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В даній статті зроблено аналіз зовнішнього боргу 
Украйни та його структури за останні 7 років. Було 
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етою кожної держави є найефективніше 
використання своїх фінансових ресурсів, 
активізація підприємницької діяльності, 
залучення додаткового капіталу, що є 

передумовою виникнення державного боргу. 
Проблема України - це невміння використовувати 
залучені кошти, що призводить до зростання 
державного боргу. Тому величина зовнішнього 
боргу та вплив його на економіку значною мірою 
залежить від ефективності механізму управління 
та обслуговування державного боргу. 

Аналіз останніх досліджень та публікацій та 
невирішених раніше частин проблеми 

Серед останніх наукових досліджень при-
свячених проблемам пов'язаних з ефективністю 
механізму управління та обслуговування держа-
вного боргу України є таки  українські дослідники 
як О. І. Барановський, В.А Андрущенко, Б.Г. Бол-
дирьов, Т.П. Вахненко, Н.В. Зражевська, Я.В Они-
щук, О.В. Плотнікова, О.С. Поважний, В.М. Ра-
діонова, Вербицька Г., Кучер Г., Лісовенко В., 
Кіндрат І., Філоненко К. та інші [1, 2, 3, 5]. 

Однак, багато питань в цій сфері залишаються  
невирішеними та, насамперед пошук нових 
шляхів побудови ефективної системи управління 
зовнішнім державним боргом, перетворення 
зовнішніх державних запозичень на інструмент 
економічного зростання. Існуючі методи 
управління слабо відображають як комплексний 
характер цієї проблеми, так і потребують 
критичної оцінки з урахуванням особливостей 
економіки України. 

Формулювання цілей статті 

Метою цієї статті є аналіз динаміки та 
структури зовнішнього держаного боргу України, 
а також наведення методів управління їм. 
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Глобальна заборгованість – одна з характерних 
особливостей сучасних національних економік. 
Сьогодні вже неможливо знайти державу, яка б 
була спроможна обходитися без зовнішніх 
запозичень. Використання державою зовнішніх 
позик зумовлено нестачею власних фінансових 
ресурсів, необхідних для виконання боргових 
зобов’язань, покриття дефіциту державного 
бюджету, фінансування проектів, підтримки 
національної валюти тощо. За умови ефективного 
використання залучені ресурси можуть стати 
позитивним чинником економічного зростання. 
Проте збільшення заборгованості може призвести 
до фінансової кризи, порушити макроекономічну 

стабільність. Проблема зовнішніх запозичень 
наразі є дуже актуальною і для України. [9]  

Зовнішній держави, що виникли у результаті 
запозичень на зовнішньому ринку. При цьому 
держава виконує роль позичальника або гаранта 
погашення кредитів іншими позичальниками та 
погашення кредитів іншими позичальниками [1]. 
Протягом І півріччя 2011 року обсяг валового 
зовнішнього боргу України збільшився на 6.0 
млрд. дол. США (на 5.1%), а за станом на 
01.07.2013 р. дорівнює 134,4 млрд. дол. США., що 
на 10 млрд. більше ніж наприкінці 2011 р. 
Стосовно відношення боргу до ВВП, у 2013 році 
борг скоротився до 75,7% порівняно з 76,6% на 
початок року. (табл. 1, за даними [6]).  

 
 

Таблиця 1. Динаміка валового зовнішнього боргу України за 7 років (2005 р. – кінець І півріччя 2013 р.) 

 
 

З таблиці видно, що спостерігається тенденція 
до зростання зовнішнього державного боргу. Це 
зумовлено також тим, що саме в березні 2004 року 
почалося тісне співробітництво України і МВФ. 
Тоді рада директорів Міжнародного валютного 
фонду затвердила програму «попереджуючий 
stand by» для України терміном 12 місяців, згідно 
з якою країна може звертатися до організації з 
метою отримання кредиту на суму 605 мільйонів 
доларів США у разі різкого погіршення 
платіжного балансу. Програма була спрямована на 
забезпечення тривалої макроекономічної 
стабільності та підтримку сталого економічного 
зростання. І якщо до настання кризи Україні не 
відчувала необхідності звернення за позикою, то 
через стрімкий економічний спад уряд країни 
прийняв рішення звернутися до організації за 
допомогою. 

