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Метою аналітичного дослідження є розгляд моделей управління державним бор-
гом у зарубіжних країнах, які входять до переліку найбільш економічно розвине-   
них за класифікацією Світового банку та ООН, на предмет доцільності їх (або їх 
складових) адаптації до української практики. Дослідження охоплює теоретичну 
складову (розгляд цілей управління державним боргом; інституційне оформлення 
моделей управління державним боргом) та практичну складову (моніторинг по-
літики управління державним боргом у зарубіжних країнах на сучасному етапі та 
фокусування на найбільш ефективних практиках управління боргом у розвинених 
країнах (Франція, США, Японія, Німеччина, Великобританія)). Проведений спів-
ставний аналіз сприяв обґрунтуванню рекомендацій щодо адаптації окремих 
інструментів та моделей управління державним боргом в Україні.
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РЕЗЮМЕ

Важливість формування надійної стратегії управління боргом ставить завдання дос-
лідження найефективніших моделей управління заборгованістю країн та адаптації 
найкращих практик в Україні. Будучи однією з найбільших економік країн-сусідів 
Європейського Союзу, Україна могла б зіграти значну роль у розвитку європейської 
спільноти. 

Основними аспектами, на яких зосереджено увагу, є цілі управління боргом (Роз-   
діл 1), інституційне оформлення моделей управління державним боргом (Розділ 2), 
політика управління державним боргом у зарубіжних країнах на сучасному етапі 
(Розділ 3); досвід найбільш розвинених країн (Розділ 4). Останній розділ містить 
обґрунтовані висновки щодо можливості адаптації зарубіжного досвіду управління 
державним боргом в Україні та розглядає деякі майбутні виклики для управління 
боргом в Україні (Розділ 5).

У цьому дослідженні розглядаються останні зміни в управлінні боргом у розвинутих 
країнах, охоплюючи як теоретичні, так і практичні аспекти. Представлено відповід-  
ні теоретичні розробки, а також практичні інновації в управлінні боргом з метою 
виявлення можливості їх адаптації до сучасних реалій України. Зокрема, дос-
лідження зосереджується на ключових аспектах управління боргом, тобто на цілях 
управління боргом, його організації, термінах погашення боргу, а також практики 
випуску боргу та торгівлі у різних країнах. Безумовно найпершим показником, що 
свідчить про ефективну боргову політику є рівень розвитку країни, що може бути 
охарактеризований рівнем достатку громадян країни. Тому у даному дослідженні 
аналіз моделей управління державним боргом буде фокусуватися на країнах, які 
досягли високих показників. Враховуючи передовий досвід управління боргом 
урядів високорозвинених країн світу (США, Японія, Німеччина, Велика Британія, 
Франція), акцентовано увагу на основних аспектах менеджменту зовнішньої 
заборгованості цих країн.
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Розділ 1

Цілі управління державним боргом

Моделі управління державним боргом

Державний борг, або «борг загального уряду» в «маастрихтському розумінні» вклю-
чає борг:

џ місцевих державних адміністрацій, до яких, зокрема, належать усі органи міс-
цевого самоврядування (муніципалітети, департаменти, області);

џ органів соціального захисту населення  .

У цілому основними цілями політики управління боргом кожної країни є забезпечення 
безперебійного та безпечного випуску державних облігацій та мінімізація середньо- 
та довгострокових витрат на залучення коштів. Відповідно до цих цілей уряд звер-   
тає увагу на ринкові умови та докладає зусиль для управління облігаціями на основі 
потреб інвесторів та ринкових тенденцій.

Управління державним боргом є складовою фіскальної та монетарної політики та ві-
діграє важливу роль у забезпеченні економічного зростання країн. Ефективне управ-
ління боргом є невід'ємно важливим компонентом належного управління державними 
фінансами, підвищення добробуту країн та скорочення бідності. Наявність вичерпної, 
точної та своєчасної інформації про державний борг має вирішальне значення для 
прийняття політичних рішень щодо ефективного управління державними зобов’яза-
ннями, визначення ризиків боргових криз та обмеження їх впливу на економіку.  

џ центрального державного управління, що складається з держави та різних цент-
ральних органів управління, найчастіше залучаючи державні установи адміні-
стративного характеру;

Управління боргом має охоплювати основні фінансові зобов'язання, що контролює 
центральний уряд. 

Довідкова інформація

Основною метою управління державним боргом є задоволення фінансових потреб 
уряду та його зобов'язань щодо платежів з найнижчими можливими витратами у 
середньостроковій та довгостроковій перспективі  відповідно до розумного рівня 
ризику.

1. Treaty on European Union (TEU) / Maastricht Treaty. URL: ііі
www.europarl.europa.eu/about-parliament/en/in-the-past/the-parliament-and-the-treaties/maastricht-treaty
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Існування державного боргу є звичною практикою для країн світу, зокрема, навіть 
найбільш розвинені економіки подекуди мають перевищення обсягу валової зов-
нішньої заборгованості над обсягом ВВП країни (зокрема, станом на 2021 рік частка 
зовнішнього державного боргу у відсотках до ВВП у Італії становить 150,8%, Пор-
тугалії – 127,4 %, Іспанії – 118%, Греції – 193,3% (рисунок 1)). 

Щодо світових економічно розвинених держав, то лідером серед країн з найбільшим 
державним боргом стала Японія, яка на 2021 рік має 234,4% державного боргу по 
відношенню до ВВП у четвертому кварталі 2021 року (таблиця 1). Серед країн нашої 
вибірки Німеччина, найбільша економіка Європи, мала відносно низький рівень су-
веренного боргу – 69,3%. Великобританія зареєструвала показник на рівні 102,8%       
у 2021 році.

Примітка. Співвідношення державного боргу до ВВП є одним з основних показ-
ників, що впливають на кредитний рейтинг країни.

Рисунок 1. Картографія зовнішнього боргу європейських країн (у відсотках до ВВП) станом на 2021 рік, %
Джерело:  ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sdg_17_40/default/map?lang=en
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Data not available

https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/sdg_17_40/default/map?lang=en
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У цілому вплив державного боргу на економічне зростання може змінюватися за-
лежно від макроекономічних, фінансових та інституційних факторів, що стосуються 
конкретної країни. Однак приклад Греції (193,3% зовнішнього боргу до ВВП, тобто у  
1,9 рази перевищує реальний обсягів виробленого валового продукту у країні!)  і
показує, що надмірний рівень заборгованості небезпечний для економіки. Збільше-
ння державного боргу суттєво впливає на найважливіші економічні показники, такі як: 
інфляція, економічний ріст, валютний курс, вартість державних облігацій. З іншого 
боку, державний борг іноді вигідний, він дає змогу утримувати постійний рівень спо-
живання, інвестувати у непривабливі для бізнесу, але необхідні для суспільства про-
єкти (наприклад, енергозбереження, очищення води тощо). 

Державний борг різко збільшується після воєн, економічних катастроф, фінансових 
криз та інших подій, коли державні витрати зростають темпами, що перевищують 
доходи. У новітній історії фінансова криза 2008 року та боргова криза в єврозоні 
значно і відносно швидко підвищили рівень державного боргу (рисунок 2). Так, у 
період з 2007 по 2012 рік непогашений обсяг боргу центрального уряду зріс на 70%     
з приблизно 21 трлн доларів США до 35 трлн доларів США в країнах ОЕСР. За цей 
період співвідношення ринкового боргу центрального уряду до ВВП зросло загалом 
приблизно на 25%. 

2

Таблиця 1. Державний борг країн відносно ВВП у 2019-2021 роках, %

 Країна 4 кв. 2019 4 кв. 2020 1 кв. 2021 2 кв. 2021 3 кв. 2021

США

Японія

Єврозона

Німеччина

Франція

Італія

Іспанія

Великобританія

4 кв. 2021

в тому числі

104,1

211,4

83,8

58,9

97,4

134,1

98,3

83,8

128,8

234,6

97,3

68,7

114,6

155,3

120

102,5

129,7

235

99,9

69,9

118

159,3

125,2

103,7

126,6

233,5

97,5

69,6

114,7

155,6

122,7

102,9

123,5

233,5

97,5

69,3

116,3

154,6

121,7

102,8

124,6

234,4

95,6

69,3

112,9

150,8

118,4

102,8

Джерело: інформаційні сайти Міністерств фінансів, казначейств, агенцій та інших органів управління 
боргом зарубіжних країн

3. Статистичні дані взяті із аналітичного порталу слово і діло іі
www.slovoidilo.ua/2021/04/07/infografika/ekonomika/yakyj-valovyj-zovnishnij-borh-nakopychyla-ukrayina-ta-inshi-
derzhavy ДОДАТОК А

2.ііwww.banque-france.fr/en/statistics/loans/debt-and-securities/debt-ratios-intitutional-sectors-international-
comparisons
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Так, згідно з даними Організації економічного співробітництва та розвитку  , три краї-
ни ЄС досі мають державний борг понад 120% свого ВВП. Порівняно з першим квар-
талом 2021 року коефіцієнт державного боргу до ВВП у четвертому кварталі 2021 ро-
ку зменшився практично у всіх державах-членах Європейського Союзу, за винятком 
Болгарії, Румунії та Словаччини. Вони зазнали незначного зростання державного 
боргу, який збільшився відповідно з 24,7 до 25,1%, з 47,4 до 48,8% та з 59,8 до 63,1%. 
Тому порівняльний аналіз із обсягом валової зовнішньої заборгованості України та         
її частки у структурі ВВП (81,7%) свідчить про некритичний обсяг наявної заборго-
ваності, однак проблема постає у цільовому та ефективному використанні отриманих 
таким чином грошових ресурсів. Залучені в економіку додаткові ресурси спричиня-
ють позитивний економічний ефект у тому випадку, коли вони використовуються для 
створення доданої вартості, а не просто для споживання (спрямування на виплату 
соціальних гарантій, покриття раніше взятих боргових зобов’язань тощо). 

У роки, що передували пандемії, зростання боргу було компенсовано позитивними 
диференціалами зростання ВВП і процентних ставок, що призвело до невеликого 
зниження співвідношення боргу до ВВП для розвинених країн. Однак у 2020 році 
пандемія сильно вдарила по зарубіжних країнах і призвела до безпрецедентного 
впливу на фіскальний баланс. Одночасне зростання бюджетного дефіциту та ско-
рочення економіки підвищило співвідношення державного боргу до ВВП приблизно 
на 16 %, що майже вдвічі більше за вплив фінансової кризи 2008 року.

4. Інформаційно-аналітичні матеріали Організації економічного співробітництва та розвитку. URL: іі www.oecd.org

Рисунок 2. Середньозважений розмір державного боргу країн до ВВП: 
фінансова криза 2008 року проти шоку COVID-19

Джерело: складено на основі даних OECD Sovereign Borrowing Outlook 2022 
www.oecd-ilibrary.org/governance/oecd-sovereign-borrowing-outlook_23060476
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Пояснюючи відмінності в термінах погашення боргу між країнами і в часі, слід вказати 
на роль розміру коефіцієнтів боргу. З точки зору узгодженості в часі, вони прогнозують 
негативний зв’язок між боргом і терміном погашення, коли коефіцієнт боргу пере-
вищує 100% ВВП. Такий його рівень підвищує державні стимули для роздування бор-
гового тягаря. Отже, інвестори можуть віддати перевагу короткостроковим боргам. 

Політична нестабільність викликає інфляційну невизначеність, що відображається у 
вищих довгострокових процентних ставках. Це збільшує стимули для урядів випуска-
ти більшу частину боргу з короткостроковим терміном погашення. Незалежність цен-
трального банку є більш ефективною для подолання проблем невідповідності часу    
та зниження інфляційних очікувань, ніж випуск валюти з індексацією інфляції чи 
іноземної валюти. Однак у цілому всі рішення, що стосуються управління державним 
боргом залежать не тільки від обсягу боргу і терміну його погашення, а й від моделі 
управління боргом у країні та вибору інституції, на яку буде покладено завдання ви-
рішення цих питань.

