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The article aims at studying the current state of Ukraine’s national debt and developing directions for its optimization. It is established that the currency component 
in the structure of Ukraine’s national debt is slightly lower than the threshold level for the currency component in the debt structure set by the IMF for developing 
countries. This structure of Ukraine’s national debt indicates the dependence of the domestic financial system on currency exchange rate fluctuations and the need 
to increase foreign exchange costs for servicing debt obligations. The amount of debt on loans from international financial organizations and government agencies 
of foreign countries comprises about a third of the total amount of national and guaranteed debt, indicating significant support Ukraine receives from its interna-
tional partners, especially from the International Monetary Fund. The currency component in Ukraine’s national and state-guaranteed debt indicates high vulner-
ability of its financial system to currency shocks. It is established that the structure of Ukraine’s national and state-guaranteed debt by types of interest rates is quite 
optimistic and indicates a low vulnerability of public finances to interest rate risks. The size of Ukraine’s national and state-guaranteed debt in hryvnia equivalent 
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Оцінка стану державного боргу України та напрями його оптимізації

Метою статті є дослідження сучасного стану державного боргу України та розробка напрямів його оптимізації. Встановлено, що валютна 
складова у структурі державного боргу України є трохи нижчою за граничний рівень валютного показника структури боргу, визначеного МВФ 
для країн, що розвиваються. Така структура державного боргу України свідчить про залежність вітчизняної фінансової системи від валютних 
курсових коливань і необхідність збільшення валютних витрат із обслуговування боргових зобов’язань. Сума боргу за позиками міжнародних 
фінансових організацій та органів управління іноземних держав становить близько третини загальної величини державного та гарантованого 
боргу, що вказує на значну підтримку України з боку міжнародних партнерів, особливо з боку Міжнародного валютного фонду. Валютна струк-
тура державного та гарантованого державою боргу України вказує на високу вразливість фінансової системи до валютних шоків. Встановлено, 
що структура державного та гарантованого державою боргу України за видами відсоткових ставок є досить оптимістичною і засвідчує не-
високу вразливість державних фінансів до процентних ризиків. Обсяг державного та гарантованого державою боргу України у гривневому екві-
валенті за 2013–2020 рр. підвищився понад у 4,4 разу, а його зростання у дол. США було досить помірним. Визначено, що впродовж 2020 р. сума 
державного та гарантованого державою боргу України зросла у гривневому еквіваленті на 27,7 %, що обумовлено забезпеченням фінансування 
дефіциту державного бюджету, виділенням коштів на боротьбу з COVID-19, девальвацією національної валют тощо. Показник відношення об-
сягу державного та гарантованого державою боргу до ВВП, досягнувши максимального значення 81,0 % на кінець 2016 р., поступово знизився до 
рівня 50,3 % на кінець 2019 р., що відповідає встановленій законодавчій нормі. Однак значення вказаного показника за період, що розглядається, 
перевищують граничний рівень державного боргу, який встановлено міжнародними стандартами для країн з ринками, що формуються (30–50 % 
ВВП). Виявлено впродовж 2013 2019 рр. тенденцію до зростання сукупних витрат на погашення та обслуговування державного боргу України, що 
створює ризик рефінансування державного боргу, спричиняє додатковий тиск на державний бюджет і ВВП,  обмежує можливості нашої держави 
для фінансування соціально-економічних цілей суспільного розвитку. Виокремлено основні ризики боргових зобов’язань України й окреслено спо-
соби їх оптимізації. Обґрунтовано необхідність створення Агентства з управління державним боргом, діяльність якого сприятиме зниженню 
боргового навантаження та зменшенню вартості обслуговування державного боргу.
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increased during 2013–2020 by more than 4.4 times, and its growth in USD was quite moderate. It is determined that during 2020 the size of Ukraine’s national 
and state-guaranteed debt increased by 27.7% in hryvnia equivalent, due to the following situations: financing the state budget deficit; the allocation of funds to 
combat COVID-19; national currency devaluation, etc. The ratio of national and state-guaranteed debt to GDP, reaching a maximum of 81.0 % at the end of 2016, 
gradually decreased to 50.3% at the end of 2019, which corresponds to the norm established by the national legislation. However, the values of this index for the 
period under review exceed the threshold level of national debt set by international standards for countries with emerging markets (30-50 % of GDP). It is shown 
that the 2013 2019 period saw a tendency to increase the total cost of repayment and servicing of Ukraine’s national debt, which creates the risk of refinancing 
national debt, causes additional pressure on the state budget and GDP, and limits Ukraine’s ability to finance its social and economic goals of social development. 
The main risks for Ukraine’s debt obligations are highlighted, and ways to optimize them are outlined. The need to establish a National Debt Management Agency, 
the activity of which would help reduce both the debt burden and the cost of public debt servicing, is substantiated.
Keywords: debt obligations, debt policy risks, domestic public debt, external public debt, national and state-guaranteed debt.
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Державний борг, його розміри, методи розміщення 
і погашення прямо або опосередковано впливають прак-
тично на всі процеси економічного життя держави: еко-
номічне зростання і розподіл доходів, бюджетний дефіцит 
і розмір грошової маси в обігу, звуження чи розширення 
сукупного попиту і пропозиції, рівень споживання і на-
громадження, баланс поточних зовнішніх рахунків, між-
народну платоспроможність і кредитний рейтинг країни 
[1, с. 196]. Це робить державний борг не просто засобом 
залучення коштів для фінансування державних потреб, 
але й важливим інструментом фінансової політики дер-
жави, неправильне використання якого може призвести 
до істотних ускладнень чи навіть до фінансової кризи [2, 
с.  322].

