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Анотація. Статтю присвячено визначенню специфіки фінансування дефі-
циту Державного бюджету України в умовах воєнного стану. Окрему увагу 
приділено аналізу індикаторів фінансування дефіциту держбюджету в роз-
різі класифікації фінансування бюджету за типом кредитора та за типом 
боргового зобов'язання, котрі зазнали істотного впливу воєнних викликів 
у 2022 р. – І півріччі 2023 р. Також у межах дослідження проведено аналіз 
покриття дефіциту бюджету за рахунок доходів від приватизації держав-
ної власності, випуску нового фінансового інструменту – військових ОВДП. 
Наголошено на важливості співпраці між державою і міжнародними фі-
нансовими організаціями та іншими інституціями для забезпечення ста-
більності системи та подолання наслідків війни, адже залучення коштів 
міжнародних партнерів, зокрема грантів, стає важливим джерелом фі-
нансування для подолання дефіциту держбюджету. Встановлено, що така 
форма співробітництва є обов'язковою для підтримки фінансової стійко-
сті та резилієнтності країни в умовах складних викликів. 

К л ю ч о в і  с л о в а :  дефіцит державного бюджету, ОВДП, приватизація 
державного майна, військові ОВДП, внутрішнє та зовнішнє фінансування 
державного бюджету, класифікація фінансування бюджету за типом кре-
дитора, класифікація фінансування бюджету за типом боргового зобов'я-
зання, воєнний стан.

Рис. 4. Табл. 3. Літ. 40.

1 Статтю підготовлено в рамках проєкту, що виконувався за грантової підтримки Націо-

нального фонду досліджень України (реєстраційний номер: 2020.01/0546).
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FINANCING THE DEFICIT OF THE STATE BUDGET OF UKRAINE                             
IN THE CONDITIONS OF MARTIAL LAW 

Abstract. As a country that faces a constant economic turbulence, Ukraine is 
dealing with several challenges. Th is includes a signifi cant increase in the defi cit 
of budget resources, at the same time there is a need to fi nance military expenses 
alongside with attempts to maintain macroeconomic stability. Th is article focuses 
on the specifi cs of fi nancing the defi cit of the state budget of Ukraine during martial 
law. Th e fi nancing of the state budget defi cit is analyzed in terms of the classifi cation 
of budget fi nancing by the type of creditor and the type of debt obligation. Th ese 
indicators were signifi cantly aff ected by the military challenges in 2022 and the fi rst 
half of 2023. Th e article also covers the budget defi cit’s coverage analysis at the ex-
pense of revenues from the privatization of state property and the issuance of military 
government bonds, which gained popularity in Ukraine. Th e authors emphasized 
the importance of cooperation between the state and IFIs and other institutions as 
an essential source of fi nancing for overcoming the defi cit of the state budget. Th is 
form of cooperation is necessary for maintaining the country’s fi nancial stability and 
resilience to face complex challenges. Th e article examines the measures to cover the 
budget defi cit in military conditions, including the need to carry out budget system 
reforms, cost optimization, searching for new sources of income, expanding the tax 
base, and improving the effi  ciency of the tax system, which can provide additional 
funds for the budget. Other measures include fi nancial transparency, investment 
stimulation, budget consolidation, increasing transparency, fi ghting corruption, 
improving conditions for entrepreneurship, achieving low and stable infl ation, 
expanding the tax base, and speeding up the privatization of state enterprises.

K e y w o r d s :  state budget defi cit, government bonds, privatization of state 
property, military government bonds, internal and external fi nancing of the 
state budget, classifi cation of budget fi nancing by type of creditor, classifi cation 
of budget fi nancing by type of debt obligation, martial law.

JEL classifi cation: Н12, Н61, Н62, Н63, Н68.

Сучасні глобальні трансформаційні процеси відбуваються у специфічних 
умовах, коли міжнародна безпека і стабільність ще не гарантовані. Водночас 
глобальні трансформації, принаймні на їхній початковій фазі, є реальним 
процесом, а еволюція системи міжнародних відносин, попри всі ускладнен-
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ня, у цілому має позитивний характер. Стали очевидними значні глобаль-
ні й регіональні зміни в структурі міжнародних відносин. Разом із тим ге-
ополітична ситуація ще більше ускладнилася. У деяких провідних країнах 
виник ли стратегічні ілюзії однополярності та їх “абсолютного лідерства”, в 
інших  – панують політичні ідеї реставрації імперій і наддержав. Реальна по-
літична дійсність об’єктивного переходу від біполярності до багатополяр-
ності, від “холодної війни” до перспективи миру і нового світового порядку 
несе в собі нові глобальні загрози. Тому сьогодні необхідно сформувати нові 
критерії, нові виміри міжнародної безпеки, нові співвідношення всесвітніх, 
регіональних і локальних проблем у міжнародній політиці й дипломатії. 
Слід, очевидно, по-новому підійти до розуміння можливих елементів ста-
більності й стратегії стримування та її майбутнього. Але головне завдання – 
пошук прийнятних концепцій міжнародної безпеки як у теоретичному, так і 
в прикладному аспектах.

Серед сучасних стратегічних елементів стабільності в умовах збройних 
конфліктів і воєн важливого значення набуває фактор порівняльної еконо-
мічної оцінки результатів воєн і “ціни війни”. Економічні втрати від них і мі-
літаризації є колосальними, тоді як економічні вигоди – мізерні.

Умови війни несуть надзвичайні виклики для фінансового стану будь-
якої держави, зокрема й України. Бойові дії на її території призвели до сер-
йозного фінансового тиску на державний бюджет. Специфіка ситуації поля-
гає в тому, що війна спричиняє ряд фінансових ризиків та загроз, включно з 
великими витратами на оборону та забезпечення безпеки громадян. Також 
виникає потреба в соціальних програмах для підтримки постраждалих гро-
мадян і відновлення пошкодженої інфраструктури. Усі ці видатки призво-
дять до значного зростання дефіциту державного бюджету. Отже, фінансові 
виклики в умовах війни вимагають ефективного та стратегічного управлін-
ня фінансами, а також максимальної мобілізації ресурсів для забезпечення 
безпеки та підтримки населення.

Актуальність фінансування дефіциту державного бюджету за воєнного 
стану вкрай висока і може бути критичною з точки зору національної без-
пеки та стійкості держави. Наведемо кілька ключових аспектів, що її під-
креслюють.

 Збройний конфлікт і оборонні витрати: війна зазвичай супроводжу-
ється збільшенням витрат на оборону та військові операції. Це може 
призвести до значного зростання дефіциту бюджету, оскільки держава 
витрачає істотні кошти на військову техніку, зброю, зарплати військо-
вослужбовцям та інші видатки, пов'язані з війною.

 Гуманітарні потреби: збройний конфлікт створює гуманітарну кризу зі 
значними потребами в допомозі, яка також вимагає фінансування. 

 Запобігання воєнній ескалації: ефективна оборона і попередження по-
дальшого розгортання конфлікту потребуватимуть фінансування для 
забезпечення військової підготовки, контролю над кордонами та ро-
боти із союзниками.

 Економічне відновлення після війни: держава потребуватиме значних 
інвестицій для відбудови інфраструктури. 
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 Підтримка ветеранів: після війни важливо надати підтримку їм і їхнім 
родинам, включно з медичною допомогою, професійною підготовкою 
та психологічною реабілітацією. Ця допомога також вимагає фінансу-
вання з бюджету.

Дефіцит державного бюджету є об’єктом досліджень багатьох вітчиз-
няних науковців, котрі зробили вагомий внесок в опрацювання окресленої 
проблематики. Зокрема, фундаментальні положення щодо ефективного 
управління цим дефіцитом викладено у працях таких науковців, як І. В. Бог-
дан, Т. П. Богдан, А. Є. Буряченко, Ю. Ю. Вергелюк, С. С. Гасанов, О. М. Груб-
ляк, В. І. Дмитрів, Т. І. Єфименко, Т. А. Коляда, В. П. Кудряшов, Г. В. Сидор, 
Н. С. Ситник, Н. І. Холявко, А. І. Щетинін [1–12] та ін. 

А. Є. Буряченко, А. А. Болдова, Н. В. Москаленко досліджують ключові 
аспекти фінансування дефіциту державного бюджету з позиції врахування 
перспектив розширення можливостей формування гнучкої політики управ-
ління держборгом [3].

