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І. ТРЕНДИ СВІТОВОГО ФІНАНСОВОГО РИНКУ і СТАН 

ГЛОБАЛЬНОГО БОРГУ 
 

У 2019 році темпи зростання світової економіки уповільнилися до 2,9% на рік, 

порівняно з 3,6% у 2018 році (дані МВФ за січень 2020). У 2020 році очікується 

підвищення темпів світового зростання до 3,3%, а в 2021 році – до 3,4%. Зниження 

темпів економічного зростання в 2019 році мало місце як у розвинутих країнах, так і 

в країнах з ринками, що формуються: в І групі країн темпи зростання зменшилися з 

2,2% у 2018 р. до 1,7% у 2019 р., а в ІІ групі – з 4,5% до 3,7%.1  

Фахівці МВФ виділяють такі основні чинники гальмування економічної активності: 

▪ торговельні конфлікти і непевність торговельної політики; 

▪ геополітична напруженість і загострення конфлікту між США та Іраном; 

▪ стихійні лиха в різних регіонах світу: пожежі в Австралії, посуха на півдні 

Африки, урагани в Карибському басейні. 

В той же час у ІІ половині 2019 року почали виявляти дію фактори, які позитивно 

впливали на темпи зростання світової економіки в 2019-2020 рр.: 

▪ пом'якшення грошово-кредитної політики в розвинутих країнах; 

▪ посилення споживчих настроїв і утримання високого рівня споживчих витрат; 

▪ укладення І фази торговельної угоди між США і Китаєм. 

У ІV кварталі 2019 р. ФРС США знизила ключову відсоткову ставку на 25 б.п., 

Європейський центральний банк відновив чистий викуп активів обсягом 20 млрд 

євро на місяць, Народний банк Китаю знизив ставку середньострокового 

кредитування на 5 б.п., Центральний банк Туреччини зменшив свою ключову ставку 

на 450 б.п., а Центральний банк Бразилії – на 100 б.п. 

За утримання низьких відсоткових ставок на міжнародних ринках продовжували 

наростати обсяги глобального боргу. Згідно з даними Інституту міжнародних 

фінансів, на кінець ІІІ кварталу 2019 р. глобальний борг сягнув величини 253 трлн 

дол. США або 322% глобального ВВП, збільшившись на суму майже 10 трлн дол. 

за 9 місяців 2019 р. (рис. 1). У секторному вимірі в минулому році найбільший приріст 

глобальної заборгованості було зафіксовано в секторах загального уряду (+3,5 трлн 

дол. за 9 місяців) і нефінансових корпорацій (+3 трлн дол. США). За прогнозом 

Інституту, на кінець І кварталу 2020 р. розмір глобального боргу збільшиться ще на 

4 тлрн дол. США і досягне 257 тлрн дол., в основному завдяки накопиченню боргів 

нефінансовими корпораціями.2 

 
1 International Monetary Fund. World Economic Outlook, January 2020. – Retrieved from: 

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/01/20/weo-update-january2020 
2 Institute for International Finance. Global Debt Monitor: Sustainability Matters, January 2020. - 

Retrieved from: https://www.iif.com/Research/Capital-Flows-and-Debt/Global-Debt-Monitor 

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/01/20/weo-update-january2020
https://www.iif.com/Research/Capital-Flows-and-Debt/Global-Debt-Monitor
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РИС. 1. ГЛОБАЛЬНИЙ БОРГ: ВІДНОСНА І АБСОЛЮТНА ВЕЛИЧИНИ  
В 2011-2019 РР. 

Джерело: складено автором за даними Institute for International Finance Finance “Global Debt Monitor”. 

 

Відносний  розмір боргу - державного і приватного - в розвинутих країнах на кінець 

ІІІ кварталу 2019 року складав 383% ВВП (180 трлн дол. США), збільшившись на 3 

в.п. ВВП відносно початку 2019 року. У країнах з ринками, що формуються, розмір 

боргу був помітно нижчим – 223% ВВП або 72 трлн дол. США. Проте у даній групі 

країн спостерігався значний приріст відносного обсягу боргу: за 9 місяців 2019 р. він 

збільшився на 11 в.п. ВВП. Тривалий період низьких відсоткових ставок у 

розвинутих країнах сприяв перетоку міжнародних капіталів на ринки, що 

формуються; це підживлювало процес накопичення їх зовнішніх боргів. Іншими 

вагомими чинниками збільшення зовнішніх боргів даної групи країн стали: 

підвищення активності регіональних банків розвитку (перш за все, Китайських), 

розширення сегменту тіньового банкінгу і зростання його попиту на облігації з 

ринків, що формуються, підвищення попиту міжнародних інвесторів на місцеві 

облігації цих країн в національних валютах.  

Державний борг розвинутих країн (або борг сектору загального державного 

управління) у вересні 2019 р. становив 109,9% ВВП, а державний борг країн з 

ринками, що формуються – 52,1% ВВП (таблиця 1). За останній рік державний борг 

розвинутих країн збільшився на 2,4% ВВП, а країн з ринками, що формуються – на 

2,2% ВВП. У цілому за 2010-2018 рр. державний борг країн, що розвиваються, і з 

ринками, що формуються, збільшився на 12% ВВП.  
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ТАБЛИЦЯ 1. БОРГ СЕКТОРУ ЗАГАЛЬНОГО ДЕРЖАВНОГО УПРАВЛІННЯ  
У КРАЇНАХ СВІТУ (% ДО ВВП) 

 Борг станом на 

30.09.2019 

Приріст боргу за 

останній рік 

Розвинуті країни 109,9 2,4 

Країни з ринками, що 
формуються 

52,1 2,2 

     Бразилія 87,9 1,6 

     Аргентина 85,7 -13,1 

     Угорщина 71,5 -3,4 

     Індія 68,1 0,9 

     Південна Африка 61,1 3,3 

     Китай 53,6 4,6 

     Колумбія 50,3 -0,2 

     Польща 50,0 -1,0 

     Єгипет 41,1 1,0 

     Мексика 35,3 -0,1 

     Туреччина 35,0 0,5 

     Чехія 34,7 -0,9 

     Таїланд 33,6 -0,2 

     Чилі 31,2 4,9 

     Індонезія 29,7 -0,6 

     Росія 15,2 0,6 

     Україна 57,8 -5,3 

Джерело: складено автором за даними Institute for International Finance “Global Debt Monitor”. 

 

На фоні співставних країн світу борг сектору загального державного управління в 

Україні є достатньо високим і досягає 57,8% ВВП. Але розмір боргу в Україні має 

низхідну траєкторію та вказує на зниження ризиків платоспроможності держави: за 

останній рік державний борг зменшився на 5,3% ВВП.  

Умови залучення зовнішнього фінансування для країн з ринками, що 

формуються, у 2019 році були досить сприятливими. Згідно з оцінками Інституту 

міжнародних фінансів, у 2019 р. країни з ринками, що формуються, залучили 310 

млрд дол. США іноземного фінансування, що в 1,6 разу перевищує обсяги 

залучення в 2018 р. (194 млрд дол. США). І все ж таки суми надходження іноземного 

капіталу на ринки, що формуються, в 2019 році були на 17% меншими, ніж у 2017 р. 

(375 млн дол. США).3 

У структурі надходження іноземного капіталу на ринки, що формуються, в 2019 році 

близько 2/3 займали боргові потоки капіталу, а менше 1/3 – пайове фінансування, 

включаючи прямі іноземні інвестиції. У минулому році, порівняно з 2018 р., 

збільшилося надходження як позикового капіталу нерезидентів, так і пайового 

капіталу.  

 
3 Institute for International Finance. Capital Flows Tracker. - January 2020. - 
https://www.iif.com/Research/ Capital-Flows-and-Debt/Capital-Flows-Tracker 

https://www.iif.com/Research/%20Capital-Flows-and-Debt/Capital-Flows-Tracker
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Надходження портфельних інвестицій на ринки, що формуються, у 2019 році 

збільшилося. Цьому сприяли як продовження політики низьких відсоткових ставок у 

провідних країнах світу, так і висока схильність міжнародних інвесторів до прийняття 

ризиків. А схильність до прийняття ризиків формувалася під впливом підвищення 

фондових індексів у країнах із зрілими ринками, зменшення ймовірності жорсткого 

«Брекзіту» та зняття напруги в торговельних відносинах між США і Китаєм.  

