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ВСТУП ТА ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Кризові явища в світовій економіці протягом остан�

нього десятиріччя змушують держави покривати неста�
чу фінансових ресурсів за рахунок позикових коштів.
Це зумовлює зростання державної заборгованості та
боргового навантаження на державні фінанси, що несе
ризики для боргової безпеки держави. Загострення бор�
гової проблеми для державних фінансів України обу�
мовлює наявність постійного інтересу наукових кіл до
дослідження економічної сутності, функції державно�
го боргу, боргової політики держави в сучасних умо�
вах.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ ТА ПУБЛІКАЦІЙ
Державний борг можна віднести до числа найбільш

розроблених питань у науковій економічній школі. Так,
ще класики економічної школи Д. Рікардо, А. Сміт, Т. Ма�
льтус, Дж. Кейнс з'ясовували сутність державного боргу
та його вплив на економічний розвиток країни. Сучасні
наукові публікації вітчизняних вчених зосереджені на
питанні боргової безпеки держави, дослідженні мето�
дичних підходів до системи оцінки її рівня, на оціню�
ванні рівня державного боргу України, її боргової по�
літики. Зокрема В.Д. Базилевич, І.О. Лютий та інш. до�
сліджували питання управління державним боргом,
В.П. Кудряшов, Н.С. Педченко та інш. — питання бор�
гової політики держави та її співвідношення з управ�
лінням боргу. Разом з тим, слід відзначити про відсут�
ність достатньої кількості досліджень щодо питання
боргової стійкості держави, а наявні роботи не підніма�
ють дискусійність цього питання. Мінливі умови сучас�
ного економічного середовища обумовлюють не�
обхідність нових наукових досліджень з обраної про�
блематики.
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МЕТА СТАТТІ
Метою статті є поглиблення теоретичних підходів

до визначення поняття боргової стійкості держави та її
взаємозв'язок з боргової безпекою, систематизація
факторів впливу на боргову стійкість держави.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕНЬ
Сучасними дослідниками державних фінансів існу�

вання державного боргу визнається об'єктивним яви�
щем, складовою фінансової системи більшості держав
світу [1, с. 39; 2 с. 3].

Зростання ролі боргового фінансування державних
фінансів у період економічної нестабільності за останнє
десятиріччя обумовило появу нових досліджень питан�
ня саме боргової стійкості держави. Цей термін, зазви�
чай, досліджується одночасно з такими дефініціями, як
"державний борг", "боргова безпека", "боргова політи�
ка".

Богдан Т.П. визначає боргову стійкість як "спро�
можність уряду або іншого позичальника виконати свої
поточні і майбутні боргові зобов'язання вчасно та у по�
вному обсязі, не вдаючись до реструктуризації боргу,
накопичення заборгованості та скорочення своїх по�
стійних витрат (збільшення доходів) у обсязі, що є полі�
тично чи соціально неприйнятним" [3, с. 80].

Олійник О.В. та Сідельнікова І.В. під борговою
стійкістю розуміють "якісну характеристику обсягу та
структури державної заборгованості, при якій забезпе�
чується здатність держави виконувати боргові зобов'я�
зання, не збільшуючи боргового навантаження на бюд�
жет за умов підтримання на достатньому рівні лік�
відності й платоспроможності та виключаючи не�
обхідність вдаватися до списання чи реструктуризації
державної заборгованості [4, с. 42].



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Економiка та держава № 1/201738

Досить близьке за попередні трактування є визна�
чення боргової стійкості як "здатність держави вико�
нувати зобов'язання за державним боргом своєчасно і
в повному обсязі без суттєвого накопичення заборго�
ваності, застосування реструктуризації чи списання
боргу одночасним підтриманням прийнятного рівня еко�
номічного зростання" [5, с. 77].

Група вчених Лондар С.Л., Кузнєцов К.В., Вереща�
ка І.М. боргову стійкість визначають двома складови�
ми:

1) параметрами державного боргу (обсяг та струк�
тура боргу, його відношення до ВВП, обсяг обслугову�
ючих платежів, його часові характеристики);

2) можливістю доступу держави до фінансових ре�
сурсів, необхідних для виконання боргових зобов'язань
[6, с. 39].

Існуючі трактування боргової стійкості держави
доводять, що боргова стійкість є комплексним понят�
тям, яке поєднує у собі поняття платоспроможності та
ліквідності, та передбачає спроможність держави вико�

нувати свої зобов'язання за позиковими коштами (вклю�
чаючи обслуговування боргу та його погашення) за ра�
хунок економічного зростання країни, не зважаючи на
потенційні внутрішні та зовнішні загрози. З наведеної
характеристики боргової стійкості, систематизуємо
економічні фактори впливу на боргову стійкість держа�
ви на рисунку 1.

