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Анотація 
Мета дослідження. Мета роботи полягає у дослідженні тенденцій і 
проблем боргової політики в Україні для розробки напрямів її вдоскона-
лення. 
Методологія. Проаналізовано боргову політику в Україні, узагальнено 
підходи до оцінки ефективності управління державним боргом, які доці-
льно використовувати у вітчизняній практиці з метою вдосконалення 
боргової політики.  
Отримані результати. Нині державний борг генерує ризики для фіска-
льної стійкості та макроекономічної стабільності. Необхідно вдоскона-
лити боргову політику, розробити напрями скорочення величини дер-
жавного боргу та зменшення вартості його обслуговування.  
Цінність дослідження. Боргова політика повинна включати страте-
гію, спрямовану на максимально ефективне використання боргових фі-
нансів, і тактику її досягнення. Управління державним боргом слід розг-
лядати як процес розробки і реалізації стратегії управління боргом з 
метою залучення необхідних ресурсів у середньо- та довгостроковому 
періоді за умови мінімальних витрат та ризиків. 
Ключові слова: державний борг, бюджетний дефіцит, боргова політи-
ка, управління державним боргом. 
 

Постановка проблеми та її зв’язок із важливими наукови-
ми чи практичними завданнями. Державний борг нині є імане-
нтною складовою державних фінансів, важливим інструментом 
системи макроекономічного регулювання. Однак нині державний 
борг генерує чималі ризики для фіскальної стійкості в Україні. 
Стрімке зростання державного боргу в останні роки внаслідок 
збільшення кредитної активності уряду для покриття потреб фіс-
ку вимагає запровадження нових підходів до використання бор-
гових фінансів. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблематиці 
державного боргу та боргової політики присвячені праці багатьох 
відомих вітчизняних і зарубіжних вчених-економістів, а саме, В. 
Андрущенка, А. Алесіни, Р. Барро, Т. Богдан, Дж. Б’юкенена,  

 Л. Я. Бенч, 2018 
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Р. Масгрейва, Ф. Нітті, К. Райнхарта, К. Рогоффа, Дж. Тобіна, 
М. Фрідмена, В. Федосова та інших. На сьогоднішній день дослі-
дження потребують питання вдосконалення боргової політики у 
контексті забезпечення стійкого економічного зростання. 

Виділення невирішених раніше частин загальної проблеми, 
котрим присвячується стаття. Дослідження проблем боргової 
політики в Україні, оцінка ефективності управління державним 
боргом потребують ґрунтовного вивчення для вдосконалення ви-
користання системи боргових фінансів з метою забезпечення ма-
крофінансової стабільності. 

Формулювання мети і завдань дослідження. Мета роботи 
полягає у дослідженні концептуальних засад і прагматичних ас-
пектів формування та реалізації боргової політики в Україні для 
розробки напрямів її вдосконалення. 

Виклад основного матеріалу дослідження з повним обґру-
нтуванням отриманих наукових результатів. В Україні держа-
вний борг є чинником збільшення ризиків для макрофінансової 
стійкості та макроекономічної стабільності. Зростання державно-
го боргу у 2014–2017 роках відображає посилення негативних 
тенденцій у системі державного господарства в Україні. Бюджет-
ний дефіцит у 2014 році склав 4,6 % ВВП через складності у зби-
ранні податків, зростання витрат на оборону та дефіцит НАК 
«Нафтогаз України». Девальвація національної валюти, накопи-
чені бюджетні дисбаланси, великі квазібюджетні втрати Нафто-
газу та потреби рекапіталізації банків призвели до стрімкого зро-
стання державного боргу. Так, на кінець 2014 року державний і 
гарантований державою борг України становив 1100,83 млрд грн 
(69,81 млрд дол. США), що ВВП склало 70,3 % ВВП [1]. Пере-
вищення критичної межі величини державного боргу до ВВП у 
60 %, встановленої Бюджетним кодексом України, негативно 
впливає на стан як державних фінансів, так і економіки загалом. 
Із зростанням величини державного боргу збільшуються витрати 
на його погашення та обслуговування. Через низькі кредитні рей-
тинги збільшується вартість залучення кредитних ресурсів. У 
2014 році на сплату відсотків за позиками було витрачено 15,8 % 
доходів бюджету, що обмежує можливості фіску у фінансуванні 
суспільних товарів і послуг, негативно впливаючи на економіч-
ний ріст і скорочуючи добробут населення [1].  

