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БОРГОВА ПОЛІТИКА УКРАЇНИ В УМОВАХ ВОЄННОГО СТАНУ 

 

2022 рік став роком значних випробувань для України, її громадян, для 

економіки та державного управління. У результаті повномасштабного 

вторгнення росії соціально-економічний стан України сильно похитнувся. 

Кратно зросли видатки держави на військову та соціальну сфери. Тоді як 

джерел і ресурсів для фінансування потреб держави залишилося зовсім мало.  

З огляду на це уряд був змушений вдатися до зміни підходів у 

фінансуванні бюджету країни – з податкових до боргових та грантових 

джерел наповнення. 

В умовах дефіциту власних доходів держава вдала до інтенсивної 

інтервенції на зовнішніх і внутрішніх ринках позикових капіталів. Це призвело 

до значного зростання боргу та пошуку ефективної політики у сфері 

управління державним боргом.  

У цій роботі розглянуто основні аспекти боргової політики України в 

умовах воєнного часу.  

Встановлено, що в результаті повномасштабного вторгнення росії 

державним фінансам України було завдано значних проблем і шкоди. Це 

призвело до неможливості самостійно, за рахунок власних надходжень, 
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виконувати державою взяті на себе зобов’язання. З цих причин уряд був 

змушений вдатися до більш інтенсивного залучення боргових інструментів. А 

це зі свого боку призвело до значного зростання боргового навантаження і 

потреби відтермінувати та розстрочити наявні боргові зобов’язання. 

Доведено, що політика уряду України була абсолютно виправданою. Це 

дозволило забезпечити фіскальну стійкість України та уникнути краху 

фінансової системи, яка в надзвичайно важких умовах продовжує працювати 

і виконувати власні зобов’язання. 

Ключові слова: державні фінанси, фіскальна політика, борг, державний 

борг, військові облігації, податки.  
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UKRAINE'S DEBT POLICY UNDER MARTIAL LAW 

 

The year 2022 has become a year of huge challenges for Ukraine, its citizens, 

the economy and the State Administration. As a result of the full-scale invasion of 

Russia, the socio-economic condition of Ukraine was greatly shaken. State 

expenditures on the military and social spheres have increased manifold. At the 

same time, there are very few sources and resources for financing the needs of the 

state. 
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In view of this, the Government was forced to resort to changing approaches 

in financing the country's budget – from tax to debt and grant sources of filling. 

In the conditions of the deficit of own income, the state was forced to resort to 

intensive intervention in foreign and domestic markets of loan capital. This led to a 

significant increase in debt and the search for an effective policy in the field of public 

debt management. 

This paper examines the main aspects of Ukraine's debt policy in wartime 

conditions. 

It was established that as a result of the full-scale invasion of Russia, 

significant problems and damage were caused to the state finances of Ukraine. 

Which led to the impossibility of fulfilling the obligations assumed by the state on its 

own, at the expense of its own revenues. Due to which the Government was forced 

to resort to more intensive involvement of debt instruments. And this, in turn, led to 

a significant increase in the debt burden and the need to postpone or pay off existing 

debt obligations. It has been proven that the Government's policy was absolutely 

justified. This made it possible to ensure the fiscal stability of Ukraine and avoid the 

collapse of the financial system. Which in extremely difficult conditions continues to 

work and fulfill its own obligations. 

Key words: public finances, fiscal policy, debt, public debt, military bonds, 

taxes. 

 

Мета дослідження. Проаналізувати боргову політику України, а також 

з’ясувати, як у період воєнного часу вона впливає на фіскальну стійкість 

України, як реагує уряд на виклики та перешкоди, що виникали в результаті 

повномасштабного вторгнення росії.   

Постановка проблеми. 2022 рік став роком значних випробувань для 

України, її громадян, для економіки та державного управління. У результаті 

повномасштабного вторгнення росії соціально-економічний стан України 

сильно похитнувся. Кратно зросли видатки держави на військову та соціальну 

сфери. Тоді як джерел та ресурсів для фінансування потреб держави 

залишилося зовсім мало.  
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З огляду на це уряд був змушений вдатися до зміни підходів у 

фінансуванні бюджету країни – від податкових вектори змінилися у бік 

боргових та грантових джерел наповнення. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблема боргового 

фінансування бюджетів у різних умовах функціонування держави викликає 

дискусію впродовж тривалого часу. Зокрема, цій проблемі були присвячені 

наукові роботи багатьох учених, серед яких виділимо праці С. Ф. Черничко 

[1], О. Л. Рудої [2], Л. В. Лисяка [3], Т. В. Сальникової [4], І. М. Федорович [5]. 

