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Боргова політика є іманентною складовою фіскально-
бюджетної політики. Державні позики розширюють 
фінансові можливості бюджету, виступаючи інстру-

ментом збалансування в часі державних витрат і податко-
вих надходжень. Актуалізація проблеми державного боргу 
у кризовому та посткризовому періодах потребує зміни 
підходів до використання боргових фінансів, пошуку но-
вої парадигми боргової політики. Удосконалення боргової 
політики повинно здійснюватися в рамках реформування 
бюджетного процесу, переходу до бюджетування, орієнто-

ваного на результат, і створення стимулів для більш ефек-
тивного фінансування державного сектора. Впроваджуючи 
в бюджетний процес нові методи бюджетування, зокрема, 
щодо державного боргу, уряд повинен отримати макси-
мальний ефект від використання державних позик.

Проблеми управління державним боргом досліджуєть-
ся в роботах багатьох українських і зарубіжних учених і прак-
тиків, зокрема: А. Алесіни, Р. Барро, Т. Богдан, Дж. Б’юкенена, 
І. Лютого, В. Геєця, В. Опаріна, К. Райнхарта, К. Рогоффа, 
М. Савастано, Дж. Стігліца, Р. Масгрейва, Ф. Модільяні,  
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Г. Табелліні, Дж. Тобіна, В. Федосова та інших. Віддаючи на-
лежне доробку вчених і практиків з проблематики боргової 
політики, слід зазначити, що в Украні недостатньо фунда-
ментальних, практично орієнтованих наукових розробок, 
які висвітлюють комплекс питань щодо використання по-
тенціалу боргових фінансів як інструменту забезпечення 
макрофінансової стабільності та стійкого економічного 
зростання. Дослідження даних проблем є необхідною пе-
редумовою для оптимізації стратегії та тактики управління 
державним боргом в Україні.

На сьогоднішній день багато країн повинні стабілізу-
вати боргову ситуацію та посилити платоспромож-
ність урядів, забезпечити необхідний для розвитку 

економіки бюджетний простір. У 2012 р. у країнах з розви-
неною економікою державний борг склав 110,2 % ВВП, а в 
країнах з ринками, що формуються,– 35,2% [1]. У країнах 
з ринками, що формуються, коефіцієнти боргу досягнули 
найвищого рівня вже на сьогоднішній день, а в більшості 
країн з розвинутою економікою їх стабілізація не очікуєть-
ся раніше 2014 – 2015 років [2]. Це пояснюється масшта-
бом шоку і повільним відновленням економік, високими 
процентними ставками, що зумовлено негативним впли-
вом невизначеності економічної политики та вразливості 
банків. Незважаючи на значний прогрес у відновленні стій-
кості державних фінансів завдяки заходам бюджетної кон-
солідації, рівень вразливості бюджетів залишається досить 
високим. Тому в більшості країн зберігається необхідність 
у пролонгації державних боргів. За таких умов основними 
пріоритетами боргової політики залишаються реалізація 
середньострокових планів скорочення боргу та вдоскона-
лення структури боргових портфелів. 

Для вдосконалення боргової політики України необ-
хідно законодавчо обмежити розміри державного боргу та 
запровадити фіскальні правила «нового покоління»; опти-
мізувати структуру боргового портфелю уряду; запровади-
ти ефективну систему ризик-менеджменту.

Одним із поширених заходів попередження зростан-
ня заборгованості держави є встановлення граничних роз-
мірів державного боргу. Законодавчі обмеження зростання 
державного боргу та використання залучених за допомо-
гою позик коштів протягом багатьох десятиліть існуюють в 
окремих країнах. Так, у Великобританії фіскальна політика 
регламентується двома основними правилами: так званим 
«золотим правилом», згідно з яким впродовж економічно-
го циклу уряд кошти від державних позик спрямовує лише 
на інвестиційні цілі, а не на фінансування поточних видат-
ків і «правилом сталих інвестицій», відповідно до якого 
відношення чистого обсягу державного боргу до ВВП про-
тягом економічного циклу має бути сталим. Використання 
законодавчо встановлених обмежень обґрунтовується і 
сучасною фінансовою наукою, зокрема, теорією суспіль-
ного вибору. Виходячи з постулатів теорії суспільного ви-
бору, Дж. Б’юкенен акцентує увагу на поведінці індивідів. 
Досліджуючи політичні технології прийняття фінансових 
рішень, Дж. Б’юкенен і Г. Таллок стверджують, що сучас-
ний демократичний бюджетний процес спричиняє пере-
вищення фактичного обсягу державних бюджетів над їх 
оптимальною величиною [4. c. 243].