Підвищення привабливості країн з ринками, що формуються, для іноземних 

інвесторів і зростання цін на їх фінансові активи відображала і висхідна динаміка 

індексу MSCI EM (його розраховує Morgan Stanley за даними біржових котирувань 

акцій компаній з 24 країн указаної групи). Індекс MSCI EM станом на 31 грудня 2019 

р. досяг позначки 1115, збільшившись на 15,5% відносно початку 2019 року.4   

При зростанні зовнішніх боргів підвищувався ступінь зовнішньої фінансової 

вразливості країн, що розвиваються, і країн з ринками, що формуються. Експерти 

Світового банку вказують на той факт, що порівняно з 2007 роком, дефіцити 

поточних рахунків у даних країнах є в 4 рази більшими, 75% країн мають бюджетні 

дефіцити, а валютні борги національних корпорацій суттєво перевищують їх 

докризові обсяги.5  

Стабільність боргової ситуації в країнах, що розвиваються, і країнах з ринками, що 

формуються, визначається як умовами глобального фінансового ринку, так і 

наявністю внутрішньо-політичних шоків та шоків внутрішнього фінансування в цих 

країнах.  

▪ Глобальні фактори, які впливають на вартість зовнішнього фінансування для 

країн з ринками, що формуються, і можуть порушувати боргову стійкість, 

включають: 

▪ відхід від м'якої монетарної політики у розвинутих країнах: підвищення 

ключових відсоткових ставок підштовхуватиме вгору ставки світового 

фінансового ринку і може стати причиною масових девальвацій національних 

валют, що в комплексі суттєво підвищуватиме тягар зовнішнього боргу для 

країн з ринками, що формуються; 

▪ дестабілізація фінансових ринків у розвинутих країнах, внаслідок проблем, 

накопичених у банківському секторі, надмірного обсягу корпоративних боргів, 

ін.; 

▪ різке зниження світових цін на сировинні товари, що може дестабілізувати 

державні фінанси і підірвати боргову спроможність країн – експортерів 

сировини; 

▪ ескалація торговельних воєн, що посилюватиме економічну непевність і 

зумовлюватиме підвищення ризикових премій на фінансових ринках.  

▪ Для мінімізації ризиків боргових криз і досягнення позитивних ефектів 

боргового фінансування фахівці Світового банку пропонують урядам країн з 

 
4  Огляд MSCI Emerging Markets. – https://ru.investing.com/indices/msci-emerging-markets 
5  The World Bank Group. Global Waves of Debt: Causes and Consequences. M. Ayhan Kose, Peter Nagle, 

Franziska Ohnsorge, and Naotaka Sugawara, 2020. - https://www.worldbank.org/en/research/ 

publication/waves-of-debt 

https://ru.investing.com/indices/msci-emerging-markets
https://www.worldbank.org/en/research/%20publication/waves-of-debt
https://www.worldbank.org/en/research/%20publication/waves-of-debt
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ринками, що формуються, впроваджувати заходи за такими основними 

напрямами:6 

▪ імплементація механізмів та інститутів, які допомагають витримати баланс між 

перевагами і втратами від накопичення державного боргу; забезпечення 

ефективного використання позичених державою ресурсів на цілі, що 

гарантують збільшення доходів від експорту і підвищення продуктивності 

економіки; 

▪ реалізація політики, що сприяє відповідальному корпоративному управлінню у 

частині використання позик на продуктивні потреби, а також дієвих процедур 

банкрутства (для запобігання неефективному використанню запозичених 

коштів); 

▪ розумне управління державним боргом, посилення прозорості боргових 

операцій, управління фіскальними ризиками та мінімізація ризиків умовних 

зобов'язань держави; 

▪ підтримання зваженої структури державного боргу/ переструктурування 

боргового портфелю держави для зменшення частки зобов'язань, номінованих 

в іноземних валютах, утримуваних нерезидентами, та із коротким терміном 

погашення; 

▪ розробка і впровадження фіскальних правил, які сприятимуть утриманню 

боргової стійкості, ефективне податкове адміністрування та посилення 

пріоритизації державних видатків для зменшення бюджетних дисбалансів; 

▪ становлення системи регулювання і нагляду за фінансовим сектором, що 

сприяє обґрунтованому прийняттю ризиків і зменшує втрати від боргових 

ускладнень, а також мінімізує бюджетні ризики неплатоспроможності 

фінансових установ; 

▪ накопичення достатнього обсягу міжнародних резервів/ виконання базових 

критеріїв адекватності резервів, що зменшуватиме чутливість до шоків 

поточного і фінансового рахунку платіжного балансу. 

 

ІІ. АНАЛІЗ СТАНУ ДЕРЖАВНОГО БОРГУ УКРАЇНИ  

ТА РІВНЯ БОРГОВИХ РИЗИКІВ 
Станом на 31.12.2019 р. обсяг державного і гарантованого державою боргу України 

становив 1998,3 млрд грн або 84,4 млрд дол. США, з якої 88,1% припадало на прямий 

державний борг, а 11,9% – на борг, гарантований державою (табл. 2). Внутрішній борг 

складав 42% загальної суми державного і гарантованого боргу, а зовнішній борг – 

58%.  

За 2019 рік державний і гарантований борг, виражений у гривнях, зменшився на 

170,2 млрд грн., а виражений у доларах збільшився на 1,5 млрд дол. США. 

Різноспрямована динаміка вказаних показників пояснювалася підвищенням 

номінального обмінного курсу гривні на 14,5% за рік. При цьому внутрішній 

державний борг з урахуванням гарантованого за рік збільшився на 66,5 млрд 

грн., а зовнішній борг – зменшився на 1,5 млрд дол. США. 

 
6 The World Bank Group. Global Waves of Debt: Causes and Consequences (вказана праця). 
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ТАБЛИЦЯ 2. СТАН ДЕРЖАВНОГО І ГАРАНТОВАНОГО ДЕРЖАВОЮ БОРГУ 