Якщо такі економічні фактори впливу на боргову
стійкість держави як загальний стан економіки, інвес�
тиційна, фіскальна, валютна, боргова, грошова�кредит�
на політики, стан фінансового ринку не мають кількісно�
го вимірювання, то адекватність державного боргу,
якість та його структура, а також стан платіжного ба�
лансу країни можна оцінити за допомогою певних інди�
каторів (табл. 1).

Фактичне значення наведених у таблиці 1 індика�
торів боргової стійкості держави залежать від резуль�
татів інвестиційної, фіскальної, валютної, боргової,
грошово�кредитної політики держави, від ступеню
розвиненості державних інституцій та якості фінансо�
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Таблиця 1. Індикатори боргової стійкості держави

Джерело: таблицю складено за даними [3, с.8, 6, с.43; 7, с.81; 8]

Рис. 1. Економічні фактори впливу на боргову стійкість держави

Джерело: схему складено автором.
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вого менеджменту системи управління державним бор�
гом.

Слід зазначити що перелік наведених у таблиці 1
показників боргової стійкості держави не є імператив�
ним, що беззаперечно оцінює рівень боргової стійкості
держави. Науковці по�різному визначають склад цих
показників [4, с. 8; 9, с. 81; 10, с. 101, 102; 11, с. 113]. Крім
того, не має єдиного підходу щодо самого їх визначен�
ня. Зокрема в Україні деякі з наведених у таблиці 1 по�
казників віднесено Міністерством економічного розвит�
ку і торгівлі України до індикаторів боргової безпеки,
що розраховуються в рамках визначення економічної
безпеки держави [12]: відношення обсягу державного
та гарантованого державою боргу до ВВП; відношення
обсягу валового зовнішнього боргу до ВВП; відношен�
ня обсягу офіційних міжнародних резервів до обсягу
валового зовнішнього боргу. Крім того, до індикаторів
боргової безпеки віднесено середньозважену дохідність
облігацій внутрішньої державної позики (далі — ОВДП)
на первинному ринку та індекс EMBI (Emerging Markets
Bond Index) + Україна.

Дійсно, поняття боргової безпеки є близьким та
пов'язаним з поняттям боргової стійкості. Боргова без�
пека — це відповідний рівень боргових зобов'язань,
який має кількісне вимірювання через розрахунок си�
стеми індикаторів. В той же час боргова стійкість — це
відповідний фінансовий стан держави, який характе�
ризує її здатність виконувати боргові зобов'язання, не
вдаючись до нових запозичень. Отже, боргова стійкість
визначається не тільки рівнем боргових зобов'язань
(характеризують рівень боргової безпеки держави), а
й їх якісними характеристиками (динаміка, структура,
терміновість, рівень фінансового менеджменту та інш.
), економічним середовищем та станом державних
фінансів, які створюють умови та впливають на фор�
мування, управління та погашення боргових зобов'я�
зань (загальний стан економіки, фінансового ринку,
стан державного бюджету та платіжного балансу та
інш.).

Механізм управління борговою стійкістю держави
— сукупність методів, інструментів та важелів фінан�
сової політики держави, які здійснюються відповідни�
ми державними інституціями з метою забезпечення
здатності держави своєчасно та у повному обсязі ви�
конувати боргові зобов'язання. Завданнями системи
управління боргової стійкості держави є:

— визначення потенційних ризиків боргової безпе�
ки;

— моніторинг стану боргової безпеки;
— виявлення факторів, що посилюють ризики бор�

гової безпеки;
— розробка, реалізація та контроль за виконанням

заходів нейтралізації факторів, що посилюють ризики
боргової безпеки;

— аналіз ефективності запроваджених заходів та їх
вплив на нейтралізацію ризиків боргової безпеки.

Для України одним із суттєвих факторів, які впли�
вають на рівень її боргової стійкості, є дефіцитний стан
державного бюджету, оскільки хронічна нестача дер�
жавних ресурсів покривається за рахунок позикового

фінансування, що носить постійно
зростаючий характер.

В Україні простежується стійка
тенденція до збільшення державно�
го боргу, що зумовлює відповідне
збільшення витрат на його обслуго�
вування, темпи зростання яких пере�
вищують темпи зростання боргових
зобов'язань (табл. 2).

Приймаючи до уваги стрімкі тем�
пи зростання боргу та витрат на його
обслуговування, значну питому вагу
зовнішньої заборгованості на фоні
дефіциту платіжного балансу та дер�

жавного бюджету, девальвації гривні та скорочення
виробництва, зростання державного боргу України по�
чало становити загрозу її боргової безпеки та економ�
ічної безпеки загалом.