Ю. Ю. Вергелюк окреслює той аспект, що “в сучасних ринкових умовах 
прийняття бюджетів із дефіцитом не є критичним та негативним явищем, 
адже існують ринкові джерела його фінансування та за умови якісної сис-
теми управління – може успішно функціонувати і сприяти розвитку еконо-
міки. При цьому, якщо раніше вважалось, що бюджетний дефіцит стримує 
розвиток економіки, то сьогодні існує думка, що такий бюджет сприяє її роз-
витку, адже стимулює пошук та винайдення нових інструментів покриття 
дефіциту” [4].

А. І. Щетинін, Л. П. Ульянова та Ю. М. Чайка акцентують увагу на тому, що 
у складний період переходу від адміністративно-планової до ринкової сис-
теми в Україні сформувалася практика дефіциту держбюджету й збільшення 
держборгу з метою термінового вирішення гострих соціально- економічних 
проблем суспільства. Також автори значну увагу приділяють аналізу джерел 
покриття нестачі державних коштів, зокрема підкреслюють: внутрішні дер-
жавні запозичення мають певні переваги, оскільки в такому разі превалює 
перерозподільний процес, який не викликає зростання цін [12]. 

Мета статті полягає в оцінюванні проблемних аспектів, пов’язаних з ви-
никненням бюджетного дефіциту на основі вивчення фінансових джерел, 
котрі можуть бути використані для його покриття, визначенні альтернатив-
них способів такого покриття в умовах воєнного стану. 

Відповідно до поставленої мети основними завданнями є дослідження 
сучасного стану фінансування дефіциту бюджету та запропонування заходів 
у частині покриття дефіциту бюджету під час війни.

За допомогою наукових методів нами розкрито основний зміст і при-
чини формування дефіциту бюджету в період воєнного стану в Україні. 
Використано методи аналізу, синтезу, індукції та дедукції, абстрагування, 
пошуку, порівняння, узагальнення, а також статистико-аналітичні методи 
дослідження на основі статистичної вибірки головних фінансових регуля-
торів країни – Національного банку України (НБУ) та Міністерства фінансів 
України. Метод синтезу застосовано безпосередньо для виокремлення сут-
ності та змісту поняття “дефіцит бюджету”. За його допомогою розглянуто 
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важливі аспекти теоретико-методологічного значення дефіциту бюджету 
для ефективності економіки в умовах війни. Представлено характерні озна-
ки й типологізацію фінансування дефіциту бюджету згідно з класифікацією 
за типом кредитора та за типом боргового зобов'язання. Методи індукції 
та дедукції дали змогу розглянути й уніфікувати основні заходи в частині 
покриття дефіциту бюджету. Основою проведеного дослідження є метод 
статистичного аналізу, котрий відображає поточний стан дефіциту бюджету 
України та його вплив на економіку держави нині й у майбутньому. Дослі-
дження, проведене названими методами, вказує на необхідність залучення 
зарубіжних партнерів і міжнародних фінансових організацій (МФО) до по-
гашення дефіциту бюджету для післявоєнної економіки як фактора стриму-
вання економічної кризи й фінансових загроз. Використані методи дають 
змогу відобразити як нормативно-правову базу, так і майбутні стратегії дер-
жави щодо відтворення економічного потенціалу. Проблема дефіциту бю-
джету в Україні потребує постійного моніторингу та реагування у зв’язку із 
загостренням глобальної економічної та геополітичної ситуації.

Україна стикається із постійним дефіцитом бюджетних коштів, і важ-
ливо аналізувати, як він формується, задля визначення його впливу на на-
ціональну економіку. Коли дефіцит виникає через додаткове фінансування 
капітальних інвестицій, таке як надання грантів чи програми для підтрим-
ки бізнесу, це може привести до зростання грошового обігу та позитивно 
вплинути на національну економіку. Варто враховувати, що подібні інвес-
тиції можуть стати каталізатором розвитку бізнесу, сприяючи створенню 
нових робочих місць і стимулюючи інновації. Окреслений підхід може та-
кож поліпшити рівень конкурентоспроможності України на міжнародних 
товарних ринках, створюючи потенціал для залучення іноземних інвестицій 
і розвитку експортних можливостей. 

Раціональне управління бюджетним дефіцитом та інвестиціями в роз-
виток здатне перетворити виклик для України на можливість, сприяючи 
сталому зростанню і процвітанню країни. Згаданий дефіцит виникає через 
скорочення доходів бюджету, таких як податки й неподаткові надходження, 
або нераціональне збільшення витрат. На тлі різкого збільшення видатків 
на оборону й соціальну сферу зменшення бюджетних надходжень унаслідок 
масового виїзду працездатного населення за кордон, зупинки виробничої 
діяльності окремих підприємств та окупації частини території питання бю-
джетного дефіциту набувають особливої актуальності.

При формуванні бюджету визначаються не тільки планові показники де-
фіциту, а й планові джерела його фінансування, які повинні відповідати чин-
ному законодавству. У таких умовах важливі ретельний аналіз і раціональне 
планування, а також мобілізація ресурсів з метою забезпечення фінансової 
стабільності країни. Пошук нових джерел надходжень, підтримка внутріш-
нього ринку та просування інновацій є ключовими факторами у подоланні 
фінансових викликів, які виникають у період воєнного стану.

За даними Міністерства фінансів та НБУ, Державний бюджет України за 
січень – лютий 2022 р. було виконано з профіцитом у сумі 23,74 млрд грн 
(15,89 млрд грн у січні 2022 р.), у тому числі загальний фонд – з профіцитом 
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у сумі 13,1 млрд грн, при планованому дефіциті на січень – лютий 2022 р. в 
сумі 66,2 млрд грн [13].

Повномасштабна російська агресія проти України призвела до серйозних 
викликів, пов'язаних із необхідністю надання соціальної допомоги населен-
ню та вирішення термінових питань, котрі вимагали значного фінансуван-
ня. Ці обставини призвели до істотного зростання дефіциту держбюджету. 
Уряд був змушений тимчасово скасувати обмеження на максимальний рі-
вень дефіциту бюджету, встановлений законодавством на 2022 р., який пе-
редбачався в розмірі не більше 3 % прогнозованого обсягу ВВП. Натомість 
було сформовано державний бюджет із максимально допустимим рівнем 
дефіциту – 1497,2 млрд грн, або 31,7 % прогнозованого обсягу ВВП, що дало 
змогу країні забезпечити необхідні фінансові ресурси для подолання кризи 
та надання підтримки населенню [14].

На 2023 р., з урахуванням необхідності фінансування невідкладних по-
треб, викликаних війною, плановий рівень дефіциту держбюджету система-
тично переглядався та був встановлений на рівні 1536,6 млрд грн. 

Державний бюджет 2022 р. було затверджено з дефіцитом у розмірі 
914,87  млрд грн (рис. 1), або 59,5 % планового показника з внесеними змі-
нами, що відповідало 18,6 % очікуваного обсягу ВВП. Цей рішучий крок був 
важливим для забезпечення фінансової стабільності та надання необхідної 
допомоги [14].
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Рис. 1. Дефіцит державного бюджету у 2022 – І півріччі 2023 р. з щомісячним 
розбиттям (кумулятивно з початку року), млрд грн

Д ж е р е л о :  [15].

На кінець І півріччя 2023 р. показник дефіциту державного бюджету за-

фіксовано на рівні 478,05 млрд грн. Як бачимо, у поточному році його наро-

щування відбувається плавно, адже за травень – червень 2023 р. дефіцит зріс 

на 136,15 млрд грн, або на 39,82 %, проте у квітні – травні 2023 р. констату-

вався на рівні 25,84 % (загальна зміна за квартал – 13,98 %). 
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Ураховуючи великі витрати на забезпечення обороноздатності й мізерну 
ресурсну базу внаслідок бойових дій, дефіцит бюджету у 2023 р., імовірно, 
перевищить 26 % ВВП. У подальшому передбачається його поступове змен-
шення, проте фіскальна стратегія залишатиметься стимулюючою протягом 
усього прогнозованого періоду, що є вкрай важливим для підтримки пово-
єнного економічного відновлення [16].

