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Статтю присвячено дослідженню боргового навантаження фінансових систем розвинених країн світу, гру-
пуванню їх за спільними ознаками та виявленню відмінностей, що впливають на рівень фінансово-економіч-
ного розвитку країни. Авторами проведено оцінювання боргових моделей фінансових систем різних країн та 
визначено їх переваги та недоліки.
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Статья посвящена изучению долговой нагрузки финансовых систем в развитых странах мира, группиро-

ванию их для выявления различий, которые влияют на уровень финансово-экономического развития страны. 
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the country. The authors conducted a comprehensive evaluation for debt models of the financial systems in different 
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Постановка проблеми. Проблема бор-
гової безпеки держави сьогодні виходить за 
межі національних кордонів. Зростає рівень 
інтеграції та консолідації фінансових рин-
ків, збільшуються обсяги переливу капіталу 
і посилюється інтенсивність його обігу. Нові 
можливості створюються зростаючою інте-
грацією світових ринків капіталу, змінами в 
обсягах і складі фінансових потоків, а також 
зростанням кількості кредиторів та позичаль-
ників. Глобалізація фінансових ринків сприяє 
створенню більш складного фінансового бор-
гового середовища. 

Ефективність державної політики насам-
перед пов’язують із досконалістю боргової 
моделі фінансової системи держави. Пра-
вильно обрана модель фінансової системи 
є фундаментом для розвитку та успішного 
функціонування економіки країни, а також 
необхідною передумовою її росту і стабіль-
ності. Відмінності функціонування борго-
вих моделей держав та їх боргової політики 

спричинені певними географічними, історич-
ними, фінансовими та соціальними особли-
востями. 

Аналіз останніх досліджень. Теоретичні 
та практичні аспекти сутності та шляхів під-
вищення боргової стійкості держави розгля-
далися у працях провідних вітчизняних та 
закордонних науковців. Серед вітчизняних 
слід відзначити О. Барановського, Т. Богдан, 
О. Василика, О. Власюка, А. Даниленка, 
О. Алимова, О. Барановського, І. Бистря-
кова, С. Буковинського, М. Єрмошенка, 
A. Сухорукова, О. Царука та інших. Дослі-
дженню функціонування фінансових моде-
лей провідних країн світу та України приді-
лили значну увагу такі науковці, як О. Біла, 
М. Карлін, Б. Карпінський, О. Кириленко, 
Т. Кізима, О. Кірєєва, Н. Кравчук, Л. Мирго-
родська, В. Міщенко, В. Опарін, О. Рожко, 
Н. Сніжко, Н. Стукало, В. Федосов та інші. 
Проте визначення ефективності функціону-
вання боргових моделей фінансових систем 
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потребує удосконалення їх типологізації, що 
засвідчує необхідність подальшого дослі-
дження проблеми.

Формулювання цілей статті. Мета статті 
полягає в обґрунтуванні теоретико-методич-
них засад і прикладних інструментів забезпе-
чення боргової стійкості фінансової системи 
держави. Для досягнення поставленої мети 
проведено аналіз ефективності функціону-
вання боргових моделей фінансових систем 
у зарубіжних країнах.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Боргова безпека займає важливе 
місце та відіграє визначальну роль у гаранту-
ванні економічної, а через неї – і національ-
ної безпеки країни, оскільки недотримання 
граничних значень показників, що характе-
ризують стан внутрішнього та зовнішнього 
боргу, порушення оптимального співвідно-
шення між його структурними складниками 
здатні привести до проблем з обслугову-
вання державою боргу, що, у свою чергу, 
спричинить боргові проблеми та руйну-
вання усієї фінансової системи. Невід’ємним 
складником оцінювання рівня боргової без-
пеки є визначення боргового навантаження і 
рівня платоспроможності країни (кредитного  
рейтингу) шляхом встановлення певного 
набору індикаторів боргової безпеки та їх 
граничних значень. У вітчизняній та міжна-
родній практиці для таких цілей використову-
ється кілька десятків індикаторів. Індикатори 
використовуються для побудови (у певному 
часовому інтервалі) базової моделі гра-
нично допустимого рівня державної забор-
гованості, що не загрожує борговій безпеці 
держави, а розроблення системи порого-
вих значень індикаторів боргової безпеки 
сьогодні є одним із найбільш актуальних та 
важливих завдань в економічній науці. Вибір 
адекватних граничних індикаторів борго-
вого навантаження і структури державного 
боргу держав здійснюється з урахуванням 
специфічних умов (країни поділяють за рів-
нем доходів: низьким, середнім та висо-
ким; за якістю політики і дієвістю інститутів: 
слабкі, середні, сильні; типом економічної 
системи: розвинені та ті, що розвиваються, 
тощо) і результатів емпіричних досліджень, 
які проводилися у міжнародному контексті. 
При цьому наближення індикаторів боргової 
безпеки до їх гранично допустимої величини 
свідчить про наростання загроз у фінансово-
кредитній сфері, а перевищення граничних 
або порогових значень – про реальну загрозу 
борговій безпеці.

