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ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÄÅÐÆÀÂÍÈÌÈ ÁÎÐÃÎÂÈÌÈ 
ÇÎÁÎÂ’ßÇÀÍÍßÌÈ Â ÇÀÐÓÁ²ÆÍÈÕ ÊÐÀ¯ÍÀÕ

Розглянуто основні аспекти, пов’язані з управлінням державними борговими 
зобов’язаннями в зарубіжних країнах. Основну увагу приділено ідентифіка-
ції головних елементів політики управління державним боргом в країнах – 
членах Європейського Союзу (Угорщині, Португалії та Польщі), кожна з яких 
має особливості. Визначено ключові елементи методики управління держав-
ними борговими зобов’язаннями в контексті розроблених та встановлених 
завдань щодо зменшення боргового навантаження на державний сектор 
економіки в країнах – членах ЄС. Обґрунтовано доцільність використання 
політики боргового управління у досліджених країнах, із урахуванням на-
слідків реалізації боргової політики. Проведено аналіз зміни розміру держав-
ного боргу відносно ВВП як головний чинник дієвості та доцільності вико-
ристання обраних політик. Розглянуто вплив ключових макроекономічних 
факторів, які враховуються при формуванні політики управління боргови-
ми зобов’язаннями. Здійснено прогноз зміни розміру державного боргу сто-
совно ВВП у зазначених країнах за умови обов’язкового дотримання розроб-
леної політики. Проаналізовано розмір державного боргу України та його 
відношення до ВВП. Доведено актуальність завдання розроблення ефектив-
ної стратегії управління борговими зобов’язаннями, оскільки неефективне 
використання запозичених коштів не дає відчутного позитивного еконо-
мічного ефекту, а тільки збільшує розмір державного боргу.
К л ю ч о в і  с л о в а :  державний борг, валовий внутрішній продукт (ВВП), 
боргова безпека, процентні ставки, конверсія боргу, видатки бюджету.

Рис. 4. Табл. 1. Літ. 14.
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Рассмотрены основные аспекты, связанные с управлением государствен-
ными долговыми обязательствами в зарубежных странах. Основное вни-
мание уделяется идентификации главных элементов политики управления 
государственным долгом в странах – членах Европейского Союза (Венгрии, 
Португалии и Польши), каждая из которых имеет особенности. Определе-
ны ключевые элементы методики управления государственными долговыми 
обязательствами в контексте разработанных и установленных заданий 
по уменьшению долговой нагрузки на государственный сектор экономики 
в странах – членах ЕС. Обоснована целесообразность использования по-
литики долгового управления в исследуемых странах, с учетом последствий 
реализации долговой политики. Проведен анализ изменения размера госу-
дарственного долга по отношению к ВВП как главный фактор эффектив-
ности и целесообразности использования выбранных политик. Рассмотрено 
влияние ключевых макроэкономических факторов, учитываемых при фор-
мировании политики управления долговыми обязательствами. Осуществлен 
прогноз изменения размера государственного долга по отношению к ВВП 
в указанных странах при условии обязательного соблюдения разработанной 
политики. Проанализированы размер государственного долга Украины и его 
отношение к ВВП. Доказана актуальность задачи разработки эффектив-
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ной стратегии управления долговыми обязательствами, поскольку неэф-
фективное использование заемных средств не приносит ощутимого поло-
жительного экономического эффекта, а только увеличивает размер госу-
дарственного долга.
К л ю ч е в ы е  с л о в а :  государственный долг, валовой внутренний продукт 
(ВВП), долговая безопасность, процентные ставки, конверсия долга, расходы 
бюджета.

