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ДОСЛІДЖЕННЯ ФІНАНСОВИХ ІНСТРУМЕНТІВ УПРАВЛІННЯ 

ДЕРЖАВНИМ БОРГОМ УКРАЇНИ В УМОВАХ ВОЄННОГО СТАНУ 

Стаття присвячена дослідженню фінансових інструментів управління державним бор-

гом в умовах впровадження  воєнного стану в Україні. Проведено аналіз обсягів державного бо-

ргу за період 2019-2023 рр. Виявлено, що в структурі зазначеного боргу переважає саме зовніш-

ній борг, який призводить до загроз фінансовій безпеці держави. Удосконалено систематизацію 

фінансових інструментів управління державним боргом, що дало змогу поділити їх на три види, 

а саме традиційні, спекулятивні, інноваційні. Значну увагу приділено можливостям впрова-

дження таких інноваційних фінансових інструментів, як репараційні облігації, облігації віднов-

лення, «зелені» облігації та боргові свопи. 

Ключові слова: фінансові інструменти; державний борг; дефіцит бюджету; ризики; фі-

нансова безпека; управління; воєнний стан. 

Рис.: 1. Табл.: 1. Бібл.: 14. 

Постановка проблеми. Досліджуючи етапи формування державного 

боргу України можна зробити висновок, що його розмір зростав швидкими 

темпами в умовах виникнення міжнародних фінансових криз та внутрішньої 

нестабільності економічної і політичної ситуації в країні. Після повномасш-

табного вторгнення і впровадження воєнного стану державний борг почав 

зростати швидкими темпами. Збільшення розміру видатків оборонного бю-

джету, зростання витрат на соціальний захист і забезпечення населення, а 

також на відновлення зруйнованих об’єктів промислової, критичної інфра-

структури при суттєвому зменшенні доходів державного бюджету призвели 

до появи критичного розміру дефіциту бюджету. Так, за підсумками 2022 р. 

розмір дефіциту державного бюджету України у відсотках до валового вну-

трішнього продукту (ВВП) становив 17,62 % і в порівнянні з довоєнним 

2021 р., де його величина була 3,63 %, зріс майже у 5 разів. Наприкінці 

© М. М. Білий, А. В. Пчела, С. О. Васильченко, 2024 

mailto:mykhailo.bilyi@pnu.edu.ua
https://orcid.org/0000-0003-1847-0978
mailto:pchelaartem96@gmail.com
https://orcid.org/0009-0005-1486-4904
mailto:serhiy0505@gmail.com
https://orcid.org/0009-0006-9638-4484


ПРОБЛЕМИ І ПЕРСПЕКТИВИ ЕКОНОМІКИ ТА УПРАВЛІННЯ № 1(37), 2024 
 

ГАЛУЗЕВИЙ АСПЕКТ РОЗВИТКУ НАЦІОНАЛЬНОГО ГОСПОДАРСТВА 
 

351 

2023 р. зазначений показник становив 20,29 % [1]. Відповідно до Закону Ук-

раїни «Про державний бюджет України на 2024 р.» встановлено розмір де-

фіциту бюджету на рівні 20,6 % прогнозованого ВВП [2]. 
Погашення дефіциту державного бюджету здійснюється за рахунок 

внутрішніх і зовнішніх запозичень, що своєю чергою призводить до зрос-
тання розміру державного боргу. Це потребує розроблення дієвої фінансової 
політики держави й, особливо, взаємоузгодження стратегії і тактики реалі-
зації її складових, а саме бюджетної, податкової, боргової та інвестиційної 
політик. Важливу роль при цьому відіграє правильний вибір фінансових ін-
струментів управління державним боргом, які повинні відповідати сучасним 
умовам та враховувати спектр ризиків і загроз фінансовій безпеці держави. 
Актуальність обраної теми дослідження пояснюється необхідністю обґрун-
тування фінансових інструментів управління державним боргом в умовах 
війни й повоєнному відновлені економіки держави. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблеми та напрями опти-
мізації управління державним боргом стали предметом дослідження бага-
тьох вітчизняних і закордонних учених. 

