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ФІНАНСОВІ ІНСТРУМЕНТИ УПРАВЛІННЯ ДЕРЖАВНИМ БОРГОМ У 
КОНТЕКСТІ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ ДЕРЖАВИ 

Анотація. У статті здійснено дослідження концептуальних засад та практичних аспектів засто-
сування фінансового інструментарію управління державним боргом у контексті забезпечення фінансової 
безпеки держави. Розкрито актуальні статистичні показники трансформації обсягу державного та га-
рантованого боргу України в розрізі кредиторів та різновидів фінансових запозичень. Приділено увагу 
ключовим індикаторам визначення рівня допустимого державного боргу. Запропоновано авторське ба-
чення використання фінансового інструментарію управління державним боргом в контексті забезпе-
чення фінансової безпеки держави відповідно до сучасних умов воєнного стану та досвіду інших країн. 

Ключові слова: державний борг; фінансові інструменти; фінансові ресурси; фінансова безпека дер-
жави; публічні фінанси; оптимізація структури боргу; джерела фінансування; рефінансування боргу; рес-
труктуризація запозичень. 

Рис.: 1. Бібл.: 14. 

Постановка проблеми. Необхідність забезпечення фінансової безпеки дер-
жави є одним із ключових завдань бюджетної політики, досягнення якого вимагає 
здійснення систематичної роботи, спрямованої на оздоровлення фінансової сис-
теми. Водночас забезпечення належної ефективності функціонування фінансової 
системи держави безпосередньо залежить від обсягу та структури наявного дер-
жавного боргу країни. Значні обсяги державного боргу вимагають не лише вико-
нання відповідних дій, пов’язаних з його адмініструванням, але також спряму-
вання значної частини державних фінансів на його обслуговування, що виступає 
деструктивним фактором забезпечення економічного зростання. 

Таким чином, ефективне управління державним боргом є необхідною умовою 
зміцнення міжнародних позицій України, забезпечення конкурентоспроможності 
та фінансової стабільності національної економіки. Повномасштабна військова 
агресія проти нашої країни ще більше актуалізувала необхідність ефективного 
управління державними фінансами з метою гарантування можливостей держави 
виконання покладених на неї функцій, особливо в частині збереження держав-
ного суверенітету та виконання соціальних гарантій.  
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Водночас надання нового змісту забезпечення ефективності управління дер-

жавним боргом в контексті посилення фінансової безпеки держави в умовах 

війни, вимагає розробки відповідного інструментарію управління, враховуючи су-

часні особливості його застосування в Україні та досвід інших країн. Це сприятиме 

не лише оптимізації розміру державного боргу, але також призупиненню темпів 

росту інфляції, підвищенню інвестиційної привабливості країни, недопущенню пе-

рманентного дефіциту бюджету та економічної стагнації,  оздоровленню еконо-

міки країни в майбутньому. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Вітчизняні науковці зробили знач-

ний внесок як у теоретичне обґрунтування, так і практичний пошук найбільш дієвих 

фінансових інструментів управління державним боргом у контексті забезпечення 

фінансової безпеки держави. Праці таких дослідників, як В. Андрущенко, О. Бори-

сюк, Т. Вахненко, В. Дем’янишин, М. Дубина, В. Дудченко, О. Кириленко, М. Кнір, 

В. Козюк, Г. Кучер, Н. Замкова, Л. Лисяк, І. Лютий, О. Макар, В. Опарін, Н. Плєша-

кова, А. Роговий, О. Рожок, Т. Сальникова, Н. Слав’юк, О. Стащук, В. Федосов, 

С. Юрій та інших заклали теоретичні засади розуміння фінансових інструментів уп-

равління державним боргом держави. Однак, попри вагомий науковий внесок, у цій 

сфері, на даний час виникла низка нагальних проблемних питань, виникнення яких 

зумовлено повномасштабним військовим вторгнення на територію нашої країни, а 

отже, необхідністю зміни підходів до бюджетної політики держави. 

Мета статті. Метою цієї статті є узагальнення наявних та пошук оптимальних 

фінансових інструментів управлінню державним боргом у контексті забезпечення 

фінансової безпеки України в сучасних умовах. 

