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ПРАКТИКА ОЦІНЮВАННЯ РІВНЯ БОРГОВОЇ БЕЗПЕКИ ДЕРЖАВИ
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Чернівецький національний університет імені Юрія Федьковича

У статті розкривається сутність поняття «боргова безпека» держави. Здійснюється дослідження основних 
аспектів вимірювання боргового навантаження на економіку України та економічних наслідків існування 
державного боргу. За допомогою індикаторів боргової безпеки досліджується сучасний стан боргової без-
пеки України, визначаються напрями впливу заборгованості держави на економіку в цілому та пропону-
ються заходи з оптимізації боргової політики України. 
Ключові слова: боргова безпека, внутрішній державний борг, зовнішній державний борг, індикатори 
оцінки боргової безпеки, фактори боргової безпеки. 

Постановка проблеми. У сучасних умовах 
державний борг є невід’ємною складовою 

фінансової системи будь-якої країни світу. Проте 
зростання обсягів світового валового боргу та пла-
тежів з його обслуговування створює значні про-
блеми не лише країнам-боржникам, але і світовій 
економіці в цілому. Залучення державою коштів 
у вигляді кредиту може мати як позитивні, так і 
негативні наслідки. З одного боку, залучення до-
даткових коштів здійснює вплив на економічне 
зростання та економічну активність, стимулюючи 
споживання або інвестиції у виробництво.

Проте, з іншого боку, негативний вплив дер-
жавного боргу проявляється у тому, що витрати 
на його обслуговування депресивно позначають-
ся на економічному становищі в країні, оскільки 
відбувається відплив ресурсів.

Щорічне зростання дефіциту державного бю-
джету, збільшення боргових зобов’язань, необхід-
ність проведення соціально-економічних реформ та 
інвестування в економіку держави потребує додат-
кових фінансових вливань. В умовах обмеженості 
власних фінансових ресурсів виникає потреба у 
здійсненні зовнішніх запозичень, які можуть при-
звести до боргової залежності країни від іноземних 
кредиторів. Беручи до уваги нестабільність світової 
економіки, усі вище перелічені фактори роблять 
вразливою економіку держави до зовнішніх шоків 
і ставлять під загрозу фінансову безпеку країни.

Аналіз наукових публікацій з теми дослі-
дження. Питання зовнішнього боргу у фінансо-
вій системі України розглядають такі автори: 
Якубовський С.О., Родіонова Т.А., Маренич А.І., 
Мехеда Н.Г., Василик О.Д. та ін. Не дивлячись 
на проведення досить ґрунтовних досліджень, 
пов’язаних з вивченням питань щодо впливу 
державного боргу на фінансову безпеку держа-
ви, зростання зовнішніх держаних запозичень, 
яке спостерігається в Україні останнім часом, по-
требує ґрунтовного вивчення змін у фінансовій 
безпеці держави задля недопущення досягнення 
критичного рівня боргової безпеки України.

Виділення не вирішених раніше частин за-
гальної проблеми. Проте, у працях перерахова-
них науковців та в інших дослідженнях, присвя-
чених подібній тематиці, не всі аспекти боргової 
безпеки є достатньо вивченими. Обрана тема 
дослідження є особливо актуальною у питаннях 
оптимізації боргової безпеки і зменшенні дефі-
циту бюджету як основного фактора впливу на 
здійснення державою як внутрішніх, так і зо-
внішніх запозичень.

Мета статті. Головною метою статті є аналіз 
існуючих методичних підходів до оцінювання 
рівня боргової безпеки та розробка пропозицій 
для запобігання боргової кризи. 

Виклад основного матеріалу. В Україні фор-
мування державного боргу почалося з моменту 
отримання нею незалежності. Однак, його утво-
рення було більшою мірою хаотичним, безсис-
темним та проводилося без провадження раціо-
нальної боргової політики.

Зростання розміру державного боргу призво-
дить до зниження рівня боргової безпеки держави 
та спричиняє низку негативних наслідків, серед 
яких варто виділити підвищення відсоткових ста-
вок на ринку державних запозичень, зростання 
податкового навантаження на суб’єктів господа-
рювання, зменшення споживчих витрат насе-
лення, відтік з країни коштів на обслуговування 
боргу, зниження міжнародного престижу країни. 
На нашу думку, для зменшення обсягів та нега-
тивних наслідків боргового навантаження в краї-
ні та оптимізації використання залучених коштів 
уряд повинен, враховуючи показники та тенденції 
боргових зобов’язань держави, проводити раціо-
нальну боргову політику, суть якої має полягати у 
збалансуванні структури державних запозичень, 
зменшенні дефіциту державного бюджету, покра-
щенні управління державним боргом.

