозних загроз для фінансової стабільності. 
Найпоширенішими формами комунального кредиту 
є облігаційні та безоблігаційні позики. Такі позики 
досить привабливі як для інвесторів, так і для емі-
тентів. Муніципальні облігації класифікуються, як 
правило, залежно від забезпечення, під яке вони 
випускаються. Сформувалися два основні типи облі-
гацій місцевих органів влади. Забезпеченням першого 
є податки, що збираються на відповідній території. 
Другий тип складають прибуткові облігації (revenue 
bonds), забезпечені майбутніми платежами за послуги, 
що надаватимуться завдяки реалізації проектів, про-
фінансованих випуском облігаційної позики. Можли-
вості емітувати цінні папери першого типу залежать 
від статусу муніципалітету, що вирішив таким чином 
фінансувати свою діяльність. Це пояснюється тим, 
що повноваження вводити податки і розпоряджатися 
зібраними сумами залежать від рівня того чи іншого 
органу влади.

У багатьох країнах світу одним з альтернатив-
них та значних джерел фінансування місцевого еко-
номічного розвитку виступають саме муніципальні 
запозичення. Так, за рахунок позичок у країнах ЄС 
формуються, як правило, 10–15% доходів місцевих 
бюджетів. Найвищий показник у Сан-Марино, де він 
становить 69%, у Нідерландах – 19%, у Бельгії – 
13%, на Кіпрі – 12%, у Чехії – 11%, в Іспанії та 
Франції – 10%.

Отже, внутрішні запозичення органів місцевого 
самоврядування країн ЄС є додатковим способом 
залучення коштів місцевими бюджетами, але, на 
відміну від інших доходних джерел, він обов’язково 
передбачає дотримання визначених процедурних 
умов, а також має цільовий характер. Як зазначають 
дослідники, здійснення таких місцевих запозичень 
у різних формах призводить до виникнення муні-
ципального боргу; останній як публічна категорія, 
крім погашення, передбачає можливість існування 
різноманітних способів управління (обслуговування, 
трансформація, скорочення тощо).

Висновки. Таким чином, підсумовуючи характе-
ристику довгострокового ринку внутрішніх держав-
них запозичень у країнах ЄС, зазначаємо, що цей 
ринок включає два сегменти, такі як державні дов-
гострокові запозичення та система довгострокових 
муніципальних запозичень. Державні довгострокові 
запозичення в рамках внутрішньодержавного пози-
кового ринку покликані диверсифікувати механізми 
управління державним боргом та покриттям потреб 
державного бюджетного дефіциту. Основними тен-
денціями тут слід вважати збільшення терміну роз-
міщення цінних паперів, посилення поінформованості 
населення та інших суб’єктів ринку, упровадження 
різноманітних методів і систем розміщення цінних 
паперів, диверсифікацію боргових програм щодо 
звільнення від оподаткування тощо. Водночас важ-
ливим інструментом внутрішньодержавної боргової 
політики виступає розгалужена і вже традиційна для 
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країн ЄС система муніципальних запозичень, котра 
здійснюється в рамках державних гарантій і дає 
змогу вирішувати проблеми розвитку інфраструктури 
територіальних громад, зменшення навантаження на 
державний бюджет і посилення фінансової автономії 
місцевих бюджетів. Загалом слід констатувати, що 
ринок довгострокових внутрішніх державних запо-
зичень у країнах ЄС виступає дієвим та ефективним 
джерелом вирішення проблем дефіциту бюджету і 
створює додатковий фінансовий потенціал, котрий 
забезпечує альтернативу банківським кредитам та дає 
можливість забезпечувати фінансування стратегічних 
проектів з мінімізацією фінансово-валютних ризиків.
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Постановка проблеми. Від початку 90-х рр. 
XX ст. в Україні почали виникати певні форми 
добровільного медичного страхування. Всі загаль-
нострахові компанії почали займатися медичним 
страхуванням у різних обсягах. Останніми роками 
почало стихійно виникати добровільне страхування 
в некомерційній формі – так звані лікарняні каси. 
Але за відносно незначного поширення добровіль-
ного медичного страхування комерційна форма 
і тут превалює. На думку багатьох експертів, із 
соціально-економічним станом країни, розбалансо-
ваністю, несталістю та продовженням спаду про-
мислового виробництва пов’язані багато проблем 
запровадження медичного страхування. Розвиток 
ринкових відносин в Україні сприяв формуванню 
ринку послуг з медичного страхування. Сьогодні 
в Україні активно функціонує лише добровільна 

форма медичного страхування, що дало змогу сфор-
мувати певну структура ринку ДМС (добровільне 
медичне страхування). Цей ринок можна подати як 
багаторівневу систему зі складним механізмом вза-
ємозалежних зв’язків між усіма структурними оди-
ницями, зокрема державними органами нагляду за 
страховою діяльністю.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослі-
дженню проблем медичного страхування були при-
свячені праці вітчизняних та закордонних вчених, 
таких як, зокрема, В. Базилевич, Ю. Ганущак, 
А. Городецька, А. Залетов, С. Ніколаєнко.

Виділення не вирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Попри значний доробок науковців у 
сфері медичного страхування, залишаються акту-
альними питання удосконалення системи добровіль-
ного медичного страхування. Останніми роками від-


