
УДК 336.27(477) 

БОРГОВА БЕЗПЕКА УКРАЇНИ: СТАН ТА ЇЇ ОЦІНКА 

Фатюха Н.Г., к.е.н., доцент, Наливайко К.В. 

Запорізький національний технічний університет 

Україна, 69600, м. Запоріжжя, вул. Жуковського, 64 

n_fatyuha@ukr.net 

У статті представлені результати дослідження боргової безпеки України. Встановлено, що боргове на-

вантаження перевищує допустимі значення і тим самим становить загрозу економічній безпеці держави. Вияв-

лено, що стрімке збільшення обсягів державного та гарантованого державою боргу, що є причиною зростання 

боргового навантаження в країні і, як наслідок, погіршення стану боргової безпеки, негативно позначається на 

самостійності держави й на рівні життя населення. Висвітлено методологічний підхід оцінки стану боргової 

безпеки України. Визначено фактори, які впливають на обсяги державного та гарантованого державою боргу. 

Представлено практичне дослідження методів оцінки боргової безпеки. Проаналізовано стан боргової безпеки 

України за індикаторами боргової безпеки України згідно методики Міністерства економіки України та багато-

факторними моделями кореляційно-регресійного аналізу. Кореляційно-регресійний аналіз надав потужний та 

гнучкий інструмент для вивчення взаємозв’язків між показниками. Установлено, що основна мета використан-

ня цього методу – краще зрозуміти теперішній стан досліджуваного явища, відповідно навчитися прогнозувати 

події та управляти їх наслідками – була досягнута. В результаті чого були розроблені напрямки зниження бор-

гового навантаження шляхом зменшення обсягів державного та гарантованого державою боргу за допомогою 

зростання показника валового внутрішнього продукту. Реалізація цих заходів створить умови для зменшення 

боргового навантаження, зміцнення боргової безпеки, збільшення надходжень у бюджет, відмови від «кредит-

ної голки», оживлення підприємницької сфери, ефективного планування річного бюджету України, зменшення 

дефіциту бюджету, раціонального використання державних коштів, забезпечення позитивної динаміки еконо-

мічного зростання. 

Ключові слова: боргова безпека, кореляційно-регресійний аналіз, державний та гарантований держа-

вою борг, боргове навантаження, індикатори боргової безпеки.  
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В статье представлены результаты исследования долговой безопасности Украины. Установлено, что 

долговая нагрузка превышает допустимые значения и тем самым представляет угрозу экономической безопас-

ности государства. Выявлено, что стремительное увеличение объемов государственного и гарантированного 

государством долга, что является причиной роста долговой нагрузки в стране и, как следствие, ухудшения со-

стояния долговой безопасности, негативно сказывается на самостоятельности государства и на уровне жизни 

населения. Освещен методологический подход оценки состояния долговой безопасности Украины. Определены 

факторы, влияющие на объемы государственного и гарантированного государством долга. Представлены прак-

тическое исследование методов оценки долговой безопасности. Проанализировано состояние долговой безо-

пасности Украины по индикаторам долговой безопасности Украины согласно методике Министерства эконо-

мики Украины и многофакторные модели корреляционно-регрессионного анализа. Корреляционно-

регрессионный анализ предоставил мощный и гибкий инструмент для изучения взаимосвязей между показате-

лями. Установлено, что основная цель использования этого метода - лучше понять нынешнее состояние иссле-

дуемого явления, в соответствии научиться прогнозировать события и управлять их последствиями - была дос-

тигнута. В результате чего были разработаны направления снижения долговой нагрузки путем уменьшения 

объемов государственного и гарантированного государством долга за счет роста показателя валового внутрен-

него продукта. Реализация этих мер создаст условия для уменьшения долговой нагрузки, укрепление долговой 

безопасности, увеличение поступлений в бюджет, отказа от «кредитной иглы», оживление предприниматель-

ской сферы, эффективного планирования годового бюджета Украины, уменьшения дефицита бюджета, рацио-



нального использования государственных средств, обеспечение положительной динамики экономического рос-

та. 

