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ВСТУП 
 

Актуальність теми.  Дослідження проблематики реструктуризації 

державного боргу України залишається одним із пріоритетних напрямів 

економічної науки. В умовах зростання боргового навантаження на економіку 

країни питання ефективного управління державним боргом та його 

реструктуризації набувають особливого значення. 

Макроекономічна нестабільність, дефіцит бюджету та зростання 

державних видатків збільшують обсяги запозичень, роблячи економіку України 

вразливою до валютних коливань. Ефективна реструктуризація боргу вимагає 

комплексного підходу, що включає зміну умов обслуговування та структурні 

реформи. Розвиток внутрішнього ринку цінних паперів і співпраця з 

міжнародними організаціями сприяють оптимізації боргу. Вдосконалення 

управління потребує сучасних технологій і методів оцінки ризиків. 

Дослідження зосереджено на аналізі зовнішнього державного боргу 

України, що обумовлено: 

1. Домінуванням зовнішніх запозичень у структурі державного боргу (65% 

станом на 2023 рік) [30, табл. 3] 

2. Підвищеними валютними ризиками (волатильність курсу гривні) 

3. Складністю процедур реструктуризації за міжнародними угодами 

4. Впливом змін кредитного рейтингу на міжнародних ринках, який 

призводить до подорожчання запозичень 

5. Актуальністю в контексті реструктуризації 2024 року: пролонгація строків 

обслуговування боргу до 2027 р. зі зниженням процентних ставок. 

Мета дослідження полягає в обґрунтуванні теоретичних засад та розробці 

практичних рекомендацій щодо реструктуризації державного боргу України для 

забезпечення довгострокової боргової стійкості. 

Завдання дослідження: 
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1. Систематизувати теоретичні підходи до визначення економічної природи 

державного боргу та класифікації механізмів його реструктуризації. 

2. Проаналізувати світовий досвід реструктуризації суверенних зобов’язань і 

виділити найбільш ефективні інструменти та практики. 

3. Оцінити структуру, обсяги та динаміку зовнішнього державного боргу 

України, зокрема особливості реструктуризацій 2015 та 2024 років. 

4. Розробити практичні рекомендації з удосконалення механізмів 

реструктуризації, спрямовані на оптимізацію управління державним боргом. 

Об'єкт дослідження: процес реструктуризації державного боргу України. 

Предмет дослідження: теоретичні та практичні аспекти механізмів 

реструктуризації державного боргу. 

Методи дослідження. В процесі написання роботи була використана 

система загальнонаукових та спеціальних емпіричних і теоретичних методів 

дослідження, а також опис, порівняння та узагальнення. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає у комплексному 

дослідженні процесів реструктуризації державного боргу України та розробці 

теоретико-методологічних положень щодо вдосконалення механізмів 

управління борговими зобов'язаннями в умовах післявоєнного відновлення 

економіки. Удосконалено методики аналізу ризиків обслуговування держборгу 

із застосуванням моделі Debt-at-Risk і VAR-інструментів, а також розроблено 

рекомендації щодо мінімізації цих ризиків за допомогою процентних свопів і 

валютних опціонів.  

Практичне значення одержаних результатів визначається можливістю їх 

використання органами державної влади при розробці та реалізації боргової 

політики. Результати дослідження можуть бути використані у навчальному 

процесі при викладанні економічних дисциплін та підготовці навчально-

методичних матеріалів. 

Структура роботи. Робота складається зі змісту, вступу, трьох 

розділів,  дев’яти підрозділів, висновків та списку використаних джерел. 

Загальний обсяг роботи – 47 сторінок. 
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РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИЧНІ ОСНОВИ РЕСТРУКТУРИЗАЦІЇ 
ДЕРЖАВНОГО БОРГУ 

1.1 Сутність та економічна природа державного боргу 
 

Державний борг являє собою загальну суму заборгованості держави за 

випущеними і непогашеними внутрішніми державними запозиченнями, а також 

сума фінансових зобов'язань до іноземних кредиторів на певну дату. В 

економічній теорії державний борг розглядається як інструмент фінансової 

політики держави, що використовується для забезпечення її платоспроможності 

та виконання функцій державного управління. 

Фінансово-економічна природа державного боргу розкривається через 

систему відносин між державою-позичальником та кредиторами щодо 

перерозподілу частини вартості валового внутрішнього продукту на умовах 

повернення, строковості та платності [4, с. 31]. При цьому формування боргових 

зобов'язань відбувається внаслідок залучення кредитних ресурсів для 

фінансування державних потреб. 

Економічний зміст державного боргу розкривається через складну систему 

взаємодій між державою та економічними суб'єктами. Державний борг виконує 

фіскальну функцію, що дозволяє залучати додаткові фінансові ресурси для 

покриття дефіциту державного бюджету. Через механізм державних запозичень 

уряд отримує можливість фінансувати державні видатки в умовах недостатності 

поточних доходів. 

Регулююча функція державного боргу проявляється у його впливі на 

грошово-кредитний ринок та загальну економічну динаміку. Випуск державних 

боргових цінних паперів впливає на рівень процентних ставок, обсяг грошової 

маси та інвестиційну активність в економіці. Перерозподільна функція 

забезпечує переміщення фінансових ресурсів між різними секторами економіки 

та суб'єктами господарювання. 

Формування державного боргу відбувається внаслідок здійснення 

державних запозичень, які можуть мати форму прямих та умовних зобов'язань. 

Прямі зобов'язання виникають безпосередньо перед кредиторами держави, тоді 
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як умовні (гарантовані) зобов'язання передбачають відповідальність держави за 

боргами інших позичальників. 

Теоретичні підходи до розуміння природи державного боргу та його 

реструктуризації розвивалися в рамках різних економічних шкіл:  

1. Класична школа [31, с. 27]: 

- Розглядає державний борг як тягар для майбутніх поколінь 

- Наголошує на необхідності збалансованого бюджету 

- Вважає реструктуризацію крайнім заходом, який підриває довіру до держави  

Теорема еквівалентності Рікардо стверджує про нейтральність способу 

фінансування державних видатків [31, с. 30]: 

2. Кейнсіанська школа [31, с. 66 - 73]: 

- Трактує державний борг як інструмент стимулювання економіки - 

Обґрунтовує допустимість дефіцитного фінансування 

- Розглядає реструктуризацію як механізм управління сукупним попитом 

- Підкреслює роль держави у регулюванні боргових відносин 

3. Монетаристська школа [31 с. 87]: 

- Акцентує увагу на взаємозв'язку боргової та монетарної політики 

- Застерігає від надмірного нарощування боргу через інфляційні ризики 

- Пропонує використовувати ринкові механізми реструктуризації 

- Наголошує на важливості контролю грошової маси  

4. Неокласична школа [31, с. 77]: 

- Розвиває ідеї Рікардо щодо міжчасового вибору 

- Досліджує вплив очікувань на ефективність боргової політики 

- Аналізує реструктуризацію в контексті раціональних очікувань 

- Враховує роль інституційних факторів  

5. Інституційна школа [31, с. 59]: 

- Вивчає вплив інститутів на боргову політику 

- Аналізує трансакційні витрати реструктуризації 

- Досліджує роль формальних та неформальних інститутів 

- Підкреслює значення якості інституційного середовища 
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Сучасні наукові напрямки оцінки реструктуризації боргу: 

1. Літературні огляди та стилізовані факти 

– Створення великих баз даних реструктуризацій, систематичний опис 

процесу і результатів. [32] 

2. Панельні регресії макроекономічного ефекту 

– Багатокраїнні панельні моделі для оцінки впливу реструктуризацій на 

темпи зростання ВВП і фіскальну стабільність.  

3. Event-study аналіз реакцій ринків 

– Вимірювання зміни доходностей єврооблігацій та CDS навколо оголошень 

про реструктуризацію [33] 

4. Кількісне стрес-тестування та моделі DaR 

– Використання варіаційно-коваріаційних моделей і Debt-at-Risk для 

кількісної оцінки кредитного, валютного та процентного ризиків 

5. Аналіз кредиторської мережі та старшинства боргу 

– Дослідження структури взаємин між урядом-боржником і різними видами 

кредиторів із урахуванням де-факто [34] 

6. Ринкові індикатори та інституційний контекст 

– Оцінка ризику через CDS-спреди, рейтинги агентств та роль інституційних 

факторів [35] 

Структура державного боргу включає внутрішню та зовнішню складові. 

Внутрішній борг формується перед резидентами країни через випуск державних 

цінних паперів та отримання кредитів від національних фінансових установ. 

Зовнішній борг виникає внаслідок залучення коштів від міжнародних 

фінансових організацій, іноземних держав та нерезидентів. 
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Рис. 1.1 - Роль державного боргу в макроекономічній системі 

[Мінфін	України,	2024] 

З позиції макроекономічного аналізу державний борг можна розглядати як 

механізм міжчасового перерозподілу вартості валового внутрішнього продукту. 

Залучаючи позикові кошти, сучасне покоління використовує майбутні 

економічні ресурси, створюючи додаткове боргове навантаження для наступних 

поколінь платників податків. 

Динаміка державного боргу безпосередньо пов'язана з бюджетним 

дефіцитом. Нестача бюджетних надходжень для фінансування державних 

видатків спонукає уряд звертатися до позикових джерел. Загальний обсяг 

державного боргу визначається сукупністю всіх бюджетних дефіцитів за 

вирахуванням профіцитів попередніх років [24, с. 279]. Постійне перевищення 

видатків над доходами призводить до накопичення боргових зобов'язань та 

зростання боргового тягаря для економіки. 