Розумне управління державним боргом може мати позитивний вплив на економіку 
країни. При цьому коефіцієнт співвідношення державного боргу до ВВП та термін 
погашення державного боргу є ключовими параметрами в управлінні боргом, що 
відображено як у науковій літературі, так і на практиці. Теоретично випуск коротко-
строкових боргових зобов’язань дешевший, ніж довгостроковий борг, якщо пере-
важає звичайна строкова структура. Беручи лише короткострокову перспективу 
витрат, оптимальною політикою, ймовірно, було б позичати велику суму коротко-
строкових коштів та інвестувати в ринок акцій. При цьому ризик рефінансування ви-
щий для короткострокової заборгованості. Часте рефінансування передбачає більш 
високий ризик необхідності рефінансування боргу за вищими процентними ставками. 
Фінансування за короткостроковими ставками посилює нестабільність бюджетних 
залишків і наявних доходів домогосподарств.
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Розділ 2

Інституційне оформлення моделей 
управління державним боргом

Моделі управління державним боргом

З іншого боку, страх перед втручанням у монетарну політику може призвести до 
покладення операційних обов’язків на національний центральний банк. Більш силь-  
на зосередженість на «вузьких» цілях управління боргом дозволяє делегувати 
повноваження окремим підрозділам. Однак в цілому у теорії управління боргом 
виокремлюють три основні моделі інституційного забезпечення такого управління: 
урядова, агентська та банківська. Згідно з урядовою моделлю, функції управління 
зовнішньою заборгованістю покладено на урядову інституцію (Міністерство фінансів, 
Державне казначейство та ін.). За агентської моделі ці функції делегуються певній 
установі, агенції, яка, як правило, не належить до власності держави, але знаходиться  
в тісній взаємодії із державними інститутами. Банківська модель передбачає, що 
управління державним боргом покладено на центральний банк держави. У таблиці 
представлений огляд організації управління боргом у європейських країнах.

У розвинутих зарубіжних країнах не існує єдиного підходу до управління державним 
боргом. Інституційна організація управління боргом відрізняється від країни до країни. 
Акцент на макроекономічній стабільності природньо призводить до того, що завдання 
управління боргом покладається на Міністерство фінансів. У деяких країнах робиться 
наголос на ролі менеджменту портфеля цінних паперів в управлінні боргом, а 
оперативні обов'язки делегуються окремим підрозділам за межами Міністерства 
фінансів, хоча міністерство в кінцевому підсумку залишається останньою інстанцією, 
що приймає остаточне рішення. Деякі інші країни (Бельгія, Франція та Нідерланди) 
підтримують підрозділ управління боргом як частину свого Міністерства фінансів, але 
з більшою незалежністю. Ці країни підкреслюють роль, яку управління боргом може 
відігравати в державній політиці (наприклад, у підтримці добре розвинутих фінан-
сових ринків). 
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Структури, що відповідають за управління боргом в Європі, дуже різноманітні: 
агентства, які користуються автономією управління, але не мають статусу юридичної 
особи у Франції, Нідерландах та Сполученому Королівстві; департаменти, що під-
порядковуються Міністерству фінансів, в Іспанії та Італії, акціонерні товариства у 
Німеччині (Bundesrepublik Deutschland Finanzagentur GmbH, 100% належить Феде-
ральній Німеччині). Усіх об’єднує те, що вони компетентні як щодо управління бор-   
гом, так і щодо управління державним казначейством.

Крім типів інституцій управління державних боргом, відмінності з точки зору управ-
ління першочергово пов’язані з обсягом випуску. Невеликий емітент суверенних бор-
гових зобов’язань має менше стимулів для розміщення широкого спектру облігацій-
них цінних паперів. У протилежному випадку, емітент, який стикається з фіскальною 
політикою, яку важко підтримувати і зі значними потребами в емісії, матиме спокусу 
прийняти більш ризиковане управління, щоб знизити вартість свого боргу «за будь-
яку ціну». Греція та Італія, які мають коефіцієнт валового державного боргу 193,3% і 
150,8% від ВВП відповідно, витрачають 5,8% і 5% свого ВВП відповідно на сплату 
відсотків за своїм державним боргом.

Загалом автономність чи залежність інституцій управління боргом від органів дер-
жавної влади впливає на диференціацію політик управління боргом кожної країни, що 
на сучасному етапі під впливом пандемії та українсько-російської війни призводить    
до різних наслідків.

Таблиця 2. Інституції управління державним боргом зарубіжних країн

Країни Організація, що управління 
державним боргом Інституційна позиція Веб-сайт

Складова Міністерства 
фінансів

Складова Федеральної 
державної служби фінансів

Державне казначейство 
контрольоване Міністерством 
фінансів

Складова Міністерства 
економіки, фінансів та 
промисловості

Товариство з обмеженою 
відповідальністю з німецькою 
державою в особі Федерального 
міністерства фінансів як єдиного 
акціонера

Складова Міністерства 
економіки та фінансів

Виконавчий директор 
призначається міністром 
фінансів і підпорядковується 
йому безпосередньо

Складова Міністерства 
економіки та фінансів

Складова Міністерства фінансів

Складова Міністерства фінансів

Складова Міністерства 
економіки та фінансів

Österreichische
Bundcsfinanzicrungsagcntur

Service de la dette publique/
Federale Dienst van de Staatsschuld

Valtiokonttori (State Treasury)

Agеncе France Tresor

Bundesrepublik Deutschland - 
Finanzagentur GmbH

General Accounting O�ce

National Treasury 
Management Agency

Dipartimеnto del Tesoro

Trеsorеriе de l’Etat

Institute de Gestäo do Credito Publico

Tesoro Publico

Австрія 

Бельгія 

Фінляндія 

Франція 

Німеччина 

Греція

Ірландія

Італія

Люксембург

Португалія 

Іспанія

www.oebfa.at

www.debtagency.be/nl

www.valtiokonttori.fi/en

www.aft.gouv.fr 

www.deutsche-
finanzagentur.de

www.greekaccountant.gr

www.ntma.ie

www.dt.mef.gov.it/it

te.public.lu/fr.html

www.igcp.pt/pt

www.tesoro.es

https://www.oebfa.at/
https://www.debtagency.be/nl
https://www.valtiokonttori.fi/en/
https://www.aft.gouv.fr/
https://www.deutsche-finanzagentur.de/
https://www.greekaccountant.gr/accounting-services-for-business-in-greece/
https://www.ntma.ie/
https://www.dt.mef.gov.it/it/
https://te.public.lu/fr.html
https://www.igcp.pt/pt/
https://www.tesoro.es/
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Розділ 3

Політика управління державним боргом 
у зарубіжних країнах на сучасному етапі

Моделі управління державним боргом

Зарубіжні країни займають майже однакову позицію щодо своєї політики управлі-   
ння боргом, але вони мають свої унікальні особливості (таблиця 3). Так, план випуску 
облігацій Японії встановлюється відповідно до річного бюджету, і публікуються 
щорічна запланована сума випуску для кожного терміну погашення та інші дані. 
Наприкінці кожного фінансового року Німеччина публікує загальну суму випуску 
державних облігацій та її розбивку за строками погашення на наступний фінансовий 
рік. Цей метод вважається схожим з японським. З іншого боку, США визначають і 
публікують необхідні суми видачі не на основі фінансового року, а щоквартально, 
дотримуючись верхньої межі боргу, визначеної законом. 

Таблиця 3. Ключові  особливості державної політики управління боргом у розвинених країнах

Характеристика Японія США Великобританія Німеччина Франція

Забезпечення 
стабільної 
безперебійної 
видачі JGB
Мінімізація 
середньо- та 
довгострокових 
витрат на 
фінансування

Financial Bureau, 
Ministry of 
Finance

З квітня по 
березень 
наступного року

Офіс 
управління 
боргом

Мета політики 
управління 
боргом

Фіскальний рік

Department of 
the Treasury, 
O�ce of Debt 
Management 
Department of 
the Treasury, 
Bureau of the 
Fiscal Service

Для 
фінансування 
потреб 
державних позик 
за найнижчими 
витратами 
протягом 
тривалого часу

Січень-грудень З квітня по 
березень 
наступного року

HM Treasury Debt 
Management 
O�ce (DMO)

Зведення до 
мінімуму в 
довгостроковій 
перспективі 
витрат на 
задоволення 
фінансових 
потреб уряду, 
беручи до уваги 
ризик, 
забезпечуючи 
при цьому, щоб 
політика 
управління 
боргом 
відповідала цілям 
монетарної 
політики.

Bundes 
ministerium der 
Finanzen 
Bundesrepublik 
Deutschland -
Finanzagentur 
GmbH (Німецьке 
фінансове 
агентство)

Січень-грудень

Мінімізація  
витрат на сплату 
відсотків 
протягом кількох 
років і ринкових 
фаз, одночасне 
обмеження 
ризиків 
процентної 
ставки, що 
виникають у 
результаті зміни 
структури 
портфеля.

Січень-грудень

Ministere de 
l'Economie et des 
Finances, Direction 
generale du Tresor, 
Agence France 
Tresor (AFT)

Залучення на 
ринках достатніх 
коштів для 
фінансування 
держави шляхом 
зведення 
боргового тягаря 
на платників 
податків до 
мінімуму за 
оптимальних 
умов безпеки.

Джерело: інформаційні сайти Міністерств фінансів, казначейств, агенцій та 
інших органів управління боргом зарубіжних країн
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Крім того, терміни розкриття інформації протягом періоду від оголошення про за-
плановану суму випуску до фактичного аукціону з випуску також відрізняються від 
країни до країни.

Оскільки поширення нового коронавірусу (COVID-19) мало величезний вплив на сві-
тову економіку, іноземні країни розробили пакети економічної допомоги. Вони були 
змушені залучити більше коштів, змінивши плани випуску державних облігацій та 
суттєво збільшивши їх випуск порівняно з попереднім роком. Так, у Японії перший до-
датковий бюджет на 2020 фінансовий рік був прийнятий у квітні 2020 року, а другий – 
у червні 2020 року, що призвело до збільшення запланованої суми випуску JGB на 
2020 фінансовий рік на 99,8 трлн ієн від початково запланованого рівня (станом на 
червень 2020 року). США, Німеччина та Франція швидко збільшили випуск дисконтних 
облігацій з березня або квітня 2020 року, що вказує на те, що вони використовують 
дисконтні облігації для швидкого залучення коштів (рисунок 3). Збільшився випуск 
облігацій 7-річного періоду погашення у США, 1-7-річного періоду погашення у 
Великобританії та в 7-15-річного погашення у Німеччини. Велика Британія майже в 
чотири рази збільшила частоту аукціонів державних облігацій у квітні-липні порівня-
но з початково запланованим рівнем, тоді як Німеччина ввела 7- та 15-річні державні 
облігації. 

Рисунок  3. Зміни в випуску державних облігацій, що супроводжують поширення COVID-19 
у зарубіжних країнах (тенденції річних змін)

Джерело: 2020 Debt Management Report. The Government Debt Management and the State of Public
Debts. Financial Bureau, Ministry of Finance, JAPAN www.mof.go.jp
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Таким чином, іноземні країни використовували різні засоби для розширення випуску 
державних облігацій. 