Oleksandr Bosenko

PUBLIC DEBT MANAGEMENT 
IN FOREIGN COUNTRIES

In the article examines the main aspects related to the management of public debt 
in foreign countries. The emphasis is on identifying the basic elements and 
components of the policy of public debt management in the member countries of the 
European Union namely Hungary, Portugal and Poland, each of which has its own 
characteristics of debt management. The main elements of the techniques of 
management of public debt in the context of developed and established targets for 
reducing the debt burden on the public sector in EU Member States. Th e expediency 
of using debt management policy in the countries studied, taking into account the 
consequences of the introduction of the debt policy of each country into action. Th e 
analysis of changes in the size of public debt relative to gross domestic product, a 
key factor in the eff ectiveness and appropriateness of the chosen debt management 
policies in these countries. Th e infl uence of a number of key macroeconomic factors 
that are taken into account when forming policy to manage debt. Th e forecast changes 
in the size of public debt relative to gross domestic product in the countries that are 
studied in strict observation developed debt management policy. State of public debt 
of Ukraine and illustrated the ratio of the size of its gross domestic product are 
analyzed. Th e task of developing an eff ective strategy for debt management in Ukraine 
is more than ever, as an ineffi  cient use of borrowed funds does not bring tangible 
positive economic eff ect, but only increases the size of the public debt are proved.
K e y w o r d s :  public debt, gross domestic product (GDP), the debt security, 
interest rates, conversion of debt, expenses of budget.

JEL classifi cation: H12, H63, H68.

Ефективний розвиток національної економіки залежить від результатів 
управління нею. Одним із чинників, що впливають на якість державного управ-
ління, є розроб лення необхідних методів управління державними борговими 
зобов’язаннями України, які з року в рік зростають. Використання досвіду 
європейських країн, які стикалися з проблемою надмірного боргового на-
вантаження, дасть можливість визначити ключові складові стабілізації еко-
номіки та створити на цих засадах комплекс методів раціонального та ефек-
тивного управління державним боргом в Україні.

Темі державного боргу присвячена велика кількість наукових публікацій. 
Значну увагу дослідженню питань, пов’язаних з управлінням державними 
борговими зобов’язаннями та їх наслідками, приділяли: Р. Барро, Ю. Неймет, 
Е. Елтон, A. Лернер, Р. Масгрейв, Дж. М. Кейнс, Р. Е. Самуельсон, Ф. Моділья-
ні, Дж Стігліц та ін. Проблематиці ефективного управління державним бор-
гом країни присвячені роботи вітчизняних учених: О. С. Власюка [1], Я. Б. Ба-
зилюк [1], С. Л. Лондара [2; 3], В. Й. Башка [3], Т. П. Богдана [4], Г. В. Кучер [5]. 
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Однак, попри численні дослідження, не всі аспекти цієї актуальної теми є 
з’ясованими та достатньо обґрунтованими.

Державний борг постає важливим елементом ринкової економіки і за-
лежно від системи формування запозичень його поділяють на внутрішній і 
зовнішній. В українській економіці державний борг тісно пов'язаний із еко-
номічною безпекою держави, адже спричиняє не лише фінансові, а й соціаль-
но-політичні проблеми.

Боргові зобов’язання держави можуть бути корисними у період стійкого 
економічного зростання, коли політика запозичень спрямована на досягнен-
ня інвестиційних цілей. І, навпаки, значний розмір державного боргу при-
зводить до економічного спаду, оскільки дефіцит бюджету істотно погіршує 
стан державних фінансів і підвищує ризик боргової кризи.

Метою запозичень є розв’язання короткострокових економічних проблем, 
а саме – покриття бюджетного дефіциту або витрат на функціонування еко-
номіки (оскільки отримані позики не скеровуються на модернізацію про-
мисловості й відповідно не сприяють економічному зростанню). В Україні 
політика запозичень (особливо зовнішніх) характеризується безсистемністю 
та нечітким визначенням цілей, що призводить до низької ефективності за-
лучення та використання коштів, отриманих від зовнішніх кредиторів.

В основу побудови дієвої системи управління державним боргом повинні 
бути покладені заходи, що стосуються оптимізації нормативно-правового 
забезпечення, коротко- та середньострокові орієнтири управління державним 
боргом, інструменти радикального підвищення ефективності інвестиційної 
складової бюджетних видатків та стратегічні завдання переорієнтації борго-
вої політики, зменшення боргового тягаря та розвитку альтернативних, не 
позичкових інструментів фінансування бюджетних видатків. Комплексне 
розв’язання проблеми зовнішнього державного боргу сприятиме зміцненню 
фінансової системи України й посиленню стимулюючого впливу держави на 
соціально-економічний розвиток [6].