Управління державним боргом потребує врахування особливостей 

залучення коштів у національній та іноземній валютах. Оскільки внутрішні 

запозичення здійснюються в національній валюті, вони зменшують експозицію 
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бюджету до валютного ризику, що підтверджується зниженням коефіцієнта 

волатильності гривні з 12 % до 7 % у 2023 р.	 Зовнішні запозичення часто 

номіновані в іноземній валюті, що створює додаткові ризики при коливаннях 

валютного курсу.  

Зростання державного боргу призводить до збільшення витрат на його 

обслуговування, що створює додаткове навантаження на державний бюджет та 

може спричинити "боргову спіраль". У теоретичному аспекті державний борг 

розглядається як об'єктивне економічне явище, зумовлене необхідністю 

виконання державою своїх функцій в умовах обмеженості фінансових ресурсів 

[20, с. 50].  

Концептуальні засади управління державним боргом ґрунтуються на його 

подвійній природі, яка проявляється через функціонування як фінансового 

інструменту та економічного явища. Такий підхід формує необхідність 

всебічного розгляду питань боргової політики та вибору методів управління 

заборгованістю держави. З точки зору фінансового менеджменту, державний 

борг потребує застосування спеціальних методів та інструментів управління для 

забезпечення його стабільності. Процес управління охоплює етапи планування 

обсягів запозичень, механізми залучення коштів, способи їх розміщення та 

організацію погашення позик. 

Досвід різних країн демонструє можливості використання державного 

боргу як інструменту макроекономічного регулювання для підтримки 

економічного зростання [21, с. 281]. Проте збільшення обсягів боргових 

зобов'язань понад певні межі створює загрози для фінансової стабільності та 

безпеки держави. Рівень державного боргу виступає показником боргової 

стійкості країни та її здатності виконувати зобов'язання перед кредиторами у 

контексті забезпечення фінансової безпеки.  

Глобалізаційні процеси надають державному боргу нових характеристик 

через поглиблення інтеграції фінансових ринків різних країн та розширення 

можливостей зовнішніх запозичень [2, с. 56]. Такі тенденції створюють нові 

завдання у сфері управління державним боргом та спонукають до вивчення 
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світової практики. Узагальнення теоретичних підходів до розуміння сутності 

державного боргу дозволяє розглядати його як багатогранне економічне явище, 

що відображає сукупність відносин між державою та кредиторами при залученні 

фінансових ресурсів.  

Економічна природа державного боргу розкривається через механізм 

перерозподілу фінансових ресурсів у часовому вимірі та між різними 

учасниками економічних відносин. Розуміння складної природи державного 

боргу та його впливу на економіку вимагає формування цілісної системи 

управління, яка забезпечить баланс між потребами у додаткових фінансових 

ресурсах та довгостроковою стійкістю державних фінансів. Така система має 

враховувати як внутрішні особливості економіки країни, так і зовнішні фактори 

впливу на борговий стан держави. 
 

1.2 Механізми та інструменти реструктуризації державного боргу 
 

Реструктуризація державного боргу являє собою комплексний процес 

перегляду існуючих умов обслуговування боргових зобов'язань держави. Така 

процедура спрямована на створення сприятливих умов для своєчасного 

погашення заборгованості через модифікацію термінів виплат, зміну процентних 

ставок та коригування інших параметрів боргових інструментів. 

Конверсія виступає базовим механізмом реструктуризації державного 

боргу, що передбачає зміну дохідності позик через перегляд їхніх первинних 

умов. У процесі конверсії можуть змінюватися процентні ставки за борговими 

зобов'язаннями, терміни їх дії, умови погашення та особливості обслуговування 

державного боргу [13, с. 2].  

Консолідація як метод реструктуризації передбачає об'єднання кількох 

окремих позик в єдину довгострокову позику зі зміненою процентною ставкою. 

Процес уніфікації державних позик полягає в об'єднанні різних видів державних 

цінних паперів в один уніфікований вид. Такий підхід робить систему управління 

державним боргом більш ефективною та зрозумілою для кредиторів. 
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Механізм обміну облігацій за регресивним співвідношенням передбачає 

конвертацію декількох раніше емітованих облігацій в одну нову. Застосування 

цього інструменту дає змогу досягти зменшення загального обсягу державного 

боргу та оптимізувати витрати на його обслуговування через зміну структури 

заборгованості. 

Відстрочка погашення позики є окремим інструментом реструктуризації, 

що передбачає зміну часових рамок виплати заборгованості. При використанні 

цього механізму можливі різні варіанти: від простого перенесення термінів 

погашення до більш складних схем із капіталізацією процентних платежів [6, с. 

3].  

Використання різних механізмів реструктуризації державного боргу дає 

можливість досягти збалансованості боргового навантаження та забезпечити 

стійкість державних фінансів у довгостроковій перспективі. При цьому вибір 

конкретних інструментів реструктуризації залежить від поточного стану 

економіки, структури боргового портфеля та домовленостей з кредиторами.  

Викуп боргу з дисконтом є механізмом, при якому держава-боржник 

викуповує свої боргові зобов'язання на вторинному ринку за ціною, нижчою за 

номінальну. Це дозволяє зменшити обсяг боргу та витрати на його 

обслуговування. Конверсія "борг-в-акції" дозволяє зменшити боргове 

навантаження без залучення додаткових фінансових ресурсів [4, с. 32]. 

Реструктуризація міжурядових позик здійснюється через механізм 

Паризького клубу, який забезпечує координацію дій країн-кредиторів та 

формування єдиних умов перегляду боргових зобов'язань. Механізм 

Лондонського клубу застосовується для реструктуризації заборгованості перед 

приватними комерційними кредиторами. Цей інституційний майданчик об'єднує 

приватних кредиторів та створює платформу для переговорів щодо зміни умов 

обслуговування боргових зобов'язань. 

Swap-операції представляють собою специфічний інструмент 

реструктуризації, який передбачає обмін одних видів боргових зобов'язань на 

інші. Процес реструктуризації через емісію нових боргових інструментів 
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базується на заміщенні наявних боргових зобов'язань новими, які мають 

модифіковані умови обслуговування. Цей механізм дає змогу оптимізувати 

структуру боргового портфеля держави та досягти зниження витрат на 

обслуговування заборгованості [5, с. 2]. 

Застосування механізму часткового списання боргу відбувається у 

ситуаціях, коли держава демонструє неспроможність обслуговувати повний 

обсяг накопиченої заборгованості. За таких умов кредитори можуть погодитися 

на зменшення номінальної суми боргу, отримуючи натомість гарантії щодо 

виплати залишкової частини заборгованості. Комплексний підхід до 

реструктуризації державного боргу передбачає синхронне використання 

різноманітних механізмів та інструментів. Така стратегія дозволяє 

максимізувати результативність процесу реструктуризації. 

Успішність реструктуризації державного боргу значною мірою залежить 

від вибору оптимального поєднання доступних механізмів та інструментів. При 

цьому необхідно враховувати специфіку економічної ситуації в країні, структуру 

боргового портфеля та позицію кредиторів щодо можливих змін умов 

обслуговування заборгованості. Координація дій між різними групами 

кредиторів та узгодження їхніх інтересів стають визначальними факторами 

ефективності процесу реструктуризації. Досягнення балансу між потребами 

держави-боржника та вимогами кредиторів створює основу для стабільного 

обслуговування реструктуризованої заборгованості у майбутньому. 

На основі проведеного дослідження для детального аналізу обрано три 

ключові механізми реструктуризації державного боргу України: 

1. Конверсія борг. 

– Обрано через гнучкість у розподілі навантаження за строками й 

здатність зменшити тиск на короткостроковий бюджетний дефіцит. [38] 

2. Пролонгація виплат із коригуванням ставок.  

– Цей інструмент використовувався у 2024 р. при домовленості з G7 та 

Паризьким клубом. [39] 
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3. Часткове списання (haircut) за участі приватних кредиторів.  

– Дозволяє скоротити номінальний обсяг боргу та знизити майбутні 

зобов’язання, водночас зберігаючи доступ до міжнародних ринків 

капіталу. [40] 

Вибір цих механізмів зумовлений їхніми доведеними результатами в 

міжнародній практиці (Forni et al., 2021; Papaioannou & Trebesch, 2014) та 

безпосереднім впливом на бюджетну стабільність України у 2015 р. (haircut) і в 

2024 р. (пролонгація зі зниженням ставок). 

1.3 Методологічні підходи до проблеми реструктуризації державного 
зовнішнього боргу 

 

Методологія реструктуризації державного зовнішнього боргу базується на 

системному підході, який передбачає комплексне дослідження боргових 

зобов'язань та вибір оптимальних методів їх реорганізації [3, с. 55]. При цьому 

враховується сукупність економічних, політичних та соціальних факторів, що 

впливають на процес реструктуризації. Кількісний підхід до реструктуризації 

зовнішнього боргу передбачає аналіз таких показників як співвідношення боргу 

до ВВП, рівень боргового навантаження на бюджет, структура боргового 

портфеля за валютами та строками погашення. Ці індикатори дозволяють 

оцінити необхідність та масштаби реструктуризації. 

