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Управління державним боргом є важливим 
елементом системи забезпечення сталого 
економічного зростання країни. Сьогодні 
більшість країн світу використовує зовнішні 
запозичення для формування необхідних 
обсягів фінансових ресурсів, що обумовлені 
виконанням державою покладених на неї 
функцій. Таким чином, пошук найбільш ефек-
тивних методів та форм управління держав-
ним боргом сприяє уникненню негативних 
наслідків політики запозичень, забезпеченню 
належного рівня економічної безпеки країни 
та виконанню в повному обсязі стратегій 
економічного розвитку. У статті проаналі-
зовано стан державної заборгованості Укра-
їни, оцінено рівень боргового навантаження 
та боргової безпеки, виявлено позитивні та 
негативні тенденції основних індикаторів 
боргової безпеки країни, досліджено підходи 
до управління державними зобов’язаннями, 
що реалізуються Урядом країни в межах 
Стратегії управління державним боргом на 
2019–2022 рр.
Ключові слова: державний борг, гаранто-
ваний державою борг, структура держав-
ного боргу, управління державним боргом, 
індикатори боргової безпеки.

Управление государственным долгом явля-
ется важным элементом системы обеспе-

чения устойчивого экономического роста 
страны. Сегодня большинство стран мира 
использует внешние заимствования для 
формирования необходимых объемов финан-
совых ресурсов, которые обусловлены 
выполнением государством возложенных на 
него функций. Таким образом, поиск наибо-
лее эффективных методов и форм управле-
ния государственным долгом способствует 
устранению негативных последствий поли-
тики заимствований, обеспечению надлежа-
щего уровня экономической безопасности 
страны и выполнению в полном объеме 
стратегий экономического развития. В 
статье проанализировано состояние госу-
дарственной задолженности Украины, оце-
нен уровень долговой нагрузки и долговой 
безопасности, выявлены положительные и 
отрицательные тенденции основных инди-
каторов долговой безопасности страны, 
исследованы подходы к управлению государ-
ственными обязательствами, реализуемые 
Правительством страны в рамках Стра-
тегии управления государственным долгом 
на 2019–2022 гг.
Ключевые слова: государственный долг, 
гарантированный государством долг, 
структура государственного долга, управ-
ление государственным долгом, индика-
торы долговой безопасности.

One of the negative trends in the development of the global economic environment is the increase in the volume of “global debt”. The existing imbalances in 
the socio-economic development of countries, the reduction of restrictions on financial flows, as well as the inability of the governments of debtor countries 
to implement effective debt policies contribute to the further “twisting” of the debt spiral. Public debt management is an important element of the system for 
ensuring sustainable economic growth of the country. Today, most countries of the world use external borrowing to form the necessary volumes of finan-
cial resources necessary for the government to fulfill its functions. Ukraine, unfortunately, has been faced with the problem of implementing an effective 
debt policy almost since independence. Today, further financial borrowing of the country is due to the need to ensure the implementation of government 
programs for the development of promising industries and agriculture, innovative technologies and products, increasing the competitiveness of domestic 
products and domestic producers, helping to improve the socio-economic situation in the crane and improving the general welfare of the population. Further 
increase in government borrowing necessitates the study of modern methods of public debt management to ensure a sufficient level of debt and economic 
security of the state. Thus, the search for the most effective methods and forms of public debt management helps to eliminate the negative consequences 
of borrowing policies, ensure the appropriate level of economic security of the country and fully implement economic development strategies. The paper 
analyzes the state debt of Ukraine, assesses the level of debt burden and debt security, identifies the positive and negative trends of the main indicators 
of the country's debt security, and explores approaches to the management of state obligations implemented by the Government in the framework of the 
Government Debt Management Strategy for 2019–2022. The analysis indicates the presence of both positive and negative trends in the management of 
public debt. One of the main positive aspects is the reduction in the share of external debt in the structure of state and state-guaranteed debt. The calculated 
values of the country's debt security sub-index also indicate an improvement in the state of public debt management in 2019.
Key words: public debt, publicly guaranteed debt, public debt structure, public debt management, debt security indicators.

