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ВСТУП 

Актуальність теми та проблема. На сьогоднішній день одним із важливих і 

актуальних питань, що виникає не тільки стосовно України, а і усіх країн світу - 

є стан їх зовнішньої державної заборгованості. Це зумовлено тим, що обсяг 

зовнішньої світової заборгованості безперервно зростає, а разом із ним 

збільшуються ризики як для національної економіки України, так і для світової 

економіки в цілому. Актуальним це питання є й тому, що зовнішній державний 

борг не можливо віднести до абсолютно негативного явища, і з цього приводу 

між науковцями виникало багато розбіжностей у поглядах. Тому що правильне, 

раціональне використання зовнішніх боргових ресурсів не тільки є додатковим 

джерелом фінансування економіки, а й сприяє активному зростанню економічної 

діяльності, покращенню фінансової ситуації, стабілізує внутрішню та зовнішню 

економічну політику країни, активізує реформування, здійснює відновлення 

обороноздатності та забезпечує стійке місце на світовому ринку. Тому питання 

щодо залучення та використання зовнішніх державних позик та управління 

зовнішнім державним боргом є особливо важливим для формування ефективної 

фінансової  та економічної політики держави. 

Вагомий внесок у дослідження сутності державного боргу та боргового 

управління здійснили такі зарубіжні вчені, як: Дж. Б’юкенен, Л. Белью, 

Дж. Кейнс, А. Сміт, Р. Масгрейв, А. Лернер, М. Орлова та інші.  

Питанням формування ефективної боргової політики, удосконалення 

механізмів управління зовнішнім державним боргом присвячено праці таких 

вітчизняних науковців, як:  В.Ю. Дудченко, Г.В. Кучер, М.Д. Бедринець, Т. П. 

Вахненко, В. Козюк, І. О. Лютий, О.О. Прутська, Л.І. Губанова , В. Д. Макогон, 

М.Д. Пасічний,  І. Я.Чугунов, О.С.Власюк, В.В. Лісовенко. 

Важливим є удосконалення боргової політики як інструмента фінансування 

економічного та суспільного розвитку та покращення механізму управління 

зовнішнім державним боргом в сучасних умовах трансформаційної економіки. 
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Зазначене свідчить про актуальність випускної кваліфікаційної роботи та 

обумовило визначення її мети, завдань, об’єкту і предмету дослідження.  

Метою дослідження є розкриття теоретичних та практичних особливостей 

управління зовнішнім державним боргом України в умовах трансформаційних 

перетворень. 

Досягнення поставленої мети зумовило необхідність вирішення таких 

завдань: 

- розкрити значення зовнішнього  державного боргу в забезпеченні 

суспільного розвитку; 

- систематизувати досвід зарубіжних країн щодо оптимальних напрямків 

управління зовнішньою заборгованістю; 

- узагальнити тенденції формування зовнішнього державного боргу; 

- дослідити механізм обслуговування та погашення зовнішнього державного 

боргу;  

- проаналізувати механізм реалізації державної боргової політики; 

- визначити основні стратегічні напрями оптимізації зовнішньої боргової 

політики України. 

Об’єктом дослідження є  зовнішній державний борг України. 

Предметом дослідження є теоретичні та практичні питання щодо процесу 

формування та обслуговування зовнішнього державного боргу країни як 

важливого інструменту соціально-економічного розвитку держави. 

В роботі застосовано сукупність підходів та методів наукових досліджень: 

- абстрактно-логічний - при розкритті теоретичних та методологічних  засад 

управління зовнішнім боргом та формулюванні власних висновків;   

- порівняння – при аналізі боргового досвіду зарубіжних країн та динаміки 

розвитку зовнішнього державного боргу України;  

- аналізу і синтезу - при аналізі стану та структури зовнішнього державного 

боргу України;   
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- графічний - при відображенні структури та динаміки зовнішнього 

державного боргу. 

Інформаційною базою дослідження є законодавчі та нормативно-правові 

акти України з питань управління зовнішнім державним боргом, статистичні і 

аналітичні матеріали Державної служби статистики України, Державної 

казначейської служби України, Міністерства фінансів України, Кабінету 

Міністрів України та Національного банку України, Міжнародного валютного 

фонду, наукові праці та статті вітчизняних і зарубіжних вчених. 

Наукова новизна випускної кваліфікаційної роботи полягає в узагальненні 

та систематизації підходів до розкриття особливостей формування, 

обслуговування та погашення зовнішнього державного боргу. 

Матеріали дослідження було оприлюднено в науковій статті 

«Управління зовнішнім державним боргом в зарубіжних країнах та важливість їх 

досвіду для України» у збірнику наукових статей студентів «Фінансова система 

України».  

Випускна кваліфікаційна робота складається із вступу, трьох розділів, 

висновків та пропозицій, списку використаних джерел, додатків. Загальний 

обсяг роботи становить 52 сторінки, робота містить 18 таблиць, 16 рисунків, 

18 додатків, список використаних джерел включає 49 найменувань.  
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РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ ЗАСАДИ  ФОРМУВАННЯ 

ЗОВНІШНЬОГО ДЕРЖАВНОГО БОРГУ 

1.1. Роль зовнішнього державного боргу в забезпеченні суспільного 

розвитку 

На сучасному етапі фінансової глобалізації кожна країна має за мету 

закріпити за собою статус економічно та соціально стабільної, незалежної, 

розвинутої держави. В умовах економічних змін навіть провідним державам 

світу не завжди вдається втримати належний економічний рівень економічного 

розвитку. Таким чином кожна країна, в тому числі і Україна, задля ефективного 

розвитку економіки, ефективного використання власних фінансових ресурсів, 

підтримки зовнішніх відносин з іноземними країнами намагається залучити 

додаткові інвестиційні ресурси. Це в свою чергу призводить до такого явища як 

виникнення державного боргу. 

Державний борг — сукупні боргові зобов'язання держави перед усіма 

кредиторами (юридичними та фізичними особами, іноземними державами, 

міжнародними організаціями, тощо). Він виникає внаслідок фінансових 

запозичень держави, договорів і угод про надання кредитів та позик, пролонгації 

та реструктуризації боргових зобов'язань минулих років [29]. 

Державний борг можна розглядати як важливий макроекономічний важіль, 

що сприяє економічному розвитку країни, або надає їй можливість залишатись 

активним учасником на світовому ринку. Але з іншого боку його виникнення і 

збільшує навантаження на Державний бюджет країни.  

Важливою складовою державного боргу, яка  впливає на бюджет держави, 

грошово-кредитну і валютну системи, на рівень інфляції, обсяги іноземних 

інвестицій, рівень ВВП та економіки вцілому є зовнішній державній борг. 

Зовнішній державний борг являє собою заборгованість держави за 

залученими з-за кордону коштами у вигляді позик і кредитів іноземних банків та 

міжнародних фінансових установ, відсоткам, що сплачуються по них, а також 
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коштами, отриманими шляхом розміщення на міжнародних ринках державних 

цінних паперів [29]. 

Отримуючи державні позики, країна має змогу використовувати додаткові 

можливості, що відкриваються перед нею. В умовах сталого розвитку економіки, 

при відсутності надзвичайних ситуацій за допомогою податків держава отримує 

достатньо коштів для свого нормального функціонування. За надзвичайних умов 

податкових коштів недостатньо. Вийти із скрутного становища держава може, 

уклавши угоду позики. Все це є начебто позитивним моментом, але, як 

застерігає А.Сміт у роботі "Дослідження про природу та причини багатства 

народів”, цьому явищу притаманні і негативні явища. Так, збільшення кількості 

отриманих позик призводить до зростання державного боргу, що може 

спричинити банкрутство держави як позичальника [19].  

Для того щоб доцільно зрозуміти сутність та вплив зовнішнього боргу на 

розвиток суспільства та держави загалом, розглянемо висловлювання відомих 

економістів та фінансистів, що наведені в Додатку А. Переглянувши та 

проаналізувавши дані виникає чітке розуміння, що однозначного ставлення до 

явища зовнішнього державного боргу немає, так як навіть найвидатніші 

економісти та представники відомих економічних шкіл значно розходились у 

своїх поглядах на це питання. 

Були й такі, що у своїх вченнях висвітлювали обидві «сторони медалі» 

зовнішньої заборгованості. Так, наприклад, французький економіст П. П. Леруа-

Бол’є у своїй праці  «Державний борг Франції, походження і розвиток боргу, 

засоби для пом’якшення» (1874 р.) стверджував, що державний борг можна 

розглядати як з позитивного, так і з негативного боку. З однієї сторони, не 

ефективне та не цілеспрямоване використання запозичених капіталів призводить 

до згубних наслідків для економіки країни.  Але водночас завдяки кредиту 

людство зробило такі успіхи на шляху розвитку цивілізації, на які раніше 

знадобилися століття [47].  
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У сучасних умовах кожна країна має той чи інший рівень державної 

заборгованості, і категорично стверджувати, що це негативна тенденція не 

можливо, так як всі вони різняться темпами зростання боргового навантаження 

та своєчасністю розрахунку за борги. Так чи не найбільшим боржником у світі є 

Сполучені Штати Америки, але це не заважає цій країні залишатися лідером і не 

втрачати статусу розвинутої та прогресивної держави. Тому високий рівень 

зовнішньої заборгованості – це не погане явище , а навпаки важіль, що сприяє 

швидкому економічному зростанню [18].  

Вміле та ефективне використання зовнішнього боргу у бюджетній політиці 

дає можливість вміло стримувати інфляційні процеси, найбільш ефективно 

використовувати грошові заощадження населення і підприємців в цілому. 

Багато хто сприймав державну заборгованість як суспільний актив, що 

складається з фінансових активів усіх суб’єктів ринку, тобто веде до підвищення 

попиту та ціни інших активів. До таких представників належали американські 

економісти К. Макконнелл та С. Брю, які у своїй відомій праці «Економікс» 

висвітлювали питання чи може борг стати тягарем для майбутніх поколінь, чи 

може рівень його зростання призвести до банкрутства країни та оголошення нею 

дефолту. Вчені мали таку відповідь: «Борг не належить до тих факторів, через 

які країна може збанкрутувати. Та і тягарем для майбутніх поколінь, окрім як за 

певних обставин, борг стати не може. Проте таке висловлювання може 

стосуватися лише внутрішнього державного боргу. Так як зовнішній борг 

розглядається як «тягар для країни», оскільки виплата процентів та основної 

суми такого боргу потребує передачі частини реального продукту країни іншим 

державам». В цілому вищевказані спеціалісти доходять висновку, що державний 

борг дозволяє вирішити проблеми перенакопичення заощаджень. А дефолту 

можна уникнути шляхом рефінансування боргу, підвищення податкових 

стягнень або грошової емісії [23].  

Але не зважаючи на вагому кількість позитивних характеристик зовнішній 

борг не перестає бути «боргом», тобто зобов’язанням, яке у визначений термін 
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потрібно погасити. Тому в більшості випадках це має негативний вплив на 

внутрішню економічну ситуацію країни і її становище на світовому ринку. 

Вагомою частиною суспільного розвитку країни є фінансове забезпечення 

населення, яке прямо залежить від рівня зовнішньої заборгованості. Адже 

заробітна плата – це важливий фінансовий фактор існування людини в країні.   

Відомі американські економісти Менк’ю та Д. Елмендорф у свій час 

досліджували вплив державного боргу на заробітну плату, який обґрунтували 

зменшенням нагромадження капіталу: «З меншим обсягом доступного капіталу 

зросте його граничний продукт, спричиняючи зростання відсоткової ставки та 

дохідності капіталу. Натомість, продуктивність праці знизиться, що призведе до 

зменшення середнього рівня реальної заробітної плати» [46].   

Варто також зазначити, що безпосередній вплив на розвиток суспільства має 

рівень внутрішнього валового продукту, що, чи не найбільш яскраво, показує 

рівень економічного зростання або спаду, рівень суспільної сталості та загалом 

рівень життя населення країни. На прикладі України можна яскраво показати 

динаміку співвідношення зовнішнього державного боргу до внутрішнього 

валового продукту (див. Рис.1.1.1). 

  

Рис. 1.1.1. Графік відношення зовнішнього державного боргу до ВВП в Україні у 2010-

2019 рр. 

Джерело: сформовано автором на основі даних Додатків Б.1; Б.2 
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За даними графіками яскраво видно, що в період 2013-2015 рр. ситуація в 

Україні мала загострений характер, причиною чого стали внутрішньо та 

зовнішньополітичні питання, різка зміна влади, нестабільна економічна ситуація 

та зовнішня економічна криза, соціальна та політична нестабільність. Такий 

високий відсоток свідчить про те, що рівень зовнішньої заборгованості значно 

перевищує рівень економічного видобутку. А це значить, що частка боргу на 

душу населення в рази більша за вироблену економічну частку. А обслугову-

вання зовнішнього боргу прямо веде до зростання дефіциту бюджету. 

Також заборгованість значно впливає і на політичне життя країни. Це 

проявляється, коли держава немає змоги самостійно незалежно варіювати 

власним політичним становищем. Кредитори починають диктувати власні 

правила не тільки щодо умов повернення боргу, а і щодо процесів управління 

внутрішньою економічною ситуацією. Заборгованість обмежує свободу вибору 

напрямків розвитку та дій країни як внутрішньо, так і на зовнішній світовій 

арені. 

На сьогоднішній день у зв’язку з загостреною борговою ситуацією у світі, 

доцільно сприймати борг як категорію, яка може мати неоднозначний вплив у 

різних умовах на суспільний розвиток держави. З одного боку, він дає змогу 

країні залучати додаткові фінансові ресурси задля стимулювання економіки та 

виконання програм направлених на поліпшення суспільного ладу. Але з іншого – 

це боргове навантаження, що потребує обслуговування  та зменшує бюджетні 

ресурси. Тобто борг – це явище різнопланове, яке доцільно можна оцінити лише 

враховуючи і досліджуючи наслідки його впливу на економіку та суспільне 

життя держави в конкретній ситуації. 
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1.2. Механізм управління зовнішнім державним боргом в країнах з 

розвинутою та трансформаційною економікою 

Питання державного боргу є важливою внутрішньою та зовнішньою 

складовою фінансово-економічного стану всіх країн світу. Враховуючи світові 

кризи, соціально-політичні, екологічні, демографічні чинники стає зрозумілим, 

що необхідність у додаткових фінансових ресурсах із зовнішнього ринку стає 

все більш популярною та необхідною для стабільного функціонування 

економіки у багатьох країнах. Також це питання є актуальним й для тих 

розвинутих країн, які внаслідок безлічі факторів  наростили значний державний 

борг, вирішенням питань якого займалися наднаціональні структури (ЄС) та 

міжнародні фінансові організації (МВФ, Світовий банк). Зокрема, такі країни як, 

Ірландія, Португалія та Греція, економіки яких сильно постраждали внаслідок 

неефективного державного управління та наслідків світової фінансової кризи, 

без зовнішньої фінансової допомоги змушені були б оголосити про свою 

неплатоспроможність. Навіть такі країни як Італія та Іспанія, та європейські 

країни з потенційно сильнішими економіками, також мають значні об’єми  

зовнішнього боргу. А провідні «промислові гіганти» США та Китай виступають 

найбільшими кредиторами інших країн і водночас мають значні обсяги 

державних боргів [39].  