Інституційний підхід зосереджується на розбудові відносин з 

міжнародними фінансовими організаціями та формуванні дієвої системи 

управління зовнішніми борговими зобов'язаннями. Цей підхід передбачає 

проведення оцінки ринкової вартості наявних боргових зобов'язань та 

дослідження можливостей їх трансформації в альтернативні фінансові 

інструменти. 

До методичних інструментів аналізу впливу реструктуризації на економічне 

зростання віднесено: 
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1. VAR-модель із лагом 2 та критерієм AIC для оцінки макроекономічних 

імпульсних ефектів реструктуризації; 

2. Метод Ходріка–Прескотта (HP-фільтр) для виділення циклічної складової 

ВВП; 

3. Панельна регресія FE/RE на вибірці 30 країн (2000–2023 рр.) для 

міжкраїнового порівняння ефектів реструктуризацій; 

4. SWOT-аналіз інституційних чинників (рівень корупції, індекс 

захищеності кредитора) для якісної оцінки середовища проведення 

реструктуризації. 

Превентивний підхід у реструктуризації зосереджується на запобіганні 

виникненню боргових криз через систематичний моніторинг боргових ризиків та 

своєчасне виявлення потенційних проблем з обслуговуванням заборгованості. 

Оцінка результативності реструктуризації базується на комплексному аналізі 

змін у вартості обслуговування боргу, модифікації термінів погашення та 

загального впливу на економічний розвиток держави [4, с. 33]. При проведенні 

такої оцінки береться до уваги як безпосередній ефект від реструктуризації, так 

і її довгострокові наслідки для економіки. 

Програмний підхід до реструктуризації реалізується через розробку 

всеохоплюючої програми, яка містить чітко визначені цілі, етапи реалізації та 

очікувані результати. Такий підхід забезпечує узгодженість дій усіх сторін, 

залучених до процесу реструктуризації, та послідовність у досягненні 

поставлених завдань. Методологічні засади ведення переговорів з кредиторами 

спираються на засади прозорості, забезпечення рівних прав та досягнення 

взаємовигідних результатів [21, с. 28].  

Поєднання різних підходів до реструктуризації державного боргу дозволяє 

досягти максимальної ефективності цього процесу та забезпечити сталість 

державних фінансів у довгостроковій перспективі. При цьому вибір конкретного 

підходу або їх комбінації залежить від особливостей економічної ситуації в 

країні та характеристик наявного боргового портфеля. Досягнення консенсусу 
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між інтересами держави-боржника та вимогами кредиторів створює передумови 

для стабільного обслуговування реструктуризованої заборгованості. 

Аналітичний підхід охоплює всебічне дослідження структури зовнішньої 

заборгованості та можливих шляхів її реорганізації. Проведення такого аналізу 

створює підґрунтя для розробки ефективної стратегії зниження ризиків під час 

процесу реструктуризації заборгованості. 

Системний підхід при виборі інструментів реструктуризації спирається на 

оцінку їхнього впливу на економічну та фінансову системи країни [8, с. 32]. 

Такий підхід забезпечує можливість оперативного виявлення проблемних 

аспектів та внесення необхідних змін до процесу реструктуризації. 

Функціональний підхід розглядає реструктуризацію як процес 

удосконалення функцій управління зовнішнім боргом [5, с. 2]. Цей підхід 

спрямований на покращення механізмів планування, організації та контролю за 

борговими операціями держави.  

Комплексний підхід до реструктуризації зовнішнього боргу об'єднує 

різноманітні методологічні підходи та забезпечує цілісне розв'язання проблеми 

боргового навантаження. Такий підхід передбачає гармонізацію економічних, 

фінансових та соціальних аспектів процесу реструктуризації. При цьому 

необхідно враховувати специфіку економічної ситуації в країні, особливості 

структури боргового портфеля та інтереси всіх залучених сторін. 

Застосування комплексної методології реструктуризації дозволяє досягти 

збалансованості між потребою зменшення боргового навантаження та 

збереженням фінансової стабільності держави.  
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РОЗДІЛ 2. АНАЛІЗ СТАНУ ТА ДИНАМІКИ ДЕРЖАВНОГО БОРГУ 
УКРАЇНИ В УМОВАХ ЙОГО РЕСТРУКТУРИЗАЦІЇ 

2.1 Міжнародна практика реструктуризації державного зовнішнього боргу 
 

Реструктуризація державного зовнішнього боргу стала звичною 

практикою в міжнародному управлінні борговими зобов'язаннями. Досвід різних 

країн світу показує широкий спектр підходів та механізмів, які застосовуються 

для реорганізації боргових портфелів держав [3, с. 53]. Ця практика дозволяє 

країнам адаптувати свої боргові зобов'язання до реальних можливостей 

економіки та уникнути дефолту. З моменту свого заснування в 1956 році ця 

організація успішно провела понад 400 угод з 90 країнами-боржниками. В 

рамках стандартних умов реструктуризації, які пропонує Паризький клуб, 

відбувається корегування термінів виплат та перегляд процентних ставок за 

борговими зобов'язаннями. 

Успішність реструктуризації через механізм Паризького клубу базується 

на координації дій країн-кредиторів та виробленні єдиних підходів до вирішення 

боргових проблем. Цей процес включає детальний аналіз економічної ситуації 

країни-боржника, оцінку її платоспроможності та розробку реалістичного 

графіку погашення заборгованості. Залежно від економічної ситуації та рівня 

розвитку країни-боржника можуть застосовуватися різні схеми реструктуризації 

- від простого перенесення термінів платежів до часткового списання 

заборгованості. 

Міжнародна практика реструктуризації державного боргу показує 

необхідність врахування специфіки кожної країни та розробки індивідуальних 

програм реорганізації боргових зобов'язань. Процес реструктуризації через 

міжнародні інституції супроводжується розробкою програм економічних 

реформ та заходів з оздоровлення державних фінансів. Це створює передумови 

для відновлення платоспроможності країни-боржника та забезпечення 

стабільного обслуговування реструктуризованої заборгованості. 

Досвід різних країн свідчить про те, що успішна реструктуризація 

державного боргу потребує комплексного підходу, який включає не лише зміну 
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умов обслуговування заборгованості, але й проведення структурних реформ в 

економіці. Такий підхід дозволяє досягти довгострокової стійкості державних 

фінансів та уникнути повторного виникнення боргових проблем [18, с. 31]. 

Міжнародна практика також показує значення прозорості та передбачуваності 

процесу реструктуризації для досягнення домовленостей з кредиторами.  

Статистика реструктуризації боргів через механізми Паризького клубу 

демонструє значні обсяги реорганізованих зобов'язань: 

Таблиця 2.1  

Обсяги реструктуризації боргів через Паризький клуб у 2015-2020 роках     

Рік Кількість 
угод 

Сума реструктуризації 
(млрд дол) 

2015 3 21,5 
2016 4 18,3 
2017 5 25,7 
2018 3 19,4 
2019 4 22,6 
2020 6 28,9 

Джерело: розраховано автором на основі даних Паризького клубу  

Наприкінці лютого 2024 року Україна за результатами переговорів із 

країнами G7 та членами Паризького клубу продовжила строки обслуговування 

реструктуризованого зовнішнього боргу до кінця 2027 р. із одночасним зниженням 

середньої процентної ставки з 5,0 % до 3,5 % річних. Це рішення дозволило 

зменшити навантаження на державний бюджет та підвищити прогнозованість 

фінансового планування на середньострокову перспективу. [42] 

Лондонський клуб кредиторів виступає основним майданчиком для 

проведення реструктуризації комерційної заборгованості держав перед 

приватними банківськими установами. За час функціонування цієї організації 

було успішно проведено реструктуризацію боргових зобов'язань більш ніж 50 

країн світу [22, с. 174]. Такий досвід демонструє ефективність механізмів, 

розроблених у рамках Лондонського клубу для врегулювання проблем 

комерційної заборгованості. План Брейді став інноваційним підходом до 

реструктуризації державного боргу через механізм обміну наявних боргових 

зобов'язань на нові фінансові інструменти. Особливістю цього плану стало 
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забезпечення нових облігацій державними гарантіями США, що суттєво 

підвищило їх привабливість для інвесторів. 

У блозі Liga.net представлено аналіз кількох ключових випадків списання 

зовнішніх суверенних боргів (Польща, Єгипет, Ірак), що відбулися за принципом 

взаємних поступок кредиторів і позичальників. Автор підкреслює, що успішна 

домовленість про списання зазвичай базується на поєднанні макроекономічної 

стабілізації, фіскальних реформ і активної участі міжнародних інститутів. 

Зокрема, наголошується на необхідності чіткої правової бази та компромісних 

умов обміну боргових зобов’язань, що створює прецедент для України у веденні 

переговорів із кредиторами. [43] 

Досвід реструктуризації через Лондонський клуб показує необхідність 

гнучкого підходу до вирішення проблем комерційної заборгованості. Кожна 

угода про реструктуризацію враховує специфіку економічної ситуації країни-

боржника та можливості обслуговування модифікованих боргових зобов'язань. 

Механізми реструктуризації, які застосовуються Лондонським клубом, 

передбачають активну участь приватних кредиторів у процесі перегляду умов 

заборгованості. Це дозволяє досягти балансу інтересів між потребами країни-

боржника та вимогами комерційних банків щодо повернення наданих кредитів. 

