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ВПЛИВ БОРГОВОЇ ПОЛІТИКИ ДЕРЖАВИ НА ЕКОНОМІЧНЕ ЗРОСТАННЯ

Ця стаття досліджує вплив боргової політики на економічне зростання в умовах конфлікту, а також розкриває осо-
бливості її реалізації в умовах війни. Боргова політика обумовлює складну взаємодію з економічними факторами, і її реа-
лізація в умовах війни має бути спрямована на утримання фінансової стабільності, уникаючи перевищення державного 
боргу та фокусуючись на стратегічно важливих галузях економіки з метою забезпечити стійкий економічний розвиток 
країни. Йдеться про те, що боргова політика держави в умовах війни динамічно взаємодіє з різноманітними економічними 
факторами та має істотний вплив на її фінансову стійкість і економічне зростання. Проаналізовано структуру вну-
трішнього та зовнішнього боргу, динаміку боргових показників різних періодів, що надало можливість усвідомити значні 
наслідки постійного зростання боргу та сучасні виклики для макрофінансової стабільності України. Робиться висновок 
про те, що важливими чинниками позитивного впливу боргової політики в умовах війни є розумне використання залучених 
коштів для стимулювання внутрішнього виробництва та відновлення економічно важливих галузей.

Ключові слова: уряд, державні витрати та доходи, дефіцит бюджету, пріоритети реалізації боргової політики, 
фінансова безпека.
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THE IMPACT OF THE STATE’S DEBT POLICY ON ECONOMIC GROWTH

Introduction. The article examines the impact of debt policy on economic growth in conflict conditions, as well as reveals the 
features of its implementation in wartime. Debt policy causes a complex interaction with economic factors, and its implementation 
in wartime should be aimed at maintaining financial stability, avoiding excess public debt, and focusing on strategically important 
sectors of the economy to ensure sustainable economic development of the country. The article is about how the state’s debt policy 
in wartime dynamically interacts with various economic factors and has a significant impact on its financial stability and economic 
growth. The structure of internal and external debt and the dynamics of debt indicators of different periods are analyzed, which 
allows realizing the significant consequences of constant debt growth, and current challenges for the macro-financial stability of 
Ukraine. It is concluded that important factors in the positive impact of debt policy in the conditions of war are the reasonable use 
of borrowed funds to stimulate domestic production and restore economically important industries. The purpose of the article is to 
determine the impact of the state’s debt policy on economic growth and to identify priorities for its implementation. Methods. The 
scientific methods of cognition were used, in particular, a critical analysis of the available scientific literature on the implementation 
of the state’s debt policy and its impact on economic growth, the ordering of data related to the systematization of the principles on 
which the state’s debt policy is built, as well as the methods of induction and deduction for generalization and analysis of information. 
Results. The basic principles on which the modern debt policy of Ukraine is implemented are defined. The impact of debt policy 
on economic growth has been analyzed, its complex and multifaceted nature has been revealed. It is found that the priorities for 
implementing debt policy in the conditions of war should be aimed at ensuring financial stability, avoiding excess public debt, 
and focusing on strategically important sectors of the economy to ensure sustainable economic development. Conclusion. The 
study proved that a complex interaction with economic factors determines the debt policy of the state in the conditions of war. 
Understanding the role of debt policy is becoming important for formulating strategies to ensure financial stability and sustainable 
development of the state in conflict conditions.

Key words: government, public expenditures and revenues, budget deficit, priorities for implementing debt policy, financial 
security.

Постановка проблеми та її актуальність. 
В умовах війни перед державою постають надзви-
чайні завдання, що потребують ретельного вивчення 
та прийняття виважених рішень, зокрема у сфері фі-
нансово-економічної стратегії. Відповідно, вивчен-
ня впливу боргової політики на економічне зрос-

тання в період конфлікту є актуальним завданням, 
спрямованим на забезпечення фінансової стабіль-
ності та сталого розвитку держави. Боргова політи-
ка – це важливий інструмент в управлінні фінанса-
ми, який може відігравати різні ролі та мати різний 
вплив на економічне зростання держави. Розуміння 
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цього впливу є необхідним для розробки ефектив-
них стратегій управління фінансами та забезпечен-
ня стабільності економіки країни, особливо в таких 
складних умовах, як війна.