В умовах пандемії та кризових процесів у вітчизня-
ній економіці проблема зваженого управління державним 
боргом стає надзвичайно актуальною. Після сприятливої 
динаміки боргових показників упродовж 2017–2019 рр. їх 
поточні значення сигналізують про підвищення боргових 
ризиків, що пов’язано з погіршенням макроекономічної 
ситуації, нарощуванням абсолютної суми державного бор-
гу та значними борговими виплатами. Неадекватна струк-
тура державного боргу України та незважена політика на-
шої держави щодо державних запозичень зумовлюють не-
обхідність невідкладного розв’язання проблеми зниження 
боргового навантаження та ризику невиконання боргових 
зобов’язань.

Дослідженням теоретичних засад і практичних ас-
пектів управління державним боргом займаються такі ві-
тчизняні науковці: Богдан Т. П., Гріненко А. Ю., Лісовен-
ко В. В., Лондар Л. П., Мелих О. Ю., Мірошниченко І. С., 
Петик Л. О., Піхоцька О. М., Сокирко О. С., Федосов В. М., 
Фурдичко Л. Є. та ін. Однак в умовах погіршення еконо-
мічної та епідеміологічної ситуації в країні потребує окре-

мого дослідження проблема оптимізації державного боргу 
і мінімізації боргових ризиків.

Метою статті є дослідження сучасного стану дер-
жавного боргу України та розробка напрямів його оптимі-
зації. Завдання статті полягає в аналізі рівня і структури 
державного боргу України, виявленні ключових проблем 
і  ризиків боргової політики нашої держави, визначенні на-
прямів оптимізації державного боргу України.

Загальний обсяг державного боргу та гарантованого 
державою боргу України станом на 31.12.2020 р. становив 
2551,9 млрд грн, з них державний борг – 2259,2 млрд грн 
(88,5 %) та гарантований державою борг – 292,7 млрд грн 
(11,5 %), а в іноземній валюті зазначені показники станови-
ли відповідно 90,3, 79,9 та 10,4 млрд дол. США (рис. 1).

Аналіз структури боргових зобов’язань нашої дер-
жави свідчить про неперевищення критичного валютного 
показника структури боргу, визначеного МВФ для кра-
їн, що розвиваються (не більше 60 % складу боргу в іно-
земній валюті від його загального обсягу) [6]. Так, ста-
ном на 31.12.2020 р. загальний зовнішній борг становив 
1518,9  млрд грн, або 53,7 млрд дол. США (59,5 % від за-
гального обсягу державного та гарантованого державою 
боргу), та внутрішній борг – 1033,0 млрд грн, або 36,6 млрд 
дол. США (40,5 %) (рис. 1). 

Як бачимо, валютна складова у структурі державно-
го боргу України є нижчою лише на 0,5 в. п. за граничний 
рівень зазначеного вище боргового показника, що свідчить 
про залежність вітчизняної фінансової системи від валют-
них курсових коливань, необхідність збільшення валютних 
витрат з обслуговування боргових зобов’язань ы небезпеку 
зростання державного боргу у разі знецінення національ-
ної валюти. 

Зовнішній державний борг є менш вигідним і більш 
небезпечним, ніж внутрішній. Повернення зовнішнього 
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боргу і виплати відсотків за ним знижують фінансовий 
потенціал держави, посилюють макроекономічні загрози 
розвитку економіки. У структурі зовнішнього державного 
боргу і гарантованого державою боргу України станом на 
31.12.2020 р. найбільша частка припадає на заборгованість 
за позиками, одержаними від міжнародних фінансових ор-
ганізацій (43,8 %) та на заборгованість за випущеними цін-
ними паперами на зовнішньому ринку (43,5 %) (рис. 2).

Пріоритетним завданням в управлінні державним 
боргом є залучення пільгового фінансування від між-
народних фінансових організацій та органів управління 
іноземних держав. Станом на 31.12.2020 р. сума боргу за 
позиками міжнародних фінансових організацій та органів 
управління іноземних держав становить 29,9 % загальної 
величини державного та гарантованого боргу, що вказує 
на значну підтримку України з боку міжнародних парт-
нерів, особливо з боку Міжнародного валютного фонду 
(табл. 1). 

Як видно з даних табл. 1, боргові зобов’язання 
України перед МВФ станом на 31.12.2020 р. становлять 

362,6 млрд грн, а їх частка у загальній сумі державного та 
гарантованого боргу становить 14,2 %, а в сукупній забор-
гованості за позиками від міжнародних фінансових орга-
нізацій та органів управління іноземних держав – 47,6 %. 
Продовження плідної та взаємовигідної співпраці нашої 
держави з  МВФ із урахуванням національних інтересів 
слугуватиме позитивним сигналом для інших міжнарод-
них фінансово-кредитних інституцій щодо співробітни-
цтва з Україною.