У 2015 році завдяки жорстким заходам фіскальної консоліда-
ції дефіцит зведеного бюджету було скорочено до 1,6 % ВВП. Це 
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стало підґрунтям для початку відновлення макроекономічної ста-
білізації і зменшення фіскальних ризиків, у тому числі 
пов’язаних з валютним і фінансовим ринками. Однак державний 
борг на кінець 2015 року зріс до 80,3 % ВВП через рекапіталіза-
цію НАК «Нафтогаз України», підтримку Фонду гарантування 
вкладів фізичних осіб і девальвацію гривні [2]. На обслуговуван-
ня державного боргу було витрачено 16,5 % доходів бюджету.  

Для зменшення боргового навантаження на економіку та бю-
джет країни у 2015 році Міністерством фінансів України була 
проведена реструктуризація зовнішнього державного боргу, 
спрямована на досягнення трьох цілей:  

1 — економія на зовнішніх платежах по боргах держави і га-
рантованих державою і суб’єктів держсектора на суму близько 
15,3 млрд доларів за період реалізації програми МВФ;  

2 — забезпечення до 2020 року співвідношення державний 
борг/ВВП на рівні не вище 71 % ВВП;  

3 — підтримка загальних потреб у фінансуванні бюджету по 
боргових операціях у середньому на рівні 10 % ВВП (максимум 
12 % ВВП на рік) у 2019–2025 рр. 

Реструктуризація боргу передбачала не лише подовження бо-
ргу, а й зменшення ставки і його номінальної суми, щоб досягну-
ти очікуваних результатів. Відповідно до досягнутих домовлено-
стей з міжнародними кредиторами, Україні списано 3,8 млрд дол. 
США, терміни погашення решти суми 15,5 млрд дол. США — 
буде відтерміновано на чотири роки — з 2015–2023 на 2019–
2027, але підвищено ставку прибутковості нових єврооблігацій 
до 7,75 % річних. Однак замість списаних коштів уряд протягом 
20 років виплачуватиме ВВП-варіанти: якщо темпи реального 
зростання ВВП будуть вищими 3 % і 4 %, то виплачуватиметься 
15 % або 40 % номінального приросту ВВП відповідно. Тобто у 
довгостроковій перспективі борговий тягар фактично посилився 
[3]. Оскільки як вартість ВВП-варіантів нині не враховується у 
структурі державного боргу, то звітні показники величини дер-
жавного боргу є заниженими [4]. 

У 2016 році дефіцит бюджету розширеного уряду зріс до 
2,2 % ВВП з 1,2 % ВВП у 2015 році. Державний борг на кінець 
року склав 1929,76 млрд грн, у відсотках до ВВП — 81,2 %. Про-
тягом 2016 року сума державного та гарантованого державою 
боргу України збільшилася у гривневому еквіваленті на 357,58 
млрд грн, при цьому у доларовому еквіваленті державний і гара-



ISSN: 2310-9734 Finance, accounting and audit.2018. Issue1 (31) 

10 

нтований державою борг збільшився на 5,47 млрд дол. США [5]. 
Основною причиною таких змін є здійснення фінансування дер-
жавного бюджету за рахунок державних запозичень, капіталіза-
ція ПАТ КБ "Приватбанк" і Фонду гарантування вкладів фізич-
них осіб, девальвація національної валюти. На обслуговування 
державного боргу було витрачено 12,2 % доходів бюджету [5]. З 
2016 року НБУ зменшує активність на первинному ринку ОВДП, 
загалом у 2016 році портфель ОВДП у власності НБУ скоротився 
на 8 млрд грн, ця тенденція продовжилася і в 2017 році [6].  

Фіскальні ризики були значними й у 2017 році, зокрема, че-
рез зміни до бюджету, схвалені в липні 2017 року, які посилили 
тиск на видаткову частину бюджету, за рахунок збільшення ви-
датків на військові цілі, соціальні програми й капіталовкладен-
ня. Рівень державного боргу продовжував зростати й сягнув у 
жовтні 2017 року 81,7 % ВВП через великі видатки на рекапіта-
лізацію банків [7].  