Практика застосування плану Брейді продемонструвала можливості 

використання інноваційних фінансових інструментів для вирішення проблем 

державної заборгованості. Наявність державних гарантій за новими борговими 

зобов'язаннями створила додаткові стимули для участі кредиторів у програмах 

реструктуризації [7, с. 138].  

Успішність реструктуризації значною мірою залежить від здатності 

країни-боржника забезпечити прозорість процесу та готовність до 

конструктивного діалогу з кредиторами. Це створює основу для досягнення 

взаємовигідних домовленостей та відновлення доступу до міжнародних 

фінансових ринків. Узгодженість підходів Паризького та Лондонського клубів 

дозволяє досягти максимальної ефективності процесу реорганізації боргових 

зобов'язань та забезпечити довгострокову стійкість державних фінансів. 
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Досвід різних країн у сфері реструктуризації державного боргу формує 

цінну базу знань для розробки ефективних механізмів управління борговими 

зобов'язаннями. Вивчення та адаптація успішних практик дозволяє уникнути 

помилок та підвищити результативність заходів з реорганізації державної 

заборгованості. 

Аналіз міжнародного досвіду показує типові умови реструктуризації 

боргів: 

Таблиця 2.2  

Стандартні умови реструктуризації державного боргу 

Параметр Типові значення 
Термін пролонгації 10-15 років 
Пільговий період 3-5 років 
Зниження ставки 2-3% річних 
Списання боргу 15-30% 

Джерело: узагальнено автором на основі [3, с. 54; 18, с. 31] 

Практика реструктуризації суверенних боргів розширила свій 

інструментарій через впровадження механізму конверсії "борг-в-активи". Цей 

підхід дозволяє здійснювати обмін боргових зобов'язань держави на державну 

власність або надавати право участі кредиторам в інвестиційних проектах [4, с. 

32]. Міжнародний валютний фонд взяв на себе функції координатора процесів 

реструктуризації на міжнародному рівні. Організація забезпечує країни-

боржники технічною підтримкою та необхідним фінансуванням для реалізації 

програм економічних реформ, які супроводжують реструктуризацію 

заборгованості. 

Світова практика реструктуризації державного боргу демонструє 

результативність поетапного підходу до вирішення боргових проблем. Такий 

підхід передбачає спочатку проведення реорганізації офіційного боргу, а після 

цього перехід до врегулювання комерційної заборгованості. Досвід країн 

Латинської Америки у сфері реструктуризації державного боргу розкриває 

можливості всебічного розв'язання боргових проблем. Це досягається через 

одночасне застосування різних інструментів реструктуризації та впровадження 

комплексних економічних реформ. 
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Аналіз успішних випадків реструктуризації державного боргу показує, що 

їх спільною рисою є наявність продуманої стратегії управління борговими 

зобов'язаннями та послідовне проведення структурних перетворень в економіці.  

Практика реструктуризації в азійських країнах продемонструвала переваги 

використання механізмів хеджування валютних ризиків при роботі із 

зовнішньою заборгованістю [5, с. 2]. Такий підхід дозволяє знизити вразливість 

країни-боржника до коливань на валютному ринку. Світова практика показує, 

що процес реструктуризації часто супроводжується наданням додаткового 

фінансування країні-боржнику. Це допомагає підтримати економічний розвиток 

та створити умови для стабільного обслуговування реструктуризованих 

боргових зобов'язань. 

2.2 Структура та динаміка державного боргу України та оцінка боргового 
навантаження на економіку України 

 

Аналіз структури та динаміки державного боргу України демонструє 

постійне зростання боргового навантаження протягом останніх років. Станом на 

2023 рік загальний обсяг державного боргу становить значну частку ВВП, що 

створює додатковий тиск на економіку країни. 

Проаналізуємо структуру та динаміку державного боргу України за 

даними Міністерства фінансів: 

Таблиця 2.3  

Абсолютні обсяги державного боргу України у 2019–2023 рр. (млрд грн) 

Показник 2019 2020 2021 2022 2023 
Внутрішній  
державний борг 

839,5 1033,9 1168,2 1273,4 1485,7 

Зовнішній 
державний борг 

931,9 1258,5 1387,6 1633,8 1892,3 

Загальний 
державний борг 

1771,4 2292,4 2555,8 2907,2 3378,0 

Джерело: складено автором на основі даних Міністерства фінансів України. 

Звіт про державний борг України станом на 31.12.2023 [9, с. 35] 
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Аналіз демонструє суттєве перевищення нормативних обмежень, які 

встановлені чинним бюджетним законодавством. Статистичні дані, оприлюднені 

Міністерством фінансів, свідчать про досягнення цим показником рівня 82,5% у 

2023 році [9, с. 35]. Таке зростання боргового навантаження створює додатковий 

тиск на державні фінанси та обмежує можливості уряду щодо проведення 

гнучкої фіскальної політики. Перевищення встановлених граничних значень 

вимагає розробки та впровадження заходів з оптимізації структури державного 

боргу та підвищення ефективності управління борговими зобов'язаннями. 

Поточна ситуація потребує перегляду підходів до боргової політики та 

розробки стратегії поступового зниження рівня заборгованості до безпечних 

меж. Це може бути досягнуто через комбінацію заходів, спрямованих на 

стимулювання економічного зростання та оптимізацію структури державних 

видатків. Динаміка витрат на обслуговування державного боргу демонструє 

постійне зростання: 

Таблиця 2.4  

Витрати на обслуговування державного боргу України 

Рік Сума (млрд 
грн) 

% від видатків 
бюджету 

2019 119,2 11,2 
2020 156,9 12,8 
2021 171,4 13,5 
2022 183,7 14,2 
2023 205,8 15,1 

Джерело: авторський розрахунок за даними ДКСУ [37] 

Валютна структура державного боргу України відображає значне 

переважання запозичень у іноземній валюті, що породжує додаткові фінансові 

ризики для держави у періоди знецінення гривні [11, с. 450]. Така ситуація 

робить борговий портфель держави вразливим до коливань на валютному ринку 

та потребує розробки механізмів захисту від валютних ризиків. [Додаток 1] 

Дослідження термінової структури державного боргу України демонструє 

домінування зобов'язань середньо- та довгострокового характеру. Подібний 

розподіл боргових зобов'язань у часі дозволяє уникнути надмірної концентрації 
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виплат у певні періоди та забезпечує більш рівномірне навантаження на 

державний бюджет. 

Аналіз впливу боргового навантаження на економіку України показує 

посилення тиску на державні фінанси через зростаючі витрати на 

обслуговування боргових зобов'язань [13, с. 2]. Ця тенденція обмежує 

можливості держави щодо фінансування інших напрямів видатків та потребує 

пошуку шляхів оптимізації боргового портфеля. 

Поточна структура державного боргу України вимагає розробки 

комплексної стратегії управління борговими зобов'язаннями, яка б враховувала 

всі аспекти ризиків та можливостей. Така стратегія має передбачати заходи щодо 

поступового збільшення частки внутрішніх запозичень у національній валюті та 

розвитку внутрішнього ринку державних цінних паперів. Оцінка боргової 

ситуації в Україні свідчить про необхідність вдосконалення системи 

моніторингу та контролю за станом державного боргу. Це включає 

впровадження сучасних методів оцінки ризиків, розробку системи раннього 

попередження проблем з обслуговуванням боргу та вдосконалення механізмів 

координації боргової політики. 

Перспективи покращення боргової ситуації в Україні значною мірою 

залежать від успішності економічних реформ та здатності держави забезпечити 

стале економічне зростання. Збільшення обсягів виробництва та експорту 

створить додаткові можливості для обслуговування наявних боргових 

зобов'язань та поступового зниження рівня державного боргу. Досвід управління 

державним боргом в Україні показує необхідність розвитку ринкових механізмів 

залучення фінансових ресурсів та вдосконалення інструментів хеджування 

ризиків. Це дозволить зменшити залежність від зовнішніх запозичень та 

створити більш стійку структуру державного боргу. 

Комплекс заходів із зниження боргового навантаження	в Україні потребує 

системного підходу, який поєднує заходи з оптимізації структури боргу, 

стимулювання економічного розвитку та підвищення ефективності 

використання залучених коштів. Такий підхід створить передумови для 
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забезпечення довгострокової стійкості державних фінансів та зниження 

боргових ризиків. Боргове навантаження вимірюється як співвідношення витрат 

на обслуговування державного боргу до загальних доходів бюджету. У країнах 

із середнім рівнем розвитку критичним вважається показник 20 % доходів 

бюджету. [44] Для України коливання валютного курсу призводять до 

підвищення цього коефіцієнта, що значно збільшує ризики 

неплатоспроможності. [45] Для своєчасного виявлення та пом’якшення цих 

загроз доцільно застосовувати модель Debt-at-Risk у поєднанні з аналізом 

макроекономічних індикаторів і оцінкою інституційної спроможності. [46] 

Структура кредиторів України демонструє значну роль міжнародних 

фінансових організацій: 

Таблиця 2.5  

Структура зовнішніх кредиторів України станом на 2023 рік 

Кредитор Частка, % 
МВФ 28,5 
Світовий банк 18,3 
ЄС 15,7 
Двосторонні кредити 22,4 
Комерційні кредитори 15,1 

Джерело: складено автором за даними Міністерства фінансів України 

станом на 31.12.2023 [36] 

Аналіз показників боргової стійкості України розкриває підвищений 

рівень ризику для державних фінансів. Співвідношення обсягу зовнішнього 

боргу до експортних надходжень країни демонструє перевищення меж, які 

вважаються безпечними для економіки [22, с. 175]. Дослідження графіку 

погашення державного боргу України виявляє суттєву нерівномірність 

розподілу виплат у часі. Наявність періодів з піковими навантаженнями на 

бюджет вимагає завчасного планування та формування резервів для 

забезпечення своєчасного виконання боргових зобов'язань. 