Методи випуску державних облігацій, прийняті в різних зарубіжних країнах, 
поділяються на два типи: розміщення на ринку через аукціони або іншим способом 
(ринкові облігації) і пропозиція роздрібним інвесторам без проходження ринку 
(неринкові облігації). Ринкові облігації зазвичай пропонуються шляхом публічного 
аукціону, який використовує як конкурентні, так і неконкурентні аукціони. Що сто-
сується конкурентних аукціонів, то примітним є той факт, що Великобританія, Німеч-
чина, Японія та Франція використовують метод множинних цін (метод аукціону, за 
допомогою якого кожен переможець купує цінний папір за ціною або прибутковістю 
своєї пропозиції майже для всіх термінів погашення, тоді як США використовують 
єдину ціну (у голландському стилі), тобто метод аукціону, за допомогою якого всі 
учасники-переможці сплачують найнижчу прийняту ціну, незалежно від їх початкової 
ціни (або прибутковості). Крім того, Велика Британія та Франція використовують метод 
синдикації майже щороку (таблиця 4). 

Таблиця 4. Типи  облігацій та методи випуску в зарубіжних країнах

Типи Японія США Великобританія Німеччина Франція

Джерело: інформаційні сайти Міністерств фінансів, казначейств, агенцій та інших органів управління боргом 
зарубіжних країн

Облігації з 
індексацією 
інфляції (10-річні)

20 років, 30 
років, 40 років

2 роки, 5 років

прибл. 2 місяці, 3 
місяці, 6 місяців, 1 
рік 

Багатоціновий 
(звичайний) метод

10-річний

-

 (40-річні 
облігації з 
індексацією 
інфляції: метод 
єдиної 
ціни/дохідності (у 
голландському 
стилі))

Короткотермінові

Середньострокові

Довгострокові

Супер 
довгострокові

інші

Зелені облігації

Загальна сума 
випуску

4-тижневий, 8-
тижневий, 13-
тижневий, 52 
тижневий

Метод єдиної ціни 
(у голландському 
стилі).

Облігації з 
плаваючою 
ставкою (2-річні)

Облігації з 
індексацією 
інфляції (5- річні, 
10-річні. 30-річні)

10-річний

2 роки, 3 роки, 5 
років, 7 років

-

20 років, 30 років 

1 місяць, 3 місяці, 
6 місяців, 12 
місяців

1 ~ 7 років

7~15 років

15~55 років

-

Облігації з 
індексацією 
інфляції (5 ~ 55 
років)

Багатоціновий 
(звичайний) 
метод. Облігації    
з індексацією 
інфляції: метод 
єдиної ціни (у 
голландському 
стилі)

10-річний

Багатоціновий 
(звичайний) метод

Перший випуск у 
2020 році 

2 роки, 5 років, 7 
років 

15 років, 30 років 

3 місяці, 5 місяців, 
6 місяців, 9 
місяців, 11 місяців, 
12 місяців

Облігації, 
індексовані на 
інфляцію (5-
річний, 10-річний, 
30-річний)

2 ~ 8 років

Менше або 
дорівнює 1 року

Облігації з 
індексацією інфляції 
(2 ~ 30 років)

8 ~ 50 років 

8 ~ 50 років 

Багатоціновий 
(звичайни) метод

25,27 млн євро 
станом на 2021 рік
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2020-21.html

Значна частина надзвичайних запозичень Франції, Сполучених Штатів та Японії на 
сьогоднішній день (у 2020-2021 роках) складалася з короткострокових інструментів, 
головним чином казначейських векселів, з огляду на можливість швидкого випуску  
цих інструментів у великій кількості для залучення необхідного фінансування (рису-
нок 4). Зі Стратегією управління боргом уряди країн почали зміщувати випуск довго-
строкових облігацій, щоб скористатися перевагами низьких процентних ставок. 

Процентні свопи, що проводяться керуючими державними боргами розвинених кра-
їн, як правило, припускають, що керуючий боргом отримує довгострокову процент-   
ну ставку від контрагента та сплачує короткострокову процентну ставку. Цей перехід     
до короткострокових процентних ставок дозволяє урядам отримувати вигоду від 
загалом нижчих короткострокових процентних ставок без ризику рефінансування 
цього типу боргу. Зокрема, своп забезпечує більшу гнучкість в управлінні боргом 
шляхом відокремлення ліквідності від профілю ризику. Також при випуску довго-
строкових контрольних облігацій, для яких існує ліквідний ринок, свопи дозволяють 
реалізувати переваги короткострокових процентних ставок у витратах. Окрім того, 
процентні свопи не позбавлені ризиків, наприклад ризик контрагента, тобто ризик 
того, що контрагент більше не зможе виконувати свої зобов'язання. Тому дозвіл ке-
руючим боргом здійснювати обміни супроводжується кількома обмеженнями щодо 
мінімального рейтингу контрагентів, максимального ризику на одного контрагента 
та/або загального максимального ризику. Лише обмежена кількість керуючих дер-

Популярні інструменти управління державним боргом

Німеччина та Італія, чия реакція на кризу була меншою порівняно з розміром їхньої 
непогашеної ринкової заборгованості, навпаки фінансували більшу частку свого по-
чаткового кризового боргу за допомогою середньо- та довгострокових облігацій. 

Рисунок 4. Порівняння випуску федерального боргу після COVID (% з 16 березня) 5

Казначейський 
рахунок, %

Короткий 
(2-4 роки), %

Середній 
(5-9 років), %

Довгий 
(>=10 років), %

Японія

Італія

США

Франція

Німеччина

Канада

0 20 40 60 80 100 120

https://www.canada.ca/en/department-finance/services/publications/economic-fiscal-snapshot/debt-management-strategy-2020-21.html


сторінка 16Моделі управління державним боргом

6. 2020 Debt Management Report. The Government Debt Management and the State of Public Debts. Financial Bureau, іі
Ministry of Finance, JAPAN www.mof.go.jp

Представницькі неринкові облігації – це облігації, що належать лише домогоспо-
дарствам та іншим роздрібним інвесторам (облігації ощадного типу), що випускаються 
в Японії, США та Великобританії. У Великобританії представлені унікальні неринкові 
облігації, які неможливо побачити в інших країнах, включаючи преміум Облігації, які 
пропонують щомісячний розіграш призів замість отримання відсотків. Німеччина та 
Франція раніше випускали державні облігації для роздрібних інвесторів, але при-
пинили випуск. Сполучені Штати випускають велику кількість неринкових облігацій, 
призначених для державних рахунків, включаючи державні установи та пенсійні фон-
ди, на які припадає приблизно 30% усього непогашеного державного боргу. 

У Японії уряд випускає купонні облігації з фіксованою ставкою з терміном погашення 
не більше 40 років, дотримуючись балансу з ринковими тенденціями та потребами 
інвесторів тощо. Як показують приклади іноземних держав, 5-річні або короткі об-
лігації становлять приблизно 50-60% усіх державних облігацій у США та Німеччині, 
тоді як на більш довгі облігації припадає приблизно 60-70% усіх таких облігацій у 
Великобританії та Франції. Таким чином, диверсифікація портфелю цінних паперів 
сильно відрізняються від країни до країни. 

Державні зелені облігації були випущені в 10 країнах з тих пір, як Польща стала пер-
шою країною, яка випустила такі облігації у 2016 році. Франція ініціювала випуск 
зелених облігацій на суму 7 мільярдів євро в січні 2017 року і відновлювала емісію 
кілька разів на рік. Станом на березень 2020 року залишок непогашених державних 
облігацій у цій країні був найвищим у світі. У плані випуску державних облігацій, 
опублікованому в грудні 2019 року, Німеччина планує випустити зелені облігації у 
другій половині 2020 року, США, Великобританія та Японія - до березня 2020 року  . 
Якщо державні зелені облігації будуть випускатися окремо від інших державних об-
лігацій, потрібно обережно враховувати, що їх ліквідність може знизитися, що спри-
чинить зростання витрат на залучення коштів або національного тягаря.

жавним боргом надає нестандартизовану інформацію про проведені операції свопу та 
пов’язані з цим ризики. Один із найбільших ризиків – висока волатильність фінансових 
ринків. 

Емісія середньо- та довгострокових облігацій                                                     
з розбивкою за типами

Довідково. Зелені облігації випускаються суб’єктами підприємництва, місцевими 
органами влади та іншими організаціями для збору коштів на відновлювані джере-   
ла енергії та інші проєкти, які сприяють вирішенню глобального потепління та інших 
екологічних проблем 
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Казначейства можуть отримати вигоду від випуску облігацій, індексованих на інфля-
цію, оскільки інвесторам не потрібно отримувати компенсацію за невизначеність інф-
ляції, і таким чином вимагають нижчої процентної ставки. Вигоди можуть бути особ-
ливо великими, якщо інфляційні очікування уряду відхиляються від очікувань ринку. 
Крім того, за певних обставин, індексовані на інфляцію облігації можуть сприяти ста-
білізації реальних витрат і призвести до деякого згладжування податків.

Індексований борг може бути особливо корисним для цієї мети, якщо макроеконо-
мічні шоки є переважно шоками попиту, а інфляція та зростання мають позитивну ко-
реляцію. У разі позитивного шоку попиту більший дохід створює вищі податкові над-
ходження, тоді як вища інфляція призведе до збільшення номінальних процентних 
платежів за індексованим боргом. Для урядів потенційні недоліки випуску облігацій, 
індексованих на інфляцію, включають знижену передбачуваність виплати номіналь-
них відсотків, що призводить до більшої чутливості бюджетів до інфляції та більшої 
волатильності. Випуск такого типу боргу також спричинює ризик сегментації фі-
нансового ринку, коли інвестори вимагають премії за ліквідність для індексованих об-
лігацій, оскільки розмір ринку та торгівля цим типом облігацій зазвичай обмежені.

Що стосується облігацій з індексацією інфляції в Японії, то органи влади гнучко ко-
ригують суму випуску відповідно до ринкового середовища та інвестиційних потреб 
на основі діалогу з учасниками ринку. У Великобританії та Франції серед зарубіжних 
країн на облігації, індексовані інфляцією, припадає приблизно 10-20% їх загальної 
суми випуску, які є основним засобом збору коштів (рисунок 5).

«Облігації, індексовані на інфляцію»

Облігації, індексовані на інфляцію, є фінансовими інструментами, які намагаються 
захистити купівельну спроможність облігацій, прив’язуючи виплати відсотків та 
основної суми до індексу зміни ціни. Індексовані облігації включають два види ком-
пенсації: реальну норму прибутку та компенсацію за зниження купівельної спро-
можності.

Рисунок  5. Випуск середньо- та довгострокових облігацій за типами у основних країнах

Джерело: 2020 Debt Management Report. The Government Debt Management and the State of Public 
Debts. Financial Bureau, Ministry of Finance, JAPAN www.mof.go.jp
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Долар є найпоширенішою валютою для боргових контрактів у всьому світі (рисунок 6).

Деномінація валюти у довгостроковому борговому фінансуванні — інструмент уп-
равління зобов’язаннями, який захищає власників облігацій від внутрішньої інфляції      
і, таким чином, послаблює стимули для урядів підтримувати високу інфляцію. 

За даними Банку міжнародних розрахунків, номіновані в доларах кредити небан-
ківським організаціям за межами США становлять близько 12 трильйонів доларів. При 
цьому долар посилив свою міжнародну роль після глобальної фінансової кризи  .