У кінці жовтня 2008 року МВФ підтвердив 
готовність виділити Україні кредит на суму 16,5 
мільярдів доларів США на 15 років під 4% річних 
для подолання проблем в економіці. На тій 
момент умови надання Фондом фінансової 
підтримки були прийняття Україною низькі 
заходів економічного характеру, спрямованих на 
вирівнювання платіжного балансу, збалансування 
бюджету и підтримки банківського сектора, 
включаючи прийняття Верховною Радою 
законодавчого змін, спрямованих на фінансово-
економічну стабілізацію. Таким чином, перший 

транш кредиту МВФ 10 листопада 2008 р. України 
отримала перший транш кредиту stand by у 
розмірі 4,5 млрд. доларів США. Відразу ж після 
отримання коштів постало питання про подальші 
грошових перерахувань. Другий транш кредиту 
МВФ 17 квітня 2009 р. МВФ знову оголосив про 
готовність виділити Україні другий транш 
кредиту у розмірі 2, 8 мільярдів доларів США [7].  
Тож, у 2009 р. зовнішній державний борг 
збільшився за рахунок другого та третього (3,3 
млрд. дол. США) траншів кредиту МВФ. 
Протягом першого кварталу 2011 року обсяг 
України збільшився на 3,1 млрд. доларів (на 2,7%) 
і станом на 1 квітня 2011 року досяг 120,5 млрд. 
доларів (84,1% від ВВП). Сукупний зовнішній 
борг України в першій половині 2011 року 
підвищився на 6 млрд. доларів. У процентному 
співвідношенні приріст склав 5,1%. За даними 
НБУ, розмір валового зовнішнього боргу України 
на початок другого півріччя дорівнював 123,4 
млрд. доларів. Зростання зовнішнього боргу 
України відбувся внаслідок наступних подій: 
випуск ОВДП на 2,8 млрд. доларів; розміщення 
єврооблігацій ряду секторів економіки під 
держгарантії на 0,7 млрд. доларів; накопичення 
простроченого боргу та короткострокової 
заборгованості інших секторів за торговими 
кредитами на суму 2,9 млрд. доларів [6]. 

Динаміку валового обсягу зовнішніх зо-
бов’язань України в І півріччі 2011 року хара-
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ктеризували: розміщення урядом облігацій зо-
внішньої державної позики (далі – ОЗДП) на 2.8 
млрд. дол. США; випуск під гарантії уряду 
єврооблігацій інших секторів економіки (на 0.7 
млрд. дол. США); накопичення короткостроко-
вого боргу інших секторів за торговими креди-
тами та простроченою заборгованістю (2.9 млрд. 
дол. США); подальше скорочення зовнішньої за-
боргованості банківського сектору (0.6млрд. дол. 
США). Обсяг короткострокового зовнішнього бо-
ргу за залишковим терміном погашення протягом 
І півріччя збільшився на 3.6 млрд. дол. США та 
становив 53.5 млрд. дол. США. Рівень його по-
криття міжнародними резервами на кінець І пі-
вріччя залишається на рівні 70%/. [10] (табл. 2, за 
даними [6]). 

З табл. 2 видно, що спостерігається тенденція 
зростання валового зовнішнього боргу за усіма 
секторами економіки протягом 2005  2013 р. р. 
Однаково зростає й сума довгострокового та ко-
роткострокового боргів, значний збільшення спос-
терігається після 2009 р. Незважаючи на незначне 
зменшення частки гарантованого боргу у 2009 р., 
його обсяги продовжують зростати (порівняно з 
2008 р. приріст склав понад 2 млрд. дол. США). В 
загалі, розмір державного боргу України є неви-
сокий у порівнянні з  іншими розвинутими країна-
ми, але темпи його зростання виглядають дійсно 
небезпечно. Наприклад, до кризи відсоток до ВВП 
складав менше 10%, а зараз — більше 40%. Якщо 
не почати  знижувати темпи зростання державного 
боргу, то це надалі може привести до більших 
проблем в економіці країни [11]. Зокрема це може 
призвести до падіння життєвого рівня; девальвації 
національної валюти; зростання на імпортні то-
вари (у тому числі на пальне); інфляція; від-
ставання зарплат і соціальних виплат від зро-
стання цін. 

