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Суспільно-політичний та економічний стан 

сучасної України характеризується існуванням 

низки чинників, які впливають на формуван-

ня викликів та загроз фінансовій безпеці дер-

жави, зокрема: загостренням кризових явищ 

на тлі триваючого конфлікту на сході країни, 

нагальністю трансформаційних перетворень 

для забезпечення економічної стабільності з 

подальшим зростанням за основними макро-

економічними показниками, зниженням со-

ціальних стандартів, проблемністю та неефек-

тивністю державного управління, в т.ч. у сфері 

державних фінансів. Подолання негативно-

го впливу та протидія викликам у фінансовій 

сфері актуалізує проблему модернізації бю-

джетної та боргової політики з використанням 

різнобічних фінансових інструментів та важе-

лів. Дослідженням теоретичних основ забез-

печення рівня фінансової безпеки присвятили 

свої роботи такі вчені-економісти, як В.М. Фе-

досов [11], О.С. Власюк [12], Т.П. Богдан [5], 

Л.В. Нечипорук [4], С.І. Лекарь [13] та інші. 

Проте підвищення рівня фінансової безпеки в 

умовах подальшого тиску на бюджетну систему 

за рахунок збільшення фінансування оборони, 

відновлення зруйнованої інфраструктури Дон-

басу та соціального захисту населення вимагає 

пошуку нових підходів до підвищення ефек-
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тивності управління державним боргом, забез-

печення модернізації економіки та підвищен-

ня соціальних стандартів.

Метою дослідження є аналіз основних тенден-

цій боргової політики держави в умовах глоба-

лізації та виділення ключових напрямів підви-

щення ефективності управління державним 

боргом України.

Фінансова безпека, що виступає одним із клю-

чових складників національної безпеки держа-

ви, визначається здатністю фінансової системи 

забезпечити ефективне функціонування націо-

нальної економічної системи за умови подолан-

ня загрозливих тенденцій у сфері фінансових 

відносин та забезпечення стійкості економіки 

до внутрішніх та зовнішніх впливів – за умо-

ви ефективного використання запозичень та їх 

оптимального співвідношення, що не загрожує 

суверенітету держави та її фінансовій системі. 

Фінансова безпека держави як складна багато-

рівнева система охоплює бюджетну, податкову, 

боргову безпеку, фінансову безпеку банківської 

системи, валютну, грошово-кредитну, інвести-

ційну безпеку, фінансову безпеку страхового 

та фондового ринку [11]. В Україні фінансова 

безпека потребує посилення її рівня за всіма 

складниками, особливо це актуально для бор-

гової безпеки, оскільки впродовж останніх ро-

ків стан та тенденції державного боргу як чин-

ника економічного та суспільно-політичного 

життя вимагають значної модернізації боргової 

політики.

Серед низки чинників, що сформували основні 

виклики фінансовій безпеці та суттєво вплину-

ли на бюджетну та боргову політику протягом 

минулого року, варто відзначити такі: надмірне 

податкове навантаження на платників податків, 

викликане високим рівнем перерозподілу ВВП 

через бюджетно-податкову систему; утримання 

високого рівня дефіциту державного бюджету як 

частки ВВП; зростання видатків на забезпечен-

ня оборони, громадського порядку, безпеки та 

судової влади; надмірне боргове навантаження; 

необхідність суттєвої бюджетної підтримки сек-

тору загальнодержавного управління, зокрема, 

покриття дефіциту Пенсійного фонду України; 

фінансове забезпечення процесів децентраліза-

ції тощо. Загрозливі тенденції в борговій сфері 

впродовж 2015 року посилювались унаслідок 

ескалації політичних кризових явищ на тлі про-

довження воєнного конфлікту на сході країни, 

економічної рецесії, накопичення проблем із 

функціонуванням фінансової системи в умовах 

зниження кредитних рейтингів України, підви-

щення соціального напруження в суспільстві.

