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І. ГЛОБАЛЬНІ ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНІ ТРЕНДИ ТА 
ФІСКАЛЬНА ПОЛІТИКА У РІЗНИХ КРАЇНАХ СВІТУ. 

        Спалахи нових штамів коронавірусу та збільшення кількості жертв пандемії 
перешкоджають нормальному відновленню світової економіки. Після падіння 
світового ВВП на 3,1% у 2020 р. МВФ прогнозує його відновлення у 2021 р. із темпом 
5,9%. При цьому реальний ВВП розвинутих країн має зрости в поточному році на 5,2%, 
а країн, що розвиваються, і з ринками, що формуються - на 6,4%. У 2022 р. темпи 
зростання світової економіки уповільняться, але будуть доволі значними - 4,9% 
(відповідно до прогнозу МВФ від жовтня 2021).1 
       

 
Рис. 1. Темпи зростання реального ВВП в Україні, світі та різних групах країн, 
% до ВВП (за даними МВФ). 
Джерело: складено автором за даними МВФ, World Economiс Outlook, October 2021. 

 
Занепокоєння світової спільноти викликають суттєві розбіжності економічних 

перспектив у різних групах країн. Такі розбіжності більшість експертів пов'язують з 
різними можливостями застосування стимулюючої фіскальної та монетарної політики, 
а також з різною доступністю вакцин від COVID-19 у розвинутих країнах і країнах, що 
розвиваються. Станом на кінець вересня 2021 р. близько 60% населення розвинутих 
країн вже пройшли повний курс вакцинації, в той час як 96% населення країн з 
низькими доходами - не вакциновано.  

З початку корона-кризи можливості для застосування стимулюючої 
макроекономічної політики в розвинутих країнах були набагато більшими, ніж в інших 

 
1 International Monetary Fund. World Economiс Outlook, October 2021. Retrieved from 
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2021/10/12/world-economic-outlook-october-2021 
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групах країн. А в даний час країни, що розвиваються, і з ринками, що формуються, 
стикаються з більш жорсткими умовами позичкового фінансування і ризиками 
розбалансування інфляційних очікувань. Тому більшість з них вимушені згортати 
програми фіскально-монетарного стимулювання навіть в умовах значних економічних 
втрат від пандемії.  

В Україні падіння реального ВВП у 2020 році (на 4%) було не таким глибоким як у 
розвинутих країнах (-4,5%). Але й відновлення економіки в 2021 р. в Україні буде більш 
кволим, ніж у розвинутих країнах: 3,5% зростання реального ВВП в Україні проти 5,2% 
у розвинутих країнах (прогноз МВФ). Відносно показників країн з ринками, що 
формуються, і середніми доходами ситуація в Україні виглядає ще більш тривожною: в 
2020 р. українські темпи падіння на 1,9 в.п. ВВП перевищували середній темп, а в 2021 
р. темпи зростання в Україні на 2,9 в.п. ВВП відставатимуть від середнього показника.  

З початку корона-кризи в світі вартість схвалених фіскальних пакетів порятунку 
сягнула 16,9 трлн дол. США, однак більшість з них закінчує свою дію в поточному році. 
Розвинуті країни продовжують політику активної фіскальної підтримки бізнесу та 
населення, роблячи акцент на видаткових програмах. Однак відбувається зміна 
структури цих програм від заходів боротьби з пандемією до заходів із підтримки 
відновлення економіки та її структурної трансформації до більш продуктивної, 
справедливої та стійкої. Прикладами таких програм є план «Нове покоління ЄС» (NGEU) 
та Трудовий і Сімейний плани (Jobs and Families Plans) у США. Поступове відновлення 
економічної активності сприяє зменшенню первинного дефіциту в 2021 році, який в 
наступні роки зменшуватиметься й надалі.  

У країнах, що розвиваються, і з ринками, що формуються, обсяги фіскальної 
підтримки є нижчими, ніж у розвинутих країнах унаслідок вужчого фіскального 
простору. У 2020-2021 роках фіскальна політика, хоча й набула стимулюючого 
характеру, фокусувалася на програмах боротьби з пандемією. Певне відновлення 
економічної діяльності та бюджетних доходів роблять свій внесок у покращення 
первинних балансів цих країн, але паралельно скорочуються й програми антикризової 
фіскальної підтримки. В деяких країнах, що розвиваються, центральні банки вже 
підняли відсоткові ставки, намагаючись протидіяти інфляції та девальвації, що 
негативно вплинуло на вартість позичкового фінансування. У країнах з низькими 
доходами вищі відсоткові ставки і низькі доходи держави обмежують здатність урядів 
обслуговувати борги та реалізувати антикризову фіскальну політику.  

Надання масштабної фіскальної підтримки в різних країнах під час пандемії 
дозволило врятувати життя людей і зберегти робочі місця. Не зважаючи на всю 
виправданість такої підтримки, її результатом стало збільшення потреб у 
позичковому фінансуванні з супутніми факторами вразливості, включаючи 
нарощування державних боргів.  
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Проблема нарощування та некерованого характеру інфляції стала актуальною для 
багатьох країн. Цьому сприяли як безпрецедентний характер монетарних стимулів у 
світі, так і порушення глобальних ланцюгів виробництва-постачання продукції, що 
призвело до численних дефіцитів. Темпи інфляції досягли небезпечних значень у США 
та деяких країнах з ринками, що формуються. Більшість експертів пов’язують 
підвищення інфляції з розбіжностями між попитом і пропозицією на багатьох 
сегментах ринку, включаючи сировинні товари (що обумовлює подальше 
розкручування інфляційної спіралі). Фахівці МВФ прогнозують, що ціновий тиск 
ослабне в 2022 році, а темпи інфляції в середині 2022 року повернуться до 
допандемічного рівня. 

Світові ціни на сировинні товари зросли на 16,6% у період з лютого по вересень 
2021 р. (оцінки МВФ). Різке зростання цін із охопленням значної кількості сировини 
було викликане потужним відновленням попиту, м’якими умовами фінансового ринку 
та збоями на стороні пропозиції, включаючи природні катаклізми. Пальма першості у 
цьому ціновому ралі належала енергоресурсам і металам.  

Індекс цін на метали за прогнозом МВФ у 2021 р. має зрости на 57,7% відносно 2020 
і знизитися на 1,5% у 2022 р. Зростання цін на метали підживлювали такі фактори: 
нарощування глобального промислового виробництва, покращення перспектив для 
інфраструктурних інвестицій в розвинутих країнах і порушення ланцюгів постачання в 
умовах пандемії.  

Ціни на основні сільськогосподарські культури помітно зросли в І півріччі 2021 р. 
Індекс цін на продовольство і напої (що розраховується МВФ) підвищився на 11,1% за 
період з лютого по вересень 2021 р. У травні було зафіксовано піки цін, що у реальному 
вираженні досягли найвищих значень після 2010-2011 років. Лідерами цінової гонки 
стали м’ясо, кава і зернові культури. 

За розрахунками НБУ, світові ціни на товари, які переважають в українському 
експорті (ЕСРІ), в ІІІ кварталі знизилися на 8% до попереднього кварталу, але їх рівень 
залишався на 52% вищим порівняно з відповідним періодом докризового 2019 року. 
Така цінова динаміка позитивно впливала на обсги експортної виручки України та 
процеси на внутрішньому валютному ринку. 

Країни з ринками, що формуються, та країни з низькими доходами у поточному 
році, як і в попередньому, мають значні потреби у позичковому фінансуванні, що є 
фактором їх уразливості. При цьому умови фінансування для зазначених країн 
поступово погіршуються. Так, за останні місяці підвищилася середня дохідність 
облігацій з ринків, що формуються, відносно облігацій Казначейства США, що 
здебільшого пояснювалося впливом внутрішніх чинників (вищою інфляцією, реакцією 
деяких центральних банків на інфляцію та фіскальними ризиками). Поряд з цим, у 
вересні було зафіксовано зростання дохідності облігацій Казначейства США, що у 
перспективі може спричинити додатковий тиск і обернутися підвищенням вартості 
фінансування для багатьох країн. Хоча загалом у світі монетарні умови залишаються 
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досить м’якими (з від’ємними реальними ставками), є ризик того, що у найближчі роки 
реальні ставки можуть суттєво зрости.  

У 2022 році раптова зміна курсу монетарної політики в розвинутих країнах може 
спричинити різке пожорсткішання умов фінансування, що негативно відбиватиметься 
на потоках міжнародних капіталів і посилить тиск на країни з нестійкими борговими 
позиціями урядів. Фахівці МВФ оцінили, що у випадку зростання дохідності 10-річних 
облігацій США на 100 баз. пунктів строкові премії за облігаціями з ринків, що 
формуються, збільшуються в унісон на 140 баз. пунктів упродовж 4-х місяців.2 

Тобто країни з ринками, що формуються, є вразливими до неочікуваного 
погіршення умов зовнішнього фінансування. Найбільш адекватною реакцією цих країн 
на вказані ризики стало б накопичення достатнього обсягу міжнародних резервів та 
зміцнення внутрішнього ринку капіталів. Такі зрушення змогли б компенсувати втрати 
від розвороту потоків капіталу та підвищення вартості зовнішнього фінансування.  

У багатьох розвинутих країнах у 2021 р. фіскальна політика залишається 
експансивною, хоча її фокус і зміщується від фінансування надзвичайних видатків, 
пов’язаних із пандемією, до зміцнення національних економік шляхом цифрової 
трансформації, зеленого переходу та реалізації інших довгострокових інвестицій. Обсяг 
бюджетного дефіциту в цих країнах має зменшитися з 10,8% ВВП у 2020 р. до 8,8% ВВП 
у 2021 р. Більше радикального скорочення бюджетного дефіциту буде досягнуто в 2022 
році (за прогнозом МВФ він становитиме 4,8% ВВП). 

У США і ЄС очікують, що додаткові заходи фіскальної підтримки знайдуть своє 
відображення і в бюджетах на 2022 рік. Наприклад, у США в 2021 р. нова Адміністрація 
ініціювала суттєве збільшення видатків на Американський сімейний план (2 трлн дол. 
США) і Американський трудовий план (2,3 трлн дол. США). Цілями цих планів є надання 
коштів вразливим домогосподарствам, інвестування в інфраструктуру, заохочення 
накопичення людського капіталу, підвищення продуктивності та зайнятості.  

В країнах з ринками, що формуються, і країнах, що розвиваються, фіскальна 
політика має менш стимулюючий характер, а бюджетний дефіцит зменшиться з 9,6% у 
2020 р. до 6,6% ВВП у 2021 р.3 Скорочення середнього дефіциту на 3 відс. пункти ВВП 
розподіляється приблизно порівну між скороченням дискреційних заходів на стороні 
видатків і збільшенням бюджетних доходів, унаслідок покращення економічних умов. 
У поточному році, як і в попередньому, багато країн затвердили спеціальні програми 
для боротьби з вірусом і захворюваністю. Однак, брак позичкового фінансування 
неминуче позначається на програмах фіскальної допомоги і більшість країн цієї групи в 
2021 році помітно обмежують можливості для підтримки людей і бізнесу.  

 
2 International Monetary Fund. Global Financial Stability Report, October 2021. Retrieved from 
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2021/10/12/global-financial-stability-report-october-2021 
3 International Monetary Fund. Fiscal Monitor, October 2021. Retrieved from https://www.imf.org/en/ 
Publications/FM/Issues/2021/10/13/fiscal-monitor-october-2021 
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У 2021 р. світовий дефіцит бюджету суттєво перевищуватиме його рівень у до-
пандемічний період (більше ніж 2-кратне перевищення). При цьому такі відмінності є 
більш разючими в розвинутих країнах (майже 3-кратне перевищення). 

Рівень світового державного боргу, за оцінками МВФ, у кінці 2021 р. не зазнає 
помітних змін відносно кінця 2020 р. і становитиме 97,8% ВВП. З 2021 р. очікується 
повільне зниження цього показника до рівня 96,5% ВВП у 2026 р. У розвинутих країнах 
у кінці 2021 р. розмір державного боргу становитиме 121,6% ВВП, а в країнах з ринками, 
що формуються - 64,3% ВВП. Серед країн з ринками, що формуються, в Україні борг 
сектору загального державного управління дещо відставатиме від середніх значень: 
54,4% проти 64,3% ВВП (див. рис. 2).  

 

 
Рис. 2. Борг сектору загального державного управління в Україні та різних 
групах країн, % до ВВП (за даними МВФ). 
Джерело: складено автором за даними МВФ, Fiscal Monitor, April 2021. 

 

Для групи країн з ринками, що формуються, у середньостроковій перспективі 
прогнозується поступове підвищення розміру державного боргу до 70% ВВП у 2026 
році. Хоча при виключенні з даної вибірки Китаю обсяг державного боргу 
залишатиметься стабільним – на рівні близько 60% ВВП. 

За рекордно високих розмірів державного боргу фінансові позиції урядів-
позичальників наражаються на ризики зміни світових відсоткових ставок і 
рефінансування наявних боргів. Такі ризики є особливо актуальними для країн, що 
розвиваються, в яких строковість боргових зобов’язань є незначною, а хронічно низькі 
доходи бюджету не дозволяють без проблем обслуговувати борги.  

Навіть при відносно низьких відсоткових ставках на світових та національних 
ринках у країнах з ринками, що формуються, з 2020 року зростає навантаження 
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обслуговування державних боргів у зв’язку з накопиченням боргових зобов’язань під 
час пандемії. В 2022-2023 рр. проведення більш жорсткої монетарної політики 
центральними банками розвинутих країнах ще більше посилюватиме тиск відсоткових 
платежів на національні бюджети в країнах з ринками, що формуються.  

У більш широкому контексті фіскальні ризики у даний час є актуальними для 
багатьох країн та обумовлюються непевністю майбутньої динаміки пандемії, траєкторії 
економічного відновлення, масштабів довгострокових збитків від пандемії, рівня 
соціальної напруги, ризикованістю умовних зобов'язань урядів. Як відомо, реалізація 
умовних зобов'язань, у тому числі пов’язаних з наданням державних кредитів і 
гарантій, може призвести до неочікуваного зростання державного боргу. 

У країнах з ринками, що формуються, та з низькими доходами занепокоєння 
викликають фінансові ризики, пов’язані з операціями державних підприємств. 
Наприклад, у Китаї значна частина боргів муніципальних підприємств з високою 
вірогідністю не буде обслуговуватися. В інших країнах цієї групи можуть 
матеріалізуватися ризики, які пов’язані з наданням державних гарантій і пільгових 
позик Уряду державним підприємствам. 

З урахуванням економічних умов і фінансових ризиків станом на жовтень-листопад 
2021 року провідні міжнародні фахівці вбачають такі цільові орієнтири для фіскальної 
політики та структурування фіскальних заходів: 

1) Курс фіскальної політики, а також обсяг і структура фіскальних пакетів мають 
залежати, перш за все, від стадії боротьби з пандемією, стадії економічного циклу, 
наявності фіскального простору та специфічних умов країни. Акценти фіскальної 
політики мають зосереджуватися на подоланні економічних і гуманітарних наслідків 
пандемії (у країнах з низькою часткою вакцинації і значними темпами поширення 
хвороби) або ж на підтримці економічного відновлення при забезпеченні позитивних 
структурних зрушень (у країнах з високими показниками вакцинації). 

2) Пріоритетним завданням фіскальної політики у всіх країнах залишатиметься 
покриття потреб сфери охорони здоров'я. Фахівці МВФ застерігають: до тих пір, поки 
пандемію не буде взято під контроль, фіскальна політика повинна надавати підтримку 
системам охорони здоров'я, домогосподарствам і компаніям, що зазнають втрат від 
пандемії.4 Поряд з цим, з огляду на продовження пандемії та звуження фіскального 
простору у всіх країнах, уряди повинні опікуватися питаннями адресності фіскальної 
підтримки, спрямовуючи її лише постраждалим категоріям бізнесу та населення. 