Постановка проблеми. Однією з негативних 
тенденцій розвитку глобального економічного 
середовища залишається нарощування обсягів 
«глобального боргу». Наявні диспропорції у соці-
ально-економічному розвитку країн, зменшення 
обмежень щодо фінансових потоків, а також 
неспроможність урядів країн-боржників реалі-
зовувати ефективну боргову політику сприяють 
подальшому «закручуванню» боргової спіралі.

Україна, на жаль, стикається з проблемою 
реалізації ефективної боргової політики майже 
з часів набуття незалежності. Сьогодні подальші 

фінансові запозичення країни обумовлені необ-
хідністю забезпечення реалізації урядових про-
грам розвитку перспективних галузей промис-
ловості та сільського господарства, інноваційних 
технологій та продуктів, підвищення конкурен-
тоспроможності вітчизняної продукції та вітчиз-
няних товаровиробників, сприяння підвищенню 
соціально-економічного стану в крані та покра-
щенню загального рівня добробуту населення. 
Подальше нарощування обсягу державних запо-
зичень обумовлює необхідність дослідження 
сучасних методів управління державним боргом 
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для забезпечення достатнього рівня боргової та 
економічної безпеки держави.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питанням управління заборгованістю країни 
присвячено досить багато робіт вітчизняних та 
зарубіжних науковців, а також аналітичних звітів 
міжнародних організацій та урядів країн. Оціню-
вання рівня державної заборгованості, особливо 
зовнішньої, та її вплив на стан економіки країни 
висвітлено в публікаціях О. Баженової, Ю. Черниш 
[1], Г. Кучера [2], Ю. Макогона, О. Пахомова [3], 
О. Скрипки [4], С. Полковниченко [5] та інших уче-
них. Напрями вдосконалення політики та механіз-
мів управління державним боргом розглядаються 
в працях Г. Дорошенка [6], Є. Крайчак [7], Т. Саль-
никової [8], А. Софієнко [9], О. Шелеста [10]. Дослі-
дженню рівня боргової безпеки країни присвячено 
публікації Д. Бойко, О. Коковіхіної, Н. Лисьонко-
вої [11], А. Гріненко [12], Л. Лондар [13] та інших 
науковців. Втім, незважаючи на чисельні наукові 
напрацювання в напрямі дослідження рівня дер-
жавної заборгованості, оцінювання сучасного 
стану державного боргу та підходів до управління 
ним є досить актуальним питанням.

Постановка завдання. Метою статті є визна-
чення особливостей управління державним бор-
гом України на сучасному етапі на основі ґрун-
товного аналізу державної заборгованості та 
показників боргової безпеки.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Проблема зменшення боргового навантаження 
країни та ефективного управління ним обумовлена 
стрімким зростанням обсягів зовнішніх запозичень 
як серед розвинутих країн, так і серед країн, що 
розвиваються. За даними джерела [14] у 2018 р. 
сукупний світовий борг становив 317% глобаль-
ного ВВП (рис. 1), причому основна частина боргу 
(72,5%) припадає саме на розвинені країни, такі як 
США, Японія, Китай.

Спеціалістами [14] також зазначається вагома 
роль у зростанні глобальної заборгованості саме 
державних боргів у 2008–2018 рр. Крім того, дер-
жавний борг розвинутих країн сягає свого макси-
муму з часів Другої світової війни (103,6% ВВП), а 
країн з ринками, що формуються, – наближається 
до свого пікового значення кінця 1980-х рр.

Обсяг зовнішньої заборгованості України про-
тягом останніх років характеризується тенден-
цією до зменшення темпів нарощування суми 
державного боргу (табл. 1). Особливо інтенсивне 
зростання має внутрішній борг, адже у 2017 р. він 
становив 12,35%, а у 2019 р. – 8,97%. Значно змен-
шився обсяг гарантованого державою зовнішнього 
боргу у 2019 р., становлячи 23,14%, що відпові-
дає задекларованій урядом політиці з управління 
державними запозиченнями. Загалом загальною 
позитивною рисою є скорочення суми державного 
та гарантованого державою боргу майже за усіма 
її складовими частинами.

