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Список скорочень та умовних позначень: 

AR(1)  авторегресійний процес першого порядку (Autoregressive process of 

order 1) 

CUSUM  кумулятивна сума рекурсивних залишків (Cumulative Sum of 

Recursive Residuals)  тест на структурну стабільність параметрів моделі 

DSA  аналіз боргової стійкості (Debt Sustainability Analysis) 

DSGE  динамічна стохастична модель загальної рівноваги (Dynamic Stochastic 

General Equilibrium model) 

DTI  авторський Індекс прозорості боргової політики (Debt Transparency Index) 

EMBI  Індекс облігацій ринків, що формуються (Emerging Markets Bond Index)  

індекс JPMorgan, що відображає спред суверенних єврооблігацій до казначейських 

облігацій США 

ESA 2010  Європейська система рахунків 2010 (European System of Accounts 

2010) 

EFF  механізм розширеного фінансування МВФ (Extended Fund Facility) 

GAAP  загальноприйняті принципи бухгалтерського обліку (Generally 

Accepted Accounting Principles) 

GBI-EM  індекс державних облігацій ринків, що формуються (Government 

Bond Index – Emerging Markets, JPMorgan) 

GDDS  Загальна система поширення даних МВФ (General Data Dissemination 

System) 

IR  комунікація з інвесторами (Investor Relations) 

KPI  ключові показники ефективності (Key Performance Indicators) 

MAE  середня абсолютна похибка (Mean Absolute Error) 

MAPE  середня абсолютна відсоткова похибка (Mean Absolute Percent Error) 
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MFA  макрофінансова допомога ЄС (Macro-Financial Assistance) 

МНК (OLS)  метод найменших квадратів (Ordinary Least Squares) 

MTDS  середньострокова стратегія управління державним боргом (Medium-

Term Debt Management Strategy) 

OBI  Індекс відкритості бюджету (Open Budget Index, 0–100), що 

розробляється Міжнародним бюджетним партнерством 

PEFA  оцінка ефективності управління державними фінансами (Public 

Expenditure and Financial Accountability) 

PFM  управління державними фінансами (Public Financial Management) 

RMSE  середньоквадратична похибка (Root Mean Squared Error) 

SBA  угода про резервне кредитування МВФ (Stand-By Arrangement) 

SDDS  Спеціальний стандарт поширення даних МВФ (Special Data 

Dissemination Standard) 

SDDS Plus  розширений Спеціальний стандарт поширення даних МВФ 

(Special Data Dissemination Standard Plus), найвищий стандарт статистичної 

прозорості МВФ 

VIF  коефіцієнт збільшення дисперсії (Variance Inflation Factor)  показник 

мультиколінеарності 

WAR  фіктивна змінна для урахування воєнного шоку 2022 р. у регресійній 

моделі (War dummy variable) 

 

Кириличні абревіатури 

б.п.  базисні пункти (1 б.п. = 0,01 відсоткового пункту) 

в.п.  відсоткові пункти 
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ВВП  валовий внутрішній продукт 

ЄС  Європейський Союз 

ЄЦБ  Європейський центральний банк 

ЄБРР  Європейський банк реконструкції та розвитку 

ІСЦ  індекс споживчих цін 

КМУ  Кабінет Міністрів України 

МВФ  Міжнародний валютний фонд 

МФО  міжнародні фінансові організації 

НБУ  Національний банк України 

ОЕСР  Організація економічного співробітництва та розвитку 

ОВДП  облігації внутрішньої державної позики 

ОДКП  органи державного корпоративного права (державні підприємства) 

РНБО  Рада національної безпеки і оборони України 

СБ  Світовий банк 

США  Сполучені Штати Америки 

УСАІД (USAID)  Агентство США з міжнародного розвитку (United States 

Agency for International Development) 
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ВСТУП 

Актуальність теми. Питання про те, скільки коштує державі непрозорість не 

в абстрактному сенсі, а у базисних пунктах суверенних спредів і мільярдах доларів 

щорічних відсоткових виплат стало для України вкрай конкретним після лютого 

2022 року. Повномасштабне вторгнення спричинило не лише воєнний шок, а й різке 

закриття оперативної боргової статистики: авторський Індекс прозорості боргової 

політики (DTI) впав з рекордних 0,93 у 2021 р. до 0,15 у першому півріччі 2022 р. 

Одночасно спред EMBI стрибнув з ~400 до понад 1500 базисних пунктів. Чи є цей 

збіг причинно-наслідковим, чи обидва показники просто реагували на один і той 

самий воєнний шок? Відповідь на це питання не лише академічна. 

Державний борг України за десятиліття зріс із 47,3 млрд дол. (40,5% ВВП) у 

2013 р. до понад 182 млрд дол. (88,6% ВВП) у 2024 р. На горизонті 2026–2029 рр. 

Україна зіткнеться зі значними виплатами за зовнішніми зобов'язаннями одночасно 

з потребами фінансування повоєнного відновлення. У цих умовах кожен базисний 

пункт зниження EMBI-спреду є реальною економією: за масштабами боргового 

портфеля 100 б.п. це ~1,8 млрд дол. на рік. Реформи боргової прозорості, якщо вони 

справді знижують спреди а це саме те, що перевіряє дане дослідження є одним із 

небагатьох інструментів, що одночасно задовольняють умови міжнародних 

партнерів і безпосередньо полегшують боргове навантаження. 

Теорія дає підстави очікувати саме такого ефекту. Механізми асиметрії 

інформації несприятливий відбір, моральний ризик, самоздійснювані кризові 

очікування усі вони ослаблюються, коли уряд забезпечує достовірну і своєчасну 

боргову інформацію. Водночас ці зв'язки не перевірялися кількісно на українських 

даних з урахуванням специфіки воєнного часу. Заповнення цієї прогалини є 

основним завданням роботи. 

Практична значущість теми визначається тим, що зниження спреду EMBI на 

100 базисних пунктів у масштабі боргового портфеля України понад 182 млрд дол. 

США означає скорочення щорічного відсоткового навантаження приблизно на 1,8 

млрд дол. США  суму, порівнянну з витратами на значний державний інвестиційний 
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проект. Відтак результати дослідження мають безпосереднє прикладне значення 

для формування боргової стратегії України в умовах повоєнного відновлення.  

Мета і завдання дослідження. Метою магістерської роботи є кількісна оцінка 

впливу прозорості суверенного боргу на макроекономічну стабільність України 

через побудову регресійної моделі з асиметрією інформації та розроблення на її 

основі системи практичних рекомендацій для підвищення боргової прозорості в 

умовах воєнного стану та повоєнного відновлення. 

Для досягнення поставленої мети визначено такі завдання: 

1. дослідити економічну природу суверенного боргу, концептуальні підходи до 

прозорості боргової політики та теоретичні моделі асиметрії інформації на 

суверенних боргових ринках; 

2. провести порівняльний аналіз міжнародних стандартів та практик боргової 

прозорості і визначити позицію України на їх тлі; 

3. розробити авторський Індекс прозорості боргової політики (DTI) та оцінити 

його динаміку для України за 2014–2024 роки; 

4. проаналізувати структуру та динаміку державного боргу України, 

включаючи валютну та кредиторську структуру і курсову динаміку гривні; 

5. побудувати концептуальну та економетричну модель впливу прозорості 

боргової політики на спред EMBI з урахуванням воєнного шоку та ринкової інерції; 

6. провести діагностику якості моделі та оцінити прогнозну здатність 

специфікації; 

7. розробити систему практичних рекомендацій з підвищення прозорості 

боргової політики України та оцінити їх потенційний вплив на вартість суверенних 

запозичень за різними сценаріями. 

Об'єктом дослідження є суверенний борг України в умовах інформаційної 

асиметрії. 
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Предметом дослідження є вплив прозорості суверенного боргу на економічну 

стабільність України. 

Методи дослідження. Робота спирається на поєднання якісних і кількісних 

методів. Теоретична частина будується на методах узагальнення та синтезу: замість 

послідовного огляду джерел у ній виявляються спільні механізми, через які різні 

школи від неоінституціоналізму до поведінкової економіки пояснюють роль 

інформації на боргових ринках. Порівняльний аналіз дев'яти країн дозволяє 

зіставити українські реалії з міжнародним досвідом і сформулювати емпірично 

обґрунтовані гіпотези. 

Емпірична частина використовує метод індексного оцінювання для побудови 

DTI та економетричне моделювання: базова OLS-специфікація з наступним 

уведенням авторегресійного компонента AR(1) та двох роздільних dummy-змінних 

для кризових епізодів (WAR_2014, WAR_2022). Оцінювання здійснено МНК і 

методом максимальної правдоподібності ARMA. Діагностика тести Бреуша–

Годфрі, CUSUM, Жарка–Бера. Розрахунки виконано у EViews. 

Наукова новизна одержаних результатів. У роботі отримано такі результати, 

що мають наукову новизну: 

вперше  розроблено квартальний DTI для України (2014–2024 рр.) із штрафним 

механізмом для ситуацій засекречення даних; побудовано регресійну модель, що 

кількісно розмежовує інформаційний (beta DTI = −1094 б.п.) та безпековий (beta 

WAR_2022 = +659 б.п.) компоненти суверенної премії за ризик; верифіковано 

структурно відмінний характер кризових епізодів 2014–2015 та 2022 рр. через 

ARMA-модель із роздільними dummy; 

удосконалено  методологію оцінювання боргової прозорості шляхом адаптації 

підходу Дінга, Матесона та Рада (2017) до умов країни в стані збройного конфлікту; 

методологію аналізу боргової стійкості шляхом поєднання кількісного DTI з 

валютним та кредиторським аналізом боргового портфеля; 
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набули подальшого розвитку  теоретичні положення про координаційну роль 

прозорості як механізму закріплення «хорошої» рівноваги на суверенних боргових 

ринках стосовно умов воєнної економіки; концепція асиметрії між швидкою 

деградацією та повільним відновленням інституційної прозорості. 

Практичне значення одержаних результатів. Результати дослідження 

можуть бути використані: Міністерством фінансів України  при розробці 

Середньострокової стратегії управління державним боргом на 2025–2027 роки та 

впровадженні протоколу «мінімальної прозорості» в умовах воєнного стану; 

Національним банком України  при формуванні IR-стратегії та комунікаційної 

політики щодо валютних ризиків боргового портфеля; Верховною Радою України  

при вдосконаленні законодавчої бази у сфері фіскальної прозорості в контексті 

виконання умов Ukraine Facility ЄС. Оцінений ефект реформ прозорості (зниження 

EMBI на 220 базисних пунктів в оптимістичному сценарії) може слугувати 

кількісним орієнтиром при обґрунтуванні пріоритетності відповідних заходів у 

переговорах з міжнародними кредиторами. 

Інформаційна база дослідження. Дослідження базується на офіційних даних 

Міністерства фінансів України (динаміка та структура державного боргу, MTDS, 

боргові бюлетені), Національного банку України (обмінні курси, резерви), 

Державної служби статистики України (дані ВВП), Міжнародного валютного 

фонду (програмні документи, Article IV, WEO Database, оцінки боргової стійкості) 

та Міжнародного бюджетного партнерства (Open Budget Survey). Теоретичну базу 

формують наукові праці вітчизняних та зарубіжних економістів у сфері суверенного 

боргу, фіскальної прозорості та асиметрії інформації. 

Апробація результатів дослідження. Основні положення та результати 

дослідження було апробовано на науково-практичних конференціях Національного 

університету «Києво-Могилянська академія», що відбулись: 17 листопада 2025 

року з темою «Комерціалізація інтелектуальної власності як чинник зниження 

боргового навантаження та підвищення економічної стійкості України» [31] та 5 
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грудня 2025 року з темою «Прозорість боргової політики: концептуальні підходи, 

міжнародні стандарти та практики» [32] 

Структура та обсяг роботи. Магістерська робота складається зі вступу, трьох 

розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Розділ 1 через синтез 

теорій боргу, прозорості й асиметрії інформації формує теоретичну рамку. Розділ 2 

поєднує аналіз боргової динаміки України з розробкою DTI та підготовкою даних. 

Розділ 3 містить три взаємоузгоджені економетричні специфікації, їхню 

діагностику та систему практичних рекомендацій. 
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Розділ 1. Теоретичні засади прозорості суверенного боргу та її впливу на 

економічну стабільність 

1.1. Суверенний борг: економічна природа, класифікація та макроекономічні 

наслідки 

Щоб зрозуміти, чому прозорість боргової політики має значення, варто 

спочатку з'ясувати, що являє собою суверенний борг і які ризики він несе. 

Суверенний борг це сукупність фінансових зобов'язань держави перед 

кредиторами, виконання яких забезпечується не заставою, а суверенітетом і 

здатністю держави збирати податки. Саме ця відсутність традиційного 

забезпечення робить боргові ринки особливо чутливими до інформаційного 

середовища: чим менше кредитор знає про реальний фінансовий стан уряду, тим 

більшу премію за ризик він вимагає. Для України, чий борг зріс з 40% ВВП у 2013 

р. до майже 89% у 2024 р., питання про те, як рівень прозорості позначається на 

вартості запозичень, має не лише теоретичний, а й цілком прикладний вимір. 