Значне боргове навантаження та зосередження великих борго-
вих платежів до 2020 року є причиною проведення урядом у жов-
тні 2017 року репрофайлингу — реструктуризації виплат по об-
слуговуванню і погашенню внутрішнього державного боргу 
(зокрема, за ОВДП, які є в портфелі НБУ). Загальний обсяг порт-
фелю ОВДП у власності НБУ наразі становить 360,6 млрд грн, з 
яких під репрофайлинг підпали облігації номіналом 219,6 млрд 
грн Приблизно 145,2 млрд грн від загального портфелю ОВДП 
були конвертовані у довгострокові гривневі облігації різної стро-
ковості з прив’язкою дохідності до рівня інфляції, і ще близько 
74,4 млрд грн — у довгострокові гривневі облігації різної стро-
ковості погашення з фіксованими процентними ставками. Решта 
портфеля залишилась без змін (з фіксованим рівнем дохідності). 
Завдяки проведеному репрофайлингу погашення ОВДП здійсню-
ватиметься приблизно по 12 млрд грн щороку і, відповідно, бор-
гове навантаження на бюджет буде розподілене рівномірно до 
2047 року [8]. При цьому наявність одночасно облігацій з фіксо-
ваною та плаваючою ставками забезпечить диверсифікацію від-
соткового ризику. Тобто у разі зниження ринкових відсоткових 
ставок Міністерство фінансів буде платити менше за рахунок на-
явності облігацій з плаваючою ставкою, а в разі підвищення ста-
вок на ринку наявність облігацій з фіксованою ставкою буде 
стримувати вартість запозичень. Застосування методів подов-
ження терміну погашення боргових зобов’язань і рівномірного 
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розподілу боргового навантаження на бюджет у довгостроковій 
перспективі є необхідним для зменшення негативного впливу 
державного боргу на економіку загалом.  

Загрозливою тенденцією, що спостерігається в останні роки, є 
значний рівень заборгованості в іноземній валюті у структурі 
державного боргу. У 2015–2017 роках частка державного та гара-
нтованого державою боргу України, номінована в іноземній ва-
люті, складала відповідно 70,2 %, 69,7 % і 64,56 % (на 30.10.2017 
року) [2, 5, 7]. Такі показники перевищують критичний рівень ін-
дикатора — 60 %, визначений відповідно до критеріїв боргової 
стійкості за методикою МВФ для країн, що розвиваються, і, зок-
рема, для України [9]. Збільшення заборгованості в іноземній ва-
люті у структурі державного боргу призводить до зростання ва-
лютних ризиків, що посилює і борговий тягар, і девальваційні 
процеси, негативно впливаючи на макрофінансову стійкість. Це 
призводить до вразливості національної фінансової системи до 
зовнішніх шоків і залежності від поведінки іноземних інвесторів. 
Залучення іноземних кредитів не сприяє розбудові повноцінного 
внутрішнього фінансового ринку, оскільки в умовах недостатньо-
го розвитку фінансової інфраструктури іноземні ресурси практи-
чно не можуть бути використані зі значною ефективністю. 

Однак загалом за рахунок державних позик уряд продовжує 
вирішувати більшість як квазіфіскальних, так і загальноекономі-
чних проблем. Вирішення проблем у короткостроковому періоді 
за рахунок боргових фінансів може призвести до значно більших 
ризиків і втрат у середньо- та довгостроковій перспективі. Ви-
трачаючи боргові ресурси на поточне споживання, уряд не лише 
не отримує доходу від експлуатації такого ресурсу, що має пок-
ривати вартість обслуговування, а й витрачає сам ресурс, зали-
шаючи непокритими фінансові зобов’язання. Така політика є 
прямим перекладанням поточних фінансових зобов’язань на бю-
джети майбутніх періодів, що є значним ризиком для динаміки 
економічного зростання в майбутньому. Ці кошти уряд міг би 
використати для стимулювання економічного зростання та фі-
нансування капітальних видатків бюджету, що було б набагато 
ефективніше. При цьому, в подальшому обсяг коштів, який від-
волікатиметься з бюджету на обслуговування боргів попередніх 
періодів, зростатиме, що додатково зменшуватиме обсяг фінан-
сових ресурсів бюджету, які б уряд міг спрямувати на вирішення 
соціально-економічних завдань. Отже, зростання державного бо-
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ргу призводить до збільшення ризиків державних фінансів, нега-
тивних синергетичних ефектів для соціально-економічного роз-
витку країни.  