3) Покращення ситуації в сфері охорони здоров'я та взяття пандемії під контроль 
дозволятиме урядам поступово переносити центр уваги з охорони здоров'я на заходи 
з підтримки відновлення економіки та інвестування в довгострокові структурні цілі. 
Фахівці МВФ рекомендують країнам-членам збільшити державні інвестиції у 
високоякісний фізичний капітал і сфери розвитку людського капіталу – освіту та 

 
4 International Monetary Fund. Fiscal Monitor, April 2021. Retrieved from https://www.imf.org/en/ 
Publications/FM/Issues/2021/03/29/fiscal-monitor-april-2021 
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охорону здоров'я. На їх думку, варто також посилити системи соціального захисту 
населення і створити спеціальні програми перепідготовки працівників і перерозподілу 
трудових ресурсів між секторами економіки.5 

4) У середньостроковій перспективі фіскальна політика повинна підтримати процес 
трансформації економіки у напрямку підвищення її продуктивності, кліматичної 
нейтральності та переходу до цифрових технологій.  Поширеними інструментами 
вирішення цих завдань є фінансування освітніх програм у відповідних сферах, 
стимулювання інновацій з використанням податкових і кредитних стимулів, створення 
державою інфраструктури для процесів діджиталізації та «зеленого переходу». 

5) Важливим перспективним завданням фіскальної політики є посилення стійкості 
економіки до впливу майбутніх шоків, включаючи пандемії. Його вирішення 
передбачає активне інвестування у сферу охорони здоров'я, у т. ч. в розробку нових 
ліків, вакцин і створення потужностей для їх виробництва.  

6) По мірі звуження можливостей для позичкового фінансування чи підвищення 
його вартості уряди країн з ринками, що формуються, повинні підвищувати ступінь 
довіри до власної фіскальної політики. Це вимагатиме як мобілізації додаткових 
доходів до бюджетів, так і оптимізації бюджетних видатків. Експерти МВФ у «Fiscal 
Monitor» за жовтень 2021 р. радять урядам із значними боргами і високими витратами 
на його обслуговування вдаватися до таких заходів фіскальної консолідації. По-перше, 
слід запровадити чи посилити прогресивність прибуткових податків, усунути податкові 
«лазівки» та виключення, вдосконалити конструкцію ПДВ через введення 
електронного адміністрування і розширення податкової бази, а також посилення 
здатності оподаткувати власність. По-друге, на стороні видаткової частини бюджету 
найбільш очевидними сферами оптимізації є державні субсидії, що не мають 
адресного характеру, а також управління державними інвестиціями  (зокрема, 
введення міжнародних стандартів транспарентності та розкриття інформації, 
проведення регулярних аудитів інвестиційних проектів та ін.).  

Таким чином, міжнародні експерти визнають, що у даний час у багатьох країнах з 
ринками, що формуються, фіскальна політика має бути багатовекторною і скеро-
вуватися на досягнення кількох важливих цілей:  

• охорона громадського здоров'я та збереження людських життів;  
• підтримка економіки до досягнення прийнятних рівнів вакцинації;  
• фінансування довгострокових потреб соціально-економічного розвитку;  
• стримування небезпечного наростання державного боргу.  
Для недопущення суттєвого зростання вартості позичкового фінансування для всіх 

країн важливими є комунікації органів макроекономічного регулювання з 
громадськістю та запевнення учасників фінансового ринку в довгостроковій стійкості 
державних фінансів. Це потребує наявності сильного і надійного середньострокового 

 
5 International Monetary Fund. Fiscal Monitor, October 2021 (вказана праця). 
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фіскального якоря, а також роз'яснень громадськості, як уряд планує досягати 
фіскальних цілей після подолання пандемії. Посилення середньо-строкових рамок 
фіскальної політики (набору правил та інститутів, що визначають фіскальну політику) 
дозволяє виграти час і пізніше почати відновлення фіскального простору. Перевага 
такого підходу полягає в тому, що при досягненні впевненості кредиторів у фіскальній 
відповідальності Уряду та утриманні боргової стійкості, Уряд без проблем 
фінансуватиме бюджетний дефіцит і пролонгуватиме державний борг. Тобто уряди, 
маючи доступ до ринкового фінансування, можуть деякий час допускати суттєвий 
дефіцит бюджету і реалізувати програми антикризової фіскальної підтримки, але при 
цьому слід зафіксувати зобов'язання щодо майбутніх фіскальних коригувань.  

Для подолання пандемії та прискорення виходу економіки з кризи дуже важливо 
правильно обрати час і швидкість фактичного зниження бюджетного дефіциту. При 
цьому доцільно враховувати такі основні чинники: 

• Фаза пандемії: країни з низькими показниками вакцинації повинні 
продовжувати політику захисту людських життів. Навіть якщо вірус взято під контроль, 
але економічне відновлення є повільним і фіскальний простір ще не вичерпано, 
продовження надання фіскальної підтримки буде правильним рішенням. Для країн, які 
не мають фіскального простору і потерпають від пандемії, доцільним є звернення до 
МВФ та отримання інших форм зовнішньої підтримки. 

• Структура державного боргу та склад бази інвесторів: високий рівень боргу 
та короткостроковість зобов'язань підвищують ризик боргової кризи, що само-
реалізується. Однак, країни, що мають високу частку боргу в національній валюті із 
суттєвим терміном погашення боргу та стабільною базою інвесторів, менше 
наражаються на ризики зміни умов позичкового фінансування і можуть дозволити собі 
надавати вагомішу підтримку економіці та соціальній сфері. 

За рекомендацією МВФ Уряди повинні прагнути зміцнювати довіру до власної 
політики та діяти передбачувано, що потребує зміцнення рамок фіскальної політики 
(fiscal frameworks). Рамки фіскальної політики складаються з довгострокових 
фіскальних цілей, які ще називаються фіскальними «якорями»; фіскальних правил – 
тривалих законодавчих обмежень на фіскальні агрегати; фіскальних інститутів та 
процедур підготовки, схвалення та виконання бюджету. Більш детально на цих 
проблемах ми зупинимось у V розділі. Загалом експерти МВФ справедливо вказують 
на те, що дотримання бюджетної дисципліни та чітке інформування громадськості про 
пріоритетні цілі економічної політики, підтримуване прозорістю фіскальної сфери, з 
високою вірогідністю матиме своїм результатом зниження вартості державних позик. 
А це, в свою чергу, надасть державі можливість фінансувати зрослий бюджетний 
дефіцит за помірними ставками, що прискорюватиме подолання безпрецедентної 
епідемічної та економічної кризи.  
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ІІ. ДОХОДИ ДЕРЖАВНОГО БЮДЖЕТУ ТА  
ОСОБЛИВОСТІ ПОДАТКОВОЇ ПОЛІТИКИ. 

За звітний період обсяг податкових надходжень до державного бюджету 
накопичувальним підсумком з початку року склав 773,3 млрд грн, неподаткових 
надходжень – 140,8 млрд. Загальний обсяг доходів державного бюджету за дев’ять 
місяців становив 924,5 млрд грн. (див. табл. 1). За платежами, сплату яких до бюджету 
контролює Державна податкова служба, надходження становили 449,6 млрд грн, 
розпис на січень – вересень виконано на 105,1% (+21,9 млрд грн), Державна митна 
служба – 284,6 млрд грн, виконання становило 103,0% (+8,3 млрд грн). 

За звітний період частка податкових надходжень у сукупних доходах бюджету 
склала 83,6%, а неподаткових – 15,2% відповідно. Нагадаємо, що за аналогічний період 
попереднього року питома вага податкових надходжень складала лише 75%, що було 
зумовлено глибокою рецесією, в який перебувала вітчизняна економіка в той час. У 
поточному році співвідношення доходів бюджету між податковими і неподатковими 
надходженнями повернулась до звичних пропорцій. 

Таблиця 1 
Доходи державного бюджету України за три квартали 2021 року, млн грн 

 
І квартал 

2021 
ІІ квартал 

2021 
ІІІ квартал 

2021 
Разом за 

9 міс.2021 

Усього доходів 252 185,6 339 772,0 332 521,9 924 479,5 
Офіційні трансферти 2 920,2 3 149,6 3 312,9 9 382,7 

Разом доходів (без урахування 
міжбюджетних трансфертів) 

249 265,4 336 622,4 329 209,1 915 096,8 

Податкові надходження 228 454,5 252 138,1 292 694,0 773 286,6 
Податок та збір на доходи 
фізичних осіб 

29 565,7 34 117,0 34 286,3 97 969,0 

Податок на прибуток 
підприємств 

30 731,9 36 476,6 40 502,5 107 711,00 

Рентна плата та плата за 
спеціальне використання 
природних ресурсів 

11 914,9 12 949,7 16 803,5 41 668,10 

Акцизний податок з вироблених в 
Україні підакцизних товарів 

14 823,0 20 739,7 23 115,5 58 678,20 

Акцизний податок з ввезених на 
митну територію України 
підакцизних товарів (продукції) 

16 204,7 19 475,3 23 034,1 58 714,10 

Податок на додану вартість з 
вироблених в Україні товарів з 
урахуванням бюджетного 
відшкодування 

38 752,9 33 743,0 41 285,3 113 781,20 

Податок на додану вартість з 
ввезених на територію України 
товарів 

77 115,5 84 642,7 102 393,1 264 151,30 
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Податки на міжнародну торгівлю 
та зовнішні операції 

8 269,8 9 069,0 10 301,4 27 640,20 

Екологічний податок 1 075,6 924,8 972,2 2 972,60 
Неподаткові надходження 20 644,8 84 016,9 36 159,2 140 820,9 
Доходи від власності та 
підприємницької діяльності, з них: 

2 428,0 47 722,2 2 186,6 52 336,8 

Частина чистого прибутку 
(доходу) державних або 
комунальних підприємств 

1 341,6 24 381,4 1 087,7 26 810,6 

Кошти, що перерахов-ся 
Національним банком 
відповідно до Закону «Про 
Національний банк України» 

0,0 24 434,0 0,0 24 434,0 

Адміністративні збори та платежі, 
доходи від некомерційної 
господарської діяльності 

2 829,8 3 263,7 3 136,7 9 230,3 

Інші неподаткові надходження 3 412,1 3 976,8 4 355,7 11 744,6 
Власні надходження бюджетних 
установ 

11 974,9 29 054,2 26 480,2 67 509,3 

Доходи від операцій з капіталом 58,8 231,4 10,5 300,7 
Трансферти від ЄС, урядів 
іноземних держав, міжнародних 
організацій, донорських установ 

 
43,9 

 
113,7 

 
332,8 

 
490,4 

Цільові фонди 63,4 122,2 12,5 198,1 
Джерело: складено автором за даними Держказначейства України. 

Традиційно найбільшу частку податкових надходжень бюджету склали непрямі 
податки (ПДВ і акцизний податок), сумарні надходження від сплати яких склали майже 
64,1%, що в абсолютному виразі складає 495,3 млрд грн. Надходження від сплати 
прямих податків – податку на доходи фізичних осіб та податку на прибуток підприємств 
– склали 97,9 і 107,7 млрд грн відповідно. Разом вони забезпечили податкові 
надходження на рівні 26,6% податкових надходжень державного бюджету. Структура 
надходжень державного бюджету в розрізі основних податків за 9 місяців поточного 
року представлена на рис. 3. 

Якщо порівнювати структуру податкових надходжень з аналогічним періодом 
попереднього року, то можна констатувати, що зросла питома вага надходжень від 
рентної плати (з 3,8% до 4,9%), податку на прибуток (з 12,8% до 13,9%), податку на 
додану вартість з ввезених на митну територію України товарів (з 32,8% до 34,2%). 
Найпомітніше у доходах бюджету у відносному вираженні скоротилась частка акцизу з 
вироблених в Україні підакцизних товарів (з 10% до 7,6%). 

Очевидно, що у звітному періоді податкові надходження до державного бюджету 
збільшувались під впливом сталого відновлення споживчого попиту, зростання 
імпорту та високих цін на природні ресурси на зовнішніх ринках. Так, поліпшення 
епідемічної ситуації в ІІ і ІІІ кварталах поточного року, високі ціни на сировинні товари 
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сприяли збільшенню надходжень від рентних платежів та податку на прибуток 
підприємств.  

 
Рис. 3. Структура податкових надходжень державного бюджету України в 

розрізі основних податків, % 9 міс 2021 р. vs 9 міс 2020 р. 
Джерело : складено автором за даними Держказначейства України. 

 
У звітному періоді спостерігаємо продовження тенденції зростання частки 

непрямих податків. У структурі загального податкового навантаження частка цих 
податків протягом останніх 20 років постійно зростає, зокрема, частка ПДВ збільшилась 
на 3-3,5% ВВП, акцизного податку – на 2,7% ВВП. У першому півріччі поточного року 
констатуємо, що частка ПДВ стала ще більшою і становила 11,49% ВВП у І кварталі та 
10,12% ВВП у ІІ кварталі відповідно. Сумарний обсяг лише цих чотирьох податків (ПДВ, 
акциз, податок на прибуток, податок на доходи фізичних осіб) у відносному вираженні 
становить близько чверті ВВП (див. рис. 4). 

Нагадаємо, що у проєкті державного бюджету на наступний рік, який знаходиться 
на розгляді у Верховній раді, ключові структурні параметри податкової системи 
закладені саме в такому діапазоні відносних значень (ПДФО складає 7,5% ВВП, податок 
на прибуток – 2,8%, акцизний податок – 3,0% і ПДВ – 10,5%), що дозволяє зробити 
висновок про відповідність фактичних податкових надходжень політиці статус-кво. 

Найбільший приріст податкових надходжень традиційно забезпечує ПДВ, що 
пов’язано як з подальшим підвищенням ефективності адміністрування цього податку, 
так й відновленням економічної активності через зростанням імпортних закупівель. 
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Рис. 4. Частка основних податків у ВВП, %ВВП 1 кв 2020 р. – 2 кв 2021 р. 
Джерело: складено автором за даними Держстату і Держказначейства України. 

 

Протягом 9 місяців поточного року з державного бюджету відшкодовано ПДВ на 
111,02 млрд грн, що на 6,5% більше ніж за аналогічний період попереднього року. 
Водночас за цей же період сума зросла частка відхилених заявок на відшкодування 
податку на поточний рахунок платника з 1,5% у 2020 р до 2,4% у 2021 р. 

 

 
Рис. 5. Декомпозиція приросту податкових надходжень з ПДВ за його 

складовими, % до відповідного місяця 2020 р. 
Джерело : складено автором за даними Держказначейства України. 
 

На рис. 5 представлена помісячна динаміка внесків надходжень від сплати 
внутрішнього, імпортного ПДВ та бюджетного відшкодування податку у прирості 
сумарних податкових надходжень з ПДВ порівняно з аналогічним місяцем 
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попереднього року. У першому кварталі цього року відшкодування ПДВ було на 13% 
менше ніж у першому кварталі попереднього. Це зумовило значні темпи приросту 
надходжень від сплати цього податку протягом цього періоду. Як видно, з рисунку 4 
частка ПДВ у відсотках до ВВП була найвищою за останній період (11,49%). 

Динаміка зростання бази оподаткування і податкових надходжень від сплати ПДВ 
за останні три роки дозволяє констатувати, що, як раніше нами було показано6, 
податковий розрив з ПДВ є одним з найбільших за абсолютними та відносними 
величинами порівняно з іншими податками. Так, згідно з офіційними даними самої 
ДПС України протягом останніх трьох років ми спостерігаємо зростання надходжень від 
сплати цього податку більшими темпами порівняно з темпами зростання його бази. 
Особливо великий розрив між цими показниками спостерігався у 2020 р. коли 
надходження зросли на 36,8%, база податку зменшилась на 1%, а перевиконання плану 
податкових надходжень становило 40 млрд грн (див. рис. 6).  