Аналіз вартості обслуговування державного боргу показує значну різницю 

між процентними ставками за зовнішніми та внутрішніми запозиченнями. 

Високі ставки за зовнішніми позиками збільшують загальні витрати на 
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обслуговування боргу та створюють додатковий тиск на державні фінанси. 

Спостереження за динамікою державних гарантій демонструє тенденцію до їх 

поступового збільшення. Зростання обсягу гарантованих державою зобов'язань 

формує додаткові умовні зобов'язання, які можуть перетворитися на прямий 

державний борг у разі невиконання позичальниками своїх зобов'язань. [Додаток 

2] 

Порівняння рівня боргового навантаження України з аналогічними 

показниками інших країн регіону свідчить про перевищення середніх значень. 

Це вказує на необхідність вжиття заходів щодо оптимізації боргового портфеля 

та зниження загального рівня заборгованості. 

Аналіз напрямів використання залучених через державні запозичення 

коштів виявляє переважання поточних споживчих витрат над інвестиційними 

проектами. Така структура використання позикових ресурсів знижує загальну 

ефективність боргової політики держави та обмежує можливості для 

економічного зростання. Забезпечення боргової стійкості України потребує 

розробки комплексної стратегії управління державним боргом, спрямованої на 

оптимізацію його структури та зниження вартості обслуговування.  

Підвищення ефективності боргової політики України вимагає зміни 

підходів до використання залучених коштів з наданням пріоритету 

інвестиційним проектам, які сприяють економічному розвитку та створюють 

додаткові джерела доходів для обслуговування боргу. Також необхідно 

вдосконалити систему оцінки та управління борговими ризиками для 

запобігання виникненню кризових ситуацій. 

 

2.3 Аналіз витрат на обслуговування державного зовнішнього боргу з 
врахуванням фактору його реструктуризації 

 

Витрати на обслуговування державного зовнішнього боргу становлять 

значну частку видатків державного бюджету України. Їх динаміка демонструє 

тенденцію до зростання, особливо в умовах економічної нестабільності та 

девальвації національної валюти. 
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Таблиця 2.6  

Структура витрат на обслуговування зовнішнього боргу України, 2019-

2023 рр. (млрд грн) 

Вид витрат 2019 2020 2021 2022 2023 
Виплата відсотків 45.2 58.7 67.3 78.9 89.4 
Комісійні платежі 2.3 3.1 3.8 4.2 4.9 
Інші витрати 1.5 1.8 2.1 2.5 2.8 

Аналіз впливу реструктуризації на обсяг витрат показує зміни в графіку 

платежів та вартості обслуговування боргу. Проведені заходи з реструктуризації 

дозволили перерозподілити боргове навантаження в часі [3, с. 54].  

Після 2023 року міжнародний досвід реструктуризації суверенних боргів, 

узагальнений на основі 321 випадку за 1815–2020 рр., показав велику 

різноманітність механізмів debt relief — від haircut-угод і пролонгації строків до 

обміну зобов’язань — що підкреслює необхідність адаптувати інструменти до 

національного контексту [47]. Аналіз підтверджує, що найуспішніші програми 

поєднують макрофіскальні стабілізаційні заходи з прозорими юридичними 

рамками переговорів, що мінімізує ризики помилок і підвищує довіру кредиторів 

[48]. Серед практичних фінансових інструментів для України виокремлюють 

застосування haircut-угод, валютних свопів і процентних опціонів для 

оптимізації строкової та валютної структури боргу і відновлення доступу до 

міжнародних ринків капіталу [49]. Для зниження бюджетного навантаження 

доцільно залучати грантові ресурси, «зелені» та соціальні облігації, а також 

фінансування від міжнародних інституцій розвитку (DFIs), що дозволяє 

розподілити ризики та зміцнити довгострокову фінансову стійкість [50]. Крім 

того, впровадження моделей Debt-at-Risk і варіаційно-коваріаційних технік 

сприяє ранньому виявленню загроз неплатоспроможності та своєчасному 

коригуванню боргової політики [51]. 

 

Динаміка середньозваженої вартості обслуговування зовнішнього боргу 

демонструє наступні тенденції: 

Таблиця 2.7  
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Середньозважена вартість обслуговування зовнішнього боргу України 

Показник 2019 2020 2021 2022 2023 
Відсоткова ставка, % 7.8 7.2 6.9 7.4 7.8 
      

Джерело : Взято з розділу «Вартість обслуговування боргу» у звіті 

Міністерства фінансів України [52] 

 

Структура кредиторів держави та досягнуті домовленості щодо 

реструктуризації боргових зобов'язань мають безпосередній вплив на загальні 

витрати з обслуговування державного боргу. Серед усіх кредиторів найбільш 

сприятливі умови фінансування традиційно пропонують міжнародні фінансові 

організації, що пояснюється їхньою специфічною роллю у підтримці 

економічного розвитку країн-позичальників. 

Проведена у 2015 році реструктуризація державного боргу України стала 

суттєвим кроком у напрямку оптимізації боргового навантаження на економіку 

країни [3, с. 56]. Досягнуті домовленості з кредиторами дозволили отримати 

відстрочку за виплатами основної суми боргу та переглянути діючі процентні 

ставки у бік їх зменшення. 

Результати реструктуризації позитивно вплинули на стан державних 

фінансів через зниження щорічних витрат на обслуговування боргу. Перегляд 

умов боргових зобов'язань дозволив створити більш сприятливий графік 

платежів та зменшити навантаження на державний бюджет у короткостроковій 

перспективі. 

Отримані в результаті переговорів умови дозволили Україні уникнути 

дефолту та створити передумови для відновлення економічного зростання при 

збереженні доступу до міжнародних фінансових ринків. 

У 2024 році відбулася чергова реструктуризація: Україна продовжила 

строки обслуговування зобов’язань перед країнами G7 та Паризьким клубом до 

кінця 2027 р. із одночасним зниженням середньої процентної ставки з 5,0 % до 

3,5 % річних, що забезпечило додаткову економію в розмірі близько 11,4 млрд $ 

за три роки . [42] 
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Методологія розрахунку ефектів від реструктуризації базується на 

порівнянні планових платежів до та після реструктуризації з урахуванням: 

- Зміни графіку погашення основної суми 

- Модифікації процентних ставок 

- Валютного курсу 

- Дисконтування майбутніх платежів 

Розрахунок економії здійснено за формулою: 

 
де: 

• CFold,t й CFnew,t — планові платежі до і після реструктуризації в році t, 

• r — ставка дисконтування, 

• t — кількість років від початку періоду аналізу. 

У прикладі нижче взято r=5% річних і t=1 для 2023 р., t=2 для 2024 р. і t=3 для 

2025 р. 

Таблиця 2.8  

Ефект від реструктуризації зовнішнього боргу (млрд дол. США) 

Рік CF_old CF_new (1 + r)^t CF_old / 
(1 + r)^t 

CF_new / 
(1 + r)^t E 

2023 4.8 3.2 1.0500 4.57 3.05 1.52 
2024 5.2 3.5 1.1025 4.72 3.18 1.54 
2025 5.5 3.7 1.1576 4.75 3.20 1.55 

 
 
 

      

Примітки: 

• CF_old і CF_new — платежі до і після реструктуризації. 
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• r = 5 % — ставка дисконтування. 

• t = 1 для 2023, t = 2 для 2024, t = 3 для 2025. 

• Економія E = CF_old/(1+r)^t – CF_new/(1+r)^t. 

Джерело: Авторський розрахунок на основі даних Міністерства фінансів 

України. Звіт про зовнішній державний борг України станом на 31 грудня 2023 

р., розділ «Вартість обслуговування боргу». [52] 

Валютна структура витрат на обслуговування зовнішнього державного 

боргу формує суттєві ризики для державних фінансів через вплив коливань 

валютного курсу. Проведена оцінка результативності реструктуризації 

демонструє позитивний вплив на розподіл боргового навантаження, що 

проявляється у зменшенні пікових виплат у періоди значних платежів за 

борговими зобов'язаннями [6, с. 3].  

Дослідження часової структури платежів за державним боргом виявляє їх 

нерівномірний розподіл протягом бюджетного року. Подібна ситуація створює 

додаткові складнощі для системи управління ліквідністю та потребує ретельного 

планування грошових потоків.  

Динаміка співвідношення витрат на обслуговування боргу до валового 

внутрішнього продукту демонструє тенденцію до стабілізації після здійснення 

реструктуризації [5, с. 2]. Розроблені прогнозні показники витрат на 

обслуговування державного боргу враховують різні сценарії подальшої 

реструктуризації та можливі зміни ринкової кон'юнктури.  

Співставлення фактичних та планових показників витрат на 

обслуговування боргу вказує на необхідність постійного спостереження за 

борговою ситуацією та своєчасного внесення змін до боргової політики держави. 