Сучасний стан державного боргу спричиняє значні загрози національній 
економіці, пов’язані насамперед із кризовими явищами: постійним посилен-
ням потреби у фінансуванні державного дефіциту, перевищенням темпів 
зростання державного боргу над темпами зростання ВВП та високої його 
частки у ВВП, зниженням курсу національної валюти відносно іноземних 
валют, що, відповідно, і призвело до збільшення державних боргових зобо-
в’язань (таблиця).

Аналізуючи темпи зростання державного боргу за останні п’ять років, 
можна зробити висновок, що запозичення не спрямовувалися на модерніза-
цію економіки, розвиток виробництва, зростання національного доходу, що 
і призвело до ситуації, коли погашення боргів є важким тягарем для народ-
ного господарства. Цей період можна назвати періодом загрози втрати бор-
гової безпеки. На рис. 1 наведено збільшення державного боргу станом 
на 2014 р. порівняно з попередніми роками.

Тому на сьогодні гостро постало завдання розроблення такої стратегії 
управління державним боргом, коли останній розглядатиметься не з позицій 
боргового тягаря для національної економіки, а як інструмент у механізмі 
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забезпечення стабільного економічного зростання, необхідних темпів при-
росту ВВП та повної зайнятості, стримування інфляційних процесів, форму-
вання достатніх обсягів кредитних ресурсів для розвитку підприємницької 
діяльності, фінансування соціальних програм, залучення іноземних інвести-
цій. Ця стратегія як у широкому, так і у вузькому розумінні потребує від 
держави системного підходу і визначає багатоплановий характер регулюван-
ня державної заборгованості.

Для розроблення ефективної стратегії управління державними боргови-
ми зобов’язаннями слід ураховувати досвід європейських країн, які перебу-
вають на етапі зменшення зовнішніх і внутрішніх зобов’язань та провадять 
чітку стратегічну політику в цьому напрямі.

Одним із таких прикладів є складання стратегічного плану управління 
державним боргом в Угорщині. Заборгованість у доларах США стала актив-
но зростати на початку 1970-х років, насамперед через гальмування прове-
дених реформ 1968 р., а також унаслідок впливу зовнішніх економічних 
чинників. Оскільки структура угорської економіки передусім була націлена 
на імпорт енергоресурсів і сировини й експорт готової продукції, перша хви-
ля нафтової кризи призвела до суттєвих змін у складі та співвідношенні екс-
порту та імпорту. У першій половині 1970-х років не було здійснено коригу-
вання торговельного балансу через зміну структури собівартості товарів, як 
в інших країнах Західної Європи, натомість держава продовжувала брати нові 
кредити [9].

Спроби в 1978 р. зупинити негативні тенденції посилення боргової за-
лежності не дали бажаних результатів, тому в середині 1980-х років процес 
накопичення боргів державою продовжився, призвівши до рецесії. У 1987–
1988 рр. темпи зростання державного боргу уповільнилися внаслідок зву-
ження внутрішнього попиту, однак незабаром відновилися.
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Рис. 1. Динаміка відношення державного боргу до ВВП
С к л а д е н о  за: GDP (current US$) / Th e World Bank [Електронний ресурс]. – Режим до-
ступу: http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD.
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Через зростання боргу в 1980-х роках співвідношення сукупного держав-
ного боргу і ВВП країни перевищило 60 %, причому переважна сума боргу 
обраховувалася у вільно конвертованій валюті. Серед країн із перехідною 
економікою, де частка державного боргу становила більше 20 %, лише Угор-
щині не було списано чи реструктуризовано заборгованість, що ускладнило 
реалізацію економічної політики держави в 1990-х роках. Уряд за рахунок 
приватизації намагався покрити суттєвий бюджетний дефіцит, утворений 
унаслідок зростання витрат на обслуговування боргу.

Однак на середину 1990-х років стало зрозуміло, що без кардинальних 
заходів втримати рівень державного боргу не вдасться. З огляду на проблему 
постійного збільшення державного боргу було прийнято комплекс заходів, 
так званий пакет Лайоша Бокроша, результати яких проявилися в зміні струк-
тури державного бюджету через різке скорочення соціальних виплат з одно-
часним зростанням інфляції, девальвацію національної валюти, запроваджен-
ня податку на імпорт товарів.