Виклад основного матеріалу. Питання забезпечення належного управління 

державним боргом, підвищення рівня фінансової безпеки держави супроводжує 

національну фінансову систему протягом багатьох років. З початком повномасш-

табного вторгнення на території нашої країни відбулись суттєві трансформації у 

структурі доходів та видатків бюджету, що було зумовлено необхідністю безпреце-

дентного збільшення фінансування оборони країни (витрати на оборону та забез-

печення правопорядку лише у 2022 році зросли майже в 9 разів). Це призвело до 

суттєвого дефіциту бюджету, який сягнув 20 млрд дол. США у 2024 році. Це, у свою 

чергу, зумовило необхідність спрямування наявних фінансових ресурсів на війсь-

кові потреби та гарантовані соціальні витрати, а також посилило потребу в пошуку 

додаткових джерел фінансування, основними з яких стали боргові запозичення.  

Відповідно, такий бюджетний дисбаланс змусив активно вдаватися до запози-

чень як на внутрішньому, так і на зовнішньому ринках. Так, за даними Міністерства 

фінансів України, станом на 30 вересня 2024 року державний та гарантований дер-

жавою борг України становив 6409 млрд грн, або 155,7 млрд дол. США. При цьому 

зовнішній державний та гарантований борг становив 4613 млрд грн (72 %), або 

112,1 млрд дол. США, а внутрішній – 1796 млрд грн (28 %), або 43,6 млрд дол. 

США. Кредиторами найбільшої частки державного та гарантованого боргу є 
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міжнародні фінансові організації та уряди іноземних держав – 58 %. Водночас 27 % 

припадає на цінні папери, випущені на внутрішньому ринку, 12 % – на зовнішні цінні 

папери, а 3 % – на позики від комерційних банків та інших фінансових установ.  

Протягом ІІІ кварталу 2024 року загальний обсяг державного та гарантованого 

боргу України зріс на 241 млрд грн, або 3,5 млрд дол. США, переважно через 

збільшення довгострокового пільгового фінансування від міжнародних партнерів, 

зокрема в межах інструменту Ukraine Facility. При цьому середньозважена вар-

тість боргу скоротилася з 6,24% до 4,88%, а середня строковість становить понад 

11 років [2]. 

Ефективне управління державним боргом, а отже, і забезпечення фінансової 

безпеки держави вимагає знаходження балансу між потребами держави у фінан-

суванні та спроможністю країни обслуговувати борг без надмірного тягаря на еко-

номіку. Це передбачає постійний моніторинг і всебічний аналіз усіх складових дер-

жавного боргу, починаючи від визначення умов запозичень і завершуючи 

розробкою стратегій їх погашення. 

Одним із ключових механізмів управління державним боргом у межах Євро-

зони є встановлення допустимих боргових меж. Переважно це здійснюється відпо-

відно до Пакту стабільності та зростання, який визначає граничний рівень держав-

ного боргу на рівні 60 % ВВП. Проте країни можуть стати винятком із цих правил, 

якщо їм доводиться долати економічні труднощі чи інші специфічні обставини [12]. 

Зважаючи на особливості структури державного боргу України, де переважає 

частка зовнішніх запозичень, що фінансуються з бюджету, дуже важливим є роз-

робка комплексної системи індикаторів. Така система повинна включати не лише 

показники загальної платоспроможності та ліквідності, а й індикатори максима-

льно допустимого боргового навантаження на державний бюджет. Ця необхід-

ність зумовлена тим, що рівень державного боргу суттєво впливає на фіскальну 

політику держави та обмежує її можливості в управлінні бюджетними видатками, 

що є важливим для досягнення макроекономічної стабілізації в майбутньому. Оці-

нка боргової безпеки держави здійснюється згідно з методикою, затвердженою 

наказом Міністерства економіки України № 1277 від 29 жовтня 2013 року. Ця ме-

тодика застосовується з 2013 року і дотепер [9]. 