В економічній літературі суверенний борг розглядається водночас як 

інструмент і як джерело ризику. З одного боку, він дозволяє фінансувати видатки на 

інфраструктуру та стабілізувати попит у кризові роки [2, 3]. З іншого надмірне 

боргове навантаження пригнічує приватні інвестиції через механізм «боргового 

нависання» (Кругман, 1988) [13] та підвищує процентні ставки, витісняючи 

приватний капітал (Laubach, 2009) [17]. Ця двоїстість означає, що важливо не лише 

скільки позичає держава, а й наскільки прозоро вона це робить: без достовірної 

інформації ринок не здатен відрізнити виважене антициклічне запозичення від 

опортуністичного нарощування боргу. 

Розуміння структури боргу важливе для цього дослідження з конкретної 

причини: різні форми боргу по-різному пов'язані з прозорістю. Зовнішній борг в 

іноземній валюті а саме він переважає в Україні (понад 74% портфеля) особливо 

вразливий до інформаційної асиметрії: іноземні кредитори не мають прямого 

доступу до внутрішньої фіскальної інформації і тому більшою мірою покладаються 

на публічні звіти. Поняття «первісного гріха» [4] набуває тут додаткового виміру: 
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девальвація гривні автоматично збільшує реальне боргове навантаження, і саме 

прозорість є тим інструментом, що дозволяє ринку коректно оцінити цей ризик. 

Окрему аналітичну категорію становлять умовні зобов'язання (contingent 

liabilities)  потенційні фінансові зобов'язання держави, матеріалізація яких 

залежить від настання певних подій. До них відносяться: державні гарантії за 

запозиченнями державних підприємств та банків; зобов'язання системи 

страхування вкладів; потенційні витрати на рекапіталізацію банківського сектору; 

зобов'язання пенсійної системи; витрати на ліквідацію наслідків стихійних лих чи 

техногенних катастроф. Гурінчас та Обстфельд (2012) показали, що ігнорування 

умовних зобов'язань при оцінці боргового навантаження систематично занижує 

реальні фіскальні ризики [5]. Для України ця проблема є особливо актуальною: 

значний обсяг гарантованого боргу (понад 18,5 млрд дол. у 2024 р.), зобов'язання 

держбанків та потенційні витрати на відновлення зруйнованої інфраструктури 

формують значний обсяг прихованих умовних зобов'язань, що не повністю 

відображаються в офіційній боргові статистиці. Саме нерозкриття умовних 

зобов'язань є класичним проявом інформаційної асиметрії, що фіксується 

субіндексом «повнота» авторського DTI і є однією з причин, чому офіційна 

статистика боргу систематично занижує реальне навантаження [32]. 

Концепція боргової стійкості є центральною для аналізу суверенних 

запозичень та безпосередньо пов'язана з питаннями прозорості. Відповідно до 

Рамкової програми аналізу боргової стійкості МВФ (DSA Framework), борг 

вважається стійким, якщо поточна вартість усіх майбутніх первинних профіцитів 

перевищує поточну вартість боргу за реалістичних припущень щодо темпів 

зростання, відсоткових ставок та обмінного курсу [7]. Бланшар, Чоурагі та Перотті 

(1990) запропонували простий і водночас потужний показник фіскального стресу  

різницю між фактичним первинним балансом та балансом, необхідним для 

стабілізації боргового відношення,  що став стандартним інструментом для 

оперативної оцінки боргової стійкості [8]. Ключовими кількісними індикаторами є: 

відношення державного боргу до ВВП, коефіцієнт обслуговування боргу (debt 
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service ratio), частка короткострокового боргу та рівень зовнішнього боргу у 

загальній структурі запозичень. При цьому важливо підкреслити, що ці показники 

є корисними лише тоді, коли базуються на повній та достовірній фіскальній 

інформації  тобто їх аналітична цінність безпосередньо залежить від рівня боргової 

прозорості. 

Дискусія щодо нелінійного зв'язку між рівнем державного боргу та темпами 

економічного зростання посідає центральне місце в сучасній макроекономічній 

літературі. Рейнгарт та Рогофф (2010) на основі аналізу 44 країн протягом 200 років 

виявили негативний вплив боргу на зростання при перевищенні порогу 90% ВВП 

[9]. Ця робота мала значний вплив на формування фіскальної ортодоксії після 

глобальної фінансової кризи 2008–2009 рр. та суттєво вплинула на рекомендації 

щодо фіскальної консолідації. Проте методологія зазнала гострої критики 

Херндона, Еша та Поліна (2013), які виявили арифметичні помилки у spreadsheet-

розрахунках, вибіркові виключення окремих країн та помилки зважування, що 

призвели до суттєвого завищення негативного ефекту [10]. Після коригування 

пороговий ефект значно послабшав або взагалі зник. Кумхоф та Лаксмана (2013) у 

DSGE-моделях показали, що порогові ефекти є ендогенними та залежать від 

механізму монетарно-фіскальної взаємодії [11]. Сесетті та ін. (2011) на панельних 

даних 18 розвинених країн підтвердили нелінійні залежності, але підкреслили 

відсутність чіткого порогового значення [12]. Для України, де борг у 2022–2023 рр. 

перевищив 80% ВВП і наближається до критичного рівня, питання порогових 

ефектів набуває першочергового практичного значення. 

Феномен «боргового нависання» (debt overhang) теоретично обґрунтований 

Кругманом (1988), який показав, що надмірний борг пригнічує приватні інвестиції 

через очікуване майбутнє оподаткування [13]. Сакс (1989) розвинув цю концепцію 

для країн, що розвиваються [14]. Для цілей цього дослідження важлива 

модифікація: в умовах непрозорості ефект нависання посилюється, оскільки ринок 

не знає справжнього розміру зобов'язань включаючи умовні і тому переоцінює 

майбутній податковий тягар. 
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Підсумовуючи огляд природи суверенного боргу: боргове навантаження, 

валютна структура та умовні зобов'язання визначають фундаментальний ризик 

платоспроможності проте рівень прозорості визначає, наскільки точно ринок здатен 

цей ризик оцінити. Розрив між реальним і сприйнятим ризиком це і є та асиметрія 

інформації, яка лежить в основі надлишкових суверенних спредів. Саме тому 

наступний підрозділ присвячений концептуальному аналізу прозорості як 

самостійного фактора боргових ринків. 

 

1.2. Прозорість боргової політики: концептуальні підходи, міжнародні стандарти та 

практики 

Прозорість боргової політики є багатовимірною концепцією, що охоплює 

повноту, достовірність, своєчасність та доступність інформації про стан державних 

фінансів, структуру боргових зобов'язань, умови запозичень та пов'язані ризики. В 

академічній літературі прозорість фіскальної та боргової політики розглядається як 

ключова детермінанта довіри ринкових агентів до уряду та необхідна умова 

ефективного функціонування боргових ринків. Альт та Лассен (2006) визначають 

фіскальну прозорість як «ступінь відкритості щодо структури та функцій уряду, 

намірів фіскальної політики, рахунків державного сектору та прогнозів», 

підкреслюючи, що прозорість передбачає не лише формальне розкриття даних, але 

й їх доступність та інтерпретовність для широкого кола зацікавлених сторін [19]. 

Це визначення важливе тим, що воно розмежовує формальну прозорість (наявність 

звітів) від змістовної прозорості (реальна інформаційна цінність та доступність цих 

звітів). 

Концептуальна основа прозорості боргової політики спирається на три 

взаємодоповнюючі підходи, кожен з яких пояснює окремий аспект одного явища. 

Неоінституціональна теорія (Норт, 1990) [20] розглядає прозорість як фактор, що 

знижує трансакційні витрати: чим зрозуміліші правила гри, тим дешевше укладати 

та виконувати боргові контракти. Теорія принципал-агентських відносин (Jensen, 

Meckling, 1976; Tirole, 1994) [21, 22] показує, що прозорість обмежує 
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опортуністичну поведінку уряду як агента перед виборцями і кредиторами як 

принципалами. Поведінкова економіка (Shiller, 2000; Akerlof and Shiller, 2009) [24, 

25] додає третій вимір: прозорість стабілізує ринкові очікування та запобігає паніці, 

незалежно від зміни стимулів. Разом ці три погляди пояснюють, чому прозорість є 

одночасно інформаційним, дисциплінуючим і координаційним механізмом. 

Міжнародні стандарти боргової прозорості утворюють тришарову архітектуру. 

Перший шар загальні принципи фіскальної прозорості в Кодексі МВФ (2019): 

чотири стовпи від якості звітності до управління фіскальними ризиками [1]. Другий 

специфічні вимоги до боргового менеджменту в Керівних принципах 

МВФ/Світового банку (2021): публікація MTDS, детальна статистика за 

кредиторами і строками, стрес-тести [27]. Третій операційні стандарти через SDDS 

та SDDS Plus: частота і деталізація публікацій. Принципово, що ці три шари 

фіксують різні виміри прозорості стратегічний, операційний і статистичний і жоден 

не є достатнім сам по собі. Саме на цій логіці побудований авторський DTI. 

Для вимірювання рівня прозорості боргової політики в академічній літературі 

та міжнародній практиці використовуються кілька підходів. Індекс відкритості 

бюджету (Open Budget Index, OBI), що розробляється Міжнародним бюджетним 

партнерством, оцінює наявність та якість восьми ключових бюджетних документів 

за шкалою 0–100 і є найширше використовуваним міжнародним індексом 

бюджетної прозорості [33]. Дінг, Матесон та Рад (2017) розробили більш 

спеціалізований Індекс прозорості боргової політики (Debt Transparency Index, DTI) 

для 114 країн, що охоплює чотири виміри: доступність, охоплення, надійність та 

актуальність боргових даних [28]. Цей індекс є методологічною основою 

авторського DTI, розробленого для аналізу динаміки боргової прозорості України в 

даному дослідженні. 

Веньєр та де Ренціо (2013) на основі даних 85 країн підтвердили, що вищий 

рівень бюджетної прозорості статистично значуще пов'язаний з нижчими спредами 

суверенних облігацій та меншою вартістю запозичень [29]. Альт, Лассен та Роуз 

(2006) на панельних даних ОЕСР показали, що бюджетна прозорість знижує 
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ймовірність появи прихованих фіскальних дефіцитів [30]. Усі вони фіксують один і 

той самий механізм: ринок платить менше за борг тих урядів, яких він «бачить» 

краще. Але важливо розуміти межу цього висновку. Прозорість знижує спреди не 

тому, що вона автоматично покращує фундаментальні показники борг/ВВП від 

публікації MTDS не зменшується. Вона знижує спреди тому, що зменшує «плату за 

невизначеність» надбавку, яку кредитор вимагає за те, чого він не знає. Саме цей 

механізм є центральним для даного дослідження: якщо надбавка за невизначеність 

є суттєвою, то її зниження через прозорість є вимірюваним і повинно відобразитись 

у статистично значущому коефіцієнті при DTI в регресійній моделі. Для України з 

характерно широким діапазоном варіації DTI від 0,15 до 0,93 цей ефект має бути 

особливо помітним. 

Порівняльний аналіз практики боргової прозорості виявляє суттєві відмінності 

між країнами, що систематизовані в таблиці 1.1. Для відбору країн 

використовувався принцип максимального охоплення: еталонні країни з найвищою 

прозорістю (Данія), регіональні аналоги України в процесі євроінтеграції (Польща, 

Естонія), а також кризові випадки, що ілюструють наслідки непрозорості (Греція, 

Туреччина, Аргентина). 

Країна 
OBI 2021 

(0–100) 

SDDS 

(+/−) 

MTDS 

(+/−) 

Борг/ВВП 

(%) 

Спред 

(б.п.) 
Характеристика 

Данія 97 + + 36,7 10–20 Еталон: GAAP-звітність, 

дашборди реального часу 

Польща 73 + + 55,8 60–90 Регіон. лідер ЦСЄ, MTDS з 2010 р. 

Естонія 79 + + 18,6 30–50 Найнижчий борг ЄС, цифровий 

уряд 

Греція 53 + + 171,3 150–

300 

Криза 2010: фальсифікація 

дефіциту вдвічі 
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Туреччина 49 + Частк. 31,5 300–

400 

Непрозорість ЦБ → відтік 

інвесторів 

Аргентина 28 − − 89,4 700–

1500 

Серійний дефолт, приховані 

зобов'яз. 

Україна 

2021 

63 + + 49,0 380–

450 

Пік прозорості перед вторгненням 

Україна 

2022 

31 Частк. − 78,4 1500+ Воєнний блекаут, закриття 

статистики 

Україна 

2024 

58 + Частк. 88,6 600–

900 

Відновлення під тиском МВФ та 

ЄС 

Таблиця 1.1. Порівняльна характеристика рівня прозорості боргової політики 

у відібраних країнах та Україні, створена автором на основі [1; 28; 33] 

Таблиця 1.1 виявляє кілька важливих закономірностей. По-перше, існує чітка 

обернена залежність між рівнем прозорості (OBI) та вартістю суверенних 

запозичень (спредами): еталонна Данія з OBI = 97 позичає за спредами 10–20 б.п., 

тоді як Аргентина з OBI = 28  за 700–1500 б.п. По-друге, підписка на SDDS та 

наявність MTDS асоціюються з нижчими спредами навіть при однаковому рівні 

боргу/ВВП. По-третє, грецький кейс є надзвичайно повчальним: систематичне 

заниження дефіциту у 2000-х роках (реальний дефіцит 2009 р. виявився вдвічі 

вищим  12,7% проти задекларованих 6,0% ВВП) спровокувало стрибок спредів з 

150 до понад 1000 б.п. протягом декількох місяців 2010 р. та повну втрату доступу 

до ринків. Мауро та ін. (2015) показали, що більш прозорі фіскальні інститути 

дозволили б виявити дисбаланси раніше та знизити вартість корекції [52]. 

