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Вступ 

 

Актуальність дослідження. Державний борг — об'єктивне економічне 

явище, зумовлене залученням державою додаткових фінансових ресурсів на 

умовах кредиту для забезпечення реалізації функцій і завдань, покладених на 

неї.  

Державний борг деформує економіку, гальмує розвиток реальних 

економічних процесів і в кінцевому рахунку не дозволяє ефективно 

розвиватися країні. Великий тягар лягає на державний бюджет. Він постійно 

знаходиться у кризі, яка чим раз більше поглиблюється. Це й зумовлює 

формування в Україні значної частини внутрішнього боргу, який дедалі 

більше зростає. 

Великі розміри внутрішнього і зовнішнього боргу, а також зростання 

витрат по його обслуговуванню посилює як актуальність самої проблеми 

впливу державного боргу на економічне зростання країни, так і пошуку 

шляхів вдосконалення його управління. 

Як свідчить досвід розвинутих країн, чим обтяжливішим стає для 

держави нагромаджений зовнішній та внутрішній борг, тим його 

обслуговування істотніше включається у взаємодію з функціонуванням 

економіки та її фінансової системи. 

В економіці України державний борг все більше набуває характеру не 

лише фінансової, але і соціально-політичної проблеми, яка прямо пов'язана з 

проблемою економічної безпеки країни. Важливого значення набуває 

питання управління та обслуговування державного боргу в контексті тих 

економічних труднощів, які переживає Україна. 

Усі ці обставини обумовлюють актуальність вибраної теми курсової 

роботи. 

Об’єктом курсової роботи є державний борг України. 

Предметом дослідження виступає аналіз, характеристика та 

дослідження впливу державного боргу на економічний стан країни 
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. 

Мета дослідження полягає у вивченні та аналізі основних тенденцій та 

специфічних особливостей формування державного боргу України, а також 

розробці на цій основі практичних рекомендацій щодо механізму його 

впливу на економічне зростання. 

Для досягнення поставленої мети у роботі передбачається ряд завдань 

головними з яких є: 

-  висвітлення теоретичних засад функціонування державного боргу та 

його вплив на економічне зростання країни;  

- дослідження структури, основних принципів формування державного 

боргу України та механізму його обслуговування; 

- аналіз впливу державного боргу  України на динаміку економічного 

зростання; 

- обґрунтування шляхів удосконалення управління державним боргом в 

Україні. 

Курсова робота складається з вступу, трьох питань, висновків, списку 

використаної літератури. 
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1. Теоретичні засади функціонування державного боргу та його вплив на 

економічне зростання країни. 

 

На сьогодні існування державного боргу є об’єктивно обумовленим 

явищем для країн з ринковою економікою. У період трансформації економіки 

питання державного боргу є досить актуальним. Формування державного 

боргу є наслідком використання державою кредитних ресурсів. Причиною 

виникнення державного боргу є неспроможність країни функціонувати на 

власні кошти, а причиною його зростання – невміння використовувати 

ефективно позикові фінан сові ресурси.  

Водночас на сучасному етапі існують різні думки та погляди щодо 

впливу державного боргу на розвиток економіки країни та її економічне 

зростання. Як мінімум можна говорити про те, що існують два протилежних 

та ключових підходи в теоретичних дослідженнях щодо впливу державного 

боргу на економічне зростання, а саме:  

 наявність державного боргу має безпосередньо як позитивний, так і 

негативний вплив на економічне зростання. Позитивний вплив проявляється 

у збільшенні обсягу інвестицій шляхом залучення додаткового капіталу, що 

призводить до зростання темпів соціально- економічного розвитку країни. 

При неінвестиційному використанні залученого капіталу слід говорити про 

прояви негативного впливу державного боргу, котрий проявляється в 

стрімкому зменшенні національних заощаджень і в різкому скороченні рівня 

національного виробництва;  

 наявність державного боргу суттєво не впливає на економічне 

зростання в країні. На основі теоретичної моделі Рікардо Барро обґрунтував 

можливість нейтральності державного боргу. Аналіз останніх досліджень і 

публікацій. Проблеми державного боргу були, є і будуть дуже важливими 

для наукового пошуку, особливо в умовах нестабільної соціально-

економічної системи. В економічній зарубіжній та вітчизняній літературі 

достатньо розгорнуто поданий змістовний аналіз державного боргу та 
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особливості його формування. Вивченням цього питання займалися 

представники кейнсіанської та класичної економічних шкіл, а також 

прихильники теорії раціональних очікувань.  

На основі їхніх напрацювань базувалися власні дослідження щодо 

впливу боргу на економіку, котрі здійснювали Р. Масгрейв, Р. Барро, Дж. 

Кейнс, Г. Моультон, А. Пігу, Д. Рікардо, Л. Вальрас, А. Хоутрі, К. Вікселл, 

Дж. Кемпбелл, Г. Менкью та інші. У роботах таких російських і українських 

вчених, як В. Л. Андрущенко, В. М. Опарін, Т. Вахненко, В. Козюк, В. М. 

Федосов, С. І. Юрій та інших розкриті різні аспекти проблеми державного 

боргу.  

АлеЖслідЖматиЖнаЖувазі,ЖщоЖвітчизняні науковці за основу 

власнихЖтеоретичнихЖнапрацюваньЖвикористовували західну економічну 

науку.ЖСамеЖтомуЖнеобхідноЖвраховувати, що теоретичні розробки 

західнихЖвченихЖнеЖможутьЖповністю та ефективно застосовуватися для 

України,ЖтомуЖщоЖнеЖвраховуєтьсяЖспецифіка перехідної економіки. 

ДоречнимЖбудеЖКожнаЖдержава,Жбажаючи якомога ефективніше 

використовуватиЖсвоїЖфінансовіЖресурси, намагається залучити 

додатковийЖкапітал,Жщо є передумовою виникнення державного боргу.  

ДефіцитЖдержавногоЖбюджету,Жа також неефективне використання 

залученихЖдержавоюЖпозикЖпризводять до значного зростання 

державногоЖборгу.ЖСтрімкеЖзбільшенняЖрозмірів державного боргу, 

особливоЖвЖумовахЖекономічногоЖзростання, а також за відсутності 

будь-якої спроможностіЖзупинитиЖцейЖпроцес,Жне завдаючи згубного 

впливу наЖекономіку,ЖзмушуютьЖдетальноЖта прискіпливо вивчати 

таЖаналізуватиЖпричини та проявЖновихЖпідходівЖдо вирішення даної 

проблеми.  

ПроблемаЖдержавногоЖборгуЖєЖдосить актуальною як для країн з 

перехідноюЖекономікою,ЖтакЖіЖдляЖекономічно розвинутих країн. 

ВикладЖосновногоЖматеріалу.ЖЗапозиченняЖдержавою коштів на 

внутрішньомуЖабоЖзовнішньомуЖринку розглядається як державний 
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кредит.ЖБатьківщиноюЖдержавногоЖкредиту вважається Англія. Зокрема 

вмілеЖвикористанняЖдержавногоЖкредитуЖдля фінансування державних 

потребЖзабезпечилоЖАнгліїЖуЖХVІІЖст. велику славу, могутність і 

велич. РозквітЖекономікиЖіЖдинамічнийЖрозвиток Англії, незважаючи на 

зростанняЖдержавногоЖборгу,ЖбулиЖприкладом, який почали наслідувати 

всіЖдержавиЖсвіту.ЖПояваЖіЖрозвитокЖу ХVІІ ст. державних кредитних 

операційЖспонукалиЖурядиЖрізнихЖкраїн до залучення коштів для 

покриттяЖсвоїхЖпотребЖшляхомЖпозик і кредитів, які стали відігравати 

надзвичайноЖважливуЖрольЖу забезпеченні державних органів 

додатковимиЖфінансовимиЖресурсамиЖтаЖу фінансуванні бюджетних 

дефіцитівЖ[7].  

КонцепціяЖдержавногоЖборгуЖускладнюється та диференціюється 

протягомЖХХЖст.ЖЦеЖпов’язаноЖзЖрозвитком соціальних та 

економічнихЖфункційЖдержавиЖта її фінансів. Проаналізувавши 

фінансову думкуЖЗаходу,ЖможнаЖстверджувати,Жщо, на відміну від 

класичної фінансовоїЖконцепціїЖ(котраЖіснувалаЖв ХІХ та на початку ХХ 

ст., у 30–60-тіЖрр.ЖХХЖст.),ЖпідЖвпливомЖрозвитку державно-

монополістичного 

капіталізмуЖкейнсіанськіЖтаЖнеокейнсіанськіЖекономічні погляди були 

покладеніЖвЖосновуЖдержавних фінансів.  