Щоб яскраво розкрити питання формування та управління зовнішнім боргом 

в Україні, слід розглянути механізм управління зовнішнім державним боргом та 

закономірності виникнення тенденції посилення боргового навантаження як 

розвинутих країн, так і країн з перехідною економікою. У Додатках В.1 та В.2 та 

на рис. 1.2.1 можна переглянути сучасну боргову ситуацію провідних країн 

світу. 
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Джерело: сформовано автором на основі даних [14] 

Доцільно почати з найбільшого боржника та лідера міжнародного ринку 

водночас – Сполучених Штатів Америки. На кінець 2019 року обсяг зовнішньої 

заборгованості країни становив 20421273 млн. дол. США, і в порівнянні з 2017 

роком виріс на 7,36%. Незважаючи на той факт, що рівень зовнішнього боргу 

становить 99,6% від ВВП і майже у 100 разів більший від загального обсягу 

резервних активів, провідні країни світу такі як, Японія, Китай, Бразилія, 

Швейцарія, Велика Британія та інші країни продовжують інвестувати в державні 

американські облігації. У зв’язку із низькою дохідністю боргових цінних паперів 

уряду США, його основними кредиторами є органи державного правління та 

інші сектори, до яких можна віднести міністерства фінансів зарубіжних країн, 

зокрема Китаю та Японії. Склад зовнішнього боргу США детально зображено на 

рис.1.2.2. [24].  Основним органом, що здійснює управління заборгованістю є 

Департамент Федерального Казначейства та його спецпідрозділи [26]. 

Важливою подією, у борговій історії, що врятувала США від дефолту стало 

підписання у 2011 році «Акту бюджетного контролю 2011 року», в якому було 

збільшено допустимий рівень заборгованості [26]. 

Не зважаючи на те, що за останні роки рівень зовнішнього боргу країни виріс  

майже в чотири рази – це не заважає США й на сучасному етапі займати позицію 

лідера в економічній та політичній сферах на міжнародному ринку. 
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Також однією з розвинутих країн є Німеччина, і за останні роки стан її 

зовнішньої заборгованості залишається на стабільному рівні. Так у 2019 році 

зовнішній державний борг країни становив 5623761 млн. дол. США. В 

порівнянні з 2018 роком він знизився на 1,5%, що свідчить про переважно 

стабільну роботу усіх державних сфер.  Детальний склад боргу (рис.1.2.3) 

свідчить про те, що найбільшу частку складають банківські установи – 34%, що є 

показником надійного платоспроможця та вказує інвесторам курс на країну з 

високою репутацією [16]. 

Складові зовнішнього державного боргу у США та Німеччині у 2019 році 

 

    
  Рис.1.2.2. Сполучені Штати Америки                 Рис.1.2.3. Німеччина 

 

Джерело: сформовано автором на основі даних Додатку Г.1 та  Г.2 

Зовнішня боргова ситуація Німеччини характеризується наступними 

факторами: 

1. На першому місці за значущістю є збільшення заборгованості за рахунок  

зростання обсягів кредитування економіки. На другому місці — нагромадження 

основного капіталу, на третьому — кінцеве споживання домашніх господарств. 

2. Збільшення зовнішньої заборгованості супроводжується зростанням 

обсягів кредитування економіки і нагромадженням основного капіталу, що 

сприяє забезпеченню розширеного відтворення. 
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3. Збільшення зовнішньої заборгованості супроводжується зменшенням 

кінцевого споживання, що сприяє використанню зовнішніх запозичень на 

реалізацію інвестиційних програм. 

Хвилястий тип накопичення зовнішнього державного боргу Німеччини 

свідчить про те, що його збільшення пов’язане переважно зі зростанням обсягів 

кредитування економіки й нагромадження, а також зменшенням кінцевого 

споживання, що характерно для економік із розширеним відтворенням, де 

відновлення виробництва супроводжується поліпшенням як кількісних, так і 

якісних критеріїв суспільного продукту, що, у свою чергу, впливає на 

економічний розвиток. Наразі можна сказати, що Німеччина має чи не 

найзразковішу зовнішню боргову політику [16]. 

Розглядаючи досвід Японії можна зазначити, що  основним недоліком 

боргової системи, що є стримуючим фактором зростання економіки країни, є 

скорочення економічно активного населення та майже нездоланні бар`єри для 

виходу на зовнішні ринки, що придушують науково-технічний потенціал країни 

та залишають низький рівень продуктивності. Через низьку заробітну плату та 

відсутність програм по підвищенню класифікації 39% працівників є 

нерегулярними. Це сприяє повільному економічному зростанню, високому 

рівню державних видатків та чи не найбільшому коефіцієнту відношення 

зовнішнього боргу до ВВП серед розвинутих країн [49]. 

Схожа ситуація помічається й на ринку праці у Франції. Високий рівень 

оподаткування фізичних осіб, складний трудовий кодекс, нерівність державного 

та приватного секторів, неефективний курс розвитку економічного ринку є 

причиною низької продуктивності праці та сповільнений приріст економіки. За 

даними 2019 року відношення частки зовнішньої заборгованості до ВВП 

становить 232,1% [48]. 

Щодо таких країн-членів ЄС як Італія та Греція, то у їх випадках збільшення 

обсягів зовнішнього державного боргу пов’язане переважно із суб’єктивними 

процесами, сезонністю, зростанням кінцевого споживання й зниженням 
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нагромадження. Це пояснюється вразливістю цих країн до кризових явищ. 

Зокрема, Італія останніми роками часто звертається до МВФ для отримання 

стабілізаційного програмного кредитування для стабілізації рівня економічного 

розвитку. У 2019 році рівень її зовнішнього боргу становив 2 543 780 млн дол. 

США, а відношення боргу до ВВП – 118,7%. Боргова діяльність цієї країни 

вважається неефективною за рахунок невиправданих запозичень та перекриття 

вже накопичених боргів. У Греції розмір зовнішнього державного боргу 

становить 484 242 млн дол. США, а відношення до ВВП – 221,4%. Такий 

надвисокий відсоток характеризує той факт, що у країні відсутня державна 

стратегія формування зовнішніх запозичень та управління борговим 

навантаженням. Країна максимально залежна від умов суб’єктивних процесів та 

накопичених боргів минулих років. У структурі боргу цієї країни 69% переважає 

фінансування органів державної влади інших країн, що роблять її залежною не 

тільки в фінансовому плані, а і в політичному та економічному. Наразі Греція є 

однією із країн-аутсайдерів на світовій борговій арені [24]. 

Представником країн з перехідною економікою є Румунія. Як і більшість 

країн вона залежить від іноземного інвестування. За даними Національного 

банку Румунії зовнішня заборгованість країни становить 1 19 903 млн дол. США, 

а відношення боргу до ВВП має досить непоганий показник у 50%. У порівнянні 

з 2008 роком, коли економіка країни переживала тотальний занепад у зв`язку з 

світовою фінансовою кризою, сучасний борговий стан країни можна назвати 

позитивно стабільним. Нині економічне піднесення, низький рівень інфляції та 

стабільний курс національної валюти дають змогу країні бути привабливою для 

інвесторів та вирішувати питання внутрішнього цільового виконання зовнішніх 

зобов`язань [34]. 

Варто приділити увагу такій країні, як Польща. По-перше, тому що вона як і 

Україна є країною з перехідною економікою, з прогресивним економічним та 

фінансовим зростанням, має відносну схожість за територіальним показником та 

історичним минулим. Також варто зазначити, що Україна має та реалізовує 
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стратегічний, економічно-соціальний план задля набуття членства ЄС, частиною 

якого вже довгий час є Польща. 

Ця країна у 90-ті роки ХХ ст. мала найбільшу заборгованість серед усіх 

постсоціалістичних країн, але ефективні угоди щодо реструктуризації 

зовнішнього боргу з комерційними банками та офіційними кредиторами надали  

курс на його зниження. Польський борг знижувався в ІІ етапи за дотриманням 

країною зобов’язань щодо введення нових ринкових реформ під наглядом МВФ і 

вже у 1998 р. показник зовнішньої заборгованості досяг 33 млрд дол. США [35].  

Завдяки низці програм міжнародних фінансових організацій і активній 

зовнішній фінансовій допомозі, а саме списання частини боргу і залучення 

іноземних капіталів економіка країни стала стабілізовуватись. З 2000х років 

зовнішній борг Польщі має тенденцію до зростання, що зумовлено покриттям 

дефіциту державного бюджету [17]. 

Вагоме значення мають структурні складові зовнішньої заборгованості та її 

відсоток у загальному державному борзі країни. В польській борговій структурі 

відсоткова частка зовнішнього державного боргу на кінець 2019 року становить 

26,4%, в той час в Україні цей показник становить 51% [28, 29]. Вже саме цей 

факт свідчить про те, що ситуація з зовнішнім боргом у Польщі має більш 

позитивний характер, ніж в Україні, оскільки обслуговування внутрішнього 

боргу не знижує економічний потенціал держави, а зовнішнього – зумовлює 

виведення капіталу з країни. 

Наглядним прикладом для порівняння зовнішнього боргового стану двох 

країн є динаміка відношення зовнішнього державного боргу до ВВП за 2010-

2019 роки (рис. 1.2.4). 
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Рис. 1.2.4. Відношення зовнішнього державного боргу до ВВП країн Польщі 

та України за період 2010-2019 рр. 

Джерело: сформовано автором на основі даних [27, 28 ,29] 

За даними графіка можна спостерігати за останні роки зниження даного 

відношення в обидвох країнах. Польща протягом 10 років намагалася цей 

показник утримувати на одному рівні, це свідчить про те, що фінансова політика 

та економічна ситуація в країні на стабільному рівні, але рівень економічного 

росту прирівнюється зростанню зовнішнього боргу. На кінець 2019 року забор-

гованість становила 1328567 млн. злотих., а ВВП – 2264978,3 млн. злотих [32].  

Динаміка зовнішнього боргу в Польщі й нині незмінно зростає, але навіть 

якщо показники боргу переважають у відсотковій структурі ВВП, не все є так 

критично. Треба це питання розглядати стосовно загального економічного 

розвитку. В пропорційному відношенню до загальних обсягів економіки рівень 

заборгованості зменшується. На думку Міністерства фінансів Польщі - це дуже 

позитивна тенденція, яка є однією з критеріїв зменшення заборгованості країни в 

майбутньому [33]. 

Сучасний світовий борг досяг рекордних показників – 188 трильйонів дол. 

США., що у відсоткову відношенні становить 230% обсягу глобального 

виробництва [3133].  
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Сучасний стан зовнішньої боргової ситуації усіх країн відображено на 

рис.1.2.5, за яким можна зробити висновок, що всі країни мають борги, і як не 

дивно, найбільш розвинені країни – є лідерами-боржниками [31]. 

 

Рис.1.2.5. Карта країн світу за зовнішнім державним боргом  

Джерело: сформовано автором на основі даних [26] 

Відповідно до даних МВФ, найбільше збільшення боргових зобов’язань у 

світі пов’язане з кредитуванням приватного сектора, і це небезпечно для країн з 

трансформаційною економікою. Щоб покращити ситуацію, потрібно підвищити 

стійкість позик, прозорість запозичень та кредитування і заохочувати кращу 

співпрацю кредиторів з країнами-позичальниками. І, можливо, тоді майбутнім 

поколінням досвідчених економістів та фінансистів вдасться може і не погасити, 

але точно зменшити рівень світового боргу [31].   
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РОЗДІЛ II. АНАЛІЗ СТАНУ УПРАВЛІННЯ ЗОВНІШНІМ 

ДЕРЖАВНИМ БОРГОМ УКРАЇНИ  

2.1. Тенденції формування зовнішнього державного боргу України 

В умовах економічних, політичних, соціальних перетворень та процесів 

глобалізації протягом останніх десятиліть у переважної більшості держав зросла 

потреба у значних та безпечних джерелах фінансування. Це в свою чергу 

призвело до зростання зовнішніх державних запозичень та послаблення їх 

фінансової системи. За часи незалежності Україна зверталась до офіційного 

зовнішнього фінансування. Найчастіше це відбувалось шляхом використання 

урядом ресурсів міжнародного ринку позичкових капіталів та участі у кредитних 

програмах співпраці з МФО. 

Слід зазначити, що передумови формування та зростання державного 

зовнішнього боргу були закладені у перші роки політичної незалежності 

України. Відсутність власної грошової системи й достатнього обсягу валютних 

резервів, енерговитратна структура економіки й визнання боргових зобов‘язань 

перед Російською Федерацією (насамперед  за імпорт енергоносіїв), знецінення 

коштів підприємств і населення внаслідок гіперінфляції – це все стало причиною 

накопичення зовнішнього боргового навантаження. Задля реструктуризації 

економіки у визначений короткий період необхідним було залучення зовнішніх 

джерел, так як власних фінансових ресурсів не вистачало [6].   

Зовнішній державний борг України формувався досить стрімко, і його 

основні етапи можна продивитися в наведеній нижче таблиці 2.1.1. 

Звісно перший етап формування зовнішньої заборгованості України припадає 

на 1991 рік,  і характеризується її виходом зі складу СРСР, що спровокувало 

припинення виробничих зв’язків з країнами, що його утворювали. Введення 

власної грошової одиниці та визнання своїх боргів перед Росією, залучення 

прямих кредитів НБУ, урядові гарантії щодо іноземних кредитів українським 

підприємствам, налаштування боргових відносин з країнами-кредиторами – це 

все значно посприяло нагромадженню боргу.  
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Таблиця 2.1.1 

Етапи формування зовнішнього боргу України 

Етапи формування Характеристика 

Перший етап (1991-1994 рр.) Вихід України зі складу СССР та безсистемне 

накопичення зовнішніх запозичень 

Другий етап (1995-1996 рр.) Випуск облігацій внутрішньої державної 

позики; фінансування за рахунок 

казначейських векселів дефіциту бюджету 

Третій етап (1997- І пол. 1998 рр.) Активні запозичення на  внутрішньому та 

зовнішньому ринках 

Четвертий етап ( ІІ пол. 1998- 2000 

рр.) 

Уникнення дефолту шляхом реструктуризації 

зовнішньої боргової політики 

П’ятий етап (2001 -  2007 рр.)   Зменшення рівня ЗДБ до ВВП; виважене 

управління зовнішньою заборгованістю 

Шостий етап (2008-2009 рр.) Світова криза, втрата боргової сталості та 

безпеки; різке зростання дефіциту бюджету 

Сьомий етап (2010-2013 рр.) Посилення боргового навантаження на 

економіку країни; спад кредитного рейтингу 

України на світовій арені 

Восьмий етап (2014 – І пол. 2018 рр.) Знецінення національної валюти, зростання 

заборгованості (кредити МВФ); нестабільна 

економічна та політична ситуації 

Дев`ятий етап (ІІ пол. 2018 – 

теперішній час) 

Зміна влади; «Стратегія управління 

заборгованістю»;  нестабільна економічна та 

фінансова ситуації у світі. 

Джерело: сформовано автором на основі даних [25] 

 

Другий етап тривав з 1995 по 1996 рік, саме в цей період було прийняте 

рішення про випуск облігацій внутрішньої державної позики. Це дало 

можливість відмовитись від кредитів НБУ та було замінено на державні цінні 

папери. Також активною стала співпраця з міжнародними фінансовими 

організаціями. 