Ключевые слова: долговая безопасность, корреляционно-регрессионный анализ, государственный и га-

рантированный государством долг, долговая нагрузка, индикаторы долговой безопасности. 
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The article presents the results of the research of Ukraine's debt security. It was established that the debt burden 

exceeds the permissible values and thereby poses a threat to the economic security of the state. It was found that a rapid 

increase in the volume of state and state-guaranteed debt, which is the reason for the growth of the debt burden in the 

country and, as a result, the deterioration of the debt security, negatively affects the independence of the state and the 

living standards of the population. The methodological approach of assessing the state of debt security of Ukraine is 

highlighted. The factors that influence the volumes of the state and guaranteed by the state debt are determined. A prac-

tical study of methods for assessing debt security is presented. The state of debt security of Ukraine according to the 

indicators of debt security of Ukraine according to the methodology of the Ministry of Economy of Ukraine and multi-

factor models of correlation-regression analysis are analyzed. As a result, directions for reducing debt burden were de-

veloped by Annotation reducing the amount of state and state-guaranteed debt by increasing the gross domestic product. 

The implementation of these measures will create conditions for reducing the debt burden, strengthening debt security,  

increasing revenues to the budget, rejecting the "debt-needle", reviving the business sector, effectively planning the 

annual budget of Ukraine, reducing budget deficits, rational use of public funds, and ensuring a positive dynamics of 

economic growth. 

Key words: debt security, correlation-regression analysis, state and state-guaranteed debt, debt load, debt se-

curity indicators. 

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ 

В умовах трансформації економіки України питання державного боргу є 

досить актуальними, оскільки він тісно вплетений в економічну систему країни, 

пов'язаний з соціальними та політичними процесами. Стрімке збільшенням об-

сягів державного боргу, що є причиною зростання боргового навантаження в 

країні і, як наслідок, погіршення стану боргової безпеки та негативно познача-

ється на самостійності держави й на рівні життя населення. На сьогоднішній 

день недостатньо розроблені методи регулювання та контролю боргової безпе-

ки, що перешкоджає ефективному управлінню борговим навантаженням на на-

селення та призводить до послаблення фінансового суверенітету [1]. 

АНАЛІЗ ОСНОВНИХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ 

Проблеми боргової безпеки широко розглядаються як зарубіжними, так і 

вітчизняними вченими. Серед українських науковців, які здійснили ґрунтовні 

дослідження питань боргової безпеки України та провели аналіз її стану на ос-

нові відповідних індикаторів,  варто відзначити Ю.А. Тому [2], В.М. Троцьку 

[3], Кравчук Н.Я, Колісника О.Я., Мелих О.Ю. [4].  



В дослідженнях проблеми боргової безпеки все ще невирішеними зали-

шаються наступні питання: 

 відсутність єдиної методології визначення боргової безпеки; 

 відсутність моніторингу чинників, що впливають на боргове наван-

таження країни; 

 неефективність використання запозичених коштів, що призводить 

до залежності від грошових надходжень у вигляді кредитів; 

 безконтрольне зростання державного та гарантованого державою 

боргу. 

ФОРМУВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ 

Розроблення економіко-математичної моделі прогнозування рівня борго-

вої безпеки України з метою удосконалення побудови прогнозних значень об-

сягів державного та гарантованого державою боргу. 

 

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ ДОСЛІДЖЕННЯ 

Боргова безпека країни є досить складним та суперечливим явищем, оскі-

льки існує багато підходів до визначення її сутності [2].  

Зокрема під борговою безпекою розуміють такий рівень внутрішньої 

і зовнішньої заборгованості з урахуванням вартості її обслуговування й ефекти-

вності використання внутрішніх і зовнішніх запозичень та оптимального спів-

відношення між ними, достатній для вирішення соціально-економічних потреб, 

що не загрожує втратою суверенітету і руйнуванням вітчизняної фінансової си-

стеми [2].  

