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Вирішення актуальних проблем сприятиме 
розвитку перестрахувальної діяльності в Україні 
та створенню цивілізованого перестрахувального 
ринку. Нині перестрахуванням в Україні займа-
ються страхові компанії.
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БОРГОВА ПРОБЛЕМА ТА ЕКОНОМІЧНА БЕЗПЕКА КРАЇНИ
DEBT PROBLEM AND ECONOMIC SECURITY OF THE COUNTRY

У статті розглянуто проблеми забезпе-
чення боргової безпеки держави з позицій 
удосконалення теоретичного базису та 
організаційних засад. Досліджено стан та 
структуру державного боргу країни. Проа-
налізовано особливості боргового простору 
країни, зв’язок боргових запозичень із завдан-
нями щодо розвитку економіки. Визначено 
недоліки сучасного стану забезпечення бор-
гової безпеки України.
Ключові слова: боргова безпека, боргове 
навантаження, державний борг, фінансова 
безпека, фінансова стійкість країни.

В статье рассмотрены проблемы обеспе-
чения долговой безопасности государства 
с позиций усовершенствования теорети-
ческого базиса и организационных принци-
пов. Исследованы состояние и структура 
государственного долга страны. Про-
анализированы особенности долгового 
пространства страны, связь долговых 

заимствований с заданиями по развитию 
экономики. Определены недостатки совре-
менного состояния обеспечения долговой 
безопасности Украины.
Ключевые слова: долговая безопасность, 
долговая нагрузка, государственный долг, 
финансовая безопасность, финансовая 
стойкость страны.

The article considers the problems to ensure 
the effective system of state debt security 
management from the standpoint of improving 
theoretical basis and organizational principles. 
The state and structure of the country’s public 
debt has been studied. The features of the 
country’s debt space, the measure of the 
connection of debt borrowings with tasks to the 
development of the economy are analyzed. 
Deficiencies of the current state of ensuring the 
debt security of Ukraine are identified.
Key words: debt security, debt load, public debt, 
financial security, financial stability of the country.

Постановка проблеми. Фінансова безпека 
є критерієм ефективного функціонування дер-
жави. У найзагальнішому вигляді ефективна дер-
жава – це держава, яка відстоює свої національні 
інтереси і забезпечує національну фінансову без-
пеку як у сприятливий час, так і в моменти кризи, 
в умовах необмеженої міжнародної конкуренції. 
Без забезпечення фінансової безпеки на практиці 
неможливо вирішити жодне із завдань, що стоять 
перед сучасною державою.

Приділяти увагу фінансовій безпеці держави 
необхідно завжди, але особливо під час реструк-
туризації економіки, переходу до нової економіч-
ної і фінансової стратегії розвитку, коли потрібно 
формувати і використовувати величезні обсяги 
фінансових ресурсів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Вивчення наукових літературних джерел із постав-
леного питання засвідчує, що проблема підви-
щення економічної, фінансової та боргової безпеки 
залишається досить гострою. Вивченню питань 
боргового складника в економіці приділялася 
увага таких зарубіжних та вітчизняних учених, як: 
Дж. Кейнс, А. Сміт, Д. Рікардо, М. Фрідмен, Р. Ран-
сьєр, Б. Хейфеца, та О. Барановський, Т. Богдан, 
О. Василик, І. Жиляєв, С. Мочерний, О. Власюк 
та ін. У більшості праць провідних науковців наго-
лошується на важливості управління державними 
зобов’язаннями з урахуванням фінансових інтер-
есів на всіх рівнях фінансових відносин держави 
в межах обов’язкового дотримання саме боргової 
безпеки держави.
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Разом із тим сьогодні поняття боргової безпеки 
переважно розглядається на макроекономічному 
рівні, а в корпоративному ракурсі проблема допус-
тимих меж боргових відносин не отримала достат-
нього обсягу дослідження.

