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Шляхи оптимізації державного боргу в сучасних умовах 

У статті досліджено формування нового погляду на проблему зростання державного боргу України в 

контексті загострення боргової безпеки. Оцінено сучасний стан державного боргу України та визначено 

основні заходи, які доцільно здійснити для оптимізації державного боргу України. 
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Постановка наукової проблеми та її значення. У сучасних умовах однією з найважливих 

проблем державних фінансів виступає державний борг, який протягом останніх років невпинно 

зростає. Це вимагає пошуку нових способів управління державним боргом задля його оптимізації.          

В Україні обсяги державного боргу свідчать про загострення боргової безпеки держави. Тому 

питання управління державним боргом набувають усе більшої актуальності, що викликано складною 

економічною ситуацією, у якій сьогодні опинилась Україна. 

Аналіз досліджень цієї проблеми. Дослідження проблеми державного боргу здійснювали такі 

вчені, як Т. Г. Бондарук, Р. Н. Василишин, Т. М. Вахненко, В. Ю. Дудченко, Н. В. Зражевська,                 

Т. Т. Ковальчук, В. А. Козюк, С. В. Льовочкін, В. В. Лісовенко, Я. В. Онищук, О. Д. Рожко, Ю. О. Смоляр, 

Н. В. Царук, В. Г. Черепенко, В. В. Шпачук та ін. 

Мета й завдання дослідження. Мета статті – вивчення стану державного боргу України та 

шляхів його оптимізації задля зменшення боргової безпеки національної економіки. 

Виклад основного матеріалу й обґрунтування отриманих результатів дослідження. Дер-

жавний борг в усіх країнах, у тому числі й в Україні, – основне джерело фінансування дефіциту 

бюджету (як державного, так і місцевих). Окрім того, державні позики можуть розміщуватися й для 

фінансування цільових проектів на рівні держави або регіонів. Важливо знайти способи ефективного 

управління державним боргом, особливо в кризовий період.  

Міжнародний валютний фонд оприлюднив прогноз, за яким державний борг України вже у 2015 р. 

досягне піку на рівні 73 %, після чого очікується зниження держборгу впродовж п’яти років більш 

ніж на 20 %. Водночас, за прогнозами експертів Фонду, у 2016 р. очікується зменшення держборгу із 

73,4 % ВВП до 71,1 % ВВП, у 2017 р. – до 66,6 % ВВП, у 2018 р. – до 59,3 % ВВП, а у 2019 р. – до 

51,5 % ВВП [2]. 

МВФ указує, що зростаючі боргові ризики дещо компенсуються збільшенням частки гривневого 

боргу до 31 % у 2014 р. й 37 % у 2015 р., а також тим, що чверть обсягу валового боргу припадає на 

Нацбанк, який обслуговує його без залучення ресурсів бюджету. 

За підрахунками науковців, у 2015–2016 рр. державний борг України може зрости до 90 % ВВП, 

а одним з основних каталізаторів такої динаміки може стати необхідність рекапіталізації банківського 

сектору. Виходячи із цього, очевидно, що одним із головних у поточному році постане питання про 

реструктуризацію заборгованості. 

Водночас у короткостроковій перспективі (у найближчі 6–12 місяців) фактором, який зменшує 

ймовірність реструктуризації, є, зокрема, те, що програма МВФ виключає такий крок. 

                                                           

© Борисюк О., 2015 
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У будь-якому разі, якщо Україна проситиме кредиторів про зміну умов погашення зовнішнього 

боргу, перш ніж досягне необхідної бюджетної консолідації, то внутрішні фінансові умови тільки 

погіршуватимуться, що може поглиблювати девальвацію, збільшувати потребу в рекапіталізації 

банків і збільшувати сам держборг.  

У 2015 р. державні запозичення заплановані в обсязі 293,84 млрд грн, зокрема зовнішні –          

180,97 млрд грн, відповідні показники зафіксовано в таблицях до закону «Про державний бюджет 

України на 2015 рік». Згідно з ними, із цієї суми до спецфонду за кредитами міжнародних фінансових 

організацій планується залучити 14,16 млрд грн. 