До основних факторів, що впливають на рівень боргової безпеки, нале-

жать: стан нормативно-правової бази, що регламентує формування державного 

боргу і використання запозичених коштів; загальний обсяг, структура боргових 

зобов'язань, динаміка державного боргу; перелік наявних і потенційно можли-

вих боргових інструментів, а також фактичні пропорції між ними і можливість 

диверсифікації ринку державних цінних паперів;  офіційний валютний курс і 

темпи зростання ВВП; існуюча система управління державним боргом [3]. 



Згідно з Наказом Міністерства економічного розвитку і торгівлі України 

від 29.10.2013р. № 1277 було затверджено Методичні рекомендації щодо роз-

рахунку рівня економічної безпеки України, де офіційно визначено дев'ять 

складових економічної безпеки та їх граничні значення в Україні, серед яких 

показники боргової безпеки: відношення обсягу державного та гарантованого 

державою боргу до ВВП; відношення обсягу валового зовнішнього боргу до 

ВВП; середньозважена дохідність ОВДП на первинному ринку; індекс EMBI 

(Emerging Markets Bond Index) +  Україна (розраховується як середньозважений 

серед єврооблігацій України до прибутковості облігацій Казначейства США (в 

базисних пунктах для всього ринку і  окремо по облігаціях кожної країни); від-

ношення обсягу офіційних міжнародних резервів до обсягу валового зовніш-

нього боргу [5].  

Для оцінки боргової безпеки необхідно дослідити Індикатори боргової 

безпеки України згідно методики Міністерства економіки України  

Таблиця 1 - Індикатори боргової безпеки України згідно методики Міністерства економіки Украї-

ни 

№ Показники 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Нор-

ма-

тив 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 

1 Відношення загального об-

сягу державного боргу до 

ВВП, % 

32,83 33,58 35,43 37,28 55,60 65,97 ≤55 

2 Відношення загального об-

сягу зовнішнього боргу до 

ВВП, % 

21,02 21,25 21,24 19,15 30,90 43,75 ≤25 

3 Рівень зовнішньої 

заборгованності на одну 

особу, дол.США 

2563,25 2766,27 2965,01 3127,70 2942,25 2776,57 ≤200 

 

4 Відношення державного 

зовнішнього боргу до 

річного експорту товарів і 

послуг, % 

39,09 41,74 45,31 38,96 58,56 88,77 ≤70 

5 Відношення обсягу 

внутрішнього боргу до 

ВВП, % 

11,81 12,33 14,19 18,13 24,70 22,22 ≤30 

*Складено авторами на основі даних [6, 7, 8, 9, 10, 11, 12] 

Боргова безпека України безпосередньо пов’язана з обсягом державного та 

гарантованого державою боргу. Необхідно відповісти на питання: «Що та яким 

чином впливає на розмір державного та гарантованого державою боргу?».  



Для кореляційно-регресійного аналізу нами були обрані наступні незале-

жні фактори x: ВВП; обсяг експорту товарів та послуг; обсяг імпорту товарів та 

послуг; доходи Держбюджету; видатки Держбюджету; обсяг дефіциту бюдже-

ту; прямі інвестиції в Україну з країн світу; прямі інвестиції з України в країни 

світу; курс долару до гривні [6, 7, 8, 9, 10, 14, 15]. Виконавши перевірку на ін-

теркорелювання факторів між собою, нами були отримані наступні результати. 

Таблиця 2 -  Кореляція незалежних факторів xi 
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Державний  і 

гарантований 

державою 

борг (y) 

1          

ВВП (x1) 0,9706 1         

Експорт това-

ров (млн.грн.) 