Середній термін погашення

Середній термін погашення на базі акцій розглядається як важливий орієнтир для 
оцінки ризиків відшкодування. Порівняння середніх строків погашення державних 
облігацій на основі акцій в основних зарубіжних країнах (рисунок 7) показує, що по-
казники коливаються від п’яти до восьми років у США, Німеччині та Франції (серед-   
ній термін становить близько 18 років у Великобританії для облігацій довгостроково-
го випуску, на які припадає велика частка всіх державних облігацій), тоді як середній 
показник Японії досяг нижнього рівня - 4,9 року на кінець 2003 фінансового року та 
подовжився приблизно на 4,2 року за 16 років до 9,1 року наприкінці 2019 фінансово-
го року. Середній термін погашення у Великобританії значно скоротився з 19,4 року      
у 2018 фінансовому році до 15,1 року у 2019 фінансовому році через різке падіння 
випусків купонних облігацій із терміном погашення понад 40 років та випусків об-
лігацій з індексацією інфляції із терміном погашення понад 40 років. (рис. 7).

Рисунок  6. Валютний склад міжнародних боргових цінних паперів в обігу, трлн дол

7.  Egemen Eren and Semyon Malamud. Dominant Currency Debt. Monetary and Economic ііwww.bis.org/publ/work783.pdf
Department May 2019 (revised March 2022) 
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Значна частина JGB належить японським внутрішнім інвесторам, включаючи фінансо-
ві установи. Незважаючи на те, що останнім часом частка JGB у іноземних інвесторів 
має тенденцію до зростання, вона залишається на низькому рівні – приблизно 13%. 
Навпаки, облігації основних іноземних країн у значній мірі утримуються закордонни-
ми інвесторами, на частку яких припадає приблизно 40% у США, приблизно 50% у 
Німеччині та Франції (рисунок 8).

Розподіл за власниками державних облігацій

Рисунок  7. Середній термін погашення облігацій у зарубіжних країнах 
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Рисунок  8. Структура державних облігацій за категоріями власників, %
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Нині в різних країнах діють подібні системи, але обов’язки та кваліфікація PDs від-
різняються від країни до країни, як показано нижче (таблиця).

Основні дилери (Pds»), які спочатку називалися сертифікованими урядом дилерами         
в США, - це компанії, що мають право безпосередньо торгувати з Федеральним ре-
зервним банком Нью-Йорка, коли він проводить операції на відкритому ринку, і обмі-
нюватися думками, беручи участь у періодичних зустрічах з владою. Згідно з певною 
системою, компанії зі спеціальними обов’язками та кваліфікацією щодо ринків дер-
жавних облігацій призначаються PD для забезпечення підтримки та покращення лік-
відності, ефективності та стабільності ринків державних облігацій. Таку систему заз-
вичай називають системою первинного дилера.

Система первинного дилера

Таблиця 5. Типи облігацій та методи випуску в зарубіжних країнах

Типи Японія США Великобританія Німеччина Франція

Джерело: інформаційні сайти органів управління боргом відповідних країн

21 компанія

Забезпечення 
достатньої ліквідності 
на вторинному ринку 
JGB

<Короткострокові> 
0,5% або більше від 
загальної 
запланованої суми 
випуску «Без 
урахування 
короткострокових>

1% або більше від 
зазначеної суми

Звіт в Мінфін

1% або більше від 
зазначеної суми

JGB Market Special 
Participants

5% або більше від 
загальної 
запланованої суми 
видачі

<Короткострокові> 
0,5% або більше від 
загальної 
запланованої суми 
випуску «Без 
урахування 
короткострокових>

2004 рік

Участь у всіх аукціонах

Ім'я

Час вступу

Кількість членів 

Обов’язки:
Торги

Закупівля

Маркетинг

Інформаційне 
забезпечення

Участь у всіх аукціонах
Загальна запланована 
сума видачі/кількість 
ПД

24 компанії

--

Підтримувати частку 
ринкової діяльності 
казначейства на рівні 
не менше 0,25 %

Звіт у ФРС Нью-Йорка

Primary Dealers 

1960 рік 1986 рік

18 компаній

Участь у всіх аукціонах
5% або більше від 
загальної суми видачі 
протягом 6-місячного 
періоду

2% або більше від 
загальної суми видачі 
протягом 6-місячного 
періоду

На вторинному ринку 
2% і більше

Gilt-edged Market 
Makers (GEMMs)

Звіт до DMO

1990 рік

0,05% або більше 
від загальної суми 
видачі

Bund Issues 
Auction*

36 компаній

--

--

--

Group

1987 рік

На вторинному 
ринку 2% і більше

2% або більше від 
загальної суми 
видачі 

Specialistes en 
Valeurs du Tresor ** 
(SVT)

15 компаній

Участь у всіх 
аукціонах

Звіт AFT

**Примітка 2. у Франції відповідальність за тендер включає 2% або більше від загальної суми випуску за останній рік для трьох з чотирьох секторів (короткострокові, середньострокові, 
довгострокові та наддовгострокові облігації та облігації з індексацією інфляції) і середнє значення для чотирьох секторів на рівні 3% або більше від загальної суми випуску за останній рік.

*Примітка 1: аукціонна група німецьких банків S Bund” схожа на систему первинних дилерів в інших країнах, оскільки лише члени групи мають право брати участь в аукціонах державного 
боргу. Але єдиною необхідною кваліфікацією для члена Bund Issues Auction Group є фінансова установа, що базується в Європейському Союзі, і кожен учасник, хоча і зобов’язаний придбати 
певну частину кожного випуску, вільний від будь-яких зобов’язань робити ставки на аукціонах або проводити консультації. з владою. Тому німецька група розглядається як відмінна від 
групи PD в інших країнах.

(станом на 03.2020)
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Співпраця між органами управління боргами 

У цілому можна зробити висновок, що якісне управління державним боргом при-
носить позитивні результати на розвиток країни, незважаючи на великий обсяг цих 
запозичень. Дані свідчать, що найбільш розвинуті країни, маючи значний обсяг 
державної зовнішньої заборгованості, тільки нарощують темпи економічного про-
цвітання. Тому ми сфокусувалися на найбільш вдалих прикладах управління дер-
жавним боргом. 

Державний борг і політика Європейського центрального банку 
перед обличчям пандемії Covid-19

Потенційний ризик появи нових варіантів COVID-19, постійна інфляція, зростання 
геополітичної напруженості та війна в Україні спричиняють посилення контролю за 
управлінням державним боргом країн. Щоб забезпечити безперебійне функціону-
вання ринків державних цінних паперів, керуючі боргом повинні залишатися пиль-
ними, уважно стежити за стійкістю ринкових посередників та координувати свої дії з 
відповідними органами для оперативного вирішення можливих стресових ринкових 
умов. Органи влади можуть отримати вигоду від таких інструментів, як засоби кре-
дитування цінних паперів, гнучкість у своєму підході до випуску та підтримка резер-
вів, щоб мати можливість поглинати можливий стрес на ринках.

Створена для боротьби з економічними наслідками пандемії Covid-19, програма екс-
треної купівлі цінних паперів (PEPP) Європейського центрального банку полегшує 
умови фінансування в зоні євро для різних економічних агентів, включаючи держави.

Програму надзвичайних закупівель в умовах пандемії  було запущено ЄЦБ 18 бе-
резня 2020 року для боротьби з наслідками пандемії Covid-19.  Це так званий «не-
традиційний» захід монетарної політики.

Національні органи управління боргом можуть обмінюватися інформацією через кон-
ференції, організовані міжнародними організаціями. Вони включають Робочу групу 
ОЕСР (Організація економічного співробітництва та розвитку) з управління дер-
жавним боргом, Форум з управління державним боргом МВФ (Міжнародного ва-
лютного фонду), Форум урядових позичальників Світового банку та регіональне уп-
равління державним боргом АБР (Азіатський банк розвитку) тощо.

Так, ЄЦБ і національні центральні банки країн-членів єврозони мають загальний  па-
кет у 1850 мільярдів євро для покупки цінних паперів, таких як облігації, безпосе-
редньо на фінансових ринках. Для того, щоб бути максимально ефективним, PEPP 
виконується «гнучким» способом у різних країнах та різних класах активів.

Довідково. Нетрадиційні заходи монетарної політики застосовуються централь-
ними банками, коли ключові процентні ставки, які вони встановлюють, уже низькі. Не 
маючи можливості їх подальшого зниження, вони вдаються до інших інструментів, 
таких як купівля цінних паперів, щоб стимулювати активність економіки.        
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PEPP, як і будь-яка програма купівлі цінних паперів, має на меті покращити умови фі-
нансування в економіці і, таким чином, стимулювати економічну активність та здійс-
нити вливання коштів в реальну економіку трьома основними каналами:

Звідки ці гроші?

џ Прямий вплив на ціни на активи: ціна активів, які стосуються PEPP, зростає під 
впливом додаткового попиту, викликаного політикою ЄЦБ. Однак ці активи можуть 
бути використані як гарантії за кредитами, наданими кредитними установами, тому 
останні можуть надавати більше кредитів.

џ Ефект ребалансування портфеля: фінансові установи, у яких ЄЦБ купив цінні па-
пери, можуть виділити ці кошти для інвестування в інші активи. Це підвищує ціни    
на всі активи і, отже, знижує їх прибутковість. Це призводить до зниження вартос-     
ті капіталу, що стимулює інвестиції.

џ Сигнальний ефект: прийнявши рішення про таку програму та виділивши на неї 
значні кошти, ЄЦБ надсилає позитивний сигнал економічним агентам та фінансо-
вим ринкам. Реалізація PEPP сигналізує ринкам про те, що монетарна політика 
залишатиметься адаптивною протягом щонайменше кількох років. Це зменшує 
невизначеність і волатильність на фінансових ринках.

Які механізми працюють?

Ще одна важлива програма – це програма системи управління боргом та фінансо-
вого аналізу (DMFAS). До складу групи багатосторонніх донорів програми DMFAS 
входять Німеччина, Ірландія, Нідерланди, Швейцарія, Франція.

PEPP має на меті вливання ліквідності в банківську та фінансову системи єврозони і 
кредитує поточні рахунки, які ведуть кредитні установи. Для цього ЄЦБ купує ці-       
нні папери шляхом монетарного створення. Таким чином придбані цінні папери 
відображаються на стороні активів консолідованого балансу Євросистеми. З іншого 
боку, збільшуються зобов'язання ЄЦБ перед кредитними установами, які відобра-
жаються на частині пасивів цього балансу. З моменту запровадження PEPP у березні 
2020 року обсяг фінансових цінних паперів, які має Євросистема в цілому, збільшився 
на 35%. На початку 2021 року він становив близько 3900 млрд євро. У той же час 
поточні рахунки кредитних установ зросли з 1884 до 3489 млрд євро, що на 85% 
більше за попередній рік. Гроші центрального банку використовуються виключно   
для розрахунків між банками.

Європейські договори забороняють ЄЦБ купувати державні боргові цінні папери 
безпосередньо у держав. З іншого боку, ЄЦБ може купувати суверенні облігації на 
вторинному ринку.

Програма DMFAS за мандатом Генеральної Асамблеї Організації Об’єднаних Націй 
покликана сприяти досягненню цілі 17.4 Цілей сталого розвитку. Головна мета 
програми – посилити спроможність урядів ефективно та стійко управляти боргом      
для підтримки скорочення бідності, розвитку, прозорості та належного управління. 
Програма визнана провідним постачальником технічного співробітництва в управ-
лінні боргом і успішно підтримує понад 70 урядів.
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Управлінням державним боргом займається Agence France Trésor (AFT). Створена        
8 лютого 2001 року, AFT відповідає за управління державним боргом, переслідуючи 
три цілі: випуск цінних паперів, що регулюється щорічно фінансовим законодавством, 
мінімізація вартості цих випусків і пов'язане з цим управління ризиками.