Основними методами забезпечення фінансових ресурсів, необхідних 
для фінансування держбюджету у період 2022 р. – І півріччя 2023 р., стали 
міжнародні та внутрішні позики держави. Цей підхід виявився необхідним 
у зв'язку зі складною фінансовою ситуацією та потребою в забезпеченні ре-
сурсами для гарантування стабільності та функціонування держави.

Основними джерелами покриття бюджетного дефіциту в Україні є: емі-
сійне фінансування дефіциту бюджету, секвестр бюджету, продаж бюджет-
них активів, внутрішні й зовнішні позики держави, безоплатна допомога, 
приватизація державного майна та підприємств тощо [3]. 

Фінансування державного бюджету (кумулятивно з початку року) пред-
ставлено в табл. 1.

Внаслідок збільшення частки державного та гарантованого державою бор-
гу у 2020 р. (60 % ВВП порівняно з 50 % у 2019 р.), а у 2021 р. – повернення до-
пандемічного рівня у 50 % ВВП виникла необхідність залучення зовнішнього 
фінансування для покриття дефіциту державного бюджету (табл. 2). За умов 
зростання боргових зобов’язань держави видатки на обслуговування боргу в 
подальших роках підвищуватимуться, що може створити ризики для балансу 
бюджетного фонду та зниження фінансування інших функцій держави. У 2017–
2022 рр. показник обсягу сукупних платежів з обслуговування та погашення 
держборгу залишався на критичному рівні, що підтверджувало наявність три-
валих викликів у фіскальній сфері та потребу в розробленні ефективних стра-
тегій скорочення дефіциту та забезпечення сталої фінансової стійкості країни. 
При цьому можливості виходу на зовнішні ринки для України є обмеженими, 
що вимагає переорієнтації запозичень на внутрішній ринок і, як наслідок, 
призводить до посилення ефекту витіснення, оскільки банки залишаються 
основними покупцями облігацій внутрішньої державної позики (ОВДП). 
Крім того, поступове зростання вартості запозичень на внутрішньому ринку 
створює додаткове навантаження на держбюджет у майбутньому [17].

Внутрішнє та зовнішнє фінансування державного бюджету в розрізі кла-
сифікації за типом кредитора (кумулятивно з початку року) за 2022 – І пів-
річчя 2023 р. наведено на рис. 2.

Внутрішнє фінансування держбюджету на кінець 2022 р. дорівнювало 
349,30 млрд грн, що на 52,07 млрд більше за попередній період. Характерна 
синусоїдна тенденція, адже на початок досліджуваного періоду (2022 р.) та у 
2023 р. констатуємо від’ємне значення, зокрема за рахунок як фінансування 
залишків коштів на рахунках бюджетних установ (код 205000), так і відпо-
відного коригування через зміну залишків коштів бюджетів (код 208000), що 
призвело до скорочення внутрішнього фінансування. 

Зовнішнє фінансування державного бюджету в розрізі класифікації за 
типом кредитора (кумулятивно з початку року) становило на кінець 2022 р. 
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Т а б л и ц я  2

Окремі макроекономічні показники України у 2017–2022 рр.
Показник 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ВВП номінальний, 

млрд грн 2981,2 3560,3 3977,2 4222,0 5450,9 5191,0

ВВП реальний, % 2,4 3,5 3,2 -3,8 3,4 -29,1

Дефіцит/профіцит 

державного бюджету, 

млрд грн

-47,9

(-1,6 % 

ВВП)

-59,3

(-1,7 % 

ВВП)

-81,0

(-2,0 % 

ВВП)

-217,6

(-5,2 % 

ВВП)

-198,8

(-3,7 % 

ВВП)

-914,9

(-17,6 % 

ВВП)

Державний та гаранто-

ваний державою борг 

на кінець року, млрд грн

2141,8

(72 % 

ВВП)

2168,5

(61 % 

ВВП)

1998,3

(50 % 

ВВП)

2551,9

(60 % 

ВВП)

2672,1

(49 % 

ВВП)

4072,9

(78,5 % 

ВВП)

Видатки державного

бюджету на обслугову-

вання боргу, млрд грн

111,5

(13,3 % 

видатків)

116,3

(11,8 % 

видатків)

120,0

(11,2 % 

видатків)

120,7

(9,4 % 

видатків)

153,1

(10,3 % 

видатків)

159,7

(5,9 % 

видатків)

Р о з р а х о в а н о  та складено за: [15; 18; 19].
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Рис. 2. Внутрішнє та зовнішнє фінансування державного бюджету 
в розрізі класифікації за типом кредитора (кумулятивно з початку року)                                     

за 2022 – І півріччя 2023 р., млрд грн 
Д ж е р е л о :  [15].

565,57 млрд грн, що зумовлено залученням позик, наданих МФО та органа-

ми управління іноземних держав. 

Протягом І півріччя 2023 р. можна спостерігати також тенденцію до 

зростання наведених показників. Зміни обсягів депозитів і цінних папе-

рів, використовуваних для управління ліквідністю, відбулися лише напри-
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кінці 2022 р. в розмірі 30 млрд грн, протягом інших періодів, охоплених 
дослідженням, стаття фінансування держбюджету відсутня. Коригування 
фінансування держбюджету у 2022 р. не здійснювалося, проте у березні 
2023 р. відбулося на суму 1,14 млрд грн. Стаття дефіциту бюджету щодо 
іншого зовнішнього фінансування протягом аналізованого періоду від-
сутня. Позики, надані постачальниками, дорівнювали 2,76 млрд грн у лю-
тому 2022 р., протягом усього 2022 р. вони не нарощувалися, а за резуль-
татами аналізу дефіциту держбюджету І півріччя 2023 р. констатуємо їх 
відсутність. 

Надходження офіційного фінансування від іноземних донорів обсягом 
32 млрд дол. США у 2022 р. забезпечило фінансування розривів бюджету 
і платіжного балансу України та дало змогу зберегти макрофінансову ста-
більність у надзвичайно важких умовах. У 2023 р. очікується надходжен-
ня зовнішнього офіційного фінансування у сумі понад 40 млрд дол. США. 
У цілому за 2023–2027 рр., згідно з прогнозом МВФ, до України має надійти 
близько 128 млрд дол. США зовнішнього офіційного фінансування. Такі над-
ходження матимуть спадну динаміку: із 40,9 млрд дол. у 2023 р. до 13,6 млрд 
дол. США у 2027 р. МВФ передбачає, що частка грантів у структурі таких 
залучень становитиме в середньому 20 % [20].

Залучення коштів міжнародних партнерів є обов’язковою форма спів-
робітництва для підтримки фінансової стійкості та резилієнтності країни в 
умовах складних викликів. Зовнішня фінансова підтримка дає змогу Україні 
залучати додаткові ресурси для розв’язання економічних та соціальних зав-
дань, а також підтримувати сталість економічної системи під час кризових 
ситуацій. Співпраця з міжнародними організаціями та отримання грантів 
зміцнюють фінансову базу країни та сприяють її розвитку.

Дослідники М. Ландесманн і Р. Грівесон підкреслюють: розширення дер-
жавних дотацій та надання екстреного фінансування малому й середньо-
му бізнесу (МСБ) міжнародними донорами може бути важливим кроком у 
забезпеченні його резилієнтності та підтримки під час воєнного конфлік-
ту. Надання пільгового кредитування банками для МСБ є ефективним фі-
нансовим інструментом, що сприяє як підтримці бізнесу, так і наповненню 
держ бюджету, що забезпечує фінансову стійкість країни в умовах збройного 
конф лікту [21, с. 18].

Г. Полушкін, Р. Кірхнер та М. Репко вважають, що країни-партнери по-
винні акцентувати увагу на наданні грантів, а не кредитів. Це зумовлено тим, 
що економіка характеризується постійним зростанням боргового наван-
таження. Україна досягла значних успіхів у покращанні свого фінансового 
стану перед війною, і різке зростання нового, навіть пільгового, боргу може 
відкинути країну на багато років назад, особливо з точки зору приваблення 
приватних кредиторів [22, с. 14].