На думку авторів роботи [3], управління державним боргом є однією зі 
складових фінансової політики держави, спрямованої на врегулювання ефе-
ктивності боргової політики. На основі проведення структурного аналізу об-
сягів державного боргу в роботі зроблено висновок про відсутність систем-
ного підходу до формування та управління державним боргом та 
неефективну політику державних запозичень.  

І. О. Лютий та С. І. Зикова [4] зазначають, що головним завданням уряду 
України є забезпечення контролю за ризиками, пов’язаними з управлінням 
державним боргом, пошук нових боргових інструментів, за допомогою яких 
планується фінансування дефіциту державного бюджету та спрощення дос-
тупу інвесторів до користування ними. При цьому автори наголошують на 
необхідності розвитку внутрішнього ринку державних цінних паперів. 

Перманентне зростання державного боргу, на думку авторів роботи [5], 
потребує розроблення виваженої боргової політики. Досліджуючи діяль-
ність внутрішніх і зовнішніх інвесторів, якими виступають фізичні і юриди-
чні особи, в роботі зроблено висновок про необхідність активізації їхньої 
діяльності на ринку державних запозичень. Зазначено, що саме іноземні за-
позичення дають змогу збільшити валютні резерви держави, забезпечити 
стабільність національної валюти та є джерелом надходження ресурсів для 
відновлення і економічного розвитку національної економіки. 

А. Мунько [6] пропонує заходи з удосконалення управління бюджетом 
та борговим капіталом, одним серед яких є оптимізація механізмів викорис-
тання інструментів ОВДП, зокрема, військових облігацій і спрямування за-
лучених від їх випуску коштів в інвестування інноваційних проєктів. 
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К. Ф. Скарлат [7] проводить дослідження причин виникнення європей-
ської кризи суверенного боргу і наголошує, що ефективне управління дер-
жавним боргом неможливе без ефективної та функціональної податкової си-
стеми, надаючи наукове обґрунтування співвідношення між ними. 

П. Міштал [8] вказує на те, що портфель державного боргу є найбільшим 
фінансовим портфелем, який при відсутності раціонального управління дер-
жавним боргом може призвести до бюджетних ризиків та ознак погіршення 
фінансової стабільності в країні. Зменшення ризиків можливе шляхом ство-
рення надійних структур і механізмів управління державним боргом.  

Виділення недосліджених частин загальної проблеми. У вищенаве-

дених наукових працях автори вказують на проблеми управління державним 

боргом та напрями їх вирішення, зазначаючи на необхідність розвитку вну-

трішнього ринку державних цінних паперів, розроблення заходів, спрямова-

них на зменшення боргових ризиків, удосконалення системи оподаткування 

для збільшення дохідної частини бюджету і спрямування цих коштів на по-

гашення державного боргу. 

Однак, питання дослідження сучасних фінансових інструментів управ-

ління державним боргом розкритті не повною мірою і потребують подальших 

розробок у цьому напрямку, особливо в умовах впровадження воєнного стану.  

Мета статті полягає в дослідженні традиційних та інноваційних фінан-

сових інструментів управління державним боргом для підтримки економіки 

України в умовах воєнного стану та в період повоєнного відновлення. 

Виклад основного матеріалу. Згідно з Бюджетним кодексом України 

гранична сума державного боргу не повинна перевищувати 60 % від ВВП 

[9]. За даними Міністерства фінансів України у 2022 р. цей показник стано-

вив 78,4 % від ВВП, у 2023 р. збільшився до 84,4 % ВВП. Загальновідомо, 

що сукупний державний борг складається з державного боргу й гарантова-

ного державою боргу. Питома вага останнього в структурі загального боргу 

у 2023 р. становила 6 % і в порівнянні з відповідним показником 2022 р. 

зменшилась на 2,2 % [9].  

Оскільки метою статті є дослідження фінансових інструментів управ-

ління державним боргом, то зупинимося на дослідженні саме обсягів і стру-

ктури безпосередньо боргу держави. Основні показники державного боргу 

України наведені в табл. 1. 