Упродовж минулого 2015 та початку 2016 років 

у сфері державного боргу зберігається тенден-
ція до подальшого нарощування обсягів сукуп-
ного державного та гарантованого державою 
боргу України (табл. 1), який збільшився на 

470,9 млрд грн (показник приросту – 23,8 %) й 

на 31.12.2015 р. становив 1572,2 млрд грн (про-

ти 1100,8 млрд грн у 2014 році), в т.ч.: загаль-

ний обсяг державного боргу – 1334,3 млрд грн 

(проти 947,0 млрд грн у 2014 році) та гаранто-
ваного державою боргу – 237,9 млрд грн (про-

ти 153,8 млрд грн у 2014 році ) [7]. У поточно-

му році станом на 30.06.2016 р. загальний обсяг 

державного та гарантованого державою боргу 

становив 1668,81 млрд грн, у т.ч. державного 
боргу – 1436,2 млрд грн, гарантованого держа-
вою боргу – 231,9 млрд грн (відповідно до ст. 5 

Закону України «Про Державний бюджет Украї-

ни на 2016 рік» передбачено, що на 31.12.2016 р. 

граничний обсяг державного боргу становитиме 

1501,5 млрд грн, а граничний обсяг гарантова-

ного державою боргу – 444,8 млрд грн).

Характерним викликом аналізованого періоду 

стало продовження зростання боргового наван-
таження, що виражається у співвідношенні 

сукупного державного та гарантованого держа-

вою боргу до ВВП. За підсумками 2015 року цей 

показник становив 79,4 %, а співвідношення 

державного боргу до ВВП – 67,4 % (у 2014 році 

аналогічні показники були 69,4 % ВВП та 59,6 % 

ВВП відповідно). Водночас необхідно зазначи-

ти, що темп приросту боргового навантаження 

уповільнився й у 2015 році становив 14,4 % (сут-

тєво нижче за показник 2014 року – 73,9%).

Поміж ключових чинників, які зумовили 

зростання боргового навантаження у минулому 

році, слід виділити:

  девальвацію гривні, рівень якої в 2015 році 

становив 52,2 %, унаслідок чого збільшились не 

лише обсяг боргу в національній валюті, а й вар-

тість його обслуговування [9];

  різке падіння реального ВВП, яке за під-

сумками 2015 року становило близько -9,9 % 

проти -6,6 % у 2014 році. Однак слід зазначити, 

що зменшення первинного балансу бюджету 

сприяло позитивній динаміці щодо валової по-

треби у фінансуванні державного бюджету, по-

казник якої знизився з 12,9 % ВВП у 2014 році 

до 5,9 % ВВП на кінець 2015 року [8];
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  зниження внутрішнього споживчого по-
питу внаслідок інфляційних процесів (рівень 

інфляції у 2015 році становив 48,7 %) та безро-

біття, рівень якого (за методологією МОП) у се-

редньому за 2015 рік становив 9,5 % економічно 

активного населення відповідного віку. Скоро-

чення впродовж минулого року споживчого по-

питу спостерігалося за всіма споживчими скла-

довими, насамперед на продукти харчування 

(на 21,1 % р/р), а також на житло, воду, електро-

енергію, газ та інші види палива (на 26,9 % р/р). 

Найбільш вразливими до скорочення доходів 

населення були витрати на відпочинок і куль-

туру (-30,7 % р/р). На тлі сповільнення тем-

пів скорочення оптової торгівлі в 2015 році до 

-12,2% (проти -17,9 % у 2014 році) відбулось 

Таблиця 1.  Динаміка державного та гарантованого державою боргу України 
за період 2011–2016 рр., млрд грн