Державний борг є елементом фінансової 
системи держави, який являє собою загальну 
суму непогашених позик, отриманих держа-
вою для фінансування дефіциту бюджету 
та на інші визначені законодавством цілі. 
Найбільший рівень боргового навантаження 
за наслідками 2016 р. спостерігався у Япо-
нії – 250,4%, Греції – 183,4%, Італії – 133,2%, 
Португалії – 128,4%, США – 108,2%, Бельгії – 
105,8%, Іспанії – 100,1% та Франції – 97,2% 
(рис. 1). 

В Україні рівень валового державного 
боргу до ВВП у 2016 р. становив 92,7%. 
У країнах ЄС безпечним вважається рівень 
державного боргу до 60% ВВП (Маа-
стрихтські критерії). Проте за підсумками 
2016 р. відношення обсягу валового дер-
жавного боргу до ВВП країн ОЕСD стано-
вило 71,7%. Узагальнений показник при-
близно на 10 процентних пунктів вищий від 
показника передкризового 2007 р. (59%). 
У країнах ЄС протягом останніх чотирьох 
років державний борг зростав, тоді як темпи 
зростання ВВП знижувалися. Причиною 
таких диспропорцій стала світова фінан-
сово-економічна криза 2008–2009 рр., яка 
не оминула не лише Україну, наслідком якої 
стало зниження активності реального сек-
тору економіки в багатьох країнах (у тому 
числі в економічно розвинених) та зрос-
тання боргового навантаження на фінансові 
системи. Державна заборгованість країн ЄС 
та України за останні роки мала тенденцію 
до зростання. Порівняно з країнами-сусі-
дами Румунією, Латвією та Польщею, у яких 
рівень державної заборгованості протя-
гом 2011–2013 рр. був навіть дещо вищий, 
ніж в Україні, остання вже у 2014 р. за цим 
показником перевищила їх рівень держав-
ної заборгованості. Проте навіть за такого 
критичного боргового навантаження для 
України він значно нижчий, ніж заборгова-
ність таких країн Євросоюзу, як Греція, Іта-
лія, Португалія, Франція та Іспанія. Для цих 
країн кризовий рівень боргової безпеки є 
характерним. Вони зіштовхнулися з пробле-
мами, пов’язаними із значними труднощами 
у сфері погашення боргових зобов’язань, 
вирішення яких вимагає консолідації зусиль 
усіх країн-членів ЄС.

Для моніторингу рівня боргової безпеки 
експертами МВФ, Світового банку та ЄС 
розроблено різні методики оцінювання бор-
гової безпеки держави [2, с. 139]: традицій-
ний аналіз витрат-ризиків (CAR – cost-at-
risk analysis), стрес-тестування, оцінювання 
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фіскальної волатильності та інші, що вико-
нують роль сигналізатора настання ризи-
ків і загроз порушення фіскальної стійкості 
держави. Значення показників диференцію-
ються залежно від рівня боргового ризику: 
«низького», «середнього» та «високого». 
Стрес-тести поєднують з оцінюванням вола-
тильності (вразливості) державного боргу до 
ймовірних потрясінь у фінансово-економіч-
ній сфері. 

Економічно безпечний рівень боргу для 
країн із низьким і середнім рівнем доходів є 
значно нижчим, ніж для розвинутих країн. 
Е. Балдассі, І. Петрова та інші довели, що 
критичне значення відношення державного 
і місцевого боргу до ВВП для країн із рин-
ками, що формуються, становить 42,8% 
ВВП, тоді як для розвинених країн цей показ-
ник вищий – 72,2% [3]. Аналогічно, допусти-
мий рівень бюджетного дефіциту (індикатор 
«Структурне сальдо державного бюджету до 
потенційного ВВП, %») для країн, що розвива-

ються, є нижчим від рівня розвинених країн – 
0,5–1,3% ВВП проти 1,8–4,2% ВВП. 