Щодо структури державної заборгованості, то 
протягом аналізованого періоду вона не зазнала 
істотних змін, адже найбільшу частку становить 
державний борг. Наведені в табл. 1 дані свідчать 
про поступове зрівняння часток державного внут-
рішнього та зовнішнього боргу (рис. 2).

Значні обсяги зовнішніх запозичень обумовили 
вибраний Урядом країни курс на поступове вирів-
нювання часток зовнішньої та внутрішньої заборго-
ваності з поступовим зростанням частки останньої. 
Позитивним фактором є також загальне скорочення 
обсягу державних запозичень на 7% у 2019 р.

Як засвідчують дані рис. 1, досить вдалою є 
проведена реструктуризація державної забор-
гованості щодо скорочення обсягів зовнішнього 
боргу та нарощування обсягів внутрішньої забор-
гованості. Так, у 2019 р. вдалося скоротити частку 
зовнішнього боргу до 52,9%, тобто на 6,8 в. п. 
порівняно з 2018 р. Цей факт свідчить також про 

зменшення витрат на обслуговування 
зовнішньої заборгованості та підви-
щення рівня стійкості економіки країни, 
зокрема рівня боргової безпеки, що є 
індикатором співвідношення складо-
вих частин державного боргу з ура-
хуванням вартості їх обслуговування 
та термінів погашення, який сприяє 
уникненню дисбалансів у системі дер-
жавних фінансів та забезпечує сталий 
економічний розвиток країни.

Оцінювання впливу наявного рівня 
зовнішньої та внутрішньої заборгова-
ності на фінансову безпеку країни здій-
снюють за допомогою показників-інди-
каторів боргової безпеки. Обчислення 
значень індикаторів боргової безпеки 
України за 2016–2019 рр. наведено в 
табл. 2.
 

Рис. 1. Абсолютний та відносний рівні глобального боргу [14]
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Усі обчислені показники впливають на стан 
захищеності фінансової сфери країни, тому 
доречним є оцінювання зміни кожного з них протя-
гом аналізованого періоду для виявлення резервів 
підвищення рівня боргової безпеки країни.

Перші п’ять показників табл. 2 визначені індика-
торами боргової безпеки у Методичних положеннях 
щодо розрахунку рівня економічної безпеки [19], 
інші є альтернативними оціночними коефіцієнтами 
рівня боргового навантаження та спроможності 
країни до обслуговування наявних зобов’язань. 
Обчислені показики борогвої безпеки дають змогу 
говорити про досить низький рівень субіндексу бор-
гової безпеки країни у 2016–2019 рр. (рис. 3).

Граничне значення співвідношення загального 
обсягу державного боргу країни та ВВП встанов-
лено у Бюджетному кодексі України [20] на рівні 
60%. За умов передбачуваного перевищення 
такого рівня уряд має звернутися до Верховної 
Ради з клопотанням про перевищення встановле-
ної вимоги.

Рівень державної заборгованості у розрахунку 
на одну особу протягом досліджуваного періоду 
постійно зростає. Це обумовлено як зростанням 
обсягів зовнішньої заборгованості, так і скорочен-
ням чисельності населення країн. Граничне зна-
чення у 200 дол. США на одну особу перевищено у 
2016 р. в 13 разів, а у 2019 р. – в 14,5 разів, причому 
в середньому протягом аналізованого періоду спо-
стерігається зростання цього показника на 3%.

Відношення державного зовнішнього боргу 
до обсягу експорту товарів та послуг характери-
зується тенденцією до зменшення, а з 2018 р. є 
меншим встановленої верхньої межі на рівні 70%. 
Велике значення показника свідчить про наяв-
ність значної заборгованості приватного та недер-
жавного секторів, що підриває платоспроможність 
означених секторів та створює умови для від-
току капіталу. У 2016 р. спостерігається критич-
ний рівень показника, що характеризує відносно 
низьку спроможність держави у довгостроковому 
періоді акумулювати валютні надходження без 

Таблиця 1
Динаміка загальної суми державного боргу та гарантованого державою  

у 2016–2019 рр., млрд. грн.

№ Показник 2016 р. 2017 р. 2018 р. 2019 р.
Темп приросту, %  

до попереднього року
2017 р. 2018 р. 2019 р.