 Показник
31.12.
2011

31.12.
2012

31.12.
2013

31.12.
2014

31.12.
2015

30.06.
2016

Загальна сума державного та гарантованого 
державою боргу

473,2 515,5 584,8 1100,8 1572,2 1 668,1

Державний борг 357,3 399,2 480,2 947,0 1334,3 1 436,2

Внутрішній борг 161,5 190,3 257,0 461,0 508,0 550,3

1. Заборгованість за випущеними цінними паперами 

на внутрішньому ринку

158,3 187,3 254,1 458,2 505,4 547,7

2. Заборгованість перед банківськими та іншими 

фінансовими установами

3,2 3,0 2,9 2,8 2,6 2,6 

Зовнішній борг 195,8 208,9 223,3 486,0 826,3 885,9

1. Заборгованість за позиками, одержаними від 

міжнародних фінансових організацій

84,3 80,1 61,9 169,1 337,4 350,5

2. Заборгованість за позиками, одержаними від 

органів управління іноземних держав

10,7 9,1 7,3 16,4 32,7 44,3

3. Заборгованість за позиками, одержаними від 

іноземних комерційних банків, інших іноземних 

фінансових установ

16,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4

4. Заборгованість за випущеними цінними паперами 

на зовнішньому ринку

69,7 104,6 138,9 272,5 415,3 448,5

5. Заборгованість, не віднесена до інших категорій 15,1 15,1 15,2 28,1 40,8 42,7

Гарантований державою борг 115,9 116,3 104,6 153,8 237,9 231,9 

Внутрішній борг 12,3 16,2 27,1 27,9 21,5 20,4

1. Заборгованість за випущеними цінними паперами 

на внутрішньому ринку

5,8 10,0 21,1 21,6 16,4 16,2

2. Заборгованість перед банківськими та іншими 

фінансовими установами

6,5 6,2 6,0 6,3 5,1 4,2

3. Заборгованість, не віднесена до інших категорій 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,95

Зовнішній борг 103,6 100,1 77,4 125,9 216,4 211,5

1.Заборгованість за позиками, одержаними від 

міжнародних фінансових організацій

61,5 40,6 16,2 40,1 140,8 146,7

2. Заборгованість за позиками, одержаними від 

органів управління іноземних держав

1,5 2,0 2,0 3,8 4,7 4,2

3. Заборгованість за позиками, одержаними від 

іноземних комерційних банків, інших іноземних 

фінансових установ

16,8 29,3 31,0 51,6 68,2 57,7

4. Заборгованість за випущеними цінними паперами 

на зовнішньому ринку

22,8 27,2 27,2 28,5 0,0 0,0

5. Заборгованість, не віднесена до інших категорій 1,0 1,0 1,0 1,9 2,7 2,8

Джерело: дані Міністерства фінансів України [7].
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різке зростання темпів падіння роздрібного 
товарообороту (в 2015 році цей показник ста-

новив -20,7 % проти -10,0  % за 2014 рік), ви-

кликане насамперед зниженням купівельної 

спроможності переважної маси населення [8];

  негативний вплив реальної процентної 
ставки НБУ (22 % станом на кінець 2015 року) 

на боргову сферу та обмеження функціонування 

ринку позичкового капіталу. Впродовж I півріччя 

поточного року регулятором було вжито певних 

позитивних заходів стосовно зниження облікової 

ставки, яка на 30.06.2016 р. становила 15,5% [9].

На зростання боргового навантаження у 

2015 році безумовно вплинула низка бюджетних 

проблем, зокрема, сфери загальнодержавного 

управління [6]: 

  необхідність покриття  дефіциту Пен-
сійного фонду загальним обсягом 31,8 млрд грн 

(проти 17,1 млрд грн у 2014 р.), у т. ч. 14,8 млрд 

грн – на виплату пенсій у січні поточного року ; 

  фінансування за рахунок державних за-
позичень дефіциту державного бюджету в сумі 

23,9 млрд грн, зростання якого значною мірою 

обумовлене збільшенням видатків на оборону 

та обслуговування державного боргу. На збіль-

шення дефіциту бюджету вплинула фінансова 

підтримка тимчасово внутрішньо переміщених 

осіб, обсяг якої у 2015 р. становив 3,3 млрд грн, 

а станом на 04.07.2016 р. їм було виплачено ще 

1,7 млрд грн [15]. Окрім того, у 2015 р. з дер-

жавного бюджету було профінансовано віднов-

лення інфраструктури підконтрольної території 

Донбасу, зокрема, у спосіб надання:

 – субвенції місцевим бюджетам на віднов-

лення (будівництво, капітальний ремонт, ре-

конструкцію) інфраструктури у Донецькій та 

Луганській областях в обсязі 247,0 млн грн;

 – субвенції місцевим бюджетам на будів-

ництво (придбання) житла для сімей загиблих 

військовослужбовців, які брали безпосередню 

участь в антитерористичній операції, а також для 

інвалідів I–II групи з їх числа, які потребують по-

ліпшення житлових умов, в обсязі 346,5 млн грн 

(у 2016 році передбачено 300,0 млн грн) [15];

 – невиконання плану надходжень від прива-
тизації державного майна у 2015 році як одно-