(x2) 

0,9559 0,9924 1        

Імпорт това-

ров (x3) 

0,9476 0,9927 0,9919 1       

Доходи (x4) 0,9787 0,9610 0,9497 0,9444 1      

Видатки (x5) 0,9856 0,9822 0,9651 0,9615 0,9878 1     

Дефіцит 

бюджету (x6) 

0,2804 0,2031 0,2046 0,2309 0,2385 0,2304 1    

Прямі 

інвестиції в 

Україну з 

країн світу 

(x7) 

0,9658 0,9717 0,9653 0,9414 0,9557 0,9769 0,0952 1   

Прямі 

інвестиції з 

України в 

країни світу 

(x8) 

0,9518 0,9285 0,9210 0,8884 0,9522 0,9555 0,0554 0,9831 1  

Курс долара 

до гривні ста-

ном на 31.12 

(гривень в 1 

млн.доларів) 

(x9) 

0,9486 0,9166 0,9091 0,8738 0,9494 0,9497 0,0581 0,9775 0,9991 1 

*[Складено авторами самостійно за даними кореляційно-регресійного аналізу] 

Для вибору факторів є важливим наступне: коефіцієнт детермінації між 

залежним і незалежним фактором якомога вищим, однак між незалежними фак-

торами менше, або дорівнювати 0,7. Якщо коефіцієнт детермінації незалежних 



факторів вище або дорівнює 0,7, то фактори колінеарні і не можна визначити їх 

ізольований вплив на результативний показник. 

Способом підбору та застосуванням функції «КОРРЕЛ» були залишені 

фактори, що відповідають вимогам. Цими факторами є «Видатки» та «Дефіцит 

бюджету». Хоча обсяг дефіциту бюджету має слабкий взаємозв’язок з обсягом 

державного та гарантованого державою боргу, однак, на нашу думку, цей фак-

тор необхідно включити для подальшої перевірки. 

Рівняння багатофакторної моделі має вигляд:  

                                       

                                      65 *58,0*16,3715524ˆ хxy                                    (1) 

 

Коефіцієнт детермінації складає 0,97. Значення критерію Фішера складає 

133,44. Критичне значення дорівнює 1,67, що свідчить про значимість рівняння. 

Для перевірки значимості параметрів рівняння застосовується критерій Стью-

дента.  Для критичного значення критерія Стьюдента застосовується функція 

«СТЬЮДРАСПОБР». Критичне значення дорівнює 2,31. Фактичні значення ро-

зраховуються за формулою і дорівнюють 15,66 та 0,91. Тобто параметр видат-

ків є значущим, на відміну від параметру дефіциту бюджету.  

Отже, незалежним фактором, який найбільше впливає на обсяг держав-

них і гарантованих державою боргу, є видатки бюджету.  

Тому проаналізуємо залежність обсягу державного та гарантованого дер-

жавою боргу тільки від видатків бюджету, склавши однофакторну модель. Лі-

нійне рівняння однофакторної моделі має вигляд:  

 

                                                 5*2,3714818ˆ xy                                       (2) 

 

Результати аналізу однофакторної моделі є наступним: коефіцієнт коре-

ляції складає 0,9854, тобто зв'язок між факторами є сильним. Коефіцієнт детер-

мінації, який показує якою мірою варіація залежної змінної у (обсяг державного 

та гарантованого державою боргу) визначається варіацією незалежної змінної х 



(видатки бюджету), дорівнює 0,9714. Тобто 97,14% змін обсягів державного та 

гарантованого державою боргу пояснюється зміною обсягів видатків бюджету.  

Згідно застосованого критерія Фішера, регресія є значимою.  Завдяки 

критерію Стьюдента виявлено, що параметри рівняння є значимими. Динаміка 

фактичного та прогнозованого обсягу державного та гарантованого державою 

боргу зображена на рис.1: 
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Рис. 1.  Обсяг фактичного та прогнозованого обсягу державного та гарантованого державою бор-

гу, млн.грн 

*[Складено авторами самостійно за даними кореляційно-регресійного аналізу] 

 

Як було зазначено вище, найскладнішим процесом при розробці регре-

сійно-кореляційної моделі є підбір незалежних факторів х, зв'язок є достатньо 

сильним з залежним фактором y, тому пропонуємо до уваги розраховану альте-

рнативну багатофакторну модель державного та гарантованого державою боргу 

зі застосуванням інших факторів: ВВП, експорт-імпорт товарів та послуг, курс 

долара до гривні, індекс споживчих цін, обсяг грошової маси М2. 

З огляду на результати функції «КОРЕЛ», з моделі можна виключити на-

ступні показники: ВВП, експорт товарів і послуг, бо інтеркорелюють з іншими 

показниками; індекс споживчих цін та послуг. 