1 Загальна сума державного та 
гарантованого державою боргу 1 929,7 2 141,7 2 168,6 1 998 10,99 1,26 -7,87

2 Державний борг 1 650,8 1 833,7 1 860,5 1 761,2 11,08 1,46 -5,34
2.1. зокрема, внутрішній борг 670,6 753,4 761,1 829,4 12,35 1,02 8,97
2.2. зовнішній борг 980,2 1080,3 1099,4 931,8 10,21 1,77 -15,24
3 Гарантований державою борг 278,9 308 308,1 236,8 10,43 0,03 -23,14

3.1. зокрема, гарантований 
державою внутрішній борг 19,1 13,3 10,3 9,5 -30,37 -22,56 -7,77

3.2. гарантований державою 
зовнішній борг 259,8 294,7 297,8 227,3 13,43 1,05 -23,67

Джерело: складено авторами на основі даних джерела [15]
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Рис. 2. Динаміка обсягу внутрішнього та зовнішнього боргів України, 2016–2019 рр., млрд. грн.
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Таблиця 2
Показники боргової безпеки України, 2016–2019 рр.

№ Показник

Нормативне 
значення Фактичне значення

Україна світова 
практика 2016 р. 2017 р. 2018 р. 2019 р.

1 Відношення загального обсягу державного боргу 
до ВВП, % ≤60 ≤50–60 81 71,8 60,9 50,3

2 Відношення обсягу валового зовнішнього боргу 
до ВВП, % ≤25–30 – 121,7 103,9 87,7 79,2

3
Середньозважена дохідність облігацій 
внутрішньої державної позики на первинному 
ринку, %

– – 9,2 10,5 17,8 16,93

4 Індекс EMBI (Emerging Markets Bond Index) + 
Україна 1 000 1 000 860 574 571 -

5 Відношення обсягу офіційних міжнародних 
резервів до обсягу валового зовнішнього боргу, % >20 >20–25 13,1 16,1 18,2 20,8

6 Рівень зовнішньої заборгованості на одну особу, 
дол. США ≤200 ≤200 2 660 2 744 2 713,2 2 896,6

7 Відношення державного зовнішнього боргу до 
річного експорту товарів і послуг, % ≤70 ≤166 83,45 75,53 68,33 56,95

8 Відношення валового зовнішнього боргу до 
експорту товарів і послуг, % 165 200–250 246,93 216,79 193,93 195,66

9 Рівень зовнішнього державного боргу в доходах 
державного бюджету, % – 300 159,05 136,19 118,46 93,35

10 Міжнародні резерви до короткострокового боргу 
(показник Гвідотті-Грінспена), % ≥100 100 33,15 40,57 46,24 55,63

11 Відношення боргу міжнародним фінансовим 
організаціям до валового зовнішнього боргу, % ≤50 – 45,64 38,35 38,09 35,67

12 Відношення зовнішнього державного боргу до 
податкових надходжень – – 194,53 172,26 145,85 116,52

13
Відношення погашення й обслуговування 
зовнішнього державного боргу до доходів 
бюджету, %

5% – 9,16 10,47 17,79 18,4

Джерело: складено авторами на основі даних джерела [15–18]

Рис. 3. Рівень боргової безпеки України, 2010–2019 рр.
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тиску на сальдо платіжного балансу країни. Посту-
пове падіння коефіцієнта до рівня 57% сприяє 
покращенню позицій країни на валютному та 
товарному ринках.

Важливим показником ліквідності державних 
фінансів є співвідношення обсягу державного 
зовнішнього боргу та доходів державного бюджету. 
Проведені розрахунки свідчать про те, що тільки 
у 2019 р. державна заборгованість за зовнішніми 
запозиченнями була меншою від доходів держав-
ного бюджету. Означена тенденція до зменшення 
цього індикатора свідчить про зменшення боро-
вого навантаження та ризиків економічній безпеці.