В 2013-2019 РОКАХ 

Показники 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 

Загальна сума державного та 
гарантованого державою боргу, 
млрд грн 

584,8 1 100,8 1 929,8 2 141,7 2 168,6 1 998,3 

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

73,16 69,81 70,97 76,31 78,32 84,36 

Державний борг, млрд грн 480,2 947,03 1 650,8 1 833,7 1 860,5 1 761,4 

 Внутрішній борг, млрд грн 257,0 461,0 670,7 753,4 761,1 829,5 

1) за випущеними цінними паперами 

на внутрішньому ринку 
254,05 458,23 668,13 751,02 758,84 827,4 

ОВДП (3-місячні) 0,00 0,00 0,01 0,55 6,64 0,00 

ОВДП (6-місячні) 0,55 0,17 0,22 10,88 8,97 0,00 

ОВДП (9-місячні) 0,00 0,85 0,20 0,00 24,18 0,00 

ОВДП (12-місячні) 2,96 7,34 3,48 6,90 19,16 37,77 

ОВДП (18-місячні) 2,80 0,77 29,26 30,28 37,42 31,40 

ОВДП (2-річні) 20,37 40,91 64,35 71,61 19,18 47,24 

ОВДП (3-річні) 34,66 46,59 18,46 46,63 62,89 79,85 

ОВДП (5-річні) 75,32 131,38 151,57 49,63 39,37 46,56 

ОВДП (6-річні) 9,50 27,10 24,10 7,80 5,80 39,67 

ОВДП (7-річні) 47,14 54,62 44,74 19,73 17,87 23,60 

ОВДП (8-річні) 14,30 31,30 27,42 18,90 17,50 17,50 

ОВДП (9-річні) 14,87 36,87 36,87 19,40 19,40 18,00 

ОВДП (10-річні) 15,74 50,25 74,83 62,65 62,65 72,72 

ОВДП (11-річні) 3,85 3,85 17,38 19,03 19,03 19,03 

ОВДП (12-річні) 1,50 1,50 28,50 36,50 36,50 36,50 

ОВДП (13-річні) 0,00 2,62 37,12 28,70 28,70 28,70 

ОВДП (14-річні) 0,00 3,25 51,25 46,90 46,90 46,90 

ОВДП (15-річні) 0,00 15,85 42,79 93,44 93,44 93,44 

ОВДП (16-річні) 0,00 0,00 0,00 12,10 12,10 12,10 

ОВДП (17-річні) 0,00 0,00 0,00 12,10 12,10 12,10 

ОВДП (18 – річні) 0,00 0,00 0,00 12,10 12,10 12,10 

ОВДП (19-річні) 0,00 0,00 0,00 12,10 12,10 12,10 

ОВДП (20 – річні) 0,00 0,00 0,00 12,10 12,10 12,10 

ОВДП строк-тю  

більше 20 років 
0,00 0,00 0,00 120,98 120,98 128,0 

2) перед фінанс-ми установами 2,91 2,78 2,51 2,38 2,25 2,1 

Зовнішній борг, млрд грн 223,3 486,03 980,19 1 080,31 1 099,4 931,9 

Зовнішній борг, млрд дол  27,93 30,82 36,05 38,49 39,71 39,3 

1) за позиками, одержаними від 
міжнародних фінансових організацій 

7,74 10,72 13,68 14,52 13,39 12,3 

2) за позиками, одержаними від 
органів управління іноземних 
держав 

0,91 1,04 1,68 1,76 1,73 1,60 

3) за позиками від іноземних 
комерційних банків, ін. іноземних 
фінансових установ 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,40 1,41 

4) за випущеними цінними паперами 
на зовнішньому ринку 

17,38 17,28 19,04 20,47 22,48 22,27 
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Показники 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 

ОЗДП 2011 року 2,75 2,75 0,00 0,00 0,00 0,00 

ОЗДП 2012 року 5,85 4,85 0,00 0,00 0,00 0,00 

ОЗДП 2013 року 4,25 4,25 3,00 3,00 3,00 3,00 

ОЗДП 2014 року 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 0,00 

ОЗДП 2015 року 0,00 0,00 14,04 12,47 12,47 11,81 

ОЗДП 2016 року 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00 1,00 

ОЗДП 2017 року 0,00 0,00 0,00 3,00 3,00 3,00 

ОЗДП 2018 року 0,00 0,00 0,00 0,00 2,01 2,35 

     ОЗДП 2019 року 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,12 

5) борг, не віднес. до ін.категорій 1,90 1,78 1,65 1,75 1,71 1,70 

Гарантований борг, млрд грн 104,6 153,80 278,98 307,98 308,13 236,91 

Внутрішній борг, млрд грн 27,13 27,86 19,08 13,28 10,32 9,56 

1) за випущеними цінними паперами 
на внутрішньому ринку 21,14 21,57 15,95 8,95 6,00 4,20 

2) перед банківськими та іншими 
фінансовими установами 5,99 6,30 3,13 4,33 4,32 5,36 

Зовнішній борг, млрд грн 77,44 125,94 259,89 294,70 297,81 227,35 

Зовнішній борг, млрд дол.США 9,69 7,99 9,56 10,50 10,76 9,60 

1) за позиками, одержаними від 
міжнародних фінансових організацій 2,03 2,54 7,02 8,18 8,56 8,06 

2) за позиками, одержаними від 
органів управління іноземних 
держав 0,25 0,24 0,15 0,10 0,05 0,00 

3) за позиками від іноземних 
комерційних банків, та ін. установ 3,88 3,27 2,28 2,10 2,03 1,43 

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

5) борг, не віднес. до ін.категорій 0,13 0,12 0,11 0,12 0,11 0,11 

Джерело: складено за даними Міністерства фінансів України. 

 
Основними складовими нетто-приросту державного боргу України в 2019 році були: 

▪ позики іноземних комерційних банків (+1,01 млрд дол. США); 

▪ облігації внутрішньої державної позики України (+68,6 млрд грн), серед яких 

найбільше зросла заборгованість за 6-річними ОВДП (+ 33,9 млрд грн) і 2-

річними ОВДП (+ 28,1 млрд грн). 

В той же час відбувалося нетто-погашення зовнішнього гарантованого боргу (на 1,2 

млрд дол. США) і прямого боргу міжнародним фінансовим організаціям (на 1,1 млрд 

дол.). Зокрема, борг України перед МВФ зменшився на 1,7 млрд дол.  

За рахунок перевищення обсягів розміщення ОВДП на первинному ринку над сумами 

їх погашення заборгованість Уряду за ОВДП зросла із 758,8 млрд грн на початку 

року до 827,4 млрд грн на кінець року. В ІV кварталі Мінфін активно розміщував 5-

річні ОВДП, заборгованість за якими збільшилася на 9,5 млрд грн, 10-річні ОВДП – 

на 5 млрд грн і 3-річні ОВДП – на 4,7 млрд грн. 

Надалі спробуємо оцінити ризики платоспроможності держави та ризики 

макрофінансової стабільності в країні, для чого скористаємося стандартними 

показниками боргового навантаження.  
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Проведений нами аналіз засвідчує: починаючи з 2016 року, відносні показники 

навантаження державного боргу в Україні поступово покращувалися, але боргові 

ризики продовжували залишатися високими. Так, величина державного і 

гарантованого боргу відносно ВВП зменшилася з пікового рівня 81% ВВП у 

кінці 2016 р. до 60,9% у кінці 2018 р. і до 49,8% ВВП у кінці 2019 р. Такі зміни були 

викликані підвищенням реального обмінного курсу гривні та зростанням 

реального ВВП при незначному зростанні абсолютної суми державного боргу.    

За результатами емпіричного дослідження ОЕСР граничний рівень державного боргу 

для країн з ринками, що формуються, складає 30-50 % ВВП, а для розвинутих країн 

– 70-90 % ВВП.7 Тобто в Україні фактичний обсяг державного і гарантованого боргу 

відносно ВВП упритул наближається до граничного рівня.  

 

 
 

РИС. 2.  ДИНАМІКА ІНДИКАТОРІВ БОРГОВОГО НАВАНТАЖЕННЯ УКРАЇНИ ТА ЇХ 

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

Відносно доходів бюджету державний і гарантований борг станом на 31.12.2019 р. 

становив 200,2%, зменшившись на 33,7 п.п. відносно кінця 2018 р. Такий рівень 

майже точно відповідав гранично допустимому показнику боргу - 200% доходів. 

Валовий зовнішній борг України на кінець вересня 2019 р. складав 188,7% експорту, 

будучи нижчим від гранично допустимого показника (200% експорту) та засвідчуючи 

позитивну динаміку впродовж останніх років.  

В Україні відношення короткострокового зовнішнього боргу до валових 

міжнародних резервів на кінець 2019 р. становило 193,4% і характеризувалося 

 
7 Fall F., Fournier J. Macroeconomic uncertainties, prudent debt targets and fiscal rules. – OECD 
Economic Department Working Paper. – July 2015. 
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спадною динамікою. Однак, навіть такі зміни не забезпечували досягнення гранично 

допустимого рівня в 100%. Такий стан вказує на можливість виникнення кризи 

ліквідності, а також на недостатність обсягу міжнародних резервів України для 

запобігання валютним і борговим кризам. 

В цілому оптимістична динаміка відносних боргових показників пояснюється 

покращенням макроекономічної ситуації в Україні при стабілізації 

абсолютної суми державного і гарантованого боргу. Однак, проведений нами 

аналіз засвідчує: в нашій країні порушуються критерії боргової стійкості за двома з 

п'яти ключових індикаторів, а проблеми боргової стійкості державних фінансів і 

міжнародної платоспроможності України ще не втратили своєї актуальності.  