Європейська комісія та МВФ стали одними з перших, хто відреагував на 
російську агресію та підтримав національну економіку. Починаючи з берез-
ня 2022 р., МВФ надавав кредити в рамках використання інструменту швид-
кого фінансування (Rapid Financing Instrument, RFI) в сумі 88,2 млрд грн 
(2,0 млрд СПЗ). Єврокомісія протягом 2022 р. р. надала макрофінансову 
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допомогу в розмірі 256,4 млрд грн (7,1 млрд євро). Міжнародний банк ре-
конструкції та розвитку разом із Міжнародною асоціацією розвитку надав 
кредити в розмірі 82,7 млрд грн (2,5 млрд дол. США). Європейський інвес-
тиційний банк, Німецька кредитна установа для відбудови та Японський 
банк міжнародного співробітництва також долучилися, надавши кредити на 
суму 47,5 млрд грн (1,6 млрд дол. США). Низка інших країн, таких як Кана-
да, Італія, Нідерланди, Франція, надали фінансову підтримку, відповідно, на 
суму 60,5 млрд, 7,6 млрд, 7,8 млрд та 13,6 млрд грн. Однак для уникнення 
зростання боргового навантаження на держбюджет було вжито заходи щодо 
пріоритетного залучення грантів для бюджетної підтримки, що не викликає 
збільшення боргів. У 2022 р. посилилася співпраця зі Світовим банком (СБ), 
котрий надавав ефективну фінансову підтримку з метою забезпечення го-
ловних функцій держави в умовах конфлікту. Для цього було створено нові 
фінансові платформи, включно з Цільовим фондом багатьох донорів (Multi-
Donor Trust Fund, MDTF) та Українським фондом допомоги, відновлення та 
реконструкції (Ukraine Recovery Trust Fund, URTF) [14].

Фактичні обсяги державних запозичень до загального фонду державно-
го бюджету за січень – червень 2023 р. становили 879,1 млрд грн, або 82,9 % 
запланованих обсягів на цей період.

За допомогою зовнішніх джерел фінансування було залучено додаткові 
593,4 млрд грн, зокрема [23]:

 357,0 млрд грн (еквівалентно 9,0 млрд євро) макрофінансової допомо-
ги від Європейського Союзу відповідно до Меморандуму про взаємо-
розуміння між Україною та ЄС, який охоплює інструменти підтримки 
України на 2023 р., включно з макрофінансовою допомогою;

 131,4 млрд грн (еквівалентно 2,7 млрд СПЗ) коштів від МВФ у рамках 
чотирирічної програми розширеного фінансування EFF;

 64,2 млрд грн (еквівалентно 2,4 млрд канадських доларів) позики, на-
даної урядом Канади;

 18,3 млрд грн (еквівалентно 500,0 млн дол. США) позики, отриманої 
від МБРР у рамках Четвертого додаткового фінансування проєкту 
“Підтримка державних видатків для забезпечення стійкого державно-
го управління в Україні”;

 16,1 млрд грн (еквівалентно 404,3 млн євро) позики, отриманої від 
Міжнародного агентства розвитку в рамках проєкту “Підтримка дер-
жавних видатків для забезпечення стійкого державного управління в 
Україні”;

 4,8 млрд грн (еквівалентно 132,0 млн дол. США) позики, отриманої від 
МБРР у рамках проєкту “Прискорення інвестицій у сільське господар-
ство України”;

 1,3 млрд грн (еквівалентно 33,4 млн євро) позики, наданої Міжнарод-
ним агентством розвитку в рамках проєкту “Зміцнення системи охо-
рони здоров'я та збереження життя”;

 0,2 млрд грн (еквівалентно 6,0 млн дол. США) позики, наданої МБРР у 
рамках проєкту “Додаткове фінансування проєкту Поліпшення охоро-
ни здоров'я на службі у людей”.
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Ця ретельно розроблена стратегія фінансування сприяє забезпеченню 
стабільності та фінансового розвитку України, а також підтримує реформи й 
проєкти, спрямовані на поліпшення якості життя громадян. Це магістраль-
не партнерство окреслює взаємодію на базисі об’єднання зусиль країн-парт-
нерів у контексті досягнення мети та цілей у пріоритетних сферах співро-
бітництва. Для подібної взаємодії характерні середньо- й довгостроковий 
періоди, а її кінцевим результатом є встановлення надійних партнерських 
відносин, забезпечення стрімкого розвитку держави. Під час воєнного стану 
надзвичайно важлива співпраця з МФО, котрі забезпечують довгострокове 
фінансування основних проєктів розвитку й антикризове фінансування. Це 
дає можливість отримувати кредитні ресурси за найвигіднішими умовами з 
метою підтримки держбюджету, розбудови стратегічних галузей економіки, 
проведення структурних реформ і регулювання платіжного балансу, а також 
забезпечить фінансування проєктів післявоєнної відбудови.

Водночас на найближчі роки і середньострокову перспективу перед 
Україною стоїть завдання суттєвого посилення грантового компонента 
фінансової підтримки від наших партнерів. Це необхідно для відвернення 
боргової кризи в країні після скорочення офіційного фінансування від парт-
нерів. Грантовий характер фінансування, на відміну від кредитного, дасть 
змогу Україні стабілізувати боргову позицію та розпочати повноцінний про-
цес відбудови економіки. Слід підкреслити, що за планом Маршалла– 1948–
1953 рр. 91 % допомоги США надавалося країнам Західної Європи у формі 
грантів [24]. План постконфліктної реконструкції для Боснії і Герцеговини 
на 1996–2004 рр. передбачав надходження 82 % міжнародної допомоги через 
грантове фінансування. В Україні наразі кредитний компонент зовнішнього 
фінансування переважає грантовий.

Удосконалення процесу формування та реалізації зовнішньої політики 
України – важлива передумова для розвитку країни за стратегічними та ма-
гістральними напрямами. Це передбачає відповідний аналіз дипломатичних 
і економічних зв’язків з іншими державами й визначення пріоритетів спів-
праці з надійними довгостроковими партнерами, включно з державами і 
МФО, такими як МВФ та ін. Співробітництво має характеризуватися серед-
ньо- та довгостроковими періодами, оскільки спільний шлях до досягнення 
спільних цілей зазвичай вимагає часу та стійкості у відносинах. Кінцевим 
результатом такої взаємодії є налагодження надійних партнерських відно-
син, котрі сприяють досягненню запланованих цілей.

Для додаткового покриття дефіциту державного бюджету також викорис-
товувалися кошти, що надійшли від приватизації державної власності. Піс-
ля 24 лютого 2022 р. органи державної влади припинили виставляти об’єкти 
малої приватизації на електронні аукціони, що призвело до відсутності від-
повідних надходжень до держбюджету. Протягом 2022 р. не оголошувались 
електронні аукціони з продажу об’єктів великої приватизації, і останні через 
викуп (згідно зі ст. 16 Закону “Про приватизацію державного і комунального 
майна” від 18.01.2018 № 2269-VIII) не було продано. Питання, пов’язане з ве-
ликою приватизацією, ускладнюється законодавчими обмеженнями, запро-

вадженими урядом через встановлення карантину й обмежувальних заходів 
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із метою запобігання поширенню коронавірусу, а також під час дії воєнно-
го стану. Так, за 2022 р. до держбюджету від приватизації державного майна 
наді йшло 1,71 млрд грн (у тому числі залишок станом на 1 січня 2022 р. у сумі 
2,15 млн грн) [25]) при плановому річному показнику у 8,0 млрд грн [14]. Від 
приватизації державного майна за І півріччя 2023 р. до держбюджету наді-
йшло 1,82 млрд грн [26] (з урахуванням залишку станом на 1 січня 2023 р. в 
сумі 81,3112 млн грн) [27], тобто майже 611 % відповідного показника 2022 р. 
Як бачимо, за два квартали 2023 р. фактичні грошові надходження переви-
щили річний показник 2022 р. вже на 5,88 %. За рахунок приватизації майна 
установ виконання покарань та слідчих ізоляторів, що перебувають під управ-
лінням Міністерства юстиції України й не забезпечують відповідно до зако-
нодавства встановлені для них завдання та функції, до спеціального фонду 
державного бюджету згідно із Законом України “Про Державний бюджет на 
2023 рік” було перераховано 0,217 млн грн. Цей крок сприяє оптимізації вико-
ристання державних ресурсів та підтримці бюджетної стабільності.

Фактичне перерахування до Державного бюджету України коштів, отри-
маних від приватизації державного майна, у розрізі державних органів при-

ватизації наведено в табл. 3.