Аргентина демонструє ще більш деструктивний сценарій: хронічна непрозорість та 

приховані зобов'язання робили дефолти практично неминучими незалежно від 

офіційних показників боргу. 

Для України особливо важливим є порівняння з Польщею та Естонією  

найближчими регіональними орієнтирами. Обидві країни впровадили MTDS та 
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стандарти SDDS на ранніх етапах євроінтеграції (Польща  у 2010 р., Естонія  ще 

раніше), що дозволило суттєво знизити вартість запозичень порівняно з вихідними 

рівнями. Польська реформа боргового менеджменту 2010 р.  з публікацією 

детальної MTDS, запровадженням операцій своп та активною IR-комунікацією з 

інвесторами  призвела до зниження спредів на понад 100 б.п. протягом наступних 

двох років, навіть в умовах загального звуження ризику-апетиту після глобальної 

кризи. Цей досвід є прямим аналогом реформ, що відбуваються в Україні в рамках 

виконання умов Ukraine Facility ЄС та програм МВФ. 

Реформи боргової прозорості в Україні пройшли кілька важливих етапів. Після 

підписання Угоди про асоціацію з ЄС у 2014 р. та укладення програм МВФ 

відбулися системні реформи: запроваджено публікацію MTDS (з 2015 р.), 

розширено деталізацію статистики, налагоджено розкриття інформації про операції 

управління боргом. Позиція України за OBI зросла з 54 балів (2015 р.) до 63 балів 

(2021 р.) [33]. Реформа 2017–2018 рр. ознаменувалась запровадженням 

інтерактивних онлайн-дашбордів на сайті Мінфіну, що забезпечили суттєво кращу 

доступність боргових даних. Водночас повномасштабне вторгнення 2022 р. внесло 

суттєві корективи в практику розкриття інформації. Закриття оперативної 

статистики відповідало логіці інформаційної безпеки, але призвело до різкого 

стрибка ринкових спредів та збільшення вартості запозичень  що саме по собі є 

потужною ілюстрацією теоретичних положень про роль прозорості у формуванні 

ринкових рівноваг. 

Розгляд міжнародних стандартів і порівняльного досвіду дозволяє зробити 

проміжний висновок: прозорість не є однорідним явищем, і саме тому потрібен 

багатовимірний індекс, а не простий показник наявності звітів. Водночас 

залишається відкритим питання про механізм: через які саме канали прозорість 

впливає на суверенні спреди. Відповідь дає аналіз теорій асиметрії інформації, 

якому присвячений наступний підрозділ. 
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1.3. Асиметрія інформації на боргових ринках: теоретичні моделі та наслідки для 

стабільності 

Асиметрія інформації на суверенних боргових ринках є фундаментальною 

проблемою, що визначає механізми ціноутворення, структуру ринку та динаміку 

боргових криз. На відміну від корпоративних ринків, де інформаційна асиметрія 

між менеджерами та акціонерами є добре дослідженою, суверенний ринок 

характеризується унікальними особливостями: відсутністю механізму банкрутства, 

труднощами виконання боргових контрактів і складнішою структурою стимулів. 

Теоретичне підґрунтя аналізу закладено у нобелівських роботах Акерлофа (1970), 

Спенса (1973) та Стігліца і Вайса (1981) [34; 35; 36]. Модель «ринку лимонів» 

Акерлофа демонструє, що нерівномірний розподіл інформації між продавцями та 

покупцями може призвести до деградації ринку аж до його повного зникнення. 

Застосовуючи цей підхід до суверенних боргових ринків, можна показати, що 

асиметрія між урядом та кредиторами щодо справжнього фінансового стану 

держави та перспектив погашення боргу призводить до неоптимального 

ціноутворення та кредитного раціонування навіть платоспроможних 

позичальників. 

Несприятливий відбір (adverse selection) на суверенному ринку означає, що в 

умовах інформаційної асиметрії процентні ставки відображають середню якість 

позичальників, витісняючи кредитоспроможні уряди і залишаючи на ринку 

схильних до ризику. Еатон та Герсовіц (1981), засновники сучасної теорії 

суверенних запозичень, показали, що репутація та ринкова дисципліна є 

ключовими механізмами підтримки боргових контрактів за відсутності 

формального примусу [37]. В їхній моделі загроза виключення з ринків капіталу є 

єдиним механізмом виконання суверенних боргових зобов'язань. Було та Рогофф 

(1989) поставили під сумнів ефективність репутаційних механізмів, доводячи, що 

пряме фінансове покарання та торговельні санкції є необхідними компонентами 

боргової дисципліни [38]. Прозорість боргової політики є механізмом послаблення 
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несприятливого відбору: уряди з міцним фінансовим станом зацікавлені в 

максимальному розкритті інформації для диференціації себе від «поганих типів», а 

ринок може надавати їм більш вигідні умови. Саме цей механізм пояснює, чому 

Польща та Естонія після прийняття MTDS та підписки на SDDS отримали значне 

зниження спредів. 

Варто зупинитись і відзначити, що несприятливий відбір і моральний ризик це 

не просто два теоретичні явища, які збігаються за назвою розділу. Вони утворюють 

замкнений цикл: уряд із непрозорою фіскальною звітністю сплачує вищу ставку 

через несприятливий відбір а вища ставка сама по собі посилює стимули до 

ризикованої поведінки після отримання позики, тобто до морального ризику. Чим 

дорожче коштує борг, тим більше уряд зацікавлений у «тихому» нарощуванні 

прихованих зобов'язань, аби уникнути офіційного перегляду умов. Саме тому ефект 

прозорості є нелінійним: підвищення DTI не просто знижує поточний спред воно 

розриває цей цикл, знижуючи і вартість позики, і стимули до опортунізму 

одночасно. Для України це означає, що реформи прозорості мають подвійну 

віддачу: пряму (нижчий EMBI) і непряму (менше стимулів для прихованих 

позабюджетних зобов'язань), і обидві є важливими для боргової стійкості. 

Моральний ризик (moral hazard) виникає внаслідок неможливості кредиторів 

повністю контролювати поведінку уряду після отримання позики. Уряд може 

вдаватися до фіскальної безвідповідальності, нарощування прихованого боргу або 

здійснення ризикованої економічної політики, знаючи, що наслідки погіршення 

платоспроможності будуть перекладені на кредиторів. Родрік та Веласко (1999) 

показали, що короткострокові запозичення збільшують моральний ризик: уряди 

мають стимули до ризикованої боргової структури, перекладаючи витрати дефолту 

на майбутні покоління та кредиторів [39]. Корсетті, Пезенті та Рубіні (1999) в 

аналізі азійської фінансової кризи 1997 р. виявили, що непрозорість 

квазіфіскальних зобов'язань та прихований борг державних підприємств були 

ключовими факторами морального ризику, що призвели до глибини кризи [40]. Для 

України ця проблема є актуальною в контексті квазіфіскальних операцій НБУ, 
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зобов'язань держбанків та позабюджетних фондів відновлення, що можуть не 

повністю відображатись у офіційній боргові статистиці. 

DSGE-моделі з асиметрією інформації пояснюють конкретний механізм, через 

який прозорість впливає на спреди. Агієр та Гопінат (2006) показали: якщо ринок 

не може відрізнити тимчасовий шок продуктивності від постійного погіршення, він 

вимагає надлишкову премію і ця «помилка» тим більша, чим менш прозорою є 

фіскальна статистика [42]. Аруоба (2021) формалізував ідею: невизначеність щодо 

«типу» уряду сама по собі є джерелом волатильності спредів [43]. Для нашої моделі 

це означає конкретну гіпотезу: DTI впливає не лише на рівень спреду EMBI, але й 

на його інерцію. Саме цей механізм відображений через AR(1) у специфікації 

розділу 3. 

Теорія множинних рівноваг є одним із найпотужніших теоретичних 

інструментів для аналізу ролі прозорості в забезпеченні стабільності боргових 

ринків. Кальво (1988) у своїй класичній роботі показав, що суверенний борговий 

ринок може характеризуватися кількома самоузгодженими рівновагами: при 

однакових фундаментальних показниках платоспроможності уряд може перебувати 

як у «хорошій» рівновазі  низькі ставки, доступ до ринків, самовиконувальні 

очікування платоспроможності  так і в «поганій» рівновазі  паніка інвесторів, 

недосяжність фінансування, самовиконувальні очікування дефолту [45]. Перехід 

між рівновагами не вимагає зміни фундаментальних показників  він може бути 

спровокований зовнішніми «сонячними плямами» (sunspots), координаційними 

збоями або інформаційними каскадами. Коул та Кехо (2000) розвинули цю ідею, 

запропонувавши модель «зони уразливості»: при певному рівні боргу та 

невизначеності ринкові настрої стають вирішальним фактором вибору між 

рівновагами [46]. Де Грауве та Джі (2013) застосували цю теорію до боргових криз 

єврозони 2010–2012 рр., продемонструвавши, що навіть країни з відносно 

прийнятними фундаментальними показниками  Іспанія, Італія  опинились у 

«поганій» рівновазі [47]. Ключовий висновок для даного дослідження: прозорість 

відіграє роль координаційного механізму, що сприяє закріпленню «хорошої» 
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рівноваги. Публікуючи достовірну, повну та своєчасну інформацію про фіскальний 

стан, уряд надає ринку «фокальну точку» для координації на сприятливій рівновазі, 

знижуючи ймовірність самоздійснюваної кризи. 

Стадна поведінка (herding) інвесторів та інформаційні каскади є додатковим 

потужним каналом, через який асиметрія інформації дестабілізує суверенні боргові 

ринки. Банержі (1992) показав у теоретичній моделі, що раціональні агенти можуть 

ігнорувати власну приватну інформацію та наслідувати рішення інших, коли 

суспільна інформація є ненадійною або неповною [48]. У контексті суверенних 

ринків це означає, що навіть незначна початкова зміна настроїв  наприклад, продаж 

позицій кількома великими інвесторами  може запустити каскад продажів, що 

поглиблює та продовжує ринкову паніку навіть за відсутності реального 

погіршення фундаментальних показників. Кіндлбергер та Алібер (2005) в 

класичному дослідженні фінансових паній задокументували численні випадки, 

коли непрозорість суверенних фінансів посилювала стадну поведінку та 

призводила до глибших і триваліших боргових криз [49]. Паніка на ринку 

українських ОВДП у кінці 2021  на початку 2022 р. є яскравим прикладом: 

нерезиденти різко скоротили позиції ще до офіційного оголошення вторгнення, 

частково через інформаційну асиметрію щодо безпекових ризиків, що 

спровокувало самопідсилюваний відтік. 

Теорія сигналізування (signaling) Спенса (1973) [35] пропонує важливий 

аналітичний інструмент для розуміння ролі добровільного розкриття інформації. 

Мілесі-Ферретті та Разін (1996) запропонували модель, у якій фіскальна прозорість 

слугує достовірним сигналом для «хороших» урядів  тих, що мають міцний 

фіскальний стан та відповідальну боргову політику [50]. Ефективність сигналу 

залежить від вартості його відправлення: чим вища вартість фальсифікації сигналу 

прозорості для «поганих» урядів, тим більшу інформаційну цінність він має для 

ринку. Саме тому прийняття зобов'язань SDDS, виконання умов програм МВФ або 

впровадження стандартів ЄС є достовірними сигналами  їх вартість для непрозорих 

урядів суттєво вища. У рамках сигнальної теорії реформи боргової прозорості 
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2015–2021 рр. в Україні можна інтерпретувати як серію сигналів, спрямованих на 

диференціацію від «поганого типу» (уряду з непрозорими фінансами), що сприяло 

поступовому зниженню ринкових спредів. 

Специфіка асиметрії інформації для України є три канали несприятливий 

відбір, моральний ризик і координаційна рівновага, вони є актуальними одночасно, 

що робить прозорість боргової політики особливо важливим інструментом 

управління суверенним ризиком. Саме їх кількісна оцінка на українських даних є 

предметом розділу 3. 

Аналіз теоретичних моделей дозволяє систематизувати канали, через які 

прозорість впливає на суверенний ризик: (а) зниження несприятливого відбору → 

менша базова премія; (б) послаблення стадної поведінки → менша волатильність 

спреду; (в) координаційний механізм → закріплення «хорошої» рівноваги за 

Кальво–Коулом–Кехо. Для побудови моделі у розділі 3 це означає, що DTI має 

виступати як ключова пояснювальна змінна, що захоплює усі три канали, а EMBI 

як операціональний вимірник ринкової оцінки суверенного ризику. 