В Україні тривалий час були відсутні нормативно-
пра вові документи, які б визначали основні принципи та 
напрями боргової політики уряду. Лише Бюджетним ко-
дексом України визначено, що величина основної суми 

державного боргу не повинна перевищувати 60% фактич-
ного річного обсягу ВВП [5]. Такі важливі складові боргової 
політики, як боргова стратегія, механізми залучення кош-
тів, пріоритетність джерел та інструментів боргових за-
позичень, а також напрями їх використання залишаються 
поза сферою регулювання законодавства. У різні періоди 
пропонувалися законопроекти, концепції, стратегії та інші 
нормативно-правові акти, метою яких було створення пра-
вової основи для боргової політики держави, проте жоден 
з цих документів так і не набрав чинності. У такій ситуації 
державні позики використовувалися, переважно, для ви-
рішення короткострокових завдань фіскальної політики, 
а інвестиційний потенціал цього фінансового інструменту 
фактично ігнорувався. 

У багатьох країнах ОЕСР довгострокові показники 
боргу визначаються значно нижчими, ніж мінімальний рі-
вень їх стійкості. К. Райнхарт, К. Рогофф і М. Савастано за-
значають, що допустимий розмір державного боргу для кра-
їн із ринками, що формуються, знаходиться на рівні наба-
гато нижчому, ніж для розвинених країн [6]. Т. Вахненко на 
основі проведених розрахунків ще у 2006 р. стверджувала, 
що «з огляду на відсутність постійного доступу до зовніш-
нього фінансування, нестабільність податкових надходжень 
до державного бюджету та з точки зору спроможності об-
слуговування боргів максимально допустимою величиною 
державного боргу є сума на рівні 35% ВВП» [7. c. 458]. 

Для України його оптимальний рівень, відповідно, 
повинен бути нижчим, ніж для країн з розвинутою еконо-
мікою внаслідок високих ризиків, значної частки боргу в 
іноземній валюті, нижчої ефективності державного секто-
ра та недостатнього розвитку фінансого ринку та інститу-
ційного середовища. Узагальнюючи результати досліджень 
вітчизняних і зарубіжних вчених-економістів, ми пропону-
ємо законодавчо закріпити максимально допустиму вели-
чину державного боргу України на рівні 35% ВВП. 

Слід зазначити, що країни мають широкий діапа-
зон рівнів чутливості до обсягів боргу. Обсяг боргу, який 
призвів би до кризи в одних країнах, може без особливих 
складнощів обслуговуватися в інших державах. Відмін-
ність у чутливості країн до величини боргу залежить від 
рівня розвитку фінансових ринків, якості функціонування 
їх інфраструктури, стану боргових показників у попередні 
періоди. Розвинутий фінансовий сектор має високу абсорб-
ційну спроможність, тобто можливості поглинути значну 
кількість зобов’язань держави залежать від рівня розвитку 
фінансового ринку та його інститутів. Отже, країна може 
покращити стабільність обслуговування боргу як шляхом 
зниження рівня боргового навантаження, так і шляхом ре-
формування політики та інститутів. 

У контексті зростання глобальних дисбалансів і по-
ширення фінансових криз у 90-х роках минулого 
століття і світової економічної кризи 2008 – 2009 рр. 

активізувалися дослідження боргової стабільності. Забез-
печивши стабільність обслуговування державного боргу, 
що передбачає дотримання встановлених показників та 
індикаторів, країни зменшують вразливість для фінансо-
вих криз. МВФ розробив методику розрахунку індексу 
фіскального стресу, що виконує роль сигналу для оцінки 
ризиків порушення фіскальної стійкості і дозволяє визна-
чити перелік факторів, які лежать в основі виникнення фіс-
кальних стресів. У рамках даної методики експерти МВФ 
розрахували критичні значення дванадцяти бюджетних і 
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боргових показників, які ґрунтуються на здобутках «систе-
ми раннього попередження» [8].