Для зменшення ризику дефолту та зниження витрат на обслуговування боргу 

країна зазвичай використовує кілька стратегій. До них належать рефінансування 

боргу (отримання нових позик на більш вигідних умовах), перепродаж боргу (пе-

редача зобов’язань іншій країні або міжнародній організації) та зменшення витрат 

на обслуговування боргу через зниження відсоткових ставок і поліпшення бюдже-

тно-податкової політики [12]. 

Загалом, враховуючи вищезазначене, для України можна визначити головний 

інструментарій управління державним боргом у контексті забезпечення фінансо-

вої безпеки в умовах війни (рис. 1). 
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Рис. 1. Визначальні інструменти  

управління державним боргом України 
Джерело: узагальнено на основі [3; 6; 14]. 

Так, серед ключових інструментів слід розглядати такі: 
1. Синхронізація бюджетно-податкової політики, дотримання фіскальної дис-

ципліни, досягнення бюджетного балансу та моніторинг дефіциту, що вимагає 
більш ретельного планування та прогнозування бюджетних показників та пошуку 
додаткових податкових надходжень.  

Складним рішенням є підвищення податкового навантаження, яке дозволить 
уряду залучити додаткові надходження для фінансування оборонних потреб та 
підтримання економічної стабільності в умовах воєнного стану, що було запропо-
новано у Законопроєкті України №11416-д від 30.08.2024 щодо підвищення пода-
тків для фінансування армії. Аналогічні заходи із підвищення податків для забез-
печення військових та оборонних витрат застосовувались і раніше під час Першої 
та Другої світових воєн у Великій Британії та інших країнах-учасницях. Такий пе-
рерозподіл ВВП через бюджетні механізми був одним із ключових інструментів 
мобілізації фінансових ресурсів. 

Однак надмірне підвищення податкового навантаження може спричинити по-
глиблення тіньової економіки. Натомість наші міжнародні партнери та аналітичні 
центри пропонують альтернативні рішення. Наприклад, незначне підвищення ста-
вки ПДВ лише на 2 % могло б забезпечити майже 80 млрд грн додаткових надхо-
джень до державного бюджету, не спричиняючи суттєвої тінізації економіки. Інші 
заходи, такі як підвищення податків на активи чи акцизів на окремі товари, також 
могли б стати ефективними альтернативами, не призводячи до значних негатив-
них наслідків для економіки. 

2. Важливим напрямом удосконалення управління державним боргом є вдос-
коналення грошово-кредитної політики. Це включає регулярне оцінювання та уп-
равління ризиками, пов’язаними з державним боргом, зокрема ризиками зміни 
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відсоткових ставок, ризиками ліквідності та валютними ризиками. Постійний мо-
ніторинг та ефективне управління цими ризиками дозволяє мінімізувати негатив-
ний вплив на обслуговування державного боргу. 

3. Стимулювання розвитку економіки шляхом створення сприятливих умов для 
інвестицій та розвитку бізнесу. Це може бути реалізовано шляхом запровадження 
податкових стимулів та дерегуляцією. Водночас необхідна розробка програм струк-
турної перебудови економіки, орієнтованих на експорт та високотехнологічне виро-
бництво, особливо в західних регіонах країни. Такі заходи сприятимуть нарощу-
ванню економічного потенціалу та покращенню фіскальних можливостей держави. 

4. Забезпечення прозорості й підзвітності у сфері управління державним бор-
гом. Ключовим завданням є удосконалення методик аудиту та моніторингу дер-
жавного боргу з використанням передових міжнародних стандартів. Це дозволить 
підвищити ефективність та надійність процесів управління борговими зобов’язан-
нями держави. Важливим кроком у цьому напрямку є залучення незалежних між-
народних фахівців для проведення аудиту та об’єктивного оцінювання заходів з 
управління державним боргом. Такий підхід сприятиме зростанню довіри до дер-
жавної боргової політики з боку інвесторів, кредиторів та громадськості. Впрова-
дження прозорих механізмів звітності, аудиту та оцінки ефективності управління 
боргом за міжнародними правилами стане ключовим кроком до забезпечення 
довгострокової фінансової стабільності та підвищення авторитету України на між-
народній арені. 