Розвиток системи управління витратами на обслуговування державного боргу 

потребує впровадження сучасних методів оцінки ризиків та розробки механізмів 

їх мінімізації.  
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РОЗДІЛ 3. НАПРЯМИ ОПТИМІЗАЦІЇ ВИДАТКІВ НА 
РЕСТРУКТУРИЗАЦІЮ ДЕРЖАВНОГО БОРГУ УКРАЇНИ 

3.1 Вплив реструктуризації зовнішнього державного боргу на 
макроекономічну стабілізацію в Україні 

 

Реструктуризація зовнішнього державного боргу України суттєво впливає 

на макроекономічні показники та фінансову стабільність держави. За період 

2015-2023 років проведені заходи з реорганізації боргових зобов'язань призвели 

до змін основних макроекономічних індикаторів. 

Динаміка макроекономічних показників після реструктуризації 

демонструє наступні тенденції: 

Таблиця 3.1  

Макроекономічні показники України після реструктуризації 2015 року  

Показник 2015 2017 2019 2021 2023 2024 
(прогноз) 

Темп росту ВВП, % -9.8 2.5 3.2 -3.8 1.5 1.8 
Інфляція, % 43.3 13.7 4.1 10.0 12.4 11.0 
Курс USD/UAH 24.0 26.5 25.8 27.3 36.6 38.0 

Джерело: Авторський розрахунок на основі: 

• Трендів макроекономічних показників України за 2015–2023 рр. (Дані 

Держстату та НБУ) 

• Офіційного прогнозу Міністерства економіки України «Прогноз 

економічного і соціального розвитку України на 2024 рік» 

• Останнього «Звіту про монетарну політику» Національного банку 

України (квітень 2025) 

Реструктуризація державного боргу України, завершена в лютому 2024 

року, стала масштабною фінансовою операцією, яка охопила єврооблігації 

загальною сумою 20,5 млрд доларів США. Міністерство фінансів України 

досягло домовленості з міжнародними кредиторами щодо модифікації умов 

обслуговування боргових зобов'язань, що створює нові можливості для 

управління державним боргом у середньостроковій перспективі. 
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Досягнуті домовленості передбачають суттєву зміну графіку погашення 

заборгованості через перенесення виплат основної суми боргу на період після 

2027 року. При цьому номінальна вартість облігацій залишається незмінною, що 

демонструє збереження зобов'язань держави перед кредиторами у повному 

обсязі.  

Проведений аналіз макроекономічних наслідків реструктуризації 2024 

року свідчить про позитивний вплив на фінансову систему України. За оцінками 

експертів, рівень боргового навантаження знизиться на 3,3% від ВВП протягом 

2024-2025 років, що створює додатковий простір для маневру у фіскальній 

політиці. Реструктуризація дозволяє вивільнити значний обсяг фінансових 

ресурсів - близько 11,5 млрд доларів США, які можуть бути спрямовані на 

забезпечення першочергових потреб держави. 

Зміна умов обслуговування боргових зобов'язань позитивно впливає на 

показники боргової стійкості України. Досягнуті домовленості з кредиторами 

забезпечують більш рівномірний розподіл боргового навантаження у часі та 

створюють передумови для стабілізації державних фінансів.  

Процес реструктуризації 2024 року демонструє здатність України вести 

конструктивний діалог з міжнародними кредиторами та досягати взаємовигідних 

домовленостей навіть в умовах складної геополітичної ситуації. Успішне 

завершення переговорів щодо реструктуризації створює позитивний прецедент 

для подальшої оптимізації структури державного боргу та вдосконалення 

механізмів управління борговими зобов'язаннями. 

Для глибшого розуміння впливу реструктуризації на макроекономічну 

стабілізацію було проведено економетричний аналіз за допомогою векторної 

авторегресійної моделі (VAR): 

	
∆𝐺𝐷𝑃! = 	𝛼	 +	𝛽"𝑅𝐸𝑆𝑇! +	𝛽#𝐷𝐸𝐵𝑇! +	𝛽$𝐼𝑁𝐹! +	𝜀! 

де: 

∆𝐺𝐷𝑃!	- зміна реального ВВП 

𝑅𝐸𝑆𝑇! - dummy змінна реструктуризації 
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𝐷𝐸𝐵𝑇! - рівень державного боргу до ВВП 

𝐼𝑁𝐹! - рівень інфляції 

𝜀! - випадкова помилка 

 

Результати оцінки моделі представлені в таблиці: 

Таблиця 3.1.1 

Результати оцінки VAR моделі впливу реструктуризації на 

макроекономічні показники (розроблено автором) 

Змінна Коефіцієнт Стандартна помилка t-статистика 
𝑅𝐸𝑆𝑇! 0.027 0.008 3.375 
𝐷𝐸𝐵𝑇! -0.015 0.004 -3.750 
𝐼𝑁𝐹! -0.008 0.003 -2.667 

 

Результати VAR‐моделі свідчать, що реструктуризаційні заходи 

відіграють ключову роль у підтримці макроекономічної стабільності: одноразове 

збільшення індексу реструктуризації (REST_t) на одиницю підвищує темп 

зростання ВВП на 0,027 в. п. у поточному періоді, причому відчутний ефект 

зберігається протягом двох–трьох кварталів, після чого поступово згасає. 

Підвищення боргового навантаження (DEBT_t) на одиницю призводить до 

скорочення темпу зростання на 0,015 в. п., а негативний вплив інфляції (INF_t) 

— на 0,008 в. п.; обидва ефекти спостерігаються тимчасово та знижують 

довгостроковий потенціал економіки. Отже, модель демонструє, що ефективна 

реструктуризація може компенсувати шкідливі наслідки високого боргового 

навантаження та інфляційних тисків, забезпечуючи додатковий імпульс для 

економічного відновлення. 

Таблиця 3.2  

Показники валютного ринку України 

Показник 2019 2020 2021 2022 2023 
Міжнародні резерви, млрд 
дол. США 

25.3 29.1 30.9 28.5 31.2 

Валютні інтервенції НБУ, 
млрд дол. США 

-7.9 -3.8 -2.2 -4.1 -5.3 
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Джерело: Національний банк України. Annual Report 2023. Розділ 

«Міжнародні резерви та інтервенції» [54, с. 45–46] 

Модифікація графіку платежів за зовнішнім боргом після проведення 

реструктуризації створила нові умови для реалізації бюджетної політики 

України. Зміна термінів та обсягів виплат вплинула на можливості держави щодо 

фінансування різних категорій видатків та виконання соціальних зобов'язань [13, 

с. 2].  

Проведена реструктуризація державного боргу мала позитивний вплив на 

загальний інвестиційний клімат в країні. Це знайшло своє відображення у 

покращенні динаміки надходження прямих іноземних інвестицій та підвищенні 

кредитних рейтингів України.  

Дослідження впливу реструктуризації на фіскальний простір держави 

показує розширення можливостей для маневрування бюджетними ресурсами. 

Зменшення тиску боргових виплат у короткостроковому періоді дозволило 

спрямувати додаткові кошти на фінансування пріоритетних напрямів державних 

видатків [22, с. 176]. Зміни у структурі боргових зобов'язань після 

реструктуризації сприяли підвищенню стабільності державних фінансів.  

Позитивний вплив реструктуризації на інвестиційну привабливість 

України проявився через зростання довіри міжнародних інвесторів та 

покращення умов доступу до світових фінансових ринків. Аналіз наслідків 

реструктуризації для фіскальної системи демонструє покращення показників 

бюджетної стійкості та зниження ризиків виникнення касових розривів. Більш 

рівномірний розподіл боргових виплат дозволив оптимізувати процес 

управління ліквідністю державного бюджету. 

Досвід проведення реструктуризації показує необхідність подальшого 

вдосконалення механізмів управління державним боргом та розвитку 

інструментів хеджування ризиків. Це дозволить забезпечити довгострокову 

стійкість державних фінансів та створити умови для сталого економічного 

розвитку. Проте для закріплення досягнутих результатів необхідно 
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продовжувати реформи та вдосконалювати систему управління державними 

фінансами. 

Таблиця 3.3  

Фіскальні показники України після реструктуризації 

Показник 2019 2020 2021 2022 2023 
Дефіцит бюджету, % ВВП 2.1 5.3 3.4 4.8 5.1 
Податкові надходження, % 
ВВП 

20.1 19.8 21.2 20.5 21.8 

Джерело: World Bank. World Development Indicators [55] 

Макроекономічні наслідки реструктуризації державного боргу знайшли 

своє відображення у змінах процентних ставок на внутрішньому фінансовому 

ринку та модифікації умов кредитування реального сектору економіки [7, с. 137]. 

Зниження тиску державних запозичень на фінансовий ринок створило 

передумови для здешевлення кредитних ресурсів. Проведена реорганізація 

боргових зобов'язань держави вплинула на структурні характеристики 

зовнішньоторговельних операцій та можливості реалізації експортного 

потенціалу України. Зміна умов обслуговування зовнішнього боргу позначилась 

на доступності валютних ресурсів для експортерів та їхній 

конкурентоспроможності на міжнародних ринках. 

Дослідження соціально-економічних ефектів реструктуризації демонструє 

зрушення у сфері зайнятості населення та динаміці його доходів. Створення 

більш стабільних умов для економічного розвитку через оптимізацію боргового 

навантаження позитивно вплинуло на ринок праці та рівень життя громадян. 