Боргова безпека країни є досить складним 
та суперечливим явищем, оскільки існує багато 
підходів до визначення її сутності. Зокрема під 
борговою безпекою розуміють такий рівень вну-
трішньої і зовнішньої заборгованості з урахуван-
ням вартості її обслуговування й ефективності 
використання внутрішніх і зовнішніх запозичень 
та оптимального співвідношення між ними, до-
статній для вирішення соціально-економічних 
потреб, що не загрожує втратою суверенітету і 
руйнуванням вітчизняної фінансової системи [1].

У вузькому розумінні боргову безпеку можна 
визначити як такий рівень внутрішньої та зовніш-
ньої заборгованості, що може у повному обсязі об-
слуговуватися та своєчасно погашатися [2, с. 85].

Основними факторами, які впливають на рі-
вень боргової безпеки України, на нашу думку, є:

– загальний обсяг, динаміка і структура дер-
жавного боргу (за джерелами запозичень, видами 
валют, умовами емісії, обслуговуванням боргових 
зобов’язань), а також строки його погашення;

– стабільність параметрів монетарної політи-
ки, зокрема, стабільність валютного курсу;

– рівень соціально-економічного розвитку;
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– політична і економічна стабільність в країні.
У проекті Закону України «Про державний 

борг України» пропонуються такі індикатори 
оцінки рівня боргової безпеки [3]: 

– співвідношення обсягу державного боргу до 
ВВП (критичний рівень – 60%); 

– співвідношення обсягу державного боргу до 
доходів державного бюджету України (критич-
ний рівень – 300%); 

– співвідношення платежів за державним 
боргом до ВВП (критичний рівень -7%); 

– співвідношення планових платежів з обслу-
говування державного боргу до експорту товарів 
і послуг (критичний рівень – 20-25%);

– співвідношення платежів за державним 
боргом до доходів Державного бюджету України 
(критичний рівень – 45%); 

– співвідношення дисконтної вартості боргу 
до експорту (довгострокова платоспроможність 
(критичний рівень – 200-250%); 

– співвідношення запланованих платежів з 
обслуговування боргу до суми бюджетних до-
ходів (навантаження на бюджет (критичний рі-
вень – 25-30%). 

Аналізуючи наведені показники, слід зазна-
чити, що за Маахстритськими критеріями, які 
встановлено для країн-членів Європейського Со-
юзу, відношення державного боргу до ВВП та-
кож не має перевищувати 60%. Однак, якщо цей 
критерій є прийнятним для держав із розвине-
ними внутрішніми фінансовими ринками та ви-
сокими кредитними рейтингами на міжнародних 
ринках, то в Україні ризики фінансової дестабі-
лізації є значно вищими [4, с. 57]. 

Результативність управління державним бор-
гом залежить від практично обґрунтованої сис-
теми показників боргової стійкості, причому не 
лише в Україні, а й в міжнародному масштабі. 
У практиці Світового банку для аналізу боргово-
го навантаження застосовуються відповідні по-
казники (табл. 1). 

Аналізуючи критерії (табл. 1), необхідно звер-
нути увагу на твердження фахівців, які зазнача-
ють, що не може бути твердо встановлених кри-
тичних порогових значень, перевищення яких 
становило б загрозу для країни-позичальниці. 
Однак, наведені оцінки дають можливість вста-
новити рівень боргового навантаження. 

В останній час при встановленні боргового 
навантаження більшість держав орієнтується 
на ВВП, ніж на ВНП. Це пояснюється значни-
ми поквартальними коливаннями останнього по-
казника. З іншого боку, існує практика взаємно 
замінювати ці макроекономічні показники, що, 
також не є доцільним з економічної точки зору. 
Наприклад, в країнах, що розвиваються, ВВП, як 
правило, більший від ВНП, оскільки цим країнам 
доводиться виплачувати великі проценти за зо-
внішні позики. В той час, як для розвинутих кра-
їн характерна протилежна ситуація [5, с. 229]. 

Система «боргових індикаторів», які розро-
блено МВФ, дозволяє оцінити не тільки плато-
спроможність та ліквідність держави, але й стан 
заборгованості державного, фінансового та при-
ватного секторів економіки, що звісно якісно ви-
різняє цю методику поряд із іншими. Але, на 
думку багатьох науковців, ця методика не має 
індикаторів, які відображали б взаємозв’язок 

боргу з відтворювальними процесами в економіці 
та показували б вплив на соціально-економічний 
розвиток держави [6, с. 41].