Нині потрібно змінити принципи формування боргової полі-
тики, перейти до комплексного підходу раціонального запози-
чення коштів як іманентної складової фіскально-бюджетної по-
літики. У попередніх дослідженнях ми наголошували на 
необхідності розробки довгострокової фундаментальної борго-
вої політики, яка включатиме стратегію, спрямовану на макси-
мально ефективне використання боргових фінансів, і тактику її 
досягнення [10, с. 29]. Це завдання є пріоритетом стратегії 
державних фінансів, яка необхідна для забезпечення стійкого 
економічного зростання в країні. Ми підтримуємо законодавче 
закріплення та реалізацію середньострокової стратегії бюджет-
ного планування та прогнозування, що передбачає збалансу-
вання державного бюджету шляхом підвищення доходів за ра-
хунок покращення адміністрування податків і митних платежів, 
боротьби з корупцією та тіньовим сектором. Це дасть змогу 
підвищити прогнозованість бюджетної політики, визначити  
середньострокові цілі боргової політики, які повинні бути ско-
ординованими з середньостроковою та довгостроковою бюдже-
тною стратегією.  

Не зважаючи на суттєве скорочення бюджетних дисбалансів 
протягом останніх двох років, фіскальні ризики залишаються ви-
сокими у середньостроковій перспективі. Задля збереження мак-
роекономічної стабільності та забезпечення поступового зниження 
боргового навантаження, бюджетна політика має забезпечити 
зниження дефіциту до рівня, що не перевищує 2 % ВВП у 2020 
році [11]. Досягнення такого рівня дефіциту вимагає системної фі-
скальної консолідації, підкріпленої ґрунтовними структурними 
реформами у сфері податкового адміністрування, розширення по-
даткової бази, реформування системи пенсійного та соціального 
забезпечення. Бюджетна консолідація є важливою для вирішення 
питань, пов’язаних з макроекономічною вразливістю таскорочення 
до 2020 року рівня державного боргу до відмітки, що є нижчою за 
75 відсотків ВВП [11]. Без комплексного підходу до реформ у бю-
джетній сфері, Україна і надалі буде заручником необхідності збі-
льшувати ставки податків і скорочувати видатки та збільшувати 
запозичення на внутрішньому ринку, що загрожуватиме її борго-
вій стабільності та зменшуватиме потенціал зростання. 
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Також сьогодні потрібно розробити напрями скорочення дер-
жавного боргу, адже показник відношення державного боргу до 
ВВП, який перевищує 80 % ВВП, є досить значним для країн з ро-
звинутою економікою, а для країн з економікою, що розвивається, 
є майже критичним. Оптимальний рівень державного боргу Украї-
ни на основі узагальнень результатів досліджень вітчизняних і за-
рубіжних учених-економістів ми пропонували законодавчо закрі-
пити на рівні 35 % ВВП [10, с. 27]. Значні обсяги державного 
боргу, зокрема, перевищення ним порогу у 90 % вартості ВВП є 
серйозним гальмуючим фактором розвитку економіки. З огляду на 
це МВФ було окремо досліджено залежність між обсягом держав-
ного боргу і темпами зростання економіки. Результати досліджен-
ня дають підстави говорити про те, що високі значення державно-
го боргу дійсно уповільнюють висхідні тенденції в економіці, але 
для кожної країни є своя гранична межа і власні параметри 
[9ризики]. Високий рівень боргу збільшує ризики державних фі-
нансів щодо майбутніх потрясінь на фінансових ринках, підвищує 
невизначеність на ринку та очікування економічних суб’єктів що-
до зростання ставок за державними запозиченнями.  