 

 

ІІІ. ДЕФІЦИТ ДЕРЖАВНОГО БЮДЖЕТУ, ДЖЕРЕЛА 

ЙОГО ФІНАНСУВАННЯ ТА ПРОБЛЕМИ 

ВНУТРІШНЬОГО РИНКУ ДЕРЖАВНИХ ПОЗИК. 

У теорії дефіцит бюджету є основною детермінантою абсолютного приросту прямого 

державного боргу. Дефіцит державного бюджету України за 2019 рік становив 78 

млрд грн, а дефіцит Зведеного бюджету – 84,3 млрд грн. Відносна річна величина 

дефіциту Державного бюджету складала 1,9% ВВП, а дефіциту Зведеного бюджету 

– 2,1% ВВП. Порівняно з 2018 роком розмір дефіциту як державного, так і Зведеного 

бюджетів України збільшився на 0,2 в.п. ВВП. 

Одним із помітних факторів тиску на дефіцит державного бюджету в 2019 р. стало 

невиконання дохідної частини бюджету. До доходів державного бюджету України за 

2019 рік надійшло 998,3 млрд грн, що становить 96,3% від планового показника. До 

зведеного бюджету було мобілізовано 1289,8 млрд грн або 97,5% від річного плану.  

Величина доходів державного бюджету відносно ВВП у 2019 році становила 

24,9% ВВП, що означало їх зменшення на 1,2 в.п. ВВП відносно доходів 2018 року і 

на 1,7 в.п. ВВП відносно доходів 2017 року (див. рис. 3). Відносний показник доходів 

Зведеного бюджету України в 2019 році перебував на рівні 32,1% ВВП, що було 

помітно нижчим від показників попередніх років. Зокрема, у 2017 році до Зведеного 

бюджету надійшло коштів в сумі 34,1% ВВП, а в 2018 році – 33,3% ВВП (рис. 3). 

 



 

12 
 

 

РИС. 3.  ДИНАМІКА ДОХОДІВ ДЕРЖАВНОГО І ЗВЕДЕНОГО БЮДЖЕТІВ УКРАЇНИ  

У 2017-2019 РОКАХ У % ДО ВВП 

Джерело: складено автором за даними Державної служби статистики і Державного Казначейства 

України. 

На наш погляд, основними причинами зниження рівня надходжень до 

державного і Зведеного бюджетів України стали:  

▪ скорочення обсягів виробництва у промисловості (що є найбільшим платником 

податків) та збільшення у структурі ВВП частки галузей з низьким податковим 

коефіцієнтом; 

▪ демонетизація економіки/ скорочення реальних обсягів грошової маси М3, що 

проявляється як дефіцит ліквідності в реальному секторі і спонукає платників 

податків до зменшення податкових платежів;  

▪ погіршення фінансового стану експортерів, внаслідок ревальвації гривні та 

падіння світових цін на металургійну продукцію; 

▪ збереження тіньових схем імпорту товарів в Україну та низька ефективність 

діяльності митних органів; 

▪ нижчі від прогнозованих темпи зростання імпорту та підвищення обмінного 

курсу гривні, що впливали на обсяги надходжень від ПДВ; 

▪ зниження ціни імпортованого природного газу та використання «Нафтогазом» 

режиму митного складу при імпорті; 

▪ скорочення офіційного виробництва тютюнових виробів як бази для 

нарахування акцизу і ПДВ; 

▪ надання Верховною Радою податкових пільг із сплати ПДВ при імпортуванні 

сонячних батарей та вітро-генераторів.  

Розглядаючи більш детально процес демонетизації економіки, слід зазначити: 

відношення грошової маси М3 до номінального ВВП на кінець 2019 р. зменшилося 

до 35,7%. В той же час наприкінці 2017 р. воно становило 40,5%, а 2013 р. – 62%. 

За оцінками М. Джуса, реальна грошова маса МЗ в кінці 2019 року зменшилася 
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майже на 40% відносно грудня 2013 року. Грошовий голод у реальному секторі 

економіки і недоступність банківських кредитів спонукають підприємців до жорсткого 

раціонування грошових виплат (включаючи податкові платежі) задля підтримки 

функціонування власного бізнесу.  

 

РИС. 4.  СПІВВІДНОШЕННЯ ДОХОДІВ ЗВЕДЕНОГО БЮДЖЕТУ  

І ГРОШОВОЇ МАСИ М3 У 2013-2019 РОКАХ У % 

Джерело: складено автором за даними НБУ і Державного Казначейства України. 

Дефіцитна грошова маса все більше переорієнтовується на обслуговування потреб 

системи державних фінансів, поглиблюючи проблеми ліквідності в реальному 

секторі економіки. У 2013 р. відношення доходів Зведеного бюджету України до 

грошового агрегату М3 становило 48,7%. Тобто наявна грошова маса в обігу вдвічі 

перевищувала обсяг річних платежів до бюджету юридичних і фізичних осіб 

України. У 2019 р. відношення доходів бюджету до агрегату М3 вже становило 

89,9%. Тобто сума річних вилучень на користь держави майже відповідала обсягам 

наявної грошової маси. Така ж ситуація мала місце і в 2018 році (див. рис. 4). 

Для багатьох суб'єктів господарювання України повне виконання податкових 

зобов'язань перед бюджетом і фондами соцстрахування не є безумовним 

пріоритетом, оскільки таке рішення поставило б під загрозу сам факт їх існування. 

Масовому ухиленню від оподаткування «сприяють» також низький рівень 

податкової моралі суспільства та перманентний процес «реформування» 

податкових органів, який нівелює їх класичні контрольні функції.   

Найбільш проблемними статтями надходжень до державного бюджету в 2019 

році стали:  

▪ ПДВ з імпортованих в Україну товарів (недонадходження становили 50,5 млрд 

грн або 24,8% від планового показника),  

▪ рентна плата за користування надрами для видобування природного газу (10,9 

млрд грн або 27,3%), 
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▪ рентна плата за користування надрами для видобування нафти (0,4 млрд грн 

або 6,9%), 

▪ акцизний податок з вироблених в Україні товарів (недонадходження – 16 млрд 

грн або 18,7% від планового показника). 

▪ Провальний збір акцизного податку пояснювався низькими надходженнями у 

розрізі таких товарних груп:  

▪ тютюн і тютюнові вироби (недонадходження – 13,7 млрд грн або 24,1% від 

планового показника),  

▪ електрична енергія (1,4 млрд грн або 23%),  

▪ лікеро-горілчана продукція (0,7 млрд грн або 10,9%). 

В той же час до бюджету було мобілізовано більше доходів, ніж передбачалося, 

від податку на доходи фізичних осіб (на 3,6% більше плану), трансферту прибутку 

Національного банку (на 36,3% більше) та ряду інших надходжень. На рисунку 5 

показано надходження до державного бюджету в 2018-2019 рр. за тими видами 

доходних джерел, що мали найбільші відхилення від планових показників, у % 

до ВВП за відповідний рік.  

 

РИС. 5.  ДИНАМІКА ОКРЕМИХ ДОХОДІВ ДЕРЖАВНОГО БЮДЖЕТУ  

В 2018-2019 РР. У % ДО ВВП 

Джерело: складено автором за даними Державної служби статистики і Державного Казначейства 

України. 

Продовження номінального та реального зростання заробітних плат в економіці, 

відновлення прибутків у підприємницькому секторі, а також адміністративні заходи, 

вжиті Урядом у квітні і грудні 2019 року, допомогли згладити розрив надходжень до 

державного бюджету та уникнути повноцінної бюджетної кризи. 

17 грудня 2019 р. Прем'єр-Міністр України доручив Мінфіну і Казначейству 

припинити автоматичне проведення платежів та реєстрацію бюджетних зобов’язань 
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за незахищеними статтями, що означало повернення до практики ручного 

управління бюджетом, яка активно застосовувалася в 1990-х рр. У результаті 

прийняття такого рішення планових сум бюджетного фінансування не отримали 

Державний фонд регіонального розвитку, Державне агентство автомобільних доріг 

та більшість головних розпорядників коштів у частині капітальних видатків та 

видатків на придбання товарів і послуг.  