Цього року, як прогнозують міжнародні еконо-
місти, обсяг держборгу буде тільки рости. При 
цьому в наступні роки очікується його скоро-
чення. Так, в 2013 р. боргові зобов’язання України 
зменшилися до 75,5 % ВВП, в 2014 р. прогно-
зується скорочення до  39,4%, в 2015 р. — 34,6% 
[2]. 

Управління державним боргом – одне з пріори-
тетних завдань фінансової політики держави, важ-
лива умова її фінансової стабільності. Процес уп-
равління боргом має декілька етапів залучення ко-
штів, використання коштів, повернення боргу і ви-
плата відсотків. [12]  

Можна визначати наступні боргоутворювальні 
фактори політико-економічного й фінансового 
характеру, що зумовили виникнення проблеми зо-
внішньої заборгованості в Україні та активізували 
зовнішні запозичення: 
— незбалансованість державних фінансів ще з 

часів початку незалежності та хронічний дефі-
цит поточного рахунку платіжного балансу в 
останні роки; 

— нестабільність грошової одиниці, відсутність 
ефективної державної політики енергозбе-

реження та надмірна імпортна енергетична за-
лежність; 

— неможливість залучення коштів населення у 
банківський сегмент, значний відтік капіталу 
за межі України і пов’язана з ними нестача фі-
нансових ресурсів для реалізації соціально-еко-
номічних реформ. [13]  
У теоретичному та практичному аспектах дер-

жавне управління державним боргом, як правило, 
здійснюється в контексті бюджетного процесу, де 
законом «Про державний бюджет» на відповідний 
рік встановлюються граничні розміри боргу і дер-
жавні гарантії його повернення. Мета політики 
управління боргом – одержати найвищий ефект 
від фінансування за рахунок запозичених коштів 
та уникнути макроекономічних труднощів і про-
блем платіжного балансу в майбутньому. Упра-
вління розміщенням запозичених коштів є осно-
вним елементом усієї системи управління боргом 
держави. Тому залучені кошти повинні вико-
ристовуватися для фінансування зростання вироб-
ничих потужностей. При цьому повинно збільшу-
ватися виробництво товарів не лише для внутріш-
ніх потреб, а й на експорт продукції. В той же час 
залучені боргові ресурси було б доцільно вико-
ристовувати на нові технології. Якщо цього не бу-
де, то платежі з обслуговування боргу досягнуть 
неприпустимо високої частки експорту та вітчиз-
няного виробництва. В результаті комерційні кре-
дитори, побоюючись імовірних неплатежів, ско-
рочуватимуть кредитування країни. [14]  

У той же час обсяг залучених зовнішніх позик 
для будь-якої країни визначається двома факто-
рами: по-перше, скільки капіталу країна може пог-
линути, по-друге, який обсяг боргу вона може об-
слуговувати без ризику виникнення кризи плате-
жів. При обчисленні цих факторів повинні вра-
ховуватись як короткотермінові, так і довго-
термінові характеристики державного боргу. Тому 
важливою умовою збереження платоспромож-
ності, довіри кредиторів і пом’якшення умов кре-
дитування є економічне зростання. [15]  

Усвідомлення наслідків державної заборгова-
ності є важливою передумовою зваженого управ-
ління борговими зобов’язаннями держави, що 
сприяє стабільності фінансування державного бю-
джету та стійкості внутрішнього фінансового ри-
нку [16], оскільки необхідність обслуговування 
державного боргу суттєво впливає на макро-
економічний розвиток держави, зокрема на па-
раметри монетарної і фіскальної політики. Тому 
важлива роль відводиться виваженій борговій по-
літиці.  