Досить важливим індикатором адекватності 
міжнародних валютних резервів країни, який також 
використовується для прогнозування ймовірності 
криз ліквідності в країнах з нестабільним доступом 
до ринку капіталу, є показник Гвідотті-Грінспена 
(Gvidotti-Grinspen), який обчислюється шляхом 
відношення міжнародних резервів до короткостро-
кової зовнішньої заборгованості. Значення показ-
ника Гвідотті-Грінспена у 2016–2019 рр. свідчать 
про дефіцит міжнародних резервів для покриття 
короткострокової заборгованості та необхідність 
припинення зовнішніх запозичень до стабілізації 
економічної ситуації в країні. Позитивним момен-
том є зростання індикатора протягом аналізова-
ного періоду.

Залежність країни-боржника від фінансування 
міжнародними неурядовими організаціями оціню-
ється співвідношенням боргу міжнародним орга-
нізаціям та валового зовнішнього боргу держави. 
Щодо України, то цей показник показує незна-
чну залежність держави від кредитування цими 
організаціями, спостерігається зменшення цього 
показника у динаміці. Так, найбільше значення 
показника становить 45,64% у 2016 р., а най-
менше – 35,67% у 2019 р.

Під час оцінювання платоспроможності, отже, 
фінансової безпеки країни використовується 
показник відношення зовнішніх зобов’язань до 
податкових надходжень, що є основним джерелом 
доходів державного бюджету. Коефіцієнт є індика-
тором адекватності боргового навантаження наяв-
ним ресурсам держави та ключовим показником 
фінансової стійкості. У 2016–2019 рр. зовнішній 
борг значно перевищує обсяг податкових надход-
жень, що свідчить про невідповідність структури 
запозичень доходам держави. У 2016 р. рівень 
показника складав 194,53%, проте у 2019 р. він 
істотно зменшився, склавши 116,52%, що відобра-
жає реалізацію урядової програми реструктуриза-
ції боргового навантаження країни.

Значні видатки здійснюються державою не 
тільки на погашення, але й на обслуговування 
державного боргу. Обчислені значення показника 
у 2016–2019 рр. мають стійку тенденцію до зрос-
тання, що свідчить про збільшення обсягів плате-

жів з обслуговування зовнішньої заборгованості. 
У 2016 р. цей показник фіксувався на рівні 9,16%, 
а у 2019 рр. він уже складав 18,4%, тобто збіль-
шився в два рази, перевищуючи встановлене гра-
ничне значення (5%) в 3,6 рази.

Для здійснення зовнішніх запозичень Урядом 
використовуються різноманітні боргові інстру-
менти, серед яких перевага віддається борговим 
цінним паперам, тобто облігаціям зовнішньої дер-
жавної позики (ОЗДП), а також кредитним угодам 
(табл. 3). Так, в структурі зовнішньої заборго-
ваності на кінець 2019 р. в Україні ОЗДП склали 
56,6%, а кредити, надані міжнародними фінансо-
вими організаціями, – 43,4%.

Найбільший обсяг кредитування серед між-
народних фінансових організацій Уряд України 
отримує від Міжнародного банку реконструкції 
та розвитку, а саме 116,13 млрд. грн., що стано-
вить 12,46% усього обсягу зовнішньої державної 
заборгованості. Значні обсяги фінансування кра-
їна отримала також від Європейського Співтова-
риства, а саме 87,46 млрд. грн., або 9,4% усієї 
зовнішньої заборгованості.

Особливої уваги заслуговує частка ОЗДП в 
структурі зовнішнього державного боргу (56,61%) 
як досить ефективного боргового інструменту для 
здійснення державних запозичень на зовнішньому 
ринку. Станом на кінець 2019 р. Урядом країни роз-
міщено 6 діючих випусків державних цінних папе-
рів на зовнішньому ринку. В структурі боргових 
цінних паперів найбільшу частку складають ОЗДП 
2015 р. (53,01%), ОЗДП 2013 р. та ОЗДП 2017 р. 
(13,47%), ОЗДП 2018 р. (10,55%). Незважаючи на 
всі переваги використання ОЗДП для фінансу-
вання зовнішньої заборгованості, слід врахову-
вати значну кількість ризиків, що притаманні цим 
борговим інструментам, зокрема кредитний та 
операційний ризики, ризик ліквідності.

Одним з факторів ризику, який має зовнішній 
борг, є його валютна структура. Нестабільність 
курсу національної грошової одиниці відносно 
валют, у яких виражено боргові запозичення, спри-
чиняє зростання боргового навантаження на дер-
жаву. Станом на кінець 2019 р. у структурі зовніш-
нього боргу України 66,7% становив долар США, 
17% – євро, 9% –спеціальні права запозичення 
(рис. 4).