З урахуванням оперативних даних Державної казначейської служби держпозики у 2015 р. запла-

новано скоротити на 0,5 %, зокрема внутрішні – на 44,8 %, але водночас збільшити зовнішні рівно удвічі. 

Виплати в рахунок погашення держборгу в держбюджеті-2015 на 31,5 % перевищуватимуть 

зафіксовані в держбюджеті-2014, зокрема зовнішнього, на 84,9 %. 

Окрім того, у держбюджеті-2015 виділено 74,66 млрд грн на обслуговування державного боргу, 

що на 55,6 % перевищує дані Державної казначейської служби  за 2014 р. Також протягом 2015 р. 

передбачається викуп урядом цінних паперів на суму 88,29 млрд грн. У загальній сумі внутрішніх 

державних запозичень 99,9 млн грн складають надходження від облігацій внутрішньої державної 

позики «Військові облігації» та 88,4 млн грн від реалізації казначейських зобов’язань «Військові». 

Із фінансування активних операцій за 2014 р. Міністерством фінансів України при запланованих 

123 млрд 326,0 млн грн придбано цінних паперів в обмін на облігації внутрішньої державної позики 

на суму 118 млрд 326,0 млн грн. 

Витрати проекту державного бюджету на 2015 р. із погашення та обслуговування державного 

боргу заплановано відповідно до: 

• графіків платежів за вже наявним державним боргом на момент складання показників до 

проекту Державного бюджету на 2015 р.; 

• планових обсягів запозичень на 2015 р. на фінансування державного бюджету; 

• прогнозних відсоткових ставок та курсів валют; 

• прогнозу обсягів витрат на управління державним боргом. 

Крім того, характер розрахунків платежів за позиками залежить як від інструменту запозичення 

(облігація державної позики, кредитна угода), так і від кредитора (Європейський банк реконструкції 

та розвитку, Міжнародний банк реконструкції та розвитку, Міжнародний валютний фонд й ін.), 

кожен із яких має власну методику розрахунку платежів за позикою. 

Обслуговування внутрішнього державного боргу складе у 2015 році 48 153,8 млн грн. Збільшен-

ня зазначених видатків пов’язане зі зростанням державного внутрішнього боргу, що обумовлено 

необхідністю фінансування дефіциту державного бюджету за рахунок внутрішніх державних запо-

зичень і вартості боргових інструментів на внутрішньому фінансовому ринку. 

Обслуговування зовнішнього державного боргу на 2015 р. заплановано в сумі 26 506,2 млн грн. 

Збільшення видатків на обслуговування зовнішнього державного боргу обумовлено зростанням 

прогнозного офіційного курсу гривні до долара США та вартості запозичень на зовнішніх фінансо-

вих ринках. 

На 2015 р. передбачено залучити кошти від міжнародних фінансових організацій на фінансу-

вання проектів розвитку економіки й бюджетної сфери – 14 157,1 млн грн. Використання цих коштів 

відображатиметься в спеціальному фонді державного бюджету в розрізі головних розпорядників — 

отримувачів таких кредитів. 

Повернення у 2015 р. основної суми позик від кредитування проектів розвитку за рахунок 

коштів, залучених державою, планується в обсязі 1 812,5 млн грн, які складаються з [7]: 

• 49,4 млн грн – часткове повернення основної суми кредитів, залучених державою або під 

державні гарантії (за винятком кредитів МФО), що підлягає сплаті у 2015 році; 

• 1 659,7 млн грн – повернення основної суми позик від кредитування проектів розвитку за раху-

нок коштів, залучених державою за інвестиційними проектами Світового банку і Європейського 

банку реконструкції та розвитку (кредити МФО) та погашення позичальниками простроченої забор-

гованості перед державою за субкредитами, наданими в межах спільних зі Світовим банком проектів; 

• 103,4 млн грн – погашення простроченої заборгованості перед державою за кредитами, нада-

ними за рахунок залучених державою коштів або під державні гарантії. 
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Ураховуючи структуру державних запозичень у 2014 р. та прогнозних запозичень у 2015 р., на 
кінець 2015 р. частка внутрішнього боргу становитиме близько 44,9 % від обсягу державного боргу, 
а зовнішнього – близько 55,1 %. 