Переважна частка державного і гарантованого дер-
жавою боргу України станом на 31.12.2020 р. номінована 
в  іноземних валютах і становить 64,9 %. На заборгованість 
у доларах США припадає 36,1 % загального державного та 
гарантованого боргу, що переважно є результатом випус-
ку ОЗДП, номінованих у дол США. Другий за розміром 
валютний борг (14,2 %) складають спеціальні права запо-
зичення (СПЗ), залучені в межах програм фінансування 
МВФ. Частка боргу в євро, який було залучено в основному 
в межах програм Макрофінансової допомоги Європейсько-
го Союзу у 2015–2018 рр., складає 13,9 %, а на борг у япон-

Внутрішній борг
1000,7 млрд грн 

або  
35,4 млрд дол. США

(39,2 %)

Зовнішній борг
1258,5 млрд грн 

або  
44,5 млрд дол. США

(49,3 %)

Державний борг (безумовний) 
2259,2 млрд грн або 79,9 млрд дол. США

(88,5 %)

Загальний обсяг державного та гарантованого державою боргу
2551,9 млрд грн або 90,3 млрд дол. США

(100,0 %)

Внутрішній борг
32,3 млрд грн 

або  
1,2 млрд дол. США

(1,3 %)

Зовнішній борг
260,4 млрд грн 

або  
9,2 млрд дол. США

(10,2 %)

Гарантований борг (умовний) 
292,7 млрд грн або 10,4 млрд дол. США

(11,5 %)

рис. 1. Склад і структура державного та гарантованого державою боргу України за ознакою умовності  
та типом кредитора станом на 31.12.2020 р.

Джерело: складено за [3–5]

43,8

2,96,3

43,5

3,5

Заборгованість за позиками, одержаними від 
міжнародних фінансових організацій (43,8 %)

Заборгованість за позиками, одержаними від 
органів управління іноземних держав (2,9 %)

Заборгованість за позиками, одержаними від 
іноземних комерційних банків, інших 
іноземних фінансових установ (6,3 %)

Заборгованість за випущеними цінними 
паперами на зовнішньому ринку (43,5%)

Заборгованість, не віднесена до інших 
категорій (3,5%)

рис. 2. Структура зовнішнього державного боргу і гарантованого державою боргу України  
станом на 31.12.2020 р., %

Джерело: складено за [4]
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ській єні припадає лише 0,7 % [4]. Така валютна структура 
державного боргу робить фінансову систему й економіку 
нашої країни дуже вразливою до валютних шоків. 

Аналіз структури державного та гарантованого дер-
жавою боргу України за видами відсоткових ставок станом 
на 31.12.2020 р. показує, що 70,2 % заборгованості скла-
дають боргові інструменти з фіксованою ставкою і це є 
позитивним моментом, оскільки значна частка боргових 
інструментів з фіксованою ставкою знижує процентний 
ризик до припустимого рівня [4].

Для дослідження тенденцій зміни обсягу державно-
го та гарантованого державою боргу проаналізуємо його 
основні показники за 2013–2020 рр. у національній та іно-
земній валютах у табл. 2.

Аналізуючи динаміку обсягів державного та гаранто-
ваного державою боргу за останні вісім років, варто зазна-
чити сповільнення темпів їх зростання за період з 2015 р. 
по 2019 р., однак уже у 2020 р. проти 2019 р. величина дер-
жавних боргових зобов’язань зросла на 27,7 %. Водночас 
у  2020 р. порівняно з 2019 р. розмір державного та гаран-

Таблиця 1

Склад і структура державного боргу і гарантованого державою боргу України  
у розрізі джерел фінансування станом на 31.12.2020 р.

Показник Сума, млрд грн Структура, %

ринкове фінансування 1789,6 70,1

пільгове фінансування,

в тому числі:
762,2 29,9

міжнародний валютний фонд 362,6 14,2

міжнародний банк реконструкції та розвитку 163,4 6,4

Європейське співтовариство 139,3 5,5

Європейський банк реконструкції та розвитку 24,1 0,9

Європейський інвестиційний Банк 28,9 1,1

органи управління іноземних держав 43,9 1,7

державний і гарантований борг, всього 2551,8 100,0

Джерело: складено за [4]

Таблиця 2 

динаміка державного та гарантованого державою боргу України у національній та іноземній валютах за 2013–2020 рр.

Показники
Роки

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1. Борг державний  
та гарантований державою 