Оптимізація структури боргового портфелю держави 
та запровадження ефективної системи ризик-менеджменту 
є невід’ємними складовими середньо- та довгострокових 
боргових стратегій країн, спрямованих на забезпечення 
стійкості бюджетів та економічне зростання. Традиційно 
вважалося, що мінімізація ризиків боргового портфеля 
уряду має досягатися через оптимальне структурування 
боргових зобов’язань держави в розрізі валют, термінів за-
позичення, відсоткових ставок і конкретних інструментів 
запозичення. Досвід врегулювання фінансово-економічної 
кризи 2007 – 2009 рр. засвідчив необхідність формування 
структури державного боргу з урахуванням ще й таких 
чинників, як рівень боргу, ступінь гнучкості макроеконо-
мічної політики, ємність фінансового ринку й стабільність 
бази інвесторів [9. c. 7].

Проаналізуємо окремі ризики боргового портфелю 
України, мінімізація яких має пріритетне значеня в управ-
лінні державним боргом на сьогоднішній день.

Високі ризики для фіскальної стабільності має знач-
на частка зовнішньої заборгованості у структурі боргу. Ва-
лютний ризик відображає рівень невизначеності майбутніх 
витрат на погашення і обслуговування державного боргу в 
майбутньому. Це призводить до вразливості національ-
ної фінансової сиситеми до зовнішніх шоків і залежності 
від поведінки іноземних інвесторів. Залучення іноземних 
кредитів не сприяє розбудові повноцінного внутрішнього 
фінансового ринку, оскільки в умовах недостатнього роз-
витку інституційного середовища іноземні ресурси не мо-
жуть бути використані зі значною ефективністю. Тим паче, 
якщо в короткостроковому періоді зменшуються витрати 
на обслуговування боргу (через нижчі відсоткові ставки 
за зовнішніми позиками у порівнянні з внутрішніми), то у 
довгостроковому періоді ці позитивні наслідки нівелюють-
ся внаслідок зростання вразливості економіки країни. 

Розвиток внутрішнього ринку запозичень є одним з 
головних пріоритетів управління державним боргом. Однак 
при цьому слід урахувати особливості посткризового пері-
оду та обмеженість фінансових ресурсів в країні. Орієнта-
ція на внутрішні запозичення має бути досить виваженою, 
оскільки в такий спосіб уряд звужує внутрішні кредитні 
ресурси, які потенційно є джерелом приватних інвестицій. 
Тому пріоритетним завданням є максимальне розширення 
кола покупців державних цінних паперів за рахунок інсти-
туційних інветорів і фізичних осіб. Необхідно здійснити сег-
ментацію ринку державних внутрішніх позик, виокремивши 
окремі групи інвесторів. Особливе значення слід надати «па-
сивним» інвесторам – пенсійним фондам, страховим компа-
ніям, інвестиційним фондам. Саме інституційні інвестори, 
акумулюючи кошти дрібних вкладників і фізичних осіб, є 
одними з основних покупців державних облігацій у багатьох 
країнах. Нагальним є завдання залучення пасивних інвесто-
рів на ринок позик у зв’язку з розвитком накопичувальних 
механізмів для реалізації соціальних завдань у сфері держав-
них фінансів, зокрема, пенсійного забезпечення. 

Частка державного боргу з плаваючими ставками 
відображає рівень невизначеності майбутніх витрат на 
обслуговування державного боргу в майбутньому, а отже 
і величину ризику збільшення таких витрат. Для економії 
бюджетних коштів за рахунок зниження плаваючих ставок, 
з одного боку, оптимальним для держави може бути утри-
мання певного співвідношення між боргом з плаваючими і 

фіксованими ставками. Відповідно до кожного конкретно-
го періоду часу це співвідношення є індивідуальним, його 
слід визначати з урахуванням прогнозованих макроеконо-
мічних показників і передбачень про динаміку плаваючих і 
фіксованих ставок у майбутньому.

Ризик рефінансування полягає в тому, що коли настає 
строк погашення боргу, і цей борг потребує пролон-
гації або його треба рефінансувати, ситуація на рин-