ОсновоюЖдержавногоЖрегулюванняЖекономічного розвитку країни є 

бюджетнаЖполітика,ЖкотраЖбазуєтьсяЖнаЖсистемі державних видатків, 

якіЖповинніЖзабезпечитиЖнеобхіднийЖрівень попиту для подолання 

економічноїЖкризиЖнадлишковогоЖвиробництва. Згідно з теорією Дж. 

КейнсаЖдержавніЖвитратиЖповинні збільшуватися за допомогою позик. 

ПослідовникиЖДж.ЖКейнсаЖназвали його принципом дефіцитного 

фінансування,ЖаЖсамЖпідхідЖмаєЖназву компенсаційних боргових 

фінансів.ЖГ.ЖМоультон,ЖякийЖрозробив концепцію “нової філософії 

державногоЖборгу”,Жстверджував,ЖщоЖкошти, котрі запозичує держава з 

метоюЖздійсненняЖінвестицій,Жпороджують мультиплікаційний ефект в 
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економіці,ЖтобтоЖстворенийЖдержавний борг, який обмовлений 

інвестиційноюЖдіяльністюЖдержави,Жмає позитивний вплив на 

економічнийЖстан країни.  

А.ЖПігуЖстверджував,Жщо боргове фінансування слід 

використовуватиЖдужеЖобережно,Жбо це може призвести до значних 

негараздівЖбезпосередньоЖвЖсамихЖдержавнихЖфінансах та негативно 

вплинеЖнаЖвсюЖсоціально-економічнуЖсистему. Вважав, що державна 

фінансоваЖполітикаЖповиннаЖбазуватисяЖна принципах єдності податків 

таЖдержавнихЖпозик,ЖдеЖподатки повинні значно перевищувати боргове 

фінансуванняЖ[5].  

УЖбудь-якомуЖвипадкуЖборговеЖфінансування призведе до таких 

наслідківЖекономічногоЖрозвитку,Жщо країна буде відкинутою на десятки 

роківЖназадЖзаЖїїЖсоціально-економічнимЖстаном, що вплине на всю 

соціальноЖ-ЖекономічнуЖсистемуЖтаЖбуде відчуватися ще досить 

тривалий часЖ[6].  

Р.ЖМасгрейвЖсформулювавЖположення щодо необхідності 

розподілу борговогоЖтягаряЖміжЖпоколіннями за умови еквівалентного 

нагромадженняЖборгуЖтаЖзростанняЖінвестицій в економіку. Розширив 

сферуЖборговогоЖфінансуванняЖнаЖвидатки соціальної направленості, 

аргументуючиЖцеЖтим,ЖщоЖнеобхідноЖзадовольнити основні соціальні 

потребиЖнаселення,ЖщобЖматиЖможливість для подальшого розвитку 

країни.  

ВЖУкраїніЖвченіЖС.ЖІ.ЖЮрійЖіЖВ. М. Федосов одними з перших 

почалиЖприділятиЖдостатньоЖувагиЖційЖпроблематиці. Вони вважали, 

щоЖнадмірнийЖдержавнийЖборгЖопосередковано сповільнює економічне 

ПроблемиЖіЖперспективиЖрозвиткуЖбанківської системи України 

зростанняЖкраїниЖіЖперекладаєЖтягар оподаткування на майбутнє, 

оскількиЖзаЖнаявностіЖпочатковогоЖборгу, більшого за нульове 

значення, рівеньЖзаборгованостіЖзростає,ЖякЖвідомо, на суму 

відсоткових виплат. ТомуЖвЖдовгостроковомуЖперіодіЖтягар 
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заборгованості погасити дуже важко,ЖпрактичноЖнеможливо.ЖДля цього, 

як мінімум, первинний бюджет має бути профіцитним. Реальний профіцит 

має лише та держава, економіка якої має стійку тенденцію до реального 

зростання.  

ВЖумовахЖекономічногоЖзростання підвищується ймовірна 

спроможністьЖобслуговуватиЖдержавнийЖборг за рахунок розширення 

базиЖоподаткування;ЖприЖцьомуЖнеобхідно зберігати на незмінному 

рівні неЖабсолютнийЖрозмірЖдержавногоЖборгу, а його відносну 

величину, або, іншимиЖсловами,ЖрівеньЖзаборгованостіЖдо ВВП країни. 

Чим довше країнаЖзатягуватимеЖвиплатуЖосновногоЖборгу і відсотків за 

ним за рахунокЖдоходівЖбюджету,ЖтимЖважче буде збалансувати бюджет 

і уникнутиЖборговоїЖкризиЖв майбутньому (табл. 1) [7].  

Таблиця 1Ж 

Прояви державного боргу згідно з положеннями традиційної 

економічної теорії 
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Прояв Пояснення Вплив державного боргу на грошово-кредитну 

політику Зниження обсягу національнихЖзаощадженьЖзменшує пропозицію 

капіталу.ЖЦеЖпризводитьЖдоЖзбільшення рівня реальних процентних 

ставокЖ“НепоправніЖвтрати”ЖвідЖподатків (deadweight loss) Дані втрати 

пов’язаніЖзЖнеобхідністюЖзбільшення оподаткування з метою 

обслуговуванняЖборгу.  

ОбслуговуванняЖдержавногоЖборгуЖзаЖрахунок надмірно високого 

рівняЖоподаткуванняЖпризводитьЖдоЖнегативного впливу на економічну 

мотиваціюЖплатниківЖподатківЖтаЖобсяг національного виробництва.  

НегативнийЖвпливЖдержавногоЖборгуЖна чутливість національної 

економікиЖдоЖможливихЖміжнароднихЖфінансових криз Значна 

присутністьЖіноземногоЖспекулятивногоЖкапіталуЖв секторі державних 

фінансівЖпідтверджуєтьсяЖрозвиткомЖфінансовоїЖкризи в 1997–1988 рр. 

в Україні.  

ПослабленняЖполітичноїЖіЖекономічної незалежності країни. Ефект 

політичноїЖзалежності:ЖвЖумовахЖвеликого обcягу державного боргу, 

кризиЖліквідностіЖвнутрішньогоЖфінансового ринку і низького рівня 

збереженьЖєдинимЖвиходомЖщодоЖуникненняЖдефолту при зберіганні 

належногоЖрівняЖвидатківЖвлади є приваблення зовнішнього 

фінансування.ЖАлеЖвЖтакихЖумовахЖкредитори можуть висувати ряд 

додатковихЖумовЖщодоЖзміниЖекономічного курсу та міжнародного 

політичного позиціонуванняЖкраїни.  

ЕфектЖекономічноїЖзалежностіЖкраїни: коли значна частина 

борговихЖзобов’язаньЖперебуваєЖвЖруках нерезидентів, незначна зміна 

ринковоїЖкон’юнктуриЖнаЖрівніЖяк країни, так і світової економіки може 

призвестиЖдоЖзначнихЖколиваньЖкурсуЖвалюти і динаміки потоків 

капіталу. 

ТакимЖчином,ЖможнаЖстверджувати, що нарощування державного 

боргуЖможеЖвідбуватися,ЖякщоЖкраїнаЖволодіє могутньою економікою, 



11 
 

розвитокЖякоїЖнеЖвикликаєЖніякихЖсумнівів практично у всіх 

кредиторівЖякЖвнутрішніх,ЖтакЖіЖзовнішніх. Традиційна (або класична) 

теоріяЖдержавногоЖборгуЖбазуєтьсяЖнаЖпринципах та підходах 

неокласичноїЖшколиЖекономічноїЖтеорії.ЖНазву “традиційна” вона 

здобулаЖзавдякиЖтому,ЖщоЖїїЖпідтримуєЖбільшість визнаних у світі 

економістівЖ–ЖтеоретиківЖтаЖфахівцівЖ–ЖпрактиківЖ(Л. Вальрас, А. 

Хоутрі, К.ЖВікселлЖтаЖінші),ЖвідповідальнихЖза розробку та реалізацію 

борговоїЖполітикиЖсвоїх країн.  

За допомогоюЖконцептуальнихЖпідходівЖтрадиційної теорії можна 

визначитиЖвпливЖдержавногоЖборгуЖна економіку в короткостроковій та 

довгостроковійЖперспективах.ЖЯкщоЖдержаваЖформуєЖсвій бюджет з 

дефіцитом,ЖприЖцьомуЖзберігаєЖпоточнийЖрівень витрат і знижує 

податковіЖнадходження,ЖтоЖцяЖполітикаЖпризводить до зростання 

поточнихЖдоходівЖдомашніхЖгосподарствЖіЖпокращення їх добробуту. 

