
106 Фінанси, банківська справа та страхування

ISSN 2409-6873. Науковий вісник Полтавського університету економіки і торгівлі. 2017. № 4 (82).

УДК 336.276-047.27(477)

ІДЕНТИФІКАЦІЯ СТАНУ БОРГОВОЇ БЕЗПЕКИ 
УКРАЇНИ НА ОСНОВІ ІНДИКАТОРІВ ТА ЇХ 

ПОРОГОВОГО ЗНАЧЕННЯ 

Н. С. ПЕДЧЕНКО, доктор економічних наук, професор;
В. Ю. СТРІЛЕЦЬ, кандидат економічних наук, доцент; 

Л. А. ЛУГІВСЬКА 
(Вищий навчальний заклад Укоопспілки 

«Полтавський університет економіки і торгівлі»)

Анотація. Метою статті є визначення індикаторів та їх порогових значень під час оцінки 
стану боргової безпеки України. Методика дослідження. Для досягнення поставленої мети 
використано загальнонаукові та спеціальні методи дослідження. У ході визначення індикато-
рів і порогових значень ідентифікації стану боргової безпеки України використано методи 
наукової абстракції та порівняльного аналізу. Дослідження сучасного стану боргової безпеки 
країни здійснено на основі методів порівняльного й ретроспективного аналізу. Результати. 
У статті проведено порівняльний аналіз існуючих методик ідентифікації боргової безпеки 
країни за допомогою відносних показників (індикаторів) та їх порогових значень. Практична 
значущість результатів дослідження. Визначені у статті індикатори боргової безпеки 
та їх порогове значення дозволять гармонізувати боргову політику з потребами стимулю-
вання інвестиційної й інноваційної активності держави та завданням максимізації добробуту 
в довгостроковому періоді.
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Постановка проблеми в загальному ви-
гляді та зв’язок із найважливішими науко-
вими чи практичними завданнями. Визна-
чення рівня боргової безпеки та її вплив на 
сталий економічний розвиток є метою еко-
номічної політики урядів усіх країн. Боргова 
безпека й економічний розвиток країни тісно 
пов’язані між собою через державний бюджет, 
інвестиції, заощадження, податки, відсоткові 
ставки. Ключовим завданням, пов’язаним із 
використанням державних запозичень у якос-
ті одного з інструментів формування сталого 
економічного розвитку української економіки, 
є наукове обґрунтування і методологічно пра-
вильне визначення індикаторів боргової безпе-
ки та їх порогового значення під час ідентифі-
кації стану боргової безпеки країни.

Аналіз основних досліджень і публікацій. 
Вітчизняні науковці розглядають забезпечен-
ня боргової безпеки через розробку механіз-
му реалізації боргової політики країни та ви-
окремлення відповідних критеріїв для оцінки 
її ефективності. Так, О. В. Царук пропонує 

концептуальні основи та статистичні індика-
тори оцінки боргової безпеки держави [12] , 
А. М. Мних розглядає питання стратегічної 
діяльності держави в управлінні державним 
боргом [7], Л. Я. Бенч визначає боргову полі-
тику в Україні через реалії та перспективи [1]. 
Проте важливим, на нашу думку, є визначення 
граничних значень індикаторів боргової безпе-
ки для її зміцнення в контексті економічного 
розвитку країни.

Формування цілей статті (постановка 
завдання). Метою статті є визначення індика-
торів та їх порогових значень під час оцінки 
стану боргової безпеки України.

Виклад основного матеріалу досліджен-
ня з повним обґрунтуванням отриманих 
наукових результатів. Визначення пріори-
тетних напрямів зміцнення боргової безпеки 
має проводитися на основі оцінки рівня ін-
дикаторів і встановлення їх порогових зна-
чень. Індикатори боргової безпеки є найбільш 
об’єктивним інструментом визначення впливу 
державного боргу на фінансово-економічне 
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становище держави. У науковій літературі ви-
діляють абсолютні та відносні показники бор-
гової безпеки [1, 2, 4, 11]. При цьому основним 
абсолютним показником боргової безпеки є 
обсяг державного та гарантованого боргу, а 
серед відносних показників виділяють показ-
ники структури державного боргу, а також ін-
дикатори боргової безпеки [11].