Необхідно законодавчо регламентувати формування та реалі-
зацію боргової політики, використовуючи, зокрема, Керівні 
принципи управління державним боргом (розроблені МВФ ще у 
2001 році та з внесеними правками у 2003 році) [13]. З 2013 року 
фахівцями МВФ і Світового банку продовжується робота по вдо-
сконаленню принципів управління державним боргом із враху-
ванням наслідків глобальної економічної кризи та особливостей 
посткризового періоду [14]. У вітчизняну практику управління 
боргом необхідно впроваджувати сучасні підходи, розроблені на 
основі зарубіжного досвіду. 

Управління державним боргом слід розглядати як процес роз-
робки і реалізації стратегії управління боргом з метою залучення 
необхідних ресурсів за умови мінімальних витрат і ризиків. 
Портфель боргових зобов’язань держави є, зазвичай, найбільшим 
фінансовим портфелем у країні, тому ефективне управління ним 
є необхідною умовою для забезпечення фінансової стабільності. 
Борговою стратегією доцільно передбачити й інші цілі управлін-
ня державним боргом, зокрема, створення і підтримку ефектив-
ного і ліквідного ринку державних цінних паперів. Це завдання 
нині набуває особливої актуальності в Україні. Для активізації 
ринку внутрішніх запозичень доцільно розширити коло інстру-
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ментів позик, забезпечити ринкові умови функціонування пер-
винного і вторинного ринку державних цінних паперів. В умовах 
реформування банківської системи та недовіри до банків й інших 
кредитних інститутів ринок державних цінних паперів може ста-
ти альтернативою для вкладення коштів і фізичних, і юридичних 
осіб, що стимулюватиме розвиток фінансового ринку загалом. 
Розвиток ринку внутрішніх запозичень є важливим аспектом для 
забезпечення стійкості фіскально-бюджетної сфери та макрофі-
нансової стабільності.  

МВФ і Світовий банк надають технічну допомогу і проводять 
навчання щодо підвищення ефективності управління державним 
боргом. Зокрема, у 2016 році для більше 50 країн, у тому числі і 
для України, допомога стосувалася розробки середньострокової 
стратегії управління боргом, аналізу стійкості державного боргу та 
активізації ринку внутрішніх запозичень. Середньострокова стра-
тегія управління боргом фактично є планом, який уряд має намір 
реалізувати в середньостроковій перспективі для формування оп-
тимального боргового портфеля. При цьому забезпечити потреби 
фіску за рахунок боргових фінансів необхідно за мінімально мож-
ливої вартості та найменших ризиків. Розробка середньострокової 
стратегії управління боргом включає 8 етапів: 1) визначити цілі 
управління боргом і сфери аналізу; 2) охарактеризувати поточну 
стратегію управління боргом і проаналізувати борговий порт-
фель; 3) виявити та проаналізувати потенційні джерел фінансу-
вання відповідно до їх вартості та ризику; 4) визначити базові 
прогнози та ризики фіскальної, грошово-кредитної, зовнішньоеко-
номічної політики; 5) дослідити в довгостроковій перспективі 
структурні чинники, які можуть вплинути на розробку стратегії;  
6) оцінити і ранжувати альтернативні стратегії управління боргом 
з точки зору витрат і ризиків; 7) узгодити стратегію управління 
боргом з фіскальною та грошово-кредитною політикою; 8) затвер-
дити стратегію управління боргом [15]. 

Ще у 2011 році фахівцями USAID у рамках проекту «Розвиток 
фінансового сектору» було розроблено «Керівництво з викорис-
тання показників ризику і формування стратегії запозичень. Інте-
гральна оцінка ризику», в якому були детальні рекомендації що-
до моделювання стратегії запозичень та оцінки боргових ризиків 
[16]. Однак вітчизняна нормативна база щодо боргової політики, 
зокрема, «Середньострокова стратегія управління державним бо-
ргом на 2017–2019 роки», «Основні засади грошово-кредитної 



ISSN: 2310-9734 Фінанси, облік і аудит. 2018. Випуск 1 (31) 

15 

політики на 2018 рік та середньострокову перспективу» і «Стра–
тегія монетарної політики на 2016–2020 роки» в частині управ-
ління боргом фактично окреслюють лише завдання та пріоритети 
декларативного характеру, не визначають реальні напрями взає-
мозв’язку боргової політики з фіскально-бюджетною та монетар-
ною політикою [17–19]. Посилення інституційної складової бор-
гової політики, координація діяльності інститутів управління 
державним боргом, зокрема, НБУ і Міністерства фінансів Украї-
ни, є необхідною умовою для раціонального використання бор-
гових фінансів.  