млрд грн 584,1 1100,6 1572,2 1929,8 2141,7 2168,6 1998,3 2551,9

темп зростання, % - 188,4 142,8 122,7 111,0 101,3 92,1 127,7

млрд дол. сШа 73,1 69,8 65,5 71,0 76,3 78,3 84,4 90,3

темп зростання, % - 95,5 93,8 108,4 107,5 102,6 107,8 107,0

1.1. Борг зовнішній 

млрд грн 300,0 611,7 1042,7 1240,0 1375,0 1397,2 1159,2 1518,9

темп зростання, % - 203,9 170,5 118,9 110,9 101,6 83,0 131,0

млрд дол. сШа 37,5 38,8 43,4 45,6 49,0 50,4 49,0 53,7

темп зростання, % - 103,5 118,9 105,1 107,5 102,9 97,2 109,6

1.2. Борг внутрішній 

млрд грн 284,1 488,9 529,5 689,8 766,7 771,4 839,1 1033,0

темп зростання, % - 172,1 108,3 130,3 111,1 100,6 108,8 123,1

млрд дол. сШа 35,6 31,0 22,1 25,4 27,3 27,9 35,4 36,6

темп зростання, % - 87,1 71,3 114,9 107,5 102,2 126,9 103,4

Джерело: складено за [4; 5]
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тованого державою боргу в дол. США збільшився на 7,0 %, 
а впродовж 2013–2019 рр. динаміка вказаного показника 
характеризувалась як темпами зростання, так і темпами 
скорочення. Приріст гривневого еквівалента державного 
боргу на кінець 2020 р. порівняно з доларовим еквівален-
том відбувся здебільшого за рахунок девальвації націо-
нальної валюти відносно початку року. 

Аналіз наведених даних у табл. 2 також показує, що 
за останні вісім років загальний обсяг державного та га-
рантованого державою боргу підвищився на 336,9 %, або 
понад у  4,4 разу, при цьому зовнішній борг – у 5,1 разу, 
а внутрішній – у 3,6 разу. Водночас зростання загаль-
ної величини державних боргових зобов’язань у дол. 
США за 2013–2020  рр. було досить помірним (зростання 
з  73,1 млрд дол. США у  2013 р. до 90,3 дол. США на кінець 
2020 р., або у 1,2 разу). При цьому зовнішній борг у дол. 
США за вказаний період збільшився на 43,2 % (з 37,5 млрд 
дол. США на кінець 2013  р. до 53,7 млрд дол. США на кі-
нець 2020 р.), а внутрішній борг збільшився лише на 2,8 % 
(з 35,6 млрд дол. США на кінець 2013 р. до 36,6 млрд дол. 
США на кінець 2020 р.).

Протягом 2020 р. сума державного та гарантованого 
державою боргу України зросла у гривневому еквіваленті 
на 553,6 млрд грн, або на 27,7 %, при цьому у доларовому 
еквіваленті державний та гарантований державою борг 
збільшився на 5,9 млрд дол. США, або на 7,0 %. Зростан-
ня державних боргових і гарантійних зобов’язань відбу-
лось через необхідність забезпечення фінансування дефі-
циту державного бюджету, виділення коштів на боротьбу 
з COVID-19 та ін. Частина зазначеного зростання пов’язана 
із девальвацією національної валюти (з 24,12 грн за 1 дол. 
США на початок 2020 р. до 28,17 грн за 1 дол. США на кі-
нець року, або на 16,8 %) [7]. 

Всього державних запозичень у 2020 р. було здій-
снено на 621,5 млрд грн, з них внутрішні запозичення 
склали 389,2 млрд грн, або 62,6 % і зовнішні запозичення – 
232,3 млрд грн, або 37,4 % [8]. У загальній сумі внутрішніх 
запозичень левову частку у розмірі 382,4 млрд грн, або 
98,3 %, становили надходження від розміщення облігацій 
внутрішньої державної позики на фінансування держав-
ного бюджету, а друге за обсягом внутрішнє запозичення 
в обсязі 6,8 млрд грн, або 1,7 % загального обсягу внутріш-
ніх запозичень, становили надходження від випуску обліга-
цій внутрішньої державної позики з подальшим придбан-
ням у державну власність в обмін на такі облігації акцій  
АТ «Укрексімбанк» [8]. 

Головними зовнішніми джерелами позик для Украї ни 
у 2020 р. стали [8]:

розміщення 10-річних євробондів у євро під  
4,375 % річних на суму в 33,9 млрд грн (1,25 млрд 
євро);
кошти позики МБРР в рамках проєктів «Модер- 
нізація системи соціальної підтримки населен-
ня України», «Поліпшення охорони здоров’я на 
службі у людей» та «Друге додаткове фінансуван-
ня, спрямоване на подолання наслідків пандемії 
СOVID-19 в рамках Проєкту «Модернізація сис-
теми соціальної підтримки населення» на суму 
в 8,2 млрд грн (291,0 млн дол. США);

кредит МВФ у рамках програми Stand-by-2020 на  
55,2 млрд грн (1,5 млрд СПЗ);
позики в рамках макрофінансової допомоги ЄС  
на суму в 15,0 млрд грн (500 млн євро);
розміщення 12-річних євробондів у дол. США під  
7,253 % річних на суму в 55,4 млрд грн (2,0 млрд 
дол. США) та 24,1 млрд грн (0,9 млрд дол. США) 
для здійснення правочину за державним боргом 
з дострокового погашення / викупу облігацій зо-
внішніх державних позик 2015 р.;
приватного розміщення додаткового випуску  
єврооблігацій 2015 р. другої серії з метою здій-
снення правочину з державними деривативами на 
суму в  9,0 млрд грн (328,8 млн дол. США);
кредит від Cargill Financial Services International,  
Inc. на суму в 8,3 млрд грн (250,0 млн євро);
розміщення 12-річних   ОЗДП 2020 р. під 7,253 % 
річних на 16,7 млрд грн (0,6 млрд дол. США);
кредит від Deutsche Bank AG London на суму  
в 9,6  млрд грн (340,7 млн дол. США).