Т а б л и ц я  3

Фактичне перерахування до Державного бюджету України коштів, отриманих 
від приватизації державного майна, у розрізі державних органів приватизації 

за І півріччя 2023 р., тис. грн

Державний орган приватизації

Всього 
перераховано 

до 
державного 

бюджету 
коштів 

від 
приватизації 
державного 

майна

Перераховано 
на 

фінансування 
ЗФ державного 

бюджету від 
приватизації 
державного 

майна

Перераховано 
на фінансування 
СФ державного 

бюджету від 
приватизації 

державного майна 
відповідно 

до Закону України 
“Про Державний 
бюджет України 

на 2023 рік”

1. Регіональне відділення ФДМУ 
по Харківській області 0,0 0,0 0,0

2. Регіональне відділення ФДМУ 
по Херсонській області, АР Крим 
та м. Севастополю 0,0 0,0 0,0

3. Регіональне відділення ФДМУ 
по м. Києву 715 171,2 715 171,2 0,0

4. Регіональне відділення ФДМУ 
по Дніпропетровській, Запорізькій 
та Кіровоградській областях 65 003,5 65 003,5 0,0

5. Регіональне відділення ФДМУ
по Полтавській та Сумській областях 98 723,2 98 506,2 217,0

6. Регіональне відділення ФДМУ 
по Львівській, Закарпатській 
та Волинській областях 355 463,1 355 463,1 0,0
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Державний орган приватизації

Всього 
перераховано 

до 
державного 

бюджету 
коштів 

від 
приватизації 
державного 

майна

Перераховано 
на 

фінансування 
ЗФ державного 

бюджету від 
приватизації 
державного 

майна

Перераховано 
на фінансування 
СФ державного 

бюджету від 
приватизації 

державного майна 
відповідно 

до Закону України 
“Про Державний 
бюджет України 

на 2023 рік”

7. Регіональне відділення ФДМУ 
по Вінницькій та Хмельницькій 
областях 28 918,4 28 918,4 0,0

8. Регіональне відділення ФДМУ по 
Івано-Франківській, Чернівецькій 
та Тернопільській областях 35 822,1 35 822,1 0,0

9. Регіональне відділення ФДМУ 
по Рівненській та Житомирській 
областях 37 775,0 37 775,0 0,0

10. Регіональне відділення ФДМУ 
по Одеській та Миколаївській 
областях 266 387,6 266 387,6 0,0

11. Регіональне відділення ФДМУ 
по Київській, Черкаській та Черні-
гівській областях 197 033,5 197 033,5 0,0

12. Регіональне відділення ФДМУ 
по Донецькій та Луганській об-
ластях 6 773,2 6 773,2 0,0

Разом за регіональними відділення-
ми ФДМУ 1 807 070,8 1 806 853,8 217,0

13.Апарат ФДМУ 11 010,7 11 010,7 0,0

Всього 1 818 081,5 1 817 864,5 217,0

Примітка. ЗФ – загальний фонд; СФ – спеціальний фонд.

С к л а д е н о  за: [27].

Протягом І півріччя 2023 р. на електронних аукціонах з’явилося 262 уні-
кальних об’єктів малої приватизації, з яких було успішно реалізовано 210. 
Згідно із Законом України “Про Державний бюджет на 2023 рік” Фонду дер-
жавного майна України (ФДМУ) відведено амбіційне завдання зі збору ко-
штів від приватизації державного майна до державного бюджету на суму 
6 млрд грн. Важливим досягненням стало рішення вперше приватизувати 
морський порт в Україні. Найдорожчими об’єктами, за які вже надійшли 
кошти цього року, стали Усть-Дунайський порт (201 млн грн), готель “Влас-
та” у Львові (115 млн грн), Сторонибабський спиртзавод (142 млн грн) та 
Жовтневий спиртзавод (85 млн грн) [28]. Цей процес забезпечує стале фі-
нансування державних ініціатив.

Закінчення табл. 3
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За класифікацією фінансування бюджету за типом боргового зобов’я-
зання протягом 2022 р. Україна залучила фінансові ресурси у вигляді дер-
жавних запозичень на суму 1309,10 млрд грн. У 2022 р. Міністерство фі-
нансів України з метою покриття дефіциту держбюджету систематично 
проводило на внутрішньому ринку аукціони для розміщення різних видів 
ОВДП, котрі можуть бути номіновані в національній або іноземній валюті. 
У межах такого залучення фінансових ресурсів обсяг державних внутріш-
ніх запозичень до загального фонду держбюджету становив 666,9 млрд грн, 
зокрема:

1) 266,9 млрд грн було залучено шляхом ОВДП на аукціонах, включно зі 
197,2 млрд грн, які стосуються військових облігацій. Після початку повно-
масштабної війни росії проти України останні стали ефективним інвести-
ційним інструментом, доступним громадянам, бізнесу й іноземним інвес-
торам. З метою залучення громадян до інвестування у військові облігації 
Міністерство фінансів України запустило спеціальний інформаційний сайт 
https://bonds.gov.ua/. Понад 350 тис. нових інвесторів інвестували понад 
10 млрд грн, що сприяло фінансовій підтримці військових і соціальних по-
треб країни [14];

2) 400,0 млрд грн було залучено шляхом випуску військових облігацій, 
придбаними НБУ на підтримку фінансування [14].

Крім того, для збільшення статутного капіталу ПАТ “Українська фінан-
сова житлова компанія” було проведено випуск ОВДП на суму 30 млрд грн 
згідно з постановою Кабінету Міністрів України “Деякі питання випуску об-
лігацій внутрішньої державної позики з подальшим придбанням акцій до-
даткової емісії приватного акціонерного товариства “Українська фінансова 
житлова компанія” у 2022 році” від 21.12.2022 № 1415 [14].

У поточному році до держбюджету надходять грошові кошти без потре-
би в емісійному фінансуванні. Порівняно з низькими показниками роловеру 
внутрішнього боргу минулих років у 2023 р. цей показник істотно переви-
щує 100 % як у національній, так і в іноземних валютах. Залучення урядом 
фінансових ресурсів у гривні вже перевищило обсяги за весь 2022 р. Порт-
фель ОВДП, який перебуває у власності банківських установ, збільшився 
на 60 млрд грн з початку року. Важливо зазначити, що таке зростання було 
зумовлено насамперед заходами, проведеними НБУ, зокрема дозволом ча-
стково покривати обов’язкові резерви банків через бенчмарк-ОВДП. Про-
те нині такий вплив на збільшення обсягів залучень практично вичерпано. 
Тепер подальшому збільшенню обсягів залучень сприятиме високий рівень 
ліквідності в банківському секторі. Ще одним фактором, котрий сприяє 
цьому процесу, є сповільнення темпів інфляції, що призводить до зростання 
реальної дохідності/прибутковості гривневих боргових фінансових інстру-
ментів. Надалі таке залучення урядом має відбуватися шляхом ринкового 
розміщення боргових фінансових інструментів [29]. 

Так, 15 вересня 2023 р. Кабінет Міністрів України схвалив проєкт Закону 
про Державний бюджет України на 2024 р. У ньому задекларовано, що прог-
ноз фінансування держбюджету на 2024 р. передбачає зниження дефіциту 
до 20,4 % ВВП (у 2023 р. – 27 % ВВП) [30]. 
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За рахунок підвищення процентних ставок за ОВДП та створення НБУ 
стимулу для банків зріс внутрішній попит на державний борг. З початку 
2023 р. портфель банків збільшився на 73 млрд грн, а фізичних та юридич-
них осіб – на 33 млрд грн. Попри закриття доступу до міжнародних ринків 
капіталу, НБУ у 2023 р. не здійснював фінансування дефіциту бюджету і не 
планував це робити у 2024 р. [31]. 

Причини виникнення рекордного дефіциту бюджету очевидні: через 
війну, що триває, витрати держави стрімко зростають, перевищуючи темпи 
збільшення доходів. Згідно з планом Міністерства фінансів, наступні три 
роки принесуть повільне зростання доходів, при цьому видатки спочатку 
залишатимуться на поточному рівні, а потім зменшаться на 10 %. Завершен-
ня війни дасть можливість перерозподілити частину військових видатків 
на цивільні потреби, не збільшуючи обсяги бюджетних витрат для віднов-
лення [32]. 

Варто зауважити, що Європарламент висловив підтримку ініціативі 
Ukraine Facility, новому фінансовому інструменту для України на сукупну 
суму до 50 млрд євро протягом чотирьох років. У 2024 р. країна розраховує 
на отримання 18 млрд євро фінансової допомоги для покриття дефіциту бю-
джету [33].