Тобто ситуація із залученням доходів до державного і Зведеного бюджетів 

України виглядала досить песимістично, що пояснювалося впливом як 

макроекономічних, так і управлінських факторів. На фоні утримання високого 

тягаря боргових виплат така ситуація породжує реальні загрози для коротко- та 

середньострокової стабільності державних фінансів України. 

Уряду вдалося втримати дефіцит державного бюджету в заданих межах і 

забезпечити його безперебійне фінансування у 2019 році, передусім, завдяки 

ручному регулюванню видатків бюджету, перенесенню частини 

податкових платежів з 2020 на 2019 рік, а також активному залученню 

державних позик на внутрішньому ринку при наявності адекватного 

попиту з боку закордонних інвесторів.   

 
 

РИС. 6. ДЖЕРЕЛА ФІНАНСУВАННЯ ДЕФІЦИТУ ДЕРЖАВНОГО БЮДЖЕТУ  

В 2014–2019 РОКАХ 

Джерело: складено автором за даними Державного казначейства. 

 
Серед джерел фінансування дефіциту Державного бюджету в 2019 році 

найбільш помітним компонентом стало фінансування за рахунок облігацій 

внутрішньої позики – 84,6 млрд грн (рис. 6). При залученні внутрішніх державних 

позик на суму 345,9 млрд грн виплати у рахунок погашення внутрішнього боргу 
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становили 261,4 млрд грн. Сума чистого зовнішнього фінансування була 

негативною і становила -4,0 млрд грн. Це пояснювалося недостатністю суми 

валового залучення зовнішніх позик (79,8 млрд грн) для погашення зовнішніх 

боргових зобов'язань (83,8 млрд грн) у цей період.  

Тобто в 2019 році мало місце нетто-погашення абсолютної суми зовнішнього 

державного боргу, що, безумовно, стало позитивним явищем. До сприятливих змін 

у складі фінансування дефіциту слід віднести і формування позитивного сальдо за 

статтею «надходження від продажу/ пред'явлення цінних паперів Уряду» обсягом 

9,1 млрд грн. Фактично вказані надходження були забезпечені погашенням векселів 

Фонду гарантування вкладів, фінансування під які він отримував у кризові 2014-2017 

рр. для виплат компенсацій вкладникам неплатоспроможних банків.  

Фінансування за рахунок зміни залишків бюджетних коштів мало від'ємну величину 

і становило -12,1 млрд грн. Це відображало процес накопичення вільних 

залишків коштів бюджету, що, з одного боку, підвищувало ліквідність Уряду, а, 

з іншого боку, вказувало на невисоку ефективність управління грошовими 

потоками Уряду. Станом на 1 січня 2020 р. залишок коштів на єдиному 

казначейському рахунку (ЄКР) становив 17,5 млрд грн.  

У 2019 році фінансування дефіциту бюджету за борговими операціями 

становило 80,5 млрд грн, що було доволі помірним показником для часового 

інтервалу 2010 – 2019 років (див. рис. 7). Суми валового державного запозичення в 

поточному періоді (425,7 млрд грн) суттєво збільшилися порівняно з 2014, 2016 і 

2018 роками. Проте, все ж таки, вони не досягали пікових значень 2015 р. (514,1 

млрд грн) і 2017 р. (478,7 млрд грн).  
 

 
РИС. 7. ПОРІВНЯННЯ ОБСЯГІВ ЗАПОЗИЧЕНЬ ДО ДЕРЖАВНОГО БЮДЖЕТУ  

ТА ПОГАШЕННЯ ДЕРЖАВНОГО БОРГУ ЗА 2010–2019 РОКИ 

Джерело: складено автором за даними Державного казначейства. 
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У складі валових державних запозичень 81,2% запозичених коштів було 

мобілізовано на внутрішньому ринку. На погашення державного боргу спрямовано 

345,2 млрд. грн бюджетних коштів, більшу частину яких (75,7%) отримали внутрішні 

кредитори держави - 261,4 млрд грн. Переважання сум погашення внутрішнього 

боргу над сумами погашення зовнішнього пояснюється, передусім, суттєвою 

часткою короткострокових позик на внутрішньому ринку, які могли погашатися до 4-

х разів упродовж одного року. 

Сума зовнішніх запозичень Уряду за рік становила 79,8 млрд грн, із яких 83,3% 

або 66,5 млрд грн отримано внаслідок розміщення державних цінних паперів і 

залучення позик іноземних комерційних банків. Зокрема, зовнішні запозичення 

проводилися у формі: випуску 7-річних єврооблігацій, номінованих в євро, обсягом 

1000 млн євро; дорозміщення 10-річних єврооблігацій на суму 350 млн дол. США; 

залучення кредиту «Deutsche Bank» під гарантію Світового банку розміром 529 млн 

євро; отримання кредитів іноземних банків і міжнародних фінансових організацій на 

реалізацію інвестиційних проектів. 

Сума внутрішніх державних позик становила 345,9 млрд грн, з яких 227,6 млрд – 

надходження від розміщення гривневих ОВДП, а 118,3 млрд. грн. –ОВДП, 

номінованих у доларах США і євро. Серед гривневих інструментів на первинному 

ринку розміщувалися переважно ОВДП терміном до 1 року (44,6% загальної суми 

позик) і ОВДП терміном від 1 до 3 років (29,2% суми позик). Валютні ОВДП 

пропонувалися інвесторам у формі доларових ОВДП строковістю до 1 року та від 1 

до 3 років, а також у формі ОВДП, номінованих у євро терміном до 1 року. 

Одним із позитивних аспектів управління державним боргом у 2019 р. стало 

подовження строковості ОВДП і зменшення валютних ризиків державного боргу 

України, завдяки збільшенню в структурі валового запозичення облігацій 

внутрішньої позики. Частка гривневих зобов'язань у структурі державного і 

гарантованого боргу збільшилася з 29,1% станом на кінець 2018 до 36,7% станом 

на кінець 2019 року.  

У структурі залучення коштів від гривневих ОВДП частка короткострокових 

запозичень зменшилася з 99,9% у IV кварталі 2018 до 19,7% у IV кварталі 2019 року. 

Водночас частка довгострокових ОВДП (строковістю від 3 до 5 років) серед 

гривневих розміщень у IV кварталі 2019 досягла 52,7%, збільшившись з нульового 

рівня в IV кварталі 2018 року. Такі структурні зміни засвідчили зменшення ризиків 

рефінансування внутрішнього державного боргу.  

Обсяги розміщення гривневих ОВДП, рівень їх номінальної та реальної дохідності у 

помісячному розрізі в 2016-2019 рр. відображено на рис. 7. Як бачимо, суми 

розміщення гривневих ОВДП на первинному ринку за 2019 р. збільшилися в 

3,5 разу відносно 2018 р. і в 7 разів відносно 2017 р.  

Номінальна дохідність гривневих ОВДП упродовж 2019 року мала виражену 

низхідну динаміку: в І кварталі вона становила 18,4%, в ІІ кварталі - 17,3%, в ІІІ 

кварталі - 15,3% і в ІV кварталі 2019 р. - 13,0%. При цьому реальна дохідність 

гривневих ОВДП була аномально високою і становила 12% річних у січні 2019 і 7,5% 

річних у грудні 2019 року. Такий високий рівень реальних відсоткових ставок є 
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безпрецедентним як з точки зору міжнародних порівнянь України, так і з точки зору 

часових порівнянь вартості залучення державних позик в Україні.  

 
 

РИС. 8. ОБСЯГИ РОЗМІЩЕННЯ, НОМІНАЛЬНА І РЕАЛЬНА ДОХІДНІСТЬ 
ГРИВНЕВИХ ОВДП, ЗАЛУЧЕНИХ ДО БЮДЖЕТУ, В 2016 – 2019 РОКАХ 

Джерело: складено автором за даними НБУ. 