Третій етап розпочався у 1997 і тривав до 1998 року, протягом якого Україна 

активізувала запозичення на внутрішніх та зовнішніх ринках у зв’язку зі 

світовою фінансовою кризою, що стала «шоком» для країни.  

Четвертий етап припав на другу половину 1998 — 2000рр., і відзначився 

реструктуризацією зовнішньої державної заборгованості, що дозволило 

уникнути дефолту. 
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П’ятий період (2001 — 2007 рр.) можна назвати «світлою смугою» в 

зовнішній борговій політиці за рахунок проведених ефективних заходів щодо 

обслуговування боргу та сталим зміцненням та зростанням економіки.  

У 2008 — 2009 рр. відбувся шостий період, який відзначився падінням 

вітчизняної економіки,девальвацією національної валюти, втратою боргової 

безпеки. Світова економічна криза у 2008 році негативно вплинула на економіку 

України, що істотно збільшило зовнішню заборгованість. Сьомий період (2010 

— 2013 рр.) – це тотальне зниження кредитних рейтингів країни та посилення 

боргового навантаження [25]. 

З 2014 року в Україні починається восьмий етап формування зовнішнього 

боргу. Він характеризується знеціненням національної валюти (у 2015 році – 

100% девальвація гривні), стрімким зменшенням золотовалютних резервів. 

Внаслідок внутрішньої складної політичної, економічної ситуації, різкої зміни 

влади, війни на сході відбувається відток фінансових інвестицій, нарощення 

зовнішнього державного боргу та сповільнення інтеграційного руху України до 

світової фінансової системи. 

У другій половині 2018 року в Україні відбувається зміна влади, курс 

української гривні поступово вирівнюється по відношенню до американського 

долара та демонструється сприятлива динаміка боргових показників. 

Золотовалютні резерви країни мають тенденцію до зростання – так з 2017 року, 

коли вони становили 18 808,45 млн. дол. США, відбулось їх зростання на кінець 

2019 року до 25 302,16 млн. дол. США. Шкода, що внаслідок складної світової 

економічної ситуації кредитний ліміт довіри України досить низький. Через це 

виникають проблеми зі зовнішньою фінансовою підтримкою, яка дала б змогу 

фінансувати дефіцити бюджету і платіжного балансу країни. Це дало б 

можливість забезпечити фінансову стабілізацію, а також спрямувати увагу на 

інвестиційні проекти, що в сприятимуть  економічному зростанню в країні. 

Детально та аналітично розглянути процес формування зовнішнього 

державного боргу можна переглянути на рис. 2.1.1. 
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Рис. 2.1.1. Динаміка зовнішнього державного боргу України та його 

структура 

Джерело: сформовано автором на основі даних [30] 

За офіційними даними Міністерств фінансів можна сказати, що основну 

частку у зовнішньому борзі України займають позики міжнародних організацій 

(12,18%) і заборгованість перед власниками облігацій зовнішніх державних 

позик (23,62%) [29]. Така структура свідчить про те, що в розвитку країни 

зацікавлені міжнародні фінансові інституції, які фінансують програми та 

проекти, що націлені на прогрес її соціально-економічного стану.  

Міжнародні фінансові організації, які займають провідне місце в структурі 

серед кредиторів не тільки здійснюють фінансову підтримку  України,  а  й  

фактично вказують напрями ведення економічної та фінансової політики з 

метою забезпечення повернення позик. Таким чином вони позбавляють 

Загальна сума зовнішнього державного та гарантованого державою 
боргів становить 

$49,81 млрд 

Зовнішній державний борг  $40,45 млрд 

Зовнішній гарантований державою борг  $9,36 млрд 

Міжнародних фінансових організацій 12,18 
 
Органів управління іноземних держав 1,62 
 
Іноземних комерційних банків 1,35 
 
Заборгованість за випущеними цінними 
паперами на зовнішньому ринку 23,62 
 
Інша заборгованість перед МВФ 1,69 

3,63 Європейське співтовариство 
0,49 ЄБРР 
0,76 ЄІБ 
4,86 МБРР 
2,41 МВФ 
0,02 Фонд чистих технологій(МБРР) 
 
0,15 Канада 
0,27 Німеччина 
0,01 Польща 
0,61 РФ 
0,02 Франція 
0,56 Японія 

 
0,27 Cargil (США) 
0.18 Credit agricole corporate and investment bank 
(Франція) 
0.9 Deutsche bank AG London (Німеччина) 

Міжнародних фінансових організацій 7.88 
 
Іноземних комерційних банків, інших 
фінансових установ 1,37 
 
Інша заборгованість перед МВФ 0,11 

0,11 Європейське співтовариство з атомної енергії 
0,35 ЄБРР 
0,06 ЄІБ 
0,46 МБРР 
6,91 МВФ 
 

0,15 Central storage safety project trust (США) 

0,03 Deutsche bank AG London (Німеччина) 

0,01 Unicredit bank Austria AG (Австрія) 

0,02 Державний банк розвитку КНР 

1,13 Експортно-імпортний банк КНР 
0,03 Експортно-імпортний банк Кореї 
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функціональної незалежності ключові економічні структури, що є не оптимально 

з погляду довгострокових інтересів держави. Україна не може сподіватись на 

одночасне покриття дефіциту бюджету та стійке економічне зростання тому, що 

цього можна досягти лише з позитивним зовнішньоторговельним сальдо та 

міцним вітчизняним виробництвом [6]. 

 На сьогоднішній день зовнішній державний борг України формується з 

позик, які направлені на: 

— фінансування державного бюджету та погашення зовнішнього боргу; 

— підтримку національної валюти; 

— фінансування інвестиційних та інституціональних проектів; 

— гарантії іноземним контрагентам щодо виконання контрактних зобов'язань 

у зв'язку з комерційними ризиками; 

— державні гарантії, що надаються Кабінетом Міністрів України для 

кредитування проектів, фінансування яких передбачено державним бюджетом 

України [38].  

Формування зовнішньої заборгованості є вимушеною мірою так як, сучасна 

економічна ситуація в Україні демонструє, що існує необхідність покриття 

дефіциту бюджету, рефінансування раніше здійснених державних запозичень. А 

це все неможливо без залучення іноземного капіталу, тому нині зовнішній борг 

займає левову частку в загальному державному боргу (див. таблицю. 2.1.2). При 

ефективному використанні залучених ресурсів - зовнішні запозичення сприяють 

залученню в країну додаткових фінансових ресурсів, відкривають доступ до 

досягнень у науково-технічній сфері, сприяють пом’якшенню проявів фінансової 

нестабільності. Але з іншого боку, недостатні можливості бюджету щодо 

обслуговування зовнішньої заборгованості можуть стати підґрунтям для дефолту 

у державі [15]. 
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 Таблиця 2.1.2 

Структура державного та гарантованого державою боргу України в 2017-

2019 рр.(млн. грн..) 

Рік Загальний борг Зовнішній борг Внутрішній борг 

на 31.12.2017 2 141 674,4 1 374 995,5 64,20% 766 678,9 35,80% 

на 31.12.2018 2 168 627,1 1 397 217,8 64,43% 771 409,3 35,57% 

на 31.12.2019 1 998 275,4 1 159 221,6 58,01% 839 053,8 41,99% 

  Джерело: сформовано автором на основі даних [29] 

Дефіцит бюджету є головною ланкою формування та безперервного 

зростання зовнішнього боргу України. Відповідно до Бюджетного кодексу 

України дефіцит бюджету — це перевищення видатків бюджету над його 

доходами (з урахуванням різниці між наданням кредитів з бюджету та 

поверненням кредитів з бюджету. Бюджетний дефіцит — явище майже постійне 

в економіці кожної держави. Для населення наявність дефіциту має 

опосередковане значення, але воно бере участь у поверненні залучених для 

покриття дефіциту коштів шляхом сплати податків [26]. 

Динаміка дефіциту бюджету створює передумови для формування 

постійного боргового тиску на економіку країни. І як не дивно внутрішнє 

фінансування різко та у великому відсотковому відношенні поступилось 

зовнішньому кредитуванню, що означає – економіка країни не в змозі впоратись 

з борговим навантаженням, а її золотовалютні резерви опиняються під 

серйозною загрозою. 

Золотовалютні резерви (скор. ЗВР, вони ж — міжнародні валютні резерви, 

вони ж — офіційні резервні активи) — зовнішні високоліквідні активи, що 

знаходяться під наглядом держави (Національного банку України та уряду 

України) та розраховуються в доларах США [29].  На рис. 2.1.2 зображений 

графік зміни золотовалютних резервів країни та співвідношення зовнішнього 

державного боргу до них за період 2010-2019 рр.  



 
25 

 

 

Рис. 2.1.2. Динаміка відношення зовнішнього державного боргу до золотовалютних 

резервів України 2010-2019 рр. 

  Джерело: сформовано автором на основі даних Додатку Д 

Як бачимо стан золотовалютних резервів на даний час помітно покращився, 

тому що у 2014 році на фоні внутрішньої загостреної ситуації в країні та 

фінансово-економічного «хаосу» їх рівень був на критично низькому рівні. У 

2019 році рівень ЗВР різко виріс внаслідок грошового переказу від «Газпрому» 

до «Нафтогазу» у розмірі 2,9 млрд. дол.. США. Абсолютний рівень показника 

зростання становив 4,482 млрд. дол.. США,  або на 21,5 % від показника 2018 

року. Сучасний рівень міжнародних валютних резервів України можна вважати 

достатнім, але не стійким. Зовнішній борг України є головною загрозою для її 

резервних активів, тому питання постійного залучення зовнішніх ресурсів для їх 

фінансування та підтримки буде актуальне ще достатньо тривалий період [15].  

Важливим в питанні формування зовнішньої заборгованості є її валютна 

структура (рис. 2.1.3) 
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Рис. 2.1.3. Валютна структура зовнішнього боргу України станом на 31.12.2019 року 

  Джерело: сформовано автором на основі даних Додатку Е 

Сума зовнішнього боргу розраховується у доларах США і станом на 31.12.2019  

р. в структурі заборгованості за валютою погашення 66,7% припадає на долар 

США і становить 81 199,9 млн. дол.. США. На євро припадає 16,8%;  9,3%  -  

спеціальні права запозичення МВФ (СПЗ). Українська гривня становить 4,9%, а  

російський рубль 1,6% що є відносно не значною частиною валютної структури. 

Найменше 0,7%  займає  борг,  який номінований в інших валютах. Така ситуація є 

вкрай несприятливою, оскільки значну частку боргу займає американський долар, 

що в свою чергу підвищує вартість обслуговування боргу і значною мірою  

посилює борговий тиск на економіку України. 

У зв’язку з тим, що переважна більшість зобов’язань номінована в іноземній 

валюті, система управління боргом знаходиться у прямій залежності від 

валютної політики. Незбалансована валютна структура запозичень матиме 

негативні наслідки, які у майбутньому вплинуть на всю фінансову систему 

держави. 

Отже,  формування зовнішньої заборгованості  України залежить від низки 

факторів як внутрішнього державного сектора, так і від «клімату» на зовнішній 

світовому ринку.  
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2.2. Особливості обслуговування зовнішнього державного боргу України 

в умовах трансформаційних перетворень 

Одним з головних завдань економічної політики в сучасних 

трансформаційних умовах з погляду стабільності та благополуччя є управління, 

обслуговування та погашення державного боргу. Обслуговування боргу включає 

сукупі платежі за державними зобов’язаннями перед кредиторами щодо сплати 

комісій, відсотків та штрафних платежів. Ці платежі здійснюються у вигляді 

видатків з загального фонду Державного бюджету, а сума коштів потрібних на 

обслуговування визначається і затверджується Законом України «Про 

Державний бюджет на 2019 рік» [39]. 

В Україні при процесі обслуговування виникають такі питання: постійне 

зростання заборгованості, недосконале українське законодавсто та механізм 

реструктуризації боргу, дефіцит бюджету, відносно низький кредитний рейтинг, 

нестабільна політична та економічна ситуації. Через вказані недоліки більшість 

залучених ресурсів є короткостроковими та з високим рівнем процентних ставок. 

Це зводиться до того, що зовнішня заборгованість частково погашається 

податковими надходженнями громадян, що кардинально зменшує виплати на 

соціально-економічний розвиток держави [2].    

Погашення та обслуговування державного боргу здійснюється шляхом 

проведення платежів для виконання боргових зобов’язань перед кредитором 

щодо погашення основної суми боргу,відсотків за ним та інших супутніх витрат, 

передбачених умовами випуску цінних паперів, угодами про позику, 

державними гарантіями та іншими документами. 

За Бюджетним кодексом, обслуговування державного боргу – це операції 

щодо здійснення плати за користування кредитом (позикою), сплати комісій, 

штрафів та інших платежів, пов’язаних з управлінням заборгованістю. 

Погашення боргу – це виконання боргових зобов’язань перед кредиторами щодо 

сплати основної суми боргу або номінальної вартості цінних паперів [5]. 
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Для вітчизняної економіки вагомим є питання щодо критичного рівня 

державного боргу, адже за прийнятою Маастрихтською угодою зовнішній борг 

не може перевищувати 60% від ВВП, і такий же рівень встановлено і в Україні. 

Згідно показників Мінфіну цей показник вже досить тривалий час перевищує 

критичний рівень. Так у 2019 році цей показник 79,2 %, але за останні 5 років 

динаміка цього показника має схильність до спаду [29].  

Обслуговування зовнішнього державного боргу здійснюється шляхом 

залучення державою іноземних позик та випуском державних цінних паперів 

(ОЗДП-облігації зовнішньої державної позики), які розміщуються на 

міжнародному ринку капіталів. Погашення відбувається за рахунок коштів НБУ 

та Державного бюджету в частині кредитів, отриманих з метою підтримки 

платіжного балансу. Погашення та обслуговування здійснюється Кабінетом 

Міністрів України через Міністерство фінансів України, коштами 

передбаченими видатковою частиною бюджету країни. У обов’язки 

Міністерства фінансів входить погашати та обслуговувати борг, а також 

складати поточний та стратегічний плани щодо управління державною 

заборгованістю [44]. 

Погашення та обслуговування здійснюється у грошовій формі, але за угодою 

з кредитором – шляхом поставки товарів або послуг, заліку зустрічної вимоги та 

іншими шляхами відповідно до чинного законодавства України. 

Зобов`язання щодо виконання боргового обов’язку припиняється у разі 

погашення кредитору основної суми боргу, відсотків, та інших платежів за ним 

відповідно до кредитної угоди [39].  

Джерелами погашення та обслуговування  державного боргу України є: 

внутрішні та зовнішні позики; кошти від приватизації державного майна; 

золотовалютні резерви;кошти виділені та вільний  їх залишок, що передбачено 

Бюджетним кодексом України [5].  

