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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ

Кожна окремо взята країна має характерні лише для

неї причини зростання рівня боргового навантаження,

а отже, шляхи удосконалення боргової політики різних

держав відрізняються між собою. Питання оптимізації

рівня державної заборгованості національної економі�

ки в сучасних умовах відіграє центральну роль та впли�

ває практично на всі сектори українського ринку. Висо�

кий рівень боргового навантаження на українську еко�

номіку нині свідчить про відкритість проблеми, її ак�

туальність та необхідність пошуку шляхів вирішення.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Питаннями підвищення ефективності політики управ�

ління державною заборгованістю займаються такі

сучасні вчені, як: В. Андрущенко, О. Барановський,

Е. Боллз, Т. Вахненко, В. Крикунова, Г. Кучер, В. Ла�

гутін, Л. Під'яблонська, А. Селезньов, В. Сухоруков,

Н. Ярошевич та інші. Проблеми виявлення та практич�

ного використання методів та напрямів ефективного уп�

равління державною заборгованістю досліджують у
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своїх наукових працях вчені як українського, так і світо�

вого рівня.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою роботи є виявлення напрямів удосконален�

ня, модернізації політики управління державним бор�

гом України задля зменшення рівня боргового наван�

таження на національну економіку та збереження його

на безпечному рівні.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Вирішення проблеми надмірної державної заборго�

ваності України можливе лише за умови комплексного

підходу. Досить раціональним та вартим розгляду є та�

кий підхід з управління державною заборгованістю: пер�

шочергове поетапне погашення заборгованості (як внут�

рішньої, так і зовнішньої), номінованої в іноземній ва�

люті. Таким чином, щорічна сума нових запозичень буде

зменшуватися по відношенню до суми нових отриманих

урядом позик. Такий крок забезпечить також можли�

вість істотного зменшення (і нівелювання) впливу валют�

ного ризику на обсяги заборгованості.
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Скорочення державних витрат не лише не популяр�

ний метод зменшення бюджетного дефіциту, а й доволі

неефективний в сучасних реаліях розвитку національ�

ної економіки. Так, більш доцільним стане виявлення

статей неефективних витрат та оптимізація витратної ча�

стини бюджету шляхом спрямування ресурсів у рента�

бельні та продуктивні напрями економічного розвитку.

Можливе залучення безробітних до процесу виробниц�

тва товарів чи надання послуг, що значно зменшить соці�

альні видатки з бюджету.

Нижче розглянемо головні проблематичні питання,

що посилюють тиск боргового навантаження держави на

національну економіку, та від якнайшвидшого вирішен�

ня яких залежить економічний розвиток України (рис. 1).

Однією з головних проблем державної заборгова�

ності України на сучасному етапі є недосконала струк�

тура державного боргу. При виборі джерел позикових

ресурсів, необхідно схилятися до позик з річною став�

кою не більше 3%. Не можемо зараз остаточно відмо�

витися від зовнішніх позик, які містять у собі значний

рівень валютного ризику, бо останні значно дешевші за

ті, що на ринку форексних запозичень. Центральний

банк має вести політику нормалізації інфляційного рівня

та зниження процентних ставок на гривневі позики на

внутрішньому ринку. До тих пір, поки уряд намагається

уникнути боргової та фінансово�економічної кризи шля�

хом скорочення державних видатків, борги продовжу�

ють своє стрімке зростання при одночасному зниженні

конкурентоспроможності національної економіки. Од�

нак можливості розробки ефективної фіскальної, бю�

джетно�податкової, боргової стратегії та слідування їй

досі не втрачені. Для досягнення ефекту, коли рівень

державної заборгованості на фоні темпів економічно�

го зростання буде мати вигляд незначної проблеми, не�

обхідне вирішення цілого комплексу завдань.

Вважається, що позитивною зміною в обслугову�

ванні державної заборгованості стало підписання украї�

нським урядом угоди про реструктуризацію державних та

гарантованих державою боргів на загальну суму близь�

ко 18 млдр. дол., а саме: 11 державних та 3 гарантова�

них державою випусків єврооблігацій.

Цільове впровадження нижче перерахованих за�

ходів (рис. 2) сприятиме нівелюванню (чи зменшенню

наслідків) кризи ліквідності, оптимізації структури дер�

жавного боргу та його позитивного впливу на економічні

процеси в країні. Також необхідна оптимізація струк�

турних співвідношень внутрішньої та зовнішньої забор�

гованостей, коротко�, середньо� та довгострокового

напрямів управління державною заборгованістю, виз�

начення та дотримання удосконалених принципів стра�

тегії управління державною заборгованістю.