На рис. 2 відображено поділ країн на 
групи-кластери за рівнем боргового наван-
таження. Відповідно для фінансових систем 
розвинених країн виділено 4 моделі фінансо-
вих систем: із низьким борговим навантажен-
ням – до 56,9% ВВП; помірним – 56,9–72,2%; 
високим – 72,2–100%; критичним – понад 
100%. Середнє значення боргового наванта-
ження розвинених країн у 2016 р. становило 
106,6% ВВП.

До першої групи входять країни, рівень бор-
гового навантаження яких є низьким (напри-
клад, Естонія (9,5%), Люксембург (22,2%), 
Норвегія (27,9%) та інші). До складу другої 
групи – з помірним рівнем боргового наван-
таження – увійшли такі країни, як Нідерланди 
(63,5%), Фінляндія (63,8%), Німеччина (68,2%) 
та інші. Третя група об’єднує країни з високим 
рівнем боргу: Ірландію (74,6%), Великобрита-
нію (89%), Канаду (92,1%), Францію (97,2%) 

Рис. 1. Рівень боргового навантаження країн світу за 2016 р.
(складено за [1])
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та інші. Критично високий рівень державного 
боргу (понад 100%) – у Іспанії, Бельгії, США, 
Португалії, Італії, Греції та Японії. 

Для країн, що розвиваються, групування 
боргових моделей таке: країни низького 
боргового навантаження – до 29,4% ВВП; 
середнього – 29,4–42,8%; високого – понад 
42,2%. Середнє значення боргового наван-
таження цих країн у 2016 р. становило 
47,3% ВВП. 

Валовий державний борг України, що ста-
новить понад 90%, є критичними для країни 
та створює загрози борговій безпеці. Укра-
їна займає п’яту позицію в світі за розміром 
заборгованості перед Міжнародним валют-
ним фондом. Найбільшими позичальниками 
цієї організації є Греція, Португалія та Ірлан-
дія, тобто країни, які найбільше постраждали 
від світової фінансової кризи.

Виділені граничні значення показників бор-
гової безпеки призначені виконувати роль 
«точок відсікання» для розмежування країн, 
які перебували у стані боргової стійкості, та 
країн із кризовим станом боргової безпеки, 

Рис. 2. Матриця групування країн світу за борговим навантаженням

та ідентифікувати основні потенційні загрози 
і джерела порушення боргової стійкості 
країн. Сумарний же рівень боргової безпеки 
потрібно визначати на основі оцінки окремих 
рівнів ризиків та джерел потенційних загроз, 
а звідси – ідентифікації наявних зон вразли-
вості фінансової системи до впливу кризових 
чинників.

Висновки із цього дослідження. В основу 
типологізації боргових моделей фінансових 
систем покладено граничні індикатори бор-
гового навантаження країн з урахуванням 
специфічних умов (країни поділено за типом 
економічної системи: розвинені та ті, що роз-
виваються), а також ймовірність виникнення 
загроз порушення фіскальної стійкості дер-
жави залежно від рівня боргового ризику: 
«низького», «середнього» та «високого». 
Порушення боргової стійкості фінансових 
систем приводить до погіршення кредитних 
рейтингів. Це означає фактичне обмеження 
в доступі до кредитних ресурсів за кордоном 
або, в кращому разі, залучення їх за завище-
ними відсотковими ставками.

ОЕСD середнє – 71,7% ВВП 
Розвинені країни – 106,6% ВВП

Країни, що розвиваються – 47,3% ВВП
30 60 90 120

Рівень боргового навантаження, % до ВВП

Іспанія, Бельгія, 
США, Португалія, 

Італія, Греція, 
Японія 

понад 100%Естонія, Люксембург, 
Норвегія, Нова Зеландія, 
Латвія, Корея, Австралія, 
Чехія, Австралія, Швеція, 

Швейцарія, Данія, 
Словаччина, Ісландія 

до 56,9%

Ірландія, Угорщина, 
Словенія, Австрія, 
Великобританія, 
Канада, Франція 

72,2–100%

Аргентина, Вірменія, 
Бразилія, Молдова, 

Китай, Польща, Мексика, 
Сербія, Україна, 

Угорщина, Єгипет, Індія
понад 42,2%

Нідерланди,
Фінляндія, Ізраїль, 

Німеччина  
56,9–72,2%

Азербайджан, Болгарія, 
Грузія, Румунія, 

Туреччина, Венесуела 
29,4–42,2%Росія, Чилі, ОАЕ,

Казахстан, Туркменістан, 
Узбекистан 
до 29,4%
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