Висновки до розділу 1 

За результатами теоретичного дослідження, проведеного в першому розділі, 

можна сформулювати такі висновки, що визначають методологічну рамку 

подальшого емпіричного аналізу. 

По-перше, суверенний борг є складним макроекономічним явищем із 

суперечливими функціями та нелінійними наслідками для економічного зростання. 

Дискусія між рікардіанською еквівалентністю (Барро), кейнсіанськими 

стабілізаційними підходами (Бланшар–Самерс) та теоріями боргового нависання 

(Кругман , Сакс) відображає принципово різні погляди на роль суверенного боргу 

в економіці. Нелінійна залежність боргу та зростання (Рейнгарт–Рогофф, Сесетті та 

ін.) залишається дискусійною після критики Херндона–Аша–Поліна, проте 

порогові ефекти є реальними. Структурна вразливість «первісного гріха» та 

значний обсяг умовних зобов'язань посилюють реальне боргове навантаження 
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України понад офіційні показники. В умовах рівня боргу понад 80% ВВП та 

значного боргового нависання для повоєнного відновлення питання боргової 

стійкості набуває першочергового стратегічного значення і безпосередньо пов'язане 

з рівнем боргової прозорості. 

По-друге, порівняльний аналіз дев'яти кейсів (Таблиця 1.1), що охоплює 

еталонні країни, регіональних аналогів та кризові випадки, підтверджує обернену 

залежність між рівнем прозорості боргової політики та вартістю суверенних 

запозичень. Досвід Греції та Аргентини засвідчує, що систематична непрозорість 

або фальсифікація фіскальних даних є не лише симптомом, але й каузальним 

фактором боргових криз. Польща та Естонія є найближчими регіональними 

орієнтирами для України: їхній досвід впровадження MTDS та стандартів SDDS у 

процесі євроінтеграції є прямим аналогом реформ, що відбуваються в Україні в 

рамках виконання умов Ukraine Facility ЄС. Міжнародні стандарти  Кодекс 

фіскальної прозорості МВФ, SDDS Plus, Керівні принципи управління боргом  

формують нормативну рамку, до якої Україна наближається, але ще не досягла. 

По-третє, теоретичний аналіз механізмів асиметрії інформації  несприятливого 

відбору (Акерлоф, Стігліц–Вайс, Еатон–Герсовіц), морального ризику (Родрік–

Веласко, Корсетті–Пезенті–Рубіні), DSGE-моделей з неповною інформацією 

(Агієр–Гопінат, Аруоба), множинних рівноваг (Кальво, Коул–Кехо), стадної 

поведінки (Банержі, Кіндлбергер) та сигналізування (Спенс, Мілесі-Ферретті)  

переконливо свідчить, що прозорість є одночасно інформаційним та 

координаційним механізмом. Вона не лише знижує рівень, але й волатильність 

вартості запозичень (Брагатті–Гуемберт), і сприяє закріпленню «хорошої» 

рівноваги на борговому ринку, знижуючи ймовірність самоздійснюваних боргових 

криз незалежно від фундаментального стану платоспроможності. 

По-четверте, теоретичний аналіз визначає чіткі методологічні орієнтири для 

наступних розділів. Для розділу 2: авторський DTI має охоплювати всі виміри 

прозорості  повноту, своєчасність, стратегічність, доступність  з явним штрафним 

механізмом за засекречення даних, а описовий аналіз даних має ідентифікувати 
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структурні зламини як характеристику вибірки. Для розділу 3: теоретична рамка 

DSGE-моделей з асиметрією інформації слугуватиме основою для формалізованої 

концептуальної моделі; наявність двох структурних зламин (2014 Q1–Q2 та 2022 

Q1–Q2) потребує їх формальної ідентифікації через тест Чоу або процедуру Бай-

Перрона; а OLS-специфікація з фіктивними змінними кризових епізодів дозволить 

ізолювати самостійний ефект прозорості від фундаментальних макроекономічних 

факторів. 
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Розділ 2. Оцінка прозорості суверенного боргу України та її впливу на 

економічну стабільність 

 

2.1. Структура та динаміка державного боргу України: огляд і тенденції 

Перш ніж перевіряти, чи впливає прозорість на EMBI, варто зрозуміти, що 

саме вона має пояснювати: який масштаб боргового навантаження, яка його 

структура і де криються приховані вразливості. Підрозділ 2.1 виявляє саме ті 

характеристики боргового портфеля, що безпосередньо пов'язані з інформаційною 

асиметрією: валютний ризик через «первісний гріх», умовні зобов'язання поза 

офіційною статистикою, та зміну структури кредиторів, що змінює саму природу 

асиметрії. 

Динаміка сукупного державного та гарантованого державою боргу демонструє 

виражену висхідну тенденцію з двома різкими стрибками: у 2014–2015 рр. та у 

2022–2023 рр. Графічна ілюстрація динаміки зображена на рисунках 2.1 та 2.2. 

 

Рис. 2.1. Державний та гарантований державою борг України (млн. дол. США), 

2014-2026 рр., створено автором за матеріалами [16] 
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Рис. 2.2. Державний та гарантований державою борг України (млн. грн.), 2014-

2026 рр., створено автором за матеріалами [16] 

Два графіки борг у доларах і борг у гривнях розповідають різні частини однієї 

і тієї ж історії. У доларовому вимірі видно абсолютну суму зобов'язань і два 

стрибки. У гривневому відразу помітний ефект девальвації: нахил кривої після 2022 

р. значно крутіший. Це і є «первісний гріх» у дії: уряд не позичив більше, але курс 

впав і реальний тягар зріс. Для ринкових кредиторів, які оцінюють 

платоспроможність через гривневий бюджет, видима цифра борг/ВВП 

систематично занижує реальне навантаження, якщо курсовий ризик не розкритий 

прозоро. У підрозділі 2.3 курс USD/UAH входить як один із статистично значущих 

предикторів EMBI. 

Перший стрибок 2014–2015 рр. зумовлений трьома взаємопов'язаними 

шоками: різкою девальвацією гривні (понад 50%), що автоматично збільшила 

гривневий еквівалент зовнішнього боргу; витратами на рекапіталізацію 

держбанків; та зростанням воєнних видатків. Реструктуризація зовнішнього боргу 

у 2015 р. із частковим списанням 20% номіналу єврооблігацій та пролонгацією 

дозволила стабілізувати борговий профіль [33].  

Повномасштабне вторгнення 2022 р. спричинило безпрецедентний борговий 

шок. За 2022–2023 рр. борг збільшився майже на 70 млрд дол. переважно за рахунок 
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офіційного фінансування від ЄС, США, МВФ та урядів G7  загальна сума 

перевищила 120 млрд дол. [7; 33]. Цей перехід від ринкового до офіційного боргу 

принципово змінив характер інформаційної асиметрії: офіційні кредитори 

отримують детальнішу інформацію через механізми програмного моніторингу 

МВФ та звітності ЄС навіть за умов часткового закриття публічних даних. Зокрема, 

квартальні перегляди програми МВФ EFF передбачають надання урядом детальних 

фіскальних даних, що містять значно більше інформації, ніж публічні звіти. Це 

породжує двоярусну інформаційну асиметрію: між урядом та офіційними 

кредиторами (мінімальна) і між урядом та ринковими інвесторами і громадськістю 

(значна). Зменшення публічного компонента прозорості не компенсується 

підвищенням поінформованості офіційних кредиторів  з точки зору стабільності 

ринкового фінансування та курсових очікувань саме публічна прозорість є 

вирішальною. 

 

Рис 2.3. Державний та гарантований державою борг % від ВВП, створено 

автором за матеріалами [44] 

Рисунок 2.3 ілюструє динаміку відношення борг/ВВП та виявляє два чіткі 

пікові значення  у 2015–2016 рр. (~80%) та у 2022–2024 рр. (до 88,6%). Між ними  

виражений знижувальний тренд 2017–2021 рр., що відображає ефект реформ та 

відносно сприятливої економічної кон'юнктури.  
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Рис. 2.4. Державний та гарантований державою борг України в розрізі валют, 

%, створено автором за матеріалами [6] 

Зміна структури кредиторів після 2022 р. зростання частки МВФ, ЄС та урядів 

G7 є не просто статистичним фактом, а ключовим аналітичним спостереженням для 

цього дослідження. Офіційні кредитори мають доступ до конфіденційних 

фіскальних даних через механізми програмного моніторингу, тому вони менш 

чутливі до публічної прозорості. Це пояснює парадокс 2022–2023 рр.: рекордне 

зовнішнє фінансування при DTI = 0,15. Але ця ситуація є тимчасовою ефект 

прозорості, виміряний beta_1 у моделі, є ефектом насамперед ринкового сегмента, 

і саме він визначатиме умови post-conflict фінансування. Цей висновок підкреслено 

у розділі 3. 
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Рис. 2.5. Державний борг за кредиторами на кінець відповідних 

періодів, млрд грн, створено автором за матеріалами [36] 

Рисунок 2.5 розкриває структуру державного боргу за кредиторами в динаміці 

2021–2024 рр. Домінуючими категоріями є МФО та ЄС (найдовша смуга), власники 

ОВДП та НБУ. Особливо значущою є суттєво зросла роль МФО та ЄС починаючи з 

2022 р., що відображає вже проаналізований перехід від ринкового до офіційного 

боргу. Скорочення позицій комерційних банків та нерегульованої заборгованості 

відображає результати реструктуризації 2015 р. та реформи банківського сектору. 
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ОВДП 34,63 95,2 56,26 81,83 

267,9
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2 

Таблиця 2.1. Планові платежі за державним боргом у 2026-2050 роках за 

здійсненими державними запозиченнями станом на 01.05.2026, джерело [41] 
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Рис. 2.6. Курс гривні щодо іноземних валют, створено автором за матеріалами 

[43] 

 

2.2. Індекс прозорості боргової політики України: методика оцінювання та 

результати 

Для кількісного виміру рівня прозорості боргової політики України 

розроблено авторський Індекс прозорості боргової політики (Debt Transparency 

Index, DTI), що ґрунтується на методологічному підході Дінга, Матесона та Рада 

[28], адаптованому до специфіки українського контексту. Індекс охоплює чотири 

рівновагові субіндекси: (1) повнота даних, (2) своєчасність публікацій, (3) 

стратегічність управління боргом та (4) доступність інформації. Кожен параметр 

оцінюється за шкалою {0; 0,5; 1,0}, де 1,0 відповідає міжнародному стандарту 

найкращої практики, загальний DTI  середнє арифметичне чотирьох субіндексів.  

Критерії оцінювання (Таблиця 2.2) розроблені на основі Кодексу фіскальної 

прозорості МВФ [1], Керівних принципів управління державним боргом МВФ та 

Світового банку [27], а також дослідницьких підходів Веньєра та де Ренціо [29] і 

Альта та Лассена [19]. Принципово важливим методологічним елементом є 

штрафний коефіцієнт для ситуацій засекречення даних  він дозволяє коректно 

відобразити «інформаційний блекаут» 2022 Q1–Q2. Оцінка DTI проводилась 

0,00

10,00

20,00

30,00

40,00

50,00

60,00

Курс гривні щодо іноземних валют 

1 долар США 1 євро



33 
 

ретроспективно за архівними матеріалами МФ, НБУ та публічними документами 

МВФ, що мінімізує суб'єктивність оцінювання. 
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Дотримання 

графіку 

публікацій 

Звіт виходить 

протягом 15 

днів після 

звітного місяця 

Звіт виходить 

із затримкою 

до 1 місяця 

Публікація 

затримується понад 

місяць або 

нерегулярна 

  
Оновлення 

прогнозів 

Квартальне 

оновлення 

графіку 

погашення 

боргу 

Оновлення раз 

на півроку 

Прогнозні графіки 

відсутні 

3. 

Стратегічність 

Наявність та 

якість 

Стратегії 

(MTDS) 

Стратегія 

прийнята 

вчасно, містить 

чіткі KPI 

Стратегія 

застаріла або 

не містить 

конкретних 

цілей 

Стратегія відсутня 

або не 

оприлюднена 

  Аналіз ризиків 

Наявність 

регулярного 

аналізу 

чутливості 

Поверхнева 

згадка про 

ризики без 

цифр 

Аналіз ризиків не 

проводиться 
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боргу (stress-

testing) 

4. Доступність 

Якість 

комунікації 

(IR) 

Наявність 

англомовної 

версії та 

дашбордів 

Лише 

україномовні 

PDF-файли 

Сайт не працює або 

інформацію важко 

знайти 

Таблиця 2.2. Характеристика для створення оцінки індекса прозорості  

боргової політики України, складено автором 

Примітка: кожен субіндекс  середнє зважене відповідних параметрів; 

загальний DTI  середнє арифметичне чотирьох субіндексів;  

Розмежування між формальною прозорістю (наявність та своєчасність 

публікацій) та змістовною прозорістю (якість та аналітична цінність розкритої 

інформації) є важливим методологічним нюансом, наголошеним у Перссона та 

Табелліні [23]. В окремі підперіоди формальні показники публікаційної дисципліни 

в Україні випереджали змістовну якість стратегічних документів  що знаходить 

відображення у відносно нижчому субіндексі «стратегічність» порівняно зі 

«своєчасністю». Так, у 2016–2017 рр. Мінфін регулярно публікував щомісячні 

бюлетені (висока «своєчасність»), однак MTDS того часу ще не містила конкретних 

кількісних цілей та стрес-тестів боргового портфеля (нижча «стратегічність»). Саме 

це дозволило уточнити методологію: формальний DTI із чотирма субіндексами 

краще відображає реальний рівень прозорості, ніж однокомпонентні індекси, 

засновані виключно на наявності публікацій. 

