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СУЧАСНИЙ СТАН БОРГОВОЇ БЕЗПЕКИ УКРАЇНИ  
ТА НАПРЯМИ ЇЇ ЗМІЦНЕННЯ

Вступ. Ризики та кризові явища у фінансовій системі України, що спричинені воєн-
ним станом та необхідністю посиленого фінансування національної оборони держави, 
актуалізують проблематику дослідження сучасного стану боргової безпеки. Вирішення 
зазначених питань неможливе без формулювання достатньо обґрунтованих рекомен-
дацій щодо політики боргового фінансування з метою запобігання фінансовим кризам. 

Мета – оцінити тенденції та сучасний стан боргової безпеки України на основі ін-
тегрального індикатора для формулювання основних напрямів зміцнення боргової без-
пеки фінансової системи держави.

Результати. Обґрунтовано сутність боргової безпеки держави та її роль у фінан-
совій безпеці. Визначено набір індикаторів для оцінювання стану боргової безпеки Укра-
їни та проведено її аналіз. Обчислено інтегральний індикатор боргової безпеки про-
тягом 2019–2023 рр. і відображено його тенденції. Результати обчислень дали змогу 
виявити загрози борговій безпеці України, структурувати їх за зовнішнім або внутріш-
нім джерелом виникнення.

Висновки. Обґрунтовано основні причини зниження рівня боргової безпеки, серед яких 
виокремлено: зростання в динаміці дефіциту державного бюджету; загострення політич-
ної кризи, введення воєнного стану та необхідність фінансування національної оборони у 
рекордних для країни обсягах; фінансування за рахунок державних запозичень дефіциту 
державного бюджету; збільшення державних видатків і зменшення надходжень до держав-
ного бюджету, що пов’язано з наслідками пандемії COVID-19 та воєнним станом в Україні.

Ключові слова: боргова безпека, фінансова безпека, воєнний стан, індикатори бор-
гової безпеки, інтегральний показник, загрози борговій безпеці.

Табл.: 1, рис.: 2, бібл.: 23.
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CURRENT STATE OF UKRAINE'S DEBT SECURITY AND WAYS TO 
STRENGTHEN

Introduction. The Over the past three years, Ukraine's financial system has been facing 
non-specific risks and threats. This is due to the negative phenomena associated with Russia's 
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Постановка проблеми. Функціонуван-
ня економіки України відбувається в умовах 
воєнної агресії та невизначеності, що гене-
рує особливі загрози та ризики. Із 2022 р. 
удвічі збільшився обсяг державного боргу. 
За таких умов забезпечення боргової без-
пеки як складової фінансової безпеки кра-
їни потребує максимальної уваги, оскільки 
саме боргова безпека визначає перспекти-
ви розвитку усієї фінансової системи Украї-
ни. Зокрема, вона має визначальний вплив 
на можливості фінансування таких надваж-
ливих для України видатків, як видатки на 
оборону. З огляду на вищезазначене, про-
блематика дослідження боргової безпеки, її 
загроз та пошуку напрямів зміцнення бор-
гової безпеки у системі фінансової безпеки 
держави набуває особливої актуальності.

Аналіз останніх досліджень і пу-
блікацій. Наукова література містить до-
волі багато досліджень із проблематики 
забезпечення боргової безпеки держави, 

методики її оцінки та ролі у фінансовій і 
національній безпеці загалом. Зокрема, 
вирішенню зазначених проблем свої праці 
присвятили такі знані науковці, як: О. Бара-
новський [1], Т. Богдан [2], А. Гарбінська-Ру-
денко, О. Лямзіна [3], Н. Кравчук, О. Мелих, 
О. Колісник [4], Н. Павленко [5], Л. Мерен-
кова [6]. Р. Томашик [7], О. Мицак, І. Чуй [8]. 
Проте в умовах безпрецендентного обсягу 
державної заборгованості та значних тем-
пів її приросту, зумовлених воєнною агре-
сією росії проти України, оцінка боргової 
безпеки та ідентифікація напрямів її зміц-
нення набуває ще більшої актуальності. 
Водночас динамічна зміна чинних та поява 
нових загроз борговій безпеці держави ви-
магає від науковців та практиків уточнення 
і корекції механізму забезпечення боргової 
безпеки держави. 