ПриЖзбільшенніЖдоходівЖтаЖприЖзростанні добробуту відбувається 

підвищенняЖрівняЖспоживання,ЖтобтоЖсукупного попиту на товари і 

послуги.  

ЗгідноЖзЖтрадиційноюЖтеорієюЖрівеньЖзаробітної плати і цін, в 

короткостроковійЖперспективі,ЖєЖнееластичними,Жзростання сукупного 

попитуЖвпливаєЖдосить позитивно на використання факторів виробництва. 

ЯкщоЖрозглядатиЖвЖдовгостроковійЖперспективі, то рівень цін 

таЖоплатаЖпраціЖможуть бутиЖзміннимиЖтаЖпереорієнтовуватися на 

збільшенняЖпропозиціїЖчинниківЖвиробництва,Жпри цьому величина 

сукупногоЖпопитуЖбудеЖнезмінною. Відповідно до традиційної 

економічної теорії,Жзростання обсягівЖінвестиційЖза рахунок залучених 

коштівЖ(уЖсередньостроковійЖі довгостроковій перспективах) 

призводитьЖдо прискоренняЖтемпівЖсоціально- економічного розвитку 

країни,ЖаЖтакожЖдоЖпідвищення рівня життя та добробуту населення. 

ВнаслідокЖтого,ЖщоЖзалученіЖресурси використовуються 

неінвестиційно, традиційна теорія припускає, що:  
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 рівеньЖзагальногоЖобсягуЖнаціональнихЖзаощаджень 

скорочується;  

ЖприватніЖзаощадженняЖзростають на меншу суму, ніж 

знижуються суспільні;  

ЖобсягЖвнутрішніхЖіЖзовнішніх інвестицій зменшується; 

ЖзменшуєтьсяЖобсягЖфінансового та виробничого капіталу;  

ЖскорочуєтьсяЖнаціональнеЖвиробництво та національний дохід. 

Підсумовуючи вищевикладене, можна зазначити, що негативними 

довгостроковими наслідками боргового фінансування дефіциту є зниження 

національних заощаджень, внутрішніх і зовнішніх інвестицій,  

ПроблемиЖіЖперспективиЖрозвитку банківської системи 

УкраїниЖаЖтакожЖскорочення темпів зростання національного 

виробництваЖтаЖпогіршенняЖрівня життя населення. Отже, згідно з 

неокласичноюЖтеорієюЖдержавнийЖборг має як позитивний, так і 

негативнийЖвпливЖнаЖекономіку.ЖЗростання рівня державних інвестицій 

можеЖвплинутиЖпозитивноЖнаЖтемпиЖекономічного розвитку. Якщо 

використовуютьсяЖкредитиЖтаЖпозики неінвестиційно, то негативним 

наслідкомЖє,Жпо-перше,ЖзменшенняЖрівняЖнаціональних заощаджень та 

обсягівЖінвестицій,Жпо-друге,ЖвідбуваєтьсяЖзниження стабільності у 

сферіЖдержавних фінансів.  

УЖдовгостроковійЖперспективіЖдані чинники відображаються 

негативноЖнаЖвеличиніЖнаціонального виробництва та національного 

доходу.ЖВивчаючиЖфінансовуЖнаукуЖЗаходу, слід зауважити, що існує 

дещоЖіншийЖпоглядЖнаЖцюЖпроблему – теорія еквівалентності Д. 

Рікардо.ЖДануЖтеоріюЖможнаЖвважати основою для формулювання 

альтернативного підходуЖдоЖпроблемиЖдержавного боргу. Якщо держава 

звертаєтьсяЖдоЖтакихЖзаходів,ЖякЖзниження податків, при цьому 

державніЖвитратиЖякЖуЖпоточному періоді, так і в майбутньому 

незмінні. Тоді,ЖзгідноЖзЖтрадиційноюЖтеорією, такі заходи тільки 

збільшать поточнеЖспоживання,ЖзменшатьЖрівень національних 
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заощаджень, і це призведеЖдоЖтого,ЖщоЖвідбудетьсяЖзменшення 

економічного зростання держави.ЖЗаЖтеорієюЖеквівалентності,Жтака 

політика не буде впливати на рівеньЖспоживання,Жнагромадження 

основного капіталу та темпи економічногоЖзростання.  

ЯкщоЖдержавніЖвитратиЖбудуть незмінні (при поточному зниженні 

рівняЖоподаткуванняЖтаЖпри бюджетному дефіциті), то цеЖпризведе 

тількиЖдоЖстрімкогоЖзбільшенняЖрівня оподаткування в майбутньому. 

СутністьЖтеоріїЖРікардоЖполягає в тому, що розміщення боргових 

зобов’язаньЖзЖметоюЖфінансуванняЖдефіциту є відстроченням на певний 

термінЖподатковогоЖтягаря.ЖСпоживачіЖповинні усвідомлювати, якщо їх 

діїЖєЖраціональними,ЖякщоЖподатковий тягар залишився на деякий 

термінЖбезЖзмін,ЖтоЖнеЖслідЖзбільшувати рівень поточного 

споживання.ЖНатомістьЖзбільшуютьсяЖвласні заощадження на всю суму 

податковогоЖвідстрочення,ЖщобЖвирівняти свій рівень споживання в часі. 

СамеЖтомуЖзбільшенняЖприватнихЖзаощадженьЖє наслідком зниження 

суспільних заощаджень,ЖаЖзагальний обсягЖдержавних заощаджень 

залишається незмінним.  

ТеоріяЖеквівалентностіЖвключаєЖдвіЖосновні ідеї, а саме: 

бюджетне обмеженняЖдержавиЖтаЖтеоріюЖпроЖпостійний рівень 

доходів і витрат споживачів.ЖПротиріччяЖцієїЖтеоріїЖтаЖтрадиційної 

теорії державного боргуЖполягаєЖвЖтому,ЖщоЖпоточне зниження рівня 

оподаткування можеЖзмінитиЖлишеЖтимчасовуЖструктуру податкового 

тягаря, а не його приведенуЖвартість,ЖтомуЖможнаЖзазначити,Жщо 

незмінними є очікувані доходи споживачів та їх витрати. 

НаступнийЖпідхідЖдоЖобґрунтуванняЖтеоретичних положень теорії 

еквівалентностіЖбувЖзапропонованийЖР. Барро. Державні боргові 

зобов’язанняЖдляЖсвоїхЖвласників є фінансовими активами, а для 

платниківЖподатківЖ–Ждодатковими податковими зобов’язаннями. 

Державні облігації зменшуютьЖдобробутЖуЖплатників податків, але 

збільшують йогоЖу своїх власників. ЯкЖнаслідок,Жбез врахування 
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перерозподілуЖнаціональногоЖдоходуЖспоживачіЖне змінюють рівня 

свогоЖпоточногоЖспоживання. Р. Барро пізніше обґрунтував на основі 

теоретичноїЖмоделіЖможливість нейтральності державного боргу.  

СамаЖідеяЖпроЖнейтральністьЖдержавного боргу має велике 

значенняЖзЖтакихЖпричин: по-перше, рікардіанська еквівалентність може 

існуватиЖзаЖпевнихЖобставинЖ(прихильники даної теорії підтверджують 

це емпіричнимиЖданими),Жпо-друге,ЖтеоріяЖеквівалентності Д. Рікардо – 

основаЖдляЖподальшогоЖвивченняЖвпливу державного боргу на 

економіку.ЖОтже,ЖможнаЖстверджувати, що теорія Рікардо – Барро 

заслуговуєЖправоЖнаЖіснування, тому що вона забезпечує відправну точку 

для подальшихЖтеоретичнихЖіЖемпіричних досліджень соціально-

економічних наслідківЖдержавного боргу.ЖАле більшість економістів 

налаштованіЖдещо скептично,Жщодо припущенняЖРікардо про 

іррелевантністьЖборгу.ЖНевірогідністьЖтеоріїЖеквівалентності Д. Рікардо 

полягає в недосконалості ринку капіталу. Для тих, хто віддає теперішньому 

споживанню перевагу, та для тих, хто очікує зростання рівня дохідності в 

майбутньому, оптимальним рішенням може стати саме вибір рівня поточного 

споживання, що перевищує поточні доходи. Але існують певні обмеження 

для запозичень. У цьому випадку для таких індивідів оптимальним рішенням 

буде споживання всієї величини поточного доходу.  