Вплив боргової політики держави на економіч-
не зростання в сучасному світі є однією з важливих 
тем, що привертає увагу економістів, політиків і гро-
мадян. Відомо, що державний борг може бути не 
тільки інструментом фінансування державних ви-
трат, але й фактором, який впливає на інвестиційний 
клімат, рівень інфляції, ринкову конкурентоспро-
можність і загалом на економічну динаміку країни. 
Отже, актуальність дослідження зумовлюється все 
більшим обсягом державного боргу, який набуває 
нового значення в контексті стрімкого технологіч-
ного розвитку, змін у геополітичному ландшафті, 
а також в умовах війни. Розуміння впливу боргової 
політики стає нагальним не лише для забезпечення 
макроекономічної стійкості, а й для розробки стра-
тегій, спрямованих на розв’язання проблем, які ви-
никають в Україні внаслідок неефективної боргової 
політики держави.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Все 
більший обсяг боргових зобов’язань урядів стає 
предметом дискусій та досліджень через його по-
тенційні наслідки для економічної стійкості та роз-
витку країн. Питання теорії та практики реалізації 
боргової політики України представники фінансо-
вої науки розглядають уже протягом багатьох років. 
Так, зокрема, автори Н.Я. Юрків й ін. [8] присвятили 
свою наукову роботу вивченню ефективності борго-
вої політики держави, як чинника забезпечення її фі-
нансової безпеки. Автори наголосили на проблемах 
та стратегіях зміцнення економічної безпеки держа-
ви й суб’єктів господарської діяльності, розглядаю-
чи інструменти боргової політики в цьому контексті. 
І.О. Стойко й І.В. Форкун [7], в своєму дослідженні 
розглядали боргову політику України та шляхи її 
вдосконалення, де акцентували увагу на сучасних 
викликах, які стоять перед країною у цьому кон-
тексті й запропонували шляхи оптимізації боргової 
стратегії. Дослідження Ю. Вергелюка, А. Болдової 
та Н. Москаленко [1] фокусувалося на проблемах за-
безпечення боргової стійкості України, в якому авто-
ри аналізували тенденції та основні виклики. 

Цікаве дослідження провели автори А.В. Гарбін-
ська-Руденко, О.В. Лямзіна [2], в якому розгляда-
ли поняття та значення державного боргу України 
в умовах воєнного стану, висвітлюючи важливі ас-
пекти, пов’язані з борговою безпекою країни в кри-
зових умовах. 

В.І. Гаркавенко й Г.В. Єршова [3] досліджували 
вплив боргової політики держави на розвиток еко-
номіки України. Автори наголошували на оцінці 
важливих аспектів цього взаємозв’язку та визна-

чали основні чинники успішної реалізації боргової 
стратегії.

В.П. Горин, О.В. Квасниця та А.А. Романків [4] 
аналізували тенденції фінансування бюджетного 
дефіциту та пріоритети боргової політики України 
в умовах війни. Авторами сформульовано пріори-
тети боргової політики держави на короткостроко-
вий період, які мають передбачати подальше покра-
щення строкової та валютної структури боргових 
зобов’язань, зменшення частки комерційних кре-
дитів та підвищення ролі пільгового фінансування 
дефіциту, поглиблення співпраці з міжнародними 
фінансовими установами.

Н. Ситник й А. Шутко А. [5] досліджували стан 
боргової безпеки України в умовах економічної та 
політичної нестабільності. Вони акцентували увагу 
на необхідності розуміння цього стану та визначенні 
стратегій для забезпечення фінансової стабільності 
та безпеки країни в непередбачуваних умовах.

Однак, незважаючи на накопичений науковий до-
свід, залишаються недослідженими проблеми реалі-
зації боргової політики України в умовах війни та 
воєнного стану в Україні.