Для погашення частини свого боргу держава позичає гроші на фінансових ринках, 
зокрема через казначейські облігації (OAT) для фінансування свого дефіциту. Гроші, 
необхідні для покриття цих потреб, називаються вимогами до фінансування. Для 
фінансування державного боргу держава випускає на фінансових ринках оборотні 
боргові цінні папери двох типів: казначейські векселі з фіксованою ставкою з попе-
редньо обчисленими відсотками (BTF) і казначейські облігації, що засвоєні казна-
чейством (OAT). OAT є переважною формою довгострокового державного фінан-
сування (термін погашення може перевищувати десять років). Облігації, засвоєні 
Казначейством, є середньостроковою та довгостроковою заборгованістю держави. 
Термін погашення цих цінних паперів становить від двох до п’ятдесяти років. 

Програма DMFAS пропонує країнам, що розвиваються, набір перевірених рішень для 
покращення їхньої спроможності повсякденного управління державними зобо-
в’язаннями та створювати надійні дані про борги для цілей формування політики. 
Продукти та послуги DMFAS зосереджені на обліку даних про борг, моніторингу та 
звітності та доповнюють допомогу, яку надають інші організації, такі як Світовий банк, 
Міжнародний валютний фонд або регіональні організації. 

Державний борг Франції складається з усіх фінансових зобов'язань держави та 
державних адміністрацій, взятих у формі позик. Франція в даний час використовує 
визначення державного боргу, розроблене в Маастрихському договорі. Європейські 
критерії вимагають, щоб державний борг країн-членів не перевищував стандарту 
60% ВВП (порівняно зі 116% ВВП у Франції)  .

Казначейські векселі з фіксованою ставкою та дисконтованим відсотком (BTF) є дер-
жавним інструментом управління коштами. Вони використовуються для покриття 
внутрішньорічних коливань грошових потоків держави, які в основному є результа-
том невідповідності між рівнем збору доходів разом зі сплатою витрат і графіком по-
гашення боргу. Термін погашення випущених BTF становить менше одного року. 

Розділ 4

Досвід розвинених країн

Досвід Франції

8.ііwww.lafinancepourtous.com/decryptages/politiques-economiques/economie-francaise/comptes-publics/la-dette-
publique

8

https://www.lafinancepourtous.com/decryptages/politiques-economiques/economie-francaise/comptes-publics/la-dette-publique/
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9.ііwww.aft.gouv.fr/fr/caisse-dette-publique

Ще однією важливою організацією є Caisse de la Dette Publique (фонд державного 
боргу) — державна установа адміністративного характеру, метою якої є підтримка 
кредитоспроможності центрального уряду на фінансових ринках. З цією метою вона 
може купувати цінні папери, випущені державою, гарантовані нею або випущені дер-
жавними установами чи компаніями, з метою їх утримання, анулювання або продажу. і

Сучасний стан державного боргу Франції

Криза Covid-19 призвела до різкого зростання державного боргу у Франції. Загальний 
державний борг (кінець 2021 року) перевищує 2650 млрд євро, тобто 112,9% ВВП. За 
останні роки державний борг значно зріс (рисунок 9). На початку 2000-х він становив 
60% ВВП, у 2020 році перевищив поріг 100% ВВП і зараз становить 112,9% ВВП. На 
кінець третього кварталу 2021 року державний борг становив 2 834,3 млрд євро. 

Основними власниками державного боргу Франції є нефранцузькі резиденти (ри-
сунок 10). Згідно з даними, опублікованими Agence France Trésor (AFT), серед власни-
ків державного боргу є 48,8% нерезидентів. Здебільшого це інституційні інвестори  
(зокрема пенсійні та страхові фонди), а також суверенні інвестиційні фонди, банки та 
навіть спекулятивні фонди.

9

Рисунок  9. Динаміка обсягу державного боргу Франції у відношенні до ВВП 
у період з 2012 до 2021 року, %
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90,6

93,4
94,9 95,6

98,0 98,1 97,8
97,4

114,6 112,9

Рисунок  10. Структура власників державного боргу Франції станом на вересень 2021 року

Джерело:  d'apres Aqence France Tresortafinancepourlous.com
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Ситуація у Франції принципово не відрізняється від ситуації в інших європейських 
країнах. У 2020 році близько 45% державного боргу Німеччини припадало на нере-
зидентів, що подібне до рівня Іспанії. У 2020 році на Мальті лише 18% державного 
боргу припадало на нерезидентів в порівнянні з 82% на Кіпрі (найвища частка в 
Європі). 16% державного боргу Франції припадає на страхові компанії, які «заку-
повують» французькі боргові цінні папери для інвестицій у страхування життя. Таким 
чином, фізичні особи опосередковано є власниками значної частини державного бор-
гу Франції. Французькі банки мають близько 6%. Щоб надати їм можливість позича-    
ти на найкращих умовах, держава спростила та стандартизувала свої цінні папери, 
дозволивши ринку казначейських цінних паперів пропонувати гравцям ринку високу 
ліквідність, забезпечуючи конвертацію  державних цінних паперів у готівку в будь-
який час. Таким чином полегшується доступ французьких та міжнародних інвесторів  
до ринку казначейських цінних паперів, що дозволяє державі натомість отримати ви-
году від розширення ринку. 

Кейс Франції

У своєму бюджеті на 2021 рік уряд Франції запровадив «зелений бюджет» - но-
ву класифікацію своїх бюджетних і фіскальних видатків на основі їх впливу на 
навколишнє середовище - як спосіб покращити звітність про вплив державних 
фінансових ініціатив на екологічний перехід. 

Крім того, французьке DMO (Agence France Tresor, AFT) розробило комплекс-   
ну структуру, засновану на «Принципах зелених облігацій» та етикетці «Енер-
гетичний перехід та екологічність за кліматом» для випуску зелених облігацій. 
Ця структура включає ключові функції як щодо вибору проєкту, так і для звіт-
ності. Міжвідомча робоча група під керівництвом Міністерства фінансів та 
Міністерства навколишнього середовища проводить перевірку для оцінки та 
відбору проєктів. Потім «Рада з оцінки Green OAT», до складу якої входять неза-
лежні вчені та економісти, оцінює ефективність зелених облігацій та їх відпо-
відність вимогам екологічних витрат Франції.    
З точки зору звітності, до тих пір, поки кошти не будуть повністю виділені, для 
інвесторів будуть опубліковані два щорічні звіти: перший – звіт про викорис-
тання надходжень та другий – звіт про результати «Прийнятних зелених ви-
трат». Це сприяє підтримці високого рівня прозорості як у виборі проєктів, так             
і в розподілі прибутків, а також притягненню уряду до відповідальності за 
використання зелених облігацій, що в кінцевому підсумку сприяє встановле-
нню високих стандартів на ринку зелених облігацій.      

11. OECD , 2021ііі  read.oecd-ilibrary.org/governance/oecd-sovereign-borrowing-outlook-2022_b2d85ea7-en#page83 
10. OECD , 2021іі  read.oecd-ilibrary.org/governance/oecd-sovereign-borrowing-outlook-2022_b2d85ea7-en#page83
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https://read.oecd-ilibrary.org/governance/oecd-sovereign-borrowing-outlook-2022_b2d85ea7-en#page83
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12. Кодекс Сполучених Штатівіі

12

У Сполучених Штатах державний борг означає федеральний борг, який належить 
фізичним особам, корпораціям, державним або місцевим урядам, іноземним урядам   
та іншим організаціям за межами уряду Сполучених Штатів за вирахуванням цінних 
паперів Федерального фінансового банку. 

џ Друга форма боргу включає казначейські векселі та облігації, що є цінними папе-
рами, термін погашення яких триває більше року (зазвичай це облігації терміном 
погашення від 10 до 30 років), але які окупають певний відсоток від їх номіналь-    
ної вартості в проценти кожні півроку. Відсоткова ставка залежить від попиту (ос-
кільки цінні папери продаються на аукціоні), тому виступає як міра привабливості   
та вартості федерального боргу, а також індикатор стану американської та світо-   
вої економіки. Чим вищий попит на ці цінні папери, тим нижчу процентну ставку 
казначейство змушене платити покупцям. Тому сьогоднішні дуже низькі ставки го-
ворять про досить високий попит.

Державний борг Сполучених Штатів досяг 137,20% валового внутрішнього продукту 
країни в 2021 році (рисунок 11). Державний борг у Сполучених Штатах у середньому 
становив 4 968 млрд дол. США з 1942 по 2022 рік, досягнувши історичного максиму-
му в 30 400 млрд дол. США в березні 2022 року і рекордно низького рівня в 60 млрд   
дол. США в січні 1942 року.

Розділ 31 Кодексу Сполучених Штатів дозволяє міністру фінансів позичати гроші 
шляхом випуску казначейських цінних паперів. Секретар визначає умови випуску, 
конвертації, строк погашення, виплати та процентну ставку. Нові випуски казначейсь-
ких облігацій мають термін погашення від 2 до 10 років. Термін погашення облігацій 
становить більше 10 років з дати випуску. Кожен цінний папір, що реалізується на 
ринку, зазначено в «Щомісячному звіті про державний борг Сполучених Штатів»   .

Державний борг США має три основні форми:

џ Перша форма складається з казначейських векселів (часто їх називають ОВДП),          
що є цінними паперами, термін погашення яких не перевищує одного року. ОВДП 
часто вважаються найменш ризикованим загальнодоступним варіантом інвесту-
вання у світі.

џ Третя форма державного боргу США називається казначейськими цінними папе-
рами, захищеними від інфляції (TIPS), що в основному є облігаціями, які індек-
суються з урахуванням інфляції. Процентна ставка, за якою вони виплачуються, є 
постійною, але основна сума, на яку розраховуються процентні платежі, коригу-
ється на основі індексу споживчих цін, таким чином захищаючи власника від ризи-  
ку того, що висока інфляція знизить реальну вартість його інвестицій. Завдяки  цьо-
му додатковому захисту TIPS, як правило, сплачують нижчі відсоткові ставки, ніж 
ноти та облігації. 

Сучасний стан державного боргу США

ДОСВІД США
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У Сполучених Штатах відсоток боргу зі строком погашення протягом наступних 12 мі-
сяців зріс з 27% у 2019 році до 35% у 2020 році в результаті збільшення фінансування 
ОВДП у 2020 році. Частка ОВДП у загальному боргу, по суті, повернулася до рівнів до 
COVID-19, за винятком акціонерних зобов’язань Федеральної резервної системи, де 
частка залишається підвищеною порівняно з рівнями до COVID-19. Дефіцит і борг фе-
дерального уряду мали тенденцію до зростання до пандемії, але прискорили зрос-
тання після численних фіскальних заходів для боротьби з впливом наслідків пандемії 
на економіку. На кінець 2021 фінансового року дефіцит бюджету федерального уряду 
становив 2,78 трильйона доларів (12,4% ВВП); хоча наприкінці 2020 фінансового   
року дефіцит становив 3,13 трлн доларів США (15,0% ВВП), дефіцит все ще був на             
1,79 трлн доларів вищим, ніж у 2019 фінансовому році. Федеральні надходження 
становили 4,05 трлн доларів США у 2021 фінансовому році, що на 626 млрд доларів 
більше (18,3%) за 2020 фінансовий рік. Чисті витрати на 2021 фінансовий рік склали 
6,82 трильйона доларів, що на 266 мільярдів доларів (4,1%) більше, ніж у 2020 фінан-
совому році, насамперед через широкі фіскальні заходи, вжиті наприкінці 2020 та на 
початку 2021 року для протидії негативного впливу пандемії на домогосподарства       
та малий бізнес. 