Особливу увагу слід приділити залученню коштів за військовими об-
лігаціями з метою фінансування держбюджету. Для протистояння росій-
ському агресору уряд ухвалив на наступний день після повномасштабного 
вторгнення постанову “Про випуск облігацій внутрішньої державної позики 
“Військові облігації”. Вона передбачає реалізацію державних внутрішніх за-
позичень у загальному обсязі до 400 млрд грн у контексті поетапного випус-
ку військових ОВДП із такими умовами: номінальна вартість однієї обліга-
ції дорівнює 1000 грн; купонний період – 1 рік; ставка доходу – 11 % річних; 
строк обігу (обороту) – до 15 років [34]. На сьогодні наша держава докладає 
всіх можливих зусиль, щоб зробити процес інвестування у військові обліга-
ції надзвичайно привабливим для широкого кола інвесторів. Кілька фінан-
сових установ знизили або зовсім анулювали комісії за операції з військови-
ми облігаціями та активно почали співпрацювати з дрібними інвесторами. 
Цей список включає багато відомих банків та фінансових організацій, та-
ких як Укргазбанк, Укрексімбанк, ПУМБ, Банк Південний, Сенс Банк, ICU, 
Універ Капітал, Dragon Capital, БТС Брокер, Кінто, Монобанк, Креді Агрі-
коль, Банк Кредит Дніпро, Green Candle, Eavex Capital, Western Investment 
Group, котрі готові проводити операції з військовими облігаціями на суму 
від 1000 грн. Крім того, Ощадбанк підтримує операції від 10 тис. грн, Кредо-
банк – від 50 тис., ОТП Банк та ПриватБанк – від 100 тис., Таскомбанк – від 
300 тис., а Райффайзен Банк Аваль готовий надавати цю можливість із суми 
від 400 тис. грн [35]. Великий обсяг військових облігацій сьогодні зберіга-
ється в різних юридичних осіб, включно з банками – первинними дилерами, 
такими як Укргазбанк, Ощадбанк, Райффайзен Банк Аваль, ОТП Банк, Сіті-
банк, Укрексімбанк, ПУМБ, ПриватБанк, Сенс Банк, Кредобанк і Банк Пів-
денний. Але не менш важливу роль відіграють ліцензовані брокери, зокрема 
банки Таскомбанк, Монобанк, Креді Агріколь і Банк Кредит Дніпро, а також 
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інвестиційні компанії, у тому числі ICU, Універ Капітал, Dragon Capital, БТС 
Брокер, Кінто тощо. Розподіл військових облігацій між згаданими юридич-
ними особами сприяє диверсифікації інвестиційних портфелів та забезпе-
чує стабільність ринку цих цінних паперів.

З початку війни і до 31 грудня 2022 р. уряд залучив фінансові ресур-
си шляхом розміщення ОВДП на аукціонах, загалом 152 390,6 млн грн, 
1929,0 млн дол. США та 977,3 млн євро. З метою виплат за цими внутрішні-
ми борговими цінними паперами протягом того самого періоду було спря-
мовано 213 337,7 млн грн, 2793,3 млн дол. США та 662,6 млн євро. Важливо 
акцентувати увагу, що у березні, вересні та листопаді 2022 р. уряд залучив 
більше фінансових ресурсів, ніж витратив на погашення ОВДП. Проте в пе-
ріоди з квітня по серпень 2022 р., а також у жовтні та грудні 2022 р. витрати 
на погашення ОВДП перевищували обсяги запозичених коштів на внутріш-
ньому ринку боргових цінних паперів. 

Протягом періоду дії воєнного стану Міністерство фінансів було виму-
шене безперервно підвищувати процентні ставки для гривневих ОВДП, і 
максимальний рівень сягав 19,5 % річних. Додатково ставки були підвищено 
й для доларових облігацій внутрішнього державного боргу до максималь-
них 4,5 % річних, а також для військових облігацій, номінованих в євро (3 % 
річних). Ці заходи було вжито з метою забезпечення фінансової стабільності 
та залучення інвесторів у важкі часи воєнного конфлікту. Підвищення про-
центних ставок відображало підвищену ризиковість і зобов’язувало держа-
ву сплатити більше процентів інвесторам, що стимулювало інвестиції у вій-
ськові облігації.

Найбільший обсяг вказаних цінних паперів концентрується у банках – 
первинних дилерах. Другим за сукупним обсягом є портфель військових 
облігацій, котрі належать громадянам і вітчизняному бізнесу. Цей портфель 
має такий вигляд:

– 20 248,8 млн грн, або 20,2 % сукупного обсягу придбаних гривневих 
військових ОВДП (станом на 26 грудня 2022 р. – 19 590,9 млн грн, або 
20,0 %).

– 300,5 млн дол. США, або 29,1 % сукупного обсягу військових ОВДП, 
номінованих у доларах США (на 26 грудня 2022 р. – 286,6 млн дол. 
США, або 25,8 %).

– 86,8 млн євро, або 17,3 % сукупного обсягу ОВДП, номінованих у євро 
(на 26 грудня 2022 р.– 86,7 млн євро, або 17,3 %).

Цей розподіл свідчить про активну участь громадян та бізнесу в інвес-
туванні у військові облігації, що сприяє більшій різноманітності й стійкості 
фінансового ринку.

Сукупний обсяг військових ОВДП, котрі перебувають у власності нере-
зидентів, становить 2681,9 млн грн та 9 млн дол. США. Міністерство фінан-
сів провело 29 грудня 2022 р. погашення військових ОВДП, номінованих у 
доларах США, на 352,5 млн дол. США [36].

Детальнішу статистику щодо військових ОВДП у розрізі угод з купівлі 
військових ОВДП за період із 24 лютого 2022 р. до 30 червня 2023 р. наведе-
но на рис. 3, 4 (за номінально-амортизаційною вартістю). 
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За даними Депозитарію НБУ, протягом перших шести місяців 2023 р. уряд 
країни успішно залучив фінансові ресурси через розміщення ОВДП на аукці-
онах, і загалом ці облігації принесли 195 595,0 млн грн, 1963,9 млн дол. США 
та 640,9 млн євро. Із цих залучених коштів 126 772,3 млн грн, 1763,6 млн дол. 
США та 529,8 млн євро було спрямовано на погашення внутрішніх держав-
них цінних паперів. Слід підкреслити: у січні – червні 2023 р. обсяги запози-
чень Міністерства фінансів на внутрішньому борговому ринку перевищували 
суми виплат за ОВДП на 80 530,8 млн грн в еквіваленті, і в червні ця різниця 
становила 3072,5 млн грн в еквіваленті. Рівень перекредитування коштів у 
ОВДП за результатами І півріччя 2023 р. становив 129 %. З урахуванням усіх 
операцій з початку повномасштабної війни і до 30 червня 2023 р. уряд зав-
дяки розміщенню ОВДП на первинних аукціонах залучив 347 985,6 млн грн, 
3892,9 млн дол. США та 1618,2 млн євро. Ці кошти було спрямовано на важ-
ливі фінансові потреби держави, тоді як витрати на погашення ОВДП стано-
вили 340 110,0 млн грн, 4556,9 млн дол. США та 1192,4 млн євро.

Також акцентуємо увагу на тому аспекті, що Національний банк та Уряд 
України, спільно працюючи з МВФ, успішно реалізували комплекс заходів 
стосовно збільшення залучення коштів на первинному ринку ОВДП, що до-
помогло забезпечити фінансову стабільність та розвиток країни.

У 2023 р. НБУ зробив кілька кроків для підтримки внутрішнього борго-
вого ринку та активізації інвестицій в облігації внутрішнього державного 
боргу. Зокрема було надано:
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– дозвіл банкам покривати до 50 % сукупного обсягу обов’язкових ре-
зервів за рахунок бенчмарк-ОВДП з визначеного переліку, поступово 
розширюючи цей перелік;

– дозвіл нерезидентам переказувати кошти, отримані від сплати про-
центів за ОВДП після 1 квітня 2023 р., за кордон;

– встановлення вимоги щодо мінімального строку володіння ОВДП до 
моменту отримання процентів у травні 2023 р. 