З огляду на нестабільність курсу національ-
ної грошової одиниці відносно іноземних валют 
така значна частка запозичень створює додат-
кові загрози економічній безпеці країни. За умови 
подальшого знецінення національної валюти 
відносно валюти основних зобов’язань відбу-
деться зростання вартості обслуговування таких 
зобов’язань, а також істотне збільшення самої 
заборгованості в гривневому еквіваленті.

Майже кожна країна світу залучає кошти від 
зовнішніх кредиторів, проте підходи до управління 
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сформованими таким чином зобов’язаннями різ-
няться залежно від обсягу боргових зобов’язань, 
боргової політики країни, стану економіки тощо. 
Сьогодні в Україні впроваджується новий підхід до 
управління державними запозиченнями, а саме 
створення Агентства з управління державним 
боргом України. Відповідну постанову Уряд країни 
ухвалив у лютому 2020 р. [21].

Основною метою діяльності Боргового агент-
ства є реалізація державної політики у сфері 
управління державним та гарантованим держа-
вою боргом, а також подання Міністру фінансів 
пропозицій щодо формування та вдосконалення 
державної бюджетної політики у сфері управління 
державними зобов’язаннями. Моделі управління 
державним боргом через спеціалізовані державні 
органи функціонують у країнах Європейського 

союзу, зокрема Австрії, Бельгії, Нідерландах, 
Німеччині, Швеції.

Створення боргового агентства є однією з умов 
реалізації Стратегії управління державним боргом 
у 2019–2022 рр. [22] (далі – Стратегія), відповідно 
до якої у середньостроковій перспективі передба-
чено досягнення таких ключових цілей:

– збільшення частки державного боргу у націо-
нальній валюті;

– продовження середнього строку до пога-
шення й забезпечення рівномірного графіка пога-
шення державного боргу;

– залучення довгострокового пільгового фінан-
сування;

– продовження розвитку міцних взаємовідно-
син з інвесторами та подальше вдосконалення 
політики управління державним боргом.

Таблиця 3
Структура зовнішньої заборгованості України за типом кредитора у 2016–2019 рр.

 

2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019

1. Заборгованість за позиками, одержаними від 
міжнародних фінансових організацій

351,44 373,21 413,87 292,19 40,70% 38,04% 38,05% 31,36%

Європейське Співтовариство 60,60 63,71 97,76 87,46 17,24% 17,07% 23,62% 29,93%
Європейський банк реконструкції та розвитку 14,70 16,53 18,74 11,98 4,18% 4,43% 4,53% 4,10%
Європейський Інвестиційний Банк 12,69 14,73 20,10 18,59 3,61% 3,95% 4,86% 6,36%
Міжнародний банк реконструкції та розвитку 129,58 136,12 136,25 116,13 36,87% 36,47% 32,92% 39,74%
Міжнародний Валютний Фонд 133,85 142,05 140,85 57,49 38,09% 38,06% 34,03% 19,68%
Фонд чистих технологій (МБРР) 0,02 0,07 0,17 0,54 0,01% 0,02% 0,04% 0,18%
2. Заборгованість за позиками, одержаними від 
органів управління іноземних держав

34,24 46,16 50,32 38,58 3,97% 4,71% 4,63% 4,14%

Канада 7,14 8,25 9,09 3,62 20,86% 17,87% 18,06% 9,38%
Німеччина 5,68 6,07 7,78 6,43 16,58% 13,15% 15,46% 16,67%
Польща 0,15 0,00% 0,00% 0,00% 0,39%
Росія 15,24 16,43 16,97 14,35 44,50% 35,59% 33,72% 37,20%
США 0,23 0,21 0,17 0,08 0,66% 0,45% 0,34% 0,21%
Франція 0,59 1,53%
Японія 5,96 15,20 16,31 13,36 17,40% 32,93% 32,41% 34,63%
3. Заборгованість за позиками, одержаними від 
іноземних комерційних банків, інших іноземних 
фінансових установ