У 2018 році очікується зростання ВВП до рівня 3,2%

(табл. 1). Виробничий потенціал повністю не використа�

но, оскільки фінансово постраждалі компанії лиш почали

поступово налагоджувати та збільшувати обсяги інвесту�

вання та виробництва. Щодо рахунку поточних операцій

платіжного балансу та міжнародних золотовалютних ре�

зервів, то планується їх повернення до рівня докризового

періоду. Хоча, передбачається, що імпорт залишатиметь�

ся дещо вищим у середньостроковій перспективі.

Рис. 1. Проблеми управління державним боргом в Україні
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Очікується, що до 2021 року рівень державної за�

боргованості знизиться до рівня нижче 70 % ВВП у разі

успішного проведення продуманої боргової політики,

досягнення фіскальної консолідації та поступового

збільшення темпів економічного зростання.

Зростання боргового навантаження на національну

економіку також зумовлене наявністю специфічної потре�

би у фінансуванні квазіфіскальних операцій, що призво�

дить до появи додаткового боргу. Адже суть останніх по�

лягає у залученні позичкових коштів під державні гарантії

та зростання частоти гарантійного кредитування. Не�

обхідність використання державних гарантій на поточно�

му етапі розвитку національної економіки зумовлена по�

требою у фінансуванні інвестиційних проектів з модерні�

зації національного господарства, оновлення інфраструк�

тури та енергозбереження, підтримки експорту високотех�

нологічної продукції, розвитку приватно�державного парт�

нерства тощо. Проте варто відмітити, що квазіфіскальні

операції також призводять до формування умовних при�

хованих зобов'язань уряду, внаслідок чого відбувається:

Рис. 2. Завдання для ефективного регулювання і контролю державної заборгованості України

№ Показники, % 2016 2017 2018* 2019* 2020* 2021*
1. Реальне зростання ВВП 2,3 2,9 3,2 3,5 4,0 4,0
2. Темпи зростання інфляції 12,4 10,0 7,0 6,0 5,0 5,0 
3. Відношення балансу державного бюджету до ВВП -2,2 -3,1 -2,5 -2,3 -2,1 -2,0
4. Відношення державного боргу до ВВП 81,2 91, 4 85,3 78,1 71,6 65,6
5. Відношення сальдо поточного рахунку платіжного балансу до ВВП -3,6 -3,0 -3,0 -2,4 -2,3 -2,9
6. Валові резерви (млрд дол. США) 15,5 22,3 29,5 30,1 30,8 32,0

Таблиця 1. Прогнозна динаміка показників макроекономічної політики
на 2018* — 2021* рр. (%, якщо не зазначене інше)

Джерело: [3].
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— зниження рівня відкритості бюджетно�фіскаль�

ної політики;

— погіршання ефективності витрачання фінансових

ресурсів держави;

— збільшення дефіциту сектору державного управ�

ління;

— зниження рівня боргової стійкості національної

економіки, в тому числі зовнішньої [1].

Впродовж останніх 2014—2017 рр. у силу об'єктив�

них та суб'єктивних факторів відбулося значне скорочен�

ня показників національної економіки України. Але ситу�

ація досі залишається далеко нестабільною. Поточний стан

характеризується значним відтоком капіталу, а неповне

навантаження виробництва все більше тисне на валюту та

резерви країни, підриваючи стійкість монетарної політи�

ки. Стан фіскальної політики теж зазнав негативного впли�

ву, а бюджетний дефіцит та державний борг різко зросли.

Для стабілізації національної економіки та досяг�

нення безпечного рівня боргової стійкості величезне

значення має спрямування структурних реформ у напря�

мі зменшення корумпованості та в міру відкриття еко�

номіки для зарубіжних (особливо західних) фінансово�

інвестиційних інститутів. І хоча уряд запустив комплекс

реформ з метою відновлення економічного зростання

національної економіки, ефект досі невідчутний.

Для модернізації боргової політики України велике

значення має пошук вигідних та ефективних умов запо�

зичень кредитних ресурсів за критеріями мінімізації вит�

рат на обслуговування та вартості розміщення. За раху�

нок досягнення цієї стратегічної цілі досягається еконо�

мія коштів державного бюджету, а також запускається

процес стимулювання інвестиційної діяльності, зростан�

ня середнього рівня добробуту за рахунок пожвавлення

темпів економічного зростання та проведення структур�

ної перебудови національної економіки. Вкрай складно

провести точну оцінку вигідності умов, особливо при про�

веденні реструктуризації державного боргу (рис. 3).