Крім того, постійне перевиконання плану податкових надходжень за ПДВ очевидно 
пояснюється також тим, що існує системна помилка розрахунку планових показників 
надходжень. Раніше нами було показано, що, наприклад, у проєкті державного 
бюджету на 2022 р. закладені зменшені обсяги надходжень, оскільки Мінфін оперує 
заниженими оцінками бази ПДВ7. 

 
Рис. 6. Темпи приросту обсягів постачання (база оподаткування) та 

податкових надходжень ПДВ, % 2017 – 10 міс 2021 р. 
Джерело:  ДПС України. 

 
6 Швабій К. Податки в решеті. Електронний ресурс. – Режим доступу: https://zn.ua/ukr/macrolevel/ 
podatki-v-resheti.html 

7 Growford Institute. Бюджет гуманітарних цілей, боргової залежності та податкових диспропорцій 
(експертний аналіз проєкту бюджету на 2022 рік). Електронний ресурс. – Режим доступу: 
https://www.growford.org.ua/research/byudzhet-gumanitarnyh-tsilej-borgovoyi-zalezhnosti-ta-
podatkovyh-dysproportsij-ekspertnyj-analiz-proyektu-byudzhetu-na-2022-rik/ 
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Одним із вагомих чинників сприяння наповненню державного бюджету у звітному 
періоді була інфляція. У вересні зростання споживчих цін прискорилося до 11% у 
річному вимірі. НБУ зберігає прогноз інфляції на рівні 9,6% до кінця поточного року. За 
оцінками експертів НБУ, пік зростання споживчих цін припадає на вересень-жовтень 
цього року. Надалі інфляційний тренд почне розвертатися в інший бік8. 

Як засвідчують емпіричні дані по Україні, не за всіма податками простежується 
позитивна залежність між темпами приросту податкових надходжень та інфляцією 
(див. рис. 7 - 12). З наведених графіків наочно видно, що додатна залежність між 
інфляцією та податковими надходженнями спостерігається за податком на доходи 
фізичних осіб, податком на прибуток і акцизом, який сплачується з підакцизних товарів 
вироблених в Україні. Цілком очевидно, що у випадку акцизного податку додатна 
залежність зумовлена здебільшого наявністю адвалорної складової ставки податку. 
Надходження від ПДВ, що нараховується на товари і послуги імпортного походження, 
мають слабку додатну залежність, адже тут обсяги надходжень здебільшого зумовлені 
динамікою курсу гривні відносно долара США. На відміну від цього надходження за 
ПДВ, який нараховується на товари і послуги вітчизняного виробництва, не мають 
додатної залежності з величиною інфляції (рис. 7). 

За нашими оцінками щонайменше 35% бази оподаткування вітчизняних податків 
прив’язана до обмінного курсу гривні щодо долару США (зокрема, ПДВ і акцизний 
податок на імпортні товари та рентна плата за користування надрами для видобування 
нафти, газового конденсату та природного газу), тому ревальвація курсу протягом 
звітного періоду в розмірі 7% пропорційно такій динаміці зменшує надходження 
державного бюджету від сплати зазначених податків. 

Оскільки сприятливі умови для зростання податкових надходжень збережуться до 
кінця року, це надасть змогу компенсувати скорочення неподаткових надходжень у І 
півріччі, що пов’язане з нижчими, ніж у минулому році, надходженнями від НБУ (24,4 
млрд грн) та дивідендами від підприємств з державною формою власності (26,8 млрд 
грн). Станом на кінець ІІІ кварталу відсоток виконання річного плану за основними 
податками складає наступні цифри : податок на доходи фізичних осіб (73%), податок на 
прибуток підприємств (97%), внутрішній ПДВ (81%), ПДВ на імпортну продукцію (75%), 
акцизний податок на товари внутрішнього виробництва (71%), акцизний податок на 
ввезені товари (98%). 
 

 
8 НБУ. Інфляційний звіт, жовтень 2021 року. Електронний ресурс. – Режим доступу : 
https://bank.gov.ua/ua/news/all/inflyatsiyniy-zvit-jovten-2021-roku 
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Рис. 7. Внутрішній ПДВ vs індекс 

споживчих цін 
Рис. 8. Імпортний ПДВ vs індекс 

споживчих цін 
 

  
Рис. 9. Внутрішній акциз vs індекс 

споживчих цін  
Рис. 10. Імпортний акциз vs індекс 

споживчих цін 
 

  
Рис. 11. ПДФО vs індекс  

споживчих    цін 
 

Рис. 12. Податок на прибуток vs 
індекс цін виробників 
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Таким чином, на даному етапі і до кінця поточного року слід очікувати успішного 
виконання планових показників податкових надходжень державного бюджету. 
Навіть за умови запровадження у IV кварталі поточного року додаткових 
карантинних обмежень, за динамікою інерції планові показники надходжень 
державного бюджету будуть виконані в повному обсязі. 

Водночас ймовірне посилення карантинних заходів у зв’язку з поширенням нових 
варіантів коронавірусу і тривалішим строком пандемії є одним з основних ризиків для 
зростання вітчизняної економіки та, відповідно, наповнення державного бюджету 
податковими надходженнями у подальшому. Прогноз щодо зростання вітчизняної 
економіки до кінця поточного року і у наступному вже переглянутий в меншу сторону. 
Зокрема, МФВ погіршив оцінку зростання ВВП України в 2021 році з 4% до 3,5%. НБУ 
погіршив прогноз зростання економіки в 2021 році з 3,8% до 3,1% і переглянув прогноз 
зростання ВВП у 2022 році з 4% до 3,8%. 

Враховуючи те, що дохідна частина державного бюджету ґрунтується в основному 
на непрямих податках (ПДВ і акцизний податок), база оподаткування яких менш 
вразлива до короткострокових кон’юнктурних коливань економічної динаміки 
порівняно з прямими податками (податок на доходи фізичних осіб і податок на 
прибуток підприємств), то ризики наповнення державного бюджету в перспективі 3-6 
місяців можуть бути знівельовані. 

У грудні поточного року передбачається чергове підвищення мінімальної 
заробітної плати з 6000 до 6500 грн/міс., що завжди позитивно відображається на 
податкових надходженнях від сплати податку на доходи фізичних осіб. 

У раніше проведеному експертному аналізі проєкту державного бюджету на 2022 
рік зазначалось, що вітчизняна податкова система характеризується суттєвими 
структурними диспропорціями9. Зокрема, в Україні утричі порівняно з країнами ЄС 
менше рівень оподаткування власності та у двадцять чотири рази рівень екологічного 
оподаткування! 

З огляду на це, з метою усунення таких розбіжностей та досягнення цілей 
інклюзивного економічного зростання, варто використати фіскальний потенціал, що 
мають майнові податки та екологічний податок. 

Для реалізації потенціалу майнових податків ключовою вимогою є створення і 
наповнення фіскальних реєстрів майна, які сьогодні працюють фрагментарно, від чого 
державний і місцеві бюджети недотримують суттєві обсяги податкових надходжень. 

На порядку денному розгляду Верховної ради України є законопроєкт 5600, норми 
якого безпосередньо стосуються дохідної частини державного бюджету. Одна з норм 

 
9 Growford Institute. Бюджет гуманітарних цілей, боргової залежності та податкових диспропорцій 

(експертний аналіз проєкту бюджету на 2022 рік). Електронний ресурс. – Режим доступу: 
https://www.growford.org.ua/research/byudzhet-gumanitarnyh-tsilej-borgovoyi-zalezhnosti-ta-
podatkovyh-dysproportsij-ekspertnyj-analiz-proyektu-byudzhetu-na-2022-rik/ 
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цього документу стосується збільшення вартості викидів двоокису вуглецю до 30 грн/т. 
Це дійсно може призвести до збільшення надходжень від сплати екологічного податку 
у декілька разів, проте, на думку фахівців, такі заходи будуть дієвими лише за умови 
впровадження цільового використання бюджетних надходжень через спеціальний 
фонд на заходи з екомодернізації та декарбонізації з метою поглибленого виконання 
компенсаційної функції екологічного податку. Адже зростання податкових зобов’язань 
без відповідних структурних зрушень щодо екомодернізації підприємств створить 
додаткове податкове навантаження та не призведе до скорочення споживання 
енергоресурсів, а отже, викидів двоокису вуглецю. Тобто досягти екологічних цілей 
лише за допомогою коригування ставки не вдасться. Крім того, після зростання вартості 
викидів СО2, задекларованого у проєкті закону 5600, необхідно надати термін для 
проведення модернізації вуглецевмісних виробництв з подальшим підвищенням 
податкового навантаження10. 

У довгостроковій перспективі певний вплив на доходи державного бюджету 
може мати оновлений план ОЕСР щодо реформування правил міжнародного 
оподаткування, який був представлений 13 жовтня 2021 р. у Вашингтоні на зустрічі 
міністрів фінансів і керівників центральних банків країн Великої двадцятки. 
Оновлений план ОЕСР підтримали 136 юрисдикцій (серед яких і Україна) з 140 
учасників Inclusive Framework on BEPS. Вважається, що заходи з двох блоків (Pillar 1 та 
Pillar 2) можуть забезпечити додаткові податкові надходження в тому числі для України 
від оподаткування великих цифрових корпорацій. 

 

 
 
 
 
  

 
10 Шляхи удосконалення податку на викиди парникових газів в Україні: монографія / Кравченко І. С., 

Лепеха М. О., Новицька Н. В., Пасічний М. Д., Рябчин О. М., Хлєбнікова І. І., Шумський О. О.; за заг. ред. 
Н. В. Новицької. Ірпінь, 2021. 150 с. 
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ІІІ. ПРІОРИТЕТИ ДЕРЖАВНИХ ВИДАТКІВ 
І РОЛЬ БЮДЖЕТНОГО ДЕФІЦИТУ. 

Видатки державного бюджету в січні-вересні 2021 року становили 960,9 млрд грн, 
а видатки Зведеного бюджету – 1174,1 млрд грн. Відсоток виконання плану по 
загальному фонду державного бюджету становив 92,4%, тобто недофінансованими 
залишились 7,6% видатків. У реальному вираженні видатки бюджету суттєво 
збільшилися, як відносно 9 місяців 2019 року, так і 9 місяців 2020 (див. табл. 2). Темпи 
приросту реальних загальних видатків Державного бюджету відносно 9 місяців 2020 
року становили 2,7%, а відносно 9 місяців 2019 – 11,3%. Відповідні темпи приросту для 
Зведеного бюджету становили 2,5% і 9,9%. Для отримання реальних показників ми 
дефлювали номінальні обсяги видатків на кумулятивний приріст індексу споживчих 
цін.  

Порівняння темпів приросту реальних видатків Зведеного бюджету в 
аналізованому періоді відносно січня-вересня 2020 р. і січня-вересня докризового 2019 
р. дозволяє встановити дійсні пріоритети витрачання державних коштів. Так, за 9 
місяців 2021 р. найвищими темпами реального приросту характеризувалися такі 
видатки у розрізі функцій держави: 

• дорожнє господарство: +104,5% відносно 9 місяців 2019 р. і +12,7% відносно 9 
місяців 2020 р.; 

• охорона здоров'я: +31,8% і +17,9%, відповідно; 
в т.ч.: програма держгарантій медичного обслуговування населення: +479,5% 

і +50,1%; 
• духовний та фізичний розвиток: +20,2% і +22,0%; 
• підтримка сільського господарства: +59,7% і -8,9%; 
• освіта: +13,8% і +12,9%; 
              в т.ч. дошкільна освіта: +19,7% і +21,7%; 
              загальна середня освіта:  +14,0% і +12,7%; 
              позашкільна освіта та позашкільна робота з дітьми: +17,6% і +12,9%. 

Сферами-аутсайдерами за реальними обсягами бюджетного фінансування в січні-
вересні 2021 року стали: 

• житлово-комунальне господарство: приріст фінансування на -17,9% відносно 9 
місяців 2019 р. і на -13,4% відносно 9 місяців 2020 р.; 

• охорона навколишнього природного середовища:  -12,1% і -3,6%, відповідно; 
• вища освіта:  -16,2% відносно 9 місяців 2019 р. і  +8,1% відносно 9 місяців 2020; 
• оборона:  -0,9% і -6,9%; 
• соціальний захист і соціальне забезпечення:  -3,6%  і  -6,7%; 
                 в т. ч.: трансферти Пенсійному фонду: -0,9%  і -12%. 
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• державне управління – приріст реальних видатків лише на -0,7% і на +4%. 
Таблиця 2 

Видатки бюджетів України в січні-вересні 2019, 2020 і 2021 років,  
у млрд грн і % реального приросту 

 

Показники видатків 
Абсолютні суми, млрд грн Реальні темпи 

приросту в % 
2019      

9 місяців 
2020      

9 місяців 
2021     

9 місяців 
2021 9 
міс. до 
2019  

2021 9 
міс. до 
2020 

Видатки Державного бюджету всього 758.75 843.25 960.87 11.3 2.7 
     % виконання плану  91.2% 89.0% 92.4% - - 

Видатки Зведеного бюджету всього 939.2 1032.2 1174.1 9.9 2.5 
   - державне управління                                 57.1 55.9 64.5 -0.7 4.0 

   - обслуговування державного боргу 92.5 99.3 112.5 6.9 2.1 

   - оборона 70.8 77.2 79.8 -0.9 -6.9 

   -  громадський порядок, судова влада   96.5 106.5 115.5 5.2 -2.3 

    - економічна діяльність   87.7 127.9 147.2 47.6 3.7 

        в т.ч.: дорожнє господарство 39.6 73.6 92.1 104.5 12.7 

        залізничний транспорт 4.0 5.3 4.8 5.5 -18.4 

        вугільна промисловість 2.5 3.7 3.9 37.1 -5.0 

        будівництво 8.5 13.6 11.0 13.8 -27.1 

        сільське господарство 4.9 8.8 8.9 59.7 -8.9 
    - охорона навколишнього природного 
середовища  

4.6 4.3 4.6 -12.1 -3.6 

    - житлово-комунальне господарство  21.1 20.5 19.7 -17.9 -13.4 

    - охорона здоров'я 85.4 97.8 128.0 31.8 17.9 

       в т.ч.: поліклініки, амбулаторії, 
швидка допомога 

10.6 6.1 3.5 -71.0 -48.3 

         лікарні та санаторії 49.2 28.0 15.0 -73.2 -51.7 
   програма держгарантій медичного 

обслуговування населення 
13.0 51.5 85.7 479.5 50.1 

    - духовний та фізичний розвиток   20.4 20.6 27.9 20.2 22.0 

    - освіта          165.5 170.9 214.2 13.8 12.9 

        в т.ч.:  дошкільна освіта 24.9 25.1 33.9 19.7 21.7 

        загальна середня освіта 80.1 83.1 103.9 14.0 12.7 
   позашкільна освіта та позашкільна 

робота з дітьми   
7.4 7.9 9.9 17.6 12.9 

        вища освіта 36.0 28.6 34.3 -16.2 8.1 

        фахова перевища освіта 7.5 8.2 10.5 23.1 15.4 

    - соціальний захист і забезпечення 237.4 251.3 260.3 -3.6 -6.7 

         в т.ч. транс-ти Пенсійному фонду 132.3 152.7 149.1 -0.9 -12.0 

 Джерело: розрахунки автора за даними Держказначейства і Держстату України. 
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Щодо виконання планових видатків бюджету, то найменшими обсягами 
недофінансування відносно плану на січень-вересень характеризувалися такі сфери 
(див. рис. 13): 

• соціальний захист і соціальне забезпечення – недовиконання плану на 1,1%; 
• громадський порядок, безпека, судова влада  –  на 7,7%;  
• освіта – на 7,8%; 
• обслуговування державного боргу – на 7,8%. 