Важливе значення в системі забезпечення уп-
равління державним боргом займає механізм об-
слуговування державного боргу, оскільки існують 
деякі розбіжності в трактуванні цього поняття. 
Міжнародна статистика під час оцінки платоспро-
можності позичальника державних кредитів тлу-
мачить обслуговування державного боргу як суку-
пність операцій повернення основного боргу та 



Сучасні проблеми регіонального розвитку  Modern problems of regional development 

 

 

146 

 

сплати відсотків і компенсаційних виплат за бор-
говими зобов’язаннями.  

Ефективне управління зовнішнім боргом не-
можливе без постановки чітких цілей і створення 
механізму для їх реалізації. Це можна вважати од-
нією з пріоритетних задач економічної політики, 

вирішення якої дозволило б зменшити наванта-
ження на бюджет з обслуговування зовнішньої за-
боргованості і оптимізувати політику залучення 
нових запозичень [17].  

 

 

Таблиця 2.Структура зовнішнього боргу України за секторами, строками погашення та фінансовими 
інструментами (млн. дол. США) 

 

* У тому числі розподіл Спеціальних прав запозичень, здійснений Міжнародним валютним фондом у ІІІ 

кварталі 2009 року. 

 

Управління державним боргом є одним з еле-
ментів макроекономічної політики. Ефективне ви-
користання зовнішнього боргу може стати по-
тужним фактором економічного росту, який дасть 
додаткові фінансові ресурси. Стабільна позиція 
країни на міжнародному ринку капіталів, 
своєчасне виконання боргових зобов’язань – усе 
сприяє зміцненню міжнародного авторитету і 
забезпечує приплив інвестицій на більш вигідних 
умовах. Крім того, зростає довіра до її валюти, 
зміцнюються зовнішньоторговельні зв’язки. З 

іншого боку, зовнішній борг може стати серйоз-
ним негативним фактором не лише економічного, 
а й політичного значення. Непомірно високі ви-
плати із державного бюджету по боргах від-
вертають кошти від фінансування соціальних, еко-
номічних, оборонних та інших програм країни. 

Основні цілі управління державним боргом в 
найбільш загальному вигляді можна розділити на 
декілька груп. 

До економічних цілей відносяться, передусім, 
мінімізація вартості зовнішніх запозичень, які за-
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лучаються, покращення умов рефінансування і, 
або переоформлення заборгованості, зниження за-
гальних витрат по обслуговуванню зовнішнього 
боргу, підвищення залучених ресурсів. До цієї 
групи можна також включити бюджетні цілі, такі 
як загладжування нерівномірності податкових на-
дходжень і фінансування поточних бюджетних ви-
трат. В цілому економічні цілі визначаються сту-
пенем обтяженості країни зовнішнім боргом.  

Політичні цілі управління зовнішнім боргом 
полягають у підтримці стабільності функціону-
вання політичної системи. 

До соціальних цілей відносяться, перш за все, 
своєчасне фінансування соціальної стабільності.  

Управління розміщенням залучених фінансо-
вих ресурсів характеризується як ключовий акти-
вний елемент системи управління зовнішнім бо-
ргом. Можна виділити три способи можливого ви-
користання залучених ресурсів: 
— фінансове розміщення тобто фінансування 

інвестиційних проектів та розвитку економіки. 
Даний спосіб є найбільш прогресивним видом 
використання зовнішнього боргу. При цьому 
надзвичайно важливим є відбір конкурентних 
високоефективних інвестиційних проектів, які 
забезпечували б повернення одержаних 
ресурсів.  

