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структури капіталу, є традиційні проблеми економетричного аналізу: 

мультиколінеарність, гетероскедастичність, ендогенність, автокореляція. 
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Боргова залежність корпоративного сектора: сучасні тенденції та 

проблеми 

 

Сформована після світової фінансової кризи практика низьких процентних 

ставок призвела до підвищення рівня закредитованості нефінансових корпорацій. 

При всьому цьому зростання заборгованості приватного сектора та державного 
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боргу зробили країни з ринком, що формується, та країни, що розвиваються, більш 

уразливими до фінансових потрясінь. Зокрема, в кінці 2016 р. більш ніж в 

половині згадних країн державний борг становив на 10 % ВВП вище ніж в 2007 р., 

а бюджетне сальдо в кожній третій такій країні погіршилося в порівнянні з рівнем 

2007 р. більш ніж на 5 % ВВП [1].  

У цілому, за останні 10 років загальний розмір глобального боргу, включаючи 

борги домогосподарств, урядів та корпорацій, збільшився більш ніж на 70 трлн 

дол США і досяг 215 трлн дол США в 2016 р., що еквівалентно 325% від 

глобального ВВП [2]. Насамперед країни, що розвиваються, є «зростаючим 

джерелом занепокоєння» для фінансової стабільності та світової економіки, 

оскільки борговий тягар цих країн збільшується швидкими темпами. Наприклад, 

загальна заборгованість в Китаї перевищує ВВП на 250 %, а найбільша частка 

боргу знаходиться в корпоративному секторі із загальною заборгованістю понад 

170 % ВВП [3].	 Передусім внаслідок високих рівнів боргу країни, що 

розвиваються, схильні до ризику розворотів потоків капіталу. 

Приріст глобального боргу був обумовлений значним збільшенням 

запозичень на ринках, що розвиваються, де загальний борг на кінець 2016 р. 

становив 55 трлн дол США або 215% від загального обсягу ВВП країн, що 

розвиваються. При цьому в 2006 р. борг знаходився на рівні 16 трлн дол США, а в 

1996 р. – 7,7 трлн дол США. Разом з тим в 2017 р. облігації та позики країн, що 

розвиваються, на суму більше 1,1 трлн дол США повинні бути погашені, при 

цьому борг, номінований в доларах, становить п'яту частину всієї заборгованості, 

що припадає на поточний рік [2]. Подальше зміцнення долара США ускладнить 

погашення заборгованості корпоративними позичальниками, які отримують 

виручку переважно в національній грошовій одиниці. 

Слід зазначити, що за останнє десятиліття значне зростання боргу країн, що 

розвиваються, було обумовлено розвитком ринків облігацій, номінованих в 

місцевій валюті. Так загальний борг в місцевій валюті в 2016 р. становив 48,5 трлн 

дол США, а борг в іноземній валюті – 7,2 трлн дол США [2].  

Таким чином, уповільнення темпів економічного зростання країн, що 

розвиваються, супроводжується нарощуванням зростання корпоративного боргу. 
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Так протягом 2007 – 2015 рр. загальний внутрішній та зовнішній борг 

нефінансових корпорацій збільшився з 2,4 трлн дол США до 3,7 трлн дол США 

(співвідношення боргу до ВВП збільшилося з 68% в 2006 р. до 100% в 2016 р.) [4]. 

Зростання зовнішніх запозичень та погіршення зовнішньої боргової позиції 

супроводжувалося збільшенням внутрішнього кредиту. В 2001 – 2007 рр. кредити 

нефінансовому сектору становили близько 120% ВВП, але світова фінансова криза 

призвела до зростання кредитів (122% ВВП в 2007 р., 109% – у 2008 р.). Разом з 

тим в посткризовий період розпочалося швидке розширення кредитуваня, яке в 

2015 р. становило 175% ВВП (збільшення на 67% в порівнянні з 2008 р.). 

Запозичення нефінансових корпорацій стали ключовим чинником сплеску 

левериджу (протягом 2008 – 2015 корпоративний борг зріс з 57% до 101% від 

ВВП) [4]. 

В свою чергу корпоративний сектор характеризується великим збільшенням 

міжнародного випуску облігацій: протягом 2007 – 2015 рр. сума непогашених 

міжнародних облігацій зросла з 360 млрд дол США (приблизно 30% від загального 

обсягу розміщених облігацій) до 1,1 трлн дол США (більш ніж 40%) [5].  

Водночас після фінансової кризи зростання прибутку корпорацій значно 

сповільнилося, а рентабельність інвестованого капіталу корпорацій в країнах з 

ринком, що формується, значно знизилися. Відповідно, вплив заходів грошово-

кредитної політики в розвинутих країнах на премію на ринку державногого боргу 

в поєднанні з низьким рівнем прибутковості корпорацій викликає серйозні 

проблеми з ліквідністю для корпоративного сектора країн з ринком, що 

формується. 

Отже, наявність високого рівня заборгованості в економіці є однією з причин 

стагнації інвестування, тому що борговий навіс обмежує прибутковість та вільні 

фінансові кошти корпорацій. Разом з тим необхідність скорочувати борг є 

помітною перешкодою на шляху до економічного зростання. Оскільки делеверідж 

передбачає низькі процентні ставки, то підвищення ставок або ужорсточення умов 

запозичення матиме негативні наслідки для корпоративного сектора. Нульові 

ставки дозволяють коопораціям з високим рівнем заборгованості реструктурувати 
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свої баланси, в той час як підвищення ставок може призвести до збільшення 

витрат на обслуговування боргу.  

Загалом, в умовах зростання світових ставок, спостерігатимуться відплив 

капіталу та зниження доходів в країнах, що розвиваються. При цьому пролонгація 

величезних боргів в умовах підвищених ставок погіршить стан бюджетів як в 

розвинених країнах, так і в країнах, що розвиваються. Таким чином, ймовірним 

наслідком стане масштабна девальвація валюти. 
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