Наявність державного боргу не повною мірою відо-
бражає реальний економічний стан країни, оскільки він 
може зростати у міру збільшення ВВП, і на його величину 
впливає рівень інфляції. Тому для об’єктивної оцінки бор-
гового навантаження використовують відносний показ-
ник, який розраховують як відношення державного боргу 
до ВВП. 

Так, загальний обсяг державного та гарантованого 
державою боргу на кінець бюджетного періоду відповід-
но до другої частини ст. 18 Бюджетного кодексу України 
не може перевищувати 60 % річного номінального обсягу 
ВВП нашої держави.

Динаміку відношення обсягу державного та гаранто-
ваного державою боргу до ВВП за 2011–2019 рр. та його 
відповідність законодавчій нормі наведено на рис. 3.

Дані рис. 3 показують виконання вказаної законо-
давчої норми впродовж 2011–2013 рр. і 2019 р. , а також її 
порушення за підсумками роботи за 2014, 2015, 2016, 2017 
і 2018 бюджетні роки. Цей показник, досягнувши макси-
мального значення 81,0 % на кінець 2016 р., поступово зни-
зився до рівня 50,3 % на кінець 2019 р. Зниження обсягу 
державного та гарантованого державою боргу відносно 
ВВП протягом 2017–2019 рр. стало можливим за рахунок 
зростання обсягу номінального ВВП України та помірної 
волатильності курсу національної валюти впродовж цього 
періоду.

Водночас в Україні загальний обсяг державного 
і гарантованого державою боргу відносно ВВП впродовж 
2014–2019 рр. перевищував граничний рівень, який вста-
новлено міжнародними стандартами. Так, за результатами 
емпіричного дослідження ОЕСР граничний рівень дер-
жавного боргу для країн з ринками, що формуються, скла-
дає 30–50 % ВВП, а для розвинутих країн – 70-90 % ВВП  
[10; 11, с. 10]. 

В Україні серед країн з ринками, що формуються, 
обсяг державного боргу відносно ВВП впродовж 2014–
2018 рр. значно перевищував середні значення і лише на 
кінець 2019 р. ненабагато знизився, а саме до рівня 50,3 % 
проти 52,4 % (табл. 3). Наявність досить високого рівня 
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рис. 3. Відношення державного та гарантованого державою боргу України до ВВп за 2011–2019 рр., %

Джерело: складено за [9] 

Таблиця 3 

динаміка державного боргу до ВВП у різних державах світу, % 

держави та групи держав
Роки

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Економіки розвинуті 106,7 105,4 104,8 104,4 106,7 104,5 103,0 105,2

сШа 103,5 105,4 105,1 105,3 106,9 106,0 104,3 108,7

Єврозона

німеччина

Франція

італія

89,4

79,8

90,7

123,4

91,3

77,4

93,5

129,0

91,8

74,7

95,0

131,8

89,9

71,0

95,8

131,5

89,1

67,9

96,6

131,3

87,3

65,2

98,4

131,4

85,4

61,7

98,4

132,2

84,1

59,8

98,1

134,8

японія 229,0 232,5 236,1 231,3 236,3 235,0 237,1 238,0

об'єднане королівство 84,5 85,6 87,4 88,2 87,9 87,1 86,8 85,4

канада 84,8 85,8 85,0 90,5 91,8 90,1 89,9 88,6

Економіки, що формуються,  
з середнім рівнем доходів 37,5 38,7 40,8 43,6 46,5 48,3 50,8 52,4

азія 

китай 

індія

39,8

34,3

69,1

41,5

37,0

68,5

43,6

39,9

67,8

44,7

41,1

68,8

46,9

44,2

67,7

49,1

46,8

67,8

51,9

50,6

68,1

53,5

52,0

72,2

Європа

росія

україна

25,5

11,9

36,6

26,4

13,1

40,1

28,5

16,1

70,2

30,9

16,4

79,4

31,9

16,1

81,0

30,2

15,5

71,8

29,9

14,6

60,9

29,0

13,9

50,3

латинська америка

Бразилія

мексика

48,7

62,2

42,7

49,3

60,2

45,9

51,4

62,3

48,9

55,1

72,6

52,9

57,4

78,3

56,8

62,4

84,1

54,1

69,8

87,9

53,6

70,6

89,5

53,7

Економіки, що розвиваються,  
з низьким рівнем доходів 31,1 31,5 31,8 38,0 41,3 43,7 44,8 43,1

Джерело: складено за [5; 11, с. 4; 12, с. 8]
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розвиненішими країнами світу. Звідси випливає, що про-
блема державного боргу не в його розмірі, а в забезпеченні 
платоспроможності держави. Отже, проблема державного 
боргу розв’язується, головним чином, не регулюванням 
його величини (в абсолютній сумі і відносно ВВП), а шля-
хом забезпечення фінансової стійкості і платоспромож-
ності держави. 

Постійне зростання державного і гарантованого дер-
жавою боргу України призводить до значного боргового 
тиску на державний бюджет завдяки збільшенню платежів 
на виконання боргових зобов’язань (табл. 4).

державного боргу в нашій державі звужує можливості 
щодо збільшення обсягів фіскальної підтримки національ-
ної економіки та мінімізації довготривалих економічних 
збитків від пандемії коронавірусу.  