Наразі найбільш розповсюдженими у сві-
товій практиці методиками визначення рівня 
безпечного боргового навантаження та плато-
спроможності є мінімальна стандартна модель 
Світового банку та модель боргової безпеки 
МВФ, де наводяться основні боргові індика-
тори, які визначають граничний розмір дер-
жавного боргу та платежів за ним. Економісти 
Світового банку пропонують власні критерії 
для порівняння обсягу зовнішнього боргу дер-
жави з її економічним становищем [2]:

1) кредитні кошти повинні інвестуватися 
у продуктивну сферу економіки та повністю 
відшкодувати витрати на обслуговування бор-
гу («позитивна прибутковість інвестицій»). 
В Україні склалася ситуація, коли державний 
борг використовується не з метою фінансу-
вання інвестицій, а для покриття дефіциту 
державного бюджету та виплат за поточними 

боргами. Ступінь окупності державних ка-
піталовкладень вважається невідомим. При 
цьому складно встановити взаємозв’язок між 
державними запозиченнями й капіталовкла-
деннями, а тому даний підхід деякі науковці 
вважають недоцільним [5]. Оскільки номі-
нальні та реальні процентні ставки за боргом 
є досить високими, то його обслуговування в 
майбутньому буде досить складним завданням 
для економіки;

2) загальні національні заощадження ма-
ють перевищувати загальні національні інвес-
тиції на суму процентів за попередніми запо-
зиченнями;

3) держава повинна забезпечувати висо-
кий рівень кредитоспроможності для залучен-
ня фінансових ресурсів ззовні та зменшення 
«суверенного ризику».

За допомогою даних критеріїв можна оціни-
ти діяльність виконавчої влади у сфері управ-
ління державним боргом, а саме: умови обслу-
говування боргових зобов’язань, стабільність 
виконання запланованих параметрів держав-
ного бюджету, тенденції монетарної політики 
та траєкторію економічного зростання.

Світовий банк для оцінки боргової безпеки 
держави має свою систему показників (табл. 1).

Таблиця 1

Система індикаторів боргової безпеки, розроблена Світовим банком [3]

Показник Формула Економічний зміст
Відношення валового зовнішнього 
боргу до експорту товарів і послуг

EDT/XGS Демонструє відносну довгострокову спроможність 
держави акумулювати ва лютні надходження без 
додаткового пресингу на сальдо платіжного балансу

Відношення валового зов нішнього 
боргу до ВНП

EDT/GNP Показує загальний рівень боргової скла дової 
економіки

Відношення загальних пла тежів щодо 
обслуговування боргу до експорту 
товарів і послуг

TDS/XGS Коефіцієнт обслуговування боргу, що показує, яка 
частина валютних надходжень спрямовується у сферу 
погашення боргу

Відношення відсоткових платежів до 
ВНП

INT/GNP Визначає можливість обслуговування зовнішнього 
боргу

Відношення відсоткових платежів до 
експорту товарів і послуг

INT/XGS Визначає частину валютних надходжень, які 
використовуються на обслуговування боргу

Відношення міжнародних резервів до 
валового зовнішнього боргу

RES/EDT Показує, чи може країна використову вати свої 
резерви (і яку їх частину) для погашення зовнішнього 
боргу

Відношення міжнародних резервів до 
імпорту товарів 

RES/MGS Відображає запас фінансової міцності держави

Відношення короткострокового боргу 
до валового зовнішнього боргу

Short-term / EDT Показує, яку частку становить короткостроковий борг 
у загальній сумі зовнішнього боргу