— бюджетне використання, при якому за 
допомогою залучених ресурсів фінансуються 
поточні бюджетні витрати, в тому числі на 
обслуговування зовнішньої заборгованості. 
Даний спосіб є найменш ефективним; 

— змішане бюджетно-фінансове розміщення, 
коли запозичення використовують як на 
фінансування поточних бюджетних потреб, так 
і на розвиток економіки в цілому [18]. 
Роблячи висновки, мінімізація вартості 

обслуговування державного боргу є стратегічним 
завданням управління державним боргом, а в 
більш широкому розумінні – всієї бюджетно-
податкової системи. Це завдання погоджується не 
лише з чисто фінансовими інтересами, але і з 
потребами стимулювання інвестиційної акти-
вності, а також з довгостроковим покращенням 
добробуту населення, адже економія поточних 
витрат на обслуговування боргу знижує податко-
вий тягар для майбутніх поколінь [19]. 

Управління залученням зовнішнього боргу 
може базуватися як на прямому державному 
управлінні, так і на побічних методах, які 
включають державні гарантії і нормативно-адміні-
стративне регулювання залучення негарантованих 
кредитів приватними фірмами. Проте державне 
управління зовнішнього боргу, як правило, 
здійснюється в контексті бюджетного процесу, 
який визначає граничні розміри зовнішніх де-
ржавних запозичень і державних гарантій на по-
точний бюджетний рік [18]. 

З урахуванням зазначеного, під управлінням 
державним боргом необхідно розуміти сукупність 
державних заходів із залучення коштів, їх ви-
користання, що пов’язані з випуском та по-

гашенням державних боргових зобов’язань, за до-
помогою державних цінних паперів  визначення 
ставок процентів та консолідації, встановлення 
ліміту боргу, підтримання курсу державних 
цінних паперів. 

Висновки 

Сьогодні не у кого не виникає сумнівів в тому, 
що державний борг є органічною складовою 
фінансових систем переважної більшості країн 
світу, дієвим інструментом у механізмі макроеко-
номічного регулювання та інструментом реалізації 
економічної стратегії держави. Тобто метою кож-
ної держави є найефективніше використання своїх 
фінансових ресурсів, активізація підприємницької 
діяльності, залучення додаткового капіталу, що є 
передумовою виникнення державного боргу. Але 
розв'язання даної проблеми ускладнюється на-
слідками фінансово-економічної кризи в країні, 
непослідовної політики уряду щодо ефективного 
управління та обслуговування державного боргу. 

Проблема України – це невміння використову-
вати залучені кошти, що призводить до зростання 
державного боргу. Тому величина зовнішнього 
боргу та вплив його на економіку значною мірою 
залежить від ефективності механізму управління 
та обслуговування державного боргу 

Таким чином, при управлінні зовнішнім 
боргом ставляться завдання досягнення опти-
мальної структури боргу з точки зору вартості та 
строків погашення облігаційних сертифікатів, а 
також необхідності дотримання «золотого пра-
вила» державних фінансів: збільшення довгостро-
кових позик при скороченні довгострокових позик 
при скороченні питомої ваги короткострокових 
позик.  

В українській практиці значне поширення 
отримав найменш ефективний спосіб – нові запо-
зичення спрямовуються на фінансування по-
точних витрат бюджету, включаючи і обслу-
говування існуючого зовнішнього боргу. 

Отже, ситуація щодо зовнішньої заборго-
ваності України досить складна і неоднозначна. З 
одного боку, незважаючи на істотне погіршення 
показників платоспроможності та боргового 
навантаження на економіку України у 2009 р., за 
міжнародними стандартами борговий тягар не є 
загрозливим для економічної безпеки країни. 
Тобто Україна не перебуває у стані критичної 
залежності від зовнішнього фінансування, вона 
спроможна покрити заборгованість валютними 
доходами від експорту та має потенціал щодо її 
покриття за рахунок коштів державного бюджету. 
Однак, для рішення проблеми зростання тиску на 
державні фінанси необхідно вдосконалювати 
організаційні засади управління зовнішнім 
державним боргом та відповідну законодавчо-но-
рмативну базу, а також посилювати вимоги щодо 
відповідальності позичальників, які отримують 
кошти під державні гарантії [20]. 
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