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ЗАЛЕЖНІСТЬ ДЕРЖАВИ ВІД КРЕДИТНИХ РЕСУРСІВ ЗВУЖУЄ МОЖЛИВОСТІ БЮДЖЕТНОЇ ПІДТРИМКИ 

ЕКОНОМІКИ  

На початку лютого Міністерством фінансів опубліковано інформацію про динаміку та структуру державного 

боргу станом на 01.01.2017 р., а також Програму управління держборгом на поточний рік (Наказ МФУ №19 від 

31.01.2017 р.). Раніше було прийнято бюджетну декларацію та затверджено Бюджет України на 2017 рік, де 

також відображено ключові параметри державної боргової політики. 

ЗМІНИ В БОРГОВІЙ ПОЛІТИЦІ 

Починаючи з 2014 року, Україна поступово коригує боргову політику, заміщаючи публічні позики прямими 

кредитами та гарантованими зобов'язаннями від суверенних та квазісуверенних кредиторів. Частину 

єврооблігацій в зазначеному періоді також розміщено під гарантії 

уряду США, що здешевило їх вартість. Крім того, в 2015 році 

здійснено стресову реструктуризацію зовнішніх публічних 

запозичень, що істотно подовжило терміни обігу окремих 

єврооблігацій. На поточний момент найбільшими кредиторами 

уряду є МВФ (13,08 млрд. дол. США), держателі ОВДП (екв. 

24,57 млрд. дол. США, з яких майже 60% знаходиться в портфелі 

НБУ) та суверенних єврооблігацій (19,04 млрд. дол. США). Крім 

того, значний обсяг коштів залучено урядом під гарантії від ЄС, 

іноземних банків, а також міжнаціональних банківських установ 

(ЄБРР, ЄІБ, МБРР).  

Виходячи з встановлених графіків погашення боргових 

зобов'язань, а також планового валютного курсу, у 2017 році 

загальні виплати за держборгом очікуються на рівні 

240,9 млрд. грн., або близько 9% ВВП, визначеного в бюджетній 

декларації. Такі виплати можуть «з'їдати» до третини доходів 

держбюджету у разі неможливості рефінансування зовнішніх 

боргів. При цьому, тільки планові витрати на обслуговування боргу 

(тобто виплату відсотків) можуть скласти 111,34 млрд.грн., - 

близько 15% від загального обсягу бюджетних витрат в 2017 році 

році. Останнє стимулюватиме уряд до більш активних дій з 

нарощування внутрішніх і зовнішніх боргів та/або коригування політики з управління державним боргом. 

Плановий розмір державного боргу на кінець 2017 року очікується в обсязі 1,72 трлн. грн. (66,3% – зовнішній 

борг). 

Основний обсяг заборгованості за борговими зобов’язаннями держави планується замістити новими 

позиками, що відповідає практиці попередніх років (див. Малюнки нижче). Крім того, розглядається 

можливість перепрофілювання ОВДП, які знаходяться в інвестиційному портфелі НБУ. 

Заходи щодо перепрофілювання значної частини 
Євробондів держави і ОВДП дозволили 
оптимізувати витрати на обслуговування боргів 
навіть при зростанні держборгу, хоча окремі кроки 
(стресова реструктуризація єврооблігацій, 
списання єврооблігацій ПАТ «КБ« Приватбанк », 
який згодом був націоналізований дефолт по 
паперами, придбаними РФ,) істотно звужують 
можливості проведення боргових операцій на 
зовнішніх фінансових ринках, без підтримки 
іноземних держав і наднаціональних фінансових 
організацій. 

 з суми 30,9 млрд. грн (в еквіваленті), 
передбаченої на погашення зовнішніх боргів у 
2017 році, 89% припадає на 3 найбільших 
кредитора – МВФ, МБРР та ЄБРР. 

 з суми 98,6 млрд. грн. (в еквіваленті), 
передбаченої на погашення внутрішніх боргів 
в 2017 році, 75% припадає на погашення ОВДП 
2012,2013,2014 та 2016 років. 

 63% коштів, запланованих на обслуговування 
держборгу в 2017 році, доводиться на відсотки 
по кредитах МВФ, по виплату купона 
єврооблігаціям 2015 року, а також на 
погашення ОВДП 2014 і 2016 років. 
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Джерело: http://www.treasury.gov.ua 

ПРО ЩО КАЖУТЬ ЦИФРИ 

Згідно з даними Міністерства фінансів України, з початку 2014 року розмір Державного та гарантованого боргу  

збільшився в 3,3  рази (в гривневому еквіваленті), і склав 1,93 трлн. грн. Розмір прямого державного боргу при 

цьому виріс в 3,44 рази (до 1,65 трлн грн.), гарантованого - в 2,97 

рази ( до 0,28 трлн грн.). Зростання держборгу в зазначеному 

періоді обумовлено, в першу чергу, девальвацією національної 

валюти, а також емісією ОВДП для збільшення капіталу ПАТ «КБ 

Приватбанк» та підтримки ліквідності ФГВФО в 2016 році. За 

даними Міністерства фінансів України, розмір державного боргу 

України станом на 01.01.2017 р. склав 60,71 млрд. дол. США (екв.), 

гарантованого – 10,26 млрд. дол. США (екв.). 