Нагадаємо, що у середньому по загальному фонду Державного бюджету 
недовиконання плану на 6 місяців становило 7,6%. 

З іншого боку, найбільшими обсягами недоотриманого фінансування 
відзначалися такі сфери (див. рис. 13): 

• житлово-комунальне господарство – недовиконання плану на 32,6%; 
• духовний та фізичний розвиток – на 30%; 
• економічна діяльність – на 25,5%; 
• охорона навколишнього природного середовища – на 22,7%; 
• державне управління – на 18%; 
• охорона здоров'я – на 14,5%; 
• оборона – на 10,4%. 

 
Рис. 13. Відхилення фактичного фінансування від планового за 

функціями держави по загальному фонду держбюджету в % у січні-
вересні 2021 року 

Джерело: розраховано автором за даними Державного казначейства. 
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Тобто першими пріоритетами видаткової політики держави в січні-вересні 2021 
року стали дорожнє господарство і охорона здоров'я, на які було витрачено 92,1 та 128 
млрд грн., відповідно. У сфері дорожнього будівництва найбільшими статтями витрат 
стали:  

• розвиток мережі та утримання автомобільних доріг загального користування 
державного значення – 56,3 млрд грн; 

• субвенція з державного бюджету місцевим бюджетам на фінансове 
забезпечення будівництва, реконструкції, ремонту і утримання автомобільних доріг 
місцевого значення, вулиць і доріг комунальної власності у населених пунктах – 16,0 
млрд грн. 

Із загальної суми видатків Зведеного бюджету на охорону здоров'я (128 млрд грн 
за 9 місяців 2021 р.) 85,7 млрд грн було спрямовано на реалізацію програми державних 
гарантій медичного обслуговування населення, 14 млрд грн – на лікарні загального 
профілю та спеціалізовані лікарні та 9,8 млрд грн - на вакцинацію населення від COVID-
19. 

На спеціальні заходи боротьби з COVID-19 у бюджеті на 2021 рік передбачено суму 
понад 36 млрд грн. За останнім повідомленням Міністерства фінансів за 8 місяців 2021 
року було здійснено видатків на боротьбу з COVID-19 у розмірі понад 30 млрд гривень. 
Зокрема, кошти спрямовувалися на: 

• оплату послуг з екстреної та стаціонарної медичної допомоги пацієнтам з COVID-
19 та послуг з вакцинації населення від COVID-19 – 11,8 млрд грн;  

• придбання товарів та послуг для запобігання поширенню COVID-19 (крім вакцин) 
– 2,5 млрд грн, у тому числі 1,7 млрд грн коштів місцевих бюджетів; 

• забезпечення лікарень киснем – 0,5 млрд грн; 
• соціальну підтримку населення в умовах карантину – 2,9 млрд грн; на виплату 

матеріального забезпечення у зв’язку з тимчасовою втратою працездатності 
(«лікарняних») – 0,8 млрд гривень; 

• виплату допомоги по безробіттю – 1,1 млрд грн; 
• доплати до заробітної плати військовослужбовцям Національної гвардії та 

прикордонної служби, органів цивільного захисту, поліцейським, медичним та іншим 
працівникам відомчих закладів охорони здоров’я – 0,8 млрд гривень. 

Таким чином, аналіз виконання бюджетного плану та темпів приросту реальних 
бюджетних асигнувань відносно попередніх років дозволяє зробити висновки про 
фактичні пріоритети витрачання бюджетних коштів за 9 місяців 2021 року. Ними стали 
дорожнє господарство; охорона здоров'я та освіта (дошкільна і середня). З іншого 
боку, значними сумами недофінансування щодо плану або скорочення реального 
фінансування відзначалися функції житлово-комунального господарства; вищої 
освіти; державного управління; охорони навколишнього природного середовища; 
оборони. 
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У січні-вересні 2021 року спостерігалося незначне зростання абсолютної суми 
капітальних видатків Зведеного бюджету України при зменшенні їх реального 
обсягу. В динаміці абсолютна сума капітальних видатків Зведеного бюджету становила 
77,3 млрд грн за 9 місяців 2019 р., 83,9 млрд за 9 місяців 2020 р. і 86,5 млрд грн за 9 
місяців 2021 р. У структурі видатків Зведеного бюджету частка капітальних видатків 
зменшилася з 8,1-8,2% загальної суми в 2019-2020 рр. до 7,4% у 2021 р. (табл.3). Мало 
місце і скорочення обсягу капітальних видатків бюджету відносно ВВП: з 2,9% у січні-
вересні 2020 р. до 2,5% у січні-вересні 2021 р. 

Таблиця 3 
Структура видатків Зведеного бюджету України за економічними категоріями, 

% до загальної суми видатків 

Найменування 
Зведений бюджет  

2019 9 міс. 2020 9 міс. 2021 9 міс. 
Поточні видатки 91.8 91.9 92.6 
Оплата праці 25.8 25.6 26.2 
Нарахування на оплату праці 5.0 5.2 5.3 
Предмети, матеріали, обладнання та 
інвентар 2.1 1.7 1.3 
Оплата послуг (крім комунальних) 3.8 7.0 9.2 
Оплата комунальних послуг та 
енергоносіїв 1.9 1.3 1.5 
Окремі заходи по реалізації державних 
(регіональних) програм 7.7 3.8 4.0 
Обслуговування боргових зобов'язань 9.9 9.7 9.6 
Субсидії та поточні трансферти підп-
риємствам (установам, організаціям) 5.5 6.4 4.5 
Соціальне забезпечення 24.6 23.5 21.6 
Капітальні видатки 8.2 8.1 7.4 
Придбання обладнання і предметів 
довгострокового користування 1.3 1.1 1.1 
Капітальне будівництво (придбання) 1.0 0.6 0.6 
Капітальний ремонт 1.9 1.7 1.4 
Реконструкція та реставрація 0.7 0.7 0.6 
Капітальні трансферти підприємствам 
(установам, організаціям) 3.2 3.8 3.6 
Інші видатки 0.2 0.2 0.2 
Всього 100.0 100.0 100.0 
Джерело: складено автором за даними Державного казначейства. 

Серед компонентів капітальних видатків Зведеного бюджету найбільше знизилися 
витрати на капітальний ремонт (від 1,7% загальної суми видатків за 9 місяців 2020 р. до 
1,4% за 9 місяців 2021 р.), а також капітальні трансферти підприємствам, установам і 
організаціям (від 3,8% загальних видатків до 3,6%).  
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Скромні обсяги капітальних видатків державного і місцевих бюджетів України все 
більшою мірою спрямовувалися на цілі дорожнього будівництва, залишаючи все 
менше коштів на інвестиційні цілі, не пов'язані з дорогами. Так, видатки Державного 
агентства автомобільних доріг, не пов'язані з обслуговуванням його боргів, в січні-
вересні 2021 р. сягнули 84% суми капітальних видатків Зведеного бюджету. Для 
порівняння: така частка в січні-вересні 2019 р. складала лише 37,2%, а січні-вересні 
2020 р. – 75,5% (рис. 14). Пропорції розподілу капітальних видатків бюджету, що 
склалися в 2020-2021 роках, важко назвати обгрунтованими, з огляду на 
зношеність і застарілість мереж житлово-комунального господарства, 
недорозвиненість міського і залізничного транспорту, погану оснащеність 
медичних закладів, дефіцит об'єктів соціальної інфраструктури в сільській 
місцевості та містах-мільйонниках.  

 
Рис. 14. Частка капітальних видатків Агентства автомобільних 
доріг в загальній сумі капвидатків Зведеного бюджету в % у 

січні-вересні 2019, 2020 і 2021 рр. 
Джерело: розраховано автором за даними Державного казначейства. 

Частка поточних видатків у структурі видатків Зведеного бюджету збільшилася з 
91,8 – 91,9% у попередніх роках до 92,6% у січні-вересні 2021 р. Серед складових 
поточних видатків найбільшого приросту фінансування зазнали видатки на оплату 
послуг, крім комунальних – за рік їх частка зросла з 7% до 9,2%. З іншого боку, 
найбільших скорочень зазнали витрати на соціальне забезпечення (з 23,5 до 21,6% 
видатків Зведеного бюджету), а також субсидії та поточні трансферти підприємствам (з 
6,4% до 4,5%).  
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Тобто в публічному секторі України інвестиційного прориву не відбувається, а 
структура видатків Зведеного та державного бюджетів України демонструє 
консервацію споживацької економічної моделі.  

Низька частка бюджетних інвестицій у ВВП (2,5% за 9 місяців 2021 р.) є 
відображенням тривалої стагнації інвестиційної діяльності всіх секторів економіки 
України. Так, валове нагромадження капіталу в Україні відносно ВВП (інвестиції в 
основний та оборотний капітал) у період 2010-2021 рр. не перевищувало 21,7%, а в 
2020 р. впало до 7,4% ВВП. В той же час економічна історія говорить про те, що успішні 
економіки, які зростають з річним темпом понад 6% на рік, повинні мати частку 
валового нагромадження у ВВП понад 25%. 

Маючи частку бюджетних інвестицій у ВВП на рівні 2-2,5%, Україна суттєво відстає 
від інших країн з ринками, що формуються. Так середній показник інвестицій сектору 
загального державного управління в цих країнах у 2019 р. складав 3,4% ВВП, 
включаючи 5,5% ВВП у Албанії, 14% у Азербайджані, 6,9% у Грузії, 5,5% у Киргизії, 5% у 
Сербії та 4,6% ВВП в Узбекистані. 

Провідні міжнародні експерти обгрунтовують, що в середньостроковій перспективі 
пріоритетними напрямами державного інвестування в глобальному вимірі повинні 
стати ефективна система охорони здоров'я, якісна освіта, сучасна цифрова 
інфраструктура, охорона довкілля і зменшення вуглецевих викидів.11 

У пост-ковідному світі перед більшістю урядів постануть завдання підвищення 
якості державних інвестицій, їх спрямування на підвищення продуктивності економіки, 
прискорення переходу до цифрових технологій, запобігання змінам клімату та 
майбутнім пандеміям. Адекватними інструментами для вирішення цих завдань є 
стимулювання інновацій з використанням податкових і кредитних методів, 
фінансування освітніх програм у відповідних сферах, створення інфраструктури для 
процесів діджиталізації та «зеленого переходу». 

Експерти МВФ в останньому випуску “Fiscal Monitor” підкреслюють: взяття пандемії 
під контроль дозволятиме урядам поступово переносити центр уваги на заходи з 
пришвидшення відновлення економіки та інвестування в довгострокові структурні цілі. 
При цьому фіскальна політика має підтримувати процес трансформації економіки у 
більш продуктивну, більш цифрову та з меншими обсягами вуглецевих викидів.12 

Для включення України до загально-світових процесів і зупинки процесів 
інвестиційної деградації наша держава має спрямувати зусилля на підвищення якості 
управління державними інвестиціями та усунення корупційних чинників; на 
налагодження сучасної системи стратегічного планування державних капітальних 
вкладень і визначення їх обґрунтованих пріоритетів; на вивільнення необхідного 

 
11 International Monetary Fund. Fiscal Monitor, April 2021 (вказана праця). 
12 International Monetary Fund. Fiscal Monitor, October 2021 (вказана праця). 



27

GROWFORD Institute
01004, м. Київ, Печерський район, вул. Велика Васильківська, 9/2, оф. 30
growford.institute@gmail.com, www.growford.org.ua

 

 

обсягу бюджетних коштів на інвестиційні цілі шляхом раціоналізації поточних видатків 
бюджету та суттєвого підвищення ефективності податкового адміністрування. 

 

Отже, в січні-вересні 2021 року органи державної влади України зосереджували 
обмежені бюджетні ресурси на важливих для країни напрямах, пов'язаних із 
збереженням здоров’я населення і подоланням пандемії, відбудовою дорожньої 
інфраструктури та вкладеннями у дошкільну і середню освіту. До позитивів 
державної політики варто віднести і зупинку практики перманентного нарощування 
видатків на органи державного управління і правоохоронні та судові органи (які 
традиційно поглинали значні обсяги бюджетних коштів з мінімальною 
результативністю для розвитку економіки та сумнівною якістю послуг громадянам і 
бізнесу). Але негативної оцінки заслуговують державні рішення щодо скорочення 
реального фінансування сфери оборони, охорони навколишнього середовища, а 
також звуження капітальних видатків бюджету при деформації їх структури на 
користь дорожнього будівництва. 

Дефіцит державного бюджету України за 9 місяців 2021 р. становив 39,8 млрд грн 
або 1,1% ВВП. Дефіцит загального фонду трохи перевищував сумарний дефіцит і 
дорівнював 40,6 млрд грн., при тому що плановий показник на цей період становив 
141,1 млрд грн. Тобто дефіцит державного бюджету був доволі низьким і в 3,5 рази 
відставав від планового показника.  

Дефіцит Зведеного бюджету був відсутній, а його профіцит дорівнював 2,5 млрд 
грн. Місцеві бюджети України було зведено із суттєвим профіцитом - 42,3 млрд грн або 
1,2% ВВП, що й пояснювало наявну розбіжність між балансом державного і Зведеного 
бюджетів України.  

Величина циклічно скоригованого первинного балансу (англ: CAPB) сектору 
загального державного управління (за оцінками НБУ) в ІІІ кварталі 2021 р. сягнула +3,4% 
потенційного ВВП. В І і ІІ кварталах 2021 р. зазначений баланс також мав додатні 
значення. Тобто у поточному році фіскальна політика України справляла 
пригнічуючий вплив на сукупний попит. Величина фіскального імпульсу у 2021 р. 
набула від'ємних значень, що означало пожорсткішання фіскальної політики, 
порівняно з минулим роком, і перехід до стадії фіскальної консолідації. 

Порівнюючи циклічно скоригований первинний баланс (CAPB) України з 
показниками інших країн з ринками, що формуються, у 2021 р., маємо констатувати 
надмірно жорсткий характер фіскальної політики в нашій країні. Так, український 
САРВ на рівні +3,4%  ВВП кратно перевищував середній САРВ у країнах з ринками, що 
формуються (-0,8% ВВП) за прогнозом МВФ на 2021 рік. САРВ у європейських країнах з 
ринками, що формуються в 2021 р. очікується на рівні «мінус» 1,8% ВВП, у тому числі – 
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в Польщі «мінус» 2,6% ВВП, Румунії «мінус» 4,9% ВВП, Угорщині «мінус» 4,7% ВВП (див. 
рис.15). 

 

 
Рис. 15. Порівняння циклічно скоригованого первинного балансу (САРВ) в 
Україні та інших країнах з ринками, що формуються, в 2021 р., % до ВВП. 
Джерело: складено автором за даними МВФ “Fiscal Monitor”, October 2021. 

Суттєве пожорсткішання фіскальної політики України при продовженні 
епідемічної кризи та кволому економічному відновленні було передчасним. Такий 
курс різко контрастує з політикою 2020 р., що відчутно підтримала національну 
економіку в період економічної та епідемічної кризи. Нагадаємо, що в 2020 р. САРВ 
сектору загального державного управління в Україні становив -1,8% ВВП, а фіскальний 
імпульс був позитивним і досяг величини 3% ВВП (дані МВФ). 