Проте ті проблеми, з якими зіштовхнулася Україна після повномасштабного 

вторгнення росії, неспівмірні з будь-якими іншими, що виникали досі. Що і 

робить цю проблему актуальною та такою, яка потребує глибокого аналізу.  

Виклад основного матеріалу. Найперше, доцільно проаналізувати 

динаміку державного боргу впродовж періоду першої хвилі російської агресії, 

в період часткового заспокоєння, в час пандемії коронавірусної хвороби та 

після повномасштабного вторгнення країни-агресорки росії в Україну. Якщо 

порівняти і проаналізувати динаміку державного боргу протягом 2015–2022 

років, то впродовж цього часу у гривневому еквіваленті державний борг зріс у 

1,7 раза. Внутрішній борг збільшився з 508 млрд грн до 1 146,9 млрд грн, або 

у 2,26 раза. Зовнішній борг – з 826,3 млрд грн до 1 498,8 млрд грн, або у 1,81 

раза. Водночас темпи зростання внутрішнього боргу є вищими, ніж 

зовнішнього державного боргу (таблиця 1) [6].  

Таблиця 1 

Державний борг України станом на 2015 – 31.05.2022 (млрд грн)  

 

 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

31.01. 

2022 

28.02. 

2022 

31.03. 

2022 

30.04. 

2022 

31.05. 

2022 

Державн

ий борг 1334,2 1650,8 1833,7 1860,2 1761,4 2259,2 2 362,7 2 424,6 2 406,5 2 524,2 2 556,4 2 645,8 

Внутріш

ній борг 508 670,7 753,4 761,09 829,5 1000,7 1 062,6 1 061 1 017,7 1 050,7 1 096,4 1 146,9 

Зовнішні

й борг 826,3 980,2 1080,3 1099,2 931,9 1258,5 1 300,2 1 363,7 1 388,9 1 473,6 1 460,0 1 498,8 
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Проте після повномасштабного вторгнення росії темпи запозичень в 

Україні значно зросли. За період з 31.12.2021 по 31.05.2022 державний борг 

зріс із 2 362,7 млрд грн до 2 645,8 млрд грн, або більше ніж на 283 млрд грн, 

тоді як лише за березень-травень – на 239,25 млрд грн.  

Якщо проаналізувати в розрізі внутрішнього та зовнішнього боргу, то 

внутрішній борг на кінець 2021 року становив 1 062,56 млрд грн, упродовж 

січня-лютого 2022 року він дещо зменшився – до 1 017,67 млрд грн. А вже у 

березні почав зростати, досягнувши у травні 1 146,97 млрд грн, зрісши за цей 

період на 129,3 млрд грн. Тоді як динаміка зовнішнього боргу впродовж усього 

аналізованого періоду була позитивною, винятком став 2019 рік, коли борг 

скоротився з 1 099,2 млрд дол. 2018 р. до 931,9 млрд  2019 р. Проте вже 2020 

року зовнішні запозичення знову зросли і продовжували зростати впродовж 

усіх наступних аналізованих періодів, досягнувши наприкінці 2021 року 

позначки 1 300,9 млрд грн, на кінець травня – 1 498,86 млрд грн, зрісши за 

перше півріччя 2022 року на 198,7 млрд грн. Найбільш зростання було 

впродовж березня-травня – 109,94 млрд грн.  

Відмітимо строкатість зовнішнього та внутрішнього державного боргу 

України щодо паритету загального обсягу державного боргу України. 2015 

року внутрішній борг становив 38,08 % проти 61,93 % зовнішнього. До 2019 

року частка внутрішнього боргу зростала і сягла 47,09 %. Проте, починаючи з 

2020, частка зовнішнього боргу знову почала зростати і у березні 2022 року 

досягла 58,38 % проти 41,63 % внутрішнього боргу. Але в період 

повномасштабного вторгнення росії в Україну частка внутрішніх державних 

запозичень знову почала зростати і на наприкінці травня досягла 43,35 % (рис. 