5. Рефінансування боргу. Уряд може переглядати та перефінансовувати ра-
ніше випущені боргові інструменти з високими відсотковими ставками, замінюючи 
їх на нові, з меншою дохідністю. Це дозволить знизити поточні витрати на обслу-
говування боргу.  

Стратегічно важливим є посилення внутрішнього ринку державних запози-
чень. Це дозволить зменшити зовнішню залежність та фінансову вразливість кра-
їни. Залучення довгострокових позик на пільгових умовах може сприяти пом’як-
шенню загального боргового навантаження на державний бюджет. 
Диверсифікація джерел фінансування за рахунок внутрішнього ринку державного 
боргу підвищує стійкість боргової позиції держави, знижуючи ризики, пов’язані з 
коливаннями курсів іноземних валют та змінами умов зовнішнього кредитування. 
Отже, розвиток внутрішнього ринку державних запозичень є ключовим елемен-
том ефективного управління державним боргом [7; 13]. 

6. Оптимізація структури та диверсифікація джерел фінансування державного 
боргу. Держава має розглядати широкий спектр джерел – внутрішні та зовнішні, 
публічні та приватні, короткострокові та довгострокові. Це дозволить сформувати 
оптимальну боргову структуру, яка враховує співвідношення витрат та ризиків. 
Така диверсифікація фінансових інструментів підвищує стійкість боргової позиції 
держави [8; 10]. 

З початком повномасштабної війни Україна зіткнулась з безпрецедентними 
умовами залучення державного боргу. Провідні демократичні країни та міжнаро-
дні фінансові інституції виявили прагнення підтримати Україну, яка зазнала 
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неспровокованої агресії, надаючи кредитні ресурси за виключно сприятливими 
умовами – на тривалі терміни та за пільговими відсотковими ставками. Парале-
льно було досягнуто домовленостей про призупинення виплат за державним бо-
ргом перед країнами Великої сімки та учасниками Паризького клубу кредиторів 
до кінця 2023 року. Крім того, Україна отримала 480,6 млрд грн у вигляді міжнаро-
дних грантів, які спрямовувались на фінансування критичних соціальних програм 
у сферах освіти, охорони здоров’я та соціального захисту, що дозволило уникнути 
дефолту. Загалом, ці виняткові заходи підтримки від зарубіжних партнерів стали 
ключовим фактором, що дозволив Україні впоратись із фінансово-економічними 
викликами у воєнний час. 

Основним пріоритетом уряду має стати стримування зростання державного 
боргу за рахунок безповоротної міжнародної фінансової допомоги. Водночас, 
враховуючи увагу та співчуття світової спільноти до України як країни, що зазнала 
неспровокованої агресії, важливо реалізувати політику реструктуризації наявних 
боргів та поліпшення умов їх обслуговування. Такий комплексний підхід, що поєд-
нує залучення безповоротної допомоги та пом’якшення боргового навантаження, 
дозволить Україні ефективно управляти державним боргом в умовах воєнного 
стану та забезпечити фінансову стабільність [1; 5]. 

7. Впровадження програм реструктуризації наявних боргових зобов’язань. Це 
передбачає можливість переглянути умови погашення та відсоткові ставки за бор-
гом з метою зменшення поточних витрат на його обслуговування. Корисним прикла-
дом може бути досвід Польщі на початку 1990-х років, коли вона була найбільшим 
боржником серед постсоціалістичних країн. Завдяки реструктуризації зовнішнього 
державного боргу під наглядом МВФ, уряду Польщі вдалося значно знизити боргове 
навантаження. Цей процес відбувався у два етапи – спочатку списання 80 % боргу, 
а потім ще 10 % шляхом конверсії боргів у спеціальні фонди [4; 5]. 