У виданні “Fiscal Monitor” за жовтень 2021 експерти МВФ акцентують увагу на тому, 
що для подолання пандемії та прискорення виходу економіки з кризи дуже важливо 
правильно обрати час і швидкість фактичного зниження бюджетного дефіциту. А 
основний фактор, який має братися до уваги – це фаза пандемії: країни з низьким 
рівнем вакцинації та стрімким поширенням вірусу повинні продовжувати політику 
захисту людських життів і підтримки економіки. І навіть якщо вірус взято під контроль, 
але економічне відновлення є повільним і фіскальний простір ще не вичерпано, то 
продовження надання фіскальної підтримки є правильним рішенням. З іншого боку, 
для країн, які не мають фіскального простору і потерпають від пандемії, рятівним 
колом мали б стати програми МВФ чи отримання інших форм зовнішньої підтримки.13  

 
13 Fiscal Monitor, October 2021 (вказана праця). 
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M. Карденас, Л. Антоні Річі та ін. підкреслюють: «Уникнення передчасного 
припинення фіскальної підтримки у країнах, що розвиваються, в 2021 і 2022 рр. є 
надважливим завданням з огляду на те, що ці країни все ще мають високі показники 
інфікування і смертності, вакцинація просувається дуже повільно, а відновлення 
економіки є частковим, непевним і недостатньо сильним для допомоги тим, хто 
страждає від подвійної кризи – публічної сфери охорони здоров'я та економічної 
кризи».14 

У рішенні лідерів «Великої двадцятки», прийнятому на Римському саміті в жовтні 
2021 р., зазначається, що у даний час відновлення світової економіки є нерівномірним 
у міжкраїнному вимірі та наражається на ризики гальмування внаслідок поширення 
нових варіантів COVID-19 і низьких темпів вакцинації. Тому лідери цих країн беруть на 
себе зобов'язання використовувати всі доступні інструменти підтримки так довго, як 
цього вимагатиме нівелювання наслідків пандемії, особливо в частині її впливу на 
найбільш постраждалих – жінок, дітей, малокваліфікованих працівників і неформально 
зайнятих. У рішенні G-20 відзначено також наміри держав підтримати пост-кризове 
відновлення економіки, уникаючи передчасного усунення засобів підтримки при 
збереженні фінансової стабільності і довгострокової фіскальної стійкості.15  

Отже, з урахуванням напрацювань і рекомендацій світових лідерів у 2021-2022 
роках Україні варто уникати занадто активного і надміру раннього відходу від 
програм фіскальної підтримки економіки та гуманітарної сфери, опікуючись при 
цьому питаннями збереження боргової стійкості та макро-фінансової стабільності. 
Це потребує більш зваженого підходу до політики фінансування бюджетних видатків і 
залучення планового обсягу державних позик. 
  

 
14 IMF. Fiscal Policy Challenges for Latin America during the Next Stages of the Pandemic: The Need for a Fiscal Pact 

(вказана праця). 
15 G20 Rome Leaders’ Declaration. Retrieved from: https://www.ansa.it/documents/1635697252689_ 

dichiarazione.pdf?fbclid=IwAR3NYCmNhshfA9TYx-ySsAStT35EYwmexPvPFHnudu5QJxkU1OlpSXpcu4Q 
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ІV. ДЖЕРЕЛА ФІНАНСУВАННЯ ДЕФІЦИТУ ТА  
ПРОБЛЕМИ РИНКІВ ДЕРЖАВНИХ ЗАПОЗИЧЕНЬ. 

Для фінансування бюджетного дефіциту в січні-вересні 2021 р. Уряд запозичував 
кошти на міжнародному ринку, залучав ресурси міжнародних фінансових організацій, 
розміщував ОВДП на внутрішньому ринку та використовував кошти Єдиного 
казначейського рахунку (ЄКР). Серед джерел фінансування дефіциту державного 
бюджету найвагомішим компонентом стало фінансування з коштів ЄКР – 28,2 млрд грн 
(рис. 16). Доволі значну суму було отримано і від чистого зовнішнього фінансування – 
19,9 млрд грн. За 9 місяців 2021 р. з ЄКР було одержано суму 50,6 млрд грн, а 
повернено – 22,3 млрд грн. Валові зовнішні запозичення становили 108,2 млрд грн, а 
погашення зовнішнього боргу – 88,3 млрд грн. 

Фінансування дефіциту бюджету за рахунок ОВДП було від'ємним і становило 6,7 
млрд грн. При залученні внутрішніх державних позик на суму 262,6 млрд грн 
погашення внутрішнього боргу досягло 269,3 млрд грн. Якщо порівнювати суму чистого 
внутрішнього фінансування від ОВДП у січні-вересні 2021 р. з аналогічними періодами 
попередніх років, то доходимо висновку про істотне зменшення значення даного 
джерела фінансування. Так, за 9 місяців 2020 року обсяг нетто-запозичень на 
внутрішньому ринку становив 30,8 млрд грн, а за той же період 2019 р. – майже 80 
млрд грн. 

 

 
Рис. 16. Джерела фінансування дефіциту державного бюджету  

в січні-вересні 2014–2021 років  
    Джерело: складено автором за даними Державного казначейства. 
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В січні-вересні 2021 р. фінансування дефіциту бюджету за борговими операціями 
становило 13,1 млрд грн, що було одним з найнижчих показників за останні 12 років 
(крім січня-вересня 2018 р. з від'ємним показником фінансування  (див. рис. 17). Сума 
валового державного запозичення в поточному періоді (370,7 млрд грн) була доволі 
значною, але при цьому різко зросли й виплати на погашення державного боргу – 357,6 
млрд грн, що є найбільшим показником для періоду 2010-2021 років. 

Обсяг валових зовнішніх запозичень Уряду за січень-вересень 2021 р. становив 
108,2 млрд грн., що відставало від показника минулого року в 1,7 разу. Із вказаної суми 
98,2 млрд грн надійшло до загального фонду бюджету, зокрема: 

• 48,2 млрд грн (1,75 млрд дол.США) шляхом розміщення 8-річних ОЗДП під 
6,876% річних та їх дорозміщення під 6,30%; 

• 37,9 млрд грн (1,0 млрд СПЗ) коштів від загального розподілу спеціальних прав 
запозичення (СПЗ) серед країн-членів Міжнародного валютного фонду; 

• 9,6 млрд грн (350 млн дол.) від МБРР у рамках системного проекту «Перша 
позика на політику розвитку у сфері економічного відновлення»; 

• 1,5 млрд грн (55 млн дол.) від МБРР за проектом «Друге додаткове 
фінансування, спрямоване на подолання наслідків пандемії СOVID-19»; 

• 0,1 млрд грн (5,0 млн дол.) від МБРР за проектом «Додаткове фінансування 
модернізації системи соціальної підтримки населення України»; 

• 0,4 млрд грн (15,0 млн дол.) від МБРР за проектом «Модернізація системи 
соціальної підтримки населення України»; 

• 0,3 млрд грн (12,4 млн дол.) від МБРР в рамках програми «Додаткове 
фінансування Проекту «Поліпшення охорони здоров'я на службі у людей». 

Поряд з цим, 10,0 млрд грн надійшло до спеціального фонду бюджету від МФО за 
інвестиційними проектами.  

Від внутрішніх державних позик до бюджету залучено 260,8 млрд грн, з яких 191,6 
млрд – надходження від розміщення гривневих ОВДП, а 69,2 млрд. грн. – ОВДП, 
номінованих у доларах США і євро. Серед гривневих інструментів на первинному ринку 
розміщувалися переважно ОВДП терміном від 1 до 3 років  (залучено 126,9 млрд грн 
або 64% загальної суми гривневих позик), а також ОВДП терміном до 1 року (залучено 
52,4 млрд грн або 26%). Валютні ОВДП пропонувалися інвесторам переважно у формі 
доларових ОВДП строковістю від 1 до 3 років (залучено 1,6 млрд дол. США), а також 
ОВДП, номінованих у євро, терміном до 1 року (залучено 0,4 млрд євро). 
 



32

GROWFORD Institute
01004, м. Київ, Печерський район, вул. Велика Васильківська, 9/2, оф. 30

growford.institute@gmail.com, www.growford.org.ua
 

 

 
Рис. 17. Порівняння обсягів запозичень до державного бюджету  
та погашення державного боргу за 9 місяців 2010–2021 років  

Джерело: складено автором за даними Державного казначейства. 

 
Домінуючими тенденціями на ринку ОВДП у січні-жовтні 2021 року стали: 
1) активізація гривневого сегменту ринку ОВДП і зростання сум валових запозичень 

у гривнях в 1,4 разу відносно січня-жовтня 2020 р. при скороченні валютного сегменту 
ринку; 

2) поступове зростання середніх номінальних відсоткових ставок за ОВДП (до 12,1% 
річних) при незначному зниженні реальних ставок, яке, проте, не завадило їх 
утриманню на доволі високому рівні (2,5% у жовтні); 

3) збереження помітного відриву середньої номінальної ставки ОВДП від облікової 
ставки НБУ та збільшення розриву між ставками за ОВДП і строковими депозитами 
банків (до 4,4 в.п.); 

4) збереження високих вхідних бар'єрів на ринок ОВДП для фізичних осіб (з їх 
часткою 2,3%) при домінуванні на ринку українських банків (з часткою 50,7%). 

Суми розміщення гривневих ОВДП на первинному ринку в січні-жовтні 2021 р. 
(209,7 млрд грн) зросли в 1,4 разу відносно того ж періоду 2020 року (151,7 млрд). Але 
від розміщення валютних ОВДП (еквівалент 3 млрд дол. США) у поточному році Уряд 
залучив до бюджету на 18,5% менше коштів, ніж у січні-жовтні 2020 р. Тобто приріст 
суми внутрішніх запозичень у поточному році відбувався за рахунок гривневих ОВДП.  

Обсяги розміщення гривневих ОВДП, рівень їх номінальної та реальної дохідності у 
помісячному розрізі в квітні 2017 – жовтні 2021 р. відображено на рис. 18. Наведені 
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дані демонструють, що в 2021 р. найбільші запозичення на внутрішньому ринку Уряд 
проводив у січні і червні, коли обсяги розміщень гривневих ОВДП становили 36,2 і 37 
млрд грн. Такі обсяги, хоча й були значними, все ж таки відставали від пікових значень 
грудня (87,8 млрд) і травня 2020 року (41,8 млрд грн). 
 

 
 

Рис. 18. Обсяги розміщення, номінальна і реальна дохідність гривневих 
ОВДП, залучених до бюджету, в 2017 – 2021 роках 

Джерело: складено автором за даними НБУ. 
 

Номінальна дохідність гривневих ОВДП у січні-жовтні 2021 р. зросла на 1,7 в.п. 
порівняно із середньою дохідністю за 2020 р. і становила 11,5% річних. 
Середньозважена номінальна ставка гривневих ОВДП на первинному ринку протягом 
січня-серпня 2021 р. не підлягала значним змінам і лише у вересні-жовтні ставка зросла 
на 0,7 в.п., порівняно із серпнем. Більш висока дохідність відносно попереднього року 
частково пояснювалася нагнітанням інфляційних процесів у економіці та підвищенням 
облікової ставки НБУ.  

Реальна відсоткова ставка гривневих ОВДП у січні-жовтні 2021 року коливалася в 
межах 2% - 5,3% і у середньому становила 3,3% річних. Даний рівень був на 1,7 в.п. 
нижчим, ніж у середньому за 2020 р. (5% річних). Тобто за підвищення темпів інфляції 
номінальна дохідність ОВДП дещо зросла, а реальна дохідність, навпаки, знизилася. 
Вказані зміни є закономірними в умовах передбачуваного прискорення інфляції. Адже, 
в таких умовах зазвичай має місце поступове перенесення темпів інфляції на 
номінальні відсоткові ставки, внаслідок чого вони повільно зростають, але реальні 
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ставки при цьому тимчасово знижуються (до моменту повного включення інфляційної 
надбавки до складу номінальних ставок). 

У 2021 р. закріпилося неприроднє співвідношення між рівнем номінальних ставок 
за ОВДП і рівнем облікової ставки НБУ. На рис. 19 зображено динаміку облікової 
ставки НБУ, ставки за строковими депозитами банків і середньозваженої ставки ОВДП 
в 2020 – 2021 рр. В 2019 – І кварталі 2020 років середньозважена відсоткова ставка за 
ОВДП була нижчою від облікової ставки НБУ, однак з квітня 2020 р. ставка за ОВДП 
перевищила ставку НБУ і з плином часу розрив між цими ставками тільки збільшувався. 
З травня до грудня 2020 р. різниця середньої ставки ОВДП і облікової ставки НБУ 
знаходилася в діапазоні 2,1% – 3,6% річних. А в грудні різке підвищення Урядом 
номінальних ставок за ОВДП спричинило розширення такої різниці до 5% річних, далі 
в лютому 2021 р. вона досягла свого пікового значення - 5,5%. З того часу розрив між 
двома ставками поступово зменшувався і в жовтні 2021 р. він становив 3,6% річних. 

 

 
Рис. 19. Динаміка облікової ставки НБУ, ставки за строковими депозитами 
банків, середньозваженої ставки ОВДП і різниці між обліковою ставкою та 

ставкою ОВДП в 2020 – 2021 роках 
Джерело: складено і розраховано автором за даними НБУ. 

Ще одним показовим явищем на фінансового ринку України за останній рік стало 
аномальне співвідношення між ставкою за строковими депозитами банків у гривні і 
ставкою за ОВДП. Так, якщо до листопада 2020 р. депозитна ставка була вищою від 
ставки державних облігацій, то в листопаді остання перевищила депозитну. В грудні 
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2020 р. сформувався колосальний розрив між двома ставками, а в поточному році він 
ще більше поглибився і в червні-жовтні 2021 р. сягав 3,9-4,4% річних (див. рис. 20).  

Вказані стрибки рівнів відсоткових ставок і співвідношень між різними видами 
ставок вказують на аномалії фінансового ринку України та збої у роботі процентного 
каналу трансмісійного механізму монетарної політики. Адже, за нормальних умов 
ставки за державними облігаціями, хоча й перевищують ставки центрального банку, 
але незначною мірою, оскільки знаходяться на близьких ланках трансмісійного 
механізму. На противагу цьому, ставки за строковими депозитами банків діють на 
завершальних стадіях монетарної трансмісії і зазвичай є вищими, як від облікової 
ставки центрального банку, так і від ставок за державними облігаціями. В Україні ж 
серед трьох видів ставок найвищою є ставка за державними облігаціями, при 
цьому її відрив від облікової ставки НБУ є невиправдано високим. А більш високий 
рівень ставок за ОВДП відносно ставок за строковими депозитами в банках, 
взагалі є алогічним.  

 

 
Рис. 20. Динаміка різниці облікової ставки НБУ і різних ставок  

за ОВДП в 2020 – 2021 роках 
Джерело: складено і розраховано автором за даними НБУ. 

Гіпотетично значне відставання облікової ставки НБУ від рівня ставок за ОВДП 
могло б пояснюватися зміною строковості ОВДП і нарощуванням випусків 
довгострокових облігацій. Дійсно, частка короткострокових облігацій (до 1 року) в 
первинних розміщеннях ОВДП зменшилася з 72,4% у 2020 р. до 27,2% у січні-жовтні 
2021 р. Але при цьому, поряд із появою значного відриву ставки всіх випусків ОВДП від 
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облікової ставки НБУ, починаючи з квітня 2020 р., мало місце й збільшення відриву 
ставок короткострокових ОВДП від облікової ставки. Дані рис.20 свідчать про те, що 
максимальні розриви різних видів ставок за ОВДП з обліковою ставкою НБУ мали місце 
в І кварталі 2021 р., коли вони знаходилися в діапазоні 4-5,5% річних. У червні 2021 р. 
різниця ставки за короткостроковими ОВДП і облікової ставки НБУ досягла 
мінімального значення – 1,2% річних, але у липні вона істотно зросла і з того часу 
зберігалася на рівні 3-3,2% річних.  