Рисунок  11. Динаміка державного боргу США у відсотках до ВВП за 2012-2021 роки, %

Кейс США

Казначейство США покликане сприяти високому попиту на свої цінні папери з 
боку різноманітної групи інвесторів, приймаючи рішення про випуск боргових 
зобов’язань, які належним чином збалансують ризики та витрати на відсотки. 
Для цього казначейство регулярно приймає важливі рішення щодо випуску 
боргових зобов’язань — наприклад, який тип цінного паперу казначейства 
випускати та в якій кількості — в умовах змін фінансування та економічних умов. 
Зокрема:   

џ Невизначеність щодо майбутніх потреб в позиках. Зміни політики та еконо-
мічні умови важко передбачити, і вони можуть швидко та істотно вплинути   
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на федеральний грошовий потік. Реакція політики на зовнішні події (спад, 
війна та надзвичайні ситуації (наприклад, стихійні лиха, такі як урагани)) мо-
же суттєво вплинути на потреби в позиках. Наприклад, починаючи з квітня 
2020 р. Казначейство США швидко зібрало трильйони доларів, щоб задо-
вольнити несподіване та безпрецедентне збільшення потреб у фінансува-
нні, що виникали внаслідок пандемії COVID-19, включно з випуском казна-
чейських цінних паперів на суму 2,5 трлн доларів лише у квітні.            

џ Невизначеність щодо майбутніх процентних ставок. Мета управління бор-
гом Казначейства США полягає в тому, щоб брати позики за найнижчими 
витратами протягом тривалого часу, а також керувати своїм борговим порт-
фелем, щоб пом’якшити ризик пролонгації (ризик того, що йому, можливо, 
доведеться рефінансувати свій борг за вищими відсотковими ставками).     
Для цього Казначейству США необхідно розглянути поєднання довгостро-
кових і короткострокових цінних паперів, які воно пропонує. Довгострокові 
цінні папери, як правило, мають вищі процентні ставки, ніж короткострокові 
векселі, але забезпечують більшу впевненість у плануванні бюджету та 
допомагають пом’якшити ризик рефінансування, оскільки вони не погаша-
ються так часто, як векселі. Їхні процентні ставки також встановлюються        
на період дії цінного паперу.       

џ Невизначеність ліміту боргу. Ліміт боргу є юридичним обмеженням на за-
гальну суму федерального боргу, який може бути непогашеним за один раз. 
Затримки з призупиненням або підвищенням ліміту боргу створюють проб-
леми з управлінням боргом і готівкою для Казначейства. Затримки з підви-
щенням ліміту боргу мали місце у 10 з останніх 11 фінансових років у США.      
Як наслідок, Казначейство часто використовувало надзвичайні дії, такі як 
призупинення інвестицій або тимчасове деінвестування цінних паперів, що 
зберігаються у федеральних пенсійних фондах працівників, щоб залишатися 
за межами ліміту. Після того, як «вичерпано» всі надзвичайні дії, Казначейство 
не може видавати борг без подальших дій з боку Конгресу та Президента. 
Якщо Казначейство не має достатньо готівки для виконання своїх фінансо-
вих зобов’язань, Казначейство може бути змушене відкласти платежі до тих 
пір, поки не стане доступним достатньо коштів.       

џ Зміна фінансових ринків. Структурні зрушення на фінансових ринках значно 
впливають на ринок Казначейства. Наприклад, шок від COVID-19 для фінан-
сових ринків призвів до серйозних збоїв на ринку Казначейства США в бе-
резні 2020 року, що спричинило швидку відповідь Федеральної резервної 
системи. Ці виклики створюють ризики для ліквідності та ефективності  
ринку Казначейства в той час, коли очікується зростання випуску боргових 
зобов’язань — і обсягу казначейських цінних паперів у обігу. Порушення 
функціонування ринку можуть зменшити попит інвесторів на цінні папери 
Казначейства та негативно вплинути на здатність Казначейства позичати 
гроші за найнижчою ціною протягом тривалого часу. 13

13.ііwww.gao.gov/federal-debt

https://www.gao.gov/federal-debt
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14.ііwww.mof.go.jp/english/policy/jgbs/debt_management/about.htm
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У Японії близько 70% японських державних облігацій купує Банк Японії, а більша 
частина решти купується японськими банками та цільовими фондами, що значною 
мірою ізолює ціни та прибутковість таких облігацій від впливу світового ринку обліга-
цій та зменшує їх чутливість до зміни кредитного рейтингу.

Політика управління державним боргом Японії — це група політик, пов’язаних з такою 
діяльністю, як випуск, пропозиція, торгівля та погашення JGB, з огляду на те, що JGB 
мають бути широко прийняті національною економікою. Основна мета політики уп-
равління боргом полягає в досягненні стабільного та безперебійного фінансування 
національних рахунків та мінімізації середньо- та довгострокових витрат на фінан-
сування. 

џ  Облігації, індексовані на інфляцію: 10 років;

џ  JGB для роздрібних інвесторів: 3, 5, 10 років.

У Японії основними цілями політики управління боргом є: (1) забезпечення без-
перебійного та безпечного випуску японських державних облігацій та (2) мінімізація 
середньо- та довгострокових витрат на залучення коштів. Відповідно до цих цілей 
уряд звертає увагу на ринкові умови та докладає зусиль для управління JGB на осно- 
ві потреб інвесторів та ринкових тенденцій. По суті, іноземні країни займають майже 
таку ж позицію щодо своєї політики управління боргом, але вони мають свої унікаль-   
ні особливості.

2. Строк від 2 до 40 років. JGB доступні з різними термінами погашення. Облігації з іі
купонами, які мають піврічну виплату відсотків та основної суми в момент пога-
шення, мають наступні терміни погашення:

џ  Облігації з фіксованою ставкою: 2, 5, 10, 20, 30 і 40 років;

Державні облігації Японії (JGB) — це облігації, випущені урядом Японії, який відпові-
дає за виплати відсотків і основної суми боргу. Відсотки виплачуються кожні шість 
місяців, а основні платежі забезпечуються на момент погашення. JGB як популярний 
фінансовий продукт мають ряд характеристик і переваг:

џ  Облігації з плаваючою ставкою: 15 років;

1. Оплата гарантується урядом. JGB можна розділити на дві основні категорії: за-ііі
гальні облігації та облігації фіскальних інвестицій та позик (FILP Bonds). У той час,   
як уряд в основному покладається на податкові надходження для погашення 
генеральних облігацій, погашення та сплата відсотків за облігаціями FILP покри-
ваються за рахунок стягнення заборгованості за фіскальною позикою. При цьому 
як загальні облігації, так і облігації FILP випускаються спільно як JGB з однаковою 
процентною ставкою та терміном погашення. 

Загальні облігації складаються з будівельних облігацій, облігацій спеціального 
фінансування дефіциту, облігацій на реконструкцію та облігацій відшкодування. 

ДОСВІД ЯПОНІЇ

https://www.mof.go.jp/english/policy/jgbs/debt_management/about.htm
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15.ііwww.mof.go.jp/english/policy/jgbs/publication/debt_management_report/2020/esaimu2020.pdf
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Державний борг Японії майже вдвічі перевищує обсяг ВВП країни. Японія є «анти-
лідером» щодо обсягу боргу серед країн великої сімки та зараз посідає перше місце        
в рейтингу боргу до ВВП на країну. Обсяг державного боргу Японії у 2021 році       
склав близько 12,54 трильйона доларів США. Однак за «чистою» сумою держборгу 
Японія поступається США – у 2019 році державний борг останньої переступив поз-
начку в 22 трлн доларів.

Останнім часом Японія повідомила про дефіцит торгівлі, тобто вартість її імпорту 
перевищує вартість її експорту. Більшість цього імпорту надходило з Китаю та Спо-
лучених Штатів. Дефіцит торгівлі є однією з причин зростання державного боргу 
(рисунок 12). Очікується, що державний борг по відношенню до ВВП буде мати тен-
денцію до зростання до 2026 року.

Сучасний стан державного боргу Японії

Після вступу Японії у 2020 фінансовий рік 1 квітня уряд оголосив надзвичайний стан 
для семи основних префектур (7 квітня) і для всієї Японії (16 квітня). Оскільки торгівля 
залишалася неактивною через подальше зниження толерантності до ризику учасни-
ків ринку через спред Спліт операцій та віддаленої роботи Банк Японії збільшує 
частоту операцій купівлі JGB, призвівши до того, що прибутковість 10-річного JGB 
залишилася близько 0%.

Хоча кожна країна мобілізувала всю можливу політику перед обличчям критичних 
умов, зовнішнє середовище, що оточує ринок JGB, містить різні моменти, які потріб-   
но перевірити, зокрема, чи можна нормалізувати політику без турбулентності після 
закінчення спалаху COVID-19. 

Рисунок  12. Динаміка державного боргу Японії за 2012-2021 роки та прогноз* 
на 2022-2026 роки, млрд дол

*Примітка. Прогноз розрахований Міністерством фінансів Японії
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https://www.mof.go.jp/english/policy/jgbs/publication/debt_management_report/2020/esaimu2020.pdf
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17.ііwww.bundesbank.de/en/tasks/topics/german-debt-ratio-up-in-2021-to-69-3--888398
16.ііwww.deutsche-finanzagentur.de/en/institutional-investors/portfolio-management

Єдиним акціонером Фінансового агентства є федеральний уряд в особі Федерально-
го міністерства фінансів. Фінансове агентство випускає державні цінні папери Німеч-
чини, проводить операції на грошовому ринку та деривативах і, таким чином, керує 
борговим портфелем і присутністю федерального уряду на ринку капіталу. Основна 
мета управління боргом Німеччини полягає в тому, щоб утримувати відсоткові витра-
ти якомога нижчими протягом кількох років і ринкових фаз, одночасно обмежуючи 
ризики процентної ставки, що виникають у результаті структури портфеля   .

Нові зелені цінні папери Федерального уряду Німеччини завжди будуть випускатися   
з тими ж характеристиками, що й існуючі, звичайні федеральні цінні папери – ство-
рюватимуться подвійні облігації, ідентичні за терміном погашення та купоном. Обсяг  
їх випуску, однак, буде іншим, при цьому звичайні випуски будуть розміщені у значно 
більших обсягах, ніж їх зелений двійник.  Німеччина планує запропонувати подвійні 
облігації з дво-, п’яти-, десяти- і тридцятирічними термінами погашення, будуючи 
криву зеленої прибутковості у середньостроковій перспективі.

У Німеччині Фінансове агентство (Finance Agency) відповідає за управління боргом, 
позики та управління готівкою, воно керує Фондом стабілізації фінансового ринку 
(FMS), а також Фондом економічної стабілізації (WSF) і є відповідальним органом 
Федерального агентства зі стабілізації фінансового ринку (FMSA).

Одним із обов'язків, пов'язаних з управлінням боргом і відповідно з Фінансовим агент-
ством, є розробка нових інструментів фінансування для використання на грошовому 
ринку та ринку капіталу. Основними цілями є використання додаткового потенціалу 
заощадження відсоткових витрат, покращення диверсифікації та створення ще більш 
ефективних шляхів запозичень. Останніми ключовими інноваціями на ринку капіталу 
були випуски облігацій федерального уряду, деномінованих у доларах США, а також 
зелених цінних паперів. 

Щороку Закон про федеральний бюджет визначає максимальний обсяг своп-
операцій, щоб обмежити вплив федерального уряду на ризик контрагентів та рин-
кових цін, що виникають із своп-контрактів. На даний момент новоукладені своп-
операції протягом календарного року не можуть призвести до загального збільшення 
портфелю свопів більше ніж на 80 млрд євро.