Так, піврічні переговори українського уряду з комі�

тетом кредиторів призвели до реструктуризації забор�

гованості у розмірі 22,6 млрд дол., з яких 20 % — спи�

сано за погодженням кредиторів. Строки погашення по

іншій частині (80%) заборгованості перенесені на

2019—2027 рр., тобто зміщені в часі на 4 роки. Серед

останніх, заборгованість по:

— державних єврооблігаціях та єврооблігаціях ДП

"Фінансування інфраструктурних проектів" (Fininpro) на

суму 18 млрд дол.;

— гарантованих державою зовнішніх валютних кре�

дитах державних підприємств (Укравтодор, Укрмедпо�

стач, КБ "Южне") на суму близько 0,7 млрд дол.;

— єврооблігаціях міста Києва на суму близько

0,6 млрд дол.;

— єврооблігаціях Укрзалізниці на суму 0,5 млрд дол.;

— зовнішніх (приватних) боргах Ощадбанку та Укрек�

сімбанку на суму 2,8 млрд дол.

Однак є зворотній бік медалі. Відтепер, по боргу,

що підлягає реструктуризації, нараховується відсотко�

ва ставка вища на 0,55 процентних пунктів за поперед�

ню — 7,75 %, а також додатково емітовано деривати�

ви, що мають наступну особливість: виплати по таким

цінним паперам прив'язані до темпів зростання реаль�

ного ВВП протягом 2021—2040 рр. [2].

Рис. 3. Завдання, що вирішуються при удосконаленні процесу управління державним боргом
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Українська влада з часів розпаду Радянського со�

юзу продовжувала спиратися на іноземні джерела

фінансування дефіциту державного бюджету та обслу�

говування боргів. Така тенденція тривала до періоду

початку Революції Гідності у 2013 році та військового

конфлікту на Сході України у 2014 році. Останні події

призвели до обмеження доступу уряду до зовнішнього

кредитного ринку та зменшення золотовалютних ре�

зервів країни, започаткувавши процес реструктуризації

українського боргу. Єдиним кредитором, який не прий�

няв умови реструктуризації, є країна�агресор Росія, яка

в грудні 2013 року купила українських єврооблігацій на

суму 3 млрд грн. І навіть рішення Лондонського суду,

що відхилив аргументи на користь України, не в змозі

заблокувати майбутні емісії облігацій нашою державою.

Однією з найбільш очікуваних подій в економічному

житті протягом найближчих років є випуск українських

єврооблігацій, адже іноземні інвестори вбачають мож�

ливість зростання термінів погашення нових емітованих

цінних паперів, що свідчитиме про перші кроки на шляху

до економічного зростання, виправлення економічного

дисбалансу та зміцнення основи макроекономічної пол�

ітики національної економіки. Водночас, повернення

України на міжнародний ринок облігацій зменшує ризи�

ки рефінансування заборгованості та збільшує валютні

резерви, підтримуючи суверенний кредитний рейтинг

країни. Офіційні ж кредитори (насамперед, МВФ) зали�

шаються основою зовнішнього фінансування України.

Потенційна емісія облігацій зовнішньої державної

позики зменшить ризики рефінансування, оскільки ча�

стину доходів планується використати для викупу цінних

паперів загальною сумою 1,6 млрд дол., термін пога�

шення яких припадає на 2019—2020 рр. Це також доз�

волить збільшити резерви, які в серпні 2017 року зрос�

ли на 2,6 млрд дол. до 18 млрд дол. (порівняно із дани�

ми січня), що частково спричинили виплати МВФ (1 млрд

дол. після завершення у квітні третього огляду Розши�

реної програми фінансування) та ЄС (другий пакет

підтримки в обсязі 600 млн євро [4].

ВИСНОВКИ
Проводити цілеспрямовану державну політику

управління заборгованістю неможливо без злагодже�

них ефективних дій уряду у сфері макроекономічної

політики, структурної перебудови національної еконо�

міки, зростання обсягів виробництва, поліпшення при�

вабливості інвестиційного клімату, стимулювання внут�

рішніх заощаджень тощо. Ефективна стратегія управл�

іння державним боргом сприяє розподілу запозичень

за напрямами використання з необхідністю створення

умов для оптимізації рівня боргового навантаження.

У процесі аналізу та прогнозів боргового наванта�

ження нашої держави, пропонуємо наступні напрями

удосконалення механізму управління зовнішнім держав�

ним боргом:

— видача державних гарантій суб'єктам господарю�

вання у виняткових випадках, як�от: реалізація націо�

нальних інтересів;

— зменшення частки заборгованості, номінованої

в іноземній валюті;

— скорочення питомої ваги заборгованості, необ�

хідної для погашення у короткостроковому періоді;

— відмова від залучень міжнародних фінансово�

економічних та організацій розвитку, які супроводжені

додатковими умовами кредитування, що призводять до

обмеження економічної та політичної залежності нашої

країни.
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