Про завищення відсоткових ставок за борговими зобов'язаннями в Україні 
сигналізує й такий показник як відношення відсоткових виплат за державним боргом 
до ВВП. В Україні таке відношення в 2019-2020 рр. становило 3% ВВП, а в січні-вересні 
2021 р. – 3,3% ВВП. Для порівняння: у країнах з ринками, що формуються, і середніми 
доходами відсоткові виплати в 2020-2021 рр. складають лише 1,8% ВВП (за даними 
МВФ). Тобто в Україні при нижчому рівні державного боргу (відставання на 10 в.п. ВВП 
від середнього у 2021 р.) відносна величина відсоткових виплат за боргом в 1,8 разу 
перевищує середній показник у країнах з аналогічним рівнем розвитку. В Україні, 
внаслідок високого та зростаючого рівня відсоткових ставок за ОВДП, витрати на 
обслуговування внутрішнього боргу в січні-вересні 2021 року збільшилися на 12,9 
млрд грн або на 23,1%, порівняно з аналогічним періодом попереднього року.  

Отже, наведені статистичні дані вказують на наявність аномалій на фінансовому 
ринку України, найбільш вірогідною причиною яких є сегментація національного 
фінансового ринку, його недостатня глибина (місткість) та створення регуляторними 
органами нерівних умов для різних категорій кредиторів/ інвесторів. З одного боку, 
зниження депозитних ставок банків у 2021 р. частково пояснюється надлишком 
ліквідності і цілком логічною реакцією банків на зменшення потреб у залученні 
депозитів. Але, з іншого боку, одночасне асинхронне зростання ставок за ОВДП 
виглядає ірраціонально і суперечить економічній логіці. Чому надлишок ресурсів у 
банках не тисне на ринок ОВДП і не спричиняє зниження відсоткових ставок за 
державними облігаціями за аналогією із ставками за банківськими депозитами?  

Вочевидь, проявляється фактор зацікавленості фінансових посередників у 
збереженні високої дохідності ОВДП (як вагомого інструменту для їх активних 
операцій) і низьких ставок за банківськими депозитами (як суттєвого компоненту 
банківських пасивів). До цього варто додати штучні обмеження для участі в 
кредитуванні Уряду роздрібних інвесторів і продаж ОВДП Мінфіном виключно 
первинним дилерам, що обмежує ступінь конкуренції на ринку між інвесторами. 
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Рис. 21. Cтруктура бази інвесторів в ОВДП у %  

станом на початок 2020, 2021 рр і 1 листопада 2021 р. 
Джерело: складено автором за даними НБУ. 

У структурі бази інвесторів у державні цінні папери за січень-жовтень 2021 р. 
відбулися такі суттєві зміни (див. рис. 21): 

• частка банків України (без НБУ) не зазнала істотних змін, вона зменшилась з 
51,9% до 50,7%; 

• частка НБУ також була стабільною: на рівні 32,2-32,7%; 
• частка іноземних інвесторів зросла з 8,5% до 9,7%; 
• частка юридичних осіб зменшилася незначною мірою: з 5,8% до 5,2%; 
• частка фізичних осіб України зросла найбільш помітно: з 1,1% до 2,3%. 

Сума заборгованості Уряду перед іноземними інвесторами за ОВДП упродовж 
січня-жовтня 2021 р. збільшилася на 9,3 млрд грн – з 84,4 до 93,7 млрд грн. Протягом 
10-ти місяців скорочення присутності нерезидентів на ринку ОВДП спостерігалося в 
квітні, а потім - у липні-жовтні. Потоки іноземного капіталу мали певний вплив на 
валютно-курсові коливання, але з часом їх вплив ставав все менш відчутним, оскільки 
перетоки таких капіталів були малозначущими, порівняно з обсягами експортної 
виручки України та платежів у рахунок обслуговування зовнішнього боргу.  

За січень-жовтень 2021 р. вкладення фізичних осіб в ОВДП збільшилися на 11,2 
млрд грн (до 22,2 млрд), але складали всього 0,4% ВВП. У вимірі міжнародних 
порівнянь такий рівень участі фізичних осіб є дуже низьким. Так, у Латвії та Литві 
вказаний показник становить 0,5% ВВП, у Польщі – 1%, в Італії – 5,1%, в Ірландії – 6,8%, 
в Угорщині – 14,5%, у Португалії – 15% ВВП. Низький рівень участі фізичних осіб України 
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пояснюється небажанням відповідальних органів запропонувати адекватний 
інструмент для роздрібних інвесторів, сумнівними вимогами до інвесторів у частині 
фінансового моніторингу, а також високими трансакційними втратами при 
використанні фізичними особами стандартних схем придбання ОВДП через банки та 
інвестиційні (брокерські) компанії. 

Банки України дещо зменшили власний портфель вкладень в ОВДП із 514,5 млрд 
грн до 491,9 млрд грн або на 22,7 млрд грн. Таке скорочення забезпечили в основному 
валютні ОВДП, вкладення в які зменшилися із 109,7 до 84,5 млрд грн. У даний час 
валютні ОВДП становлять 17,2% загального портфеля банків у державних цінних 
паперах. Така невисока частка пояснюються, як жорсткими вимогами НБУ до оцінки 
ризиків банківських операцій за валютними ОВДП (Постанови НБУ №351 та №368), так 
і  низькою дохідністю валютних ОВДП для учасників фінансового ринку України.  

У поточному році Урядом проведено два розміщення облігацій зовнішньої позики 
(ОЗДП) на суму 1,75 млрд дол. США за ставками 6,876% і 6,3% річних. У той же час на 
внутрішньому ринку вартість залучення позик в іноземній валюті – в середньому 3,8% 
за доларовими інструментами і 2,5% за євро – була суттєво нижчою від вартості позик 
на зовнішніх ринках. 

Таким чином, потенційно значний попит на валютні ОВДП стримується 
встановленням їх низької дохідності, регулятивними вимогами НБУ та 
адміністративними обмеженнями Меморандуму з МВФ (Табл. 1 «Кількісні критерії та 
індикативні цілі»). У такий спосіб інвестори в зовнішні облігації України (ОЗДП) 
отримують штучні переваги над внутрішніми інвесторами у валютні ОВДП, адже 
відсоткова ставка для І категорії інвесторів є помітно вищою. Крім суттєвих втрат для 
бюджету, така політика погіршує і стан платіжного балансу країни та посилює 
процеси фінансового виснаження економіки України.  

Проектом бюджету на 2022 рік передбачається середньозважена відсоткова ставка 
за облігаціями зовнішньої позики Україні на рівні близько 7,5% річних. Такий прогноз 
нам видається досить реалістичним, оскільки в наступному році умови зовнішніх 
запозичень України з високою вірогідністю погіршуватимуться під впливом більш 
жорсткої монетарної політики в провідних країнах світу та перетоків світових потоків 
капіталу на ринки розвинутих країн.  

Логічною реакцією Уряду на проблеми дорожнечі та нестабільного доступу до 
зовнішніх ринкових позик було б збільшення емісії ОВДП на внутрішньому ринку як 
у національній, так і іноземних валютах. При цьому враховуючи значний розрив між 
ставками за ОЗДП і валютними ОВДП, цілком обгрунтованим виглядає незначне 
підвищення відсоткових ставок за валютними ОВДП. 
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V. СТАН І РИЗИКИ ДЕРЖАВНОГО БОРГУ УКРАЇНИ 

Станом на 30.09.2021 р. обсяг державного і гарантованого державою боргу 
становив 2 445,5 млрд грн або 92,0 млрд дол. США, з якої 88,7% припадало на 
прямий державний борг, а 11,3% – на борг, гарантований державою (табл. 4). 
Внутрішній борг складав 42,2%, а зовнішній борг – 57,8% загальної суми 
державного і гарантованого боргу.  

За 9 місяців 2021 року загальна сума державного і гарантованого боргу, 
виражена в гривнях, зменшилася на 106,4 млрд грн., у тому числі за ІІІ квартал – на 
69 млрд. грн. А виражена в доларах США сума боргу зменшилася на 1,8 млрд дол. 
США, у тому числі за ІІІ квартал - на 0,5 млрд. дол. Упродовж січня-вересня 2021 р. 
у валюті емісії відбувалося зменшення як внутрішнього державного боргу (на 
0,9 млрд грн), так і зовнішнього боргу (на 0,5 млрд дол. США). У абсолютному 
вираженні загальна сума державного і гарантованого боргу збільшилася на 28% 
упродовж 2020 року, а з лютого 2021 року – почала зменшуватися і за підсумками 
9-ти місяців поточного року скоротилася на 4,2% (див. рис. 22).  

Таблиця 4 
Стан державного і гарантованого державою боргу 

в 2013-2021 роках 
Показники 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021 

Загальна сума державного та 
гарантованого боргу, млрд грн 584,8 1 100,8 2 168,6 1 998,3 

 

2 551,9 2 445,5 

Загальна сума державного та 
гарантованого державою боргу, 
млрд дол. США 

73,16 69,81 78,32 84,36 
 

90,26 
 

92,02 

Державний борг, млрд грн 480,2 947,0 1 860,5 1 761,4 2 259,2 2 168,8 
 Внутрішній борг, млрд грн 257,0 461,0 761,1 829,5 1 000,7 987,0 

1) за випущеними цінними 
паперами на внутрішньому ринку 

254,05 458,23 758,84 827,4 
 

998,7 985,1 

ОВДП (3 – місячні) 0,00 0,00 6,64 0,00 33,4 0,00 
ОВДП (6 – місячні) 0,55 0,17 8,97 0,00 11,2 0,00 
ОВДП (9 – місячні) 0,00 0,85 24,18 0,00 31,8 0,00 
ОВДП (12 – місячні) 2,96 7,34 19,16 37,77 55,6 75,1 
ОВДП (18 – місячні) 2,80 0,77 37,42 31,40 42,2 86,8 
ОВДП (2 – річні) 20,37 40,91 19,18 47,24 102,3 60,0 
ОВДП (3 – річні) 34,66 46,59 62,89 79,85 61,0 88,0 
ОВДП (4 – річні) 0,00 0,00 0,00 7,03 18,9 41,2 
ОВДП (5 – річні) 75,32 131,38 39,37 46,56 58,0 44,1 
ОВДП (6 – річні) 9,50 27,10 5,80 39,67 46,7 41,1 
ОВДП (7 – річні) 47,14 54,62 17,87 23,60 17,3 18,8 
ОВДП (8 – річні) 14,30 31,30 17,50 17,50 17,5 17,5 
ОВДП (9 – річні) 14,87 36,87 19,40 18,00 18,0 18,0 
ОВДП (10 – річні) 15,74 50,25 62,65 72,72 71,8 81,3 
ОВДП (11 – річні) 3,85 3,85 19,03 19,03 19,0 17,5 
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ОВДП (12 – річні) 1,50 1,50 36,50 36,50 36,5 36,5 
ОВДП (13 – річні) 0,00 2,62 28,70 28,70 28,7 28,7 
ОВДП (14 – річні) 0,00 3,25 46,90 46,90 46,9 46,9 
ОВДП (15 – річні) 0,00 15,85 93,44 93,44 100,3 102,1 
ОВДП (16 – річні) 0,00 0,00 12,10 12,10 12,1 12,1 
ОВДП (17 – річні) 0,00 0,00 12,10 12,10 12,1 12,1 
ОВДП (18 – річні) 0,00 0,00 12,10 12,10 12,1 12,1 
ОВДП (19 – річні) 0,00 0,00 12,10 12,10 12,1 12,1 
ОВДП (20 – річні) 0,00 0,00 12,10 12,10 12,1 12,1 
ОВДП строк-тю більше 20 років 0,00 0,00 121,0 121,0 121,0 121,0 

2) перед фінансов-ми установами 2,91 2,78 2,25 2,1 2,0 1,9 
Зовнішній борг, млрд грн 223,3 486,03 1 099,4 931,9 1 258,5 1 181,9 
Зовнішній борг, млрд дол  27,93 30,82 39,71 39,3 44,51 44,47 

1) за позиками, одержаними від 
міжнародних фінансових організацій 7,74 10,72 13,39 12,3 15,7 15,2 

2) за позиками, одержаними від 
органів управління іноземних держав 0,91 1,04 1,73 1,60 1,6 1,5 

3) за позиками від іноземних 
фінансових установ, банків 

0,00 0,00 0,40 1,41 2,2 1,7 

4) за випущеними цінними 
паперами на зовнішньому ринку 17,38 17,28 22,48 22,27 

 
23,35 

 
22,98 

ОЗДП 2013 року 4,25 4,25 3,00 3,00 3,00 3,00 
ОЗДП 2015 року 0,00 0,00 12,47 11,81 8,64 7,66 
ОЗДП 2016 року 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,00 
ОЗДП 2017 року 0,00 0,00 3,00 3,00 3,00 3,00 
ОЗДП 2018 року 0,00 0,00 2,01 2,35 2,35 2,35 

     ОЗДП 2019 року 0,00 0,00 0,00 1,12 1,23 1,17 
     ОЗДП 2020 року 0,00 0,00 0,00 0,00 4,14 4,06 
     ОЗДП 2021 року 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,75 
5) борг, не віднес. до ін.категорій 1,90 1,78 1,71 1,70 1,77 3,14 

Гарантований борг, млрд грн 104,6 153,80 308,13 236,91 292,7 276,7 
Внутрішній борг, млрд грн 27,13 27,86 10,32 9,56 32,29 45,13 

1) за випущеними цінними 
паперами на внутрішньому ринку 21,14 21,57 6,00 4,20 

 
24,44 

 
16,93 

2) перед банківськими та іншими 
фінансовими установами 5,99 6,30 4,32 5,36 

 
7,85 

 
28,20 

Зовнішній борг, млрд грн 77,44 125,94 297,81 227,35 244,43 231,6 
Зовнішній борг, млрд дол.США 9,69 7,99 10,76 9,60 9,21 8,71 

1) за позиками, одержаними від 
міжнародних фінансових організацій 2,03 2,54 8,56 8,06 

 
7,84 

 
6,81 

2) за позиками, одержаними від 
органів управління іноземних держав 0,25 0,24 0,05 0,00 

 
0,00 

 
0,00 

3) за позиками від іноземних 
комерційних банків, та ін. установ 3,88 3,27 2,03 1,43 

 
1,25 

 
1,09 

4) за випущеними цінними 
паперами на зовнішньому ринку 3,40 1,81 0,00 0,00 

 
0,12 

 
0,70 

Джерело: складено автором за даними Міністерства фінансів України. 
 

За 9 місяців 2021 року основними компонентами нетто-приросту державного боргу 
України стали: 18-місячні ОВДП (+44,6 млрд грн); 3-річні ОВДП (+27,0 млрд грн); 1-річні 
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ОВДП (+19,5 млрд грн); внутрішній гарантований борг за банківськими кредитами 
(+20,4 млрд грн); прямий борг перед МВФ (+1,4 млрд дол. США). В той же час 
відбувалося нетто-погашення 2-річних ОВДП (на суму 42,3 млрд грн) і 
реструктурованих облігацій зовнішньої позики 2015 року (на 1 млрд дол. США). 

Дані рис. 22 демонструють, що загальна величина державного і гарантованого 
боргу, як і основні її складові, дещо збільшилися у 2020 – січні-вересні 2021 року 
відносно 2019 року. При збільшенні загальної суми державного і гарантованого боргу 
на 22,4% найбільш вагомим компонентом приросту абсолютної суми боргу був прямий 
зовнішній борг – його сума в гривнях зросла на 26,8%. Але такий суттєвий приріст 
здебільшого пояснюється курсовою різницею (девальвацією гривні відносно ключових 
світових валют), оскільки величина прямого зовнішнього боргу в доларах США зросла 
за вказаний період на 9,1%. 
 

  
Рис. 22.  Динаміка державного боргу України та  

його основних складових у період 2013-2021 років 
   Джерело: складено автором на основі даних Міністерства фінансів України. 

З початку епідемічної та економічної кризи стрімке зростання державного боргу 
мало місце в багатьох країнах світу. За даними МВФ упродовж 2020-2021 років 
середній рівень державного боргу в світі має зрости на 14,2% ВВП. При цьому у 
розвинутих країнах приріст державного боргу сягатиме 17,8% ВВП, а в країнах з 
ринками, що формуються, - 9,6% ВВП. В Україні, за оцінкою МВФ, приріст боргу 
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сектору загального державного управління за 2020-2021 рр. становитиме всього 
3,9% ВВП. 