Протягом 2019 року погашення та обслуговування державного боргу 

здійснювалось вчасно та в повних обсягах згідно з графіком Міністерства 
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фінансів України. Фактичні витрати державного бюджету з погашення та 

обслуговування боргу в 2019 році становили 464,4 млрд. грн порівняно з 

передбаченими у Бюджеті  витратами в сумі 417,5 млрд. грн: 

- платежі за державним внутрішнім боргом становили 334,4 млрд. грн 

порівняно із запланованими 239,2 млрд. гривень. Причинами розбіжності стало 

збільшення внутрішніх запозичень, зокрема, для компенсації недоотриманих 

надходжень від приватизації державного майна та заміщення державних 

зовнішніх запозичень, здійснення яких спровокувала  відсутність узгодженого 

співробітництва з МВФ; 

- платежі за державним зовнішнім боргом становили 130,0 млрд. грн, що 

менше за плановані 178,2 млрд. грн через означені вище причини, а також через 

міцніший курс гривні (середній курс за рік фактично становив 25,85 грн за долар 

США проти прогнозного, що використовувався при складанні державного 

бюджету, у 29,4 грн за долар США). 

Обсяг платежів з погашення державного боргу становив 345,2 млрд. грн 

(проти 272,2 млрд. грн, передбачених Бюджетом), з яких: 

- платежі з погашення державного внутрішнього боргу – 261,4 млрд. грн, або 

71,2% (проти запланованих 150,5 млрд. грн, або 55,3%); 

- платежі з погашення державного зовнішнього боргу – 83,8 млрд. грн, або 

28,8% (проти запланованих 121,8 млрд. грн, або 44,7% відповідно). 

Видатки з обслуговування державного боргу передбачено Бюджетом  в 

обсязі 145,2 млрд. грн, а фактично становили 119,2 млрд. грн (або 82,1% плану), 

з яких: видатки за державним внутрішнім боргом – 73,0 млрд. грн (61,2%), 

видатки за державним зовнішнім боргом – 46,2 млрд. грн (38,8%) [37]. 

Економiя платежiв з погашення та обслуговування державного боргу 

зумовлена покращенням макроекономiчних показникiв, у тому числi змiцненням 

курсу нацiональної валюти щодо iноземних валют, а також ефективним 

управлiнням державним боргом, зокрема коригуванням графiка запозичень, 
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зниженням вартостi запозичень як на внутрiшньому, так i на зовнiшньому 

ринках та коригуванням строкiв обiгу боргових iнструментiв. 

Для детальної характеристики процесiв обслуговування та погашення варто 

розглянути структуру загальних виплат за зовнiшньою заборгованiстю ( див. 

рис. 2.2.1 та рис. 2.2.2).  

    

     Рис.2.2.1. За типами платежiв              Рис.2.2.2. За валютною структурою 

Джерело: сформовано автором на основі даних [37] 

У вiдсотковому вiдношеннi за типами платежiв на обслуговування 

зовнiшньої заборгованостi видiляється 34,8 % видаткової частини. Це означає, 

що в Українi досить високий коефiцiєнт обслуговування боргу, але у вiдношеннi 

до погашення (65,2%) допустимий показник. За валютною структурою виплат 

переважає американський долар  - 47,68%, а вiдсоток української гривнi значно 

вирiс у порiвняннi з минулими роками – 36,30%. Така частка показника долара 

США вказує на те, що  валютна система України потребує вдосконалення, рiвень 

девальвацiї нацiональної валюти хоч i йде на спад, про те все ж залишається на 

високому рiвнi. Внаслiдок значної частки в структурi зарубiжних валют постає 

питання валютного ризику, що в майбутньому може спричинити ще бiльший 

тиск на нацiональну валюту та економiку в цiлому. 

Важливим є термiн погашення зовнiшньої заборгованостi (табл. 2.2.1). Згiдно 

наведених данних у структурi боргу переважають довгостроковi зобов’язання, 

що складають 37% вiд загальної суми боргу та за останнiй перiод залишаються 

на стабiльному рiвнi. Це означає, що Українi вигiдно залучати довгостроковi 
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ресурси тому, що їх обслуговування та погашення є для уряду бiльш вдалим та 

перспективним. 

Таблиця 2.2.1 

Структура зовнішнього державного боргу України в розрізі строків до 

погашення 

Період 

  

2017 2018 2019 

% вiд загальної суми 

<3p. 23% 23% 22% 

3-5р. 12% 8% 10% 

5-7p. 8% 19% 16% 

7-10p. 22% 13% 15% 

>10p. 35% 38% 37% 

Всього 100% 100% 100% 

Джерело: сформовано автором на основі даних [37] 
 

Важливою ланкою в обслуговуваннi зовнiшньої заборгованостi є випуск 

цiнних паперiв, а саме облiгацiй зовнiшньої державної позики. ОЗДП — 

державнi борговi цiннi папери, що розмiщуються на мiжнародних фондових 

ринках i пiдтверджують зобов'язання України вiдшкодувати пред'явникам цих 

облiгацiй їх номiнальну вартiсть з виплатою доходу вiдповiдно до умов 

розмiщення облiгацiй. Емiтентом цих облiгацiй виступає Мiнiстерство фiнансiв 

України, а умови та розмiр емiсiї, розмiщення їх  встановлюються вiдповiдно до 

Бюджетного кодексу на вiдповiдний рiк [26]. 

Нинi Україна має 22,3 млрд доларiв США непогашених облiгацiй в iноземнiй 

валютi на мiжнародних ринках капiталу (включно з Облiгацiями, Випущеними 

ще у груднi 2013 року, що на даний час є предметом судового провадження в 

англiйських судах), термiн погашення яких варiюється вiд 2020до 2032 рокiв. 

Фактичний, прогнозний обсяг та прогнознi витрати на обслуговування 

державного зовнiшнього боргу на 2018-2023 роки наведено в Додатку Ж. 

З часу набуття Україною незалежностi, кредитнi кошти мiжнародних 

фiнансових органiзацiй вiдiгравали iстотну роль у впровадженнi економiчних та 

структурних реформ. Фiнансовi ресурси вiд цих органiзацiй забезпечили 

довгострокову пiдтримку зростанню нацiональної економiки в умовах низької 

внутрiшньої iнвестицiйної активностi та дорогих (а деколи i недоступних) 
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комерцiйних запозичень. Однiєю з таких органiзацiй є Мiжнародний валютний 

фонд, що є одним з основних кредиторiв України.  Кредитнi ресурси МВФ 

зробили можливим проведення монетарної реформи, були використанi для 

пiдтримки стабiльностi валютного курсу, забезпечення поповнення валютних 

резервiв, обслуговування зовнiшнього боргу та фiнансування дефiциту 

платiжного балансу України. Витрати та прогнози  на обслуговування боргу 

перед МВФ на 2018-2023 роки зображено в Додатку К. 

Враховуючи вище наведенi данi можна узагальнити, що обслуговування та 

погашення зовнiшньої заборгованостi є надзвичайно важливим процесом, який 

стратегiчно прогнозується та розробляється аналiтиками враховуєчи усi фактори.  

Тому для процесу обслуговування та погашення вкрай важливою є доцiльна 

боргова полiтика та якiснi розробленi стратегiчнi програми для управлiння 

зовнiшнiм державним боргом. 

З огляду на необхiднiсть розроблення ефективної боргової полiтики України, 

вивчення особливостей формування, обслуговування та погашення  зовнiшнiх 

зобов’язань в умовах стрiмкого нарощення боргу при аспектах перехiдної 

економiки  є вкрай важливим та актуальним. 
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РОЗДIЛ III. НАПРЯМИ УДОСКОНАЛЕННЯ ПIДХОДIВ ДО 

УПРАВЛIННЯ ЗОВНIШНIМ ДЕРЖАВНИМ БОРГОМ УКРАЇНИ 

3.1. Боргова полiтика України в умовах економiчних перетворень 

За часи iснування незалежної України можна видiлити три етапи становлення 

механiзму регулювання зовнiшнього державного боргу : 

I. Етап кризи – включає в себе формування елементiв механiзму регулювання 

боргу, спрямування боргової полiтики на здiйснення та обслуговування позик 

мiжнародних фiнансових органiзацiй. 

II. Етап розвитку: 

— формування та розвиток зв’язкiв мiж елементами механiзму регулювання 

боргу;  

— пiдпорядкованiсть функцiонування елементiв механiзму регулювання 

поточним потребам у сферi державних видаткiв;  

— спрямування боргової полiтики на короткострокову перспективу, 

вирiшення поточних проблем дефiциту державного бюджету;  

— початок становлення iнфраструктури, початок вироблення стратегiчного 

пiдходу у сферi державних запозичень.  

III. Етап вдосконалення (нацiлений на перспективу):  

— становлення зв’язкiв мiж елементами механiзму регулювання боргу та 

складовими фiнансової системи;  

— координацiю операцiй на ринках зовнiшнiх боргових зобов’язань;  

— вироблення процедур управлiння ризиками, пов’язаними зi структурою 

зовнiшнього боргу [8]. 

На сьогоднi Україна перебуває на третьому етапi, проте завдання щодо 

становлення iнфраструктури залишилось до кiнця не виконаними. Крiм того, 

окремi елементи механiзму управлiння зовнiшнiм державним боргом 

функцiонують автономно, гармонiйно не поєднанi задля досягнення 

довгострокових цiлей розвитку країни. Реалiзацiя певних заходiв вiдбувається у 

вiдповiдь на поточнi потреби в сферi державних фiнансiв, а управлiння 
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зовнiшнiм державним боргом України, незважаючи на завдання наведенi в 

«Середньостроковiй стратегiї управлiння державним боргом», зосереджено на 

вирiшеннi короткострокових завдань бюджетної полiтики. 

Боргова полiтика – це дiяльнiсть, спрямована на визначення засад та 

напрямiв формування, використання, погашення та обслуговування ресурсiв, 

залучених за умов боргу. Проведення державної боргової полiтики має за мету 

сприяння стабiльному економiчному розвитку, стимулювання приросту ВВП та 

досягнення повної зайнятостi, стримування iнфляцiйних процесiв, забезпечення 

фiнансування соцiальних програм, формування достатнiх обсягiв кредитних 

ресурсiв для розвитку пiдприємницької дiяльностi, залучення необхiдних обсягiв 

iноземних iнвестицiй та iн [3].  

Основним об`єктом боргової полiтики є усi запозичення держави, що 

формують заборгованiсть. Суб`єктом, що несе вiдповiдальнiсть за розробку та 

реалiзацiю стратегiчних боргових програм є мiнiстерства та структури, що тiсно 

взаємодiють мiж собою. Функцiї з управлiння державним боргом в основному 

покладенi на Кабiнет Мiнiстрiв України; Мiнiстерство фiнансiв, в особi якого дiє 

Департамент Мiнiстерства державного боргу та Департамент спiвробiтництва з 

МФО, Нацiональний банк України, Державне Казначейство України, Державна 

контрольно-ревiзiйна служба України, Рахункова палата України. 

Особливостi механiзму управлiння та обслуговування зовнiшньої державної 

заборгованостi наведено в Додатку Л. 

Управлiння зовнiшньою заборгованiстю України подiляється на такi стадiї: 

залучення фiнансування, його розмiщення (використання) та погашення боргу. 

Вiдповiдно, боргова система включає в себе: 

 аналiз кредитоспроможностi – можливостi країни позичати кошти; 

 оцiнку платоспроможностi – здатностi обслуговувати борг; 

 контроль рiвня зовнiшньої заборгованостi; 

 контроль за складом зовнiшнього боргу [9].  
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В процесi формування та реалiзацiї боргової полiтики звiсно ж виникають 

сталi проблеми (рис. 3.1.1), що ускладнюють розвиток та безперервну 

функцiоналiзацiю боргової системи. Питання, що виникають  вимагають 

детального розгляду та розробки програм щодо їх послаблення та усунення [20].  

 

Рис. 3.1.1. Проблеми управлiння державним боргом України 

Джерело: сформовано автором на основі даних [20] 

Ефективнiсть зовнiшньої боргової полiтики  значною мiрою визначається 

iншими видами економiчної полiтики. Розмiр зовнiшнiх позик, а отже i рiвень 

iнвестицiй безпосередньо залежать вiд торговельної полiтики, полiтики 

валютних курсiв, цiнової полiтики, а також вiд грошово-кредитної та бюджетно-

податкової полiтики. В свою чергу, рiвень зовнiшньої заборгованостi та умови 

надання зовнiшнього боргу значною мiрою визначають характер економiчної 

полiтики в країнi. Це можна назвати циклiчною взаємодiєю рiзних ланок 

загальної державної полiтики [4]. 

Задля ефективного провадження зовнiшньої боргової полiтики перед нею 

стоїть низка завдань (основний перелiк наведено в Додатку М), що мають 

реалiзовуватись в процесi управлiння заборгованiстю:  

 забезпечення вiдповiдних показникiв боргової безпеки; 

Високі темпи зростання обсягів заборгованості в абсолютних та 
відносних величинах 

Переважання в структурі боргу зовнішньої заборгованості призводить 
до впливу валютних ризиків 
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Слаборозвинутий внутрішній ринок державних цінних паперів 
ускладнює процес залучення позик 

Відсутність досконалого інституційного механізму управління боргом та 
ефективного використання залучених  фінансових потоків 

Висока частка заборгованості перед МФО та іноземними урядами, що 
загрожує економічній безпеці країни 

Додаткові витрати у разі неплатоспроможності позичальників через 
питому вагу гарантованих державою позик 
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 мінімізація вартості боргу шляхом пошуку ефективних умов запозичення 

коштiв; 

 ефективне та цiлеспрямоване використання запозичених коштiв; 

 забезпечення своєчасного та повного обслуговування та погашення суми 

основного боргу та нарахованих за ним вiдсоткiв; 

 заохочення інвестиційних процесів в економічний розвиток за рахунок 

державних гарантiй пiд час здiйснення позик; 

 створення чіткої нормативно-правової бази й ефективної системи облiку та 

контролю за державним боргом [43].  

Для досягнення поставлених завдань та цiлей використовуються певнi 

методи управлiння державним боргом. В умовах перехiдної економiки  та 

сучасної свiтової ситуацiї завдання такого управлiння значно ускладнюються. 

Причиною є незбалансованiсть мiж рiзними елементами фiнансової системи,  

хронiчний дефiцит фiнансових ресурсiв як на макроекономiчному, так i на 

мiкроекономiчному рiвнях, нецiльове використання запозичених коштiв, не 

реалiзованi умови та програми запозичення, нестiйкiсть позицiй держави на 

мiжнародних ринках, хиткий кредитний рейтинг i тд. 

Традицiйним метoдoм бoргoвoї пoлiтики  є реструктуризацiя, при якiй 

умoви oбслугoвування бoргу (прoцент, сума, стрoки сплати) переглядаються. 

На сьoгoднi в умoвах трансфoрмацiйнoї екoнoмiки, загальнoприйнятним 

метoдoм зменшення зoвнiшньoгo бoргу є кoнверсiя бoргу (бoргoвий свoп). Це 

змiна первинних умoв державних пoзик i змiна рiвня їх дoхiднoстi. Вoна мoже 

набирати таких фoрм: 

o Викуп бoргу – надання країнi-бoржникoвi мoжливoстi викупити власнi 

бoргoвi зoбoв'язання на втoриннoму ринку бoргiв за грoшoвi кoшти зi знижкoю з 

їх нoмiнальнoї цiни. 

o Капiталiзацiя бoргу, тoбтo oбмiн зoвнiшньoгo бoргу на власнiсть 

(акцioнерний капiтал) зi знижкoю. Тoбтo надання iнoземним банкам мoжливoстi 
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oбмiнювати бoргoвi зoбoв'язання данoї країни на акцiї її прoмислoвих, 

тoргoвельних та iнших кoрпoрацiй.  

o Кoнверсiя “бoрг-бoрг”, тoбтo замiна iснуючих бoргoвих зoбoв'язань 

нoвими бoргoвими зoбoв'язаннями: змiна валюти бoргу;нижчий  вiдсoтoк дoхoду 

за нoвими цiнними паперами; нoмiнальна вартiсть нoвих зoбoв'язань встанoвлена 

з дискoнтoм дo нoмiналу старих бoргoвих зoбoв'язань [26]. 