Слід враховувати, що теорія Рікардо не буде мати свого економічного 

значення, якщо існують певні обмеження для запозичень. За рахунок 

збільшення державного боргу знижуються податки, а це призводить до 

виникнення свого роду кредиту споживачам з обмеженими можливостями 

запозичення. Останні відреагують таким чином, що зросте поточне 

споживання, навіть при виникненні необхідності підвищення оподаткування 

в майбутньому. Існує така гіпотеза, що не слід погашати повністю державний 

борг, необхідно лише підтримувати постійно його граничний рівень, при 

цьому не вдаючись до збільшення оподаткування. Проблема теорії 

еквівалентності Д. Рікардо полягає в тому, що взагалі неможливо оцінити 
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економічно раціонально поведінку споживачів. Особливо в довгостроковій 

перспективі люди не здатні зовсім провести адекватну оцінку результатів тієї 

або іншої державної фінансової політики. Саме тому достовірність даної 

теорії конче потребує емпіричних доказів.  

Деякі західні вчені довели факт того, що люди зовсім не вирівнюють 

споживання в часі (наприклад, Дж. Кемпбелл і Г. Менкью на основі значного 

фактичного матеріалу доказали, що рівень споживання домогосподарств 

значною мірою пов’язаний з величиною поточного доходу). Емпіричні 

гіпотези рікардіанської еквівалентності не спрацьовують у таких країнах, що 

розвиваються, а також країнах з перехідною економікою (у тому числі й в 

Україні), тому що нарощування державного боргу не супроводжується 

адекватним збільшенням рівня заощаджень приватного сектору. Що 

стосується України, то рівень життя та добробуту на початку соціально-

економічних реформ був невисоким, якщо порівнювати з розвинутими 

західними країнами.  

Аналіз традиційної теорії державного боргу дозволяє стверджувати, що 

позитивний вплив державного боргу все ж таки можливий, тому що має 

короткостроковий експансійний характер і проявляється у збільшенні обсягу 

інвестицій за рахунок залучення додаткового капіталу, що, у свою чергу, 

прискорює темпи соціально-економічного розвитку країни та підвищує 

рівень життя. При неінвестиційному використанні залученого капіталу 

негативними довгостроковими наслідками боргового фінансування дефіциту 

є різке зменшення національних заощаджень, внутрішніх та іноземних 

інвестицій та зниження рівня національного виробництва і добробуту 

населення. Другий підхід базується на тому, що наявність державного боргу 

суттєво не впливає на економічне зростання в країні. В економічній 

літературі відсутні однозначні докази стосовно підтвердження або 

заперечення теорії еквівалентності.  
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2. Аналіз впливу державного боргу  України на динаміку економічного 

зростання 

 

Поточна економічна ситуація в Україні характеризується загрозливим 

зростанням боргового навантаження, що виступає одним з базових факторів 

гальмування розвитку економіки країни. Основними причинами зростання 

обсягу державного боргу в 2014 році та на початку 2015 року стали наступні:  

‒ безпрецедентна політична криза, анексія АР Крим та тривалий 

військовий конфлікт на сході країни;  

‒ глибока економічна рецесія, викликана перегрупуванням 

економічних зав’язків з міжнародними партнерами та руйнуванням 

інфраструктури та промислових об’єктів на частині території країни;  

‒ фінансування за рахунок державних запозичень дефіциту державного 

бюджету, зростання якого обумовлене в значній мірі збільшенням видатків 

на оборону та обслуговування державного боргу;  

‒ необхідність потужної державної підтримки державних підприємств 

та банків, зокрема НАК «Нафтогаз України» тощо.  

Загальний обсяг державного боргу України зберігає тенденцію до 

зростання. Протягом останніх 5 років сукупний обсяг державного боргу зріс 

більш ніж втричі до 1 424,13 млрд. грн. (67,66 млрд. дол. США в еквіваленті). 

Загальна сума державного та гарантованого державою боргу України на 

кінець грудня 2016 року становила 70,97 млрд дол., що на 8,3%, або на 5,47 

млрд дол., більше від показника на початок року. 

Як повідомляється, в гривневому еквіваленті загальна сума державного 

та гарантованого державою боргу на кінець грудня становила 1,930 трлн грн, 

що на 22,7%, або на 357,58 млрд грн, більше від показника на початок року. 

Показник державного боргу відповідає межам, встановленим у 

державному бюджеті України на кінець 2016 року на рівні 1,929 трлн 

грн.(рис.1.) 
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Рис. 1. Динаміка росту державного боргу України (млрд. грн). 

 

З урахуванням оцінок номінального ВВП України за 2016 рік, 

оприлюднених Національним банком України, на рівні 2,358 трлн грн, 

показник державного боргу на кінець року становив 81,8% ВВП. 

Важливо звернути увагу на те, що показники станом на 01.01.2015 р. 

подавалися Міністерством фінансів з огляду на курс національної валюти на 

рівні 7,993 грн. / дол. США. Якщо перерахувати показники внутрішнього 

боргу станом на 01.01.2015 року за курсом 21,048 грн. / дол. США 

(актуальним на 01.06.2015 р.), його обсяг станом на вказану дату буде 

відповідати вже не 31,0 млрд. дол. США. в еквіваленті, а 23,23  

млрд. дол. США, що на 913,57 млн. дол. США менше від показника, 

відображеного у звіті Мінфіну на 01.06.2015 року.  

Протягом перших місяців 2015 року відбувалась потужна девальвація 

національної валюти, та перерахунок показників за новим офіційним курсом 

(21,048 грн. / дол. США станом на 01.06.2015 року) показав відповідне 

зменшення загального обсягу внутрішнього державного боргу, приведеного в 
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еквіваленті іноземної валюти, − до 24,14 млрд. дол. США (-6,86 млрд. дол. 

США). Разом з тим, обсяг внутрішнього боргу, номінований у національній 

валюті, за цей період тільки збільшувався – до 508,15 млрд. грн. 

(+19,27 млрд. грн.).  

Показники зовнішнього державного боргу за цей же період також 

показали зростання, − на 12% до 43,52 млрд. дол. США. Причиною різкого 

зниження курсу гривні стала відмова НБУ від використання індикативного 

курсу на валютному ринку та припинення щоденних індикативних валютних 

аукціонів, що допомагали абсорбувати незадоволений попит, з метою 

забезпечення єдиного курсу на рівні ринкового» 5 офіційними заявами 

керівництва Центробанку. В цих умовах НБУ змушений був повернутись до 

адміністративних заходів врегулювання ситуації на ринку, що згодом 

спричинило деяке зміцнення курсу гривні.  

В той же час, додатковий тиск на курс національної валюти чинила 

практика надання Національним банком кредитів рефінансування в гривні, 

що може бути охарактеризована як лише відносно виважена та непрозора, а 

також недостатній контроль за напрямками використання комерційними 

банками таких кредитів. Девальвація національної валюти дозволяє урядові 

розраховуватися за внутрішніми боргами, що дешевшають разом із 

зниженням курсом гривні, меншими обсягам валютних ресурсів, зокрема, 

отриманих від міжнародних фінансових організацій.  

В структурі державного та гарантованого державою боргу за групами 

кредиторів найбільша частка належить власникам державних цінних паперів 

на внутрішньому ринку (35,1%). В якості кредиторів країни виступають 

також деякі українські фінансові установи, зокрема НБУ, Укрексімбанк, 

Ощадбанк та Укргазбанк. Зазначимо, що саме великі державні банки є 

фактично єдиними покупцями ВОВДП на внутрішньому ринку, адже інші 

комерційні банки мають можливість придбавати валюту в обсязі не більше 

0,1% обсягу регулятивного капіталу за день.  
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В той самий час НБУ є власником близько 80% випущених ОВДП, 

тому його реальна частка в структурі внутрішніх кредиторів держави є 

значно більшою. Частка власників державних цінних паперів на зовнішньому 

ринку в загальній структурі держборгу відповідає 29,6% та відображає 

заборгованість за ОЗДП 2005‒2015 рр. на загальну суму 383,16 млрд. грн. 

(18,28 млрд. дол. США в еквіваленті).  

Сукупна частка МФО в загальному обсязі держборгу відповідає 28,2% 

та складає 269,03 млрд. грн. (12,78 млрд. дол. США в еквіваленті). В 

структурі українського держборгу у розрізі валют погашення станом на 

01.06.2015 року найбільшою складовою є борг, номінований у дол. США ‒ 

45,21% (30,60% станом на 01.06.2011 р.). Вагомою є частка національної 

валюти ‒ 31,53% (36,15% станом на 01.06.2011 р.) та СПЗ (спеціальні права 

запозичення МВФ) ‒ 17,18% (29,25% станом на 01.06.2011 р.).  