 Джерело http://www.minfin.gov.ua 
 

У структурі державного боргу відбулися наступні зміни: внутрішній борг скоротився на 23,3% (до 

24,66 млрд. дол. США) за одночасного зростання зовнішнього боргу на 29,1% (до 36,05 млрд. дол. США). 

Останнє було пов'язане, в першу чергу, з операцією по реструктуризації частини суверенного боргу в 2015 

році, а також з девальвацією національної валюти. Частина зовнішніх муніципальних позик також була 

реструктуризована (переведена на державу). На початок 2017 року майже 70% від загального обсягу 

державного і гарантованого боргу номіновано в іноземній валюті; 68,85% позик залучено за фіксованими 

процентними ставками. На кінець 2017 року частка валютної складової в структурі державного боргу 

очікується в межах 71%; питома вага боргових інструментів з фіксованими процентними ставками зросте до 

91,6%. Середній термін державного боргу складе 5,2 року, а його очікувана структура на кінець 2017 року 

відображена на малюнках нижче. 

Державний борг в еквіваленті національної валюти 
зберігає тенденцію до зростання, що посилює 
чутливість держави до зміни кон'юнктури 
фінансових ринків. 
 
У доларовому еквіваленті зростання держборгу 
було менш істотним, хоча з огляду на те, що 
основний обсяг бюджетних доходів формується в 
національній валюті, зростання боргового 
навантаження може суттєво посилити залежність 
уряду від доступу до кредитного ресурсу. 

http://www.treasury.gov.ua/
http://www.minfin.gov.ua/
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У виплатах, запланованих на 2017 рік, 98,6 млрд. грн. складе погашення внутрішнього боргу та 30,9 млрд. грн. 

– зовнішнього. При цьому, розмір фінансування держбюджету в 2017 році за рахунок емісії боргових 

інструментів очікується в обсязі до 190,8 млн. грн. Зазначені операції можуть призвести до подальшого 

зростання фінансового навантаження на бюджет, а також до перегляду граничного розміру держборгу в разі 

більш слабкої динаміки ВВП1.  

При цьому, в наступних періодах Міністерство фінансів планує скоротити граничний рівень співвідношення 

держборгу до ВВП ( 63,9% – в 2018 році, році 61,8% – в 2019 році), а також не виключає подовження 

середнього терміну боргових зобов'язань. Зростання ВВП країни очікується в межах 3% в 2017 році та по 4% 

– впродовж наступних 2 років. 

ПРОБЛЕМНІ МОМЕНТИ І РИЗИКИ 

 Стресова реструктуризація єврооблігацій в 2015 році заклала механізм обмеження зростання ВВП. 

Так, умовами реструктуризації передбачені додаткові виплати кредиторам, пов'язані з ростом 

економіки країни (база розрахунку – показники 2019 року, виплати будуть здійснюватися, якщо 

зростання ВВП буде перевищувати 3% в рік). Крім того, сама угода не була підтримана всіма 

кредиторами, що підсилює юридичні та фінансові ризики для держави. 

 У разі неможливості заміщення поточної заборгованості за зовнішніми та внутрішніми боргами, на 

погашення та обслуговування поточних боргів уряду буде використано не менше третини від 

загальних доходів державного бюджету, що критично знизить потенціал бюджетної підтримки 

реального сектору економіки. 

 В умовах високої залежності держави від окремих кредиторів (в т.ч. МВФ), можливе прийняття 

непопулярних рішень для стабілізації фінансового балансу країни. В той же час, окремі з них можуть 

привести до значного скорочення кінцевого споживчого попиту на внутрішньому ринку. В умовах 

застосування протекціоністських заходів з боку ключових держав-торгових партнерів України, 

зниження внутрішнього споживання може мати значний негативний вплив на показники економіки. 

 На поточний момент в міжнародному арбітражному суді розглядається позов РФ до України в рамках 

суперечки по Єврооблігаціям на СТАЛЬ 3 млрд. дол. США (придбані РФ в 2013 році, Україна не 

обслуговує дані папери з 2015 року). Зазначена заборгованість була визнана МВФ суверенної, також 

ISDA визнала технічний дефолт України за вказаними паперів. 

                                                           
1
 Згідно бюджету на 2017 рік, на 31.12.2017, загальний держборг не повинен перевищувати 2 296 млрд. грн. або 88,8% 

прогнозного обсягу ВВП. При цьому «стелю» прямого держборгу визначено в розмірі 66,4% від ВВП, а гарантованого 
боргу -22,4%. від ВВП 

http://www.minfin.gov.ua/
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У головному фінансовому документі країни зберігається дефіцит бюджету, що ставить 

фінансування низки бюджетних програм в залежність від рівня ефективності роботи держави на 

ринку запозичень. При цьому, враховуючи високі странові ризики України, а також корекцію ситуації на 

міжнародних ринках капіталу, доступ на ринки публічних зовнішніх запозичень є обмеженим. Можливе 

перепрофілювання ОВДП, які знаходяться в інвестиційному портфелі НБУ, поліпшить структуру 

внутрішнього боргу. Але, зважаючи на значні витрат на обслуговування державних боргів, емісійна 

підтримка економічного зростання2 вичерпує свій ресурс. 

                                                           
2
 Здійснення державою запозичень, в тому числі, за допомогою продажу держпаперів НБУ, з подальшим фінансуванням 

державних інвестиційних програм за рахунок залучених ресурсів 