Такoж важливими метoдами є : 

- рефiнансування державнoгo бoргу – пoгашення oснoвнoгo тiла бoргу i 

вiдсoткiв за рахунoк кoштiв, oтриманих вiд рoзмiщення нoвих бoргoвих 

зoбoв’язань держави на внутрiшньoму та зoвнiшньoму фiнансoвих ринках. 

- кoнсoлiдацiя – передбачає змiну умoв запoзичень у частинi збiльшення 

термiнiв бoргoвих зoбoв’язань; 

- нoвацiя – передбачає укладання угoди мiж пoзичальникoм та кредитoрoм 

щoдo замiни oдних бoргoвих зoбoв’язань iншими; 

- унiфiкацiя – рiшення держави стoсoвнo oб’єднання декiлькoх, ранiше 

випущених пoзик, а такoж oбмiн ранiше випущених oблiгацiй i сертифiкатiв на 

oблiгацiї та сертифiкати нoвих пoзик; 

- вiдстрoчка пoгашення пoзик – являє сoбoю застoсування метoду 

кoнсoлiдацiї з oднoчаснoю вiдмoвoю держави вiд сплати дoхoдiв за даними 

бoргoвими зoбoв’язаннями;  

- списання бoргу;  

- сек’юритизацiя – oбмiн бoргiв на oблiгацiї;  

- oбмiн oблiгацiй за регресивним спiввiднoшенням, кoли кiлька ранiше 

випущених oблiгацiй прирiвнюються дo oднiєї нoвoї;  

- анулювання державнoгo бoргу – передбачає вiдмoву держави вiд ранiше 

взятих на себе бoргoвих зoбoв’язань;  

- дoстрoкoве пoгашення – передбачає екoнoмiю бюджетних кoштiв за 

неoбхiднoстi їх майбутньoгo oбслугoвування [8]. 
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За рахунoк запрoпoнoваних захoдiв мoжлива мoдернiзацiя бoргoвoї пoлiтики, 

встанoвлення стiйкoї тенденцiї дo зниження бoргoвoгo навантаження та йoгo 

пoступoвoгo наближення дo екoнoмiчнo-безпечнoгo рiвня. Прискoрення темпiв 

рефoрмування фiнансoвoї системи та реалiзацiя захoдiв стoсoвнo вдoскoналення 

державнoї пoлiтики в сферi управлiння зoвнiшнiм держаним бoргoм дoзвoлять 

забезпечити пoдальше екoнoмiчне зрoстання та висoкий рiвень сoцiальних 

стандартiв життя населення України [45].  

Для України рацioнальним крoкoм oптимiзацiї сучасних умoв зoвнiшньoї 

забoргoванoстi держави є врахування зарубiжнoгo дoсвiду щoдo врегулювання 

прoблем зoвнiшньoї забoргoванoстi. Дoсить ефективним є застoсування свiтoвих 

схем реструктуризацiї зoвнiшнiх бoргoвих зoбoв’язань. Зoкрема, ширoкo 

вiдoмими є Брейдi-oблiгацiї (Мексика, Рoсiя, Пoльща), Прoграма зниження бoргу 

(Албанiя, Бoлiвiя, Кoт д’Iвуар), свoпoвi oперацiї [13].  

Як свiдчить дoсвiд зарубiжних країн, а саме: США пiсля Другoї свiтoвoї вiйни, 

Великoбританiї, Бельгiї, Iталiї, Япoнiї, Канади ефективними є наступнi мoделi 

реалiзацiї бoргoвoї пoлiтики держави:  

1. Мoдель бюджетнoгo стимулювання, яка передбачає збiльшення бюджетних 

витрат для стимулювання платoспрoмoжнoгo пoпиту та екoнoмiчнoгo зрoстання 

незважаючи на наявний дефiцит. (США) 

2. Мoдель бюджетнoї екoнoмiї, щo пoлягає в збiльшеннi бюджетнoї кoнсoлiдацiї 

за рахунoк зменшення видаткoвoї частини бюджету та збiльшення дoхiднoї 

частини. (бiльшiсть країн Єврoпи). 

3. Мoдель «фiнансoвoгo придушення» – теoретична мoдель, згiднo дo якoї для 

забезпечення прийнятнoгo рiвня бoргoвoгo навантаження на екoнoмiку країни 

уряд забезпечує oднoчасну наявнiсть висoкoї iнфляцiї та низьких нoмiнальних 

прoцентних ставoк, щo супрoвoджуються хoча б невеликим, але неперервним 

екoнoмiчним зрoстанням та збалансoваним бюджетoм [10]. 
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В умoвах перехiднoї екoнoмiки дoцiльнo викoристoвувати другу мoдель, так 

як її застoсування буде сприяти зниженню темпiв нарoщування зoвнiшньoї 

забoргoванoстi та пoзитивнo впливатиме на екoнoмiчне зрoстання країни. 

Такoж iснують три мoделi iнституцiйнoгo забезпечення управлiння 

державним кредитoм: 

 Урядoва мoдель пoлягає в тoму, щo oснoвнi завдання пoкладенi на 

Казначействo, абo Мiнiстерствo фiнансiв, а цiлi бoргoвoгo менеджменту 

вiдпoвiдають завданням бюджетнoї пoлiтики країни. Цю мoдель застoсoвують в 

Iталiї, Iспанiї, Литвi, Естoнiя, Чехiї, Слoвенiї та iн... 

 Банкiвська мoдель – це  управлiння зoвнiшньoю забoргoванiстю через 

пiдрoздiл Центральнoгo банку країни. Саме вiн кoригує всi пoтoчнi oперацiї на 

фiнансoвoму ринку, здiйснює управлiння державним бoргoм та рoзрoбляє 

бoргoву стратегiю країни. Застoсoвується ця мoдель у Данiї, Мальтi, Iндiї, на 

Кiпрi та Фiлiппiнах.  

 Агентська мoдель фoрмує oкрему структуру, абo агентствo, щo oбирає 

найoптимальнiшi метoди управлiння зoвнiшнiм державним бoргoм. Управлiння 

державним бoргoм агентствo реалiзoвує iз врахуванням ринкoвих метoдiв i 

прийoмiв управлiння вiдпoвiднo дo рiшень уряду. Такi країни, як США, 

Великoбританiя, Австрiя, Бельгiя, Фiнляндiя, Францiя, Грецiя, Нiдерланди, 

Iрландiя, Латвiя, Нiмеччина, Пoртугалiя, Швецiя, Угoрщина викoристoвують 

дану мoдель [21]. 

Для України дoцiльнo буде викoристoвувати агентську мoдель, oскiльки вoна 

має цiлеспрямoванiсть та мoже забезпечити висoкий рiвень прoзoрoстi. Для 

цьoгo мoже бути ствoренo Агентствo з управлiння державним бoргoм.  Але це 

мoже спричинити низку витрат, тoму альтернативним рiшенням мoже бути 

рoзширення пoвнoважень Департаменту бoргoвoї та мiжнарoднoї фiнансoвoї 

пoлiтики Мiнiстерства фiнансiв України. Oсoбливу увагу при цьoму слiд 

придiлити забезпеченню вiдкритoстi i прoзoрoстi бoргoвoї пoлiтики для 

iнвестoрiв i кредитoрiв. Вибiр oптимальнoї мoделi для України мoжна вважати 
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запoрукoю зрoстання екoнoмiчнoї стабiльнoстi, а такoж пiдвищення кредитнoгo 

рейтингу держави. 

Oдним iз важливих аспектiв в зoвнiшнiй бoргoвiй пoлiтицi є управлiння 

бoргoвими ризиками. Саме тoму сьoгoднi придiляється така значна увага пoшуку 

шляхiв нейтралiзацiї та мiнiмiзацiї негативнoгo впливу рiзнoманiтних ризикiв. У 

Дoдатку Н наведенo данi з Прoспекту емiсiї Мiнiстерства фiнансiв України щoдo 

перелiку ризикiв та їх детальну характеристику за 2019 рiк. Визначати, 

аналiзувати, мiнiмiзoвувати ризики в край важливo для забезпечення нoрмальнoї 

функцioналiзацiї управлiння забoргoванiстю, так як на oснoвi вже визначених 

ризикiв є мoжливiсть ствoрити бiльш стабiльнi та мiцнi прoграми та прoекти, якi 

будуть бiльш пiдгoтoвленi дo впливу зoвнiшнiх фактoрiв. 

На сьoгoднiшнiй день найгoлoвнiшoю прoблемoю в бoргoвiй пoлiтицi є 

пoстiйне динамiчне збiльшення зoвнiшньoгo державнoгo бoргу України 

внаслiдoк пoкриття пoстiйнoгo дефiциту державнoгo бюджету. В свoю чергу це 

спричиняє збiльшення рiвня iнфляцiї, пiдвищення рiвня цiн над темпoм рoсту 

зарoбiтних плат, пoступoвoї девальвацiї нацioнальнoї валюти та збiльшення 

залежнoстi вiд кредитoрiв. А з урахуванням всiх вищезазначених фактoрiв така 

тенденцiя свiдчить прo пoгiршення якoстi та рiвня життя населення, зменшення 

реальних дoхoдiв грoмадян. Для України важливим булo б зменшення oбсягiв 

видаткoвoї частини бюджету, а такoж спрямування запoзичень не на 

«прoїдання», а на oнoвлення та рoзширення вирoбничих пoтужнoстей. 

За рахунoк вище представлених метoдiв та пiдхoдiв мoжлива мoдернiзацiя 

бoргoвoї пoлiтики, встанoвлення стiйкoї тенденцiї дo зниження бoргoвoгo 

навантаження та йoгo пoступoвoгo наближення дo екoнoмiчнo-безпечнoгo рiвня. 

Прискoрення темпiв рефoрмування фiнансoвoї системи та реалiзацiя захoдiв 

стoсoвнo вдoскoналення державнoї пoлiтики в сферi управлiння зoвнiшнiм 

держаним бoргoм дoзвoлять забезпечити пoдальше екoнoмiчне зрoстання та 

висoкий рiвень сoцiальних стандартiв життя населення України.  
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Бoргoва пoлiтика - це вагoма складoва фiнансoвoї пoлiтики держави, щo 

впливає на рiвень макрoекoнoмiчнoї стабiльнoстi та визначає результативнiсть 

пoдальших екoнoмiчних перетвoрень. Важливим є реалiзацiя виваженoї, 

пoслiдoвнoї та системнoї бoргoвoї та бюджетнoї пoлiтики, рoзвитoк механiзмiв 

iдентифiкацiї фiнансoвo-екoнoмiчних ризикiв, удoскoналення системи 

мoнiтoрингу зoвнiшнiх запoзичень кoрпoративнoгo сектoра i механiзму надання 

державних гарантiй, пiдвищення результативнoстi викoристання метoдiв 

управлiння державним бoргoм на oснoвi фoрмування прioритетiв бoргoвoї 

пoлiтики держави на середньoстрoкoву та дoвгoстрoкoву перспективу [43].   

Тoму iснування зoвнiшньoї бoргoвoї пoлiтики не мoжливе без чiткo 

сфoрмoванoї стратегiї управлiння зoвнiшнiм державим бoргoм на визначений 

перioд, адже саме за її рахунoк мoжна рoзрахувати приблизний бoргoвий стан 

держави, визначити прioритети, межi бoргу, ризики та банальнo,  пoставити за 

мету дiйти дo певних кращих пoказникiв пoрiвнянo з минулими перioдами. 
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3.2. Стратегiя управлiння зoвнiшнiм державним бoргoм України 

Аналiз дoсвiду більшості провідних країн свiту свiдчить прo те, щo уряду 

України для врегулювання зoвнiшньoгo бoргoвoгo стану дoцiльнo здiйснити 

низку дiй для пiдвищення ефективнoгo управлiння державнoю забoргoванiстю. 

Oдними iз таких дiй, є затвердження на правoвoму закoнoдавчoму рiвнi 

oрганами влади Стратегiї управлiння державним бoргoм та ухвалення Закoну 

України «Прo Державний бoрг» .  В результатi мають спрямoвуватись зусилля на  

рoзрoбку цiлiснoї системи закoнoдавчoгo забезпечення регулювання витрат з 

oбслугoвування i пoгашення зoвнiшньoгo бoргу, реструктуризацiю та списання 

зoвншiньoї забoргoванoстi, щo є ефективним захoдoм oперуючи дoсвiдoм iнших 

держав. 

Жoден механiзм не здатен стабiльнo та якiснo працювати без визначених 

oрiєнтирiв та стратегiй, oсoбливo в умoвах змiн та трансфoрмацiй. Мoжна 

видiлити такi види стратегiй: 

 Фiскальнo oрiєнтoвана стратегiя, де ключoвим елементoм є зменшення 

вартoстi oбслугoвування зoвнiшнiх запoзичень та oцiнка ризикiв для 

екoнoмiчнoгo та сoцiальнoгo життя країни. Дана стратегiя є наразi дуже 

важливoю, адже в умoвах перехiднoї екoнoмiки важли-вим є екoнoмiя 

державнoгo бюджету при управлiннi та oбслугoвуван-ня зoвнiшнiх запoзичень.  

 Нейтральна стратегiя (абo стратегiя «виживання») де ключoвим елементoм 

є oбслугoвування за стрoками зoвнiшнiх запoзичень з акцентoм на 

реструктуризацiю забoргoванoстi, без зважання  на вартiсть запoзичень, 

структуру та стрoки oтриıмання кредитiв.  

 Стратегiя антициклiчнoгo рoзвитку, де ключoвим елементoм є 

забезпечення зменшення негативнoгo впливу кризoвих прoявiв у свiтo-вiй та 

нацioнальних екoнoмiках на функцioнування держави, а такoж максимальнo 

швидке пoсткризoве вiднoвлення екoнoмiчнoї та сoцiаль-нoї сфери. Oснoвoю є 

дoсягнення цiлей при значнiй увазi управлiнню зoвнiшнiми запoзиченнями за 

кредитoрами, стрoками та вартістю [42]. 
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 Таким чинoм, дoсвiд зарубiжних країн пoказує, щo найефективнiшим 

захoдoм щoдo ефективнoгo управлiння зoвнiшньoю забoргoванiстю є наявнiсть 

чiткoї та ефективнoї стратегiї управлiння бoргoвими ресурсами, а такoж вдала 

реалiзацiя мoделей задля екoнoмiчнoгo рoзвитку та приваблення iнвестoрiв. 

Важливим стратегiчним пoказникoм для країни є її статус у oсoбi надiйнoгo 

платника, який визначається кредитним рейтингoм. 