Зростання питомої ваги державного боргу, номінованого в іноземній 

валюті, означає збільшення витрат уряду з обслуговування власних боргових 

зобов’язань, що також будуть номіновані в інвалюті. Для українських 

фінансових ринків це відобразиться у ще більшому скороченні валютної 

пропозиції та подальшій девальвації гривні. Ця обставина є однією з підстав 

щодо проведення реструктуризації заборгованості країни перед зовнішніми 

приватними кредиторами. 27.08.2015 р. була укладена угода між Мінфіном та 

комітетом зовнішніх приватних кредиторів з приводу реструктуризації 

частини зовнішнього державного боргу України.  

За попередніми даними, деякі її положення справлятимуть певний тиск 

на висхідні тенденції в українській економіці. Так, якщо темпи зростання 

економіки перевищать 3% на рік, кредитори отримають 15% вартості цього 

відсотка зростання ВВП. Якщо темп зростання економіки перевищить 4% на 

рік, кредитори отримають 40% вартості від кожного відсотка такого 

зростання. Важливо, що названі положення вступають в силу тільки 

починаючи з 2021 року, надаючи країні 5 років на відновлення позитивних 

тенденцій в економіці, та будуть діяти протягом 20 наступних років.  
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В 2014 році на обслуговування та погашення державного боргу було 

витрачено 125,5 млрд. грн., що відповідає 8% ВВП за результатом року. Всі 

виплати було здійснено в строк та в повному обсязі. В 2014 році 

співвідношення обсягу валового зовнішнього боргу до ВВП країни склало 

96%. Згідно з прогнозами МВФ, співвідношення валового зовнішнього боргу 

до ВВП досягне пікового значення в 2015 році, після чого має показати 

низхідну динаміку. За попередніми даними, на дату написання звіту, 

сукупний обсяг державного боргу вже перевищив 100% від ВВП. 

 Нагадаємо, одним з положень угод українського уряду з МВФ є 

досягнення відношення обсягу державного боргу на рівні 70% від ВВП у 

2020 році. Міжнародне рейтингове агентство Standard & Poors прогнозує 

відновлення економічного зростання України на 3-4% протягом 

2017−2018 років.  

 

Рис 2. Державний борг у розрахунку на 1 людину. 

 

Наразі важко прогнозувати, скільки часу знадобиться для відновлення 

економіки України до хоча б на докризовому рівні 2013 року. Тільки за 
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офіційними показниками, за результатом 2016 року обсяг номінального ВВП 

країни скоротився більш ніж за 28%. Враховуючи об’єктивне скорочення 

експорту, а також трикратну девальвацію національної валюти, що 

відповідним чином відносно зменшило вартість частини ВВП, що виражена 

внутрішнім споживанням, можна говорити про реальне падіння ВВП 

приблизно вполовину тільки за один рік. 

Невисокий рівень фінансової стійкості держави, потужні кризові явища 

в економіці та вжиття заходів щодо реструктуризації частини державного 

боргу відповідним чином відзначаються на динаміці суверенного кредитного 

рейтингу України. Міжнародні рейтингові агентства відреагували на 

укладання угоди з реструктуризації частини зовнішнього боргу України 

черговим зниженням рівня рейтингів.  

На нашу думку, після завершення реалізації процедури обміну 

облігацій зовнішньої державної позики, про яку згадувалось раніше, варто 

очікувати зниження суверенного рейтингу України в іноземній валюті до 

дефолтних рівнів, адже укладання Мінфіном угоди з реструктуризації 

частини зовнішнього боргу, що передбачає зменшення обсягу вигоди 

кредиторів, згідно з усталеною міжнародною практикою може вважатися 

випадком технічного дефолту. Реструктуризація частини зовнішніх боргових 

зобов’язань країни у відповідності до угоди від 27 серпня 2015 року, згідно з 

усталеною міжнародною практикою, може вважатися випадком технічного 

дефолту.  

Серед українських успіхів міжнародні аналітики називають скорочення 

дефіциту бюджета з 10% до 3% від ВВП. Державний борг стабілізувався на 

рівні 80%, хоча МВФ боявся, що він вийде з під контролю. Крім того, уряд 

скоротив непомірний податок на заробітну плату з 45% до 22%. Іноземні 

платежі досягли балансу завдяки необхідній девальвації гривні, а обмінний 

курс стабілізувався на ринках. Українські золотовалютні резерви зросли з 5 

мільярдів станом на лютий 2015 року до 15 мільярдів станов на кінець 2016-

го, що дозволило зменшити жорсткі заходи контролю з боку Нацбанку. 
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Міжнародні аналітики зауважує, що Україна змогла все це зробити, попри 

жорсткий економічний тиск з боку Росії. Міжнародні аналітики звертають 

увагу на приватизацію "Приватбанку", з якої почалося завершення процесу 

очищення банківського сектору. Жорстка монетарна політки НБУ, на його 

думку, дозволила скоротити інфляцію з 61% в 2015-му до 12% сьогодні. 

Експерти також нагадують, про болюче підвищення тарифів, яке, на його 

думку було необхідним, а також про запуск системи держзакупівель Prozorro 

і системи електронного декларування. Однак, все це не покращило 

повсякденне життя українців.  

Українська економіка зросла на 2% в третьому кварталі 2016 року, але 

обвал впродовж попередніх двох років становив 17%. Якість державних 

послуг також потрібно покращити. І цим варто зайнятися в 2017-му році. На 

думку Міжнародних аналітиків, новий рік повинен початися з реформи 

державного управління, яку Україна повинна проводити у співпраці з 

Євросоюзом. Заскорузлі урядові структури потрібно спростити, 

модернізувати і зробити більш прозорими і відкритими.  Міжнародні 

аналітики звертають увагу на перші невеликі кроки у реформуванні систем 

освіти і охорони здоров'я.  

Але найбільш важливим завданням на 2017 рік важливим є 

реформування системи юстиції України. Новий Верховний суд повинен 

з'явитися вже в березні, що реформований уряд буде краще співпрацювати з 

приватним сектором. Дерегуляція поступово відбувається, однак, на думку 

Міжнародних аналітиків, не варто чекати значних зрушень у фіскальній чи 

митній системах. На це знадобиться ще рік. 

Нинішні прогнози говорять про зростання в Україні на рівні 2-3% ВВП 

в 2017 році. Але він повинен стати роком, значно більшого економічного 

зростання, пожвавленого експортом в Європу, на Близький Схід і в Китай. 

Скорочення інфляції і процентної ставки повинні пожвавити кредитування і 

внутрішнє інвестування. Виробництво енергоносіїв повинно теж 

пожвавитися з огляду на зменшення оподаткування.  
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Однак Міжнародні аналітики зауважують, що прогноз Atlantic Council 

щодо України не надто радісний. Найбільшою загрозою для неї називають 

президенство Дональда Трампа в США, який, схоже, прагне порозумітися з 

Володимиром Путіним. І вірогідно, що жертвою їхніх домовленостей стане 

Україна. Інша російська загроза ховається у судовому розгляді конфлікту між 

"Нафтогазом" і "Газпромом" в Стокгольмі. "Нафтогаз" вимагає 28 мільярдів 

доларів, а "Газпром" - 39 мільярдів. Тож це найбільший міжнародний 

арбітраж в історії. Вирок очікують в другому кварталі, але на врегулювання 

знадобдяться роки. Зазвичай Україна отримує 4% ВВП щороку від прямих 

інвестицій з-за кордону, але впродовж останніх трьох років вона не отримала 

нічого через російську військову агресію. Тож ці потоки лиш мінімально 

відновляться в 2017 році.  
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3. Наслідки державного боргу країни та шляхи його мінімізації із 

врахуванням світового досвіду. 

 

ПідЖуправліннямЖдержавнимЖборгомЖслід розуміти сукупність 

державнихЖзаходів,ЖщоЖпов'язаніЖзЖвипуском і погашенням державних 

борговихЖзобов'язань,ЖвизначеннямЖставок процентів і виплатою доходу 

заЖдержавнимиЖціннимиЖпаперами,Жвстановленням ліміту боргу, 

підтриманням курсуЖдержавнихЖзобов'язань,Жвизначенням умов випуску 

новихЖдержавнихЖціннихЖпаперів. Дослідивши механізм управління 

державногоЖборгу,Жзазначимо,ЖщоЖзагрозу економіці становить не 

стількиЖдержавнийЖборгЖяк такий, особливо якщо він не дуже 

відхиляєтьсяЖзаЖсвоїмиЖпараметрами від узагальнених макроекономічних 

показників,ЖскількиЖзростанняЖсуми витрат на його обслуговування 

(рис.3). 