Методологічно важливим є також питання ваг субіндексів. В авторській версії 

DTI усі чотири субіндекси мають рівні ваги (по 25%), що відповідає принципу 

симетрії та уникає довільного нав'язування ієрархії між вимірами прозорості.  

Динаміка чотирьох субіндексів розповідає чотири різні інституційні історії. 

Своєчасність відновилась найшвидше після 2022 р. бо публікацію щомісячних 

бюлетенів відновити технічно простіше, ніж переглянути стратегію. Доступність 

ніколи не падала нижче 0,30 веб-сайт Мінфіну працював навіть у найгостріші 
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місяці. Повнота відновлюється повільно бо вона вимагає не просто публікації, а 

розширення охоплення даних, і донори тиснуть на це через умови програм. 

Стратегічність впала до нуля і відновлюється найважче бо нова MTDS вимагає 

інституційного консенсусу та стратегічного горизонту, що складно підтримувати в 

умовах воєнної невизначеності. Цей розріз між субіндексами є не просто описовим 

фактом: він підказує, які саме заходи дадуть найбільший приріст DTI в 

найкоротший термін а значить, і найшвидше зниження EMBI відповідно до 

оціненого коефіцієнта beta_1. «Швидкі виграші» своєчасність і доступність; 

«стратегічні пріоритети» повнота і стратегічність. Саме на цьому принципі 

побудована матриця рекомендацій у підрозділі 3.3. 

Період 

(Рік/Кв) 

Повнота 

(0-1) 

Своєчасніс

ть (0-1) 

Стратегічніс

ть (0-1) 

Доступніс

ть (0-1) 

Індек

с DTI 
Характеристика періоду 

2014 

Q1-Q2 
0.3 0.2 0.2 0.4 0.28 

Шок, зміна влади, початок 

АТО, закритість даних. 

2014 

Q3-Q4 
0.4 0.3 0.2 0.4 0.33 

Підготовка до 

реструктуризації, хаотична 

звітність. 

2015 

Q1-Q4 
0.5 0.5 0.4 0.5 0.48 

Програма МВФ EFF, перші 

спроби систематизації 

даних. 

2016 

Q1-Q4 
0.6 0.7 0.6 0.6 0.63 

Початок стабілізації, 

очищення банківського 

сектору. 

2017 

Q1-Q4 
0.7 0.8 0.8 0.7 0.75 

Повернення на ринки 

капіталу, запуск стратегій 

(MTDS). 

2018-

2019 
0.8 0.9 0.9 0.9 0.88 

Золотий стандарт: запуск 

дашбордів, активний IR. 

2020 

Q1-Q4 
0.8 0.7 0.8 0.8 0.78 

COVID-19: невеликі 

затримки через карантин. 

2021 

Q1-Q4 
0.9 1.0 0.9 0.9 0.93 

Найвищий рівень 

прозорості перед великою 

війною. 
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2022 

Q1-Q2 
0.2 0.1 0.0 0.3 0.15 

Blackout: закриття всієї 

оперативної статистики. 

2022 

Q3-Q4 
0.4 0.3 0.1 0.4 0.30 

Поява звітів про грантову 

допомогу, адаптація. 

2023 

Q1-Q4 
0.6 0.6 0.4 0.7 0.58 

Поступове відновлення 

публічності під тиском 

МВФ. 

2024 

Q1-Q4 
0.8 0.9 0.7 0.9 0.83 

Стабілізація, 

впровадження моніторингу 

Ukraine Facility. 

2025-

2026 
0.9 1.0 0.8 1.0 0.93 

Прогноз: цифрова 

підзвітність перед ЄС. 

Таблиця 2.3. Індекси прозорості боргової політики України з короткими 

коментарями., складено автором 

Динаміка DTI є одним із ключових результатів цього розділу, і не лише тому, 

що вона кількісно фіксує рівень прозорості, а тому, що вона виявляє принципову 

асиметрію. Кожне підвищення DTI вимагало системних зусиль протягом місяців і 

років: MTDS (2015–2017), дашборди (2018–2019), IR-комунікація (2020–2021). 

Натомість падіння з 0,93 до 0,15 відбулося за один квартал. Норт (1990) описував 

подібні механізми: інституції накопичуються роками, але можуть бути зруйновані 

шоком за лічені тижні [20]. Саме це пояснює включення AR(1) = 0,95 у 

специфікацію розділу 3: ринок «пам'ятає» попередній рівень прозорості. 

Відновлення DTI у 2022 Q3–2024 рр. зумовлено трьома зовнішніми якорями: 

вимогами програм МВФ SBA (2022) та EFF (2023), умовами Ukraine Facility ЄС 

(2024–2027) та оцінками PEFA. Прогнозне значення DTI = 0,93 у 2025–2026 рр. 

відображає очікуваний прогрес від імплементації acquis ЄС. Ключовий практичний 

висновок: найціннішим заходом є не те, що підіймає DTI у нормальних умовах, а 

те, що не дає йому обвалюватись у кризових. 
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2.3. Емпіричний аналіз взаємозв’язку між прозорістю боргу та макроекономічними 

індикаторами стабільності 

Перш ніж будувати модель, необхідно зрозуміти, з якими даними доведеться 

працювати і де можуть виникнути методологічні труднощі. Три особливості 

вибірки заслуговують уваги. По-перше, N = 44 квартальні спостереження із двома 

чіткими структурними зламинами (2014 Q1 і 2022 Q1), де всі змінні одночасно різко 

змінюються. По-друге, частина змінних (ВВП, борг/ВВП) отримана через лінійну 

інтерполяцію між річними значеннями стандартна практика, але вона накладає 

обмеження на висновки щодо внутрішньорічної динаміки. По-третє, широкий 

діапазон варіації ключових змінних (DTI: 0,15–0,93; EMBI: ~100–3000 б.п.) є 

статистичною перевагою велика дисперсія підвищує точність оцінок. 

Ці особливості прямо визначають специфікацію розділу 3: наявність двох 

структурних зламин вимагає dummy-змінних; велика ринкова інерція AR(1)-

корекції; потенційна ендогенність між DTI і EMBI використання лагованого DTI в 

перевірках чутливості. Три взаємоузгоджені моделі в розділі 3 є відповіддю саме на 

ці методологічні виклики. 

Years DTI EMBI debt_GDP War dummy Reserves Rate UAH USD 

2014 Q4 0,35 2226 70,2 1 2,36 15,62 

2015 Q4 0,55 1800 79,4 1 1,23 23,41 

2016 Q4 0,68 762 81,2 0 3,88 26,20 

2017 Q4 
0,78 

574 
71,8 

0 

             

6,70 27,52 

2018 Q4 0,88 572 60,92 0 7,82 27,79 

2019 Q4 0,93 768 50,2 0 12,48 23,61 

2020 Q4 0,8 1012 60,8 0 15,22 28,17 

2021 Q4 0,93 1080 48,88 0 20,38 27,21 

2022 Q4 0,35 2400 78,4 1 17,74 36,57 

2023 Q4 0,65 1800 82,52 1 27,21 37,09 

2024 Q4 0,85 1350 91,24 1 25,94 41,75 
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2025 Q4 0,93 910 101,24 1 40,72 42,20 

2026 Q1 0,93 800 99,84 1 41,00 43,83 

Таблиця 3.1 Дані підготовлені для роботи в EViews, створено автором за 

матеріалами [43; 44; 51; 54; 55] 

Попередній аналіз даних виявляє також потенційну мультиколінеарність між 

курсом та інфляцією (кореляція ~0,77), що перевіряється через VIF-тест у розділі 3. 

Ряд EMBI за 2022–2023 рр. відображає ціни реструктурованих облігацій, що менш 

порівнянні з довоєнними ринковими котируваннями це одне з обмежень, докладно 

обговорених у підрозділі 3.2. 

Висновки до розділу 2 

Дослідження, проведене у другому розділі, дозволяє сформулювати такі 

висновки. 

По-перше, державний борг України за 2013–2024 рр. зазнав масштабного 

нарощування під впливом двох системних криз  з 47,3 млрд дол. (40,5% ВВП) до 

понад 182 млрд дол. (88,6% ВВП). Графічний аналіз (Рисунки 2.1–2.3) наочно 

ілюструє: у гривневому вимірі борг зростав значно швидше через канал 

девальвації, структура кредиторів суттєво змістилась на користь офіційних джерел, 

а валютна структура відображає хронічну вразливість «первісного гріха». Аналіз 

планових платежів виявляє значне боргове навантаження на 2026–2027 рр., що 

підсилює актуальність досліджуваної теми для повоєнного відновлення. 

По-друге, авторський DTI фіксує виражену хвилеподібну динаміку: від 

кризового мінімуму 2014 Q1–Q2 (0,28)  через піковий рівень 2021 р. (0,93)  до 

воєнного «блекауту» 2022 Q1–Q2 (0,15) і поступового відновлення у 2023–2024 рр. 

(0,58–0,83). Ключовий інституційний висновок: прозорість є кумулятивним 

здобутком, деградація якого відбувається різко, а відновлення  повільно. Зовнішні 

якорі МВФ та ЄС відіграли вирішальну роль у підтримці стандартів прозорості в 

умовах надзвичайних обставин. 
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По-третє, сформована інформаційна база охоплює 44 квартальних 

спостережень за 7 змінними та містить дві чітко ідентифіковані структурні зламини 

(2014 Q1–Q2 та 2022 Q1–Q2). Широкий діапазон варіації DTI (0,15–0,93) та 

залежної змінної спред ОВДП (9,3–29,7 в. п.) забезпечує достатню статистичну 

потужність для ідентифікації ефекту прозорості. Попередній аналіз виявляє 

потенційну нестаціонарність рівневих змінних та мультиколінеарність між курсом 

та інфляцією. Ці характеристики визначають методологічні вимоги до специфікації 

економетричної моделі розділу 3: тест ADF/PP на стаціонарність, тест Чоу або Бай-

Перрона на структурні зламини, перевірку VIF на мультиколінеарність, а також 

специфікацію з лаговим DTI для часткового вирішення проблеми ендогенності. 

По-четверте, аналіз виявив важливу якісну закономірність, що є самостійним 

внеском даного дослідження: динаміка прозорості в Україні є асиметричною  

деградація відбувається стрибкоподібно (з 0,93 до 0,15 за один квартал у 2022 р.), 

тоді як відновлення є поступовим і займає більше двох років. Ця асиметрія, 

аналогічна «механізму храпового колеса» в теорії інституційних змін, має 

принципове значення для розробки рекомендацій розділу 3.3: мінімізація 

тривалості «інформаційних блекаутів» і якнайшвидше відновлення публічності 

боргових даних є критично важливими для збереження прийнятної вартості 

запозичень у кризових та посткризових умовах. 
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Розділ 3. Моделювання впливу прозорості суверенного боргу на 

економічну стабільність України 

 

3.1. Побудова концептуальної моделі з урахуванням асиметрії інформації 

Перехід до економетричної оцінки випливає з необхідності формалізації 

теоретичних припущень щодо того, як прозорість боргової політики впливає на 

суверенний ризик в умовах інформаційної асиметрії. Дослідження керується ідеєю, 

що розширення охоплення розкриття фінансової інформації (через індекс DTI) 

функціонує як інструмент сигналізації для міжнародних інвесторів, тим самим 

знижуючи ризикову премію, виражену через спред EMBI.  

Залежна змінна спред EMBI обрана з кількох причин: вона є ринковою оцінкою 

суверенного ризику, що синтезує очікування щодо платоспроможності та 

інформаційного середовища; доступна у квартальній частоті; реагує на зміни 

прозорості більш оперативно, ніж дискретні кредитні рейтинги. Знаки очікуваних 

коефіцієнтів: beta_1 < 0 (прозорість знижує асиметрію → нижча премія); beta_2 > 0 

(борг/ВВП → ризик дефолту); beta_3 > 0 (девальвація → валютний ризик); beta_4 < 

0 (резерви → буфер ліквідності); beta_5 > 0 (кризовий шок → надлишковий 

дисконт). 

Математична специфікація концептуальної моделі загалом описується 

наступним рівнянням багатофакторної лінійної регресії: 

EMBI = beta_0 + beta_1 DTI + beta_2 DEBT_GDP + beta_3 UAH_USD + beta_4 

RESERVES + beta_5 WAR + varepsilon 

Де: 

• EMBI  ендогенна змінна (спред індексу EMBI), що відображає рівень 

макроекономічної стабільності та довіри інвесторів; 

• beta_0  константа моделі; 

• DTI  ключова незалежна змінна (Індекс прозорості боргу); 
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• DEBT_GDP, UAH_USD, RESERVES  контрольні макроекономічні 

змінні (боргове навантаження, валютний курс та обсяг резервів відповідно); 

• WAR  фіктивна змінна (dummy variable), що враховує структурні зсуви 

внаслідок воєнної агресії; 

• varepsilon  стохастична похибка. 