Як показують дані табл. 3, дотримуватися міжнарод-
них стандартів стосовно обсягу державного боргу відносно 
ВВП доволі складно багатьом державам світу. Обсяг дер-
жавного боргу відносно ВВП впродовж 2012–2019 рр. у  та-
ких країнах, як США, Франція, Італія і особливо Японія, 
перевищує порогові значення встановлених міжнародних 
вимог. Водночас вказані країни були і залишаються най-

Таблиця 4 

Витрати на погашення та обслуговування державного боргу та їх вплив на державний бюджет і ВВП України  
за 2013–2019 рр.

Вид витрат
Роки

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1. витрати на погашення державного боргу, млрд грн

в тому числі:

а) витрати на погашення внутрішнього боргу

б) витрати на погашення зовнішнього боргу

 
80,4

42,4

38,0

 
120,8

68,0

52,8

 
416,6

91,2

325,4

 
111,4

102,4

9,0

 
363,5

297,0

66,5

 
234,5

166,9

67,6

 
345,2

261,4

83,8

2. витрати на обслуговування державного боргу, млрд грн

в тому числі:

а) витрати на обслуговування внутрішнього боргу

б) витрати на обслуговування зовнішнього боргу

 
34,4

23,9

10,5

 
51,0

34,7

16,3

 
86,8

60,1

26,7

 
97,4

64,2

33,2

 
111,5

73,1

38,4

 
116,3

75,0

41,3

 
119,9

74,3

45,6

3. всього витрат (на погашення та обслуговування), млрд грн

в тому числі:

а) за внутрішнім боргом
б) за зовнішнім боргом

 
114,8

66,3

48,5

 
171,8

102,7

69,1

 
503,4

151,3

352,1

 
208,8

166,6

42,2

 
475,0

370,1

104,9

 
350,8

241,9

108,9

 
465,1

335,7

129,4

частка платежів за державним боргом у витратах  
бюджету, %

23,0 25,3 47,0 22,5 39,4 28,7 32,7

частка відсоткових виплат за боргом у видатках  
бюджету, %

8,5 11,9 15,0 14,2 13,3 11,8 11,2

відношення платежів за державним боргом до ввп, % 7,9 11,0 25,4 8,8 15,9 9,9 11,7

відношення відсоткових виплат за боргом до ввп, % 2,4 3,3 4,4 4,1 3,7 3,3 3,0

Джерело: складено за [9; 13]

Дані табл. 4 показують, що сукупні витрати на по-
гашення та обслуговування боргу у 2019 р. проти 2013 р. 
зросли на 350,3 млрд грн, або у 4 рази. Пікове значення 
боргових виплат припало на 2015 р., зокрема на погашення 
зовнішнього боргу у розмірі 325,4 млрд грн. Це пояснюєть-
ся тим, що у структурі витрат на погашення зовнішнього 
боргу у 2015 р. 300,3 млрд грн, або 92,2 %, становили витра-
ти, відображені як операція з реструктуризації та частко-
вого списання державного боргу відповідно до постанови 
Кабінету Міністрів України від 11.11.2015 № 912, а витрати 
на погашення позик МФО становили 24,9 млрд грн, або 
7,7 %, на погашення позик, наданих органами управління 
іноземних держав, – 197 млн грн, або 0,1 % [14].

За період, що досліджується, простежується стійка 
тенденція до зростання витрат на обслуговування держав-
ного боргу, величина яких у 2019 р. проти 2013 р. збільши-
лася у 3,5 разу. Витрати на обслуговування державного бор-
гу в Україні перевищують за розміром витрати на оборону 
нашої держави. Так, за 2019 р. витрати на оборону склали 
106,6 млрд грн [13], а витрати на обслуговування держав-
ного боргу – 119,9 млрд грн, тобто на 12,5 % більше. Досить 
високий рівень видатків на обслуговування державного 
боргу змушує використовувати державні кошти для не-
продуктивних цілей, обмежує обсяг державних інвестицій, 
здійснює постійний тиск щодо зростання доходів бюджету 
або зменшення його видатків. 
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Частка платежів за державним боргом у витратах 
бюджету, досягнувши пікового значення у 2015 р. (47,0 %), 
у  подальшому скоротилася і за результатами 2019 р. скла-
ла 32,7 %, що на 9,7 в. п. більше, ніж у 2013 р. Водночас част-
ка відсоткових виплат за боргом у видатках бюджету після 
2015 р. постійно зменшувалася і в 2019 р. склала 11,2 %, що 
на 3,8 в. п. менше порогового значення цього індикатора 
(граничне значення у світовій практиці – 15 %) [15].

Платежі за державним боргом відносно ВВП досяга-
ли пікових значень у 2015 р. (25,4 %) і 2017 р. (15,9 %) і  за-
галом у 2019 р. проти 2013 р. збільшилися на 3,8 в. п.  Відно-
шення відсоткових виплат за боргом до ВВП зросли з 2,4  % 
у 2013 р. до 4,4 % у 2015 р. і надалі помалу скоротилися до 
3,0 % у 2019 р. 