го з джерел фінансування дефіциту державного 

бюджету, адже із прогнозованих 17 млрд грн от-

римано лише 0,2 млрд грн, або 1,2 % від запла-

нованих обсягів (в 2014 р. фактичний обсяг при-

ватизаційних коштів становив 466,9 млн грн); 

 – необхідність бюджетної підтримки 
державних підприємств та банків, загаль-

ні обсяги якої протягом 2015 року становили 

75,0 млрд грн. Така підтримка зумовила збіль-

шення обсягу внутрішніх запозичень шляхом 

випуску ОВДП на потреби капіталізації держав-

них установ та банків, у першу чергу, збільшення 

статутних капіталів НАК «Нафтогаз України» на 

суму 29,7 млрд грн та АБ «Укргазбанк» на суму 

3,8 млрд грн, кредитування Фонду гарантуван-

ня вкладів фізичних осіб обсягом 41,5 млрд грн 

із середньозваженою дохідністю 11,43 % річних. 

Здійснення за рахунок запозичень фінансування 

дефіциту НАК «Нафтогаз України», який вини-

кав унаслідок проведення квазіфіскальних опе-

рацій із продажу газу споживачам за заниженими 

щодо ринкових цінами, в значній мірі зменшило 

обсяги ресурсного потенціалу на запроваджен-

ня технологій енергозбереження та досягнення 

енергетичної незалежності держави.

Унаслідок впливу різнопланових боргових ри-

зиків протягом 2015 року різко зросла потре-

ба у зовнішніх запозиченнях, яка становила 

5,1 млрд дол. США проти 2,1 млрд дол. у 2014 

році [7]. Оскільки низькі кредитні рейтинги об-

межили вихід України на фінансові ринки, то в 

2015 році здійснювалися переважно валютні за-

позичення від міжнародних фінансових органі-

зацій, що спричинило зміни в структурі боргу 
за рахунок збільшення частки зовнішнього бор-
гу. Зокрема, на кінець 2015 року загальний обсяг 

зов нішнього боргу України становив 43,5 млрд 

дол. США, у т.ч. обсяг зовнішнього державного 

боргу – 34,4 млрд дол. США, а на кінець І півріч-

чя 2016 року – 44,1 млрд дол. США, у т.ч. зовніш-

нього державного боргу – 35,6 млрд дол. США. 

Суттєвим викликом борговій безпеці держави 

стала тенденція до збільшення питомої ваги бор-
гу, номінованого в іноземній валюті, яка на кі-

нець 2015 року становила 70,2 %, а на 30.06.2016 

року – 71,02 % загального обсягу державного та 

гарантованого державою боргу України [7], що 

перевищує критичний рівень (60 %) відповід-

ного боргового індикатора, встановлений кри-
теріями боргової стійкості за методикою МВФ 

для країн, що розвиваються, зокрема для Украї-

ни [10]. Унаслідок такої тенденції відбувається 

потенційне зростання валютних витрат уряду 

з обслуговування боргових зобов’язань, а для 

українських фінансових ринків посилюється 
ризик іще більшого скорочення валютної пропо-
зиції та подальшої девальвації гривні. 

Наявність проблем у бюджетній сфері, однак, не 

повинна призвести до заморожування фінансо-

во-кредитних відносин з міжнародними фінан-



248 СТРАТЕГІЧНІ  ПРІОРИТЕТИ     № 3 (40), 2016

Е КОНОМ І К А 3 ФІНАНСОВА БЕЗПЕКА

совими організаціями. Порушення виконання 

взятих на себе зобов’язань фінансового та іншо-

го характеру стало б надзвичайно небезпечним 

та невиваженим політичним кроком, оскільки 

саме від характеру взаємодії з міжнародними 

фінансовими організаціями залежать можливо-

сті реальної інтеграції у світове співтовариство.