Конвертація боргу між Центральним банком Угорщини (ЦБУ) та урядом 
відбулася 2 січня 1997 р. Цьому передувало те, що валютні кредити отримував 
ЦБУ, а уряд розміщував кредити в національній валюті. Різниця у процентних 
ставках не була перекладена на уряд, і внаслідок девальвації національної 
валюти ЦБУ постійно зазнавав збитків, які уряд оформляв на себе у вигляді 
державних цінних паперів із нульовою дохідністю (так званий нульовий склад). 
Унаслідок конвертації “нульовий склад” перетворили на валютні кредити ЦБУ, 
а валютний борг перейшов у річні звіти новоствореного органу під назвою 
“Центр управління державного боргу Угорщини” [9].

За результатами реалізації політики Л. Бокроша не тільки пришвидши-
лося збільшення номінального боргу, а й загальмувалося потенційне зрос-
тання економіки загалом. Так, першопричиною підвищення рівня державно-
го боргу були систематичний дефіцит державного бюджету та слабке еконо-
мічне зростання, а також переоцінка валютної заборгованості держави за 
рахунок девальвації національної валюти.

Отже, перед урядом Угорщини знову постало завдання передусім змен-
шити рівень державного боргу, на розв’язання якого був спрямований так 
званий план Калмана (його завдання – суттєве зменшення рівня заборгова-
ності до 2020 р.).

Перші результати реалізації плану дали можливість Угорщині у 2013 р. 
стати одним із лідерів серед країн ЄС за зниженням рівня держав ного 
боргу. Дані рис. 2 свідчать про його зменшення щодо ВВП до 69,7 %. 
Незважаючи на стрімке зростання відношення державного боргу до ВВП 
до 76,9 % (на 7,2 % у 2014 р. порівняно з 2013 р.), немає об’єктивних причин 
для збільшення боргового тягаря економіки Угорщини в майбутні періоди. 
Прогнозні дані свідчать про зменшення боргового навантаження до 68,9 % 
у 2018 р.

Основні підходи “плану Калмана” полягають у комплексному впливі вод-
ночас і на рівень (розмір) державного боргу, і на ВВП. Уряд Угорщини вико-
ристовує для цього кілька методів та здійснює такі заходи.
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Першим заходом була передача активів приватних пенсійних фондів у 
державну систему пенсійного забезпечення. Згідно з розрахунками, 63 % 
майна використано для зменшення державного боргу, завдяки чому його 
рівень знизився з 80,2 до 69,7 % у 2013 р.

Наступним кроком стало чітке дотримання політики бюджетної економії 
за одночасного недопущення неефективного використання бюджетних ко-
штів. Незвичним для Європи та світу загалом було запровадження податку 
на банківські операції. Спочатку введення цього податку піддавалося жорсткій 
критиці, проте нині багато європейських країн використовують таку політи-
ку. Завдяки цьому податку до Фонду зменшення державного боргу щороку 
надходить близько 32 млрд дол. США. До цього фонду спрямовуються також 
усі електронні надходження від плати за користування автомобільними до-
рогами (близько 36 млрд дол. США на рік). Третім джерелом надходжень 
Фонду є суми податку на прибуток за ставкою 19 % із підприємств, прибуток 
яких становить понад 18 млн дол. США на рік.

Таким чином, приклад Угорщини свідчить, що обґрунтована та виважена 
довгострокова стратегія зниження рівня державного боргу вже в перші роки 
її запровадження дає позитивні результати. Однак необхідною умовою є 
суворе дотримання режиму бюджетної економії на всіх без винятку рівнях 
економічної діяльності.

Головною метою управління державним боргом у Португалії є мінімізація 
боргових витрат у довгостроковій перспективі та протидія надмірним ризи-
кам. Ця мета досягається за допомогою таких заходів:

 – стратегія емісії в довготерміновій перспективі;
 – зниження обсягу простроченого боргу завдяки збалансованому розпо-
ділу витрат на обслуговування державного боргу за кількома річними 
бюджетами;

80,2

75,5

72,1

69,7

76,9

74,9
73,9

71,3

68,9

62

64

66

68

70

72

74

76

78

80

82
%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018*
* прогнозні дані.