Метою статті є оцінка тенденцій та су-
часного стану боргової безпеки України на 
основі інтегрального індикатора для форму-

full-scale invasion of Ukraine. In such circumstances, in order to preserve national integrity and 
independence, Ukraine as a state is forced to provide funding for defense expenditures. The 
lack of own financial resources creates an objective need for borrowing, which negatively affects 
the trends of increasing both external and internal public debt.

The purpose of the article is to assess the trends and current state of Ukraine's debt securi-
ty using an integral indicator to formulate the main directions for strengthening the debt security 
of the domestic financial system.

Results. The essence of debt security of the state is investigated, its role in the financial 
security of the state is determined. A set of indicators for assessing the state of Ukraine's debt 
security is defined and analyzed. The integral indicator of Ukraine's debt security for 2019-2023 
is calculated and its trends are reflected. The results of the calculations made it possible to 
identify threats to Ukraine's debt security and to structure them by external or internal source.

Conclusions. The main reasons for the decline in debt security are substantiated, includ-
ing: an increase in the dynamics of the state budget deficit; political crisis, martial law and the 
need to finance national defense in record amounts for the country; financing the state budget 
deficit through public borrowing; increased public spending and decreased state budget reve-
nues due to the effects of the COVID-19 pandemic and martial law in Ukraine.

Keywords: debt security, financial security, martial law, debt security indicators, integral 
indicator, threats to debt security.

JEL Classіfіcatіon: E60.
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лювання основних напрямів зміцнення бор-
гової безпеки фінансової системи держави.

Виклад основного матеріалу до-
слідження. Звертаючись до теоретичних 
аспектів боргової безпеки, зауважимо, що 
значна частина науковців дотримується 
схожого розуміння поняття “боргова без-
пека держави”. Так, О.  І.  Барановський, 
Т.  П.  Богдан, О.  Мелих, Н.  Кравчук у сво-
їх дослідженнях зазначають, що боргова 
безпека держави є рівнем внутрішньої і 
зовнішньої державної заборгованості з 
урахуванням вартості її обслуговування 
й ефективності використання внутрішніх 
і зовнішніх запозичень та оптимального 
співвідношення між ними, який достатній 
для вирішення нагальних соціально-еко-
номічних потреб, що не загрожує втратою 
суверенітету і руйнуванням вітчизняної фі-
нансової системи [1; 2; 4]. 

Міжнародна агенція “FITCH” для оцінки 
стану фінансової безпеки враховує такі по-
казники: частка державного боргу у ВВП та 
частка боргу в іноземній валюті в загально-
му обсязі державного боргу. Методика роз-
рахунку рівня економічної безпеки України, 
окрім вищезазначених індикаторів, перед-
бачає оцінювання частки зовнішнього та 
внутрішнього боргу у ВВП [9; 10; 11].

Розрахунки, наведені в табл. 1, свідчать, 
що показник відношення обсягу державного 
та гарантованого державою боргу до ВВП у 
2019–2023 рр. має тенденцію до зростання і 
у 2023 р. становив 84,43%, тоді як у 2022 р. 
був 78,44%, проти 50,30% у 2019 р. (що на 
28,14% більше ніж у 2022 р.) Зростання цьо-
го індикатора протягом досліджуваного пе-
ріоду є негативним сигналом, оскільки така 
ситуація продукує ризики для фінансової 
безпеки держави загалом. Суттєве зрос-
тання цього показника у 2020 та 2021  рр. 
на 10,5% та на 11,07%, порівняно з 2019 р., 
пов’язане зі зростанням обсягів запозичень 
через пандемію COVID-19. Водночас його 

зростання у 2023  р. на 35,56%, порівняно 
з 2022 р., та на 28,14% у 2022 р., порівня-
но з 2019 р., зумовлене повномасштабним 
вторгненням росії в Україну. Майже протя-
гом усього досліджуваного періоду він пере-
вищував гранично допустимі значення, що 
свідчить про зростання негативного впливу 
загроз боргової безпеки на рівень фінансо-
вої безпеки держави.