Згідно з Маастрихтським договором, держави-члени ЄС щороку наприкінці березня 
та наприкінці вересня повідомляють Європейській комісії дані про загальнодер-
жавний бюджет та борг. З цією метою Федеральне статистичне управління розрахо-
вує баланс Німеччини (дефіцит/профіцит). 17

16

ДОСВІД НІМЕЧЧИНИ

https://www.deutsche-finanzagentur.de/en/institutional-investors/portfolio-management/
https://www.bundesbank.de/en/tasks/topics/german-debt-ratio-up-in-2021-to-69-3--888398
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18. German Stability Programme 2021іі  ec.europa.eu/info/sites/default/files/2021-germany-stability-programme_en.pdf
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Після пандемії COVID-19 федеральний уряд запустив Фонд економічної стабілізації 
(WSF) у 2020 році для зміцнення реальної економіки Німеччини та передав її під уп-
равління Фінансового агентства. З 2018 року фінансове агентство також керує Фон-
дом стабілізації фінансового ринку (FMS), який федеральний уряд створив у 2008 ро-
ці для подолання кризи на фінансовому ринку. 

Зниження відношення боргу до ВВП протягом років, що передували спалаху панде- 
мії коронавірусу, допомогло Німеччині дати рішучу відповідь на виклики пандемії,      
не ставлячи під загрозу стабільність загального уряду. За другий рік пандемії ко-
ронавірусу державний борг Німеччини зріс на 162 млрд євро до 2,476 трлн євро. 
Коефіцієнт боргу, тобто відношення боргу до номінального валового внутрішнього 
продукту (ВВП), зріс до 69,3% у 2021 році і, отже, значно перевищує контрольне зна-
чення Маастрихтського договору, яке становить 60%, як це було минулого року (ри-
сунок 13). З 2012 по 2019 роки спостерігалося безперервне зниження у відношенні 
боргу Німеччини до ВВП. До кінця 2019 року коефіцієнт боргу скоротився до 59,7% 
ВВП. Це означає, що вперше з 2002 року він був нижчим від референтного значення     
в Маастрихті в 60%   .

Левова частка збільшення боргу була пов’язана з дефіцитом державного бюджету        
в розмірі 132 млрд євро. Уряд використав залишок нового боргу для фінансування 
нарощування фінансових активів. Значну частину цих активів становили резерви лік-
відності, які зберігалися як депозити в банківській системі.

Сучасний стан державного боргу Німеччини

У зв’язку зі збільшенням дефіциту загального державного бюджету очікується, що 
співвідношення боргу до ВВП зросте до 74½% у 2021 році. Очікується, що співвід-
ношення боргу до ВВП буде постійно знижуватися в наступні роки, опускаючись          
до 69¼% у 2025 році. Незважаючи на значне зростання боргу, коефіцієнт боргу зріс 
лише на 0,6 процентного пункту за рік.

Рисунок  13. Тенденції у зміні коефіцієнта боргу у відсотках до ВВП Німеччини за 2020-2025 рік, %
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19.ііen.wikipedia.org/wiki/Maastricht_Treaty
20. Basic Law for the Federal Republic of Germanyіі

З новим випуском зелених федеральних облігацій, запланованим на 3 квартал 2022 
року в рамках синдикату, уряд Німеччини продовжує свою стратегію, започатковану    
у 2020 році, надавати інвесторам у всьому світі доступ до зелених еталонних обліга-
цій та зеленої кривої прибутковості.

Найбільшу частку у борговому портфелі Німеччини займають десятирічні федераль- 
ні облігації (рисунок 14). Традиційний борг Німеччини вважається найбезпечнішим у 
Європі і служить безризиковим орієнтиром. Більш новою формою є зелені федеральні 
цінні папери, що почали набувати прихильників у Європі. У 2020 році федеральний 
уряд Німеччини вперше випустив зелені федеральні цінні папери із загальним обся-
гом емісії 11,5 млрд євро. У 2021 році обсяг емісії становив 12,5 млрд євро. У 2022 році 
планується подальше розширення обсягів випуску зелених федеральних цінних 
паперів.

Рисунок  14. Борговий портфель федерального уряду Німеччини 
станом на кінець 4-го кварталу 2021 року у мільярдах євро

Боргове гальмо ( Schuldenbremse ) [1] — це збалансована поправка до бюдже-   
ту, яку використовує федеральний уряд Німеччини. Цей інструмент був прийня-
тий у зв'язку із необхідністю дотримання відношення боргу до ВВП нижче       
60% порогового значення, встановленого в Маастрихтському договорі  . Пе-
ревищення порогового значення було спричинено головним чином великими 
платежами на відновлення колишньої комуністичної Східної Німеччини після 
возз’єднання. 

Для введення в Schuldenbremse або боргове гальмо були необхідні консти-
туційні зміни: гальмо боргу зафіксовано в статті 109, параграф 3 Основного 
закону  , конституційного права Німеччини. Тим часом, кілька земель також 
прийняли боргове гальмо в конституціях своїх штатів. З гальмуванням боргу 
структурний федеральний дефіцит, а не циклічний дефіцит, не повинен пере-
вищувати 0,35% ВВП, починаючи з 2016 року.      
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22. Міністерство фінансів Німеччиниіі  
www.bundesfinanzministerium.de/Web/EN/Issues/Financial_markets/International-debt-strategy/international-debt-
strategy.html

21.ііen.wikipedia.org/wiki/Debt_brake_(Germany)

У квітні 2020 року у відповідь на гострі проблеми з ліквідністю під час кризи COVID-19, 
уряд Німеччини приєднався до решти G20 у прийнятті Ініціативи призупинення обс-
луговування боргу (DSSI) для 77 найбідніших країн на 20 місяців. Крім того, у листопа-
ді 2020 року G20 прийняла Загальну структуру боргу за межами DSSI , щоб мати 
можливість належним чином реагувати на проблеми платоспроможності, з якими 
стикаються країни, що розвиваються.

Німеччина досягла профіциту бюджету для всієї країни, починаючи з 2012 року,  
і змогла зменшити відношення боргу до ВВП з 82,5% до 74,8%. У 2014 році 
Німеччина досягла профіциту бюджету в 18,0 млрд євро або 0,6% ВВП. [2] Це 
означає, що борг Німеччини більше не зростає, а фактично зменшується.         21

22

Довідкова інформація. Ініціатива призупинення обслуговування боргу (Debt 
Service Suspension Initiative (DSSI)) — це мораторій на борги для 77 найбідніших 
країн, який був узгоджений у квітні 2020 року G20 разом із Паризьким клубом. 
Відстрочуючи виплати відсотків та основної суми, DSSI надавав країнам-
боржникам більшу фінансову гнучкість на обмежений період, щоб дозволити    
їм інвестувати, наприклад, в охорону здоров’я. У DSSI брали участь сорок вісім 
країн, що розвиваються. За даними МВФ, більшість із цих країн перебувають під 
високим ризиком надмірної заборгованості або вже зіткнулися з труднощами     
з виплатою. Дев'ять країн, які подали заявку на DSSI, мають борг перед Німеччи-
ною. Для цих країн Німеччина має відстрочену дебіторську заборгованість 
(виплати відсотків та основної суми на загальну суму приблизно 301 мільйон 
євро), яка підлягає погашенню протягом періоду DSSI, який триває з травня 
2020 року по грудень 2021 року.     

https://en.wikipedia.org/wiki/Debt_brake_(Germany)
https://www.bundesfinanzministerium.de/Web/EN/Issues/Financial_markets/International-debt-strategy/international-debt-strategy.html
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Три організації, включаючи DMO, фактично відповідають за управління боргом Ве-
ликобританії. Британське агентство відповідає «тільки» за борг, який підлягає обороту, 
тобто 368 млрд фунтів стерлінгів станом на 31 грудня 2004 року. Інша структура, 
Національні заощадження та інвестиції (NSI), відповідає за збір заощаджень з фізич-
них осіб: випущені цінні папери, гарантовані капіталом, мають дуже низьку дохідність, 
але дають право брати участь у «лотереї», що дозволяє під час випадкових розіграшів 
заощаджувачам зареєструвати дуже значні потенційні прибутки. Банк Англії керує 
обсягом боргу у фунтах стерлінгів і портфелем «свопів» в іноземних валютах для по-
криття своїх валютних резервів близько 30 млрд фунтів стерлінгів.

џ середні звичайні Gilts;

Основними різновидами боргових цінних паперів у Великобританії є:

џ казначейські векселі;

џ короткі звичайні Gilts;

џ NS&I.

Gilts можуть бути звичайними, що випускаються в номінальному вираженні, або ін-
дексованими відповідно до інфляції. Корпоративні облігації та акції з низьким рівнем 
ризику також можна назвати золотими цінними паперами або цінними паперами з 
позолотою. Золоті фонди – це ETF або взаємні фонди, які інвестують переважно в 
державні облігації. Приватні інвестори можуть купувати Gilts через первинний ринок, 

џ індексні зв'язки;

џ довгі звичайні Gilts;

Ціль управління боргом, як зазначено в законодавстві Великобританії, полягає у то-  
му, щоб звести до мінімуму в довгостроковій перспективі витрати на задоволення 
фінансових потреб уряду, беручи до уваги ризик, забезпечуючи при цьому, щоб полі-
тика управління боргом відповідала цілям монетарної політики.

Gilts (позолота) є еквівалентом цінних паперів казначейства США у Велико-
британії. Термін «Gilts» часто використовується неофіційно для опису будь-якої 
облігації, яка має дуже низький ризик дефолту і низьку норму прибутку. Їх на-
зивають позолотою, оскільки оригінальні сертифікати, видані британським 
урядом, мали позолочені краї.

ДОСВІД ВЕЛИКОБРИТАНІЇ

https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/1044692/Charter_for_Budget_Responsibility_FINAL.pdf
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Загальна номінальна непогашена сума боргу центрального уряду без урахування 
офіційних авуарів становила 2061,9 фунтів стерлінгів на кінець грудня 2021 року. 
Компоненти цього боргу наведено на рисунку 15. 

яким керує Управління боргів Великобританії. Вони можуть купувати Gilts на втори-
нному ринку, доступному через біржових брокерів та інших сторін, уповноважених 
здійснювати операції з купівлі та продажу цих інструментів.

Роль Казначейства та DMO в управлінні державним боргом

Роль Казначейства та DMO викладені в «Рамковому документі виконавчого агент-
ства», відповідно до якого для підтримки підходу уряду до політики управління 
боргом:

џ Міністерство фінансів і DMO якомога повніше пояснюють основу своїх рішень 
щодо випуску боргових зобов’язань, щоб учасники ринку могли зрозуміти при-
чину, яка стоїть за ними;

џ DMO сприятиме розвитку ліквідних та ефективних ринків золотих і казначей-
ських векселів.

Рішення щодо політики управління боргом приймаються завчасно, щоб досягти ці-  
лей управління боргом. Щороку уряд оцінює витрати та ризики, пов’язані з різними 
можливими моделями випуску боргових зобов’язань, беручи до уваги найновішу ін-
формацію про ринкові умови та попит на боргові інструменти.

џ DMO діє відповідно до принципів відкритості, передбачуваності та прозорості;

Сучасний стан державного боргу Великобританії

Як видно з рисунку, найбільшу частку у структурі державного боргу складають корот-
кі звичайні Gilts (29%). Також вагому роль займають довгострокові звичайні (25%) та 
облігації, індексовані на інфляцію (22%).

Казначейські векселі

Короткі звичайні Gilts

Середні звичайні Gilts

Довгі звичайні Gilts

Індексні зв’язки

NS&I

Рисунок  15. Склад боргу центрального уряду в стерлінгах у % та млрд фунтів стерлінгів 
(кінець грудня 2021 р.)

Джерело: складено на основі даних DMO та NS&I 
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На рисунку показано профіль погашення уряду на кінець лютого 2022 року. Після 
розширення терміну погашення звичайної кривої позолоти з 2071 до 2073 у 
2021–2022 роках найдовший термін погашення має бути  у 2073 році -74 фінансовий 
рік (рисунок 16).