1). Для таких тенденцій є об’єктивні причини, які можна пояснити 

особливостями фінансування державного бюджету з початку 2022 року і, 

зокрема, після повномасштабного вторгнення росії в Україну.   
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Рис. 1. Частка внутрішнього та зовнішнього боргу в структурі 

державного боргу України з 2015 до першої половини 2022 року (%) 

 

Більш однорідною була структура внутрішнього та зовнішнього 

державного боргу, номінованого у дол. США, а динаміка впродовж 2015 та 

2022 років була постійно висхідною (рис. 2). 

 

Рис. 2. Державний борг України з 2015 до першої половини 

2022 років, номінований у дол. США (млрд дол. США) 
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Упродовж 2015–2022 років державний борг України зріс із $55,59 млрд 

до $90,44 млрд, або на $34,85 млрд (62,7 %). Це відбулося за рахунок зростання 

внутрішнього боргу, який зріс від $21,17 млрд до $39,21 млрд, або на $18,04 

млрд чи 85 %, та зовнішнього – із $34,43 млрд до $51,23 млрд, або на $16,8 

млрд чи 48,8 %. 

Зростання державного боргу, номінованого у дол. США, в основному 

відбулося за рахунок приросту внутрішнього боргу, який за період 2015–2022 

років зріс на 85 %, тоді як зовнішній борг – лише на 48,8 %. Водночас останній 

все одно залишається більшим на $12 млрд. Лише впродовж першого півріччя 

2022 року державний борг України зріс на $3,83 млрд в основному за рахунок 

зовнішнього боргу. 

Швидкі темпи зростання державного боргу після початку 

повномасштабної російсько-української війни пояснюються так. Зокрема, 

після агресії росії у лютому 2022 року Україна зазнала значних втрат, які 

проявилися у зростанні інфляції, девальвації національної валюти, дефіциті 

фінансових ресурсів, необхідних для ефективного фінансування державних 

видатків. Як наслідок, уряд був змушений займатися пошуком додаткових 

джерел наповнення бюджету країни, основними з яких стали боргові 

інструменти, залучені на зовнішніх та внутрішніх ринках. Наприклад, у травні 

2022 року план за запозиченнями виконано на 170,5 % [7]. А на фінансування 

державного бюджету у січні-травні було залучено 376,6 млрд грн, яких 225,5 

млрд грн від розміщення ОВДП (НБУ викупив ОВДП на суму 120 млрд грн, 

фізичні та юридичні особи – 105,5 млрд грн), із зовнішніх джерел надійшло 

151,1 млрд грн. Лише за березень-травень було залучено 358,7 млрд грн, або 

95,2 % від запозичень за перші п’ять місяців 2022 року (таблиця 2). Такі 

проблеми, як значне звуження податкової бази, відсутність стабільних джерел 

доходів, значне зростання видатків насамперед на потреби військових та 

соціальну сферу створили значне фінансове навантаження на бюджет. 

Потреби уряду у щомісячному дофінансуванні бюджету становили приблизно 

$5 млрд. 
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Таблиця 2 

Особливості боргової політики уряду України 2022 року 

Показники Січень Лютий Березень Квітень Травень 

За січень-

травень 

Усього надійшло (млрд 

грн), зокремаі: 10,9 7 145 104,1 109,6 376,6 

У % до плану (за весь 

період) 23,8 – 120,4 156,2 170,5 170,5 

Від розміщення ОВДП 

(всього) (млрд грн), 

зокрема: 10,8 5,8 49,7 77,6 85 225,5 

 

У гривнях (млрд грн), 6,7 5,1 49,4 69,6 80,4 130,7 

В іноземній валюті у 

перерахунку в млрд 

грн (млн дол. США + 

млн євро) 

₴4,1 

 

($143,1+€0) 

₴0,7 

 

($16,7+€7,1) 

₴0,3 

 

($11,8+€0) 

₴8 

 

($75,4+€174,9

) 

₴4,6 

 

($4,4+€51,7) 

₴17,7 

($356,4/€233,7) 

Із зовнішніх джерел (млрд 

грн) 0,1 1,2 95,4 26,5 27,9 151,1 

 

Брак фінансових ресурсів, хитка фіскальна стійкість у майбутньому 

могли б призвести до порушення платоспроможності та можливості 

ефективно виконувати боргові зобов’язання (рис. 3–5).  