Упродовж минулого року відбулось значне по-

силення боргового тиску на бюджет: фактичний 

обсяг видатків на обслуговування боргу збіль-

шився на 35,8 млрд грн, або у 1,8 раза, і на кінець 

2015 року становив 86,8 млрд грн, або 21,5 % 

видатків державного бюджету (проти 51,0 млрд 

грн, або 17 % видатків державного бюджету в 

2014 році). Загалом за підсумками 2015 року су-

марні боргові платежі збільшились у 2,9 раза й 

становили 503,4 млрд грн, в т.ч. на погашення 

державного боргу – 416,6 млрд грн (проти 120,8 

млрд грн на кінець 2014 р.). У 2016 році загальні 

виплати за державним боргом за рахунок бю-

джету оцінюються на рівні 234,3 млрд грн, у т.ч.: 

обсяг платежів із погашення державного боргу 

становитиме 135,2 млрд грн та обсяг платежів з 

обслуговування державного боргу прогнозуєть-

ся в сумі 99,1 млрд грн [6].

Попри кризову ситуацію у фінансовій сфері, що 

супроводжувалася зниженням кредитних рей-

тингів держави до переддефолтних [14], Україна 

провела боргову операцію із зовнішнім боргом, 

що дозволило на кінець 2015 року уникнути де-
фолту та забезпечити утримання фактичного 
обсягу державного боргу в межах граничного 
обсягу, встановленого Законом України «Про 

Державний бюджет України на 2015 рік», а обсяг 

державного та гарантованого державою боргу в 

доларовому еквіваленті зменшився на 4,32 млрд 

дол. США.

Для ефективного використання можливостей 

стабілізації та стійкого економічного зростання, 

інтеграції нашої держави в міжнародні еконо-

мічні та політичні інституції, стратегічно важ-

ливим є поглиблення взаємовідносин України з 

МФО, зокрема з Міжнародним валютним фон-
дом (МВФ), взаємодія з яким дозволила Україні 

здійснити за роки незалежності найбільший об-

сяг запозичень – 29,5 млрд дол. США. З берез-

ня 2015 року діє чотирирічна програма «Меха-
нізм розширеного фінансування» (Extended Fund 
Facility) обсягом 17,5 млрд дол. США, згідно з 

якою передбачалося виділення протягом 2015 

року чотирьох кредитних траншів загальним 

обсягом 10 млрд дол. США. У 2015 році Украї-

на отримала 6,7 млрд дол. США у вигляді двох 

траншів, що дозволило збільшити резерви На-

ціонального банку [2]. Внаслідок загострення в 

кінці 2015 року внутрішньополітичної ситуації, 

сповільнення темпів імплементації антикоруп-

ційних реформ виділення кредитних ресурсів 

призупинилось. На сьогодні продовження полі-

тики активного співробітництва України з Між-

народним валютним фондом є важливим чинни-

ком подолання економічної кризи. 

Результатом другого перегляду місією Міжна-

родного валютного фонду програми розшире-

ного фінансування EFF впродовж 10–18 травня 

2016 року та виконання узгодженої з МВФ про-

грами реформ стало підписання Україною Листа 

про наміри до Міжнародного валютного фонду 

та нового Меморандуму про економічну та фі-

нансову політику України протягом періоду дії 

програми EFF у 2015–2018 рр. На засіданні Ради 

директорів МВФ 14 вересня поточного року 

було прийнято рішення про успішний другий 

перегляд програми та надання третього траншу 

в 1 млрд дол. США, який 16 вересня надійшов в 

Україну. Отримання цього траншу дало можли-

вість залучити 1 млрд дол. кредитних гарантій від 

США та одержати 600 млн євро макрофінансової 

підтримки від ЄС, а також інше фінансування від 

наших міжнародних партнерів.

Важливим етапом співпраці України з МВФ стала 

допомога останнього в проведенні тривалих пере-

мовин зі спілкою кредиторів щодо умов проведен-

ня боргової операції за зовнішніми запозичення-

ми. Результатом цієї операції стало списання 20 % 

основного боргу України (близько 3,6–3,8 млрд 

дол. США) та реструктуризація частини держав-

ного та гарантованого державою зовнішнього 

комерційного боргу України за 13 випусками єв-

рооблігацій на суму близько 15 млрд дол. США 

шляхом перенесення термінів погашення з пе-

ріоду 2015– 2018 років (сплаті в цей період під-

лягали 8,5 млрд дол. США) на 2019–2027 роки. 