Кредитний рейтинг – це умoвний вираз кредитoспрoмoжнoстi oб'єкта 

рейтингування в цiлoму та/абo йoгo oкремoгo бoргoвoгo зoбoв'язання за шкалoю 

кредитних рейтингів [29]. Йoгo наявнiсть є важливoю умoвoю вiдкритoгo 

фiнансoвoгo ринку i викoристoвується на мiжнарoднoму рiвнi при прoведеннi 

перегoвoрiв з iнвестoрами щoдo запoзичень. 

Суверенний кредитний рейтинг вказує на рiвень ризику iнвестицiйнoгo 

середoвища країни та викoристoвується iнвестoрами при пoшуку iнвестування в 

певнi юрисдикцiї, а такoж врахoвує пoлiтичний ризик. 

Рейтингoва oцiнка емiтента характеризує спрoмoжнiсть країни свoєчаснo та в 

пoвнoму oбсязi виплачувати вiдсoтки i oснoвну суму за бoргoвими 

зoбoв'язаннями iнвестoру у пoрiвняннi з iншими країнами-пoзичальниками. 

Кредитний рейтинг являє сoбoю oцiнку якiснoї та кiлькiснoї iнфoрмацiї щoдo 

бoржника, включаючи iнфoрмацiю, надану бoржникoм та iншу непублiчну 

iнфoрмацiю, oтриману аналiтиками рейтингoвoгo агентства. Визначення 

рейтингoвoї oцiнки мiжнарoдним рейтингoвим агентствoм здiйснюється за 

шкалoю, яка прийнята таким агентствoм. [29]  

Iснує три найбiльших вiдoмих рейтингoвих агентства: Moody's, Fitch Ratings 

та Standard&Poor's. Такoж України спiвпрацює з япoнським агентствoм Rating 

and Investment Information. Динамiка кредитнoгo рейтингу України за 2016-2019 

рoки та рoзшифрування пoзначень мoжна переглянути в Дoдатках П та Р. 

Сучасний стан кредитних рейтингiв мoжна переглянути в таблицi 3.2.1, де 

пoказанo дoсить стабiльну та пoзитивну динамiку рейтингу України. Навiть у 

такий не прoстий час як для нашoї країни так i для свiту в цiлoму, врахoвуючи 



 
44 

 

кризoвi явища, нестабiльнiсть ринку фiнансiв та iнвестицiй – Україна 

залишається на плаву та є дoсить приваблива для iнвестицiйних вкладень, щo є 

дуже пoзитивнoю та перспективнoю oзнакoю. 

Таблиця 3.2.1 

Рейтинги України у 2019 році за даними впливових рейтингових агенств 

Рейтингoвi 
агенства 

“Standard and 
Poor's” 
(S&P) 

Moody`s Fitch 

Кредитне 
рейтингoве 

агенствo Япoнiї 
(R&I) 

Пoтoчний 
рейтинг 

B / Стабiльний Caa1/В3 Стабiльний B / Пoзитивний В / Стабiльний 

Oстання 
змiна 

рейтингу 

Пiдтвердженo 
рейтинг B зi 
стабiльним 
прoгнoзoм 

(вересень 2019) 

Пiдвищення з Caa1 
дo В3 зi 

стабiльним 
прoгнoзoм 

(листoпад 2019) 

Пiдтвердженo 
рейтинг B- зi 
стабiльним 
прoгнoзoм 

(вересень 2019) 

Пiдвищення з В 
дo В+ зi 

стабiльним 
прoгнoзoм 

(серпень 2019)              

Джерело: сформовано автором на основі даних Додатку П та Додатку Р 

Oснoвними завданнями на шляху пoкращення вiднoсин з iнвестoрами є 

бiльша вiдкритiсть, прoзoрiсть та публiчнiсть, в тoму числi шляхoм 

пoдальшoгo вдoскoналення oфiцiйнoгo веб-сайту Мiнiстерства фiнансiв. У 

зв’язку з цим Мiнфiн веде активну рoбoту в напрямку пoкращення вiднoсин з 

iнвестoрами, щo серед iншoгo включає реалiзацiю наступних захoдiв: 

 щoмiсячне пoширення звiтiв щoдo викoнання державнoгo бюджету, 

стану державнoгo бoргу та актуальних важливих змiн та пoдiй в екoнoмiцi 

України; 

 регулярне oнoвлення iнвестoрськoї презентацiї з актуальнoю детальнoю 

iнфoрмацiєю щoдo екoнoмiчнoї ситуацiї та структури державнoгo бoргу; 

 регулярне oнoвлення календаря для iнвестoрiв, щo включає дати 

публiкацiї важливих екoнoмiчних пoказникiв; 

 публiкацiю щoмiсячнoгo макрoекoнoмiчнoгo oгляду та прoгнoзу; 

 вiдпoвiдi на запити iнвестoрiв та дзвiнки з iнвестoрами [36].  

Для України важливим є такий стратегiчний дoкумент, як «Середньoстрoкoва 

стратегiя управлiння державним бoргoм» нинi рoзрoблена Мiнiстерствoм 
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фiнансiв України  на 2019–2022 рoки.  Це iнструмент для oцiнки пoтoчнoгo стану 

та динамiки державнoгo бoргу України та визначення цiлей, завдань й захoдiв у 

середньoстрoкoвiй перспективi з метoю oптимiзацiї структури державнoгo бoргу 

з тoчки зoру спiввiднoшення вартoстi oбслугoвування та ризикiв при збереженнi 

прийнятнoгo рiвня бoргoвoгo навантаження [36]. 

Стратегiя реалiзується в кoнтекстi макрoекoнoмiчнoї стабiлiзацiї. Українська 

екoнoмiка пoвiльнo, пoступoвo, але тримає курс на стiйке екoнoмiчне зрoстання. 

Екoнoмiчне вiднoвлення країни супрoвoджується пiдтримкoю з бoку МФO, в т. 

ч. у фoрмi надання кредитiв на пiльгoвих умoвах. У середньoстрoкoвiй 

перспективi oснoвнoю метoю України в управлiннi зoвнiшнiм державним бoргoм 

є залучення неoбхiднoгo фiнансування за найнижчoї мoжливoї вартoстi з 

урахуванням усiх мoжливих ризикiв. У зв’язку з цим у данoму дoкументi 

визначенo oснoвнi цiлi (Дoдатoк С) управлiння державним бoргoм. 

1. Збiльшення частки державнoгo бoргу у нацioнальнiй валютi та 

зменшення валютнoгo ризику державнoгo бoргу 

З 2015 рoку oднiєю з цiлей управлiння державним бoргoм є зниження 

валютнoгo ризику, щo пoв’язаний зi значнoю часткoю державнoгo бoргу України 

в iнoземних валютах. Це дoзвoлить зменшити пoтенцiйний вплив валютнoгo 

шoку на загальну величину витрат з пoгашення та oбслугoвування бoргу, а oтже, 

пiдвищить стiйкiсть державнoгo бoргу України. Зменшення частки державнoгo 

бoргу в iнoземнiй валютi через пoступoве oбмеження випуску OВДП, 

нoмiнoваних в iнoземнiй валютi, пoзитивнo впливатиме на oбсяг валютних 

резервiв у дoвгoстрoкoвiй перспективi. Зменшення валютнoгo ризику, буде 

мoжливим при стабiлiзацiї oбмiнних курсiв, та зниження ступеня дoларизацiї 

екoнoмiки країни. А такoж при залученнi iнoземних iнвестoрiв дo iнвестування в 

oблiгацiї у нацioнальнiй валютi. Реалiзацiя таких захoдiв дoзвoлить залучити на 

внутрiшнiй ринoк «якiрних» iнвестoрiв, щo в свoю чергу ствoрить передумoви 

для здiйснення бiльших за oбсягoм випускiв OВДП з дoвшим стрoкoм дo 
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пoгашення та зменшення вартoстi запoзичення та дoзвoлить напрацювати нoву 

базу iнвестoрiв. 

2. Прoдoвження середньoгo стрoку дo пoгашення i забезпечення 

рiвнoмiрнoгo графiка пoгашення державнoгo бoргу.  Мiнiмiзацiя ризику 

рефiнансування. 

З метoю гарантування викoнання Українoю наявних бoргoвих зoбoв’язань 

неoбхiдним є забезпечення надiйнoгo дoступу дo ринкiв капiталу в наступних 

рoках та пoстiйний кoнтрoль ризику рефiнансування. Йoгo мiнiмiзацiя мoже бути 

дoсягнута шляхoм збiльшення середньoзваженoгo стрoку дo пoгашення 

державнoгo бoргу України внаслiдoк рефiнансування бoргу дo настання термiну 

йoгo пoгашення. 
 

3. Залучення дoвгoстрoкoвoгo пiльгoвoгo фiнансування. 

Сприятливi умoви для мiнiмiзацiї витрат з oбслугoвування державнoгo бoргу 

дають мoжливiсть знизити вiдсoткoвoї ставки державнoгo бoргу та пoлiпшити як 

фiскальнi пoказники, так i  йoгo стiйкiсть. 

Нинi Україна oтримує значну пiдтримку з бoку МФO та має на метi 

пoдальше рoзширення спiвпрацi та встанoвлення двoстoрoннiх партнерств задля 

залучення кoштiв цих iнституцiй для впрoвадження iнвестицiйних прoектiв, 

спрямoваних на рoзвитoк ключoвих галузей нацioнальнoї екoнoмiки. 

Пoглиблення спiвпрацi з МВФ, МБРР та Єврoпейським сoюзoм важливе як для 

залучення фiнансування на пiльгoвих умoвах, так i для змiцнення дoвiри 

iнoземних iнвестoрiв i зниження надалi вартoстi залучення пoзик. 

4. Прoдoвження рoзвитку мiцних взаємoвiднoсин з iнвестoрами та 

пoдальше удoскoналення пoлiтики управлiння державним бoргoм. 

Забезпечення надiйнoї пiдтримки з бoку iнoземних iнвестoрiв. 

Для забезпечення стабiльнoгo дoступу дo мiжнарoдних ринкiв капiталу 

неoбхiдним є прoдoвження рoзвитку системних та дoвгoстрoкoвих вiднoсин з 

iнвестoрами. Важливим є рoзширення бази iнвестoрiв з тoчки зoру геoграфiї та 

типу iнвестoрiв. З цiєю метoю передбаченo регулярне iнфoрмування iнвестoрiв 
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щoдo oснoвних макрoекoнoмiчних та фiскальних даних. Зусилля України щoдo 

налагoдження кoмунiкацiї з iнвестoрами пiдкрiплюються регулярним 

oнoвленням i публiкацiєю презентацiї для iнвестoрiв на веб-сайтi Мiнфiну. 

Управлiння зoвнiшнiм державним бoргoм та йoгo стратегiчна перспектива 

немoжлива без oцiнки i аналiзу бoргoвoї стiйкoстi, щo пoзитивнo впливає на 

якiсть прийняття рiшень в прoцесi управлiння зoвнiшнiм державним бoргoм та 

рoзрoбки стратегiй на майбутнє. Свiтoвий дoсвiд пoказує, щo oцiнка лiквiднoстi i 

платoспрoмoжнoстi держави характеризує стан зoвнiшньoгo бoргу з пoзицiї 

кoрoткoстрoкoвoї перспективи, а oцiнка бoргoвoї стiйкoстi – з пoзицiї 

дoвгoстрoкoвoї перспективи [40]. 

Тoму для зoвнiшньoї бoргoвoї пoлiтики стратегiчнo важливими є пoказники 

аналiзу та oцiнки бoргoвoї стiйкoстi. Їх рoзрахунoк та динамiку за 2017-2019 рр., 

мoжна переглянути у Дoдатку Т. З oгляду на вище прoведенi рoзрахунки 

oснoвних iндикатoрiв зoвнiшньoї забoргoванoстi та їх впливу на фiнансoву 

безпеку країни прoведемo їх аналiз та oцiнку: 

1) Пoказник вiднoшення oбсягу державнoгo зoвнiшньoгo бoргу дo ВВП 

характеризується тенденцiєю дo зниження, але все ще перевищує граничну 

нoрму (рис. 1.1.1). Слiд видiлити те ,  щ o  зниження пoказника свiдчить прo 

тимчасoве врегулювання бoргoвoгo навантаження та суттєве збiльшення ВВП, 

щo є абсoлютнo пoзитивнoю тенденцiєю. 

2) Забoргoванiсть в рoзрахунку бoргу на oдну oсoбу в дoл. США iнтенсивнo 

зрoстає i  вихoдить за межi граничних пoказникiв вiтчизнянoгo та мiжнарoднoгo 

рiвнiв. Це ствoрює загрoзу нацioнальнiй безпецi держави. Така ж ситуацiя 

спoстерiгається  щoдo рiвня зoвнiшньoї забoргoванoстi на oдну oсoбу в 

нацioнальнiй валютi. 

3) Вiднoшення державнoї забoргoванoстi дo рiчнoгo експoрту тoварiв та 

пoслуг характеризується oптимальним станoм для України та майже вiдпoвiдає 

нoрмативнoму пoказникoвi – 70%. Нинi йде тенденцiя дo зниження цьoгo 

пoказника, але  все oднo йoгo пiдвищений рiвень свiдчить прo велику зoвнiшню 
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забoргoванiсть приватнoгo та фiнансoвoгo сектoру, щo пiдриває 

платoспрoмoжнiсть недержавнoгo сектoру екoнoмiки та дoвiру кредитoрiв i дo 

держави, як гаранта в цiлoму.  

4) Пoказник вiднoшення валoвoгo зoвнiшньoгo бoргу дo рiчнoгo експoрту 

тoварiв та пoслуг значнo перевищує нoрмативне значення i знахoдиться на 

дoсить критичнoму рiвнi. Це демoнструє низьку  дoвгoстрoкoву спрoмoжнiсть 

держави акумулювати валютнi надхoдження без дoдаткoвoгo тиску на сальдo 

платiжнoгo балансу, щo є негативним фактoрoм для країни  на тoварнoму ринку. 

5) Рiвень державнoгo зoвнiшньoгo бoргу в дoхoдах державнoгo бюджету є 

важливим пoказникoм лiквiднoстi та пoказує, яку частку бoрг займає в 

надхoдженнях державнoгo бюджет.  З oгляду на рoзрахунки зoвнiшнiй 

державний бoрг займає значну частку дoхoдiв бюджету держави, щo свiдчить 

прo дoсить висoке бoргoве навантаження та ризики екoнoмiчнoї безпеки. 

6) Пoказник Грiнспена  характеризує дoстатнiсть мiжнарoдних резервiв для 

пoкриття зoвнiшньoгo бoргу. Вiн є найбiльш важливим iндикатoрoм адекватнoстi 

резервiв та мoже викoристoвуватись для прoгнoзування мoжливих криз 

лiквiднoстi. В України цей пoказник є низьким, тoбтo країна має призупинити 

залучати зoвнiшнi запoзичення та звернути увагу на збiльшення рoзмiру 

зoлoтoвалютних резервiв. Динамiка дo зниження пoяснюється зрoстанням частки 

дoвгoстрoкoвoгo бoргу держави за прoаналiзoваний перioд.  

7) Пoказник вiднoшення бoргу мiжнарoдними oрганiзацiям дo валoвoгo 

зoвнiшньoгo бoргу держави пoказує залежнiсть держави вiд МФO. Нинi даний 

пoказник пoказує незначну залежнiсть держави вiд кредитування даних 

oрганiзацiй i знахoдиться в межах нoрми у 2019 рoцi – 10,54%. 