 

 

Рис. 3. Графік обслуговування та погашення державного боргу у 

2022–2047 роках (графік на червень 2022 року) (млрд грн)  
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Рис. 4. Графік обслуговування і погашення внутрішнього держав-

ного боргу у 2022–2047 рр. (графік на червень 2022 року) (млрд грн) 

 

 

Рис. 5. Графік обслуговування і погашення зовнішнього державного 

боргу у 2022–2047 рр. (графік на червень 2022 року) (млрд грн) 

 

Згідно з графіком погашення й обслуговування державного боргу 

2022 р. на такі цілі уряд мав би витратити 618,42 млрд грн (482,4 млрд грн – за 

внутрішнім боргом і 136 млрд грн – за зовнішнім) [8], з яких у січні-травні 

було сплачено 244,3 млрд грн, що в умовах значного зростання видатків могло 

б призвести до колапсу фінансової системи України.  
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Так, відповідно до оперативних даних Міністерства фінансів України 

видатки державного бюджету в першому півріччі 2022 року становили 1 032,9 

млрд грн, дефіцит – 405,2 млрд грн, що вже на той час становило 9,3 % від 

реального показника ВВП 2021 року [9]. Тому не важко припустити, що без 

ефективної політики уряду щодо можливого послаблення боргового 

навантаження 2022–2023 роки можуть стати роками випробовування 

фінансової системи України. А в економічному плані це будуть найважчі роки 

за всю історію незалежної України. Уряд буде змушений працювати в умовах 

невизначеності, непередбачуваності та рецесії економіки. Підтвердженням 

цих слів можуть бути прогнози падіння ВВП України оприлюднені Світовим 

банком, МВФ та НБУ. Зокрема, згідно з прогнозом Світового банку 2022 року 

ВВП України скоротилося на 45,1 %, МВФ – 35 % [10]. За прогнозами НБУ, 

які оприлюднені в Інфляційному звіті, рівень падіння ВВП 2022 року 

становить 33,4 %, що є найоптимістичнішим прогнозом усіх запропонованих 

[11].   

З огляду на всі негативні тенденції уряд України вимушений був вдатися 

до пошуку шляхів відтермінування, реструктуризації чи списання частини 

державного боргу України. Такі кроки мають привести до зниження боргової 

та фінансової напруги у державних фінансах, зекономити частину ресурсів для 

фінансування нагальних потреб воєнного та соціального характеру, залишити 

валютні ресурси в Україні. 

Не менш важливою причиною пошуку шляхів перенесення виконання 

боргових зобов’язань є зміни внутрішньо економічної ситуації та тенденцій у 

фіскальній і монетарній сферах. Зокрема, з 03.06.2022 Національним банком 

України було ухвалило рішення про підвищення облікової ставки з 10 % до 25 

% [11]. Таке рішення привело до перегляду внутрішньо боргової політики 

Міністерства фінансів України, передусім щодо ОВДП. Зокрема, щоб такі 

цінні папери не втратили своєї привабливості, Міністерство фінансів України 

поступово почало підвищувати ставки за гривневими ОВДП, зі свого боку 

свідчить про зростання дохідності за гривневими облігаціями і підвищення 
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сум виплат у гривневому еквіваленті за валютними ОВДП (через послаблення 

національної валюти) у майбутньому.  

 

 02.08.2022 розміщено ОВДП на суму 3,1 млрд грн 

- 3,07 млрд грн - під 16 % з погашенням 27.09.2023; 

- 20,4 млн грн - під 14 % з погашенням 05.07.2023; 

- 22,7 млн грн - під 10 % з погашенням 11.01.2023 

26.07.2022 розміщено ОВДП на суму 9,87 млрд грн 

- 100,1 млн євро - під 2,5 % з погашенням 11.01.2024; 

- 50 млн дол - під 4,0 % з погашенням 25.01.2024; 

- 3,7 млн грн - під 14 % з погашенням 26.06.2024; 

- 3,68 млрд грн - під 16 % з погашенням 27.09.2023; 

- 47 млн грн - під 14 % з погашенням 05.07.2023; 

- 29 млн грн - під 10 % з погашенням 11.01.2023; 

- 537 млн грн - під 9,5 % з погашенням 28.10.2022 

19.07.2022 розміщено ОВДП на суму 2,87 млрд грн 

- 16,8 млн дол - під 4,5 % з погашенням 22.06.2023; 

- 15,3 млн дол - під 4,0 % з погашенням 29.12.2022; 

- 1,78 млрд грн - під 14 % з погашенням 05.07.2023; 

17,9 млн грн - під 10 % з погашенням 11.01.2023; 

- 115,5 млн грн - під 9,5 % з погашенням 28.10.2022; 