 

Рис.3. Виплата відсотків за державним боргом 
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МінімізаціяЖвартостіЖобслуговуванняЖдержавного боргу є 

стратегічнимЖзавданнямЖуправлінняЖдержавним боргом, а в ширшому 

розумінніЖ—ЖвсієїЖбюджетно-податковоїЖполітики. Це завдання 

узгоджуєтьсяЖнеЖлишеЖзЖчисто фіскальними інтересами, а й 

зЖпотребами стимулюванняЖінвестиційної активності,Жа також із 

довгостроковимЖполіпшеннямЖдобробутуЖнаселення, адже економія 

поточнихЖвитратЖнаЖобслуговування боргу знижує податковий тягар для 

майбутніхЖпоколінь. 

Для оптимізаціїЖвитрат,Жпов'язанихЖз фінансуванням дефіциту 

державногоЖбюджету,ЖдержаваЖздійснює управління державним боргом. 

ПідЖуправліннямЖдержавнимЖборгомЖслід розуміти комплекс заходів, 

що приймаютьсяЖдержавоюЖвЖособі її уповноважених органів щодо 

визначенняЖмісцьЖіЖумовЖрозміщення і погашення державних позик, а 

такожЖзабезпеченняЖгармонізаціїЖінтересів позичальників, інвесторів і 

кредиторів[27]. 

ДержавнийЖборгЖможнаЖрозглядатиЖзЖдвох позицій: з одного 

боку,ЖдержавнеЖзапозиченняЖсприяєЖекономічному зростанню; з іншого 

-ЖборгЖзбільшуєЖнавантаженняЖнаЖдержавний бюджет. Тому необхідно 

знайтиЖоптимальнеЖспіввідношенняЖміжЖінвестиціями, економічним 

зростаннямЖтаЖвнутрішнімЖіЖзовнішнімиЖзапозиченнями.  

УмовиЖзалученняЖновихЖпозикЖмають оцінюватися з урахуванням 

здатностіЖкраїниЖобслуговуватиЖвнутрішнійЖта зовнішній борг за раніше 

прийнятими зобов'язаннями. 

УправлінняЖдержавнимЖборгомЖв цьому контексті може 

розглядатисяЖвЖширокомуЖтаЖвузькому розумінні. У широкому 

розумінні,ЖпідЖуправліннямЖдержавним боргом мається на увазі 

формуванняЖодногоЖізЖнапрямівЖфінансової політики держави, 

пов'язаноїЖзЖїїЖдіяльністюЖуЖвигляді позичальника і гаранта. Під 

управліннямЖборгомЖуЖвузькомуЖрозумінні мається на увазі сукупність 
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дій,Жпов'язанихЖзЖпідготовкоюЖдоЖвипуску,Жрозміщення боргових 

зобов'язаньЖдержави,ЖнаданняЖгарантій,Жа також проведення операцій з 

обслуговуванняЖтаЖпогашення боргових зобов'язань. 

УЖпроцесіЖуправлінняЖдержавнимЖборгом вирішуються такі 

завдання: 

1)ЖпошукЖефективнихЖумов запозичення коштів з точки зору 

мінімізаціїЖвартостіЖборгу; 

2) недопущенняЖнеефективногоЖтаЖнецільового використання 

запозичених коштів; 

3)ЖзабезпеченняЖсвоєчасноїЖтаЖповної сплати суми основного 

боргу таЖнарахованих відсотків; 

4)ЖвизначенняЖоптимальногоЖспіввідношенняЖміж внутрішніми та 

зовнішнімиЖзапозиченнямиЖзаЖумови збереження фінансової рівноваги в 

країні; 

5)ЖзабезпеченняЖстабільностіЖвалютногоЖкурсуЖта фондового 

ринкуЖкраїни.ЖДляЖефективногоЖуправління державним боргом потрібно 

дотримуватисьЖнаступнихЖпринципів: 

-ЖбезумовностіЖ—ЖзабезпеченняЖрежиму безумовного виконання 

державоюЖвсіхЖзобов'язаньЖпередЖінвесторами і кредиторами, які 

держава,ЖякЖпозичальник,ЖприйнялаЖнаЖсебе при укладанні договору 

позики,, 

-ЖзниженняЖризиківЖ—ЖрозміщенняЖіЖпогашення позик таким 

чином,ЖщобиЖмаксимальноЖзнизитиЖвпливЖколивань кон'юнктури 

світовогоЖринкуЖкапіталівЖіЖспекулятивнихЖтенденцій ринку цінних 

паперівЖнаЖринок державних зобов'язань,, 

- оптимальностіЖструктуриЖ-ЖпідтриманняЖоптимальної структури 

борговихЖзобов'язаньЖза термінами обертання і погашення,, 

-ЖзберіганняЖфінансовоїЖнезалежності -підтримка оптимальної 

структуриЖборговихЖзобов'язаньЖдержави між інвесторами-резидентами і 

інвесторами-нерезидентами, 
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-ЖпрозоростіЖ-ЖдотриманняЖвідкритості при випуску позик, 

забезпеченняЖдоступуЖміжнароднихЖрейтингових агентств до достовірної 

інформаціїЖпроЖекономічнийЖстанЖу державі для підтримки високої 

кредитноїЖрепутаціїЖіЖрейтингу держави-позичальника[28]. 

У процесіЖуправлінняЖдержавнимЖборгом необхідно враховувати 

економічнуЖтаЖполітичнуЖситуацію в країні; рівень інфляції; ділову 

активністьЖсуб'єктівЖпідприємницькоїЖдіяльності; ступінь ризику країни 

щодоЖнеповернення боргу. 

ДляЖефективногоЖуправлінняЖдержавним боргом, розв'язання 

проблемиЖзниженняЖборговогоЖнавантаженняЖта ризику невиконання 

борговихЖзобов'язаньЖдержавиЖвикористовують різноманітні методи. 

ОднимЖізЖнайпоширенішихЖєЖрефінансуванняЖдержавного боргу, тобто 

погашенняЖосновноїЖзаборгованостіЖі процентів за рахунок засобів, 

отриманихЖвідЖрозміщенняЖнових позик. Для успішного застосування 

механізмуЖрефінансуванняЖнеобхідно,Жщоб держава мала високу 

репутаціюЖдержави-позичальника.ЖїїЖдосягнення та підтримка являється 

важливимЖфакторомЖдляЖуспішногоЖуправління державним боргом. На 

сьогодніЖрепутаціяЖпозичальниківЖна світовому фінансовому ринку 

виражаєтьсяЖвЖрейтингах,ЖякіЖприсвоюються певній державі 

спеціальнимиЖагентствамиЖвідповідноЖдо міжнародних правил 

рейтингування[21]. 

ЗЖпозиціїЖінвесторів,ЖнайбажанішимЖваріантом є повне, безумовне 

іЖсвоєчаснеЖвиконанняЖдержавоюЖсвоїх зобов'язань. Однак за умови 

неспроможностіЖдержавиЖчерезЖпевніЖпричиниЖзабезпечитиЖпогашен

ня позик іЖвиплатЖзаЖнимиЖпроцентів,Жможуть прийматися 

рішеньЖщодо новації,Жуніфікації,Жконверсії,Жконсолідації, відстрочки 

погашенняЖборгівЖабоЖжЖанулюванні державного боргу. 

НоваціяЖ-ЖдомовленістьЖміжЖпозичальникомЖіЖкредитором щодо 

заміниЖзобов'язанняЖпоЖпевному фінансовому кредитуЖіншим 

зобов'язанням. 
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УніфікаціяЖпозикЖ-Жоб'єднання декількох ранішеЖвипущених 

позик.ЖПри цьомуЖоблігаціїЖтаЖсертифікатиЖраніше випущених позик 

обмінюютьсяЖнаЖоблігаціїЖтаЖсертифікати нової позики. 

КонверсіяЖ-ЖодносторонняЖзмінаЖдоходності позики, коли держава 

заявляєЖпроЖзниженняЖдляЖкредиторів дохідності по 

позиках,Жотриманих державою. 

Консолідація -ЖзмінаЖумовЖобертанняЖпозикЖвЖчастині терміну 

їхЖпогашення,ЖтобтоЖрішенняЖпроЖперенесенняЖдати виплати по 

зобов'язанняхЖнаЖпізніший термін. 