Наразі обслуговування державного боргу в  Україні є 
досить витратним і, як зазначають експерти, він є чинни-
ком уповільнення економічного зростання, оскільки нові 
запозичення є джерелом рефінансування попередніх бор-
гів, а не інвестиційним ресурсом [16].

До основних причин, які зумовили зростання бор-
гового тягаря України впродовж останніх років, можна 
віднести: подолання негативних наслідків економічної 
кризи 2014–2015 рр.; девальвацію національної валюти, 
яка призвела до зростання державного боргу та вартості 
його обслуговування; використання державних запозичень 
для покриття дефіциту державного бюджету, зумовленого 
збільшенням видатків на оборону та обслуговування дер-
жавного боргу; необхідність формування золотовалютних 
резервів і підтримання їх розміру на оптимальному рівні; 
виділення з бюджету значних коштів для урегулювання 
військового конфлікту на сході країни; покриття дефіци-

ту Пенсійного фонду України; невиконання планів надхо-
джень від приватизації державного майна; надання дер-
жавної підтримки державним підприємств та комерційним 
банкам; виділення значних коштів на боротьбу з COVID-19 
та ін. [15].

Існування значного обсягу витрат на погашення та 
обслуговування боргових зобов’язань України створює ри-
зик рефінансування державного боргу, спричиняє додатко-
вий тиск на державний бюджет і ВВП, обмежує можливості 
нашої держави для фінансування соціально-економічних 
цілей суспільного розвитку. Високе навантаження боргових 
виплат в умовах пандемії коронавірусу і запровадження ан-
тикризових фіскальних заходів може призвести до розба-
лансованості державних фінансів і погіршення макроеко-
номічної ситуації в Україні. Підтримуємо думку керівника 
відділу державних фінансів «Growford Institute» Т. Богдан, 
що «поки отримання пільгових кредитів від МВФ, Світо-
вого банку та Євросоюзу, а також дострокове розміщення 
єврооблігацій на суму 2 млрд дол. США за ставкою 7,25 % 
річних з високою вірогідністю дозволить Уряду утримува-
ти ситуацію під контролем і уникнути бюджетно-боргової 
кризи, але поточний стан високої боргової залежності дер-
жави та витіснення найнеобхідніших бюджетних видатків 
борговими виплатами ще раз засвідчують необхідність 
зваженого управління державним боргом і радикального 
зменшення видатків на обслуговування державного боргу» 
[12, c. 30].

За прогнозними даними Міністерства фінансів Укра-
їни наша держава у 2021 р. на обслуговування та виплату 
державного боргу витратить рекордну суму 585,1 млрд грн 
(табл. 5). 

Таблиця 5

Прогнозні платежі щодо обслуговування та погашення державного боргу України у 2021–2030 рр. за діючими угодами 
станом на 01.01.2021 р., млрд грн

Показники
Роки

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

державний внутрішній борг 418,8 136,2 115,8 90,1 108,6 53,2 60,1 61,2 52,0 62,4

обслуговування 86,4 64,0 55,4 47,1 40,5 34,6 32,8 30,0 27,5 25,4

погашення 332,4 72,2 60,4 43,0 68,1 18,6 27,3 31,2 24,5 37,0

державний зовнішній борг 166,3 129,7 161,4 226,8 150,2 138,7 97,5 99,3 70,6 82,4

обслуговування 55,2 52,9 50,2 46,2 39,7 32,2 26,1 22,3 17,1 16,0

погашення 111,1 76,8 111,2 180,6 110,5 106,5 71,4 77,0 53,5 66,4

державний борг, всього 585,1 265,9 277,2 316,9 258,8 191,9 157,6 160,5 122,6 144,8

Джерело: складено за [17]

Дані табл. 5 свідчать, що із загальної суми на обслу-
говування за внутрішнім боргом передбачено 86,4 млрд 
грн (14,8 %) і за зовнішнім – 55,2 млрд грн (9,4 %), на по-
гашення внутрішнього боргу – 332,4 млрд грн (56,8 %) і зо-
внішнього – 111,1 млрд грн (19,0 %). Пікові обсяги плае-
жів у  2021 р. припадатимуть на березень (70,7 млрд грн), 
червень (76,8 млрд грн) і вересень (101,8 млрд грн), що 
складатиме загалом 42,6 % від річної суми боргових виплат 
[17]. У  наступні чотири роки платежі за державним бор-

гом знизяться більш як удвічі, а в 2030 р. боргові виплати 
передбачаються у розмірі 144,8 млрд грн, що у чотири рази 
менше, ніж у 2021 р.

У результаті проведеного дослідження можна ви-
ділити такі основні ризики боргових зобов’язань України 
й окреслити способи їх оптимізації (табл. 6). 

Важливу роль в оптимізації боргової політики має 
відіграти Агентство з управління державним боргом, ство-
рення якого призупинено у зв’язку з пандемією коронавіру-
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су. Передбачається, що операційна діяльність з управління 
державним боргом перейде до вказаного агентства, а Мі-
ністерство фінансів буде визначати тільки стратегічні цілі 
для нього. Діяльність Агентства з управління державним 
боргом буде контролюватися Кабінетом Міністрів України 
через Міністра фінансів і буде підзвітною Верховній Раді та 
Рахунковій палаті, а також цей орган буде діяти в рамках 
затвердженого Державного бюджету і розробленої страте-
гії з управління державним боргом.