Постановка завдання. Метою статті є дослі-
дження боргової проблеми країни, як складника 
економічної безпеки держави.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Проблема державного боргу (боргова проблема 
економіки) зачіпає сферу національної економічної 
безпеки. Під останньою слід розуміти забезпечення 
стійкого функціонування і розвитку національної 
економіки, недопущення неприйнятного рівня її 
вразливості від різних негативних чинників у разі їх 
спонтанної або свідомої реалізації [1]. У низці най-
більш значимих складників національної безпеки 
можна виділити наукову, технічну, технологічну, 
військову, промислову, соціальну, фінансову, енер-
гетичну, екологічну, інформаційну, продовольчу 
безпеку, що відбивають стан пріоритетних сегмен-
тів або рівнів економіки країни. Як видно, до цього 
переліку входить і фінансова 
безпека національної еконо-
міки (рис. 1).

Закон України «Про 
основи національної без-
пеки України» від 19 червня 
2003 р. зазначає, що до 
загроз національним інтер-
есам і національній безпеці 
належать велика боргова 
залежність держави, критичні 
обсяги державного зовніш-
нього і внутрішнього боргу [2]. 
Своєю чергою, відповідно до 
Бюджетного кодексу України, 
граничним обсягом держав-
ного боргу для України є 60% 
від обсягу ВВП.

Станом на 31 грудня 
2017 р. державний і гаранто-
ваний державою борг Укра-
їни за 2017 р. зріс на 11%, 
або на 211,87 млрд. грн., 
до 2,142 трлн. грн. З ура-
хуванням оцінок номіналь-
ного ВВП України за 2017 р., 
оприлюднених НБУ, на рівні 
2,930 трлн. грн. показник 
державного боргу на кінець 
2017 р. становив 73,1% ВВП 
[3]. Оскільки дане співвід-
ношення майже на 13 про-
центних пунктів перевищує 
граничний обсяг, виникає 
реальна загроза фінансовій 
безпеці держави. Як наслі-

док, це становить величезну проблему для Укра-
їни і передусім відображається на темпі економіч-
ного розвитку, а у зв’язку із цим – на рівні життя 
громадян.

Боргова проблема як економічна реаль-
ність і об’єкт наукового аналізу має дві сторони. 
По-перше, це економічні аспекти боргу: додаткове 
фінансування економічного розвитку, покриття 
дефіциту бюджету, розширення фондового ринку, 
взаємозв’язок останнього з грошово-кредитним 
ринком, «ефект витіснення», «управління бор-
гом» і ціла низка конкретних фінансово-економіч-
них проблем. По-друге, це істотний вплив боргу на 
національну економічну безпеку, тобто на здатність 
країни витримати і скоротити борговий тягар, збе-
регти фінансовий і загальноекономічний суверені-
тет, не допустити розростання кризових процесів, 
зниження національної конкурентоспроможності, 
посилення диспропорцій у розвитку регіонів тощо.

Боргова безпека країни – це такий стан (рівень) 
державної заборгованості, за якого країна здатна 
здійснювати стійке функціонування фінансової 
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Рис. 2. Динаміка та структура державного боргу України

Джерело: розроблено на основі [5]
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системи і національної економіки у цілому, забез-
печуючи одночасно ефективне використання 
державних запозичень у національних інтересах, 
своєчасну виплату боргів (як основної суми, так 
і відсотків), недопущення критичного накопичення 
боргового тягаря, збереження фінансового суве-
ренітету, економічної і політичної незалежності 
країни. Для конкретної оцінки міри боргової без-
пеки проводиться зіставлення фактичних і так зва-
них граничних значень.

Завдання справжньої роботи полягає у тому, 
щоб розкрити системний (багаторівневий) харак-
тер боргової безпеки стосовно національної еко-
номіки, показати суперечливий стан боргової про-
блеми в країні і неоднорідність боргового простору 
національної економіки.