Зменшення планових надходжень державного бюджету у 2015 р. становитиме 1,4 млрд грн, 
зокрема із загального фонду зменшення складе 2,6 млрд грн, а зі спеціального фонду передбачено 
збільшення надходжень на 1,2 млрд грн у зв’язку з девальвацією гривні та, відповідно, перерахунком 
надходжень в іноземній валюті за проектами міжнародних фінансових організацій. 

Надходження від приватизації державного майна у 2015 р. як одне з джерел фінансування дефі-
циту державного бюджету, відповідно до листа Фонду державного майна від 11.09.2014 № 10-19-12236 
прогнозовано на рівні 17 млрд грн. 

Надходження коштів від приватизації державного майна значною мірою залежить від попиту на 
об’єкти приватизації та загальної соціально-політичної й економічної ситуації в країні у 2015 р., 
пов’язаної з проведенням антитерористичної операції на сході країни. 

Затверджена урядом середньострокова стратегія управління державним боргом на 2013–2015 рр. 
ставить такі основні цілі [9]: 

• задоволення потреб держави в позикових ресурсах за допомогою фінансування державного 
бюджету за мінімально можливої вартості обслуговування державного боргу з урахуванням ризиків; 

• утримання обсягу державного боргу на економічно безпечному рівні; 
• забезпечення ефективного функціонування внутрішнього ринку державних цінних паперів і 

розширення доступу до міжнародного ринку капіталу; 
• реформування у сфері міжнародної інтеграції та співпраці, спрямоване на вироблення цілісної 

й збалансованої зовнішньоекономічної політики, підвищення конкурентоспроможності та інвести-
ційної привабливості національної економіки. 

• Досягнення зазначених цілей забезпечується за допомогою: 
• оптимізації структури державного боргу в розрізі валюти й відсоткових ставок, що дасть змогу 

мінімізувати відповідні ризики; 
• мінімізації ризиків, пов’язаних із рефінансуванням та утриманням середньозваженого строку 

до погашення боргових зобов’язань держави у визначених стратегією межах; 
• запобігання виникненню пікових навантажень на державний бюджет, що пов’язані зі здійснен-

ням платежів за державним боргом; 
• підвищення рівня ліквідності державних боргових цінних паперів, що дасть змогу підвищити 

попит на них серед інвесторів; 
• здійснення запозичень для підтримки та розвитку пріоритетних сфер економіки; 
• забезпечення ефективної співпраці з провідними міжнародними рейтинговими агентствами 

щодо присвоєння ними суверенного кредитного рейтингу Україні та її борговим зобов’язанням; 
• забезпечення системного підходу до міжнародної інтеграції й співпраці, у тому числі запро-

вадження дієвих механізмів прийняття рішень у зовнішньоекономічній сфері; 
• запровадження стратегії залучення, ефективного використання та моніторингу зовнішньої до-

помоги; 
• розширення співпраці з міжнародними організаціями, у тому числі міжнародними фінансо-

вими організаціями; 
• забезпечення прозорості діяльності, пов’язаної з управлінням державним боргом, і публічності 

відповідної інформації.  
Також основними заходами, які доцільно вжити для оптимізації державного боргу України, 

повинні бути: 
• узгодження напрямів політики у сфері управління державним боргом із напрямами бюджетної 

й грошово-кредитної політики; 
• удосконалення нормативно-правової бази з питань управління державним боргом; 
• складання графіка проведення аукціонів облігацій внутрішньої державної позики із зазна-

ченням видів та строків обігу боргових цінних паперів; 
• проведення аналізу й оцінки ризиків, пов’язаних із державним боргом; 
• регулярне розміщення державних цінних паперів із різними строками обігу; 
• створення належних умов для ефективного функціонування первинних дилерів і підтримання 

ними двостороннього котирування державних боргових цінних паперів; 
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• здійснення операцій з активного управління державним боргом для зменшення пікових наван-
тажень на державний бюджет; 