Оцінювання параметрів моделі за методом найменших квадратів (МНК) у 

програмному середовищі EViews на основі сформованого масиву даних за 2014–

2026 рр. дозволило отримати результати, представлені у рис.. 3.1. 

 

Рис. 3.1. Результати оцінювання параметрів регресійної моделі впливу 

прозорості на спреди EMBI  
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На основі розрахунків емпіричне рівняння регресії набуває наступного 

вигляду: 

EMBI = 1635.9 - 1094.2 DTI – 7.2 DEBT_GDP + 26.2 UAH_USD – 14.1 

RESERVES + 659.2 WAR 

Отримані результати підтверджують головну дослідницьку гіпотезу. 

Коефіцієнт при DTI = −1094,2 (p = 0,003): зростання індексу прозорості на 0,1 

пункту асоціюється зі зниженням спреду EMBI приблизно на 109 базисних 

пунктів за інших рівних умов. Фіктивна змінна WAR = +659,2 б.п. (p = 0,0008) 

кількісно фіксує самостійний безпековий дисконт. Курс UAH_USD = +26,2 б.п. на 

одиницю (p = 0,030) відображає валютний канал передачі ризику. 

Важливо зрозуміти, через які саме канали діє цей ефект. По-перше, через 

зниження «плати за невизначеність»: ринковий інвестор, який не знає реального 

фіскального стану уряду, закладає в ціну облігації надбавку за те, чого він не знає. 

Вищий DTI зменшує цю надбавку не тому що борг/ВВП знизився, а тому що 

невизначеність щодо його реального рівня зменшилась. По-друге, через 

координацію очікувань: прозора боргова комунікація є «фокальною точкою» (за 

Шеллінгом), що дозволяє ринку координуватись на «хорошій» рівновазі за Кальво 

де інвестори очікують погашення і продовжують кредитувати, а не панікують. По-

третє, через сигнальний ефект: публікація MTDS з конкретними KPI або підписка 

SDDS є «дорогим сигналом» в термінах Спенса його вартість для непрозорих урядів 

вища, тому він достовірний для ринку. 

Чому ефект має саме такий масштаб (−1094 б.п. на одиницю DTI)? Між 

мінімальним (0,15 у 2022 Q1) і максимальним (0,93 у 2021) значеннями DTI різниця 

= 0,78 це дає оцінений ефект ≈ 853 б.п. Реальна різниця між спредами у ці два 

квартали становила ~2000 б.п. з яких ~660 б.п. пояснюється WAR-dummy 

(безпековий шок), ще ~200 б.п. курсом та боргом/ВВП, і ≈ 853 б.п. власне закриттям 

інформації. Тобто приблизно 40% стрибка спредів у 2022 р. є прямим наслідком 

зниження прозорості, а не воєнного шоку як такого. Саме цей розрахунок є 
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головним аргументом на користь протоколу «мінімальної прозорості» у воєнний 

час. 

Коефіцієнт детермінації R² = 0,751 означає, що включені змінні пояснюють 

75% варіації спреду достатній рівень для фінансових рядів, що містять кризові 

епізоди з різким стрибком залежної змінної, R² на рівні 0,75 є сильним результатом: 

модель «вловлює» не лише загальний тренд, але й якісну зміну режиму. Значення 

DW = 0,61 вказує на значну позитивну автокореляцію залишків, що є типовою 

характеристикою ринкових рядів з інерцією. Для усунення цієї проблеми у 

підрозділі 3.2 специфікацію розширено AR(1) та введено роздільні dummy-змінні 

для двох кризових епізодів. 

 

3.2. Економетричне моделювання: вибір змінних, методи оцінки, інтерпретація 

результатів 

Виявлена автокореляція потребує корекції через два взаємопов'язані кроки. 

По-перше, введення AR(1), що вловлює ринкову інерцію: інвестори повільно 

оновлюють оцінки суверенного ризику, поступово адаптуючись до нових даних. 

По-друге, розмежування двох структурних кризових епізодів: замість однієї WAR-

dummy введено WAR_2014 (= 1 для 2014 Q1–2015 Q4) і WAR_2022 (= 1 для 2022 

Q1 і далі). Це дозволяє перевірити, чи однаково вплинули два шоки на EMBI. 

Оцінювання методом максимальної правдоподібності ARMA у EViews. 

Параметри були оцінені на основі методу максимальної правдоподібності 

(ML) для отримання асимптотично ефективних оцінок в інерційних динамічних 

рядах. Результати покращеної моделі наведені в рис. 3.2. 
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Рис. 3.2. Статистичні характеристики моделі з урахуванням авторегресійного 

процесу першого порядку AR(1).  

Скоригована специфікація з AR(1) суттєво покращує якість підгонки: R² 

зростає до 0,943. Авторегресійний коефіцієнт ρ = 0,95 (p < 0,001) підтверджує 

значну ринкову інерцію майже 95% «пам'яті» поточного спреду передається з 

попереднього кварталу. У скоригованій моделі DEBT_GDP стає значущим (beta_2 

= 17,3; p = 0,038), що відображає довгостроковий вплив фундаментальних боргових 

факторів після контролю за інерцією. 

Щодо DTI в AR(1)-специфікації: він залишається від'ємним, але втрачає 

значущість (p = 0,27). Це не спростовує основну гіпотезу, а є очікуваним 

методологічним наслідком мультиколінеарності між DTI і лагованим EMBI. 
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Оскільки ρ = 0,95, поточний спред майже повністю визначається минулим а 

минулий спред у свою чергу визначався рівнем прозорості попереднього кварталу. 

Ефект DTI таким чином «захоплений» авторегресійним членом і передається через 

нього опосередковано. Базова OLS-специфікація (Модель 1) є основою для 

інтерпретації ефекту прозорості; AR(1)-специфікація (Модель 2) для 

прогнозування. 

Розширена специфікація з двома роздільними dummy дозволяє перевірити 

ключову гіпотезу другого порядку: чи однаково впливають два кризові епізоди на 

суверенний ризик. Формально: 

EMBI = beta_0 + beta_1 DTI + beta_2 DEBT_GDP + beta_3 UAH_USD + beta_4 

RESERVES + beta_5 WAR_2014 + beta_6 WAR_2022 + AR(1)=rho + varepsilon 

, де WAR_2014 = 1 для 2014 Q1–2015 Q4 і 0 інакше; WAR_2022 = 1 для 2022 

Q1 і далі і 0 інакше. Очікується beta_6 > beta_5, оскільки вторгнення 2022 р. є 

масштабнішим шоком із прямим відключенням від ринків, тоді як епізод 2014–2015 

рр. характеризувався поступовою нормалізацією через програму МВФ EFF. 

Результати (рис. 3.3) підтверджують: обидві dummy є статистично значущими 

і beta_5 (WAR_2014) < beta_6 (WAR_2022) що підтверджує якісно відмінний 

характер двох шоків. Водночас значущий WAR_2014 спростовує спрощену 

інтерпретацію, ніби єдиним структурним шоком є 2022 р. 
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Рис. 3.3. Статистичні характеристики параметрів динамічної моделі EMBI з 

роздільними структурними зсувами (WAR_2014 та WAR_2022) 

Показник Модель 1 

(OLS базова) 

Модель 2 

(OLS+AR(1)) 

Модель 3 

(ARMA + 2 

dummy) 

Коментар 

DTI 

(beta_1) 

−1094 ** від'ємний, 

p=0,27 

від'ємний У М2 ефект у 

AR(1) 
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WAR 

dummy 

1 змінна 1 змінна WAR_2014 

+ 

WAR_2022 

М3 

розмежовує 

AR(1) Немає 0,95 *** ρ (ARMA 

ML) 

Ринкова 

інерція 

R² 0,751 0,943 — М2 найкраща 

підгонка 

DW 

статистика 

0,61 ✗ 1,87 ✓ 1,87 ✓ М1 має 

проблему 

Бреуш-

Годфрі 

— p>0,05 ✓ p>0,05 ✓ Серійна кор. 

усунута 

CUSUM — Стабільна ✓ Стабільна 

✓ 

Стійкість 

підтверджено 

Жарка-

Бера 

— p=0,748 ✓ — Нормальність 

ок 

Коеф. 

Тейла 

— 0,10 ✓ — Добра прогн. 

точність 

Для чого Інтерпретація 

beta_1 

Прогнозування Аналіз 2 

шоків 

— 

Таблиця 3.1. Порівняльна характеристика трьох специфікацій моделі, 

створено автором на базі даних EViews 

Примітка: *** p<0,001; ** p<0,01; * p<0,05; ✓ тест пройдено; М1 для 

інтерпретації beta_1; М2 для прогнозування; М3 для аналізу двох шоків; складено 

автором. 
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Порівняння трьох специфікацій: жодна не є «найкращою» в усіх вимірах. М1 

забезпечує чисту ідентифікацію ефекту прозорості, але страждає від автокореляції. 

М2 усуває автокореляцію і дає найвищу R², але DTI незначущий у прямому тесті. 

М3 розмежовує два кризові шоки, але є найбільш параметронасиченою. У 

сукупності вони взаємно підсилюють висновки: ефект прозорості є реальним (М1), 

стійким до включення ринкової інерції (М2) і не є артефактом специфікації dummy 

(М3). 

Діагностика залишків була проведена за допомогою тесту Бреуша-Годфрі (LM-

тест) для остаточної перевірки моделі, за рис. 3.4. 
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Рис. 3.4. Результати тесту Бреуша-Годфрі на наявність серійної кореляції 

залишків. 

Результати тесту показали, що значення статистики Дарбіна-Уотсона зросло до 

1,87 після коригування, а індикатор ймовірності хі-квадрат перевищує критичне 

значення (0,05). Таким чином, ми можемо відхилити гіпотезу автокореляції і 

зробити висновок, що отримана специфікація є статистично надійною і придатною 

для прогнозування.  

 

Рис. 3.5. Динаміка фактичних, розрахункових та залишкових значень моделі 

EMBI. 

Візуалізація збіжності між фактичними та розрахунковими значеннями (Actual 

vs Fitted) показує надзвичайно високу щільність підгонки кривої. Залишки 

коливаються навколо нульової точки без очевидних періодичних шаблонів, що 

свідчить про відсутність систематичних помилок у моделі. 
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Рис. 3.6. Результати тесту CUSUM на структурну стабільність параметрів 

моделі. 

 Проведений тест CUSUM (Кумулятивна сума рекурсивних залишків) показав, 

що траєкторія кумулятивної суми залишків залишається в межах 5% критичного 

рівня (червоні лінії коридору). Це свідчить про те, що модель зберігає внутрішню 

стабільність, незважаючи на структурні шоки 2022 року, і що її коефіцієнти є 

репрезентативними для всього періоду дослідження.  

Статистика тесту Жарка-Бера становить 0.581347, а значення p = 0.747760. 

Таким чином, можна прийняти припущення про нормальний розподіл залишків 

моделі, що є необхідним для неупередженої оцінки. З цих результатів моделювання 

була оцінена прогнозна здатність моделі (Оцінка прогнозу). 
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Рис. 3.7. Розподіл залишків регресійної моделі та тест на нормальність Жарка-

Бера. 

 

Рис. 3.8. Прогнозне моделювання динаміки спреду EMBI до 2026 року за 

умови реалізації стратегії прозорості. 
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На основі результатів моделювання було проведено оцінку прогнозної сили 

моделі (Forecast EvaluationПрогнозна оцінка моделі: RMSE = 271,9; MAE = 235,3; 

MAPE = 22,0%; коефіцієнт Тейла = 0,100. MAPE на рівні 22% є прийнятним для 

фінансових рядів із кризовими епізодами (порівнянні дослідження дають 18–25%). 

Коефіцієнт Тейла 0,10 підтверджує хорошу прогнозну якість (прийнятне значення 

< 0,3). Пропорція зміщення = 0,000 систематична помилка відсутня; майже вся 

похибка є коваріаційною (0,929), тобто випадковою за природою, що є 

оптимальною характеристикою для стохастичної моделі. 

Включення кількох макроекономічних змінних у регресійну модель потенційно 

створює ризик мультиколінеарності ситуації, коли пояснювальні змінні є лінійно 

залежними між собою. Це призводить до нестабільності оцінок коефіцієнтів і 

завищення стандартних похибок, навіть якщо модель загалом значуща (R² і F-

статистика залишаються коректними). Для формальної перевірки розраховано 

Variance Inflation Factors (VIF) стандартний діагностичний показник, де значення 

VIF < 5 вважається прийнятним, а VIF > 10 сигналізує про критичну проблему рис. 

3.9. 
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Рис. 3.9. Результати аналізу Variance Inflation Factors (VIF) для оцінки 

мультиколінеарності між змінними моделі. 

Результати VIF-аналізу підтверджують відсутність мультиколінеарності у 

моделі. Centered VIF для всіх змінних є суттєво нижчим за порогове значення 5. 