Відношення боргу міжнародним 
організаціям до валового зовнішнього 
боргу

Multilateral / 
EDT

Відображає частку заборгованості міжнародним 
фінансовим організаціям у загальній сумі 
зовнішнього боргу або свого роду залежність держави 
від фінансування цими організаціями

Н. С. Педченко, В. Ю. Стрілець, Л. А. Лугівська
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Так, Міжнародний валютний фонд у видан-
ні «Статистика зовнішнього державного боргу: 
керівництво для укладачів та користувачів» ви-
окремлює п’ять груп індикаторів боргової без-
пеки (табл. 2).

Методика МВФ дозволяє оцінити ліквідність 
і платоспроможність держави, заборгованість 

державного, фінансового та приватного секторів 
економіки. Безперечно, така методика є більш 
інформативною й дає змогу всебічно проаналі-
зувати стан економіки держави в цілому. Проте 
поданий перелік індикаторів належить суто до 
економічної сфери, а, як відомо, державний борг 
здатний впливати й на соціальні процеси.

Таблиця 2

Боргові індикатори Міжнародного валютного фонду [13]

Група Індикатор
І. Індикатори
платоспроможності
(Solvency)

Покриття відсоткових платежів (Interest service ratio)
Зовнішній борг до експорту (External debt to exports)
Зовнішній борг до ВВП (External debt over GDP)
Нинішня вартість боргу до експорту (Present value of debt over exports)
Нинішня вартість боргу до доходів бюджету (Present value of debt over fiscal revenue)
Обслуговування боргу до експорту (Debt service over exports)

ІІ. Індикатори ліквідності 
(Liquidity)

Міжнародні резерви до короткострокового боргу (International reserves to short-term 
debt)
Відношення короткострокового боргу до загальної величини боргу (Ratio of short-
term debt to total outstanding debt)

ІІІ. Індикатори 
заборгованості державного 
сектора (Public 
sectorindicators)

Обслуговування боргу державного сектора до експорту (Public sector debt service 
over exports)
Державний борг до ВВП чи податкових доходів (Public debt over GDP or tax revenues)
Середній строк погашення неконцесійного боргу (борг перед МФО) (Average 
maturity of nonconcessional debt)
Частка боргу номінованого в іноземній валюті у загальній величині боргу (Foreign 
currency debt over total debt)

IV. Індикатори 
заборгованості фінансового 
сектора (Financial 
sectorindicators)

Відкрита валютна позиція (Open foreign exchange position)
Невідповідність строків надходжень і виплат в іноземній валюті (Foreign currency 
maturity mismatch)
Валові валютні зобов’язання (Gross foreign currency liabilities)

V. Індикатори 
заборгованості приватного 
сектора (Corporate 
sectorindicators)

Леверидж (Leverage)
Відношення відсотків до грошового потоку (Interest over cashflow)
Частка короткострокового боргу в загальній величині боргу (Short- term debt over 
total term debt)
Рентабельність активів (Return on assets (before tax and interest)
Чистий грошовий потік в іноземній валюті до сукупного грошового потоку (Net 
foreign currency cashflow over total cashflow)
Відношення чистого боргу в іноземній валюті до капіталу (Net foreign currency debt 
over equity)

На нашу думку, індикатори (показники) бор-
гової безпеки, з одного боку, повинні входити 
до складу загальної системи показників еконо-
мічної безпеки, а з іншого – відображати чітку 
картину управління державним і гарантованим 
боргом країни. Так, в Україні для визначення 

економічно безпечного рівня державного боргу 
використовують індикатори, які систематизо-
вано та затверджено наказом Міністерства еко-
номіки України «Про затвердження Методики 
розрахунку рівня економічної безпеки України» 
від 29 жовтня 2013 року N 1277 [8] (табл. 3).
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Таблиця 3

Індикатори та порогові значення індикаторів стану боргової безпеки України [9]