Мета статті полягає у визначенні впливу бор-
гової політики держави на економічне зростання та 
виокремлення пріоритетів її реалізації

Для досягнення мети ми поставили перед собою 
такі завдання:

– розкрити сутність понять «борг держави» 
і «боргова політика держави» й сформулювати осно-
вні принципи, на яких будується боргова політика 
в умовах воєнної агресії;

– дати оцінку динаміці внутрішнього та зовніш-
нього боргів України за певний період;

– з’ясувати вплив боргової політики на економіч-
не зростання держави й виокремити основні пріори-
тети її реалізації.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Державний борг – це обсяг фінансових зобов’язань, 
які накопичує уряд країни, коли видає цінні папери 
або бере позики для фінансування своїх витрат і про-
єктів. Ці зобов’язання можуть складатися з внутріш-
нього боргу (заборгованості перед громадянами чи 
підприємствами) та зовнішнього боргу (позики від 
іноземних кредиторів чи міжнародних організацій). 
Отже, державний борг є важливим інструментом 
для фінансування різних програм і проєктів, але 
його зростання може викликати різноманітні еконо-
мічні та фінансові труднощі [8]. Ефективне управ-
ління державним боргом потребує уважного плану-
вання та розуміння впливу боргових зобов’язань на 
економічну стійкість країни. Саме боргова політика 
стає важливим аспектом у вирішенні економічних 
викликів і в забезпеченні фінансової стабільності 
держави [1].
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Боргова політика держави – це стратегічний набір 
рішень, які стосуються управління боргом держави, 
тобто зобов’язаннями, які вона має перед кредитора-
ми. Вона поєднує в собі вибір джерел фінансування, 
рівень і структуру боргу, а також стратегії погашен-
ня. Варто зазначити, що державна боргова політика 
істотно впливає на фінансову стабільність та еконо-
мічний розвиток країни і потребує уважного балан-
сування між поточними потребами та можливістю 
погашення зобов’язань у майбутньому [7]. 

Боргова політика України в умовах війни реалізу-
ється на основі певних принципів (табл. 1).

Отже, наведені в табл. 1 принципи формують 
основу реалізації урядом держави ефективної борго-
вої політики України в умовах воєнного конфлікту.

Поява бюджетного дефіциту може бути обумов-
лена різноманітними причинами, і вчені досі не до-
сягли консенсусу щодо його оцінки як позитивного 
або негативного явища для економіки [6]. 

З одного боку, дефіцит бюджету свідчить про не-
ефективну боргову політику уряду та зайве збіль-
шення бюджетних витрат під впливом популіст-
ських настроїв у суспільстві. 

З іншого боку, це явище може бути результатом ак-
тивної політики економічного стимулювання в умо-
вах кризи. Проте в Україні різке збільшення обсягів 
бюджетного дефіциту за останній час виникло вна-
слідок складних проблеми балансування державного 
бюджету, яке погіршилося через воєнну агресією [4].

На рисунку 1 зображено динаміку обсягу дефі-
циту державного бюджету за 2013–2023 рр., в млрд 
грн. Рисунок 2 демонструє рівень дефіциту держав-
ного боргу, % до ВВП.

Отже, як видно на рис.1 протягом 2013–2021 ро-
ків дефіцит державного бюджету був відносно ста-
більним і коливався в межах одного рівня. Але з по-
чатком повномасштабного вторгнення ситуація різко 
змінилася: дефіцит державного бюджету у 2022 р. 
виріс майже в 4 рази, порівняно з 2021 р., і у 2023 р. 
продовжив зростати, сягаючи величезних сум. Як 
видно на рисунку 2, рівень державного боргу до 
ВВП набув істотного зростання в період з 2021 по 
2022 рр., що вказує на збільшення залежності країни 
від міжнародних джерел фінансування.

Варто також зауважити, що в період від 2013 до 
2023 року спостерігалася зміна загального боргу 
України, що складається з внутрішнього і зовніш-
нього боргів. Динаміка цього процесу за вказаний 
період у мільярдах гривень подана на рисунку 3.

Отже, у проведенні боргової політики держави 
переважала зовнішня запозиченість. Починаючи 
з 2014 р. зовнішній борг систематично збільшував-
ся, за винятком невеликого скорочення у 2019 р. На-
віть під час реструктуризації у 2015 р. його обсяг 
зріс приблизно на 12%. Однак найбільше зростання 
зовнішнього боргу, як в абсолютному, так і у від-
носному виразі, відбулося у 2023 р. Питома вага 
зовнішнього боргу також показувала тенденцію до 
збільшення, що вказує на певні труднощі в залучен-
ні кредитних ресурсів всередині країни. 