Водночас уряд підтримує ставки за ОВДП на ринковому рівні, і в черв-
ні 2023 р. максимальна їхня дохідність на аукціонах становила: у гривні – 
19,75 % річних, у доларах США – 4,80 % річних, у євро – 3,25 % річних.

Спільні дії НБУ та уряду дали змогу активізувати внутрішній борговий 
ринок, зокрема гривневий сегмент, важливий для забезпечення макрофі-
нансової стійкості. Ця активізація сприяє уникненню випуску нових грошей 
для фінансування бюджетного дефіциту, а також покращує строковість ко-
штів у банківській системі та допомагає знизити ризики для валютного рин-
ку та цінової стабільності. 

Максимальний сукупний обсяг згаданих цінних паперів сконцентрова-
ний у банках – первинних дилерах. Друге місце за сукупним обсягом посідає 
портфель військових облігацій у власності населення й бізнесу. На 1 липня 
2023 р. він дорівнював:

 26 090,9 млн грн, або 36,8 % сукупного обсягу придбаних гривневих 
військових ОВДП (на 1 червня – 26 510,4 млн грн, або 37,5 %);

 822,0 млн дол. США, або 52,6 % сукупного обсягу військових ОВДП, но-
мінованих у доларах США (на 1 червня – 809,8 млн дол. США, або 42,2 %);

 76,5 млн євро, або 12,2 % сукупного ОВДП, номінованих у євро (на 
1 червня – 74,1 млн євро, або 11,8%).

Взагалі з початку року портфель військових облігацій у власності фізич-
них та юридичних осіб продемонстрував зростання на 71 % – до 59,2 млрд грн. 
Сукупний їхній обсяг у власності нерезидентів на 1 липня 2023 р. становив 
12 911,3 млн грн та 22,7 млн дол. США, збільшившись у понад 4,5 раза про-
тягом І півріччя 2023 р. У червні Міністерство фінансів провело погашення 
військових ОВДП на суму 21 984,0 млн грн, 431,9 млн дол. США та 142,8 млн 
євро, що свідчить про їх активний рух на фінансовому ринку України [37].

Фізичні особи проявили великий інтерес до вкладання коштів у вій-
ськові облігації, номіновані в доларах США – 96,54 % загальної суми. Лише 
3,26 % облігацій виражені в національній грошовій одиниці, і лише 0,19 % – 
у євро. Привабливість таких доларових облігацій для фізичних осіб може 
бути зумовлена перевищенням рентабельності, порівняно з доходами від 
доларових депозитів. Ще одна перевага військових облігацій порівняно з 
депозитами – те, що прибуток (доходи) з них не оподатковуються.

Аналогічна тенденція спостерігається серед юридичних осіб: 67,1 % вкла-
день у доларах США, 27,16 % – у гривні та 5,72 % – у євро. Одна з переваг 
інвестування коштів юридичних осіб у облігації в іноземній валюті полягає в 
можливості захисту від валютного ризику. Важливий аспект – нерезиденти 
вклали 92,1 % своїх коштів у облігації, номіновані в гривні, а решту 7,9 % – у до-
ларах США, і не відбулося жодного вкладення в облігації, виражені в євро [35].
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Таким чином, вкладники вибирають варіанти інвестування відповідно 
до своїх фінансових потреб та цілей, з огляду на різні фактори, які вплива-
ють на дохідність і ризики інвестицій.

Первинне розміщення військових облігацій проводилося серед інвесторів, 
котрі брали участь в аукціонах на первинному ринку. Лише 15,9 % юридичних 
осіб здійснювали вторинний продаж військових облігацій. Фізичні особи, які 
перепродавали раніше випущені облігації, становили 30,47 % цього сегмента. 
Водночас нерезиденти виявили інший підхід і віддали перевагу достроковому 
продажу облігацій. Їхня частка становила 61,09 % порівняно з 38,91 % нерези-
дентів, що брали участь у первинному розміщенні військових облігацій.

Підсумовуючи викладене, можна дійти висновку, що головним джерелом 
забезпечення дефіциту бюджету в поточному році залишатиметься фінан-
сова допомога міжнародних партнерів. Зростатиме роль внутрішніх запо-
зичень, включно зі збільшенням привабливості державних цінних паперів, 
зокрема військових ОВДП, завдяки зниженню ризиків та інфляції [16]. Усе 
це дає змогу уряду і НБУ продовжувати уникати монетарного фінансування, 
як було задекларовано раніше. 

Для мінімізації ризиків члени Ради фінансової стабільності затвердили 
ключові напрями дій, спрямовані на скорочення дефіциту держбюджету та 
зменшення використання монетарного фінансування. До основних серед 
них належать такі [38]:

– оптимізація державних витрат з обмеженням фінансування непріори-
тетних та неефективних напрямів;

– додаткове збільшення доходів бюджету; основний акцент робиться на 
підвищенні податків на імпорт, акцизів (зокрема на пальне) і рентних 
платежів. Важливо, щоб підвищення податків було обґрунтованим і 
справедливим;

– поширення внутрішніх ринкових боргових інструментів для фінансу-
вання дефіциту бюджету;

– збільшення зусиль із метою розширення сукупних обсягів і підвищен-
ня прогнозованості надходження міжнародної допомоги.

За результатами спільної роботи НБУ, Міністерства фінансів України, 
Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Фонду гаранту-
вання вкладів фізичних осіб затверджено нову Стратегію розвитку фінан-
сового сектору України. Цей документ визначає сучасні пріоритети та цілі 
розвитку фінансового сектору, орієнтовані на спротив російській агресії та 
відновлення країни. Його розроблення передбачено Меморандумом про 
економічну та фінансову політику між Україною і МВФ [39]. Стратегією пе-
редбачено заходи щодо “повернення до забезпечення потреб бюджету за 
рахунок збільшення податкових надходжень завдяки зростанню економіки, 
детінізації бізнесу, скороченню вартості обслуговування кредитів”. Результа-
том має стати скорочення дефіциту бюджету [40]. 

У рамках п. 17 Меморандуму дефіцит бюджету на 2023 р., без урахуван-
ня зовнішніх грантів, визначено в розмірі 1708,8 млрд грн, або приблизно 
28,2 % ВВП (на відміну від прогнозних розрахунків Міністерства фінансів, 
закладених у проєкт держбюджету на 2023 р.), що відповідає фіскальній 
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стійкості за умови підтримки з боку зовнішніх донорів. Ця цифра перевищує 
початковий бюджет на 2023 р. на майже 424 млрд грн і також є більшою, ніж 
прогнозований дефіцит на 2022 р. (без урахування зовнішніх грантів), ко-
трий становив 26,5 % ВВП. З метою проведення моніторингу та відстеження 
прогресу в цій сфері буде встановлено нижній рівень первинного касового 
сальдо сектору загальнодержавного управління, який не включає оборонні 
витрати, за винятком грантів (кількісний критерій ефективності), а також 
нижній рівень загального первинного касового сальдо цього сектору, за ви-
нятком грантів (індикативна ціль згідно з Меморандумом). Окрім того, для 
захисту соціальних витрат буде встановлено нижній рівень видатків держ-
бюджету на соціальні програми (індикативна ціль).

Тож дослідивши стратегічний документ, вважаємо, що управління дефі-
цитом держбюджету потребує ухвалення ретельної стратегії та використан-
ня різноманітних методів і системних підходів, які відповідатимуть сучасній 
практиці публічних фінансів.