Звертає на себе увагу використання но-
вого боргового інструменту, а саме інстру-
менту відновлення вартості (value recovery 
instruments, VRI) з 20-ти річною строковістю. 
Відповідно до угоди, яку підписала Україна, 
сума виплат за ними безпосередньо зале-
жить від показника ВВП. При зростанні до 
3% на рік – виплати становлять 0%; від 3% 
до 4% – 15% від перевищення 3% ВВП, від 
4% зростання – 40% вартості від кожного 
відсотка зростання. VRI діятиме лише піс-
ля того, як ВВП України сягне 125,4  млрд 
дол. США. У 2021–2025 рр. виплати за VRI 
будуть обмежені 1% ВВП, але щоб вони 
відбулися, приріст має бути 6%. Цей інстру-
мент набув чинності з 2021 р. і використо-
вується до 2040  р. За розрахунками МВФ, 
враховуючи волатильність економік країн з 
ринками, що розвиваються, платежі за VRI 
будуть становити 0,3% ВВП у 2021–2025 рр. 
і 0,6 % ВВП у 2026–2040 рр. [12; 13].

Критичним протягом усього аналізова-
ного періоду є значення показника “відно-
шення обсягу валового зовнішнього боргу 
до ВВП”, який протягом 2019–2023 рр. та-
кож мав стійку тенденцію до зростання. Зо-
крема, такий показник збільшився з 79,2% 
у 2019 р. до 102,73% у 2022 р. та перетнув 
критичну межу – 80% (зростання становило 
30%), а у 2023 р. досягнув 94,20%. Протя-
гом досліджуваного періоду цей індикатор 
значно перевищував критичний рівень ста-
ну боргової безпеки. Високі його показники 
свідчать про високий рівень кредитної за-
боргованості економіки України. 
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Розглядаючи показник середньозваже-
ної дохідності ОВДП на первинному ринку, 
зазначимо, що протягом 2019–2023 рр. він 
мав доволі різні тенденції. Так, позитивним 
моментом стало його зниження у 2020 та 
2021  рр. до 10,2% та потрапляння у зону 
рекомендованих значень (оптимальне зна-
чення до 11%). Водночас уже у 2022 р. спо-
стерігаємо суттєве зростання на 7,62%, 
порівняно з 2021 р., та вихід його значення 
за межі критичного. Аналогічна ситуація 
спостерігалася й у 2023 р., щоправда, із не-
значним зниженням показника середньо-
зваженої дохідності ОВДП до 17%. Проте 
в нинішніх умовах функціонування фінан-
сової системи він має все ще небезпечне 
значення, тому загрожує погіршенням ста-
ну боргової безпеки держави.

Варто зазначити, що за результа-
тами розміщення облігацій внутрішньої 
державної позики у 2020  р. сума надхо-

джень до державного бюджету становила 
382,3 млрд грн (в обігу перебуває близько 
816  млн облігацій). У 2021  р. до бюджету 
було залучено 602,8 млрд грн – 86,2% від 
запланованої суми. За даними Міністерства 
фінансів України, за перші 40 днів війни до 
державного бюджету було залучено біль-
ше 29 млрд грн та майже 12 млн дол. США 
через аукціони із продажу військових об-
лігацій, причому кожна шоста гривня була 
вкладена українським інвестором [13; 14].

Індекс “EMBI + Україна” (Emerging Markets 
Bond Index) характеризує різницю в прибутко-
вості єврооблігацій України та казначейських 
зобов’язань США, а розраховується Світовим 
банком [13]. Індекс EMBI, тобто індекс обліга-
цій ринків, що розвиваються, розраховує банк 
CB “J.P. Morgan Bank International” як серед-
ньозважений спред валютних облігацій рин-
ків, що розвиваються, та доходністі облігацій 
Казначейства США. Індекс EMBI + Україна 

Таблиця 1
Індикатори боргової безпеки України у 2020–2022 рр.*

Показник
Рік

2019 2020 2021 2022 2023

Обсяг державного та гарантованого боргу, млн грн 1 998 275,4 2 551 935,6 2 671 827,6 4 071 683,1 5 519 483,9

ВВП, млн грн 3 974 564 4 194 102 5 459 574 5 191 028 6 537 825

Обсяг валового зовнішнього боргу, млн дол. США 121 739,0 125 690,0 129 711,0 131 998,0 161 533,0

Середній курс гривні до долара США 24,70 28,25 26,53 40,40 38,12

Обсяг офіційних резервних активів,  
млн дол. США 25 302,16 29 132,89 30 940,95 28 494,46 40 514,43

Відношення обсягу державного та гарантованого 
державою боргу до ВВП, % 50,3 60,8 61,23 78,44 84,43