Динаміка внутрішнього боргу була більш склад-
ною: він скорочувався протягом 2014–2015 рр.  
(у 2015 р. – майже на третину), а потім нерівномірно 
зростав до січня 2024 р.

На рисунку 4 зображена структура загального 
боргу станом на 31.01.2024 р. 

Таблиця 1 
Принципи реалізації боргової політики держави в умовах війни 

№ Принцип Характеристика

1 Принцип економічної  
та фінансової безпеки 

Збереження економічної та фінансової стабільності є пріоритетним завданням 
боргової політики. Держава може обирати такі інструменти та стратегії,  
які забезпечують необхідний рівень фінансової безпеки в умовах конфлікту.

2
Принцип ефективності 
співпраці з міжнародними 
партнерами

Передбачає залучення міжнародної підтримки та співпрацю з міжнародними 
організаціями для зменшення фінансових та економічних втрат унаслідок війни.

3 Принцип посилення 
боргової стійкості

Полягає в розробці стратегій, спрямованих на покращення боргової стійкості 
країни, що враховує непередбачувані витрати в умовах війни.

4
Принцип сприяння 
економічному 
відновленню

Провадження боргової політики, яка сприяє економічному відновленню  
та зростанню, незважаючи на складні обставини.

5 Принцип 
транспарентності

Посилення фінансової прозорості полягає у відкритості управління боргом  
для забезпечення довіри як внутрішніх, так і зовнішніх інвесторів.

6 Принцип  
ефективності витрат

Принцип передбачає оптимізацію публічних витрат і їх спрямування на термінові 
потреби, такі як військові витрати та захист національної безпеки.

7 Принцип сталості 
валютних резервів

Збереження валютних резервів для стримування валютних коливань і забезпечення 
спроможності погашення зовнішнього боргу.

8 Принцип диверсифікації 
джерел фінансування

Принцип передбачає залучення різних джерел фінансування для зменшення ризиків  
і залежності від одного джерела, що може охоплювати внутрішні й зовнішні ресурси.

Джерело: власна розробка автора
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Рис. 1. Динаміка обсягу дефіциту державного бюджету за 2013–2023 рр., млрд грн
Джерело: складено автором на основі URL: https://index.minfin.com.ua/ua/finance/budget/gov/2023/
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Рис. 2. Рівень дефіциту державного боргу, % до ВВП
Джерело: складено автором на основі URL: https://index.minfin.com.ua/ua/finance/budget/gov/2023/

На підставі проведеного аналізу статистичних 
даних можна побачити, що протягом останнього де-
сятиліття сукупний державний борг України систе-
матично збільшувався. Виражений у доларах, його 
обсяг зріз більш ніж у дев’ять разів. Цей приріст 
переважно був обумовлений збільшенням прямого 
державного і зовнішнього боргу. Також варто звер-
нути увагу на те, що на початок 2024 р. співвідно-
шення зовнішнього боргу до внутрішнього боргу 
склало 70:30.

Отже, спираючись на результати дослідження, 
проаналізуємо особливості впливу боргової полі-
тики держави на економічне зростання в умовах ві-
йни. З одного боку, залучення зовнішніх фінансових 
ресурсів через випуск облігацій та зовнішні пози-
ки може надати додаткові кошти для фінансування 
військових витрат і відновлення після конфлікту. 

З іншого боку, це може призвести до збільшення 
зовнішнього боргу та зростання витрат на його об-
слуговування, що потенційно обмежить можливості 
держави в інших галузях економіки [4].

Реалізація боргової політики має бути збалансо-
ваною, зокрема шляхом вибору оптимальних стро-
ків позик та ефективного управління структурою 
боргу, щоб максимізувати ефективність використан-
ня отриманих ресурсів і сприяти стійкому економіч-
ному відновленню в умовах війни [3]. 