Показник Розрахунок Джерело інформації
Відношення обсягу 
державного та 
гарантованого 
державою боргу до 
ВВП, %

Обсяг державного та 
гарантованого боргу, млн 
грн / ВВП, млн грн х 100

Статистичні матеріали щодо стану державного боргу 
України, Мінфін [Електронний ресурс]. – Режим доступу: 
http://www.minfin.gov.ua/control/uk/publish/archive/main?cat_
id=325755
Експрес-випуск «Валовий внутрішній продукт України» 
(видання Держстату)

Відношення обсягу 
валового зовнішнього 
боргу до ВВП, %

Обсяг валового зовнішнього 
боргу, млн. дол. США х 
середній Індекс EMBI 
(Emerging Markets Bond 
Index) + Україна курс гривні 
до долара США/ВВП,
млн грн х 100

Валовий зовнішній борг України, Національний банк 
[Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.bank. 
gov.ua/control/uk/publish/category?cat_id=44466
Експрес-випуск «Валовий внутрішній продукт України» 
(видання Держстату)
Середній курс гривні, Національний банк [Електронний 
ресурс]. – Режим доступу: http://www.bank.gov.ua/ control/
uk/publish/category?cat_id=44446

Середньозважена 
дохідність облігацій 
внутрішньої 
державної позики на 
первинному ринку, %

– Дохідність ОВДП на первинному ринку, Національний 
банк [Електронний ресурс]. – Режим доступу:
http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/category?cat_
id=44580

– Група індексів: EMBI+, Інформаційне агентство Cbonds 
[Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.cbonds.
info/ua/rus/index/index_detail/group_id/1

Відношення 
обсягу офіційних 
міжнародних 
резервів до обсягу 
валового зовнішнього 
боргу, %

Обсяг офіційних резервних 
активів, млн дол. США/ 
обсяг валового зовнішнього 
боргу, млн дол. США х 100

Огляд депозитних корпорацій, Національний банк 
[Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.bank. 
gov.ua/control/uk/publish/category?cat_id=44579
Валовий зовнішній борг України, Національний банк 
[Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.bank. 
gov.ua/control/uk/publish/category?cat_id=44466

Згідно з цим наказом, боргова безпека 
держави – це такий рівень внутрішньої та зо-
внішньої заборгованості з урахуванням вар-
тості її обслуговування й ефективності вико-
ристання внутрішніх і зовнішніх запозичень, 
а також оптимального співвідношення між 
ними, достатній для вирішення нагально со-
ціально-економічних потреб, що не загрожує 
втратою суверенітету й руйнуванням вітчиз-
няної фінансової системи [9].

На рівень боргової безпеки впливають такі 
чинники:
−	 ступінь інформаційного та нормативно-

правового забезпечення боргової політи-
ки держави;

−	 стратегія боргової політики держави;
−	 структура державного боргу;
−	 рівень соціально-економічного розвитку;
−	 напрям політичного та економічного курсу 

держави;
−	 «борговий досвід» держави тощо [11].

Слід відзначити, що до 2013 року основни-
ми індикаторами для розрахунку боргового 
навантаження, платоспроможності та визна-

чення показників боргової безпеки в Україні 
були дев’ять показників [9], які потім були 
змінені:
−	 відношення загального обсягу державно-

го боргу до ВВП;
−	 відношення обсягу зовнішнього боргу до 

ВВП;
−	 рівень зовнішньої заборгованості на одну 

особу;
−	 відношення державного зовнішнього бор-

гу до річного експорту товарів і послуг;
−	 відношення відсоткових платежів з об-

слуговування зовнішнього боргу до річ-
ного експорту товарів і послуг;

−	 відношення обсягу сукупних платежів з 
обслуговування зовнішнього боргу до до-
ходу державного бюджету;

−	 відношення обсягу внутрішнього боргу 
до ВВП;

−	 відношення обсягу сукупних платежів з 
обслуговування внутрішнього боргу до 
доходів державного бюджету;

−	 відношення заборгованості уряду за дер-
жавними цінними паперами до ВВП.