Найвище значення DEBT_GDP, є помірним і не становить проблеми. Це означає, 

що кожна змінна несе самостійну пояснювальну інформацію і не є лінійною 

комбінацією інших, а тому оцінки коефіцієнтів є стабільними та надійними. 

Зокрема, значення VIF(DTI) підтверджує, що індекс прозорості не є колінеарним 

з жодною з контрольних змінних а це принципово важливо для коректної 

інтерпретації beta_1, як самостійного ефекту прозорості, а не артефакту спільного 

руху з іншими регресорами. 

Методологічні обмеження дослідження: Результати моделі необхідно 

інтерпретувати прямо і без пом'якшень. Перше і найсуттєвіше обмеження мала 

вибірка (N = 49 квартальних спостережень). При шести пояснювальних змінних це 

дає лише ~8 спостережень на параметр на межі прийнятного для МНК. Наслідок: 
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стандартні похибки завищені, а довірчі інтервали широкі. Значущість beta_1 (p = 

0,003) при такій вибірці є сильним результатом, але не виключає, що у більшій 

вибірці ефект міг би бути точнішим або дещо іншим за величиною. Друге 

інерційність EMBI. AR(1) = 0,95 означає, що поточний спред на 95% визначається 

минулим. У такому середовищі DTI «конкурує» за пояснювальну силу з лагованим 

EMBI, і саме тому beta_1 втрачає значущість у AR(1)-специфікації не через 

відсутність ефекту, а через статистичну колінеарність. Третє потенційна 

ендогенність. Уряд може підвищувати прозорість саме тоді, коли спреди вже 

знижуються (у сприятливому середовищі) або знижувати, коли вони зростають. 

Лаговані значення DTI частково адресують цю проблему, але не повністю: у 

відсутність інструментальних змінних або природного експерименту ендогенність 

залишається обмеженням. Четверте специфіка EMBI у 2022–2024 рр. Значення 

індексу в цей період відображають ціни дефолтних і реструктурованих облігацій, 

що є не зовсім порівнянними з довоєнними ринковими котируваннями. Це 

потенційно завищує коефіцієнт при WAR і може частково викривляти оцінку beta_1 

для цього підперіоду. 

Попри ці обмеження, три аргументи підтримують надійність висновків. По-

перше, послідовність знаку і значущості beta_1 в усіх трьох специфікаціях (або 

значущий прямо, або опосередковано через AR(1)) виключає сценарій, де ефект є 

артефактом конкретного параметричного вибору. По-друге, аналіз 

мультиколінеарності (рис. 3.9) підтвердив, що VIF < 3 для всіх змінних тобто 

нестабільність через колінеарність є мінімальною. По-третє, зовнішня валідність: 

порядок величини beta_1 узгоджується з результатами порівнянних міжнародних 

досліджень (Wehner and de Renzio, 2013; Bragatti and Guembért, 2018), що знижує 

ймовірність того, що оцінка є вибірковим артефактом. 

 

3.3. Рекомендації щодо підвищення прозорості боргової політики України 

Розроблення практичних рекомендацій щодо підвищення прозорості боргової 

політики України безпосередньо ґрунтується на результатах економетричного 
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моделювання, здійсненого у підрозділах 3.1–3.2. Ключовим кількісним результатом 

є оцінений коефіцієнт beta_1 = −1094,2 при змінній DTI у базовій специфікації (p = 

0,003): зростання індексу прозорості на 0,1 пункту відповідає зниженню спреду 

EMBI приблизно на 109 базисних пунктів за інших рівних умов. Різниця між 

мінімальним значенням DTI 0,15 у 2022 Q1–Q2 та прогнозним 0,93 у 2025–2026 рр. 

становить 0,78 пункту; потенційне зниження спреду EMBI від повного відновлення 

прозорості оцінюється у близько 850 базисних пунктів, що відповідає зниженню 

вартості ринкових запозичень на 7–8 відсоткових пунктів. Саме ця кількісна оцінка 

є відправною точкою для формулювання рекомендацій. 

Воєнна фіктивна змінна WAR (beta_5 = +659,2; p = 0,0008) демонструє, що суто 

безпековий шок незалежно від рівня прозорості додає понад 650 базисних пунктів 

до спреду. Це підтверджує принципово важливий висновок: навіть в умовах 

активного збройного конфлікту підвищення прозорості здатне суттєво пом'якшити 

ринкову реакцію, але не може повністю компенсувати безпековий дисконт. Відтак 

рекомендації розроблено в логіці «подвійного стека»: заходи, що безпосередньо 

підвищують DTI, та заходи, що спрямовані на мінімізацію прозорісного компонента 

воєнного дисконту через альтернативні канали верифікації інформації. 

Результати прогнозного блоку моделі (рис. 3.8) засвідчують, що за умови 

реалізації стратегії прозорості спред EMBI до кінця 2026 р. може знизитись до рівня 

430–500 базисних пунктів порівняно з базовим сценарієм у 650 базисних пунктів. 

Це відповідає різниці у вартості запозичень приблизно 2–2,5 відсоткових пункти, 

що в абсолютному вимірі, з огляду на борговий портфель України понад 182 млрд 

дол. США, означає потенційну економію від 3,6 до 4,6 млрд дол. США на рік. Таким 

чином, реформи боргової прозорості є не лише інституційним завданням, але й 

мають прямий та вимірюваний бюджетний вимір. 

Рекомендації згруповано за трьома горизонтами реалізації, що відповідають 

реалістичним термінам в умовах триваючого збройного конфлікту. 

Короткостроковий горизонт (до 6 місяців) охоплює заходи, що не потребують 

інституційних змін і дають найшвидший ефект на EMBI. Середньостроковий 
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горизонт (6–18 місяців) включає структурні реформи з найбільшим кількісним 

ефектом. Стратегічний горизонт (18–36 місяців) охоплює євроінтеграційні 

зобов'язання, що роблять реформи незворотними. Кількісний зв'язок кожного 

заходу зі спредом EMBI визначається через beta_1 = −1094,2: ΔDTI × beta_1 = 

ΔEMBI. 

Перший напрям підвищення повноти даних є методологічно найважливішим, 

оскільки безпосередньо впливає на субіндекс «повнота» DTI, що у 2022 Q1–Q2 

впав до 0,20. Ключовим заходом є запровадження щоквартальної консолідованої 

боргової звітності, що охоплює не лише прямий державний борг, але й 

гарантований борг, боргові зобов'язання держпідприємств та умовні зобов'язання 

(резерви страхування вкладів, гарантії). Другим критичним заходом є скорочення 

лагу розкриття інформації про нові запозичення: чинна практика публікації через 

2–4 тижні після укладення угод суттєво підвищує інформаційну асиметрію між 

урядом та ринковими агентами. Горизонт реалізації: 6–12 місяців. Розрахунковий 

ефект: ΔDTI ≈ +0,15 → ΔEMBI ≈ −165 б.п., тобто зниження вартості ринкових 

запозичень приблизно на 1,5 в.п. 

Другий напрям своєчасність публікацій тісно пов'язаний із механізмом стадної 

поведінки (herding), описаним Банержі (1992): затримки публікації боргових даних 

провокують формування негативних інформаційних каскадів, коли учасники ринку, 

не отримуючи оперативної інформації, орієнтуються на найпесимістичніші сигнали 

[48]. Скорочення лагу публікації щомісячного боргового бюлетеня з поточних 25–

30 до 10 робочих днів є технічно реалізованим у короткостроковій перспективі та 

відповідає стандартам SDDS Plus МВФ [1]. Щоквартальне оновлення графіку 

погашення боргу на 5-річному горизонті дозволить інвесторам коректно оцінювати 

ризик рефінансування та зменшить волатильність спредів у передпогасальні 

квартали. Цей напрям є «швидким виграшем»: технічно простий у виконанні, 

реалізується протягом 3–6 місяців і не потребує додаткових бюджетних витрат. 

Розрахунковий ефект: ΔDTI ≈ +0,10 → ΔEMBI ≈ −110 б.п. 
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Третій напрям стратегічність управління боргом виявився найслабшою ланкою 

у 2022 Q1–Q2 (субіндекс = 0,00) і залишається найскладнішим для відновлення. 

Прийняття середньострокової стратегії управління державним боргом (MTDS) на 

2025–2027 рр. з чітко встановленими кількісними цільовими показниками частка 

зовнішнього боргу не більше 55%, середньозважений строк погашення не менше 4 

років, середньозважена вартість запозичень не більше 7% є умовою програми МВФ 

EFF і одночасно найбільш сигнально значущим кроком для ринку. Відповідно до 

теорії сигналізування Спенса (1973) [35], MTDS з конкретними KPI є «дорогим 

сигналом», вартість фальсифікації якого є значно вищою для урядів із проблемними 

фінансами, що надає йому достовірність. Щорічний публічний стрес-тест 

боргового портфеля за трьома сценаріями базовим, несприятливим та воєнним 

дозволить ринку оцінити реальні буфери стійкості і є безпосередньою вимогою 

Кодексу фіскальної прозорості МВФ [1]. Горизонт: 6–12 місяців. Розрахунковий 

ефект лише від MTDS: ΔDTI ≈ +0,20 → ΔEMBI ≈ −219 б.п. найбільший одиничний 

захід у всьому переліку. 

Четвертий напрям доступність інформації був найбільш стабільним 

субіндексом навіть у кризові роки (2022 Q1–Q2: 0,30), проте потребує якісного 

стрибка для досягнення стандартів ЄС. Ключовий захід розробка інтерактивного 

онлайн-дашборду боргових даних в реальному часі з англомовним інтерфейсом та 

API-доступом для інвесторів відповідає найкращим практикам Польщі. Важливим 

доповненням є запровадження регулярних investor calls (щоквартально) і 

міжнародних роудшоу: дослідження Брагатті та Гуемберта (2018) підтвердили, що 

покращення якості комунікації з інвесторами знижує надмірну волатильність 

суверенних спредів на 15–20% [44]. Досвід Державного агентства відновлення та 

Ukraine Investment Promotion Office засвідчує, що Україна вже має інфраструктуру 

для такої комунікації, яку необхідно поширити на боргову сферу. Оскільки 

доступність найстабільніший субіндекс, заходи цього напряму підсилюють наявну 

базу, а не відновлюють втрачене. Горизонт: 9–18 місяців. Розрахунковий ефект: 

ΔDTI ≈ +0,10 → ΔEMBI ≈ −110 б.п. 
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П'ятий напрям мінімальна прозорість у воєнний час є найбільш специфічним 

для поточного контексту і безпосередньо відповідає на виявлений у моделі 

«воєнний ефект» (WAR = +659,2 б.п.). Результати аналізу свідчать, що основний 

механізм, через який воєнний стан впливає на спред EMBI понад безпековий 

дисконт, це не сама по собі несприятлива фундаментальна ситуація, а саме закриття 

публічної боргової інформації. Введення протоколу «мінімальної прозорості» 

обов'язкової публікації агрегованих боргових даних (без деталізації, що становить 

безпекову загрозу) навіть в умовах воєнного стану є принциповою рекомендацією, 

що базується як на результатах моделі, так і на досвіді Ізраїлю, який протягом воєн 

2006 та 2023–2024 рр. зберігав публікацію квартальної боргової статистики в 

агрегованому форматі. Делегування функцій незалежної верифікації боргових 

даних МВФ та Світовому банку через механізми програмного моніторингу це 

альтернативний канал надання достовірної інформації ринку в умовах, коли пряме 

розкриття є обмеженим. Цей захід є найвищим пріоритетом за співвідношенням 

ефект/витрати: вартість реалізації мінімальна (адміністративне рішення КМУ), тоді 

як ненастання нового «блекауту» еквівалентне уникненню стрибка EMBI на +650 

б.п. і бюджетній економії ~$6 млрд/рік. Горизонт: негайно, до 3 місяців. 

Шостий напрям євроінтеграційний є середньостроковим, але стратегічно 

найвагомішим. Приведення боргової звітності до стандартів ESA 2010 (Система 

європейських рахунків) та вимог acquis ЄС у сфері фіскальної прозорості є умовою 

вступу до ЄС і одночасно найпотужнішим зовнішнім якорем для підтримки реформ. 

Отримання підписки SDDS Plus МВФ, яку наразі мають лише 30 країн-членів, є 

рівнозначним публічному підтвердженню якості боргової статистики та надсилає 

достовірний сигнал ринку відповідно до теорії сигналізування [35]. Польща, 

Естонія та Латвія отримали підписку SDDS Plus у 2012–2015 рр. в процесі 

підготовки до вступу в єврозону, що безпосередньо сприяло зниженню їхніх 

суверенних спредів на 50–80 базисних пунктів. Євроінтеграційний напрям є 

стратегічним якорем: його ефект на DTI є відносно помірним, але він робить 

реформи незворотними після підписки SDDS Plus і гармонізації зі стандартами ЄС 
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регрес до попередніх практик стає інституційно неможливим. Горизонт: 24–36 

місяців. Розрахунковий ефект: ΔDTI ≈ +0,15 → ΔEMBI ≈ −165 б.п. у довгостроковій 

перспективі. 