Агентська модель управління державним боргом де-
сятиліттями успішно функціонує в таких країнах Європей-
ського Союзу, як Австрія, Бельгія, Нідерланди, Німеччина, 
Швеція та ін. [19]. 

Перехід до нової моделі управління державним бор-
гом дасть змогу вирішити такі основні завдання: 

забезпечити автономію Борговому агентству від  
політичного впливу, оскільки воно буде функціо-
нувати як окремий центральний орган виконавчої 
влади, що дозволить підвищити довіру інвесторів 
і прогнозувати процеси управління державним 
боргом у довгостроковій перспективі;
ефективніше використовувати інструменти бор- 
гової політики, враховуючи інституційну спро-
можність Боргового агентства, що дозволить 
забезпечувати потреби держави у грошових ре-
сурсах на вигідних для неї умовах і з урахуванням 
загроз у довгостроковій перспективі;
застосовувати удосконалені засоби управління  
ліквідністю завдяки розширенню інструмента-

рію боргової політики (РЕПО, свопи, деривативи 
тощо), що дасть змогу уникнути криз ліквіднос-
ті та платоспроможності на початку бюджетних 
періодів, забезпечивши ефективне використання 
тимчасово вільних коштів з формуванням додат-
кових доходів бюджету [19].

Отже, запровадження в Україні агентської моделі 
управління державним боргом забезпечить використання 
найсучасніших ринкових інструментів боргової політики 
та поліпшення якості її здійснення, сприятиме зменшен-
ню вартості обслуговування державного боргу і зниженню 
ризиків завдяки оптимізації його структури, забезпечить 
стабільний доступ до різноманітних джерел фінансування, 
гарантуватиме прозорість і підзвітність процесів управлін-
ня державним боргом.

Висновки. В Україні абсолютна сума державного та 
гарантованого державою боргу у гривневому еквіваленті 
у 2020 р. проти 2013 р. зросла понад у 4,4 разу, що пояс-
нюється негативними наслідками впливу внутрішніх і зо-
внішніх факторів та неефективною борговою політикою. 
Незважаючи на позитивну динаміку боргових показників 
протягом 2017–2019 рр., в Україні у 2020 р. спостерігалось 
підвищення боргових ризиків, що спричинено погіршен-
ням економічної ситуації, зокрема через вжиття заходів 
у боротьбі з COVID-19, нарощуванням обсягу державного 
та гарантованого державою боргу, значними виплатами на 
його погашення та обслуговування. 

Ці обставини посилюють ризики ліквідності та ре-
фінансування державного боргу, підвищують валютний 

Таблиця 6

Ризики боргової політики України та напрями їх оптимізації

Види ризику Напрями оптимізації

ризик рефінансування

розвиток внутрішнього ринку державних цінних паперів.

Залучення міжнародних інвесторів до державних боргових цінних паперів україни.

продовження практики проведення активних операцій з управління державним боргом

ризик ліквідності

продовження та розширення співпраці з міжнародним валютним фондом.

поглиблення співробітництва з міжнародними фінансовими організаціями та урядами іноземних 
країн щодо пільгового фінансування.

налагодження ефективної взаємодії з міжнародними рейтинговими агентствами щодо присвоєння 
нашій державі та її борговим зобов’язанням суверенного кредитного рейтингу

валютний ризик

Збільшення частки внутрішнього державного боргу, номінованого в національній валюті.

випуск та розміщення оЗдп в різних валютах на міжнародному ринку.

активне використання інструментів валютного хеджування

відсотковий ризик
Зниження рівня відсоткових ставок за овдп.

утримування обмеженої частини державного боргу з плаваючою відсотковою ставкою

Бюджетний ризик

проведення фіскальної консолідації довгострокового типу.

Здійснення бюджетного планування на середньострокову перспективу.

Забезпечення рівномірного графіку погашення боргових зобов’язань з подовженням термінів

інші ризики, пов'язані з 
управлінням державним 
боргом

Здійснення виваженого та системного підходу до управління державними банками.

послідовне та істотне скорочення частки держави у вітчизняній банківській системі

Джерело: складено за [18]
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ризик боргової політики, чинять додатковий тиск на дер-
жавний бюджет і ВВП нашої держави, обмежують можли-
вості для фінансування соціально-економічного розвитку 
суспільства.

З метою оптимізації боргової політики необхідно 
забезпечити зменшення абсолютної і відносної величини 
боргового навантаження; змінити структуру державного 
боргу на користь внутрішньої його складової і збільшити 
частку внутрішнього державного боргу, номінованого в на-
ціональній валюті; знизити рівень відсоткових ставок за 
ОВДП і утримувати обмежену частину державного боргу 
з плаваючою відсотковою ставкою; встановити рівномір-
ний графік погашення боргових зобов’язань з подовжен-
ням їх термінів і збільшити середню строковість боргових 
зобов’язань; продовжити і поглибити співпрацю з міжна-
родними фінансовими організаціями та урядами іноземних 
країн щодо пільгового фінансування; створити Агентство 
з  управління державним боргом, діяльність якого дозво-
лить зменшити боргове навантаження та знизити вартість 
обслуговування державного боргу.
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