Результати застосування функціє «КОРЕЛ» приведені у таблиці 3 [7, 8, 9, 

10, 16, 17]: 

Таблиця 3 - Результат кореляції факторів альтернативної багатофакторної моделі 
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Державний  і гарантований 

державою борг (млн.грн.) 

(y) 

1       

ВВП (млн. грн.)(x1) 0,9706 1      

Експорт товаров (млн.грн) 

(x2) 

0,9559 0,9924 1     

Імпорт товаров (млн.грн.) 

(x3) 

0,9476 0,9927 0,9919 1    

Курс долара до гривні ста-

ном на 31.12 (грн.)(x4) 

0,9486 0,9166 0,9091 0,8738 1   

Індекс споживчих цін (%) 

(x5) 

0,2653 0,2221 0,2444 0,1569 0,5431 1  

Обсяг грошової маси М2 

(млн.грн.) (x6) 

0,8641 0,9514 0,9365 0,9446 0,8215 0,1748 1 

[Складено авторами самостійно за даними кореляційно-регресійного аналізу] 

 

Показник курсу долара та обсягу грошової маси інтеркорелюють між со-

бою, тому для чистоти моделі необхідно виключити показник курсу долара, 

тим самим отримуючи альтернативну однофакторну модель та застосувавши до 

неї функцію «Регресія» в Excel. 

Лінійне рівняння однофакторної моделі має вигляд:  

 

   6*6.159.621460ˆ xy                                         (3) 

 

Результати аналізу однофакторної моделі є наступним: коефіцієнт коре-

ляції складає 0,74, тобто зв'язок між факторами досить сильним. Коефіцієнт де-

термінації свідчить про те, що 71% зміни показника у (обсяг державного та га-

рантованого державою боргу) визначається варіацією незалежної змінної х (об-

сяг грошової маси М2), дорівнює 0,71. Тобто 71% змін обсягів державного та 

гарантованого державою боргу пояснюється зміною обсягу грошової маси М2.  



Для перевірки значущості регресії застосовується критерій Фішера. Ре-

гресія значима. Для оцінки значущості параметрів регресії необхідно застосува-

ти критерій Стьюдента. Критерії значимі.                                              

Порівнявши розглянуті вище багатофакторні моделі і, як їх наслідок, од-

нофакторні, можна сказати, що показник видатків Держбюджету краще харак-

теризує зміну обсягу державного та гарантованого державою боргу, ніж обсяг 

грошової маси М2. Показник ВВП та обсяг грошової маси М2 інтеркорелюють 

між собою, що свідчить про їх прямо пропорційний взаємозв’язок, тому одно-

факторні моделі мають право на існування.  

Управління державним боргом має свою специфіку. Опираючись на ре-

зультати вище розрахованих моделей, можна стверджувати, що обсяг держав-

ного та гарантованого державою боргу залежить від видатків.  

Для підвищення рівня боргової безпеки необхідно досягти зростання об-

сягу ВВП, що призведе до збільшення надходжень в бюджет.  

Задачу зростання обсягів ВВП необхідно розглядати з двох рівнів: держа-

вний рівень  законодавчі кроки у сфері податків, малого та середнього бізне-

су; місцевий рівень  пожвавлення підприємницької діяльності на місцях. 

Необхідно сприяти ініціативі «знизу». Тобто, підтримувати малий та се-

редній бізнес. Великі суб’єкти підприємницької діяльності потребують більшо-

го контролю та зусиль з боку держави, коли для суб’єктів малого та середнього 

бізнесу досить лише створення сприятливих умов.  

Діяльність у сфері життєдіяльності завжди є затребуваною, крім того ви-

рощування сільськогосподарської продукції є актуальним у зв’язку з подорож-

чанням імпортованої продукції та інфляції. Конкурувати з величезними торго-

вими мережами не вдасться, але локально це є вигідним. Торгівля продукцією 

через автомати є відносно новою пропозицією і цікавою для споживачів.  