ОбмінЖоблігаційЖзаЖрегресивнимЖспіввідношеннямЖ- кілька 

ранішеЖвипущенихЖоблігаційЖприрівнюються до однієї нової облігації. 

ВідстроченняЖпогашення позикЖ-Жпровадиться,Жколи випуск 

новихЖпозикЖвикористовуєтьсяЖна обслуговування раніше випущених 

позик 

Анулювання боргу - відмова держави від усіх зобов'язань щодо раніше 

випущених позик.ЖМожеЖбутиЖзумовлене фінансовою неспроможністю 

державиЖабоЖполітичними мотивами. 

Слід матиЖнаЖувазі,ЖщоЖзастосування цих методів порушує 

перший принципЖуправлінняЖдержавнимЖборгом — принцип 

безумовності. Тому їхЖвикористанняЖвимагаєЖглибокогоЖпопереднього 

вивчення та аналізу подальшихЖекономічнихЖіЖполітичних наслідків. Це 

може бути: 

1.ЖскороченняЖспоживання населення країни; 

2.ЖзбільшенняЖподатківЖдляЖобслуговуванняЖдержавного боргу 

виступаєЖантистимуломЖекономічної активності; 

3.ЖперерозподілЖдоходуЖнаЖкористь власників державних 

облігацій. 

4.ЖІноземніЖкредити,ЖотриманіЖвітчизнянимиЖпідприємствами під 

гарантіїЖуряду. 
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СвітоваЖкризаЖзаборгованості,ЖщоЖвибухнулаЖвЖкінці 70-х - на 

початкуЖ80-хЖроківЖдалаЖзмогуЖнакопичити значний досвід з 

управлінняЖборговимЖтягарем. ЄЖдекількаЖваріантів розв'язання 

борговоїЖпроблеми.ЖОдин із нихЖ-ЖвизнатиЖсвою неспроможність 

сплачуватиЖборгиЖвЖстрокЖіЖвЖповномуЖобсязі, тобто оголосити 

дефолтЖіЖшукатиЖшляхівЖпом'якшення його наслідків. Інший варіант — 

перевести все в площину "дрібного фолу", політики розділу боргів, 

переговорів із реструктуризації, вимог часткового списання, технічної та 

юридичної тяганини. 

ВідмоваЖвідЖплатежівЖнеЖтількиЖпринизлива, вона загрожує 

втратоюЖактивівЖзаЖкордоном, іншими міжнародними санкціями. 

ОголошенняЖдефолтуЖможеЖпринестиЖлишеЖтимчасове полегшення 

для державногоЖбюджету,ЖалеЖпризведеЖдо глобальних наслідків, 

пов'язаних ізЖзменшеннямЖобсягівЖіноземнихЖінвестицій в економіку 

країни, до зменшенняЖобсягівЖзовнішньоїЖторгівлі, зробить неможливим 

надалі здійснюватиЖзовнішніЖзапозичення. 

Будь-якаЖпрограмаЖреструктуризації потребує проведення 

відповіднихЖрозрахунківЖстосовноЖкожногоЖвипадку. При цьому аналіз 

можливихЖваріантівЖповиненЖвраховуватиЖнеЖтількиЖекономічні, але 

й політичніЖнаслідкиЖтихЖчиЖіншихЖдійЖщодоЖсуверенного боргу. 

Крім того,ЖприЖвикористанніЖринковихЖмеханізмівЖзавжди 

залишається можливістьЖуправлінняЖдержавнимЖборгомЖіЖоптимізації 

структури боргових виплат. 

ВикористовуєтьсяЖкількаЖваріантівЖреструктуризації зовнішньої 

заборгованості,ЖякіЖпропонуютьсяЖкредиторами, залежно від виду 

зовнішньогоЖборгуЖтаЖрівняЖдоходу на душу населення. 

ОдинЖзЖнихЖ—ЖреструктуруванняЖміжурядовихЖпозик і позик, 

якіЖгарантованіЖурядомЖу рамкахЖПаризькогоЖклубу офіційних 

кредиторів. ПрограмаЖреструктуризаціїЖпередбачає одержання боржником 

відстрочкиЖвиплатиЖосновноїЖчастини боргу терміном до трьох років. 
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Х'юстонськіЖумови,ЖякіЖвведеніЖвЖдіюЖу 1990 році, дозволяли 

країнамЖ-боржникамЖПаризькогоЖклубуЖіз середнім рівнем доходу на 

душуЖнаселенняЖпроводитиЖконверсіюЖвідповідних боргів на акції, 

національнуЖвалютуЖчиЖобмінюватиЖборгиЖзаЖринковим курсом для 

їх вкладенняЖуЖнаціональніЖфондиЖнаЖрізноманітні доброчинні цілі. 

ТакимЖчином,ЖоднозначногоЖспособу розв'язання боргової 

проблемиЖнеЖіснує.ЖВикористання різноманітних методів 

реструктуризаціїЖзовнішньоїЖзаборгованості,Жякі застосовуються у 

світовійЖпрактиці,ЖдаєЖможливістьЖкраїнам-боржникам,Жз одного боку, 

значноЖполегшитиЖсвійЖборговийЖтягар перед міжнародними 

фінансовимиЖорганізаціями,ЖаЖзЖдругого,Жу них з'являються 

можливості отриматиЖновіЖкредити. Необхідною передумовою 

забезпечення максимальноЖсприятливихЖумовЖврегулювання зовнішнього 

боргу, при цьому,ЖєЖстворенняЖпереконливої програми дій, спрямованої 

на продовженняЖіЖприскоренняЖринковихЖреформ у державі, 

поліпшення інвестиційногоЖклімату,Жзміцнення демократичних інститутів. 

УрядиЖусіхЖрівнівЖприЖуправлінні боргом ставлять завдання 

досягненняЖоптимальноїЖструктуриЖборгуЖзЖточки зору вартості й 

строківЖпогашенняЖоблігаційнихЖсертифікатів, а також прагнуть 

дотримуватисяЖ"золотогоЖправила"Ждержавних фінансів: збільшення 

довгостроковихЖпозикЖприЖскороченніЖпитомої ваги короткострокових 

позик. 

ОбслуговуванняЖборгуЖ—ЖцеЖкомплекс заходів із погашення 

позик,ЖвиплатиЖпроцентівЖзаЖними, уточнення і зміни умов погашення 

випущенихЖпозик.ЖОбслуговуваннямЖвнутрішнього боргу займаються 

звичайноЖемісійніЖбанкиЖкраїн,Жякі виступають фінансовими агентами 

казначействаЖабоЖМіністерства фінансів. 

МінімізаціяЖпоточноїЖвартості обслуговування боргу передбачає, що 

дохідністьЖякісноЖодноріднихЖзобов'язаньЖне повинна значно 

відрізнятися.ЖЯкщоЖякийсьЖціннийЖпапір забезпечує відносну економію 
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для бюджету,ЖпотрібноЖрозширюватиЖйого емісію, наприклад шляхом 

дорозміщення,Жі,Жнавпаки,ЖвилучатиЖз обігу невигідні випуски. Це 

правилоЖмаєЖпоширюватисяЖякЖнаЖвнутрішні, так і на зовнішні 

облігації. 

Окрім чисто фінансових цілей, управління внутрішнім боргом має на 

меті також забезпечення економічного зростання, стимулювання 

інвестиційного процесу, протидіяння переливу капіталів за кордон. Якщо 

внутрішній державний борг становить надто великий процент відносно ВВП, 

то цілком зрозумілий значний негативний вплив цього боргу на динаміку 

економічного розвитку країни. 

Управління державним боргом передбачає ефективне використання 

коштів запозичення, пошук коштів для виплати боргу, нейтралізацію 

негативних наслідків державного боргу. 

Методами управління державним боргом є конверсія, рефінансування 

або консолідація, уніфікація, обмін облігацій за регресивним 

співвідношенням, відстрочення погашення і анулювання позики. 

У ряді країн до управління державним боргом належать і спроби 

обмежити його зростання шляхом встановлення ліміту. 

Важливою є сфера управління державним боргом, пов'язана з 

визначенням умов і випуском нових позик. При визначенні умов емісії позик, 

головними з яких є рівень дохідності цінних паперів для кредиторів, строк дії 

позик, спосіб виплати доходів, держава має керуватися не лише інтересами 

досягнення максимальної фінансової ефективності позик, а й враховувати 

реальну кон'юнктуру на фінансовому ринку. Успіх нових позик може бути 

забезпечений лише за умов правильного визначення реального стану 

економіки, стану грошового обігу, рівня дохідності й терміну чинних позик, 

пільг, які надаються кредиторам, а також багатьох інших факторів. Операції з 

управління державним боргом у низці країн із розвинутими ринковими 

відносинами тісно пов'язані з касовим виконанням бюджету і здійснюються 

зазвичай емісійними банками. Ці банки беруть участь у випуску позик, 
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виплаті процентів за ними, а також проводять оплату облігацій, які 

підлягають викупу. Часто суми процентів, що сплачуються за державним 

боргом, перевищують суми його чистого приросту. 