Характеризуючи ситуацію в світі, фахівці МВФ відзначають, що за рекордно високих 
розмірів державного боргу фінансові позиції урядів-позичальників наражаються на 
ризики зміни світових відсоткових ставок і ризиків рефінансування наявних боргів. 
Однак, в Україні ситуація пом'якшується порівняно невисоким розміром державного 
боргу на початку корона-кризи, та помітним зниженням величини боргу в 2021 р. (на 
6,4 в.п. ВВП). За прогнозом МВФ наприкінці 2021 р. у розвинутих країнах розмір 
державного боргу в середньому становитиме 121,6% ВВП, в країнах з ринками, що 
формуються - 64,3% ВВП, а в Україні – 54,4% ВВП. Таким чином, серед країн з ринками, 
що формуються, в Україні борг сектору загального державного управління 
відставатиме від середнього рівня майже на 10 в.п. ВВП (див. рис. 2).  

У контексті оцінки наявних загроз і боргових ризиків досить інформативними є 
індикатори боргового навантаження України. Як свідчать дані рис. 23, у період 2017-
2019 років відносні показники державного боргу в Україні поступово покращувалися, в 
2020 році вони знову погіршилися, сигналізуючи про підвищення боргових ризиків. Але 
в 2021 р. ситуація почала дещо вирівнюватися, а рівень боргових ризиків знизився. 

Так, величина державного і гарантованого боргу відносно ВВП на кінець вересня 
2021 р. становила 50,8% ВВП, суттєво зменшившись відносно кінця 2020 р. (60,9% ВВП). 
Така динаміка пояснювалася як незначним зменшенням абсолютної суми боргу, так і 
зростанням номінального ВВП та зміцненням номінального обмінного курсу гривні. 
Поточний рівень державного боргу відносно ВВП не досягає граничного показника 
державного боргу, зафіксованого у законодавстві багатьох країн світу – 60% ВВП.  

Відносно доходів бюджету державний і гарантований борг України в кінці вересня 
2021 р. становив 212,2% суттєво покращившись, порівняно з груднем 2020 року, коли 
він досягав 237,2%. Таким чином, динаміка боргу відносно доходів бюджету була 
низхідною, хоча гранично допустимий рівень державного боргу за даним показником 
і було перевищено (200%). Позитивні зміни в поточному році обумовлювалися 
скороченням абсолютної суми боргу, покращенням податкового адміністрування і 
збільшенням доходів бюджету.  

Валовий зовнішній борг України складав 163,9% експорту і був помітно нижчим від 
гранично допустимого рівня - 200% експорту. В січні-вересні 2021 року мала місце його 
позитивна динаміка порівняно з кінцем 2020 р. (зниження на 43,5 в.п.). Зменшення 
зовнішніх запозичень українських корпорацій і банків під час корона-кризи та 
пожвавлення українського експорту зробили основний внесок у покращення 
зовнішньо-боргової спроможності України. 

Прийняте у світі граничне значення відношення короткострокового зовнішнього 
боргу до валових міжнародних резервів дорівнює 100%. В Україні таке відношення на 
кінець вересня 2021 р. становило 164,7%, що демонструє незадовільний стан 
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міжнародної ліквідності країни. Адже, в екстремальних умовах недостатнє покриття 
резервами зовнішньо-боргових виплат може спровокувати кризу ліквідності в секторі 
державних фінансів України. Однак, послідовне зниження співвідношення 
короткострокового боргу і міжнародних резервів, починаючи з 2016 р., свідчить про 
поступове зменшення гостроти цієї проблеми.  

 

 
 

Рис. 23.  Динаміка індикаторів боргового навантаження України та їх 
порівняння з граничними значеннями 

   Джерело: складено на основі даних МВФ, Світового банку, НБУ та Міністерства фінансів України. 

Таким чином, два з обчислених нами показників боргової спроможності України 
– відношення розміру державного боргу до доходів бюджету та короткострокового 
зовнішнього боргу до міжнародних резервів - свідчать про ризиковість поточної 
ситуації з платоспроможністю держави та міжнародною ліквідністю України.  

Частка видатків на обслуговування боргу в загальних видатках державного 
бюджету в січні-вересні 2021 року становила 11,6%, не досягаючи критичного рівня в 
15%, але засвідчуючи негативну динаміку відносно 2020 року. Так, у минулому році на 
виплату відсотків за державним боргом було спрямовано 9,2% загальної суми видатків. 
Пожорсткішання монетарної політики Національного банку України з березня 2021 р., 
збільшення обсягів державних запозичень у період коронакризи та зменшення частки 
пільгових зовнішніх позик у структурі державного боргу України визначали збільшення 
навантаження відсоткових виплат за боргом у поточному році. 

Як зазначалося в ІІІ розділі, відношення відсоткових виплат за державним боргом 
до ВВП в Україні в 2019-2020 рр. становило 3% ВВП, а в січні-вересні 2021 р. – 3,3% ВВП. 
Для порівняння: у країнах з ринками, що формуються, і середніми доходами відсоткові 
виплати в 2020-2021 рр. складають лише 1,8% ВВП. Тобто в Україні при нижчому рівні 
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державного боргу (відставання на 10 в.п. ВВП від середнього у 2021 р.) відносна 
величина відсоткових виплат за боргом в 1,8 разу перевищує середній показник у 
країнах з аналогічним рівнем розвитку.  

За нестабільності зовнішніх джерел рефінансування боргу та значного обсягу 
державного боргу високими є й ризики його рефінансування: недоступність 
(недостатність) джерел залучення позик до бюджету може стати тригером бюджетної 
кризи. Валові потреби у позичковому фінансуванні Уряду в Україні в 2021 р. 
оцінюються на рівні 19,7% ВВП, що перевищує як критичний рівень у 15%, так і середній 
рівень у країнах з ринками, що формуються (13,6% ВВП). У ІІ півріччі 2021 р. залучення 
Урядом макрофінансової допомоги ЄС, коштів від розподілу СПЗ і траншу кредиту МВФ, 
а також перевиконання дохідної частини бюджету зменшило гостроту ризиків 
рефінансування державного боргу України. Однак, в 2022 р. підвищення світових 
відсоткових ставок і розворот капіталу з ринків, що формуються, вірогідно, 
актуалізуватиме проблему пошуку джерел рефінансування державного боргу. 

Отже, за результатами проведеного аналізу в Україні порушуються критерії 
боргової спроможності за 2-ма з 5-ти ключових індикаторів, що свідчить про 
збереження певних ризиків платоспроможності та ліквідності для сектору 
державних фінансів України. Зависоким є й показник валових потреб у позичковому 
фінансуванні Уряду. Однак, відносно 2020 року динаміка більшості індикаторів 
боргової спроможності в 2021-му була сприятливою, що вказує на зниження 
боргових ризиків і пріоритетність цілей фіскальної стійкості для Уряду. 

Деформована структура державного боргу за видами валют також породжувала 
ризики для макрофінансової стабільності в країні. Станом на кінець вересня 2021 р. 
частка боргових зобов’язань, номінованих у гривні, становила лише 37,1% 
загальної суми державного і гарантованого боргу (рис. 24). Порівняно з кінцем 2014 р. 
частка боргу в гривні зменшилася на 4,5 в.п. Інформативним показником є також 
«частка нерезидентів серед утримувачів боргу загального уряду». В Україні така частка 
становить 50,6%, а середній показник у країнах з ринками, що формуються, і середніми 
доходами - 16% (дані МВФ). Все це свідчить про високий рівень валютних ризиків і 
ризиків рефінансування в структурі державного боргу України, що вказує на 
можливість боргових ускладнень у випадку різкої девальвації гривні чи втрати 
доступу до зовнішніх джерел фінансування. 
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Рис. 24. Валютна структура державного та гарантованого  

державою боргу станом на кінець IV кв. 2014 р. і ІІІ кв. 2021 р.  
Джерело: складено автором за даними Міністерства фінансів України. 

 
Пожорсткішання монетарних умов у США з кінця 2021 р. з часом призведе до 

відпливу міжнародних капіталів з ринків, що формуються. МВФ у звіті «Global Financial 
Stability Report» підкреслює: раптові стрибки відсоткових ставок на міжнародних 
ринках посилюватимуть фінансові обмеження для країн з ринками, що формуються, 
особливо тих із них, які мають значні потреби у зовнішньому фінансуванні, або високу 
частку зовнішніх боргів. Для того аби пом'якшити такі обмеження вразливі країни 
повинні формувати «подушку безпеки» на випадок негараздів на міжнародних ринках 
(мати достатній розмір міжнародних резервів), а також домагатися зменшення частки 
боргів в іноземних валютах. 

Таким чином, мінімізація впливу зовнішніх шоків на стан валютно-фінансової 
системи України вимагає переорієнтації ринкових позик Уряду із зовнішніх ринків на 
внутрішні та повного використання потенціалу внутрішнього фінансового ринку. Тим 
паче, варто позбутися аномальної ситуації, коли Уряд із готовністю розміщує мільярдні 
позики на зовнішніх ринках за ставками 6,3-8,5% у доларах при тому, що ставки 
внутрішнього ринку є вдвічі меншими: 3,8% річних для доларових позик і 2,5% для 
позик у євро. Зменшення ризиків для зовнішньої стійкості економіки вимагає від НБУ і 
розумної політики формування міжнародних резервів із доведенням їх обсягу до 
100% рівня композитного критерію МВФ (при нинішньому рівні в 90%). 

У 2020 і на початку 2021 р. в Україні порушувалося фіскальне правило щодо  
неперевищення державним і гарантованим боргом рівня 60% ВВП (положення статті 
18 Бюджетного кодексу). Проте, аналогічна практика за умов економічної та 
епідемічної кризи набула значного поширення в світі. З початку пандемії уряди 
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багатьох країн дозволяли собі змінювати зафіксовані у законодавстві фіскальні 
правила.  

Тобто безпрецедентний характер поточної економічної та епідемічної кризи і 
сильна реакція антикризової фіскальної політики спонукали багато держав відійти від 
законодавчих обмежень на фіскальні агрегати: більше 50 країн активували положення 
про відхід від фіскальних правил (escape clauses) або припинили дію фіскальних 
правил. Більше половини з цих країн – це члени Європейського Союзу та Західно-
Африканського Економічного і Монетарного Союзу, які застосували escape clauses на 
наднаціональному рівні. Окремі країни, такі як Колумбія, Гана і Перу, також вдалися до 
подібних кроків на національному рівні.  

У даний час багато країн світу зараз стоять перед вибором, чи відновити дію старих 
фіскальних правил і поступово наближатися до цільових (верхніх) значень цих правил, 
чи радикально переглянути систему фіскальних правил з урахуванням нових реалій 
пост-ковідного світу.  

Частина країн, які призупинили дію фіскальних правил на час пандемії, зараз 
розглядають можливість перегляду конструкції та числових значень фіскальних 
правил з метою отримання більшого ступеню гнучкості після кризи та пристосування 
до вищих рівнів державного боргу. В історичній ретроспективі стійке зниження 
світових відсоткових ставок з початку глобальної фінансової кризи з високою 
вірогідністю підвищило спроможність багатьох економік утримувати вищий рівень 
державного боргу (debt carrying capacity), тому боргові ліміти, які домінували до 
початку пандемії COVID-19, зараз оцінюються як надмірно консервативні багатьма 
вченими та експертами. 

Фахівці МВФ у виданні “Fiscal Monitor” за жовтень 2021 р. відзначають, що 
перегляд фіскальних правил, з одного боку, може підвищити надійність 
законодавчих рамок фіскальної політики (fiscal framework), тому що прив'язаність до 
нереалістичних цільових показників підвищує ймовірність їх порушення в 
майбутньому. З іншого боку, факт перегляду числових фіскальних правил може 
сигналізувати про меншу налаштованість уряду на дотримання фіскальної 
стійкості на тривалому часовому проміжку.  

В цілому створення надійних рамок фіскальної політики стає необхідним 
елементом довіри до фіскальної політики Уряду з боку суспільства, а також 
передбачуваності такої політики для учасників фінансових ринків. Широко визнається 
той факт, що рамки фіскальної політики є важливим інструментом для підтримки 
фіскальної стійкості як у розвинутих країнах, так і країнах, що розвиваються. Рамки 
фіскальної політики (fiscal framework) зазвичай формуються довгостроковими 
фіскальними цілями, фіскальними правилами, фіскальними інститутами і бюджетними 
процедурами. Їх правильний дизайн дозволяє досягати таких важливих цілей: а) 
утримання фіскальної та боргової стійкості державних фінансів; б) стабілізація 
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економіки через застосування антикризової фіскальної політики; в) покращення 
комунікацій з громадськістю і досягнення підзвітності Уряду через просту і 
контрольовану систему фіскальних правил.  

Апробовані у інших країнах вимоги до системи фіскальних правил передбачають, 
що вони мають бути достатньо гнучкими для того, аби мати можливість реагувати на 
кризу шляхом пом'якшення фіскальної політики. Але з іншого боку, вони повинні 
гарантувати, що збільшення державного боргу під час кризи компенсуватиметься 
зниженням боргу в сприятливі часи і на тривалому часовому проміжку розмір 
державного боргу не вийде за певні рамки.  

В Україні після подолання наслідків пандемії COVID-19, вірогідно, з 2023 р. виникне 
об'єктивна потреба повернення до системи фіскальних правил у формі обмежень на 
річний дефіцит бюджету та розмір державного боргу. Але досвід, набутий людством 
після глобальної кризи 2008 р., і новітні тенденції пост-ковідного світу надаватимуть 
державам нові шанси для зміни конструкції фіскальних правил. Для України, на наш 
погляд, доцільним виглядає незначне підняття боргового ліміту з нинішнього 
рівня 60% ВВП, але з розширенням сфери дії ліміту від бюджету центрального 
уряду до сектору загального державного управління. 

 

Отже, вірогідне погіршення ситуації на світових фінансових ринках у 2022 році мало 
б спонукати органи макроекономічного регулювання України до про-активного 
управління валютно-фінансовими процесами, особливо в частині політики валютних 
інтервенцій НБУ, яка повинна орієнтуватися на виконання стандартних критеріїв 
адекватності резервів, а також досягнення помітних зрушень у структурі державного 
боргу України на користь внутрішніх позик. 

Утримання стійкості державних фінансів України в довгостроковому періоді та 
підвищення довіри до фіскальної політики вимагають від Уряду та Національного банку 
відновлення дії фіскальних правил, починаючи з 2023 р. з можливим підвищенням 
ліміту державного боргу до рівня 70% ВВП і поширенням його дії на сектор загального 
державного управління. 
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VІ.  ВИСНОВКИ  ТА  ПРОПОЗИЦІЇ 

Надання масштабної фіскальної підтримки під час пандемії дозволило врятувати 
життя людей і зберегти робочі місця в глобальному масштабі. Не зважаючи на всю 
виправданість такої підтримки, її результатом стало збільшення потреб у позичковому 
фінансуванні з супутніми факторами вразливості. В даний час фіскальна політика має 
бути багатовекторною і скеровуватися на досягнення таких цілей: а) охорона здоров'я 
та збереження людських життів; б) підтримка відновлення економіки; в) фінансування 
довгострокових потреб соціально-економічного розвитку; г) стримування 
небезпечного зростання державного боргу.  