Таблиця 1
Система індикаторів боргової безпеки, 

розроблена Світовим банком 
Показник Економічний зміст

Відношення сукупно-
го зовнішнього боргу 
до експорту товарів і 
послуг

Демонструє відносну довго-
строкову спроможність дер-
жави акумулювати валютні 
надходження без додат-
кового пресингу на сальдо 
платіжного балансу

Відношення сукупного 
зовнішнього боргу до 
ВНП

Показує загальний рівень 
боргової складової еконо-
міки

Відношення загальних 
платежів щодо об-
слуговування боргу 
до експорту товарів і 
послуг

Коефіцієнт обслуговування 
боргу, що показує, яка час-
тина валютних надходжень 
спрямовується у сферу по-
гашення боргу

Відношення сукупних 
відсоткових платежів 
до ВНП

Визначає можливість об-
слуговування зовнішнього 
боргу

Відношення сукупних 
відсоткових платежів 
до експорту товарів і 
послуг

Визначає частину валютних 
надходжень, які використо-
вуються на обслуговування 
боргу

Відношення міжна-
родних резервів до 
сукупного зовнішнього 
боргу

Показує, чи може краї-
на використовувати свої 
резерви (і яку їх частину) 
для погашення зовнішнього 
боргу)

Відношення коротко-
строкового боргу до 
сукупного зовнішнього 
боргу

Показує, яку частку стано-
вить короткостроковий борг 
у загальній сумі зовнішньо-
го боргу

Відношення боргу 
міжнародним органі-
заціям до сукупного 
зовнішнього боргу

Відображає частку за-
боргованості міжнародним 
фінансовим організаціям у 
загальній сумі зовнішнього 
боргу або свого роду залеж-
ність держави від фінансу-
вання цими організаціями

Відношення міжнарод-
них резервів до імпор-
ту товарів і послуг

Відображає запас фінансо-
вої міцності держави

Джерело: [3] 

Треба відмітити, що в Україні здійснюються 
перші кроки до систематизації різних методич-
них підходів до оцінки боргової безпеки на дер-
жавному рівні. Так, згідно з Наказом Міністер-
ства економіки України від 29.10.2013 р. № 1277 
«Про затвердження Методики розрахунку рівня 
економічної безпеки України» [7] визначено 5 по-
казників боргової безпеки та їх граничні значен-
ня в Україні:

– відношення загального обсягу зовнішнього 
боргу до ВВП, % – не більше 25;

– рівень зовнішньої заборгованості на одну 
особу, дол. США – не більше 200;

– відношення державного зовнішнього боргу до 
річного експорту товарів і послуг, % – не більше 70;

– відношення відсоткових платежів з обслу-
говування зовнішнього боргу до річного експорту 
товарів і послуг, % – не більше 12; 

– відношення обсягу сукупних платежів з об-
слуговування зовнішнього боргу до доходу дер-
жавного бюджету, % – не більше 20.
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Порогові значення показників фінансової без-
пеки взагалі, зокрема боргової безпеки, визна-
чаються залежно від специфіки кожного показ-
ника. Вони, звичайно, не можуть бути визначені 
безпосередніми розрахунками, оскільки є наслід-
ком тривалого накопичення досвіду діяльності, а 
тому визначаються експертно, і для них харак-
терна певна невизначеність [8].

Аналіз різних точок зору щодо оцінки борго-
вої безпеки держави дозволив взяти за основу 
такі основні індикатори та їх граничні значення 
для дослідження сучасного стану боргової без-
пеки України. (табл. 2).

Таблиця 2
Аналіз сучасного стану  

боргової безпеки України

№ 
з/п

Індикатори борго-
вої безпеки

Норма-
тивне 

значення 
у світовій 
практиці

Норма-
тивне 
зна-

чення в 
Україні

Ста-
ном на 
2015 
рік

1

Відношення за-
гального обсягу 
державного боргу 
до ВВП, %

≤50%-60% 
40,16 ≤60 40,16

2

Відношення обсягу 
державного зо-
внішнього боргу до 
ВВП, % 

– ≤25 20,64

3

Рівень зовнішньої 
заборгованості на 
одну особу, дол. 
США 

≤200 – 
для країн 
з пере-
хідною 

економі-
кою

≤200 613,17

4

Відношення дер-
жавного зовніш-
нього боргу до 
річного експорту 
товарів і послуг, % 

≤165 ≤70 35,89

5

Відношення обсягу 
сукупних платежів 
з обслуговування 
зовнішнього боргу 
до доходів держав-
ного бюджету, % 

≤20-25% ≤20 2,90

6

Відношення вало-
вого зовнішнього 
боргу до експорту 
товарів і послуг, % 
200-250 165 183,14

200-250 165 183,14

7

Рівень зовнішнього 
державного боргу 
у доходах держав-
ного бюджету 

300 – 88,53

Розроблено автором на основі даних Міністерства фінан-
сів України і НБУ

Аналізуючи дані табл. 2, можна дійти висно-
вку, що майже всі оцінки стану боргової без-
пеки не перевищують граничних значень, крім 
показника «рівень зовнішньої заборгованості на 
одну особу». Проте для проведення адекватного 
оцінювання слід звернути увагу на чинники, що 
обумовлюють тенденції зростання боргу на фоні 
зменшення чисельності населення. 