Державний борг, як відомо, складається з двох 
частин: зовнішнього і внутрішнього боргу. Так, ста-
ном на 31 грудня 2017 р. державний внутрішній 
борг України становив 753,4 млрд. грн. (35,18%), 
зовнішній – 1 080,31 млрд. грн. (50,44%), гаранто-
ваний державою – 307,96 млрд. грн. (14,38%). Для 
порівняння: станом на 31 грудня 2016 р. держав-
ний та гарантований державою борг України стано-
вив 1 929,76 млрд. грн., із них державний зовнішній 
борг – 980,19 млрд. грн. (50,79%) державний вну-
трішній борг – 670,65 млрд. грн. (34,75%), гарантова-
ний державою борг – 278,93 млрд. грн. (14,45%) [4].

Досліджуючи динаміку боргу, видно, що зрос-
тання відбувається як зовнішнього, так і внутріш-
нього боргу держави.

Структура державного боргу показує значне 
перевищення зовнішнього боргу над внутрішнім. 
Зміну структури державного та гарантованого 
державного боргу за 2007-2017 рр. відображено 
на рис. 2.

Отже, для української економіки гострішою 
є проблема зовнішнього боргу. Річ у тому, що 
внутрішній борг, незважаючи на його рівень 
і можливе наростання, не представляє істотної, 
критичної загрози для національної економічної 
безпеки. Він не підриває суверенітету країни, не 
веде до фінансового диктату інших держав і між-
народних фінансових організацій, як за зовніш-
нього боргу держави.

Способи рішення цих проблем можуть бути різ-
ними, зокрема реструктуризація на основі домов-
леностей між державою і зацікавленими сторо-
нами або (у критичних випадках) примусом чи 
відмовою від своїх зобов’язань.

Звичайно, у таких випадках неминучі негативні 
наслідки: ріст недовіри до держави, до його фінан-
сових інститутів та інструментів, серйозний удар 
по фондовому ринку і по фінансовому положенню 
утримувачів державних облігацій (банків, інших 
комерційних структур, фізичних осіб, зарубіжних 
суб’єктів), можлива криза неплатежів, погіршення 
інвестиційного клімату, зниження фінансових рей-

тингів країни тощо. Все це підриває фінансову 
стійкість країни, негативно позначається й на її 
борговій безпеці. Хоча це не є критичною загро-
зою для національної економіки, для її сувере-
нітету на відміну від наслідків великого нарощу-
вання зовнішнього боргу і виникаючої небезпеки 
неможливості його погашення. Саме тому надалі 
проблема боргової безпеки під час аналізу її на 
макрорівні пов’язується переважно із зовнішньою 
заборгованістю країни. На інших рівнях економіки 
акценти можуть розставлятися інакше.

Борговий простір країни включає взаємозв’язані 
структурні елементи мікро- та макроекономіки як 
сфер (суб’єктів) боргової економіки. Оцінка борго-
вого стану вказаних елементів приймає характер 
різних видів (рівнів) боргової безпеки.

На мікрорівні можна говорити про боргову без-
пеку бізнесу, а також фізичних осіб (громадян). 
Загальні питання регулювання заборгованості 
господарюючих суб’єктів у контексті їх фінансової 
платоспроможності регулюються законом України 
«Про відновлення платоспроможності боржника 
або визнання його банкрутом». У ньому окремо 
прописані особливості банкрутства окремих кате-
горій боржників – юридичних осіб, а саме: сіль-
ськогосподарських підприємств, страховиків, 
державних підприємств тощо. Виділені також осо-
бливості банкрутства фізичних осіб, підприємців 
і селянські (фермерські) господарства [6].

Станом на 1 грудня 2017 р. обсяг непрацю-
ючих кредитів фізичних осіб становив майже 
164 млрд.  грн. (близько 52%) [7]. Однак слід зга-
дати, що з початку 2017 р. почали діяти нові прави-
лами оцінки проблемних кредитів в Україні. Таким 
чином, реальне падіння якості обслуговування 
кредитів порівняно з попереднім роком якщо й від-
булося, то здебільшого через те, що погіршилося 
обслуговування кредитів у «ПриватБанку» після 
його націоналізації.