Пріоритетним завданням фіскальної політики у всіх країнах залишається покриття 
потреб охорони здоров'я та подолання пандемії. Але з огляду на звуження 
фіскального простору уряди повинні опікуватися питаннями адресності фіскальної 
підтримки, забезпечуючи її надання лише постраждалим категоріям бізнесу та 
населення. Покращення ситуації в сфері охорони здоров'я дозволятиме урядам 
поступово переносити центр уваги на заходи з підтримки відновлення економіки та 
інвестування в довгострокові структурні цілі. На думку МВФ, у середньостроковій 
перспективі фіскальна політика повинна підтримати процес трансформації економіки 
у напрямку підвищення її продуктивності, кліматичної нейтральності та прискорення 
переходу до цифрових технологій.   

Щодо поточних завдань фіскальної політики, то в країнах із слабкою вакцинацією і 
значними темпами поширення хвороби її акценти мають зосереджуватися на 
подоланні економічних і гуманітарних наслідків пандемії. Зосередженість фіскальної 
політики на підтримці економічного відновлення та досягненні структурних зрушень 
буде виправданою після взяття пандемії під контроль і досягненні високих показників 
вакцинації. 

Важливу роль у запобіганні зростання вартості позичкового фінансування в умовах 
продовження фіскальної підтримки мають відіграти комунікації державних органів і 
запевнення учасників ринку в довгостроковій стійкості державних фінансів. Це 
потребує, перш за все, зміцнення рамок фіскальної політики (fiscal frameworks), що 
складаються з довгострокових фіскальних цілей (наприклад «стеля» державного 
боргу); фіскальних правил і фіскальних інститутів. Якщо кредитори мають впевненість 
у фіскальній відповідальності Уряду, то він без проблем залучатиме нові позики і 
рефінансуватиме державний борг. 

Але навіть за таких обставин країни з ринками, що формуються, залишаються 
вразливими до неочікуваного зростання світових відсоткових ставок. Раптова зміна 
курсу монетарної політики в розвинутих країнах спричинятиме різке пожорсткішання 
умов фінансування, що негативно відбиватиметься на потоках міжнародних капіталів і 
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посилить тиск на країни з нестійкими борговими позиціями. Найбільш адекватною 
реакцією країн з ринками, що формуються, на вказані ризики стало б накопичення 
достатнього обсягу міжнародних резервів та зміцнення внутрішнього ринку капіталів.  

В Україні план сукупних доходів державного бюджету за січень-вересень 2021 з 
урахуванням внесених змін перевиконано на 3,7%, а податкових надходжень – на 4,9%. 
Традиційно найбільшу частку податкових надходжень бюджету склали непрямі 
податки (ПДВ і акцизний податок), частка надходжень від сплати яких досягла 64,1%. 
Надходження від сплати прямих податків (податок на доходи фізичних осіб та податок 
на прибуток підприємств) забезпечили 26,6% податкових надходжень державного 
бюджету. 

У звітному періоді податкові надходження до державного бюджету збільшувались 
під впливом сталого відновлення споживчого попиту, зростання імпорту та високих цін 
на природні ресурси на зовнішніх ринках. Поліпшення епідемічної ситуації в ІІ і ІІІ 
кварталах, високі ціни на сировинні товари сприяли збільшенню надходжень від 
рентних платежів та податку на прибуток підприємств. Найбільший приріст податкових 
надходжень в абсолютному вимірі забезпечив ПДВ, що пов’язано з подальшим 
підвищенням ефективності адміністрування цього податку та відновленням 
економічної активності суб’єктів господарювання. Враховуючи це, до кінця поточного 
року слід очікувати успішне виконання планових показників податкових надходжень 
бюджету навіть за умови запровадження додаткових карантинних обмежень у IV 
кварталі. 

Відсоток виконання плану видатків по загальному фонду державного бюджету за 9 
місяців становив 92,4%, тобто недофінансованими залишились 7,6% видатків. Але 
темпи приросту реальних видатків державного бюджету відносно січня-вересня 2020 
р. становили 2,7%, а відносно 2019 р. – 11,3%. Відповідні темпи приросту для Зведеного 
бюджету становили 2,5% і 9,9%. 

Аналіз виконання бюджетного плану та темпів приросту реальних бюджетних 
асигнувань відносно попередніх років демонструє фактичні пріоритети витрачання 
бюджетних коштів за 9 місяців 2021 року. Ними стали дорожнє господарство; охорона 
здоров'я та освіта (дошкільна і середня). На противагу цьому, значними сумами 
недофінансування щодо плану або скороченням реального фінансування відзначалися 
сфери вищої освіти; державного управління; оборони; житлово-комунального 
господарства; охорони навколишнього середовища. 

Таким чином, в січні-вересні 2021 р. органи державної влади України 
зосереджували обмежені бюджетні ресурси на важливих для країни напрямах, 
пов'язаних із збереженням здоров’я населення і подоланням пандемії, відбудовою 
транспортної інфраструктури та вкладеннями в дошкільну і середню освіту. До 
позитивів державної політики варто віднести і зупинку практики перманентного 
нарощування видатків на органи держуправління, правоохоронні та судові органи 
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(які традиційно поглинали значні обсяги бюджетних коштів з мінімальною 
результативністю для розвитку економіки та сумнівною якістю послуг громадянам і 
бізнесу). Але негативної оцінки заслуговують державні рішення щодо скорочення 
реального фінансування сфери оборони, охорони навколишнього середовища, а 
також стагнації та деформації структури капітальних видатків.  

В аналізованому періоді спостерігалося незначне зростання абсолютної суми 
капітальних видатків Зведеного бюджету України при зменшенні їх реального обсягу. 
У структурі видатків за економічними категоріями частка капітальних видатків 
зменшилася з 8,1-8,2% загальної суми в 2019-2020 рр. до 7,4% у 2021 р. Мало місце і 
скорочення обсягу капітальних видатків бюджету відносно ВВП: з 2,9% у січні-вересні 
2020 р. до 2,5% ВВП у січні-вересні 2021 р. При цьому скромні обсяги капітальних 
видатків все більшою мірою спрямовувалися на цілі дорожнього будівництва. 
Капітальні видатки Державного агенства автомобільних доріг, фінансовані з 
державного бюджету, за 9 місяців 2019 р. становили 37% суми капітальних видатків 
бюджету, в 2020 р. – 76%, а в 2021 р. - 84%. Такі пропорції розподілу капітальних 
видатків важко назвати обґрунтованими, з огляду на зношеність і застарілість мереж 
житлово-комунального господарства, недорозвиненість міського і залізничного 
транспорту, погану оснащеність медичних закладів, дефіцит об'єктів соціальної 
інфраструктури в сільській місцевості та містах-мільйонниках.  

МВФ у “Fiscal Monitor” за жовтень підкреслює: покращення ситуації в сфері 
охорони здоров'я з часом дозволятиме урядам переносити центр уваги на заходи з 
пришвидшення відновлення економіки та інвестування в довгострокові структурні цілі; 
при цьому фіскальна політика має підтримувати процес трансформації економіки у 
більш продуктивну, більш цифрову та з меншими обсягами вуглецевих викидів. Для 
включення України до загально-світових процесів і зупинки процесів інвестиційної 
деградації наша держава має спрямувати зусилля на підвищення якості управління 
державними інвестиціями та усунення корупційних чинників; на налагодження 
сучасної системи стратегічного планування державних капітальних вкладень і 
визначення їх обґрунтованих пріоритетів; на вивільнення необхідного обсягу 
бюджетних коштів на інвестиційні цілі шляхом раціоналізації поточних видатків 
бюджету та підвищення ефективності податкового адміністрування. 

Дефіцит державного бюджету України за 9 місяців 2021 р. становив 39,8 млрд грн 
або 1,1% ВВП. Дефіцит Зведеного бюджету був відсутній, а його профіцит дорівнював 
2,5 млрд грн. Величина циклічно скоригованого первинного балансу за оцінками НБУ 
в ІІІ кварталі сягнула +3,4% потенційного ВВП, при тому, що в І і ІІ кварталах баланс 
також мав додатні значення. Тобто у поточному році фіскальна політика України 
справляла пригнічуючий вплив на сукупний попит. Величина фіскального імпульсу у 
2021 р. набула від'ємних значень, що означало пожорсткішання фіскальної політики, 
порівняно з минулим роком, і перехід до стадії фіскальної консолідації. Порівнюючи 
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циклічно скоригований первинний баланс України з показниками інших країн ми 
дійшли висновку надмірно жорсткий характер фіскальної політики в нашій країні. 

Суттєве пожорсткішання фіскальної політики України у січні-вересні 2021 р. при 
продовженні епідемічної кризи та кволому економічному відновленні було 
передчасним. У цьому контексті фахівці МВФ зазначали: «Для подолання пандемії та 
прискорення виходу економіки з кризи дуже важливо правильно обрати час і 
швидкість зниження бюджетного дефіциту; основним чинником при цьому має бути 
фаза пандемії - країни з низьким рівнем вакцинації та стрімким поширенням вірусу 
повинні продовжувати політику захисту людських життів і підтримки економіки. І навіть 
якщо вірус взято під контроль, але економічне відновлення є повільним, то 
продовження фіскальної підтримки є правильним рішенням». 

Таким чином, Україні варто уникати занадто активного і надміру раннього 
відходу від програм фіскальної підтримки економіки та гуманітарної сфери, 
опікуючись при цьому питаннями збереження макро-фінансової стабільності. Це 
потребує виконання наявних планів щодо фінансування бюджетних видатків і 
залучення державних позик. 

Серед джерел фінансування дефіциту державного бюджету України в січні-
вересні найвагомішим компонентом стало фінансування з коштів єдиного 
казначейського рахунку – 28,2 млрд грн. Доволі значну суму було отримано і від 
чистого зовнішнього фінансування – 19,9 млрд грн. Фінансування дефіциту бюджету за 
рахунок ОВДП було від'ємним і становило -6,7 млрд грн. 

Домінуючими тенденціями на ринку ОВДП стали: 1) активізація гривневого 
сегменту ринку і зростання сум валових запозичень в 1,4 разу відносно січня-жовтня 
2020 р. при скороченні валютного сегменту; 2) поступове зростання середніх 
номінальних ставок за ОВДП при незначному зниженні реальних ставок, що не 
завадило їх утриманню на доволі високому рівні (2,5% у жовтні); 3) збереження 
помітного відриву середньої ставки ОВДП від облікової ставки НБУ та збільшення 
розриву між ставками за ОВДП і депозитними ставками (до 4,4 в.п.); 4) утримання 
високих вхідних бар'єрів на ринок ОВДП для фізичних осіб (з їх часткою 2,3%) при 
домінуванні на ринку українських банків. 

Номінальна дохідність гривневих ОВДП у січні-жовтні 2021 р. зросла на 1,7 в.п. 
порівняно із середньою дохідністю за 2020 р. і становила 11,5% річних. Вказана 
дохідність протягом січня-серпня 2021 р. не підлягала значним змінам і лише у вересні-
жовтні ставка зросла на 0,7 в.п., порівняно із серпнем. Більш висока дохідність відносно 
попереднього року пояснювалася нагнітанням інфляційних процесів у економіці та 
підвищенням облікової ставки НБУ. Реальна дохідність ОВДП коливалася в межах 2% - 
5,3% і у середньому становила 3,3% річних. Даний рівень був на 1,7 в.п. нижчим, ніж у 
середньому за 2020 р. (5% річних). 
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У поточному році сформувалося аномальне співвідношення між ставкою за 
строковими депозитами банків і ставкою за ОВДП. Так, якщо до листопада 2020 
депозитна ставка була вищою від ставки державних облігацій, то в листопаді остання 
ставка перевищила депозитну. В грудні 2020 р. сформувався колосальний розрив між 
двома ставками, а в поточному році він ще більше поглибився і в червні-жовтні 2021 р. 
сягав 3,9-4,4% річних. Алогічні співвідношення між цими видами ставок свідчать про 
нездорові тенденції на фінансовому ринку України та збої в роботі процентного каналу 
трансмісійного механізму монетарної політики.  

Найбільш вірогідною причиною окреслених аномалій є сегментація національного 
фінансового ринку, його недостатня глибина (місткість) та створення регуляторними 
органами нерівних умов для різних категорій інвесторів. Зокрема, частка фізичних осіб 
у структурі інвесторів в ОВДП становить 2,3%, що пояснюється небажанням 
відповідальних органів запропонувати адекватний інструмент для роздрібних 
інвесторів, а також високими трансакційними втратами при використанні фізичними 
особами стандартних схем придбання ОВДП. 

Обсяг державного і гарантованого боргу в кінці вересня 2021 становив 2,45 трлн 
грн., що означало його зменшення на 106 млрд грн за 9 місяців. Розмір внутрішнього 
боргу з урахуванням гарантованого зменшився на 0,9 млрд грн., а розмір зовнішнього 
боргу - на 0,5 млрд дол. США. За результатами проведеного нами аналізу в Україні 
порушуються критерії боргової стійкості за 2-ма з 5-ти ключових індикаторів 
(відношення розміру державного боргу до доходів бюджету та короткострокового 
зовнішнього боргу до міжнародних резервів), що свідчить про збереження певних 
ризиків платоспроможності та ліквідності для сектору державних фінансів. Однак, 
відносно 2020 р. динаміка більшості боргових індикаторів в 2021-му була сприятливою, 
що вказує на зниження боргових ризиків. У той же час структура державного боргу 
України вже тривалий час демонструє високий рівень валютних ризиків і ризиків 
рефінансування боргу. Це сигналізує про можливість боргових ускладнень у випадку 
різкої девальвації гривні чи втрати доступу до зовнішніх джерел фінансування. 

Після подолання пандемії COVID-19 в Україні виникне об'єктивна потреба 
повернення до системи фіскальних правил у формі обмежень на річний дефіцит 
бюджету та розмір державного боргу. Однак, у світі багато країн нині розглядають 
можливість перегляду конструкції та числових значень фіскальних правил з метою 
отримання більшої гнучкості після кризи та пристосування до вищих рівнів державного 
боргу. Тривале зниження світових відсоткових ставок підвищило спроможність 
економік утримувати вищий рівень державного боргу, а тому боргові ліміти, які 
домінували до початку коронакризи, зараз оцінюються як надмірно консервативні. Для 
України доцільним виглядає незначне підняття боргового ліміту з нинішнього рівня 
60% ВВП, але з розширенням сфери його дії від бюджету центрального уряду до 
сектору загального державного управління. 
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Загалом утримання стійкості державних фінансів в середньостроковому періоді та 
підвищення довіри до фіскальної політики вимагають від Уряду та НБУ:  

1) відновлення дії фіскальних правил, починаючи з 2023 р. з можливим 
підвищенням ліміту державного боргу до рівня 70% ВВП і поширенням його дії на 
сектор загального державного управління; 

2) налагодження ефективної координації фіскальної та монетарної політик і 
утримання помірного рівня відсоткових ставок на фінансовому ринку; 

3) розширення участі роздрібних інвесторів у придбанні ОВДП через створення 
відповідних організаційно-фінансових механізмів, які сприятимуть підвищенню 
конкурентності ринку та зниженню відсоткових ставок; 

4) мінімізації залучення ринкових позик на зовнішньому ринку з відповідним 
збільшенням запозичень на ринку ОВДП, в тому числі і активізацією сегменту валютних 
ОВДП. 

Логічною реакцією Уряду на проблеми дорожнечі та нестабільного доступу до 
зовнішніх ринкових позик було б збільшення емісії ОВДП на внутрішньому ринку як у 
національній, так і іноземних валютах. При цьому з огляду на суттєвий розрив між 
ставками за облігаціями зовнішньої та внутрішньої позики у валюті, обґрунтованим 
виглядає незначне підвищення відсоткових ставок за валютними ОВДП. 

Поряд з цим, в умовах пандемії та нестійкого економічного відновлення слід 
продовжувати програми фіскальної підтримки економіки та охорони здоров'я, а також 
проведення стимулюючої фіскальної політики, що потребує виконання наявних планів 
з фінансування бюджетних видатків і активнішого залучення державних позик. 
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