Рис. 2. Динаміка відношення державного боргу до ВВП в Угорщині
С к л а д е н о  за: Convergence Programme of Hungary 2015–2018 / Government of Hungary. – 
2015. – Apr. – 74 p. [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://ec.europa.eu/europe2020/
pdf/csr2015/cp2015_hungary_en.pdf.
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 – управління готівковими залишками та недопущення концентрації по-
гашень на певні моменти часу;

 – лімітування та контроль за ризиками, включаючи рефінансування кре-
дитних і процентних ризиків;

 – сприяння ефективному та збалансованому функціонуванню фінансових 
ринків [11].

Португалія має окрему установу з питань управління державними борго-
вими зобов’язаннями – Агентство з питань управління боргом (IGCP). Місія 
цього органу полягає в інтегрованому управлінні готівковими залишками і пря-
мим боргом держави.  Агентство підпорядковане міністрові фінансів Португалії. 
Його діяльність підлягає нагляду вищої аудиторської установи – Аудитор-
ського суду. Щорічний аудит, здійснюваний цією установою, зосере джується на:

 – обліку та звітності, пов’язаних із питаннями управління державним 
боргом;

 – процедурах управління державним боргом;
 – моделі управління борговими зобов’язаннями.

У структурі Агентства діє Комітет із питань ринку у складі директорів, 
керівників департаментів боргових операцій, а також служб фінансового 
контролю, аналізу, відділу ринків. Цей Комітет збирається один раз на тиж-
день для аналізу розвитку ринку, казначейських прогнозів, позиції портфеля 
реального боргу відносно очікуваного, а також розроблення директив ді-
яльності на наступний тиждень. Підрозділ фінансового контролю є відпо-
відальним за всі аспекти щодо оцінки ризиків та діяльності, внутрішнього 
контролю, визначення процедур, а також внутрішнього аудиту [11].

За останні роки державний борг Португалії зріс більше ніж удвічі, пере-
вищивши межу у 100 % ВВП. Обрана політика щодо управління державними 
борговими запозиченнями призвела до зростання державного боргу віднос-
но ВВП до 126,7 % у 2014 р. порівняно з 94 % у 2010 р.

Дані рис. 3 свідчать про погіршення ситуації, пов’язаної з борговими про-
цесами в уряді Португалії, та доводять, що політика управління державними 
позиками не є ретельно спланованою, призводячи до постійного посилення 
залежності країни від зовнішніх і внутрішніх запозичень.

При розробленні політики з управління борговими зобов’язаннями неод-
мінно враховуються стратегічні настанови, у тому числі через модель управ-
ління ризиками (регулярно переглядається раз на три роки), та встановлю-
ються абсолютні та індикативні ліміти. Окремо визначаються портфель 
найважливіших показників, що відображають стан державного боргу, а також 
вимоги до методології та звітності з питань управління боргом.

Потреби в запозиченнях в уряду Португалії виникають у зв'язку з необхід-
ністю покриття бюджетного дефіциту та обслуговування боргу (при цьому під 
обслуговуванням боргу розуміється як сплата процентів, так і погашення боргу).

Загальний державний борг Польщі складається з боргу Державного каз-
начейства та державного сектору економіки. Державний борг охоплює 
зобов’язання сектору державних фінансів з таких категорій:

 – емісія цінних паперів, які є грошовими гарантіями;
 – отримання кредитів та позик;
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 – прийняття депозитів;
 – стягнення зобов’язань із бюджетних одиниць.

Польща мала найбільшу зовнішню заборгованість серед колишніх соціа-
лістичних кран: у 1990 р. вона становила 49 млрд дол. США. У 1981–1989 pр. 
країні вдалося укласти чотири угоди про реструктуризацію зовнішнього 
боргу з офіційними кредиторами і сім – з комерційними банками.

Упродовж 90-х років XX ст. державний борг Польщі знижувався (напри-
кінці 1993 р. зовнішня заборгованість дорівнювала вже 47,1 млрд дол. США). 
Це стало результатом досягнутої в 1991 р. угоди з Паризьким клубом, яка 
відкрила шлях до 50-відсоткового скорочення заборгованості та її реструк-
туризації до 2009 р. Частина залишеного боргу була пролонгована на 19–
23 років із пільговим періодом у 4–12 років із прогресивною шкалою амор-
тизації, що забезпечувало лише поступове зростання навантаження з його 
обслуговування боргу. Причому польський борг знижувався в два етапи під 
наглядом МВФ за дотриманням країною взятих зобов’язань стосовно здійс-
нення ринкових реформ [13].