ку боргу може скластись таким чином, що таке рефінансу-
вання є надмірно витратним або навіть неможливим. Цей 
ризик посилюється, якщо уряд не має резервів або інших 
ліквідних активів, які він може ліквідувати, використавши 
кошти на погашення боргу у визначений строк. На відміну 
від ризику відсоткових ставок і більшості інших ризиків, 
ризик рефінансування зростає із наближенням терміну 
погашення. Найбільш поширеним та ефективним спосо-
бом управління ризиком рефінансування є встановлення 
широкого діапазону та підтримання відносно рівномір-
ного розподілу строків погашення боргу – щоб кожного 
разу при настанні строку потрібно було виплачувати лише 
невелику частину сукупного обсягу боргу. Завдяки цьому 
можна зменшити вірогідність виникнення проблем з по-
гашенням заборгованості. Для зменшення тиску виплат за 
позиками на бюджет уряд може скористатися «обмінними 
аукціонами» та зворотніми аукціонами. Однак, згідно з до-
свідом окремих країн, придбання державних облігацій на 
відкритому ринку є дешевшим, частково тому, що уряд має 
можливість обирати час виходу на ринок для придбання 
боргу, коли ринкові ціни є прийнятними, і купувати біль-
ший чи менший обсяг боргу, залежно від того, що вигідні-
ше у даний момент [10].

Слід зазначити, що існує більша невизначеність щодо 
стану фінансових ринків у періодах далекого майбутнього, 
у зв’язку з чим навіть при рівномірній структурі боргу в 
розрізі термінів його погашення існує невизначеність щодо 
можливостей його рефінансування в таких періодах дале-
кого майбутнього. Як підкреслюють Р. Масгрейв і П. Ма-
сгрейв, «слід віддати перевагу добре збалансованій струк-
турі термінів погашення позик, наприклад, на 15 років, ніж 
структурі, яка повністю складається з короткострокових 
чи лише довгострокових позик» [11, c. 648].

Для мінімізації ризиків і формування раціональної 
структури боргового портфеля держави використовують 
активне управління державним боргом, яке включає хе-
джування ризиків за рахунок використання деривативів, 
зворотний викуп, обмін і дострокове погашення держав-
них цінних паперів, операції зворотного репо. У Положенні 
про управління ризиками, повязаними з державним бор-
гом (яке затверджене Наказом Міністерства фінансів від 
16.06.2010 № 461) визначено, що Департамент державного 
боргу при здійсненні операцій з активного управління дер-
жавним боргом оцінює ризики, які при цьому виникають, 
і вживає заходів щодо їх зменшення [12]. Даний документ 
передбачає розрахунки ризиків, однак не визначає умови 
та особливості проведення активних операцій. Проектом 
Закону України «Про державний борг і гарантований дер-
жавою борг» (що був внесений на розгляд Верховної Ради 
України 07.06.2011 за № 8637) передбачено використання 
операцій активного управління державним боргом [13]. 
На сьогоднішній день відповідна законодавчо-нормативна 
база для використання деривативів в управлінні держав-
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ним боргом практично відсутня. Тому необхідно прийняти 
Закон України «Про державний борг і гарантований дер-
жавою борг», у якому чітко визначити особливості здій-
снення операцій активного управління державним боргом 
і розробити відповідну нормативну базу. 

Враховуючи наслідки глобальної економічної кризи, 
провідними економістами та вченими розпочаті 
дослідження щодо пошуку нових підходів до управ-

ління ризиками, пов’язаними з державним боргом. Одним 
із важливих документів, розроблених МВФ і Шведською 
борговою агенцією у вересні 2010 р., у яких пропонуються 
нові ідеї, стали «Керівні принципи управління суверенни-
ми ризиками і високим рівнем державного боргу», які на-
звали «Стокгольмськими принципами» [14]. Згідно з цими 
принципами ризики боргового портфеля держави повинні 
утримуватися на прийнятному рівні, витрати на обслугову-
вання боргу повинні бути мінімізовані у середньо- та дов-
гостроковому періодах. 

Отже, вдосконалення боргової політики та форму-
вання нових підходів до використання державного боргу 
як вагомого інструменту макроекономічного регулювання 
нині повинно здійснюватися з урахуванням особливостей 
посткризового періоду. В Україні необхідно дотримуватися 
стратегії скорочення державного боргу, оптимізації його 
структури за рахунок збільшення частки внутрішньої за-
позичень, зниження вартості обслуговування заборговано-
сті та збільшення термінів позик. У вітчизняній практиці 
необхідно активізувати роботу із запровадження операцій 
активного управління державним боргом, до яких нале-
жать хеджування ризиків за рахунок використання дери-
вативів, зворотний викуп, обмін і дострокове погашення 
державних цінних паперів, операції зворотного репо, що 
сприятиме формуванню раціональної структури боргового 
портфеля держави та мінімізації боргових ризиків.  
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