Аналіз боргової політики слід проводити комплексно та бага-
тоаспектно, використовуючи у вітчизняній практиці оцінку ефек-
тивності управління державним боргом (DeMPA), розроблену 
МВФ для країн з економікою, що розвивається. Оцінка ефектив-
ності управління державним боргом (DeMPA) дозволяє оцінити 
та проаналізувати переваги і недоліки в управлінні державним 
боргом за рахунок системи з 15 показників, що охоплюють шість 
основних сфер управління державним боргом: (1) управління і 
стратегії розвитку; (2) координація з макроекономічною політи-
кою; (3) запозичення, пов’язані з фінансовою діяльністю; (4) про-
гнозування грошових потоків і управління залишком грошових 
коштів; (5) управління операційним ризиком; і (6) облік боргу. 
Також слід здійснювати фінансову оцінку державних витрат, яка 
дозволяє визначити ефективність управління державними фінан-
сами країни. І загалом політичну та інституційну оцінку держави, 
яка здійснюється на основі розрахунку індексу, складається з 16 
показників, згрупованих у чотири категорії: (1) економічне уп-
равління; (2) структурна політика; (3) політика соціальної спра-
ведливості; і (4) управління державним сектором [20]. Такий під-
хід разом із оцінкою стійкості державного боргу дає змогу 
визначити ризик настання боргової кризи і проаналізувати прак-
тику управління боргом загалом. 

Висновки і перспективи подальших досліджень у даному 
напрямку. Отже, без комплексного підходу до формування бор-
гової політики у поєднанні з фіскально-бюджетною та монетар-
ною політикою для досягнення завдань макроекономічної полі-
тики неможливо вибудувати ефективну систему управління 
державним боргом, забезпечити раціональне використання бор-
гових фінансів. Необхідно посилити інституційну складову фор-
мування та реалізації боргової політики, чітко розмежувати фун-
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кції та повноваження органів управління державним боргом, при 
цьому забезпечивши їх координацію з метою виконання постав-
лених цілей і завдань боргової стратегії. Боргова стратегія по-
винна бути невід’ємною складовою бюджетної стратегії у ком-
плексі макроекономічного прогнозування та планування. Без 
чіткої законодавчої регламентації процесу залучення і викорис-
тання боргових ресурсів неможливо раціонально використовува-
ти потенціал державних позик. Зменшення негативного впливу 
високого рівня державного боргу на економічні процеси реально 
лише за умови структурної перебудови в економіці, відновлення 
економічного зростання та проведення комплексних реформ у 
фіскальній сфері.  

Ефективне управління державним боргом може знизити фі-
нансову вразливість, сприяти макрофінансовій стабільності, 
збереженні стійкості боргу. Волатильність процентних ставок, 
курсів валют і боргових потоків вимагають керуючих боргом 
правильно оцінити можливі ризики і мінімізувати їх. Крім того, 
витрати та ризики щодо багатьох варіантів фінансування нині 
постійно змінюються, що вимагає переоцінки та вдосконалення 
існуючих стратегій управління державним боргом. 
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Debt policy in Ukraine:  

conceptual framework and pragmatic aspects 
 

Abstract 
Research objective. The article aim is to research trends and problems of 
debt policy in Ukraine to elaborate measures for its improvement. 
Methodology. The paper analyzes debt policy in Ukraine, and summarizes the 
general approaches to assessing the effectiveness of public debt 
management, which should be used in domestic practice to improve debt 
policy. 
Findings. Currently, public debt generates risks for fiscal sustainability and 
macroeconomic stability. It is necessary to improve the debt policy, elaborate 
directions for reducing the public debt level and the cost of its servicing. 
Value Added. Debt policy should include a strategy aimed at maximizing the 
effective use of debt finance, and tactics for its achievement. Public debt 
management should be considered as the process of establishing and 
implementation of a strategy for the government’s debt management in order to 
raise the required amount of funding at the lowest possible cost over the 
medium to long run consistent with a prudent degree of risk. 
Key words: public debt, budget deficit, debt policy, public debt management. 