Як видно з даних, наведених у табл. 1, у структурі державного боргу 

переважає зовнішній борг, тобто заборгованість перед урядами та централь-

ними банками інших країн, міжнародними фінансовими організаціями та ін-

ститутами, а також нерезидентами (юридичними і фізичними особами), які 

вклали кошти в купівлю облігацій зовнішньої державної позики, розміще-

них на міжнародних ринках державних цінних паперів.  
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Таблиця 1 

Аналіз обсягів і структури державного боргу України 

Показники 
Роки 

2019 2020 2021 2022 2023 

Державний борг, млн грн 1761369,1 2259231,8 2362492,9 3715120,8 5188068,9 

Зовнішній державний 

борг, млн грн 931874,0 1258521,9 1299934,1 2325430,5 3600371,3 

Внутрішній державний 

борг, млн грн. 829495,1 1000709,9 1062558,7 1389690,3 1587697,6 

Частка державного боргу 

в структурі сукупного бо-

ргу, % у тому числі 88,1 88,5 88,4 91,2 94,0 

зовнішній борг, % 46,6 49,3 48,7 57,1 65,2 

внутрішній борг, % 41,5 39,2% 39,8 34,1 28,8 

Джерело: складено авторами на основі [1]. 

У структурі зовнішнього державного боргу у 2023 р. 40,8 % приходи-
лось на позики, одержані по лінії міжнародних фінансових організацій. З 
них 22,6 % займали позики Європейського Союзу, 8,98 % кредити Міжнаро-
дного банку реконструкції та розвитку (МБРР) і на третьому місці зі значен-
ням 6,88 % були кредити, отримані від Міжнародного валютного фонду 
(МВФ). Від інших держав Україна отримала позики, частка яких становила 
4,76 %, з яких 2,53 % займала кредитна допомога Канади. Питома вага по-
зик, отриманих від іноземних комерційних банків, становила 1,08 % [1].  

Як зазначається в Програмі управління державним боргом на 2024 рік 
[10], держава планує залучити на внутрішньому ринку кошти у сумі 
525,9 млрд грн, що становить 24,0 % від загальної суми запозичень, на зов-
нішньому ринку 1668,1 млрд грн, або 76,0 % загальної суми. Також перед-
бачено боргові джерела фінансування державного бюджету за типом борго-
вого зобов’язання, серед яких 77 % займають довгострокові запозичення, 
середньострокові 13,6 % і короткострокові 9,0 %.  

У розрізі кредиторів очікується залучити боргові джерела фінансування 
від ЄС – 30 %, МВФ і Світового банку по 10 %, Канади – 3 %, інших креди-
торів – 23 %, а також завдяки випуску облігацій внутрішньої державної по-
зики (ОВДП) – 24 % [10]. 

В умовах інфляційних коливань, девальвації національної валюти пода-
льше зростання зовнішнього державного боргу може призвести до зрос-
тання ризиків для фінансової безпеки держави, управління якими в умовах 
воєнного стану є обмеженими. У вищезазначеній Програмі на 2024 р. перед-
бачено заходи для зменшення наступних ризиків [10]: 

– рефінансування завдяки випуску середньо- і довгострокових ОВДП 
паралельно з обмеженням випуску короткострокових облігацій;  

– відсоткового ризику – в умовах зниження облікової ставки НБУ та рі-
вня інфляції поступово будуть знижуватися відсоткові ставки по ОВДП; 
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– ризику ліквідності – завдяки перегляду й оптимізації графіка пога-

шення державного боргу;  

– валютного ризику – шляхом розвитку ринку внутрішніх державних 

запозичень і збільшення частки ОВДП у національній валюті, а також обме-

ження обсягів випуску зазначених облігацій в іноземній валюті. 

Крім зазначених заходів, на нашу думку, зменшити боргові ризики дер-

жави можливо завдяки впровадженню дієвих фінансових інструментів уп-

равління державним боргом (рис. 1).  
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• Випуск облігацій зовнішньої і внутрішньої 
державної позики 

• Позики по лінії міжнародних фінансових 
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• ВВП - варанти – вперше були випущені в Україні 
у 2015 р. Ризиковий інструмент, на дохідність 
якого впливають різноманітні фактори, особливо 
зростання рівня ВВП держави-позичальника.