Отже, якість кредитного портфеля погіршу-
ється, боргове навантаження на населення збіль-
шується.

Порівняно з країнами Єврозони частка кредит-
ної заборгованості в річних доходах населення 
значно вище і наближається до 100%. Проте необ-
хідно брати до уваги два моменти: по-перше, вка-
зану заборгованість слід віднести не до всього 
населення, а тільки до економічно активних гро-
мадян, то вона досягне вищого рівня; по-друге, 
показник поточного боргового навантаження, що 
розраховується як відношення сумарних виплат 
за основним боргом і відсотками по банківських 
кредитах домогосподарств до грошових дохо-
дів населення, у нашій країні помітно вище, ніж 
у країнах із розвиненою ринковою економікою. 
Таким чином, боргова проблема на рівні домогос-
подарств (фізичних осіб) може кваліфікуватися по 
низці параметрів як тривожна.
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Боргова проблема є гострою й для українського 
бізнесу. Так, основна сума боргів припадає на великі 
господарюючі суб’єкти і банки, причому це пере-
важно зовнішній борг і борг господарюючих суб’єктів 
із державною участю. Загальна сума корпоративного 
(разом із банками) зовнішнього боргу на 31 грудня 
2017 р. становила 294,7 млрд. грн., або 21% сукуп-
ного зовнішнього боргу [5]. При цьому потрібно мати 
на увазі, що істотна частина цієї заборгованості номі-
нована в іноземній валюті, що робить низку компаній 
уразливим до валютного ризику.

Відповідно до Закону України «Про Державний 
бюджет на 2018 рік», граничний рівень держав-
ного боргу визначено в обсязі 1 999 347,2 млн. грн. 
Станом на 31 грудня 2018 р. частка державного 
зовнішнього боргу орієнтовно становитиме 62,4% 
обсягу державного боргу, а державного внутріш-
нього боргу – 37,6%. При цьому питома вага дов-
гострокових боргових інструментів становитиме 
78,5%, середньострокових – 20,2%, короткостро-
кових – 1,3% [8].

Міжнародне рейтингове агентство Moody’s 
опублікувало інформацію, у якій надано прогнози 
щодо державного боргу України і дефіциту платіж-
ного балансу. На думку експерті, прогноз дефіциту 
платіжного балансу України становитиме 5,5% 
ВВП. До кінця поточного року обсяг гарантованого 
урядом державного боргу становитиме 72,3% 
ВВП. Але гірше всього виглядають цифри загаль-
ного зовнішнього боргу – 104,6% ВВП.

Однак, незважаючи на ці дані, у Moody’s при-
судили Україні рейтинг «Саа», що оцінюється як 
«позитивний». Інституціональному зміцненню 
України сприяло співробітництво з МВФ, але 
внутрішня і зовнішня невизначеність української 
влади відштовхує потенційних інвесторів [9].

Поточна економічна ситуація в Україні харак-
теризується загрозливим зростанням боргового 
навантаження, що виступає одним із базових фак-
торів гальмування розвитку економіки країни.

Висновки з проведеного дослідження. На 
завершення можна констатувати, що:

1) боргова проблема в Україні з погляду 
забезпечення національної економічної безпеки 
є суперечливою, неоднозначною, незважаючи на, 

здавалося б, зовнішнє фінансове благополуччя 
країни. У зв’язку із цим необхідно використати 
ширше коло критеріїв для оцінки гостроти борго-
вої ситуації в національній економіці;

2) борговий простір у нашій країні неоднорід-
ний, тому залишається актуальним питання забез-
печення єдиного боргового простору в українській 
економіці, що припускає посилення координації 
в управлінні сукупним боргом країни;

3) необхідно більшою мірою зв’язувати запози-
чення з націленістю на стратегічні завдання розви-
тку економіки України.
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