Завдяки зміні термінів погашення частини боргу 

з 2015–2023 рр. на 2019–2027 рр. унаслідок про-

ведення боргової операції, зменшено витрати 
на погашення зовнішнього державного боргу в 
2016 році, які становитимуть 574 млн дол. США 

проти 2,25 млрд дол. США, які Україні довелося б 

сплатити без реструктуризації. На обслуговування 

зовнішнього боргу в 2016 році Україна витратить 

1,277 млрд дол. США [5].

Одним із найбільших партнерів по фінансовій 

взаємодії з МФО є Світовий банк, який, відпо-
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відно до Стратегії партнерства Світового банку 

та України на 2012–2016 рр., надає допомогу в 

реалізації програми економічних реформ та ін-

теграції з ЄС. В цілому за підсумками 2015 року 

в процесі реалізації перебувають 10 проектів за-

гальним обсягом близько 2,46 млрд дол. США 

та 4 проекти – на стадії підготовки [10].

Не менш важливою є й співпраця України з Євро-
пейським Союзом, ключовими напрямами якої є 

секторальна бюджетна підтримка ЄС, фінан-
сова, технічна, макрофінансова та гуманітарна 
допомога. За даними представництва ЄС в Украї-

ні, за роки незалежності обсяг наданої кредитної 

та грантової допомоги перевищив 12 млрд євро (з 

кредитами ЄІБ та Євроатому включно) [3].

Співпраця з Європейським інвестиційним бан-
ком (ЄІБ) як фінансово-кредитною установою 

Європейського Союзу в Україні здійснюється в 

тісному співробітництві з Європейським банком 

реконструкції та розвитку і Європейською комі-

сією. Станом на кінець 2015 року із 10 проектів, 

що реалізуються за рахунок коштів ЄІБ, залуче-

них державою та під державні гарантії загальним 

обсягом 1947,5 млн євро, лише за 5 проектами 

здійснювалась часткова вибірка коштів [1].

За фінансової підтримки ЄБРР в Україні на 

кінець минулого року реалізуються 8 проектів 

загальним обсягом близько 1,86 млрд євро, на 

стадії підготовки перебувають 3 інвестиційні 

проекти на суму 284,2 млн євро [2].

Залучення зовнішнього фінансування націо-

нальної економіки від міжнародних донорів у 

сучасних умовах пов’язане з низкою ризиків, 

нехтування якими може негативно впливати на 

рівень фінансової безпеки. 

Одним з основних викликів співпраці України 

з МФО є тенденція до посилення залежності 
національної економіки від зовнішнього еко-
номічного та політичного впливу. Якщо обся-

ги кредитів, залучених до спеціального фонду 

Державного бюджету України від іноземних 

держав, банків і міжнародних фінансових ор-

ганізацій для реалізації інвестиційних програм 

(проектів) у 2014 році становили 6,2 млрд грн, 

то у 2015 році аналогічний показник сягнув рів-

ня 14,2 млрд грн [1].

Серед низки невирішених питань ключовим є 

необхідність підвищення ефективності вико-
ристання ресурсного потенціалу співробітни-

цтва з МФО як найбільш надійного і стабіль-

ного джерела довгострокового фінансування 

пріоритетних проектів розвитку, найважливі-

ших секторів економіки, впровадження струк-

турних реформ, фінансування державного бю-

джету та регулювання платіжного балансу. За 

даними Міністерства фінансів [7] та представ-

ництва ЄС в Україні, обсяг отриманої держа-

вою від МФО допомоги за роки незалежності 

становив 44 млрд дол. США і понад 15,6 млрд 

євро. Проте недосконалість законодавства, від-

сутність належної організації роботи за проек-

тами (зокрема – щодо своєчасного виконання 

контрактів), сповільнення структурного рефор-

мування країни та вплив окремих політичних 

чинників призвели до ситуації, коли проекти 

економічного і соціального розвитку України за 

підтримки міжнародних фінансових організа-

цій було реалізовано не повною мірою, зокре-

ма, порушувалися терміни реалізації, програми 

співпраці не завершувалися, кошти за чинними 

проектами вибиралися недостатньо. 