• вивчення можливості розширення переліку державних боргових інструментів, у тому числі з 
плаваючою відсотковою ставкою, індексованих на рівень інфляції, та цінних паперів для населення в 
гривні; 

• розширення співпраці з міжнародними організаціями, зокрема Світовим банком, Міжнародним ва-
лютним фондом, Європейським банком реконструкції та розвитку, Європейським інвестиційним 
банком; 

• забезпечення регулярного подання міжнародним рейтинговим агентствам статистичних й ана-
літичних даних щодо соціально-економічного та політичного становища України; 

• підтримка на належному рівні й розвиток інформаційно-технічного забезпечення процесу 
управління державним боргом, зокрема шляхом удосконалення інформаційно-аналітичної системи 
«Управління державним боргом»; 

• регулярне розміщення інформації про управління державним боргом на офіційному веб-сайті 
Мінфіну. 

• Реалізація Стратегії дасть змогу досягти на кінець 2013, 2014 і 2015 рр., відповідно, таких 
результатів: 

• відношення обсягу державного боргу до внутрішнього валового продукту – на рівні не більш 
як 30,6 %, 30,9 % і 31 %; 

• частка державного внутрішнього боргу – не менш як 50 %; 
• середньозважений строк до погашення державного боргу – не менш як 5,1, 5,3 і 5,4; 
• частка державного боргу з фіксованою ставкою – не менш як 65 %; 
• частка державного боргу, який рефінансується у відповідному періоді, у загальній сумі дер-

жавного боргу на початок такого періоду – орієнтовно не більш як 20 %. 
Висновки та перспективи подальшого дослідження. Якщо держава продовжить залучати по-

зики такими ж темпами, що й у 2008–2014 р., то вже через кілька років настане момент, коли Україна 
буде не в змозі виплачувати відсотки й повертати кредити, які не зможе пролонгувати. Насамперед, 
це стосується позик для погашення боргів «Нафтогазу України». 

Стратегія формування та обслуговування ринку державних запозичень повинна ґрунтуватися на 
науково обґрунтованих засадах. Структура й розмір державного боргу мають прогнозуватися на ча-
совому інтервалі в декілька років (а бажано – навіть десятиріч) із тим, щоб забезпечити збалансо-
ваний бюджет, стабільне економічне зростання й потужну фінансову систему. За відсутності такої 
стратегії економічна криза загострюватиметься, а державний борг України зростатиме.  

До принципових моментів, на яких варто зосередити увагу при виробленні стратегії боргового 
управління, слід віднести чітко визначену граничну межу частки зовнішнього та внутрішнього боргу 
й витрат на їхнє обслуговування в структурі державних витрат; подальше зниження вартості обслу-
говування державного боргу та подовження терміну запозичень, поєднання ринкових й інститу-
ціональних механізмів управління державним боргом, використання світового досвіду врегулювання 
боргу. У цьому плані заслуговує на увагу досвід Польщі, у якій при перевищенні держборгом 55 % 
від ВВП автоматично підвищується ставка ПДВ. 

Важливо також зменшити державний зовнішній борг України, оскільки можлива девальвація 
гривні у 2015 р. ускладнить його обслуговування. Для цього потрібно призупинити відтік іноземного 
банківського капіталу з України, підвищити привабливість державних цінних паперів як для 
нерезидентів та українських інвесторів, так і для населення. 
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Сучасні концепції ціноутворення на ринку цінних паперів  

У статті розглянуто сутність понять «ціна» й «ціноутворення». Сформульовано визначення ціноутворення 

на фондовому ринку. Розглянуто основні принципи ціноутворення на первинному та вторинному ринках 

цінних паперів. Здійснено порівняльний аналіз припущень основних неокласичних моделей ціноутворення. У 

роботі наведено фундаментальні положення нової універсальної теорії ціноутворення фондового ринку, яка 

ґрунтується на стохастичному дисконтованому факторі.  

Ключові слова: ціноутворення, теорія статичних цін, теорія портфелів, модель капітального ціноутво-

рення, теорія арбітражу, модель стохастичного дисконтованого фактора. 
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