У зв’язку з подорожчанням електроносіїв та підвищенням цін на комуна-

льні послуги, бізнес на житло дозволяє вирішити три проблеми: для держави  

забезпечити економію ресурсів населенням, підвищити надходження до бю-

джету у вигляду податків, для населення  забезпечити комфортне існування. 



Транспортна сфера знову ж таки вирішує декілька проблем: взагалі спри-

яє підприємницькій діяльності, адже мобільність та здатність до швидкого пе-

реміщення товарів прямо пропорційно впливає на його купівельну привабли-

вість; знімає навантаження з державного транспортного сектору, що потребує 

ремонту та модернізації в цілях підвищення безпеки, без негативного наслідку. 

Сфера розваг в умовах кризи стає більш затребуваною, адже населення 

прагне відволіктися від проблем на соціально-економічних потрясінь. Якісна 

сфера розваг, окрім очевидного позитивного ефекту на бюджет, допоможе під-

няти культурний рівень населення та оживити близькі до неї сфери, наприклад, 

туризм.  

Щодо розвитку «класичних» сфер виробництва в Україні, їх модернізація 

та формування конкурентоспроможності є важливим кроком для досягнення 

підвищення ВВП.  

Кроки до підвищення обсягів ВВП на державному рівні можуть бути на-

ступними: аналіз та оцінка найбільш ефективних та прибуткових сфер економі-

ки та їх підтримка; визначення перспективних підприємств та створення для 

них спритного клімату функціонування; перегляд податкової системи в країни. 

Необхідно, щоб вона відповідала цілям держави. 

Ще одним шляхом підвищення ВВП є залучення потоку іноземних інвес-

тицій. Однак цей метод в собі багато протиріч, переваг та недоліків. Іноземни-

ми інвестиціями можна пожвавити економіки, дати початковий поштовх до ро-

звитку, але необхідно робити ставку на вітчизняний бізнес.  

 

ВИСНОВКИ 

Боргова безпека країни  досить складне та суперечливе явище, оскільки 

існує багато підходів до визначення її сутності. 

Нажаль, в Україні дотепер не існує загальновизнаної методики розрахун-

ку стану боргової безпеки держави.  

Дослідивши залежність державного та гарантованого державою боргу від 

низки факторів, таких як ВВП, експорт-імпорт товарів та послуг, видатків, де-



фіциту бюджету, прямих інвестицій в Україну з країн світу  та з України в краї-

ни світу, можна зробити висновок, що на обсяг державного та гарантованого 

державою боргу найбільш значною мірою впливає показник видатків Держбю-

джету. Окрім того, було досліджено альтернативну гіпотезу зв’язку державного 

та гарантованого державою боргу з ВВП, індексом споживчих цін, обсягом 

грошової маси М2, обсягом експорту-імпорту товарів та послуг. З огляду на ці 

моделі, можна сказати, що найкраще зміни державного та гарантованого дер-

жавою боргу описує показник ВВП.  

З метою зменшення боргового навантаження ми пропонуємо підвищити 

рівень ВВП сприянням розвитку малого бізнесу, розвитку нових його сфер. 

З метою забезпечення ефективної моделі управління борговими зо-

бов’язаннями ми пропонуємо особливу увагу зосередити на реалізації наступ-

них стратегічних заходів:  

а) запровадження зарубіжного досвіду регулювання боргового наванта-

ження, що полягає у зменшенні видатків, й тим самим скороченню  дефіциту 

бюджету. Завдяки збільшенню податкового навантаження, боротьбі з шахрайс-

твом,  скороченням соціальних виплат та збільшенням обсягом інвестицій в ін-

фраструктури уряди держав Європейської цивілізації планують зменшити вида-

тки, й тим самим скоротити дефіцит бюджету; 

б) на сьогодні стратегічним завдання боргової політики є пошук оптима-

льного співвідношення між борговим та податковим фінансуванням бюджетних 

видатків. Крім того, важливо досягти підвищення зростання ВВП за допомогою 

розвитку «класичних» українських сфер виробництва, а також розвитком но-

вих.  
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