Україна також має певні здобутки у сфері реструктуризації державного боргу. 
Зокрема, у 2024 році успішно завершилась реструктуризація державних облігацій 
та гарантованих державою єврооблігацій. Це дозволило скоротити державний та 
гарантований державою борг України на близько 9 млрд дол. США. Це означає но-
мінальне зниження вартості боргу на 37 % з першого дня дії угоди, та скорочення 
чистої приведеної вартості боргу приблизно на 60 % (при ставці дисконтування 
14 %). Така реструктуризація стала одним із найбільших списань боргу в нещода-
вніх подібних операціях із суверенним боргом. Крім того, боргові виплати зменши-
лись на 93 %, що приведе до економії 11,4 млрд дол. США протягом наступних 
трьох років. Відповідно, витрати на обслуговування і погашення боргу до 2033 року 
скоротяться на 77 %, що дозволить заощадити загалом 22,8 млрд дол. США [11]. 

Саме тому першочерговим завданням для забезпечення фінансової безпеки 
країни є розробка та реалізація стратегій оптимізації, рефінансування та рестру-
ктуризації боргу з метою покращення боргового портфеля та зниження витрат на 
обслуговування боргу. Забезпечення прозорості та відкритості у сфері управління 
державним боргом має стати пріоритетом. Це дозволить гарантувати не лише 
стійку фіскальну дисципліну, але й завоювати довіру з боку інвесторів та 
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громадянського суспільства. Ключовим аспектом ефективного довгострокового 
управління державним боргом є здатність реагувати на глобальні економічні тен-
денції та адаптуватися до мінливих ринкових умов. Лише шляхом постійного мо-
ніторингу зовнішніх факторів та гнучкого корегування боргової політики можна за-
безпечити стійкість фінансової системи держави. 

Висновки і пропозиції. Отже, всебічний і гнучкий підхід до управління дер-
жавним боргом є вирішальним для забезпечення фінансової безпеки та економі-
чного добробуту населення країни. З цією метою необхідно застосовувати про-
гресивні підходи та міжнародний досвід побудови ефективної стратегії 
оптимізації, рефінансування та реструктуризації боргу з метою оптимізації борго-
вого портфеля та зниження вартості боргу в Україні шляхом залучення безпово-
ротної фінансової допомоги міжнародних донорів. Водночас стратегія управління 
державним боргом повинна бути спрямована на пошук оптимального співвідно-
шення між обсягами запозичень та темпами економічного зростання з метою за-
безпечення належного рівня платоспроможності держави. Саме забезпечення 
ефективного функціонування економічної системи та сталого економічного зрос-
тання спроможне забезпечити формування необхідного фінансового потенціалу 
ефективного управління державним боргом.  
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Abstract. The article studies the conceptual foundations and practical aspects of the application of financial 
instruments for public debt management in the context of ensuring the financial security of the state. It reveals 
current statistical indicators of the transformation of the volume of public and guaranteed debt of Ukraine by credi-
tors and types of financial borrowing. It was established that according to the Ministry of Finance of Ukraine, as of 
September 30, 2024, the state and state-guaranteed debt of Ukraine amounted to UAH 6,409 billion, or USD 155.7 
billion. At the same time, the external state and guaranteed debt amounted to UAH 4,613 billion (72 %), or USD 
112.1 billion, and the internal debt - UAH 1,796 billion (28%), or USD 43.6 billion. The creditors of the largest share 
of the state and guaranteed debt are international financial organizations and governments of foreign countries - 
58%, 27% is accounted for by securities issued on the domestic market, 12% - by foreign securities, and 3% - by 
loans from commercial banks and other financial institutions. 

Attention is paid to key indicators for determining the level of permissible public debt. It is proven that the primary 
task for ensuring the country's financial security is the development and implementation of strategies for optimizing, 
refinancing and restructuring debt in order to improve the debt portfolio and reduce debt servicing costs, and ensuring 
transparency and openness in the field of public debt management should become a priority, which will allow guaran-
teeing not only sustainable fiscal discipline, but also gaining trust from investors and civil society. The author's vision 
of using financial tools for public debt management in the context of ensuring the financial security of the state in 
accordance with the modern conditions of martial law and the experience of other countries is proposed. 

It is emphasized that the public debt management strategy should be aimed at finding the optimal ratio be-
tween the volume of borrowing and the rate of economic growth in order to ensure the proper level of solvency of 
the state. It is precisely ensuring the effective functioning of the economic system and sustainable economic growth 
that can ensure the formation of the necessary financial potential for effective public debt management. 
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