• Кредитно-дефолтні свопи використовуються для  
управління ризиками зовнішніх державних 
запозичень, є одним із індикаторів оцінки 
інвестиційної привабливості країни та впливають 
на дохідність інших фінансово-кредитних 
інструментів.  
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• Репараційні облігації забезпечені замороженими 
активами Росії і передбачають виплати по ним 
після отримання репарацій від країни-агресорки.

• Облігації відновлення є перспективним 
інструментом залучення коштів для повоєнного 
відновлення інфраструктури, промислових 
об єктів, житлового фонду тощо.

• Зелені облігації є перспективним інструментом 
залучення коштів для відновлення екологічної 
ситуації, фінансування екологічних проєктів, 
будівництва електростанцій, які працюють на 
екологічно відновлюваної енергії.

• Боргові свопи передбачають  узгодження 
інтересів кредиторів і держави-позичальника. 
Поділяються на два види: борги в обмін на 
розвиток та борги в обмін на довкілля. Можуть 
бути ефективно використані для реалізації 
програм повоєнної відбудови економіки України.

 

Рис. 1. Види фінансових інструментів управління державним боргом 
Джерело: складено авторами на основі [11; 12; 13]. 
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Вищезазначені інструменти тісно взаємопов’язані з методами управ-
ління державним боргом, а саме реструктуризацією, пролонгацією, конвер-
сію, консолідацією, рефінансуванням, анулюванням, секютеризацією тощо 
[14]. При виборі застосування того чи іншого фінансового інструменту уп-
равління державним боргом необхідно враховувати їх вплив на зниження 
або підвищення кредитного рейтингу країни, можливості своєчасного пога-
шення взятих боргових зобов’язань особливо в іноземній валюті, вплив дер-
жавного боргу на економічний і соціальний розвиток, можливості викорис-
тання пільгового довгострокового фінансування та залучення грантів. 

Висновки та пропозиції. Проведений аналіз обсягу державного боргу 
України дав змогу виявити причини й фактори його зростання, а також ризики 
з ним пов’язані та заходи спрямовані на їх зменшення. Ризики пов’язані зі 
зростанням державного боргу безпосередньо впливають на імідж держави як 
позичальника, рівень довіри внутрішніх і зовнішніх інвесторів до державних 
цінних паперів, стан економічної і фінансової безпеки держави в цілому.  

Зменшення боргових ризиків багато в чому залежить від обґрунтова-
ного вибору фінансових інструментів управління державним боргом, які мо-
жна поділити на традиційні, спекулятивні та інноваційні. Активне викорис-
тання інноваційних фінансових інструментів не дивлячись на їх економічну 
доцільність в умовах воєнного стану на жаль є обмеженим з причини відсу-
тності відповідного законодавства з чітким регулюванням сфери й умов їх 
застосування. При цьому у випадку випуску репараційних облігацій необхі-
дно узгоджувати відповідні рішення з урядами іноземних країн, зокрема ЄС 
на використання коштів від заморожених активів країни агресора на віднов-
лення України. Виходячи з цього перспективним напрямом подальших дос-
ліджень з наведеної тематики стане розгляд нормативно-правового поля 
впровадження зазначених інноваційних фінансових інструментів управ-
ління державним боргом України. 
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well as non-residents (legal entities and individuals) who invested in the purchase of external govern-
mental bonds placed on the international securities markets. The growth of external debt in the context 
of inflationary fluctuations, devaluation of the national currency, and reduced export opportunities for 
business entities poses threats to financial security of the state. The systematization of financial instru-
ments for the public debt management has been improved, which has allowed them to be divided into 
three types, namely traditional, speculative and innovative. More attention is paid to the possibilities of 
introducing such innovative financial instruments as reparations bonds, recovery bonds and debt swaps 
during the war the post-war economic recovery of Ukraine. In the case of issuing reparation bonds, it 
is necessary to coordinate relevant decisions with foreign governments, including the EU, on the use of 
funds from frozen assets of the aggressor country for the restoration of Ukraine. It is concluded that the 
active use of these financial instruments under martial law is limited and requires regulatory and legal 
support for their wide spread implementation. 

Keywords: financial instruments; State debt; budget deficit; risks; financial security; manage-

ment; martial law. 
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