 

В історичному ракурсі наведені дані демонструють, що у 2017 р. реальна дохідність 

ОВДП у національній валюті знаходилася на рівні 0,7% – 2,4% річних, а у 2018 році 

реальна дохідність суттєво підвищилася. У лютому 2019 р. вона досягла пікового 

значення – 12,2% і відтоді повільно знижувалася – до 7,5% річних у грудні 2019 року. 

З одного боку, кроки Міністерства фінансів щодо зниження номінальних і реальних 

відсоткових ставок за ОВДП у 2019 році варто оцінити позитивно. Але, з іншого боку, 

з огляду на масовий приплив іноземного капіталу на ринок ОВДП Мінфін 

України мав усі можливості для більш радикального зниження відсоткових 

ставок протягом січня-листопада 2019 року.  

Адже, на початку року відбулося приєднання України до мережі міжнародного 

депозитарію Сlearstream, що зробило українські ОВДП більш доступними для 

інвесторів-нерезидентів. А з жовтня 2019 р. Мінфін почав проводити аукціони з 

розміщення ОВДП через електронну торгівельну систему Bloomberg. Це покращило 

поінформованість інвесторів про умови розміщення українських ОВДП і спростило 

процес проведення аукціонів для емітента.  

Як зазначалося в попередньому випуску «Управління державним боргом України», 

серед 35 країн з ринками, що формуються, Україна має одну з найвищих 

номінальних дохідностей державних облігацій та найвищу реальну дохідність. За 

рівнем реальних відсоткових ставок за внутрішніми держоблігаціями Україна 

займає І місце в світі, маючи реальну дохідність на рівні 7,5% річних. 
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Найближчими сусідами України у рейтингу найбільш дорогих позичальників є 

Уганда (з реальною дохідністю 6,5%) та Єгипет (5,9%). Прикметно, що серед 35 

країн з ринками, що формуються, 12 країн мають від'ємні номінальні ставки за 1-

річними державними облігаціями. Це – нові члени ЄС, а також Чилі, В'єтнам, 

Туреччина і Аргентина.   

Високий рівень відсоткових ставок за ОВДП відображає наслідки жорсткої 

монетарної політики НБУ та цілеспрямованої політики Мінфіну (яка зазнала 

позитивних змін лише у грудні 2019 р.) Утримання високих ставок мало своїм 

результатом заохочення припливу іноземного спекулятивного капіталу на ринок 

держоблігацій. Так, обсяг вкладень іноземних інвесторів в українські ОВДП 

упродовж 2019 року зріс у 18 разів та перевищив 115,8 млрд грн. При цьому частка 

іноземних інвесторів у загальній сумі ОВДП в обігу (за виключенням ОВДП у 

портфелі НБУ) сягнула 23,8%. 

Збільшення частки нерезидентів серед інвесторів у внутрішні державні облігації, з 

одного боку, сприяло зменшенню валютних ризиків державного боргу України, 

однак, з іншого боку, посилювало ризики ліквідності та ризики нестабільності 

платіжного балансу країни. Адже, згідно з міжнародними стандартами GFS і PSDS, 

сума боргу Уряду за ОВДП, утримуваних іноземними інвесторами, являє собою 

частину зовнішнього державного боргу. 

Згідно з нашими оцінками, значна присутність іноземних портфельних 

інвесторів на ринку ОВДП посилює ризики рефінансування державного боргу, 

збільшує відплив коштів за статтею «доходи» поточного рахунку платіжного 

балансу та посилює ризики волатильності обмінного курсу гривні. Номінальна 

ревальвація гривні на 14,5% у 2019 р. може змінитися більш значною девальвацією 

у 2020-2021 рр. при падінні попиту іноземних інвесторів на українські ОВДП (що 

може бути результатом дії масштабних шоків внутрішнього чи зовнішнього 

характеру). 

Оцінюючи перспективи ринку ОВДП у 2020 році, слід враховувати суттєві потреби 

Мінфіну в фінансуванні планового дефіциту бюджету та залученні нових позик для 

рефінансування аномально високих боргових виплат. Відповідно до закону про 

державний бюджет, сума внутрішніх державних запозичень у 2020 році має 

становити 231,1 млрд грн. Ця сума є співставною із сумою розміщень ОВДП у 2019 

році. Але, на нашу думку, можливості нарощування чистих внутрішніх запозичень 

Уряду за рахунок коштів нерезидентів у 2020 р. будуть обмеженими. Адже, 

номінальна дохідність гривневих ОВДП помітно знизилася, а додаткова валютна 

дохідність від курсових різниць навряд чи виникатиме після зламу ревальваційного 

тренду в січні 2020 р.   

Таким чином, подальше розширення місткості ринку ОВДП, зниження валютних 

ризиків державного боргу і недопущення кризи рефінансування державного боргу в 

2020 році має спиратися на збільшення вкладень в ОВДП українських банків, 

фізичних осіб та інституційних інвесторів за помірними відсотковими ставками. 

Вирішення цього завдання, на нашу думку, потребує проведення здорової 

макроекономічної політики, а також подальшого зниження облікової ставки НБУ, 

відновлення обсягу депозитів у банківській системі та згортання операцій 

банків з депозитними сертифікатами НБУ.  
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ІV. ДЕЯКІ АСПЕКТИ РЕЗУЛЬТАТИВНОСТІ 

ВИКОРИСТАННЯ ДЕРЖАВНИХ ПОЗИК В УКРАЇНІ. 

Аналіз середньострокової динаміки державного боргу дозволяє зробити наступний 

висновок: упродовж 2014-2016 рр. Україна накопичила суттєвий обсяг державного і 

гарантованого боргу, рівень якого почав повільно знижуватися лише починаючи з 

2017 р. Однак у даний час обсяг державного боргу все ще залишається доволі 

значним. У цьому зв'язку логічно поставити запитання: на скільки накопичення такого 

обсягу боргу було виправданим у контексті досягнення цілей економічного розвитку 

України? 

Теоретично, державні позики, які залучаються за помірними ставками, можуть 

принести вагому користь економікам, які мають значні потреби в інвестиціях. Якщо 

державні позики виступають джерелом фінансування продуктивних інвестицій в 

галузях фізичної інфраструктури, освіти, охорони здоров'я, а їх економічний ефект 

у довгостроковій перспективі перевищує фінансові витрати на погашення і 

обслуговування боргу, то такі позики вважаються економічно вигідними для 

держави. 

Для з'ясування характеру державних запозичень та їх впливу на внутрішній 

інвестиційних процес в Україні ми провели порівняльний аналіз за період 2014-2019 

рр. зміни частки валового нагромадження основного капіталу у ВВП відносно 

середнього рівня 2011-2013 рр. із зміною обсягу державного боргу в млрд грн. і 

зміною зовнішнього державного боргу в млрд дол. США (рис. 9). У результаті 

виявлено, що у період 2014-2018 рр. додатній приріст гривневої величини 

державного боргу та доларової величини зовнішнього державного боргу 

супроводжувався скороченням частки нагромадження основного капіталу у ВВП. 

Лише у 2019 р. боргові показники приросту набули від'ємних значень, а частка 

нагромадження основного капіталу стала вищою, ніж у 2011-2013 рр. 

Це означає, що інвестиційні процеси в Україні слабко корелюють із приростом 

державного боргу, а нетто-запозичення використовуються Урядом на цілі, які 

здебільшого не пов'язані з інвестиціями (що включають як реалізацію державних 

інвестиційних проектів, так і заохочення приватних інвестицій). 

У теоретичному плані досягнення позитивних економічних ефектів від державних 

позик передбачає, що реальні відсоткові ставки за позиками не перевищують 

реальних темпів економічного зростання та/або реальних доходів державного 

бюджету. В іншому випадку – позики не мають достатньої економічної віддачі, а їх 

обслуговування здійснюється за рахунок вилучення доходів бюджету і скорочення 

первинних видатків бюджету.  
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РИС. 9. ЗМІНА ТЕМПІВ НАГРОМАДЖЕННЯ ОСНОВНОГО КАПІТАЛУ ПОРІВНЯНО 

З ПРИРОСТОМ ДЕРЖАВНОГО БОРГУ УКРАЇНИ В 2014-2019 РР. 