 Слід зауважити, що позикове фінансування бюд�
жетного дефіциту та сама його наявність в умовах еко�
номічних криз чи реформування економіки, на нашу
думку, є виправданим кроком. Однак у цьому випадку
характер використання запозичених коштів має бути
інвестиційним та приносити економічний ефект у виг�
ляді створення нової вартості, якої має бути достатньо
для обслуговування боргу. В Україні логіка державних
запозичень порушена, оскільки використання позик
носить споживчий характер, запозичені кошти спрямо�
вуються на покриття нагальних поточних потреб. Дер�
жава вимушена звертатися до нових запозичень задля
обслуговування попередніх. Зазначена боргова політи�
ка держави спрямована на вирішення поточних завдань,
в рамках яких розробляються прогнозні сценарії на ко�
ротко� та середньострокову перспективу. Разом з тим,
в умовах загрозливого стану боргової безпеки країни,
доцільним має бути розробка стратегічного плану управ�
ління державними борговими зобов'язаннями на довгот�
ривалий строк, який має містити пріоритетні напрями
використання запозичених коштів та критерії ефектив�
ності їх використання.

Стратегія управління державним боргом має місти�
ти узгоджені між собою заходи бюджетної, валютної,
грошово�кредитної, податкової політики.

Зокрема в рамках податкової політики, доцільно
розглядати зменшення податкового навантаження зад�
ля стимулювання ділової активності та детінізації бізне�
су в довгостроковій перспективі. Зменшення податко�
вих надходжень до державного бюджету у коротко�
строковій перспективі доцільно нівелювати за рахунок
покращення процесу адміністрування податків, фінан�
сової консолідації в рамках бюджетної політики.

У рамках інвестиційної політики пріоритетом має
бути обрано захист інвестицій, надання пільгового ре�
жиму функціонування в разі їх виробничого характеру.

Для України нагальною проблемою є переважання в
структурі державного боргу зовнішнього боргу, що в умо�
вах негативного сальдо поточного рахунку платіжного
балансу, загострює валютні ризики, чинить тиск на націо�
нальну валюту. За таких умов, у рамках управління дер�
жавним боргом, розмір зовнішніх запозичень має визна�
чатися з огляду обсягів валютних надходжень від експор�
тних операцій за поточним рахунком товарів та послуг.

Не принижуючи значення для України кредитів
Міжнародного валютного фонду, пріоритетом борго�
вої політики має бути залучення внутрішніх фінансових
ресурсів, що потребує розвитку фінансового ринку че�
рез запровадження різних видів боргових державних
цінних паперів для фізичних осіб; відновлення довіри
економічних суб'єктів до фінансових інститутів.

Беззаперечно, сучасна боргова політика держави
має носити антикризовий характер та потребує обгрун�
тованих та професійних рішень фінансового менедж�
менту, спрямованих на зниження боргового наванта�
ження.
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2011 . 473,1 109,5 23,9 145,7
2012 . 515,5 109,0 25,2 105,4 
2013 . 584,1 113,3 33,2 131,7
2014 . 1100,6 188,4 49,4 148,8
2015 . 1572,2 142,8 86,2 174,5
2016 . 1708,2 108,7 97,6 113,2

Таблиця 2. Загальна сума державного та гарантованого державою боргу,
витрати на обслуговування боргу України в період 2011—2016 рр.

Джерело: складено за даними [ 8].
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ВИСНОВКИ
Боргова стійкість — спроможність держави вико�

нувати свої зобов'язання за позиковими коштами (вклю�
чаючи обслуговування боргу та його погашення) за ра�
хунок економічного зростання країни, не зважаючи на
потенційні внутрішні та зовнішні загрози. Механізм уп�
равління борговою стійкістю держави поєднує у собі
сукупність методів, інструментів та важелів, які запро�
ваджують відповідні державні інституції в рамках реа�
лізації фінансової політики, з метою забезпечення здат�
ності держави своєчасно та у повному обсязі виконува�
ти боргові зобов'язання.

Якщо боргова безпека — це відповідний рівень бор�
гових зобов'язань, який має кількісне вимірювання че�
рез розрахунок системи індикаторів, то боргова стій�
кість — це відповідний фінансовий стан держави, який
характеризує її здатність виконувати боргові зобов'я�
зання, не вдаючись до нових запозичень. До економіч�
них факторів впливу на боргову стійкість держави відне�
сено загальний стан економіки, державного бюджету,
фінансового ринку, інвестиційна, фіскальна, валютна,
боргова, грошова�кредитна політики, рівень фінансово�
го менеджменту управління державним боргу, які не
мають кількісного вимірювання, на противагу таким
факторам як адекватність державного боргу, якість та
його структура, стан платіжного балансу країни, міжна�
родні валютні резерви, що оцінюють за допомогою нор�
мативних показників.

Боргова стійкість свідчить про достатність та
ефективність використання фінансових ресурсів дер�
жави. Сучасний борговий стан України вимагає роз�
робки стратегічного плану управління державним
боргом, в якому мають бути передбачені узгоджені
заходи податкової, бюджетної, валютної, грошово�
кредитної політики держави, визначення пріоритет�
них напрямів та критерії ефективності використання
позик.
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