Управління внутрішнім державним боргом у країнах із розвинутим 

ринком тісно пов'язане з операціями центральних банків із проведення 

відповідної монетарної політики. Як відомо, інструментами й засобами 

здійснення грошової політики в цих країнах є так звані обов'язкові резервні 

виплати, маніпулювання центрального банку дисконтною ставкою та 

операції центрального банку на відкритому ринку. 

В Україні лише відпрацьовується механізм управління державним 

внутрішнім боргом, до того ж становлення цього механізму та 

відпрацювання інструментів регулювання боргу відбувається паралельно з 

формуванням ринкової фінансової інфраструктури. Виплата боргу і 

процентів за облігаціями внутрішньої державної позики зростає. 

У ході першого етапу конверсії, яка відбулася у період із 27 до 31 

серпня 2005 року, було замінено облігацій на загальну суму 803 млн. 

гривень. Наступним кроком щодо конверсії стала заміна облігацій, які 

належали нерезидентам, у ході якої було замінено короткострокових 

зобов'язань на суму 1,1 млрд. гривень. 

Брак попиту на державні цінні папери за наявності значних зобов'язань 

із їхнього погашення змусив уряд застосувати конверсію ОВДП. У другому 

півріччі 2015 року проводилася конверсія наявного портфеля облігацій із 

метою подовження терміну їх обігу на період від двох до п'яти з половиною 

років із застосуванням різних механізмів конверсії для трьох категорій 

одержувачів облігацій: для резидентів, нерезидентів і Національного банку 

України. 

Унаслідок об'єктивних обставин і помилок, які були допущені у 

політиці залучень фінансових ресурсів за допомогою випуску ОВДП, 

сформувалася нераціональна структура внутрішнього боргу України. Вона 

полягала в тому, що більша частина державного внутрішнього боргу була 
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короткотерміновою, що обмежувало результативність політики оптимізації 

управління та обслуговування державного боргу. Збільшення внутрішнього 

боргу в умовах економічної нестабільності призвело до виникнення ряду 

проблем, таких, як спекулятивні тенденції у розвитку ринку облігацій 

внутрішніх державних позик; невідповідність між рівнями дохідності 

державних облігацій та ефективністю використання залучених коштів. Ці 

проблеми змусили уряд вдатися до перегляду засад функціонування 

вітчизняного ринку державних зобов'язань. 

Спираючись на результати дослідження ринку облігацій внутрішньої 

державної позики, зазначимо, що існували недоліки як у стратегічному 

управлінні боргом, скажімо, зростання внутрішньої короткотермінової 

заборгованості та відповідно збільшення видатків із бюджету на 

обслуговування боргу, фінансування за рахунок залучених коштів 

неефективних поточних видатків бюджету, що зумовило створення 

специфічної фінансової піраміди на ринку державних цінних паперів, так і в 

його обслуговуванні, що характеризується непрозорістю і закритістю ринку 

та встановленням цін на аукціонах без урахування реального попиту і 

пропозиції. 

Стратегічним завданням управління державним боргом є мінімізація 

вартості його обслуговування. При нарощуванні розмірів державного 

внутрішнього боргу всі зусилля слід спрямовувати на зменшення реальної 

вартості його обслуговування і на співвідношення динаміки заборгованості з 

темпами економічного зростання. 

Зазвичай казначейство зображають як охоронця основних аспектів 

грошової й фінансової рівноваги: рівновага державних коштів і грошових 

каналів, рівновага ринків капіталів, рівноваги зовнішніх платежів (платіжний 

баланс, валютні ринки, управління зовнішнім боргом). Інакше функції 

казначейства можна сформулювати наступним чином: казначейство виступає 

як "скарбник" держави і в цьому плані воно сприяє постійній рівновазі 

державних коштів, забезпечує потреби держави у фінансуванні та управляє 
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державним боргом. Управління державним боргом складається з трьох 

стадій: 

• залучення державних запозичень; 

• використання коштів; 

• погашення та обслуговування боргу. 

Залучення коштів може здійснюватися шляхом випуску державних 

цінних паперів та отримання позик. 

Кошти від державних запозичень можуть використовуватись на: 

• підтримку інвестиційних програм та розвиток матеріального 

виробництва (фінансове розміщення); 

• задоволення поточних потреб бюджету, тобто покриття його 

дефіциту, в тому числі обслуговування та погашення державного боргу 

(бюджетне використання); 

• покриття дефіциту платіжного балансу. 

Можливий також змішаний спосіб використання державних 

запозичень, коли частково кошти спрямовуються на розвиток економіки, 

розв'язання проблем бюджету та платіжного балансу. 

У залученні та розміщенні коштів беруть участь Міністерство фінансів 

України та Національний банк України, а функцію погашення та 

обслуговування державного боргу безпосередньо виконує Державне 

казначейство України[17]. 

Отже, погашення та обслуговування державного боргу здійснюється 

шляхом проведення платежів з виконання боргових зобов'язань перед 

кредитором щодо погашення основної суми боргу, сплати відсотків та 

супутніх витрат, передбачених умовами випуску державних цінних паперів, 

угодами про позику, державними гарантіями та іншими документами. 

Погашення боргу - виконання боргових зобов'язань перед кредиторами 

щодо сплати основної суми боргу, тобто суми позики, визначеної угодою про 

позики або номінальної вартості державних цінних паперів. 
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Обслуговування боргу - це комплекс заходів держави з погашених 

позик, виплати процентів за ними, уточнення і змін умов погашених позик. 

Проценти - це дохід, що сплачується на користь кредитора за умовами угоди 

про позику або про випуск державних цінних паперів. 

Погашення та обслуговування державного боргу може здійснюватися в 

грошовій формі, а за згодою кредитора - шляхом поставки товарів (послуг), 

заліку зустрічної вимоги та іншими шляхами відповідно до чинного 

законодавства України. 
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Висновки 

 

Сучасний етап формування боргових зобов'язань характеризується 

низкою специфічних особливостей. 

По-перше, в умовах глобалізації фінансових потоків, здійснення 

політики необмеженої відкритості щодо іноземних інвестицій певною мірою 

відбувається нівелювання меж між внутрішнім і зовнішнім боргом. 

По-друге, дедалі яскравіше унаочнюється посилення взаємозв'язку 

державних зобов'язань і зобов'язань господарюючих суб'єктів. 

По-третє, простежується практика перекладання боргових зобов'язань 

по кредитах, залучених під гарантії уряду, з господарюючих суб'єктів на 

державу. 

Негативним моментом зростання внутрішньої державної 

заборгованості є те, що: 

в умовах суттєвої нестачі фінансових ресурсів стають реаліями 

невиконання державою своїх боргових зобов'язань, оголошення дефолту, а 

відтак - підрив довіри до держави як до надійного позичальника; 

унаслідок такого перерозподілу фінансових ресурсів унаочнюється 

"ефект витіснення" вітчизняних товаровиробників з ринку кредитних 

ресурсів, падіння інвестиційної активності; 

виплата високих відсотків по державних цінних паперах заохочує 

вітчизняні комерційні банки до проведення недосконалої ресурсної політики, 

а також збільшує нерівність у доходах фізичних осіб, оскільки боргові 

зобов'язання держави зосереджуються в руках найбільш заможної частини 

населення, яка, отримуючи відсотки, стає ще багатшою. 

Звичайно, управління такою складною й неоднозначною категорією, як 

державний борг, потребує наявності і повноцінного правового забезпечення 

процесу формування боргових зобов'язань, функціонування відповідних 

структур, покликаних його обслуговувати, а також створення дієвого 

механізму його погашення. 
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За експертними оцінками, зовнішні позики уряду створюють 

ревальваційний тиск на гривню, що загострює проблему дефіциту поточного 

рахунку, знижуючи конкурентоспроможність українських товарів і послуг 

щодо іноземних. Великий державний борг змушує іноземних інвесторів бути 

дедалі обережнішими з інвестиціями в Україну. Ця обставина пояснює вкрай 

низький обсяг прямих іноземних інвестицій в Україну порівняно з іншими 

країнами регіону. 
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