Джерело: складено автором за даними Міністерства фінансів і Держстату України. 

 

Для отримання обґрунтованих висновків щодо характеру впливу державних позик 

та стан бюджету і розвиток економіки ми провели порівняльний аналіз динаміки 

реальної відсоткової ставки за ОВДП і темпів зростання реального ВВП в Україні. 

На рис. 10 відображено траєкторію вказаних показників упродовж 2016-2019 років у 

квартальному вимірі. 

Як бачимо, починаючи з І кварталу 2018 року, реальна відсоткова ставка внутрішніх 

державних позик в 2-4,5 рази перевищувала темпи зростання реального ВВП. Це 

означає, що надзвичайно дорогі державні позики Уряду України не 

забезпечували адекватного зростання реального ВВП і реальних доходів 

Державного бюджету, тобто використання залучених коштів не було 

продуктивним. Така ситуація відображає той сумний факт, що обслуговування 

дорогих державних позик за наявності жорстких обмежень на дефіцит бюджету 

проводилося в основному за рахунок вилучення бюджетних ресурсів з інших сфер 

реалізації суспільних потреб.  
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РИС. 10. РЕАЛЬНА ВІДСОТКОВА СТАВКА ЗА ГРИВНЕВИМИ ОВДП І РЕАЛЬНІ 

ТЕМПИ ЗРОСТАННЯ ВВП ЗА КВАРТАЛАМИ У 2016-2019 РР. 

Джерело: складено автором за даними Національного банку і Держстату України. 

 

 

Таким чином, нарощування та консервація Урядом високого рівня боргового 

навантаження упродовж 2014-2019 рр. не дали належного економічного 

ефекту та визначали деформацію структури державного бюджету на 

користь відсоткових виплат. Високий розмір державного боргу стримував і 

стримуватиме довгострокові темпи економічного зростання в Україні через значний 

тягар процентних виплат і обслуговування т. зв. ВВП-варрантів у 2021-2040 рр. 

Крім проблематики тягаря обслуговування боргу, високий розмір державного боргу 

України суттєво підвищив вразливість національної економіки і державних фінансів 

до впливу зовнішніх шоків. Іншим побічним ефектом високого рівня державного 

боргу стала неможливість використання фіскальних стимулів під час майбутніх 

економічних спадів. За нинішнього рівня державного боргу України державні позики 

не зможуть виступати інструментом антициклічної фіскальної політики та будуть не 

в змозі підтримати внутрішній попит і запобігти глибокому економічному спаду. 
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V. ОБСЛУГОВУВАННЯ ДЕРЖАВНОГО БОРГУ  

ТА ЙОГО ВПЛИВ НА СТІЙКІСТЬ ДЕРЖАВНИХ 

ФІНАНСІВ. 

Видатки на обслуговування державного боргу 2019 році становили 

119,3 млрд. грн. або 3% ВВП. Загальний обсяг виплат з погашення й 

обслуговування боргу сягнув величини 464,5 млрд. грн або 11,6% ВВП. Питома вага 

видатків на обслуговування боргу в загальному обсязі видатків державного бюджету 

становила 11,1%, а питома вага платежів за державним боргом у витратах бюджету 

(сума видатків бюджету, надання кредитів, погашення боргу та придбання цінних 

паперів) досягла 32,7%. 

Аналіз показників боргових виплат упродовж 2013-2019 років свідчить про вагоме 

зростання тягаря погашення і обслуговування боргу після 2014 р. із 

досягненням пікових значень у 2015-2016 рр., деяким зниженням у 2017-2018 і 

підвищенням окремих показників боргового навантаження у 2019 р. Відносно ВВП 

обсяг платежів за державним боргом збільшився з 7,5% у 2013 році до 10,8% ВВП 

у 2014, потім дещо зменшився у 2015-2016 рр., в 2017 р. досяг максимального 

значення – 15,9%, а в наступні два роки зменшився до 10% і 11,6% ВВП. Сума 

відсоткових платежів за державним боргом збільшилася з 2,3% ВВП у 2013 році до 

4,4% у 2015 і надалі поступово зменшувалася – до 3% ВВП у 2019 році. 

Значні суми відсоткових виплат за державним боргом скорочували обсяг 

первинних видатків бюджету, які могли стати джерелом фінансування 

підвищення якості людського капіталу, надання громадянам і бізнесу суспільних 

послуг належної якості та розвитку соціально-економічної інфраструктури. Такі 

процеси пригнічують темпи зростання національної економіки та породжують 

загрози для соціальної стабільності в країні.  

У попередніх матеріалах “Growford Institute” ми показали, що ключові галузі із 

розвитку людського капіталу – освіта, охорона здоров’я, соціальний захист 

населення – традиційно залишаються нефінансованими. Це призводить до 

зниження якості соціального капіталу, падіння рівня життя населення та 

підвищує ризики соціально-політичних потрясінь в Україні. 
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ТАБЛИЦЯ 3. ТИСК БОРГОВИХ ПЛАТЕЖІВ НА ДЕРЖАВНИЙ БЮДЖЕТ І ВВП 

 

Джерело: складено за даними Державної казначейської служби і Державного Комітету статистики. 

 

У даний час за наявності значного розміру державного боргу і високого тягаря його 

обслуговування ризики рефінансування боргу є доволі високими. В умовах дії 

зовнішніх шоків чи виникнення внутрішніх потрясінь обсяги надходження позичкових 

коштів із приватних джерел, як правило, зменшуються або стають нульовими, що 

може стати причиною кризи ліквідності або платоспроможності. В Україні валові 

потреби у позичковому фінансуванні бюджету для покриття дефіциту і погашення 

основної суми боргу оцінюються фахівцями МВФ на рівні 9,5% ВВП у 2019 році.  

У 2020 р. Україна має сплатити близько 434,7 млрд грн у рахунок погашення і 

обслуговування державного боргу, з яких виплата відсотків за боргом – 141,8 млрд 

грн, а погашення боргу – 292,9 млрд грн. Сумарний обсяг боргових платежів у 2020 

р. має досягти 41% дохідної частини державного бюджету, а відсоткових платежів 

за боргом – 13%. Високий тягар обслуговування державного боргу і суттєва 

залежність бюджету від надходження нових позик підвищують 

вразливість державних фінансів до впливу стресових факторів та 

актуалізують проблематику боргових і бюджетних криз. 

Міністерство фінансів України передбачає залучити у 2020 р. до загального 

фонду бюджету 4,2 млрд дол. США від розміщення єврооблігацій та 50 млн 

доларів від МБРР. Однак, у наступному році багато експертів прогнозують 

погіршення ситуації на світових фінансових ринках, що може ускладнити 

залучення зовнішніх комерційних позик Урядом, зробивши їх невиправдано 

дорогими. Таким чином, офіційний план державних запозичень на 2020 рік у 

частині залучення до бюджету зовнішніх комерційних позик в сумі 4,2 млрд 

дол. США є високоризиковим. Такі ризики накладаються на проблеми із 

формуванням дохідної частини бюджету з переростанням у проблеми 

розбалансування системи державних фінансів. У випадку недоотримання 

планових сум зовнішнього фінансування і доходів бюджету Уряд змушений 

Показники 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ПЛАТЕЖІ ЗА ДЕРЖАВНИМ 

БОРГОМ, млрд грн, у т. ч.:
114,2 171,8 503,4 208,8 475 349,9 464,5

  - внутрішнім 65,7 102,7 151,3 166,5 370,1 241,9 335,0

  - зовнішнім 48,5 69,1 352,1 42,3 104,9 108 129,5

Частка платежів за державним 

боргом у ВИТРАТАХ бюджету, %
23,3 26,3 28,5 22,4 37,1 28,5 32,7

Частка відсоткових виплат за 

боргом у ВИДАТКАХ бюджету, %
8,5 11,9 15 14,2 13,2 11,7 11,1

Відношення відсоткових виплат 

за боргом до ВВП,%
2,3 3,2 4,4 4,1 3,7 3,3 3,0

Відношення платежів за 

державним боргом до ВВП, %
7,5 10,8 10,2 8,8 15,9 10,0 11,6
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буде збільшувати суми запозичень на внутрішньому ринку та 

скорочувати незахищені статті видатків Державного бюджету. А 

скорочення державних інвестицій і державного споживання, з високою 

ймовірністю, стане фактором охолодження економічної діяльності та 

посилення соціальної напруги в суспільстві. 