Відношення обсягу валового зовнішнього боргу 
до ВВП, % 79,2 80,8 35,76 102,73 94,20

Середньозважена дохідність облігацій внутріш-
ньої державної позики (далі – ОВДП) на первин-
ному ринку, %

16,9 10,2 10,16 17,78 17,00

Індекс EMBI (Emerging Markets Bond Index) + 
Україна, % 770,33 1011,9 1082,1 1084 1008,1

Відношення обсягу офіційних міжнародних резер-
вів до обсягу валового зовнішнього боргу, % 20,8 23,2 19,34 21,58 25,08

Інтегральний індекс боргової безпеки 41,82 39,48 38,76 53,56 59,2

* Складено автором.
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характеризує різницю між дохідністю євро-
облігацій України та доходністю державних 
облігацій США, які у світі вважають найбільш 
надійними, з рівнем ризику близьким до нуля 
[14]. Чим вищий кредитний спред, тим ви-
щим є ризик дефолту за борговими цінними 
паперами, чим нижчий, тим вони надійніші. 
Суттєве зростання Індексу EMBI + Україна з 
перетином критичної позначки у 1000 б.п. у 
2014–2015  рр. свідчило про близькість де-
фолту країни та значні ризики для інвесторів. 
Постійне зростання цього показника протя-
гом 2019–2023 рр. можна охарактеризувати 
як негативний сигнал для рівня фінансової 
безпеки України. Зокрема, протягом 2020–
2023 рр. він перевищував критичні значення. 
Максимального значення індекс EMBI + Укра-
їна досягнув у 2022 р. та становив 1084 од.

Негативною є також тенденція показни-
ка відношення обсягу офіційних міжнарод-
них резервів до обсягу валового зовнішньо-
го боргу. Протягом 2019– 2023 рр. він зріс з 
20,8% у 2019 р. до 25,08% у 2023 р. та пе-
ревищив критичний рівень (20%) протягом 
трьох останніх періодів дослідження. Такі 
значення свідчать, що загрозою для фінан-
сової системи країни, її платоспроможності 
та стійкості є зростаючий обсяг валового 
внутрішнього боргу України.

Що стосується інтегрального індикато-
ра боргової безпеки, то результат розрахун-
ку підтвердив загальні тенденції, що свід-
чить про найгірше його значення у 2023 р. 
(рис. 1). Лінія тренду дає можливість спрог-
нозувати суттєве зростання, з урахування 
усіх негативних макроекономічних трендів 
в Україні, зокрема падіння економіки на 
35%, зростання курсу валют та швидке на-
рощування боргів під час війни з рф.

Упродовж 2019–2023  рр. усі п’ять ін-
дикаторів боргової безпеки перебували на 
рівні вище критичного, що засвідчує наяв-
ність реальних ризиків та загроз борговій 
безпеці держави, а отже – й фінансовій 
безпеці загалом. Проведене дослідження 
стану бюджетної безпеки України свідчить, 
що кризові явища протягом 2020–2023 рр. 
мали суттєвий вплив на ключові макро-
економічні показники, зокрема звертає на 
себе увагу рівень дефіциту сектору загаль-
нодержавного управління. Це вимагає роз-
робки заходів щодо стабілізації фінансової 
системи України та розроблення ефектив-
ної концепції бюджетної безпеки держав із 
ліквідацією дефіциту державного бюджету. 

Загострення боргової безпеки держави 
у структурі фінансової безпеки пояснюється 
значними обсягами витрат на його обслу-

Рис.1. Динаміка інтегрального індикатора боргової безпеки України  
протягом 2019–2023 рр.*

* Побудовано автором.
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говування та зниженням фінансової стій-
кості й незалежності, що може загрожувати 
втратою не лише економічної самостійності 
України, а й суверенітету держави. Зокрема, 
як показує світовий досвід, стійке зростання 
боргового навантаження на економіку краї-
ни суттєво сповільнює економічне зростан-
ня в країні та призводить до неспроможності 
держави своєчасно та в повному обсязі об-
слуговувати платежі за державним боргом. 