Н. С. Педченко, В. Ю. Стрілець, Л. А. Лугівська
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З аналітичною метою показники боргового 
навантаження і платоспроможності прийнято 
обмежувати пороговими або граничними зна-
ченнями, оскільки до певних меж ситуація із 
впливом боргу на економіку й фінансово-кре-
дитну сферу країни загалом може перебувати 
під контролем держави, однак перевищення 

цих меж призводить до виникнення і погли-
блення кризових явищ у країні [10].

Нормативні значення рівня індикаторів 
боргової безпеки наведено в табл. 4.

Нами проведено розрахунок індикаторів 
боргової безпеки України та порівняння їх із 
нормативними значеннями (табл. 5).

Таблиця 4

Нормативні значення рівня індикаторів боргової безпеки [9]

Найменування 
індикатора, одиниця 

виміру

Характеристичні значення індикатора

XL
крит XL

небезп XL
нездв XL

здв XL
опт XR

опт XR
здв XR

нездв XR
небезп XR

крит

Відношення обсягу 
державного та 
гарантованого 
державою боргу до 
ВВП, %

– – – – – 20 30 40 50 60

Відношення обсягу 
валового зовнішнього 
боргу до ВВП, %

– – – – – 40 45 55 60 70

Середньозважена 
дохідність ОВДП на 
первинному ринку, %

– – – – – 4 5 7 9 11

Індекс EMBI+Україна – – – – – 200 300 500 700 1000
Відношення обсягу 
офіційних міжнародних 
резервів до обсягу 
валового зовнішнього 
боргу, %

20 36 41 45 50 – – – – –

Примітка: x0 – величина індикатора, яка характеризується як мінімальний або абсолютно небезпеч-
ний рівень економічної безпеки та за якої рівень боргової безпеки дорівнює 0;

xкрит – величина індикатора, яка характеризується як критичний рівень боргової безпеки та за якої 
рівень боргової безпеки дорівнює 0,2, або 20 % оптимального значення;

xнебезп – величина індикатора, яка характеризується як небезпечний рівень боргової безпеки та за якої 
рівень боргової безпеки дорівнює 0,4, або 40 % оптимального значення;

xнездв – величина індикатора, яка характеризується як незадовільний рівень боргової безпеки та за 
якої рівень боргової безпеки дорівнює 0,6, або 60 % оптимального значення;

xздв – величина індикатора, яка характеризується як задовільний рівень боргової безпеки та за якої 
рівень боргової безпеки дорівнює 0,8, або 80 % оптимального значення;

xопт – величина індикатора, яка характеризується як оптимальний рівень боргової безпеки та за якої 
рівень боргової безпеки дорівнює 1, тобто дорівнює оптимальному значенню.

Таблиця 5

Показники стану індикаторів боргової безпеки України у 2014–2016 рр.
[складено автором на основі даних [9, 14]

Індикатор 2014 рік 2015 рік 2016 рік
Динаміка 

нормалізованих 
значень

Зона безпеки

Відношення обсягу державного та 
гарантованого державою боргу до ВВП, % 69,4 79,1 81,0 Зростає Небезпечна 

зонаРівень безпеки 1-го індикатора Критичний
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Відношення обсягу валового зовнішнього 
боргу до ВВП, % 93,9 131,3 121,8 Зростає Небезпечна 

зонаРівень безпеки 2-го індикатора Критичний
Середньозважена дохідність облігацій 
внутрішньої державної позики (далі – 
ОВДП) на первинному ринку, %

15,2 17,0 14,9 Зменшується Небезпечна 
зона

Рівень безпеки 3-го індикатора Критичний
Індекс EMBI+Україна, б.п. 2226 2375 860 Зменшується Небезпечна 