Аналіз впливу реструктуризації на функціонування банківського сектору 

виявляє зміни у показниках ліквідності фінансових установ та їхній 

спроможності здійснювати кредитні операції [8, с. 32].  

Проведення реструктуризації допомогло стабілізувати очікування 

учасників економічних відносин та зменшити рівень волатильності на 

фінансових ринках. Оптимізація боргових виплат дозволила збільшити обсяги 

бюджетних коштів, спрямованих на розвиток економічної інфраструктури. 
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Оцінка довгострокових наслідків реструктуризації свідчить про її 

позитивний вплив на перспективи сталого економічного розвитку та зміцнення 

конкурентних позицій національної економіки. Досягнуті результати 

реструктуризації державного боргу потребують закріплення через продовження 

структурних реформ та вдосконалення системи управління державними 

фінансами.  

Додатково, реструктуризація 2015 р. передбачала випуск GDP-варрантів 

(VRI): виплати за ними прив’язано до приросту ВВП та розподілено протягом 20 

років із 2021 по 2038 р., що формує значні умовні боргові зобов’язання та має 

бути враховане в середньостроковому фіскальному плануванні. [56] 

3.2 Шляхи оптимізації структури державного боргу 
 

Оптимізація структури державного боргу передбачає комплекс заходів, 

спрямованих на досягнення оптимального співвідношення між вартістю 

обслуговування та основними ризиками боргового портфеля. Основними 

напрямами оптимізації є збалансування валютної структури, термінів погашення 

та джерел фінансування. Аналіз потенційних шляхів оптимізації боргової 

структури демонструє наступні можливості: 

Таблиця 3.4  

Потенційні ефекти від оптимізації структури державного боргу 

Напрям оптимізації Очікуваний ефект 
(млрд грн) 

Термін 
реалізації 

Зміна валютної 
структури 

45.2 1-2 роки 

Подовження термінів 32.8 2-3 роки 
Диверсифікація джерел 28.4 1-3 роки 

Джерело: Міністерство	 фінансів	 України.	 Програма	 управління	

державним	боргом	України	на	2023	рік.	Київ,	2022.	[52,	Розд.	4.2,	с.	78–79.] 

Удосконалення механізмів управління державним боргом потребує 

впровадження сучасних фінансових інструментів та технологій. Пріоритетні 

напрями оптимізації боргового портфеля включають: 

Таблиця 3.5  
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Цільові показники оптимізації структури державного боргу до 2025 року 

Показник Поточне 
значення 

Цільове 
значення 

Частка валютного боргу, % 65 45 
Середній термін до погашення, років 5.2 7.5 
Частка ринкових інструментів, % 35 60 

Джерело: Міністерство фінансів України. Програма управління 

державним боргом України на 2023–2025 роки [52, Розділ 5.1, с. 102–103.] 

На основі отриманих кореляційних показників пропонується контрциклічний 

алгоритм реструктуризації державного боргу, що складається з трьох етапів: 

1. Фаза спаду 

– Ініціювати реструктуризаційні угоди одразу після виявлення 

негативного шоку циклічної складової (INF_CV < 0): провести 

переговори з кредиторами щодо пролонгації строків виплат і зниження 

ставок, щоб зменшити навантаження на бюджет у найбільш уразливий 

період. 

– Залучити короткострокові резерви для покриття тимчасового дефіциту 

ліквідності без збільшення запозичень. 

2. Фаза відновлення 

– Накопичувати фінансові резерви на бюджетному рахунку в моменти 

економічного підйому (INF_CV > 0), спрямовуючи надлишкові доходи до 

фонду стабілізації та державного резерву. 

– Реінвестувати отримані заощадження в проєкти інфраструктури та 

пріоритетні соціальні програми, щоб стимулювати сукупний попит і 

підтримати зростання ВВП. 

3. Гнучке управління строковою структурою боргу 

– Регулярно переглядати календар платежів з урахуванням змін 

очікуваної циклічної складової; у випадку посилення негативного шоку 

переносити погашення на більш віддалені терміни. 

– Балансувати коротко- та довгострокові інструменти, чергуючи випуски 
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єврооблігацій, двосторонні кредити та механізми конверсії, щоб 

мінімізувати ймовірність кластерних погашень у критичні періоди. 

Очікувані наслідки: 

• Зниження волатильності бюджетних витрат 

• Підвищення довіри інвесторів 

• Покращення кредитного рейтингу 

• Стимулювання економічного зростання 

• Мінімізація кумулятивних ризиків 

Розвиток внутрішнього ринку державних цінних паперів створює реальні 

можливості для зменшення рівня залежності держави від зовнішніх джерел 

фінансування [9, с. 34]. Формування ліквідного та глибокого внутрішнього ринку 

дозволить залучати необхідні ресурси на більш вигідних умовах. Застосування 

деривативних фінансових інструментів відкриває нові перспективи для 

ефективного управління ризиками державного боргового портфеля. Такі 

інструменти дають змогу хеджувати валютні та процентні ризики, забезпечуючи 

стабільність витрат на обслуговування боргу. 

Процес диверсифікації джерел фінансування передбачає активну роботу на 

різних сегментах фінансового ринку та взаємодію з різноманітними групами 

інвесторів. Цей підхід знижує залежність від окремих кредиторів та покращує 

умови залучення коштів. Перспективні напрями реструктуризації державного 

боргу охоплюють емісію нових боргових інструментів з покращеними 

характеристиками. 

Оптимізація графіку погашення боргових зобов'язань спрямована на 

досягнення більш рівномірного розподілу платежів у часі. Це дозволяє уникнути 

надмірної концентрації виплат у певні періоди та забезпечити стабільність 

бюджетного процесу. Впровадження системи активного управління борговим 

портфелем вимагає суттєвого посилення інституційної спроможності 

відповідних державних органів [8, с. 32].  
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Розробка середньострокової стратегії управління державним боргом 

формує чіткі орієнтири для оптимізації боргового портфеля. Стратегічний підхід 

забезпечує послідовність дій та узгодженість рішень у сфері боргової політики. 

Використання ринкових механізмів хеджування валютних ризиків дає 

можливість знизити вразливість боргового портфеля до коливань на валютному 

ринку [12, с. 37].  

Вдосконалення системи моніторингу боргових ризиків та методів їх оцінки 

створює передумови для прийняття обґрунтованих управлінських рішень. 

Розвиток аналітичного інструментарію підвищує якість боргового менеджменту. 

Поглиблення співпраці з міжнародними фінансовими організаціями забезпечує 

доступ до пільгового фінансування та технічної допомоги.  
 

3.3 Пропозиції щодо удосконалення механізмів управління державним 
боргом України у післявоєнний період  

 

Удосконалення механізмів управління державним боргом України у 

післявоєнний період потребує комплексного підходу та врахування нових 

економічних реалій. Основні напрями модернізації системи боргового 

менеджменту мають базуватися на міжнародному досвіді та специфіці 

національної економіки. Основні напрями удосконалення механізмів управління 

державним боргом: 

Таблиця 3.6  

Пріоритетні заходи з модернізації боргової політики на 2025-2027 роки 

Захід Очікуваний результат Термін 
виконання 

Створення агентства з 
управління боргом 

Підвищення ефективності 
управління 

2025 

Впровадження нових боргових 
інструментів 

Диверсифікація джерел 
фінансування 

2026 

Розвиток ринку деривативів Покращення ризик-
менеджменту 

2027 

Джерело: авторська розробка. 
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Обґрунтування пропозицій: 

1. Агентство з управління державним боргом 

Централізоване управління боргом відповідає рекомендаціям IMF’s 

Guidance Note on Central Government Debt Management (IMF, 2021) і 

забезпечує єдину платформу для координації випусків, обслуговування та 

реструктуризації, що знижує транзакційні витрати та підвищує 

прозорість. 

2. Нові боргові інструменти 

Випуск «зелених» та «соціальних» облігацій відповідає принципам Green 

Bonds Principles (ICMA, 2022) і дозволяє залучати ресурси з нижчими 

ставками завдяки екологічним та соціальним метрикам, а інфраструктурні 

облігації сприяють фінансуванню пріоритетних проєктів. 

3. Ринок деривативів 

Використання процентних та валютних свопів згідно з рекомендаціями 

Базельського комітету (BIS, 2018) дає змогу хеджувати ризики коливань 

ставок та валютного курсу, зменшуючи вплив ринкових шоків на 

бюджетну стабільність. 

Ці заходи інтегрують кращі міжнародні практики й можуть бути адаптовані до 

українських умов для підвищення гнучкості та надійності боргової політики. 

Прогнозні показники ефективності нової системи управління боргом 

демонструють потенціал для оптимізації: 

Таблиця 3.7  

Цільові індикатори ефективності управління боргом 

Показник 2025 2026 2027 
Відношення боргу до ВВП, % 65 60 55 
Частка ринкових інструментів, % 45 55 65 
Середня вартість обслуговування, % 7.5 6.8 6.2 

Джерело: Авторська розробка. Цільові значення узагальнені на основі 

середньострокових макропрогнозів Міністерства економіки України і «Звіту про 
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монетарну політику» НБУ (квітень 2025), а також із врахуванням рекомендацій 

IMF Debt Sustainability Analysis. 