Загалом боргова безпека характеризу-
ється  відповідним рівнем внутрішньої та 
зовнішньої заборгованості з урахуванням 
вартості її обслуговування та ефективності 
використання внутрішніх і зовнішніх запо-
зичень й оптимального співвідношення між 
ними, достатнім для задоволення визначе-
них соціально-економічних потреб, що не 
провокує виникнення надмірного боргового 
навантаження, не загрожує втраті суверені-
тету держави та стабільності її фінансовій 

системі загалом. При цьому має зберігати-
ся економічна можливість держави вчас-
но виконувати зобов’язання з погашення 
основних сум боргів та відсотків за ними, 
тобто підтримання належного рівня плато-
спроможності та кредитного рейтингу [17].

Висновки. Отже результати досліджен-
ня дають змогу стверджувати, що актуаль-
ними причинами зниження рівня боргової 
безпеки (див. рис.  2) є такі: зростаючий в 
тенденції протягом усього досліджуваного 
періоду дефіцит державного бюджету; полі-
тична криза, воєнний стан та широкомасш-
табне вторгнення росії в Україну; фінансу-
вання за рахунок державних запозичень 
дефіциту державного бюджету, що призво-
дить до зростання видатків на обслугову-
вання державного боргу; збільшення дер-
жавних видатків і зменшення надходжень 
до державного бюджету, що пов’язано з пан-
демією COVID-19 та воєнним станом. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ЗАГРОЗИ 
– недосконалість законо-
давства;
– відсутність політики управ-
ління державним боргом;
– обмежений перелік борго-
вих інструментів для по-
криття боргу;
– відсутність методики оцін-
ки ефективності залучення і
використання позикових ре-
сурсів;
– відсутність практики стра-
хування боргових ресурсів;
– низький рівень фінансової
спроможності для покриття
боргових зобов’язань;
– середній курс гривні до
долара;
– обсяг державного та 
гарантованого боргу 

НАПРЯМИ ЗМІЦНЕННЯ 
– удосконалення законодавчого забезпечення
формування, обслуговування, погашення та
використання внутрішньої і зовнішньої
заборгованості;
– вдосконалення дієвої практики управління
внутрішньою та зовнішньою заборгованістю
держави й ефективність поліпшення державних
запозичень;
– забезпечення ефективності боргової політики
щодо надання державних гарантій;
– чітке визначення й обґрунтування необхідності
залучення боргових ресурсів в національну
економіку;
– підвищення ефективності функціонування
вітчизняного фінансового ринку задля мінімізації
вартості державних запозичень;
– ефективність використання отриманих позик, їх
спрямування на зміцнення соціально-економічної
стабільності, економічне зростання та
забезпечення інноваційного розвитку держави.

БОРГОВА БЕЗПЕКА УКРАЇНИ 

Рис. 2. Загрози борговій безпеці України та напрями її зміцнення*
*Побудовано на основі [15; 16; 17; 18].
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Повномасштабна війна, що розпо-
чалась 2022  р., зумовлює нарощення за-
боргованості для фінансування оборони, 
вирішення соціальних питань, що в пер-
спективі (без можливості списання боргів) 
матиме дестимулюючий вплив на економі-
ку. Водночас варто зазначити про так зва-
ний парадокс функціонування фінансової 
системи України у період воєнного часу. 
Зокрема, фінансова система та стан роз-
витку економіки України характеризують-
ся такими особливостями, як: зростаюче 
ВВП, сповільнення інфляції та її достатньо 
низький рівень протягом 2023–2024  рр., 
зростання обсягів золотовалютних резер-
вів, стійка банківська система та найбільші 
обсяги прибутку банківських установ про-
тягом останніх періодів, відносно стабіль-
на національна валюта тощо. Такий стан 
функціонування економіки є достатнім для 
забезпечення економічного зростання кра-
їни. Проте, розглядаючи витрати на обо-
ронний комплекс України, зазначимо, що 
вони суттєво перевищують дохідну частину 
державного бюджету. Ускладнює ситуацію 
зростаючий дефіцит бюджету, а також по-
стійне значне зростання державного боргу 
України протягом 2022–2024 рр. Вважаємо, 
що усі позитивні характеристики функціону-
вання фінансової системи України у період 
воєнного стану пов’язані саме із наданням 
Україні макрофінансової допомоги для ста-
білізації економіки. У такому випадку для 
покриття боргів Україна має розробляти та 
втілювати адекватну, гнучку та ефективну 
політику фінансування боргу у розрізі най-
більш різноманітних джерел його покриття.
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