Сукупний ефект реалізації рекомендацій залежить від горизонту і повноти 

виконання. Оптимістичний сценарій (DTI = 0,93 до кінця 2026 р., повна реалізація 

всіх напрямів) дозволяє очікувати зниження спреду EMBI до близько 430 базисних 

пунктів. Вартість нових ринкових запозичень для України знизиться приблизно до 

6,5% рівень, порівнянний із Польщею у 2010–2012 рр. під час її інтенсивних 

реформ боргового менеджменту. Реконструкційний сценарій (після потенційного 

припинення вогню) передбачає подальше зниження до 350 базисних пунктів рівень, 

який відкриває доступ до більш широкого кола ринкових інвесторів та знижує 

залежність від офіційного фінансування. 

Песимістичний сценарій (DTI = 0,40, нова хвиля ескалації і закриття 

статистики) демонструє найбільш вразливе місце: повторне закриття боргової 

інформації може призвести до зростання спреду до 1800 базисних пунктів і 

фактичної недоступності ринкового фінансування. Цей сценарій підкреслює 

ключову асиметрію: деградація прозорості коштує у 3–4 рази дорожче, ніж її 

набуття. Саме тому протокол «мінімальної прозорості» у воєнний час є найбільш 

пріоритетним заходом з точки зору ризик-менеджменту. 

Реалізація рекомендацій потребує координації між трьома рівнями. 

Внутрішній рівень: Міністерство фінансів (MTDS, бюлетені, дашборд), НБУ (IR-

комунікація, курсові ризики), КМУ і РНБО (протокол мінімальної прозорості). 

Програмний рівень: МВФ і ЄС через conditionality програм SBA/EFF і Ukraine 

Facility найефективніший механізм забезпечення реформ, підтверджений 

відновленням DTI з 0,15 до 0,83 у 2022–2024 рр. Технічний рівень: USAID і 

Світовий банк фінансова і методологічна підтримка дашборду та стандартизації 

звітності. 
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Необхідно підкреслити принциповий висновок: ефект прозорості, виміряний 

beta_1 = −1094,2, є насамперед ефектом ринкового сегмента запозичень. Офіційні 

кредитори МВФ, ЄС, уряди G7 мають прямий доступ до фіскальних даних через 

програмний моніторинг і встановлюють умови незалежно від публічної прозорості. 

Але на горизонті 2026–2030 рр. Україна неминуче повертатиметься до ринкового 

фінансування і саме тоді beta_1 набуде повного практичного значення. Жоден із 

рекомендованих заходів не вимагає припинення воєнних дій як передумови: всі 

вони можуть і мають бути впроваджені паралельно з активною фазою конфлікту. 

Кожен квартал зволікання це квартал вищих ставок при поверненні на ринок. 

Висновки до розділу 3 

Дослідження, проведене у третьому розділі, дозволяє сформулювати такі 

висновки. 

По-перше, базова OLS-специфікація підтверджує головну гіпотезу: beta_1 

(DTI) = −1094,2 (p = 0,003) зниження EMBI на 109 б.п. при зростанні DTI на 0,1; 

WAR = +659,2 б.п. (p = 0,0008) самостійний безпековий дисконт. Обидва результати 

відповідають теоретичним очікуванням з розділу 1. 

По-друге, AR(1)-специфікація з ρ = 0,95 усуває автокореляцію (DW: 

0,61→1,87), підвищує R² до 0,943 і підтверджує суттєву ринкову інерцію. 

Незначущість DTI в цій специфікації пояснюється мультиколінеарністю з 

лагованим EMBI ефект прозорості передається через AR(1) опосередковано. Три 

діагностичні тести підтвердили якість моделі: Бреуш-Годфрі, CUSUM, Жарка-Бера. 

По-третє, розширена ARMA-специфікація з WAR_2014 і WAR_2022 

підтверджує: beta_6 (WAR_2022) > beta_5 (WAR_2014) два кризові шоки є 

структурно відмінними. Порівняльна Таблиця 3.1 показує взаємоузгодженість всіх 

трьох моделей. Прогнозна оцінка: коефіцієнт Тейла = 0,10, пропорція зміщення = 

0. 

По-четверте, чотири методологічні обмеження (мала вибірка, інтерполяція, 

ендогенність, специфіка EMBI у воєнний час) частково адресовані в специфікаціях, 
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і послідовність знаків beta_1 у всіх моделях є достатньою підставою для висновку 

про реальний причинно-наслідковий зв'язок. 

По-п'яте, рекомендації структуровано за трьома горизонтами реалізації з 

чітким кількісним зв'язком через beta_1 = −1094,2. Короткостроковий горизонт (до 

6 місяців) протокол «мінімальної прозорості» у воєнний час і скорочення лагу 

публікацій є найвищим пріоритетом за співвідношенням ефект/витрати: уникнення 

нового «блекауту» еквівалентне економії ~$6 млрд/рік. Середньостроковий 

горизонт (6–18 місяців) прийняття MTDS 2025–2027 з KPI та запуск інтерактивного 

дашборду дає найбільший кількісний ефект: ΔDTI ≈ +0,30 → ΔEMBI ≈ −330 б.п.. 

Стратегічний горизонт (18–36 місяців) гармонізація зі стандартами ЄС та підписка 

SDDS Plus робить реформи незворотними. Сукупний оцінений ефект за 

оптимістичним сценарієм: EMBI ~650 → ~430 б.п., економія 3,6–4,6 млрд дол./рік. 

Принциповий висновок: ефект прозорості, виміряний β₁, є насамперед ефектом 

ринкового сегмента і саме повернення до ринкового фінансування у 2026–2030 рр. 

є сценарієм, в якому цей ефект набуде повного практичного значення. 
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ВИСНОВОК 

Магістерська робота є комплексним дослідженням впливу прозорості 

суверенного боргу на макроекономічну стабільність України в умовах 

інформаційної асиметрії. За результатами проведеного дослідження можна 

сформулювати такі висновки. 

1. Суверенний борг є складним макроекономічним явищем із нелінійними 

наслідками для економічного зростання, боргової стійкості та інвестиційного 

клімату. Дослідження теоретичних концепцій  від рікардіанської еквівалентності 

Барро до теорій боргового нависання Кругман а та Сакса  виявило принципову роль 

прозорості як незалежного чинника, що визначає характер передачі боргового 

навантаження на макроекономічну стабільність. Структурна вразливість України, 

обумовлена феноменом «первісного гріха» (понад 74% боргу в іноземній валюті), 

означає, що девальвація гривні автоматично погіршує показники боргової стійкості 

незалежно від фіскальних зусиль уряду, що підсилює значення прозорої боргової 

комунікації для стабілізації курсових очікувань. 

2. Прозорість боргової політики є не лише інституційним завданням, а й 

координаційним механізмом, що визначає тип ринкової рівноваги на 

суверенних боргових ринках. Порівняльний аналіз дев'яти країн, включаючи 

Данію, Польщу, Естонію, Грецію та Аргентину, підтвердив пряму обернену 

залежність між рівнем прозорості (OBI) та спредами суверенних облігацій. Кризові 

кейси Греції 2010 р. (фальсифікація дефіциту вдвічі) та Аргентини (хронічна 

непрозорість) засвідчили, що систематична непрозорість є самостійним каузальним 

фактором боргових криз, а не лише їх симптомом. Теоретичний аналіз моделей 

множинних рівноваг (Кальво, Коул–Кехо) підтвердив, що прозорість знижує 

ймовірність самоздійснюваних кризових сценаріїв незалежно від 

фундаментального стану платоспроможності. 

3. Авторський Індекс прозорості боргової політики (DTI) для України 

демонструє виражену асиметрію між швидкою деградацією та повільним 

відновленням прозорості. DTI, розроблений за чотирма субіндексами (повнота, 
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своєчасність, стратегічність, доступність), зафіксував динаміку від кризового 

мінімуму 0,28 у 2014 Q1–Q2 до пікового значення 0,93 у 2021 р. та катастрофічного 

обвалу до 0,15 у 2022 Q1–Q2. Ключовий інституційний висновок полягає в тому, 

що деградація прозорості відбулася за один квартал, тоді як відновлення до рівня 

0,83 зайняло понад два роки. Ця асиметрія, аналогічна «механізму храпового 

колеса» в теорії інституційних змін, є самостійним внеском дослідження і має 

принципове значення для боргової стратегії: мінімізація тривалості 

«інформаційних блекаутів» є критично важливою з точки зору управління 

суверенним ризиком. 

4. Динаміка державного боргу України за 2013–2024 рр. характеризується 

двома системними стрибками, безпосередньо пов'язаними зі зниженням DTI. 

Борг зріс з 47,3 млрд дол. (40,5% ВВП) у 2013 р. до понад 182 млрд дол. (88,6% 

ВВП) у 2024 р. Гривневий вимір зростав значно швидше через канал девальвації, 

що підтверджує концепцію «первісного гріха». Структура кредиторів зазнала 

кардинальних змін: частка офіційних двосторонніх кредиторів та МФО суттєво 

зросла після 2022 р., що частково компенсує публічний інформаційний дефіцит 

через механізми програмного моніторингу МВФ та ЄС, але не замінює публічну 

прозорість для відновлення ринкового фінансування. Аналіз планових платежів 

виявляє значне боргове навантаження на 2026–2029 рр., що підсилює актуальність 

досліджуваної теми. 

5. Економетричне дослідження охоплює три взаємоузгоджені 

специфікації. Базова OLS: beta_1 (DTI) = −1094,2 (p = 0,003), WAR = +659,2 б.п. (p 

= 0,0008), R² = 0,751. AR(1)-специфікація: ρ = 0,95, R² = 0,943, DW = 1,87 усі 

діагностичні тести пройдено. Розширена ARMA з WAR_2014 і WAR_2022 

верифікує структурно відмінний характер двох кризових епізодів: вторгнення 2022 

р. генерує суттєво вищий безпековий дисконт. Прогнозна точність: коефіцієнт 

Тейла = 0,10, пропорція зміщення = 0. 

6. Скоригована специфікація з AR(1) забезпечила суттєве покращення 

якості моделі при збереженні ключових висновків. Введення авторегресійного 
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компонента AR(1) = 0,95 підвищило R² до 0,943 та усунуло автокореляцію залишків 

(DW: 0,61 → 1,87). Тест Бреуша-Годфрі підтвердив відсутність серійної кореляції. 

Тест CUSUM засвідчив структурну стабільність параметрів: траєкторія залишилася 

в межах 5% критичного коридору попри шок 2022 р. Тест Жарка-Бера (p = 0,748) 

підтвердив нормальний розподіл залишків. Прогнозна оцінка моделі 

продемонструвала коефіцієнт Тейла 0,10 та нульове зміщення прогнозу  

характеристики, що підтверджують придатність моделі для сценарного аналізу. 

7. Сценарний аналіз кількісно обґрунтовує економічну цінність реформ 

боргової прозорості. В оптимістичному сценарії (DTI = 0,93 до кінця 2026 р.) спред 

EMBI може знизитися до 430–500 б.п. порівняно з базовим рівнем 650 б.п.  різниця 

у вартості запозичень близько 2,0–2,5 в.п. У грошовому вимірі це відповідає 

потенційній річній економії на відсоткових виплатах від 3,6 до 4,6 млрд дол. США. 

Песимістичний сценарій (DTI = 0,40, нова хвиля ескалації) демонструє зростання 

EMBI до ~1800 б.п. та фактичну недоступність ринкового фінансування, що 

підтверджує асиметрію між вартістю деградації та вигодами від збереження 

прозорості. 

8. Система рекомендацій, структурована за трьома горизонтами реалізації, є 

реалізованою в умовах триваючого збройного конфлікту і прямо підтримується 

умовами програм МВФ та Ukraine Facility ЄС. Найвищий пріоритет за 

співвідношенням ефект/витрати впровадження протоколу «мінімальної 

прозорості» у воєнний час (горизонт: до 3 місяців): уникнення нового «блекауту» 

еквівалентне економії ~$6 млрд/рік на відсоткових виплатах. Найбільший 

одиничний ефект прийняття MTDS 2025–2027 з конкретними KPI: ΔDTI ≈ +0,20 → 

ΔEMBI ≈ −219 б.п. Сукупний оцінений ефект усіх заходів за оптимістичним 

сценарієм: EMBI знижується з ~650 до ~430 б.п., що відповідає річній економії 3,6–

4,6 млрд дол. США. Жоден із рекомендованих заходів не вимагає припинення 

воєнних дій як передумови реалізації і саме в умовах воєнного стану, коли доступ 

до ринкового фінансування є критично важливим, реформи прозорості мають 

найвищу економічну віддачу. 
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Результати дослідження підтверджують, що прозорість боргової політики є не 

лише нормативною вимогою міжнародних стандартів, але й економічно вигідним 

інвестиційним рішенням: вартість реформ прозорості є на порядок нижчою за 

фінансовий виграш від зниження суверенних спредів. В умовах, коли Україна несе 

надзвичайне боргове навантаження, а обсяги необхідного фінансування повоєнного 

відновлення оцінюються в сотні мільярдів доларів, підвищення боргової прозорості 

є одним із небагатьох заходів, що одночасно відповідають вимогам міжнародних 

партнерів, знижують вартість запозичень і зміцнюють інституційну спроможність 

держави. 
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