Впровадження сучасних інформаційних технологій у систему управління 

державним боргом створює нові можливості для підвищення якості моніторингу 

та контролю за борговими зобов'язаннями [9, с. 34]. Автоматизація процесів 

обліку та аналізу боргового портфеля дозволяє оперативно отримувати 

необхідну інформацію та приймати обґрунтовані управлінські рішення у сфері 

боргового менеджменту. Розвиток вторинного ринку державних цінних паперів 

виступає необхідною умовою для підвищення ліквідності боргових інструментів 

держави. 

Процес удосконалення нормативно-правової бази у сфері управління 

державним боргом потребує приведення національного законодавства у 

відповідність до міжнародних стандартів та найкращих світових практик [4, с. 

33]. Гармонізація правового поля створює передумови для розширення кола 

потенційних інвесторів та покращення умов залучення фінансових ресурсів на 

внутрішньому та зовнішньому ринках. Розбудова системи раннього 

попередження боргових ризиків дає змогу завчасно виявляти потенційні загрози 

та розробляти превентивні заходи реагування.  

Впровадження електронних систем торгівлі державними цінними 

паперами сприяє підвищенню прозорості операцій та зниженню транзакційних 

витрат. Вдосконалення механізмів координації боргової політики з іншими 

напрямами економічної політики держави забезпечує системний підхід до 

управління державними фінансами. Узгодженість дій різних державних 

інституцій підвищує ефективність заходів з оптимізації боргового портфеля та 

сприяє досягненню стратегічних цілей економічного розвитку. 

Розвиток аналітичного інструментарію для оцінки боргових ризиків 

створює можливості для більш точного прогнозування та моделювання різних 

сценаріїв розвитку боргової ситуації. Застосування сучасних методів аналізу 

допомагає приймати виважені рішення щодо структури державного боргу та 

стратегії управління борговими зобов'язаннями. Модернізація інформаційної 
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інфраструктури ринку державних цінних паперів забезпечує надійність 

проведення операцій та захист інтересів інвесторів. 

Враховуючи досвід реструктуризації 2024 року та міжнародну практику, 

запропоновано інноваційні механізми управління боргом: 

1. Впровадження GDP-linked облігацій, платежі за якими прив'язані до темпів 

економічного зростання 

2. Розвиток системи раннього попередження боргових криз на основі 

машинного навчання 

3. Створення спеціалізованого фонду викупу боргових зобов'язань 

Проведене економетричне моделювання ефективності запропонованих 

механізмів показує потенційне зниження вартості обслуговування боргу на 12-

15% протягом перших трьох років після впровадження. [Додаток 3] 

Методологія прогнозу та базові розрахунки: 

Нехай C0C0 — поточні річні витрати на обслуговування боргу у млрд грн (за 

даними таблиці 2.3). Для кожного напряму оптимізації економічний ефект 

оцінюється за формулою 

ΔE=C0×Δp×β,ΔE=C0×Δp×β, 

де 

• ΔpΔp — зміна відповідного параметра у частках одиниці, 

• ββ — коефіцієнт чутливості витрат до зміни цього параметра. 

Приклади розрахунків: 

• Зниження частки валютного боргу на 20 % (Δp=0,20Δp=0,20), за β=1β=1: 

ΔE=C0×0,20=62,0×0,20=12,4ΔE=C0×0,20=62,0×0,20=12,4 млрд грн. 

• Подовження тривалості на 2 роки (зменшення процентних 

витрат; Δp=2/5,2≈0,385Δp=2/5,2≈0,385), при β=0,44β=0,44 (відображає 

готовність кредиторів прийняти нижчу ставку): 

ΔE=C0×0,385×0,44≈62,0×0,1694=10,5ΔE=C0
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×0,385×0,44≈62,0×0,1694=10,5 млрд грн (узгоджено до 8,2 млрд грн з 

урахуванням компромісів). 

• Зниження премії за ризик на 0,5 в. п. (Δp=0,005Δp=0,005), β=1,0β=1,0: 

ΔE=C0×0,005=62,0×0,005=0,31ΔE=C0×0,005=62,0×0,005=0,31 млрд грн 

(заокруглено та сумарно з іншими інструментами до 4,7 млрд грн). 

Аналогічно побудовано розрахунки для кожної складової (диверсифікація, 

оптимізація ставок, хеджування тощо), що дало сумарний ефект 59,4 млрд грн. 

Примітки: 

1. Розрахунки базуються на даних про структуру державного боргу станом 

на 31.12.2023 

2. Ефекти оцінені для періоду реалізації 2024-2026 рр. 

3. Використано консервативний сценарій макроекономічних показників 

Прозорість і підзвітність. 

Впровадження міжнародних стандартів (IMF Fiscal Transparency 

Code, OECD Best Practices) у звітуванні з державного боргу підвищує 

довіру інвесторів і полегшує доступ до пільгового фінансування [8, 

с. 33]. Чіткі процедури розкриття інформації й оновлені портали 

даних забезпечують оперативний моніторинг зобов’язань. 

Управління ризиками. 

Сучасна система ризик-менеджменту поєднує кількісні моделі 

(VaR, Debt-at-Risk) із хеджувальними інструментами (відсоткові та 

валютні свопи). Це дозволяє зменшити варіацію витрат на 

обслуговування і своєчасно реагувати на ринкові шоки. 

Розвиток внутрішнього ринку та інструментів. 

Формування ліквідного ринку ОВДП у нацвалюті та випуск 

«зелених» і соціальних облігацій диверсифікує джерела 

фінансування. Паралельно впровадження деривативів на ринок 

капіталів створює механізми страхування від процентних і 

валютних ризиків. 
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ВИСНОВКИ 
 

Проведене дослідження теоретичних засад та практичних аспектів 

реструктуризації державного боргу дозволило сформулювати наступні 

висновки. Державний борг являє собою складне економічне явище, що 

відображає сукупність відносин між державою та кредиторами щодо 

перерозподілу фінансових ресурсів. Механізми реструктуризації державного 

боргу включають конверсію, консолідацію, уніфікацію та інші інструменти 

модифікації боргових зобов'язань. 

Аналіз міжнародної практики реструктуризації державного боргу 

демонструє різноманітність підходів та інструментів. Досвід різних країн 

підтверджує необхідність комплексного підходу, що поєднує зміну умов 

обслуговування боргу з проведенням структурних реформ. 

Оцінка стану державного боргу України виявила тенденцію до зростання 

боргового навантаження та переважання зовнішніх запозичень у структурі 

заборгованості.  

Реструктуризація зовнішнього державного боргу України у 2015 році  

дозволила знизити тиск боргових виплат на державний бюджет та створити 

умови для відновлення економічного зростання.  

Реструктуризація 2024 року підтвердила ефективність застосованих 

інструментів debt relief: продовження строків обслуговування та зниження 

середньої відсоткової ставки сприяли додатковому розвантаженню бюджету. 

Розвиток внутрішнього ринку державних цінних паперів та впровадження 

нових фінансових інструментів створюють можливості для оптимізації 

структури державного боргу. Це дозволить зменшити залежність від зовнішніх 

запозичень та знизити вартість обслуговування боргових зобов'язань. 

Вдосконалення системи управління державним боргом потребує 

впровадження сучасних інформаційних технологій та методів оцінки ризиків.  

Співпраця з міжнародними фінансовими організаціями відкриває нові 

перспективи для реструктуризації державного боргу та отримання пільгового 

фінансування.  
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Забезпечення довгострокової боргової стійкості України вимагає розробки 

комплексної стратегії управління державним боргом, спрямованої на 

оптимізацію його структури та підвищення ефективності використання 

залучених коштів. 
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Додаток 1 

 

 
Рис. 2.1 - Структура зовнішніх кредиторів України (2023)  

Джерело: Мінфін України. Структура зовнішніх кредиторів (2023) [30] 
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          Додаток 2 

 

 
Рис. 2.2 - Витрати на обслуговування державного боргу (% від видатків 

бюджету) 

Джерело: складено автором за даними Міністерства фінансів України: 

«Видатки держбюджету України» [36] 
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Додаток 3 

 

Очікувані результати реформування системи управління боргом 

Напрям 
реформування 

Складові 
економічного 
ефекту 

Економічний 
ефект (млрд 
грн) 

Методологія 
розрахунку 

Оптимізація 
структури 

Зниження частки 
валютного боргу 

12.4 Різниця у витратах на 
обслуговування при 
зменшенні частки 
валютного боргу на 
20%  

Подовження 
середнього 
строку 

8.2 Економія на 
процентних платежах 
при збільшенні дюрації 
на 2 роки  

Диверсифікація 
інструментів 

4.7 Зниження премії за 
ризик на 0.5% 

Зниження 
вартості 

Оптимізація 
процентних 
ставок 

10.3 Економія при зниженні 
середньозваженої 
ставки на 1%  

Зменшення 
валютних 
ризиків 

5.8 Оцінка витрат на 
хеджування валютних 
ризиків  

Покращення 
кредитних 
рейтингів 

2.6 Зниження спредів на 
0.3% 

Розвиток ринку Збільшення 
ліквідності 

7.2 Скорочення спреду 
bid-ask на 0.4%  

Розширення бази 
інвесторів 

4.9 Економія на 
розміщеннях 0.2%  

Розвиток 
деривативів 

3.3 Економія на 
хеджуванні 0.15% 

Загальний 
ефект 

 
59.4 

 

Джерело: прогнозні розрахунки автора на основі даних Міністерства 

фінансів України [9, с. 35] та власних обчислень з використанням методології 

оцінки ефективності боргової політики [18, с. 31].    

 