- 15,8 млн грн - під 9,5 % з погашенням 07.09.2022 

12.07.2022 розміщено ОВДП на суму 9,81 млрд грн 

- 6 млн дол - під 4,5 % з погашенням 22.06.2023; 

- 183,8 млн дол - під 4 % з погашенням 29.12.2022; 

- 140,6 млн дол - під 3,5 % з погашенням 13.10.2022; 

- 98 млн грн - під 11 % з погашенням 05.07.2023; 

- 15 млн грн - під 10 % з погашенням 11.01.2023; 

- 30,6 млн грн - під 9,5 % з погашенням 28.10.2022 

05.07.2022 розміщено ОВДП на суму 0,13 млрд грн 

- 32,45 млн грн - під 11 % з погашенням 05.07.2023; 

- 13,7 млн грн - під 10 % з погашенням 11.01.2023; 

- 81,8 млн грн - під 9,5 % з погашенням 28.10.2022 

Рис. 6. Розміщення і залучення коштів від ОВДП [12] 

 

З огляду на всі ці причини у липні 2022 року уряд України ініціював 

звернення до держателів (кредиторів) українських облігацій зовнішньої 

державної позики та державних деривативів про можливість відстрочення 

погашення облігацій і виплат відсоткового доходу, а також про відстрочення 
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виплат за державними деривативами 2023 р., перегляд строку обігу державних 

деривативів, прав викупу таких цінних паперів і можливості зменшення 

розміру базової суми за звітний 2023 до максимум 0,5 % валового 

внутрішнього продукту [13; 14].  

Урядом запропоновано відтермінувати сплату зобов’язань на 24 місяці. 

10 серпня стало відомо, що власники Єврооблігацій схвалили рішення про 

відтермінування сплати Україною боргу терміном до двох років.  

Зокрема, за інформацією Міністерства фінансів України, на ринку 

перебуває 13 випусків єврооблігацій України номінальною вартістю 

$17,26 млрд та 2,25 млрд євро.  

Водночас до липня 2024 року погашенню підлягає три випуски 

єврооблігацій України на загальну суму $3,1759 млрд (1 вересня 2022 року – 

на $912,35 млн, 1 вересня 2023 – на $1 млрд 355,23 млн та 1 лютого 2024 – на 

$750 млн). Крім того, за єврооблігаціями України впродовж наступних 24 

місяців будуть нараховані відсотки приблизно на суму $3 млрд.  

Тому відтермінування погашення і сплати відсотків за цими борговими 

цінними паперами надасть можливість зекономити трохи більше $6 млрд, що 

можуть бути спрямовані на фінансування нагальних потреб (воєнну та 

соціальні сфери), ефективного обслуговування і сплати за внутрішніми 

борговими зобов’язаннями.  

Такі рішення, прийняті на користь нашої держави, сприятимуть 

підвищенню фінансової стійкості та рівня платоспроможності України, дадуть 

змогу уряду більш ефективно виконувати власні зобов’язання. Проте у 

майбутньому через об’єктивні макроекономічні причини: кратне зростання 

оборонних і соціальних видатків та дефіциту бюджету – варто очікувати 

зростання боргового навантаження. Фактично рішенням про відтермінування 

уряд ніби намагається відтягнути час, необхідний для подолання економічної 

кризи і досягнення достатнього рівня фінансової стійкості, що дозволить у 

майбутньому ефективно виконувати власні боргові зобов’язання навіть за 

умови значного зростання боргового навантаження.  
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Висновки. Отже, проаналізувавши боргову політику України в період 

війни, можна констатувати, що в результаті повномасштабного вторгнення 

росії нашій країні було завдано значних проблем, зокрема у сфері державних 

фінансів. Це призвело до неможливості самостійно, за рахунок власних 

надходжень виконувати державою взятих на себе зобов’язань, що кратно 

зросли в результаті збільшення потреб на фінансування воєнних та соціальних 

цілей. Через це уряд був змушений вдатися до більш інтенсивного залучення 

боргових інструментів. Це зі свого боку призвело до значного зростання 

боргового навантаження і потреби відтермінувати та розстрочити наявні 

боргові зобов’язання. Вважаємо, така політика уряду абсолютно виправдана, 

що дозволило забезпечити фіскальну стійкість та уникнути краху фінансової 

системи України, яка в надзвичайно важких умовах продовжує працювати і 

виконувати покладені на неї функції.  
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