зонаРівень безпеки 4-го індикатора Критичний Небезпечний
Відношення обсягу офіційних 
міжнародних резервів до обсягу валового 
зовнішнього боргу, %

6,0 11,2 13,7 Зростає Небезпечна 
зона

Рівень безпеки 5-го індикатора Критичний 

Індикатор 2014 рік 2015 рік 2016 рік
Динаміка 

нормалізованих 
значень

Зона безпеки

Продовж. табл. 5

Результати свідчать, що протягом 2014–
2016 рр. країна знаходилася в небезпечній зоні 
боргової безпеки, а значення всіх індикаторів, 
окрім індексу EMBI у 2016 р., перевищували 
критичне порогове значення.

Попри негативні тенденції, уряд продовжує 
брати на себе боргові зобов’язання та не змінює 
вектору боргової політики, що може призвести 
до негативних наслідків. Окрім цього, невідпо-
відність індикаторів боргової безпеки реальному 
стану боргової політики потребує перегляду сис-
теми показників, що використовуються під час 
оцінки боргової безпеки та коригування їх нор-
мативних значень.

Висновки із зазначених проблем і пер-
спективи подальших досліджень у поданому 
напрямі. Для України важливим завданням є 
підтримання стабільного рівня боргового наван-
таження, зменшення зовнішнього державного 
боргу й використання нових позикових фінан-
сових ресурсів для фінансування інвестиційних 
та інституційних державних програм розвитку в 
умовах середньострокової боргової стратегії. Усе 
це неможливо без об’єктивної оцінки стану бор-
гової безпеки на основі розрахунку індикаторів. 
Проведене дослідження визначило наявність різ-
них методик ідентифікації боргової безпеки, про-
те перевагою української методики є її інтегрова-
ність з іншими індикаторами економічної безпеки 
країни. Перспективами подальших досліджень є 
визначення системних дій підвищення рівня бор-
гової безпеки, що мають містити ряд заходів у 
сфері покращення управління державним боргом, 
оптимізації його структури за валютою, строками 
погашення, видами зобов’язань та ін.
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Аннотация. Целью статьи является определение индикаторов и их пороговых значений 
при оценке состояния долговой безопасности Украины. Методика исследования. Для дости-
жения поставленной цели использованы общенаучные и специальные методы исследования. 
При определении индикаторов и пороговых значений идентификации состояния долговой без-
опасности Украины были использованы методы научной абстракции и сравнительного ана-
лиза. Исследования современного состояния долговой безопасности страны осуществлены 
на основе методов сравнительного и ретроспективного анализа. Результаты. В статье 
проведен сравнительный анализ существующих методик идентификации долговой безопас-
ности страны с помощью относительных показателей(индикаторов) и их пороговых зна-
чений. Практическая значимость результатов исследования. Определенные в статье 
индикаторы долговой безопасности и их пороговое значение позволят гармонизировать 
долговую политику с потребностями стимулирования инвестиционной и инновационной ак-
тивности государства и заданием максимизации благосостояния в долгосрочном периоде.

Ключевые слова: индикаторы, пороговое значение, идентификация, долговая безопас-
ность государства.
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Annotation. The purpose of this article is to determine the indicators and their threshold values in 
assessing the state of debt security of Ukraine. Methodology of research. In order to achieve this 
goal, general scientific and special research methods were used. The methods of scientific abstraction 
and comparative analysis were used to determine the indicators and threshold values for identifying 
the state of debt security in Ukraine. Studies of the current state of debt security of the country were 
carried out on the basis of comparative and retrospective analysis methods. Findings. In the article a 
comparative analysis of existing methods of identification of debt security of the country is carried out 
with the use of relative indicators (indicators) and their threshold values. Practical value. The indica-
tors of debt security have been identified in the article and their threshold value will allow to harmonize 
the debt policy with the needs to stimulate investment and innovation activity of the state and the tasks 
of maximizing welfare in the long-term.
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