В Україні впродовж 2013–2014 рр. вибірка залу-

чених коштів МФО становила 30 %, а сьогодні 

цей показник зменшився до 6,8 %. Як наслідок, 

протягом 2014–2015 рр. для третини проектів 

терміни закриття позик продовжено у серед-

ньому на три роки, а через незадовільну вибірку 

коштів сума сплачених кредиторам комісій за зо-

бов’язаннями у 2014 році розрахунково станови-

ла 5,6 млн грн, що є додатковими витратами дер-

жавних коштів, зокрема, в сумі 1,6 млн грн – з 

державного бюджету [16]. У рамках трьох із 14 від-

повідних бюджетних програм, відкритих для ре-

алізації проектів, кошти позик взагалі не освоє ні 

(невикористаними залишилися 150,3 млн грн). 

Загалом же за роки незалежності Україна не «ви-

брала» 30  млрд дол. США кредитів від МВФ, або 

близько 75 % від наданих коштів [16]. 

Зниження банківської ліквідності та посилення 

ризиків у банківському секторі на тлі політич-

ної невизначеності та нестабільності фінансо-

вого сектору в цілому призвели до продовження 

відпливу депозитів і зниження довіри інвесто-

рів, обмеження кредитування та інвестицій як 

усередині країни, так і з боку іноземних інсти-

туційних інвесторів. Такі реалії спонукають до 

пошуків альтернативних внутрішніх резервів мо-

білізації ресурсів, зокрема, коштів населення і ві-

тчизняного бізнесу (за останні два роки відплив 

валютних депозитів населення з банків становив 

15 млрд дол. США). Тому державна бюджетна 

політика повинна орієнтуватися на стабілізацію 
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банківської системи, забезпечення умов для пов-

ноцінного функціонування вітчизняного ринку 

позичкового капіталу з використанням системи 

кредитних, податкових та інфраструктурних сти-

мулів для інвестицій у пріоритетні галузі промис-

ловості та малий і середній бізнес, відновлення 

довіри населення й інвесторів.

Актуальним питанням сьогодення є стратегіч-

на модернізація подальшої співпраці України 

з міжнародними фінансовими організаціями з 

використанням тактики плавного переходу від 

міжнародного кредитування проектів до від-

носин на безкредитній основі, наприклад, че-

рез програму «запобіжний Stand-by», в межах 

якої Україна матиме змогу отримувати кредитні 

кошти Фонду тільки у разі необхідності.

Висновки 

Результати дослідження дають підстави ствер-

джувати, що стабілізація ситуації у сфері дер-

жавних фінансів та підвищення рівня боргової 

безпеки потребує вдосконалення боргової полі-

тики України, зокрема, за рахунок розроблення 

та законодавчого закріплення середньострокової 

боргової стратегії з урахуванням впливу внутріш-

ніх та зовнішніх боргових ризиків, узгодженням 

напрямів державної боргової, бюджетної й гро-

шово-кредитної політики та використанням 

передового міжнародного досвіду. Одним із на-

прямів підвищення ефективності управління 

державним боргом є запровадження середньо-

строкової стратегії бюджетного планування та 

прогнозування, що передбачає збалансування 

державного бюджету за рахунок покращення ад-

міністрування податків та митних платежів, бо-

ротьби з корупцією та тіньовим сектором. 

Для зменшення дефіциту державного бюджету 

в умовах воєнної агресії Росії та необхідності 

фінансування видатків на відновлення інфра-

структури Донбасу, зростаючих потреб для вну-

трішніх переселенців необхідно забезпечити 

ефективне функціонування аналітично-інфор-

маційної системи електронної верифікації та 

моніторингу отримувачів соціальних виплат, 

пенсій та допомоги від держави. 

Ключовою умовою збереження платоспромож-

ності держави є утримання рівня державного 

боргу України в безпекових межах (не більше 

35 % ВВП), для чого необхідно посилити регу-

лювання державного боргу в частині оптиміза-

ції його обсягів, структури, вартості та джерел 

його погашення шляхом законодавчого забез-

печення еквівалентності бюджетно-податкових 

змін і запровадження боргових фіскальних пра-

вил. Залучення зовнішніх фінансових ресурсів 

потребує підвищення ефективності їх викори-

стання, розширення співпраці України з МФО 

з поглибленим аналізом ризиків залучення різ-

них видів боргових інструментів, у тому числі з 

використанням методик міжнародних фінансо-

вих організацій, зокрема МВФ, та розширен-

ня за його результатами спектра використання 

боргових інструментів.
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