Важливими чинниками позитивного впливу 
боргової політики в умовах війни є розумне вико-
ристання залучених коштів для стимулювання вну-
трішнього виробництва та відновлення економіч-
но важливих галузей. Інвестиції в інфраструктуру, 
освіту й інновації можуть стати каталізаторами для 
стійкого економічного зростання після завершення 
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війни. Однак необхідно враховувати, що неефектив-
не використання цих коштів або корупційні прак-
тики ускладнюють досягнення цілей економічного 
відновлення.

Залежно від обставин зовнішній борг може стати 
важливим інструментом для залучення міжнародної 
підтримки та співпраці. У відповідь на воєнні загро-
зи та втрати використання міжнародних фінансових 
ресурсів може допомогти відновити економіку та 
підтримати соціальні програми. Проте держава по-
винна бути обережною, щоб не допустити занадто 

великого зростання зовнішнього боргу, який може 
стати тягарем для майбутніх поколінь.

Реалізація боргової політики визначається комп-
лексом завдань і пріоритетів, спрямованих на забез-
печення фінансової стійкості та раціонального вико-
ристання бюджетних ресурсів. 

Основними пріоритетами в цьому контексті є:
1. Фінансова стабільність. Пріоритети боргової 

політики – це, насамперед, збалансованість дохо-
дів і видатків для уникнення надмірного бюджет-
ного дефіциту, який може призвести до зростання 
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Рис. 3. Динаміка загального боргу (внутрішнього та зовнішнього) за 2013–2023 рр., млрд грн
Джерело: складено автором на основі URL: https://index.minfin.com.ua/ua/finance/debtgov
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Рис. 4. Структура загального боргу станом на 31.01.2024 р.
Джерело: складено автором на основі URL: https://index.minfin.com.ua/ua/finance/debtgov/
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державного боргу. Підтримка фінансової стійкості 
сприяє зниженню ризиків і забезпечує доступ до фі-
нансових ресурсів на сприятливих умовах.

2. Ефективне використання боргових коштів. 
Спрямування залучених коштів на пріоритетні галу-
зі, такі як інфраструктура, освіта, охорона здоров’я 
та інновації, з метою стимулювання економічного 
розвитку та підвищення конкурентоспроможності.

3. Залучення інвестицій. Створення сприятливо-
го інвестиційного клімату для приваблення як вну-
трішніх, так і зовнішніх інвесторів. Варто пам’ятати, 
що саме інвестиції можуть стати джерелом додатко-
вих ресурсів і стимулювати економічний розвиток.

4. Спроможність обслуговувати борг. Забез-
печення можливості ефективного обслуговування 
боргових зобов’язань, включно з відсотками та по-
гашенням основної суми. Це важливо для збережен-
ня довіри кредиторів та уникнення фінансових криз.

5. Сталість фіскальної політики. Податкова по-
літика має враховувати економічні та соціальні ви-
клики. Збалансована боргова політика повинна бути 
взаємозв’язаною з іншими елементами економічно-
го управління.

Забезпечення цих пріоритетів визначає раціо-
нальну та відповідальну боргову політику, спрямо-

вану на досягнення сталого економічного розвитку 
та забезпечення добробуту суспільства.

Висновки. Проведене дослідження дає змогу 
зробити висновки, що боргова політика держави 
в умовах війни динамічно взаємодіє з різноманітни-
ми економічними факторами та має істотний вплив 
на її фінансову стійкість і економічне зростання. 
Аналіз структури внутрішнього та зовнішнього 
боргу допоміг краще зрозуміти фінансові викли-
ки, з якими стикається країна. Порівняння динамі-
ки боргових показників різних періодів допомогло 
усвідомити значні наслідки постійного зростання 
боргу України. Визначення пріоритетів у реалізації 
боргової політики у складний період є важливим ас-
пектом для забезпечення фінансової стабільності та 
збалансованого економічного розвитку. 

Для подальших досліджень рекомендується 
розглядати вплив боргової політики на механізми 
управління борговими ресурсами для оптимізації 
ефективності фінансових стратегій в умовах кон-
флікту та після його завершення. Також важливим 
є вивчення впливу боргової політики на довгостро-
кові економічні та соціальні перспективи держави, 
що може визначити шляхи сталого економічного 
розвитку.
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