Хоча рішення щодо політики управління боргом повинні прийматися у довгостроко-
вій перспективі, конкретні рішення щодо фінансування валових потреб уряду Вели-
кобританії приймаються щорічно. Рішення про перерахування коштів оголошуються 
напередодні майбутнього фінансового року і зазвичай розглядаються у квітні (тех-
нічне коригування для відображення даних про результати за попередній рік) після 
того, як Управління з бюджетної відповідальності (OBR) публікує наступні фіскальні 
прогнози. 

Відповідно до довгострокової цілі управління боргом, уряд щорічно приймає ріше-
ння, які підвищують стійкість бюджету шляхом зниження ризику рефінансування 
(необхідність постійно перевищувати високі рівні боргу та уникати концентрації по-
гашень у певні роки, приймаючи рішення, які поширюють емісію золота за спектром 
строків погашення) та заохочення ліквідності та ефективності ринку золота.

Тому для досягнення економічно ефективного фінансування уряд:

џ підтримує відносно тривалий портфель боргових зобов'язань із середнім терміном 
погашення, щоб обмежити його ризик рефінансування;

џ тримає відповідний баланс звичайних та пов'язаних з індексом Gilts протягом 
діапазону строків погашення, беручи до уваги структурний попит, різноманітність 
бази інвесторів та переваги уряду щодо ризику інфляції;

џ тримає запаси казначейських векселів на рівні, який підтримуватиме ринкову лік-
відність та ціль управління готівкою.

Conventional Index-linked

Рисунок  16. Графік погашення заборгованості за борговими цінними паперами Великобританії 
(станом на лютий 2022 року)
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Ключові 5 кроків до ефективного управління державним боргом:

1.  Зменшення відношення чистого державного боргу до ВВП;

2. Збільшення частки боргу, номінованого в гривні, у портфелі державного боргу;

3. Збільшення уваги до зовнішніх позик, орієнтованих на розвиток;

4. Оптимізація вартості та ризиків загального портфеля державного боргу;

5. Розвиток ринку казначейських цінних паперів.

МОЖЛИВІСТЬ АДАПТАЦІЇ ЗАРУБІЖНОГО ДОСВІДУ 
УПРАВЛІННЯ ДЕРЖАВНИМ БОРГОМ В УКРАЇНІ

Розробляючи свою боргову стратегію, уряд має прагнути знайти баланс між підтри-
манням низьких витрат на фінансування, зниженням ризику пролонгації та підтрим-
кою добре функціонуючих ринків. За допомогою такої стратегії управління боргом 
уряд також може керувати значним збільшенням боргу в результаті реагування на 
кризові явища у країні.

Аналіз практики управління державним боргом у зарубіжних країнах показав, що се-
ред світових лідерів є певні спільні тренди у підвищенні ефективності менеджменту 
зовнішньої заборгованості країни. 

4. Визначити базові прогнози та ризики в ключових сферах політики — фіскальної, і

монетарної, зовнішньої та ринкової.

5. Переглянути ключові довгострокові структурні фактори.і

Окрім того, Україні необхідно проводити адаптацію зарубіжного досвіду у наступних 
напрямках:

Планування структури боргу

2. Визначити поточну стратегію управління боргом та проаналізувати вартість і ризик 
існуючого боргу.

1. Визначити цілі управління державним боргом України відповідно до сучасних тен-іі

денцій та потреб. 

3. Визначити та проаналізувати потенційні джерела фінансування, включаючи ха-і

рактеристики вартості та ризику.

6. Визначити компроміси між витратами та ризиками, оцінити альтернативні стратегії.

Середньострокова боргова стратегія має включати наступні кроки: 
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Аналітична основа

У процесі розробки стратегії управління боргом також необхідно проводити кон-
сультації з учасниками ринку та експертами, що є досить звичною практикою для 
розвинених країн. У світлі мінливого середовища та ризиків у зв’язку з воєнним ста-
ном України уряд має проводити регулярні консультації з учасниками ринку та екс-
пертами та вносити відповідні корективи до своєї стратегії управління боргом для 
підтримки добре функціонуючих ринків на благо всіх українців.

Врахування валютного співвідношення у структурі державного боргу

Попередні ринкові консультації

Потреби уряду в запозиченнях обумовлені рефінансуванням боргу та прогнозова-
ними фінансовими потребами, які в основному пов’язані з війною на території Украї- 
ни. Враховуючи ситуацію із значним дефіцитом бюджету та необхідністю фінансування 
поточних та капітальних потреб, важливим є інтегрування цих прогнозів фінансових 
потреб у заходи в рамках Плану економічного реагування України на воєнний кон-
флікт на майбутній період. План заходів має включати в себе фінансування прямих 
заходів підтримки українських робітників і підприємств, фінансування відстрочення 
сплати податків і митних зборів, щоб задовольнити потреби підприємств і домогос-
подарств у ліквідності та кошти на відновлення та стабілізацію економіки.

Використання запозичень

Так, основною проблемою портфеля державного боргу є історично велика частка 
іноземного боргу у валюті. Враховуючи нестабільність гривні та постійні стрибки у 
валютних курсах, існування державного боргу в іноземній валюті (рисунок 17) спри-
чиняє зростання фактичних сум погашення цих коштів. Поряд з цим, як видно з ри-
сунку, така проблема є характерною для країн з економікою, що розвивається.

Уряд має встановлювати свій план випуску боргових зобов'язань, використовуючи 
збалансований портфель інструментів з різними термінами погашення з метою до-
сягнення своїх цілей у середньостроковому горизонті за широким діапазоном еконо-
мічних сценаріїв та прогнозів. Для цього необхідно залучати широкий спектр на-
уковців та економістів, що проводять аналітично-статистичні дослідження кривої 
прибутковості боргових зобов’язань, граничної вартості боргу та оптимальних дже-
рел його погашення. Аналіз зарубіжного досвіду ведення аналітики засвідчив ґрун-
товність спостережень та відкритість інформації для пересічного громадянина.

Рисунок  17. Частка державного боргу в національній та іноземній валюті в загальному боргу 
портфоліо для різних країн станом на кінець 2020 року
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Підвищення якості інституцій, створення надійних та ефективних інституцій

Стосовно якості інституцій, країнам із слабшими інституціями важче підтримувати 
зростання і вони більше вразливі до переживання періодів кризи та стагнації. Якість 
управління, контроль корупції та рівень демократії мають велике значення для еко-
номічного зростання. Вважаємо, що «хорошими» економічними інститутами є ті, що га-
рантують безпеку прав власності та відносно рівний доступ до економічних ресурсів 
широким верствам суспільства. Тим не менш, оскільки вимірювання якості інституцій    
є складним завданням, у літературі поширеною практикою є вимірювання її з точки 
зору сприйняття, яке може не обов’язково відображати якість закону, а скоріше фак-
тичне функціонування економіки.

На сьогоднішній день вплив державного боргу на результативність економіки може 
залежати від того, продуктивними чи непродуктивними є державні витрати, що фінан-
суються за рахунок державного боргу. У той час як ті витрати, що включають фінан-
сування фізичної інфраструктури (дороги та залізниці), комунікаційні та інформацій-   
ні системи (телефон, Інтернет), освітні та медичні заклади, можуть мати позитивний 
вплив на темпи зростання економіки, інші не впливають на довготривалу економіку. 
Продуктивні державні витрати впливають на приватний сектор і, отже, мають прямий 
вплив на зростання, тоді як невиробничі витрати, які зазвичай впливають на добробут 
громадян, швидше за все, матимуть нульовий або негативний вплив на зростання.

Залучення зелених облігацій

Оптимізація структури державних видатків  

Дослідження зарубіжного досвіду засвідчило зростаючий інтерес до зелених облі-
гацій та їх підтримку розвиненими країнами. Враховуючи екологічні проблеми, зару-
біжні країни почали масово підтримувати проєкти, що спрямовані на застосування 
відновлюваних джерел енергії, проєкти, які сприяють вирішенню проблеми глобаль-
ного потепління тощо. Тому впровадження Україною зелених облігацій дозволить не 
тільки залучити додаткові кошти в економіку країни, а й почати відбудову зруйнова- 
ної після війни інфраструктури вже з більш високо-інноваційними екологічно чисти-  
ми технологіями. 

Залучення допомоги від об’єднань країн, створених цілеспрямовано для реалізації 
підтримки управління державним боргом. 

Застосування переваг участі у програмах підтримки якісного управління держав-   
ним боргом в умовах світових кризових явищ та внутрішніх конфліктів в Україні (війна         
з росією та ін.) допоможе нашій державі стати на шлях відновлення цілісності ін-
фраструктури після закінчення війни. 

Досвід Німеччини засвідчив ефективність цього методу управління борговими зо-
бов'язаннями. Гальмування зростання обсягу державного боргу нижче критичної точ-
ки сприяє виходу на ефективну політику управління, а іноді (як у випадку Німеччини) 
може вивести країну з дефіциту в профіцит бюджету.

Використання боргового гальма 
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Моделі управління державним боргом

Ключові аспекти управління боргом зарубіжних країн, які змінилися за останні роки, 
включають незалежність органів управління боргом. Посилення конкуренції на 
ринках капіталу прискорило цей процес, хоча й різною мірою. Відповідно до цього, 
агентства з управління боргом отримують більш точні стратегічні цілі та вказівки, час-
то у вигляді цільових показників або лімітів погашення чи ризику рефінансування. 
Середні строки погашення непогашеної заборгованості в зоні євро зближуються,      
при цьому середній залишковий термін погашення зараз близький до шести років. 

Іноземне володіння державним боргом розвинених країн помітно зросло, особливо        
в невеликих країнах єврозони, де у багатьох випадках недержавна власність за п’ять 
років зросла більш ніж вдвічі. Підвищений акцент на аспектах ліквідності з метою за-
безпечення найнижчих можливих витрат на фінансування відображається в прак-
тиках випуску та торгівлі облігаціями (звичайні ванільні облігації, первинні дилери, 
електронна торгівля).

У Європі не існує єдиної моделі з точки зору управління боргом, є тенденція скоріше   
до створення «автономних» утворень по відношенню до міністерства фінансів для 
задоволення фінансових потреб держав.

Стратегії управління боргом суттєво змінилися за останні роки під впливом різних 
факторів (CОVID-19, загострення війни в Україні та ін.). Кінцеві цілі управління боргом       
у різних країнах залишилися більш-менш тими ж, але фінансування боргу за низькою 
ціною проти прийнятних ризиків у цьому новому середовищі вимагає адаптації стра-
тегій. 

Окрім того, Україні необхідно проводити адаптацію зарубіжного досвіду у наступних 
напрямках: планування структури боргу; попередні ринкові консультації; використа-
ння запозичень; аналітична основа; врахування валютного співвідношення у структурі 
державного боргу; підвищення якості інституцій, створення надійних та ефективних 
інституцій; оптимізація структури державних видатків; залучення зелених облігацій; 
використання боргового гальма; залучення допомоги від об’єднань країн, створених 
цілеспрямовано для реалізації підтримки управління державним боргом. 

Незалежно від інституційної моделі управління державним боргом, основними зав-
даннями залишаються розроблення боргової стратегії, управління ліквідністю та 
обслуговування боргу. Серед ключових тез, що сформувалися під впливом аналізу 
результатів дослідження є наступні: необхідність зменшення відношення чистого дер-
жавного боргу до ВВП; збільшення частки боргу, номінованого в гривні, у портфелі 
державного боргу; збільшення уваги до зовнішніх позик, орієнтованих на розвиток; 
оптимізація вартості та ризиків загального портфеля державного боргу; розвиток 
ринку казначейських цінних паперів.
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