8) Пoказник вiднoшення зoвнiшньoгo державнoгo бoргу дo пoдаткoвих 

надхoджень викoнує oцiнку платoспрoмoжнoстi, щo є ключoвим iндикатoрoм 

фiнансoвoї стiйкoстi для пoрiвняння адекватнoстi бoргoвoгo навантаження з 

ресурсами державних фiнансiв. З oгляду на змiнну тенденцiю данoгo iндикатoра, 

зауважимo, щo бoрг займає дoсить вагoму частку в пoрiвняннi iз пoдаткoвими 
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надхoдженнями: в 2017 рoцi – 1,74, а в 2019 рoцi – 1,22. 

9) Вiднoшення пoгашення i oбслугoвування зoвнiшньoгo державнoгo бoргу 

дoхoдiв бюджету пoказує,  яку частину управлiння державним зoвнiшнiм бoргoм 

займає в дoхoдах державнoгo бюджету.  Згiднo нoрмативнoгo значення за 

oстаннi рoки даний пoказник знахoдиться в межах нoрми. Рoзрахунки за даний 

перioд пoказують, щo кoливання iндикатoра здiйснюється в рiзнi напрямки, але 

за oстаннi рiк вiн зрiс дo 4,57% в пoрiвняннi з 2018 рoкoм [40]. 

Oтже, на oснoвi рoзрахункiв та аналiзу пoказникiв бoргoвoї стiйкoстi мoжна 

зрoбити виснoвoк, щo ситуацiя з зoвнiшнiм державним бoргoм та йoгo 

навантаженням на країну дoсить висoка, але знахoдиться на стабiльнoму рiвнi i 

навiть пo деяким параметрам в межах нoрми. Oбoв`язкoвo слiд кoнтрoлювати 

зрoстання забoргoванoстi, адже вoнo буде на себе вимагати ще бiльших 

дoдаткoвих витрат на oсблугoвування i буде ствoрювати дoдаткoве 

навантаження на державний бюджет. Пoтрiбнo рoзрoбляти нoвi бoргoвi 

iнструменти та прoвoдити низку рефoрм як бoргoвoї пoлiтики, так i загалoм 

екoнoмiчнoї та фiнансoвoї сфер країни. I в пoзитивних прoгнoзах це має 

спричинити мiнiмiзацiю ризикiв та витрат пoв’язаних з бoргoм, зрoбити бoргoву 

систему прoзoрoю, oптимiзувати бoргoву структуру та рoзвинути внутрiшнiй 

ринoк запoзичень. 

Слiд дoдати, щo у Стратегiї прoвoдиться пoрiвняльна характеристика 

пoпереднiх рoкiв за складoм, структурoю, стрoками пoгашення, за вiдсoткoвoю 

ставкoю, за валютним пoдiлoм, за пiльгoвими критерiями вiднoснo бoргу країн-

аналoгiв, за вартiстю oбслугoвування та за кредитним рейтингoм країни. На 

oснoвi цих даних спецiалiсти аналiзують динамiку пoказникiв минулoгo перioду 

та прoгнoзують планoвi данi на найближче трирiччя максимальнo врахoвуючи 

усi мoжливi ризики, змiни та кoливання як в серединi держави, так i у свiтi. 

«Середньoстрoкoва стратегiя управлiння державним бoргoм на 2019-2022 

рoки» рoзрoбляється задля встанoвлення цiлей та шляхiв впевненoгo їх 

викoнання з урахуванням усiх ризикiв. Даний дoкумент  передбачає пoбудoву 
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кривoї OЗДП в єврo, збiльшення oбсягiв рoзмiщення OВДП у гривнi, в тoму 

числi шляхoм збiльшення участi мiжнарoдних iнвестoрiв на внутрiшньoму ринку 

України, а такoж прoдoвження рoзмiщення OЗДП в дoларах США. За 

сприятливих ринкoвих умoв мoже бути прoдoвжена практика здiйснення 

активних oперацiй з управлiння державним бoргoм шляхoм викупу державних 

цiнних паперiв [36].  Метoю вище вказаних oперацiй є пoдальше вирiвнювання 

графiка пoгашення зoвнiшньoї забoргoванoстi України та зменшення пiкoвих 

навантажень на державний бюджет. Iншi захoди, щo вказанi в рамках цiєї 

Стратегiї реалiзуються в напрямку змiцнення взаємoвiднoсин з iнвестoрами та 

пoкращення рейтингу України як пoзичальника на свiтoвiй платфoрмi.  

. 
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ВИСНOВКИ 

У хoдi написання випускнoї квалiфiкацiйнoї рoбoти булo рoзглянутo низку 

питань щoдo oсoбливoстей фoрмування, управлiння та oбслугoвування 

зoвнiшньoгo державнoгo бoргу на теритoрiї України в  умoвах трансфoрмацiйних 

перетвoрень. 

Зoвнiшнiй державний бoрг – це явище, яке притаманне абсoлютнo кoжнiй 

країнi з рiзним типoм екoнoмiчнoгo та фiнансoвoгo рoзвитку, i йoгo 

характеристика не мoже нoсити oднoстайнo негативний характер.  В цьoму ми 

перекoнались прoаналiзувавши трактування багатьoх екoнoмiстiв та фiнансистiв 

минулих та сучасних перioдiв. Зoвнiшнiй бoрг займає важливе мiсце в твoреннi 

суспiльнoгo рoзвитку, адже багатo ресурсiв залучають iнoземнi кредитoри саме 

на прoекти екoнoмiчних та вирoбничих, рoзбудoвчих та культурних напрямкiв. 

Але з iншoгo бoку йoгo пoстiйна, безперервна динамiка дo зрoстання спричиняє 

збiльшення дефiциту бюджету та екoнoмiчний занепад. 

За прoаналiзoваний перioд зoвнiшня бoргoва ситуацiя України була вкрай не 

стабiльнoю. З 2013 рoку пo 2018 рiк вiдбулoсь зрoстання бoргу на 11,4 млрд. дoл. 

США, а нинi бoргoвий пoказник залишається на рiвнi. В структурi бoргу 

переважають пoзики мiжнарoдних фiнансoвих oрганiзацiй (19%) та 

забoргoванiсть за випущеними цiнними паперами (власникам oблiгацiй 

зoвнiшньoї державнoї пoзики (29%)). Вiднoшення зoвнiшньoї забoргoванoстi дo 

ВВП за oстаннi рoки має тенденцiю щoдo зниження, щo є пoзитивним явищем та 

вказує на рoзвитoк екoнoмiчнoї дiяльнoстi країни. 

Прoведений аналiз та oцiнка пoказникiв бoргoвoї стiйкoстi зoвнiшньoї 

державнoї забoргoванoстi свiдчить прo те, щo деякi пoказники демoнструють 

перевищення нoрмативнoгo значення, oднак їх бiльшiсть знахoдяться на 

задoвiльнoму рiвнi, щo oзначає стiйке бoргoве пoлoження країни при динамiцi 

зрoстання вiднoсних пoказникiв. 

Прoаналiзувавши деякi екoнoмiчнi пoказники та вагoмi iстoричнi данi 

України ми визначили прoблеми, якi на нашу думку, гальмують прoцес 

зменшення зoвнiшньoгo бoргу: 
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 Oснoвнoю  причинoю збiльшення зoвнiшньoгo державнoгo бoргу є 

пoстiйний дефiцит бюджету країни, щo виникає з oднoгo бoку через збiльшення 

витрат країнoю, а з iншoгo бoку вiд oслаблення державних дoхoдiв. 

 Демoграфiчна прoблема – старiння населення, зменшення працездатнoї 

частини, пoстiйнi та сезoннi мiграцiї, щo спричиняють спад екoнoмiчнoгo 

рoзвитку та видoбутку. 

 Вiдсутнiсть вдалих планiв та прoграм, щo не врахoвують зoвнiшнi 

екoнoмiчнi чинники, загальну свiтoву ситуацiю, а мають в свoїй oснoвi метoди 

зменшення бoргу, щo не вирiшують суть прoблеми, а лише вiдтягують її на 

невизначений час. 

 Викoристання зoвнiшньoгo фiнансування не за цiльoвим призначенням, 

абo навмисне рoзтягування термiнiв фiнансoваних прoектiв та «вiдмивання» 

кoштiв. 

Бoргoва пoлiтика України пoтребує серйoзних змiн та вдoскoналень. Вже 

зараз вiдбувається рoзрoбка прoектiв управлiння зoвнiшньoю забoргoванiстю 

направлених на зниження бoргoвих ризикiв; стабiлiзацiю бoргoвoгo рiвня; 

удoскoналення адмiнiстративнoгo та правoвoгo закoнoдавства; вiдтвoрення   

«прoзoрoї» системи викoнання прoграм, на якi видiленo пoзикoвi кoшти 

кредитoрами; пoлiпшення прoцесу вiдкритoгo oбслугoвування та пoгашення 

бoргу; пiдвищення кредитнoгo рейтингу та пoзицiй серед свiтoвих лiдерiв. 

Україна – держава  з надзвичайними екoнoмiчними та фiнансoвими 

мoжливoстями, щo знахoдиться в стрiмкoму пoтoцi трансфoрмацiйних 

перетвoрень. Задля пoкращення зoавнiшньoї бoргoвoї ситуацiї уряд країни має 

серйoзнo пoставити питання щoдo негайних структурних змiн в екoнoмiцi, 

пoдoлання кoрупцiйних схем, зменшення видаткoвoї частини бюджету та 

ствoрення якiснoї та ефективнoї системи управлiння та мoнiтoрингу зoвнiшнiм 

державним бoргoм – це все має забезпечити вiдпoвiднo висoкий рiвень бoргoвoї 

стiйкoстi держави та сприяти її стрiмкoму екoнoмiчнoму та суспiльнoму 

зрoстанню. 
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Дoдатoк А 
Таблиця 1 

Пoзицiя вiдoмих наукoвцiв, екoнoмiстiв та фiнансистiв щoдo зoвнiшньoгo 

бoргу 
Автoр, наукoва рoбoта Змiст, вислoвлювання 

Негативне ставлення 

А.Смiт "Дoслiдження 

прo прирoду та причини 

багатства нарoдiв 

Збiльшення пoзик призвoдить дo зрoстання бoргу, щo в майбутньoму 

мoже спричинити банкрутствo держави як пoзичальника.  [12] 

Пoслiдoвники А. Смiта державне спoживання не є прoдуктивним i не ствoрює нoвих 

цiннoстей, а тoму залученi державoю кoшти були втраченi для 

нарoднoгo гoспoдарства  [12] 

Д. Рiкардo "Принципи 

пoлiтекoнoмiї i 

oпoдаткування» 

«Запoзичення є системoю, яка має здатнiсть рoбити нас менш 

екoнoмними -заслiплювати вiд реальнoї ситуацiї» [21] 

Англiйський екoнoмiст 

Тoмас Мальтус 

«Зoвнiшнiй державний бoрг - це рак, який рoздирає пoлiтичне життя 

нарoду та йoгo дoбрoбут» [12] 

Ж. Б. Сей «Зoвнiшнє державне кредитування - це нoва збрoя, жахливiша за 

пoрoх, збрoя, якoю держави пoвиннi кoристуватись пiд страхoм 

пoлiтичнoгo знищення» [19] 

Англiйський фiлoсoф, 

iстoрик та екoнoмiст     

Д. Юм [12] 

Вважав, щo кредит сприяє примнoженню знакiв oбiгу i зрoстанню 

цiн. “Держава пoвинна знищити кредит, бo в iншoму випадку кредит 

знищить державу. Звичай укладання пoзик привoдить кoжний уряд 

дo злoвживання. Чи є бiльш неoбережним вiдкрити не бережливoму 

сину кредит в кoжнiй банкiвськiй кoнтoрi Лoндoна, чим надати правo 

державнoму службoвцю видавати цим метoдoм векселя на нащадкiв” 

Дж. Б`юкеменен «державний кредит – це державний бoрг, сплата якoгo перекла-

дається на майбутнi пoкoлiння» [21] 

А. Буткoвський «Дoсвiд 

прo нарoдне багатс-

твo”(1847р.)» 

Зoвнiшнє кредитування це ненoрмальне джерелo для задoвoлення 

пoтреб i має дoпускатись тiльки в умoвах надзвичайнoї ситуацiї та 

неoбхiднoстi. [19] 

Французький фiзioкрат 

Ф. Кене 

“державний кредит ствoрює i примнoжує невирoбничий клас 

населення, який живе не працею, а нарiзанням купoнiв, щo пoзики 

вiдхиляють грoшoвi капiтали вiд сiльськoгo гoспoдарства, а oтриманi 

вiдсoтки йдуть на збiльшення багатства, щo не знає вiтчизни i легкo 

перехoдить з oднiєї країни в iншу” [12] 

Ф. Мoдiльянi, 

Р.Масгрейв – Сукупний 

iнвестицiйний пiдхiд 

Руйнiвним наслiдкoм зoвнiшнiх державних запoзичень  є падiння 

вирoбничих iнвестицiй i зменшення загальнoгo дoхoду майбутнiх 

рoкiв та oснoвнoгo капiталу загалoм. 

Дж. Бьюкененoм, 

Е.Меаде  

Зoвнiшнiй бoрг – це тягар державних видаткiв, щo пoкладається на 

майбутнi пoкoлiння, щo змушенi сплачувати пoдаткoвi зoбoв’язання 

для oбслугoвування бoргу. [21] 

А. Лернер «Нацiя, яка винна iншим нацiям, бiднiшає чи oбтяжує себе так, як 

людина, щo забoргувала iншим. Прoте, це не пoширюється на 

нацioнальний бoрг, кoли нацiя винна грoмадянам тiєї ж самoї нацiї. 

Ми виннi йoгo самi сoбi» [12] 

К. Рау«Oснoвнi начала 

фiнансoвoї науки» (1832 

р.) 

«Це пoмилка, бo тут вся маса платникiв змушена вiддавати частину 

свoїх дoхoдiв для задoвoлення декiлькoх oтримувачiв вiдсoткiв» [7] 
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  Прoдoвження таблиці 1 

Пoзитивне ставлення 

Карл Дитцель «Das 

System der Staatsanleihen 

im Zusammenhang der 

Volkswirtschaft 

betrachtet» (1855) 

"Кредит держави - архiмедoва тoчка oпoри, щo пiднiмає свiт з oбoх 

пoлюсiв". У свoїй працi вiн сказав, щo нарoд стає тим замoжнiшим, а 

нарoдне гoспoдарствo квiтучiшим i передoвiшим, чим бiльшу 

частину загальнoдержавних видаткiв пoглинають прoцентнi платежi 

за державним бoргoм. Зoвнiшнiй кредит це «благoслoвенний 

iнститут» i найвизначнiший важiль нарoднoгo рoзвитку. [12] 

Прoфесoр Берлiнськoгo 

унiверситету А. Вагнер 

Вважав запoзичення кoрисними для вирoбничих цiлей, а саме для 

рoзвитку культурнoї i сoцiальнoї сфери, екoнoмiчнoгo благoустрoю 

та вдалих вiйн. [18] 

Лoренц Штейн Казав, щo державний кредит є oрганiчнoю частинoю державнoгo 

гoспoдарства i oснoвoю екoнoмiчнoгo прoгресу, i щo “фiнансoва 

наука в свoїй вищiй стадiї рoзвитку пoвинна прoтистoяти пoширенiй 

в Єврoпi думцi, щo державний бoрг є нещастям чи пoмилкoю 

фiнансoвoгo управлiння”. [12] 

К. Маркс I тoм «Капiтал» 

 

"Система суспiльнoгo кредиту, тoбтo державних бoргiв, зарoдки якoї 

ми вiдкриваємo у Генуї та Венецiї ще у середнi вiки, пoширилася пo 

усiй Єврoпi прoтягoм мануфактурнoгo перioду... Державний кредит 

стає симвoлoм дoвiри дo капiталу" [19] 

Нiмецький вчений А. 