На першому етапі (до березня 1994 р.) кредитори Паризького клубу змен-
шили суму польського боргу на 30 % і списали 80 % прострочених процентів. 
У такий спосіб основний борг знижено на 2,9 млрд дол., а його обслуговуван-
ня – на 6 млрд дол. США.

У лютому 1994 р. МВФ надав Польщі новий кредит із метою зниження на 
другому етапі суми боргу ще на 20 %. Окрім того, угода з Паризьким клубом 
передбачала скорочення боргу ще на 10 % на засадах двосторонніх угод з 
окремими країнами-кредиторами внаслідок конверсії боргів у спеціальні 
фонди в національній валюті [13].
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Рис. 3. Динаміка відношення державного боргу до ВВП 
у Португалії

С к л а д е н о  за: State Budget for 2014: Key facts / Governo de Portugal. – 2013. – Oct. – 
23 p. [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.portugal.gov.pt/media/1229864/
20131031%20apres%20OE2014%20ingles.pdf.
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Отже, позитивні результати були досягнуті переважно завдяки активній 
та послідовній реалізації Польщею програм міжнародних фінансових орга-
нізацій і широкомасштабній фінансовій допомозі, що і полягала в списанні 
значної частини боргу країни та залученні іноземних інвестицій.

Із 2010 по 2014 р. заборгованість Польщі помітно скоротилася. Відношен-
ня розміру державного боргу до ВВП у 2010 р. становило 52,8 %, тоді як у 
2014 р. – 47,7 %. Боргова політика країни орієнтована на ретельний контроль 
використання коштів іноземних та внутрішніх кредиторів, що забезпечує 
цілеспрямоване надходження грошових ресурсів у різні сектори економіки.

З огляду на це ВВП та державний борг Польщі симетрично чи то збільшу-
ються, чи то зменшуються. Тому співвідношення цих економічних показників 
має в цілому позитивний ефект (рис. 4).

Слід зазначити, що з початком фінансово-економічної кризи для того, аби 
стан національної фінансової системи залишався стабільним, було проведе-
но експансійну грошово-кредитну політику із залученням зовнішніх і вну-
трішніх кредитів. У її межах послаблено контроль за бюджетною та борговою 
політикою Польщі, а також запроваджено обмеження на емісійну діяльність 
та операції з рефінансування, на кредитну діяльність комерційних банків 
(знижено облікову ставку, ставку рефінансування, ставку на ринку міжбан-
ківських кредитів).

Порівняно з іншими країнами ЄС, у Польщі не відбулося стрімкого зрос-
тання зовнішнього боргу, а фінансова система країни зберегла стабільність 
завдяки помірним державним витратам, які, у свою чергу, стримували зрос-
тання зовнішнього боргу та бюджетного дефіциту.

Таким чином, розроблення політики ефективного управління державни-
ми борговими зобов’язаннями є однією з ключових складових плану та стра-
тегії розвитку економіки України, оскільки розмір державного боргу прямо 
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Рис. 4. Динаміка відношення державного боргу до ВВП у Польщі
С к л а д е н о  за: Debt management strategies / Ministry of Finance. Republic of Poland 
[Елек тронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.mf.gov.pl/en/web/wp/public-debt/
publications/debt-management-strategies.
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впливає на економічні процеси загалом у країні, а також на низку макроеко-
номічних показників.

Управління державними борговими зобов’язаннями в зарубіжних країнах 
здійснюється на підставі чітких планів, з урахуванням впливу макроеконо-
мічних показників, що безпосередньо залежать від обсягу державного боргу, 
на соціальне становище в державі.

З огляду на це підвищується рейтинг країни серед міжнародної спільноти, 
а отже, зростає довіра з боку кредиторів та інвесторів, необхідна для отри-
мання нових запозичень з умовою їх цілеспрямованого використання на 
розвиток ланок економіки, котрі сприяють покращанню макроекономічних 
індикаторів, пов’язаних зі зміною обсягу державного боргу.
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