 

 

 

VI. ВИСНОВКИ  І  ПРОПОЗИЦІЇ 

Отже, величина державного і гарантованого боргу відносно ВВП зменшилася 

з 60,9% у кінці 2018 р. і до 49,8% ВВП у кінці 2019 р. Такі зміни були викликані 

підвищенням обмінного курсу гривні та зростанням реального ВВП при стабілізації 

номінальної суми боргу. Але навіть за оптимістичної динаміки відносних показників 

боргу проблеми боргової стійкості державних фінансів і міжнародної 

платоспроможності країни все ще залишаються на порядку денному: Україна 

порушує критерії боргової стійкості за двома з п'яти ключових індикаторів. 

Накопичення значного розміру державного боргу в 2014-2016 рр. і утримання 

високого рівня боргового навантаження у 2017-2019 рр. не дало належного 

економічного ефекту, відволікаючи при цьому значну частину бюджетних 

ресурсів на обслуговування боргу. Високий розмір державного боргу стримує 

довгострокові темпи економічного зростання в Україні через значний тягар 

процентних виплат і обслуговування протягом наступних 20 років т. зв. ВВП-

варрантів. За різними сценаріями макроекономічної динаміки України виплати за 

ВВП-варрантами сумарно можуть становити понад 30 млрд дол., які кредитори 

України отримають як відшкодування списаних у 2015 р. 3,2 млрд дол.США. 8 

Частка відсоткових виплат у видатках державного бюджету вже 

збільшилася з 8,5% у 2013 р. до 11,1% у 2019 р. Відносно ВВП такі виплати в 

2019 р. становили 3% ВВП, а загальні платежі в рахунок погашення й 

обслуговування державного боргу – 11,1% ВВП. Значний обсяг видатків на 

обслуговування боргу обмежує можливості держави надавати якісні 

публічні блага громадянам, підтримувати вразливі категорії населення та 

стимулювати розвиток економіки.  

Розмір дефіциту державного бюджету в 2019 р. становив 1,9% ВВП, а Зведеного 

бюджету - 2,1% ВВП. Одним із помітних факторів тиску на дефіцит бюджету став 

низький рівень доходів бюджету і проблеми із збором податків. Величина доходів 

державного бюджету відносно ВВП у 2019 році становила 24,9% ВВП, що означало 

їх зменшення на 1,2 в.п. ВВП відносно доходів 2018 і на 1,7 в.п. ВВП відносно 

доходів 2017 року. Вагомими макроекономічними чинниками звуження 

дохідної частини бюджету стали падіння виробництва у промисловості та 

 
8 Богдан Т.П. Зовнішньо-боргове навантаження та виклики для валютно-фінансової політики України 

// Економіка України. – 2016. - №7. – С. 21-32. 
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збільшення у структурі ВВП галузей з низьким податковим коефіцієнтом; 

демонетизація економіки та гострий дефіцит ліквідності в реальному 

секторі, що підвищували стимули до зменшення податкових платежів; 

погіршення фінансового стану експортерів в умовах ревальвації гривні та 

падіння світових цін на металургійну продукцію. 

Втримати дефіцит державного бюджету в заданих межах Уряду вдалося, 

передусім, завдяки ручному регулюванню видатків бюджету, перенесенню 

частини податкових платежів з 2020 на 2019 рік, а також активному 

залученню державних позик на внутрішньому ринку при наявності 

адекватного попиту з боку закордонних інвесторів. Саме тому серед джерел 

фінансування дефіциту державного бюджету в 2019 році найбільш помітним 

компонентом стало нетто-фінансування за рахунок внутрішніх державних позик – 

84,6 млрд грн.  

Суми розміщення Урядом гривневих ОВДП на первинному ринку за 2019 рік 

збільшилися в 3,5 разу відносно 2018 і в 7 разів відносно 2017 року. Реальна 

дохідність гривневих ОВДП була аномально високою і становила 12% річних у січні 

2019 і 7,5% річних у грудні 2019 року. Такий високий рівень відсоткових ставок за 

ОВДП є безпрецедентним як у площині міжнародних порівнянь України, так і в 

площині часових порівнянь вартості залучення державних позик в самій Україні.  

Номінальна дохідність гривневих ОВДП упродовж 2019 року мала виражену 

низхідну динаміку: в І кварталі вона становила 18,4%, а в ІV кварталі 2019 р. – вже 

13,0%. Але навіть в таких умовах, внаслідок масованого припливу іноземного 

капіталу на ринок ОВДП, Мінфін України мав усі можливості для більш радикального 

зниження відсоткових ставок до грудня 2019 року. 

Політика забезпечення високої дохідності державних фінансових інструментів, яка 

проводилася Урядом і НБУ, мала своїм результатом залучення значних обсягів 

іноземного спекулятивного капіталу на ринок держоблігацій у 2019 році. Так, обсяг 

вкладень іноземних інвесторів в українські ОВДП упродовж 2019 року зріс у 18 разів 

та перевищив у кінці року 115,8 млрд грн. 

Значна присутність іноземних портфельних інвесторів на ринку ОВДП 

посилює ризики рефінансування державного боргу, збільшує відплив 

коштів за статтею «доходи» поточного рахунку платіжного балансу та 

посилює ризики волатильності обмінного курсу гривні. З огляду на це, 

номінальна ревальвація гривні у 2019 р. може змінитися більш значною 

девальвацією у 2020-2021 рр. при падінні попиту іноземних інвесторів на українські 

ОВДП. А зниження попиту інвесторів може мати місце як результат дії будь-яких 

шоків внутрішнього чи зовнішнього характеру. 

Подальше розширення місткості ринку ОВДП для зниження валютних ризиків і 

недопущення кризи рефінансування державного боргу в 2020 році має спиратися 

на збільшення вкладень в ОВДП українських банків, фізичних осіб та 

інституційних інвесторів за помірними відсотковими ставками. Однак, 

вирішення цього завдання потребує радикального зниження облікової ставки 

НБУ, відновлення обсягу депозитів у банківській системі та згортання 

операцій банків з депозитними сертифікатами НБУ.  
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Поряд з цим, пріоритетними завданнями фінансової політики держави і боргової 

політики, як її складової частини, у 2020 р. мають стати: 

▪ утримання помірного обсягу дефіциту державного бюджету та 

скорочення абсолютного і відносного розміру боргового навантаження 

для виконання стандартних критеріїв боргової стійкості; 

▪ збільшення інвестиційної складової видатків бюджету, започаткування 

випуску Урядом інфраструктурних облігацій та надання стимулів 

приватним інвесторам для впровадження розробок та інновацій, 

підвищення кваліфікації працівників, ін., що посилюватиме продуктивний 

характер державних позик та мінімізуватиме їх деструктивні наслідки; 

▪ підвищення в структурі державного боргу України частки внутрішніх 

боргових зобов'язань перед внутрішніми інвесторами (зменшення обсягів 

розміщення Урядом зовнішніх комерційних позик) для мінімізації валютних 

ризиків державного боргу України;  

▪ повне використання потенціалу залучення пільгових кредитів МФО та 

зменшення обсягів розміщення короткострокових ОВДП на внутрішньому 

ринку для зниження ризиків рефінансування державного боргу України;  

▪ з метою відновлення боргової стійкості державних фінансів  ̶ продовження 

політики зниження рівня номінальних і реальних відсоткових ставок за 

ОВДП; доведення середньозваженої номінальної ставки за гривневими 

ОВДП до рівня 6-7% річних на кінець 2020 року. 
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