Покриття дефіциту бюджету в умовах воєнного стану вимагає внутріш-
ніх заходів та реформ, спрямованих на забезпечення стійкості фінансової 
системи країни й оптимізацію витрат. Можливі заходи включають такі:

 перегляд наявних боргових зобов’язань з країнами-партнерами. Це 
може передбачати часткову реструктуризацію боргу, перенесення тер-
мінів сплати або зниження процентних ставок, що дасть змогу посла-
бити фінансовий тиск на бюджет;

 розширення дотацій для бізнесу: країни ЄС можуть розглядати можли-
вість надання додаткових дотацій для підтримки малого та середнього 
бізнесу України. Це може включати фінансування програм для стимулю-
вання економічної активності й збільшення конкурентоспроможності;

 програми відновлення інфраструктури: розроблення та фінансуван-
ня програм для відбудови енергетичної, транспортної й виробничої 
інфра структури. Міжнародні організації та країни-донори можуть на-
давати фінансову підтримку для відновлення зруйнованих об’єктів та 
інфраструктури;

 збільшення грантів та допомоги від міжнародних організацій та країн- 
донорів за умов воєнного конфлікту. Ця допомога може бути спрямо-
вана на покриття невідкладних потреб та відновлення економіки;

 бюджетні реформи, включно з переглядом видатків та доходів, що 
сприятиме ефективному управлінню бюджетом та оптимізації фінан-
сових ресурсів;

 оптимізація витрат: аналіз та оптимізація витрат, зокрема розгляд про-
грам та проєктів для ефективнішого використання бюджетних коштів 
допоможе скоротити дефіцит;

 збільшення надходжень: пошук нових джерел доходів, у тому числі 
розширення бази оподаткування й підвищення ефективності податко-
вої системи, забезпечить додаткові надходження до бюджету;

 фінансова транспарентність: забезпечення прозорості й обліку фінан-
сових операцій допомагає запобігти корупції та незаконним фінансо-
вим втратам;



 

29

 стимулювання інвестицій: їх залучення та підтримка підприємниць-
кого середовища сприятимуть збільшенню економічної активності й 
податкових надходжень;

 співпраця з міжнародними партнерами забезпечить фінансову під-
тримку в умовах воєнного конфлікту;

 бюджетна консолідація: зменшення бюджетного дефіциту й ефективне 
управління бюджетними ресурсами сприяють стійкому економічному 
зростанню;

 відновлення стабільності фінансового сектору: забезпечення стійкості 
та надійності фінансових установ гарантуватиме довгострокову довіру 
інвесторів і розвиток фінансового ринку;

 подолання корупції сприяє покращенню бізнес-середовища та прозо-
рості, що підвищує конкурентоспроможність;

 поліпшення умов для підприємницької діяльності: спрощення бю-
рократичних процедур і створення сприятливого середовища для біз-
несу допоможуть зростанню підприємницької активності;

 досягнення низького і стабільного рівня інфляції: стабільність цін сти-
мулює інвестиції та довгостроковий розвиток;

 оздоровлення банківської та фінансової системи сприятиме фінансу-
ванню підприємств та розвитку економіки загалом;

 посилення зовнішньої фіскальної позиції: зростання надходжень і 
зменшення витрат забезпечують стійкість фінансів;

 розширення бази оподаткування: збільшення податкових надходжень 
допоможе фінансуванню важливих соціальних та економічних програм;

 підвищення прозорості в управлінні фінансами та державними заку-
півлями сприятимуть відкритості й довірі;

 прискорення приватизації держпідприємств стимулюватимуть покра-
щання управління та залучення нових інвестицій.

Варто наголосити, що в сучасних умовах у нашій країні практика збалан-
сованого бюджету на щорічній основі є практично недосяжною через обме-
женість фінансових ресурсів. Фінансування державних операцій у дефіцит-
ному режимі повинне спрямовуватися на сприяння подальшому розвитку, а 
не використовуватися виключно для поточних витрат. На нашу думку, лише 
ефективне управління дефіцитом держбюджету й розумна боргова політи-
ка створять міцний фундамент безперервного економічного зростання та 
проведення глибоких структурних і соціально-економічних перетворень у 
нашій країні.

На підставі викладеного доходимо таких висновків. Для національної 
економіки проблема бюджетного дефіциту є сталим явищем, однак надто 
великий його рівень спричиняє небезпеку дефолту в майбутньому та загро-
зу загальній фінансовій стійкості держави. В Україні основними причинами 
виникнення бюджетного дефіциту є податкове навантаження, високий рі-
вень безробіття, ведення бойових дій на території, низький рівень доходів 
населення, демографічна криза та інші фактори. Аналіз основних показни-
ків Державного бюджету України свідчить про тенденцію до зростання рів-
ня дефіциту, особливо у 2022 р., коли його видаткова частина збільшилася, 
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зокрема, на оборону та соціальну сферу, а основним джерелом фінансування 
дефіциту стали запозичення.

Вирішення проблеми фінансової підтримки економіки країни в умо-
вах війни вимагає збалансованого поєднання інструментів монетарної і 
фіскальної політики. Нині дефіцит держбюджету покривається переважно 
за рахунок монетарного й міжнародного фінансування. Основними джере-
лами наповнення бюджету є податки та збори, міжнародні кредити та гран-
ти, кошти від приватизації, а також від розміщення військових облігацій. До 
головних методів фінансування дефіциту бюджету слід віднести насампе-
ред розроблення програм реструктуризації зовнішнього боргу, яка включає 
відтермінування та часткове списання. На дипломатичному рівні важливо 
вирішувати питання надання безоплатних грантів для відновлення економі-
ки й інфраструктури.

За результатами дослідження встановлено, що державний бюджет 
2022 р. було сформовано з дефіцитом у розмірі 914,87 млрд грн, або 59,5 % 
планового індикатора (із внесеними змінами), що відповідає 18,6 % перед-
бачуваному обсягу ВВП. У 2022 р. було залучено фінансові ресурси у вигля-
ді державних запозичень на суму 1309,10 млрд грн. Обсяг державних вну-
трішніх запозичень до загального фонду державного бюджету дорівнював 
666,9 млрд грн, зокрема: 266,9 млрд грн було залучено шляхом розміщення 
ОВДП на аукціонах, включно з 197,2 млрд грн, котрі стосуються військових 
облігацій; 400,0 млрд грн – через випуск військових облігацій, придбаних 
НБУ на підтримку фінансування.

За результатами оцінювання з’ясовано, що на кінець І півріччя 2023 р. по-
казник дефіциту держбюджету становив 478,05 млрд грн. Як бачимо, і у поточ-
ному році нарощення дефіциту відбувається плавно, адже за травень – чер-
вень 2023 р. він продемонстрував зростання на 39,82 %, проте у квітні – травні 
2023 р. констатувався на рівні 25,84 % (загальна зміна за квартал – 13,98 %).

За 2022 р. до держбюджету від приватизації державного майна наді-
йшло 1,71 млрд грн, що значно відстає від планового щорічного показника 
в розмірі 8,0 млрд грн. Проте за І півріччя 2023 р. від приватизації отримано 
1,82 млрд грн, або 611 % відповідного показника за 2022 р. Таким чином, за 
перші два квартали 2023 р. фактичні фінансові надходження вже перевищу-
вали річний показник 2022 р. на 5,88 %.

Внутрішнє фінансування державного бюджету на кінець 2022 р. станови-
ло 349,30 млрд грн, або на 52,07 млрд більше за попередній період. Зовнішнє 
фінансування держбюджету в розрізі класифікації за типом кредитора до-
рівнювало на кінець 2022 р. 565,57 млрд грн. Його зростання спричинено за-
лученням позик, наданих МФО та органами управління іноземних держав. 

Кошти від депозитів і цінних паперів, використовуваних з метою управ-
ління ліквідністю, наявні тільки наприкінці 2022 р. в розмірі 30 млрд грн, 
протягом інших часових лагів дослідження ця стаття фінансування держ-
бюджету відсутня. Коригування фінансування у 2022 р. держбюджету не 
здійснювалося, проте фіксуємо його у березні 2023 р. на суму 1,14 млрд грн. 
Статті дефіциту бюджету щодо іншого зовнішнього фінансування протягом 
аналізованого періоду немає. Позики, надані постачальниками, становили 
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2,76 млрд грн у лютому 2022 р., протягом усього 2022 р. вони не нарощу-

валися, а за результатами аналізу дефіциту держбюджету І півріччя 2023 р. 

констатуємо їх відсутність.

У контексті забезпечення фіскальної стабільності необхідно передбачи-

ти розвиток інституційної системи у сфері оподаткування з урахуванням су-

часних підходів, апробованих світовою фіскальною системою. З цією метою 

нами пропонується комплекс заходів щодо зміцнення її основних критеріїв, 

зокрема необхідно забезпечити на постійній основі: діагностику та прогно-

зування фіскальних ризиків, формування фінансових резервів; нарощування 

податкового потенціалу й простору, забезпечення гнучкості та прозорості у 

сфері фіскальної політики, застосування механізму обмеження зростання ви-

трат, не забезпечених постійними дохідними джерелами; скорочення витрат-

них процедур податкового адміністрування; визначення механізму податко-

вих витрат, спрямованого на підвищення ефективності податкових пільг та їх 

постійний моніторинг; покращання якості управління податковим процесом.
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