Отже, можна дійти висновку, що обрані ін-
дикатори також не віддзеркалюють реального 
становища боргової безпеки. При цьому високі 

темпи накопичення державних зобов’язань та 
утримання державного дефіциту на високому 
рівні можуть спровокувати боргову кризу.

Взагалі, перелік показників стану боргової 
безпеки держави, передбачений у методиці роз-
рахунків рівня економічної безпеки України, не 
є достатнім для повного аналізу стану боргової 
безпеки. Оскільки, методика не містить показ-
ників ефективності розміщення позик, а вони є 
достатньо важливими для характеристики стану 
боргової безпеки. 

Висновки і пропозиції. Боргова безпека являє 
собою рівень зовнішньої та внутрішньої заборго-
ваності, що дозволяє для держави здійснювати 
покладені на неї повноваження без залучення 
нових додаткових позик.

В Україні протягом 2010-2015 рр. боргова без-
пека характеризується зростанням обсягів як 
зовнішнього, так і внутрішнього боргу, причо-
му внутрішній борг зріс більшими обсягами, ніж 
зовнішній. Разом з зростанням заборгованості 
зросли і індикатори боргової безпеки, проте по-
рогового рівня по показниках не досягнуто за ви-
нятком рівня заборгованості на одну особу.

Для оптимізації боргової безпеки доцільно за-
стосовувати систему моніторингу боргової безпе-
ки, збалансувати дохідність за зовнішніми і вну-
трішніми позиками а також зменшити видатки 
бюджету, зростання яких є основною причиною 
збільшення дефіциту бюджету, який змушує 
здійснювати запозичення.

Загалом управління державним боргом і опти-
мізація боргової безпеки повинно стати одним з 
ключових завдань економічної політики держа-
ви, оскільки зменшення боргу держави означає 
зменшення залежності від кредиторів, що в свою 
чергу означає зростання не лише економічної, 
але і політичної незалежності.

За результатами проведеного досліджен-
ня можна дійти висновку, що оцінювання рівня 
боргової безпеки має здійснюватися з огляду на 
фактори, які обумовлюють нарощення держав-
них боргів. Однак вплив усіх факторів оцінити 
кількісно досить складно. Особливо це стосується 
їх якісної складової. 

Тому для проведення аналізу стану держав-
ного боргу необхідно застосовувати систему пев-
них оціночних показників, таких як: оцінку бор-
гового навантаження, оцінку боргової стійкості та 
боргового потенціалу. У наслідок різних існую-
чих методичних підходів та неоднозначності на-
укової думки щодо цього питання не розроблена 
оптимальна система критеріїв оцінки боргової 
безпеки. Тому для зменшення боргового наванта-
ження на економіку та уникнення боргової кризи 
в Україні, вважається за доцільне: 

– спрямовувати, залучені зовнішні запозичен-
ня на реалізацію інвестиційних програм, які за-
безпечать в майбутньому економічне зростання;

– оптимізувати структуру державного боргу з 
огляду на зміни в економічному середовища та, 
враховуючи майбутні валютні ризики; 

– зменшити навантаження боргу на бюджет, 
впроваджуючи заходи щодо заохочення населен-
ня до інвестиційних процесів; 

– розробити та законодавчо затвердити бор-
гову стратегію держави. 
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Аннотация
В статье рассмотрена сущность долговой безопасности. Исследованы индикаторы оценки долговой на-
грузки. Рассмотрены основные показатели и их предельные значения. Оценено современное состо-
яние долговой безопасности страны. Выделены основные факторы, влияющие на уровень долговой 
безопасности Украины.
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EVALUATION OF DEBT SECURITY STATE: PROBLEMS AND PRACTICE

Summary
The article deals with the nature of the debt security. Investigated indicators for assessing debt burden. 
Considered the basic parameters and limit values. Assessed the modern state of the debt security. The 
main factors affecting the level of debt security of Ukraine. The article describes the main factors affecting 
the level of debt security of Ukraine.
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