0,00 0,00 0,00 33,35 0,00% 0,00% 0,00% 3,58%

Chase Manhattan Bank Luxembourg S.A. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Cargill 6,61 19,82%
Credit Agricole Corporate and Investment Bank 4,32 12,95%
Deutsche Bank AG London 22,42 67,22%
4. Заборгованість за випущеними цінними паперами 
на зовнішньому ринку

435,19 516,44 573,27 527,53 50,40% 52,64% 52,71% 56,61%

ОЗДП 2013 року 75,46 81,36 84,03 71,06 17,34% 15,75% 14,66% 13,47%
ОЗДП 2014 року 25,15 27,12 28,01 5,78% 5,25% 4,89%
ОЗДП 2015 року 334,58 380,84 349,19 279,64 76,88% 73,74% 60,91% 53,01%
ОЗДП 2016 року 27,12 28,01 23,69 0,00% 5,25% 4,89% 4,49%
ОЗДП 2017 року 84,03 71,06 14,66% 13,47%
ОЗДП 2018 року 55,66 10,55%
ОЗДП 2019 року 26,42 5,01%
5. Заборгованість, не віднесена до інших категорій 42,64 45,25 50,12 40,22 4,94% 4,61% 4,61% 4,32%
Міжнародний Валютний Фонд 42,64 45,25 50,12 40,22
Разом 863,51 981,06 1087,58 931,88

Вид заборгованості
Обсяг, млрд. грн. Структура

Джерело: складено авторами на основі даних джерел [15; 16]
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Також у межах Стратегії і Програми Сві-
тового банку (The World Bank) з управління 
державним боргом та управління ризиками  
(The Government Debt and Risk Management 
(GDRM) Program) у 2019 р. Міністерством фінан-
сів відбувалося вжиття заходів щодо зменшення 
обсягів зовнішнього боргу за рахунок розвитку 
внутрішнього ринку державних цінних папе-
рів. Також інвесторам-нерезидентам з 2018 р. 
надано право на купівлю цінних паперів у гривні 
з подальшою реалізацією їх за межами України. 
Такі операції здійснюються випуском іноземними 
банками, присутніми на внутрішньому ринку, кре-
дитних нот (Credit-linked Note, CLN) та глобаль-
них депозитарних нот (Global Depositary Note, 
GDN). Це дало можливість залучити фінансові 
ресурси іноземних інвесторів в умовах обмеже-
ного внутрішнього ринку.

За даними Департаменту боргової політики 
Міністерства фінансів України у 2019 р. було вико-
нано низку важливих кроків для створення право-
вого та операційного підґрунтя із залучення між-
народних інвесторів на внутрішній ринок, зокрема 
налагоджено взаємодію з Clearstream, що усунуло 
для іноземних установ необхідність використання 
послуг місцевого зберігача, проведено аукціони з 
розміщення ОВДП на міжнародних торгівельних 
платформах, створення Агентства з управління 
державним боргом, проведено роботу із забезпе-
чення повноцінного доступу країни на міжнародні 
ринки капіталу, проведено зустрічі з міжнародними 
інвесторами. Дії Уряду у 2019 р. допомогли утри-
мати державний борг у межах граничного обсягу 
та зменшити пов’язані з державним боргом ризики.

Висновки з проведеного дослідження. Про-
ведений аналіз дає змогу зробити висновок про 
наявність як позитивних, так і негативних тенден-

цій в управлінні державною заборгованістю. Одним 
з головних позитивних моментів є скорочення 
частки зовнішньої заборгованості у структурі дер-
жавного та гарантованого державою боргу. Обчис-
лені значення субіндексу боргової безпеки країни 
також свідчать про покращення стану управління 
державною заборгованістю у 2019 р.

Негативними тенденціями поки що залиша-
ються значний обсяг боргового навантаження 
порівняно з доходами державного бюджету, 
істотні видатки на обслуговування державного 
зовнішнього боргу, борг у розрахунку на одну 
особу. Проте дії Уряду спрямовані на ліквідацію 
зазначених диспропорцій та впровадження кра-
щого зарубіжного досвіду з управління державною 
заборгованістю у практичну діяльність Агентства з 
управління державною заборгованістю.
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