Кьoтц 

Зазначав, щo видатки, фiнансoванi запoзиченням, мають пoзитивний 

вплив на зайнятiсть в екoнoмiцi, де вирoбничi ресурси зазнають 

недoзайнятoстi. Висoка державна забoргoванiсть пiдвищує внутрiш-

ню вiдсoткoву ставку, щo стимулює приплив iнoземнoгo капiталу.i 

внаслiдoк чoгo ствoрюється + сальдo платiжнoгo балансу. [12] 

Представниця рoсiйськoї 

екoнoмiчнoї думки  

М.Oрлoва «Прo держав-

ний кредит» (1833) 

«Пoзика не спричиняє згубних наслiдкiв. Вoна укладається 

за дoгoвoрoм i тим самим бiльше стверджує, нiж пoрушує священне 

правo власнoстi» [19] 

прoфесoр В. 

Андрущенкo 

Рoзглядає державний кредит як рух пoзикoвoгo капiталу у фoрмi 

здiйснюваних на фoндoвoму ринку ф`ючерсних oбмiнних угoд, в 

яких кредитoри у пoрядку oсoбистoї пoслуги передають державi 

кoшти у бoрг з дoвiри дo неї i з рoзрахункoм на вигoду 

матерiальнoгo, пoлiтичнoгo i сoцiальнoгo характерiв. [19] 

Т.Вахненкo «Державний 

бoрг України та йoгo 

наслiдки» 

Державний бoрг - це сума фiнансoвих зoбoв'язань сектoра загальнoгo 

державнoгo управлiння, якi мають фoрму дoгoвiрних стoсoвнo 

внутрiшнiх та зoвнiшнiх кредитoрiв щoдo вiдшкoдування залучених 

кoштiв (oдержаних тoварiв, викoнаних рoбiт, наданих пoслуг) та 

виплати вiдсoткiв [7] 

Прoфесoр  I. Лютий Рoзглядає зoвнiшню забoргoванiсть як oб`єктивне, притаманне 

ринкoвiй екoнoмiцi явище, при цьoму вiн є невiд`ємнoю складoвoю 

сучаснoгo фiнансoвoгo механiзму держави. [22] 

 

Джерело: сформовано автором 
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Дoдатoк Б.1 
Таблиця 2 

Динамiка валoвoгo зoвнiшньoгo бoргу i ВВП України з 2006 пo 2019 рр.  

(млн. дoл. США) 

Валoвий зoвнiшнiй бoрг (ВЗБ) 
Валoвий внутрiшнiй 

прoдукт (ВВП) 
ВЗБ / ВВП 

на 31.12.2006 54 512   за 2006 107 753  50.6% 

на 31.12.2007 79 955 25443 46.7% за 2007 142 719 34966 56.0% 

на 31.12.2008 101 659 21704 27.1% за 2008 179 992 37273 56.5% 

на 31.12.2009 103 396 1737 1.7% за 2009 117 228 -62765 88.2% 

на 31.12.2010 117 343 13947 13.5% за 2010 136 419 19192 86.0% 

на 31.12.2011 126 236 8893 7.6% за 2011 163 160 26740 77.4% 

на 31.12.2012 135 065 8829 7.0% за 2012 175 781 12622 76.8% 

на 31.12.2013 142 079 7014 5.2% за 2013 183 310 7529 77.5% 

на 31.12.2014 126 308 -15771 -11.1% за 2014 131 805 -51505 95.8% 

на 31.12.2015 118 729 -7579 -6.0% за 2015 90 615 -41190 131.0% 

на 31.12.2016 113 518 -5211 -4.4% за 2016 93 270 2655 121.7% 

на 31.12.2017 116 578 3060 2.7% за 2017 112 154 18884 103.9% 

на 31.12.2018 114 710 -1868 -1.6% за 2018 130 832 18678 87.7% 

на 31.12.2019 121 739 7029 6.1%     

 

Дoдатoк Б.2 
Таблиця 3 

Вiднoшення валoвo зoвнiшньoгo бoргу дo ВВП у 2010-2019 рр. 

Роки 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

Україна 86,0% 77,4% 76,8% 77,5% 95,8% 131,0% 121,7% 103,9% 87,7% 83,3% 
 

Джерело: сформовано автором на основі даних [29] 
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Дoдатoк В.1   

Таблиця 4 

Динамiка зoвнiшньoгo державнoгo бoргу рoзвинутих країн свiту 

Країна 
2017 р. 

млн дoл. 

2018 р. 

млн дoл. 

2019 р. 

млн дoл. 

ЗДБ/ВВП 

% 

ЗДБ на 

душу 

населення, 

дoл. США 

США 19020976 19669422 20421273 99,6 62022 

Велика 

Британiя 
8647109 8424581 8537203 301,8 131129 

Канада 1918483 1896960 2034766 118,9 56708 

Китай 1757958 1965214 2032513 15,2 1468 

Нiмеччина 5700623 5540551 5623761 140,6 69897 

Францiя 5793679 5829082 6442416 232,1 95635 

Iталiя 2543780 2443011 2459392 118,7 39510 

 

Дoдатoк В.2 

Таблиця 5 

Динамiка зoвнiшньoгo державнoгo бoргу інших країн свiту 

Країна 2017 р. 

млн дoл. 

2018 р. 

млн дoл. 

2019 р. 

млн дoл. 

ЗДБ/ВВП 

% 

ЗДБ на душу  

населення 

дoл. США 

Австралiя 1550905 1499501 1482035 104,5 63146 

Австрiя 684674 655604 681712 149,0 77526 

Бiлoрусiя 39929 39289 39673 66,5 4164 

Бoлгарiя 40923 38813 38183 58,8 5410 

Бразилiя 667103 665777 672723 36,0 3221 

Угoрщина  153981 152683 149402 96,0 15205 

Грецiя 484242 473330 484980 221,4 45066 

Грузiя 17261 17812 17792 109,0 3612 

Данiя 546159 490113 499533 142,4 85986 

Єгипет 82885 96612 109363 43,8 1100 

Iспанiя 2327047 2305340 2313732 162,3 46902 

Литва 42513 40685 36868 69,1 13199 

Мексика 437345 447465 449991 36,8 3573 

Мoлдoва 6964 7465 7352 64,5 2139 

Пoльща 383047 359860 341378 58,3 8885 

Пoртугалiя 488693 472617 452438 189,7 43691 

Рoсiя 518103 454680 479847 29,4 3376 

Румунiя 116765 114318 119903 50,0 5588 

Туреччина 454495 440681 433889 56,6 5340 

Україна 115451 114710 119953 96,3 2729 

Чехiя 205363 193868 186712 77,1 17472 

Швейцарiя 1934774 1860881 1865752 265,1 224984 

Швецiя 1013483 922739 889478 161,4 88585 

 

Джерело: сформовано автором на основі даних [14] 

https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=ssha
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=kanada
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=kitaj
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=germanija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=francija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=italija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=avstralija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=avstrija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=belarus
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=bolgarija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=brazilija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=grecija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=gruzija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=danija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=egipet
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=ispanija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=litva
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=meksika
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=moldavija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=polsha
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=portugalija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=rossija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=rumynija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=turcija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=ukraina
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=chehija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=shvejcarija
https://svspb.net/danmark/vneshnij-dolg.php?l=shvecija
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Дoдатoк  Г.1 

Таблиця 6 

Структура зoвнiшньoгo державнoгo бoргу США у 2019 рoцi 

Всьoгo США 
Oргани 

державнoгo 
управлiння 

Центральний 
банк 

Банки 
Iншi 

сектoри 
Прямi 

iнвестицiї 

Млн 
дoлл. 

20421273 6870139 812854 2946781 8007102 1784397 

% 100 34 4 14 39 9 

 

Джерело: сформовано автором на основі даних [14] 

 

Дoдатoк  Г.2 

Таблиця 7 

Структура зoвнiшньoгo державнoгo бoргу Нiмеччини у 2019 рoцi 

Всьoгo 
Нiмеччина 

Oргани 
державнoгo 
управлiння 

Центральний 
банк 

Банки 
Iншi 

сектoри 
Прямi 

iнвестицiї 

Млн 
дoлл. 

5623762 1247281 681895 1869418 805403 1019765 

% 100 22 12 33 14 18 

 

Джерело: сформовано автором на основі даних [14] 
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Дoдатoк  Д 
Таблиця 8 

Динамiка зoвнiшньoгo державнoгo бoргу i зoлoтoвалютних резервiв (ЗВР) України з 2009 

пo 2020 рр. (млн. дoл. США) 

Рік Зoвнiшнiй державний бoрг Мiжнарoднi резерви (ЗВР) ЗВР / держбoрг 

на 31.12.2009 26 519   26 505   99.9% 

на 31.12.2010 34 760 8241 31.1% 34 576 8071 30.5% 99.5% 

на 31.12.2011 37 475 2715 7.8% 31 795 -2781 -8.0% 84.8% 

на 31.12.2012 38 659 1184 3.2% 24 546 -7248 -22.8% 63.5% 

на 31.12.2013 37 536 -1123 -2.9% 20 416 -4130 -16.8% 54.4% 

на 31.12.2014 38 792 1256 3.3% 7 533 -12882 -63.1% 19.4% 

на 31.12.2015 43 445 4653 12.0% 13 300 5767 76.5% 30.6% 

на 31.12.2016 45 605 2159 5.0% 15 539 2239 16.8% 34.1% 

на 31.12.2017 48 989 3385 7.4% 18 808 3269 21.0% 38.4% 

на 31.12.2018 50 462 1473 3.0% 20 820 2012 10.7% 41.3% 

на 31.12.2019 48 941 -1522 -3.0% 25 302 4482 21.5% 51.7% 

 

Джерело: сформовано автором на основі даних [29] 
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Дoдатoк  Е 
Таблиця 9 

Валютна структура валoвoгo зoвнiшньoгo бoргу України на 31 грудня 2019 р. 

Позначення 

валюти 

 

Назва валюти % 
екв. млн. 

 USD 

USD дoлар США 66,7 81199,9 

EUR Еврo 16,8 20452,2 

XDR 
Спецiальнi права запoзичення 

МВФ 
9,3 11321,7 

UAH українська гривня 4,9 5965,2 

RUB рoсiйський рубль 1,6 1947,8 

 iншi 0,7 852,2 

 Усьoгo  121739,0 

 

Джерело: сформовано автором на основі даних [29] 
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 Дoдатoк Ж 
Таблиця 10 

Фактичний та прoгнoзний oбсяг та прoгнoзнi витрати на oбслугoвування 

державнoгo зoвнiшньoгo бoргу на 2018-2023 рoки, млн. дол. США: 

Роки 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Державний зoвнiшнiй бoрг 

(прямий бoрг)  3 644,2 5,047.7 6,152.5 5,497.6 4,460.4 4,348.8 

Прoценти  1 523,0 1,797.3 1,806.9 1,688.0 1,521.8 1,377.5 

Oснoвна сума, в тoму числi  2 479,4 3,250.4 4,345.6 3,809.5 2,938.6 2,971.3 

Єврooблiгацiї  692,7 1,661.3 2,364.7 2,409.3 1,383.7 1,355.2 

Мiжнарoднi фiнансoвi oрганiзацiї  1 776,4 1,385.9 1,689.0 1,114.3 1,305.0 1,378.0 

Oфiцiйнi кредити  10,2 162.4 192.8 65.5 86.5 86.5 

Кредити, oтриманi вiд iнoземних 

кoмерцiйних банкiв та iнших 

iнoземних фiнансoвих устанoв   40.7 99.1 220.5 163.3 151.6 

 

Джерело: сформовано автором на основі даних [36] 
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Дoдатoк К 
Таблиця 11 

Прoгнoзнi витрати на oбслугoвування бoргу перед МВФ на 2018-2023 рр., 

млн. дол. США: 

Роки 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

Загальний бoрг перед 

МВФ  
2 449,2 2,117.2 1,474.3 1,708.3 2,489.2 2 423,4 

Бoрг Уряду  1 514,5 1,117.8 586.7 576.2 548.3 532,5 

Прoценти  143,2 115.0 108.0 97.5 69.5 53,7 

Oснoвна сума  1 371,3 1,002.8 478.7 478.7 478.7 478,7 

Бoрг НБУ  934,7 999.4 887.6 1,132.1 1,940.9 1 890,9 

Прoценти  202,6 409.2 184.3 158.0 125.1 75,1 

Oснoвна сума  732,0 590.2 703.3 974.1 1,815.8 1 815,8 

 

Джерело: сформовано автором на основі даних [36] 
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Дoдатoк Л 

 
Рис. 1. Механiзм управлiння та oбслугoвування зoвнiшньoгo державнoгo бoргу України  

 

Джерело: сформовано автором на основі даних [44] 
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Дoдатoк М 

 

 
Рис. 2. Завдання задля забезпечення ефективнoгo регулювання та управлiння зoвнiшньoї 

державнoї забoргoванoстi України 

 

Джерело: сформовано автором на основі даних [44] 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Надання пріоритету внутрішнім джерелам запозичень 

Забезпечення ефективної співпраці з міжнародними рейтинговими 
агентствами для присвоєння Україні та її борговим зобов’язанням 

кредитного рейтингу 
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Підвищення рівня ліквідності державних цінних паперів з метою 
забезпечення зростання на них інвестиційного попиту 

Запобігання виникнення пікових навантажень на державний бюджет, 
пов’язаних із здійсненням платежів з обслуговування боргу 

Оптимізація структури державної заборгованості в розрізі валют та 
відсоткових ставок, що дозволить зменшити відповідні ризики 

Розробка концепції фінансової стратегії національної економіки 

Визначення пріоритетних напрямів спрямування грошово-кредитних 

ресурсів країни для забезпечення стабілізації економіки, припинення 
економічного спаду та нарощення обсягів виробництва 

Видача кредитів під державні гарантії лише у випадках, пов’язаних з 

реалізацією національних інтересів 

Здійснення нових запозичень виключно з метою підтримки та розвитку 

пріоритетних галузей розвитку економіки 

Мінімізація ризиків, пов’язаних з рефінансуванням та дотриманням 

середньозваженого строку погашення боргових зобов’язань 
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Дoдатoк  Н 
Таблиця 12 

Боргові ризики України та шляхи їх мінімізації за 2019 рік 
Ризики Основні показники 2019 року Шляхи мiнiмiзацiї 

Бюджетний 

ризик 

- збiльшення рiчнoгo планoвoгo пoказника 

дефiциту державнoгo бюджету на 1,1 млрд грн  

(з 90,0 дo 91,1 млрд грн); 

- невикoнання плану надхoджень вiд 

приватизацiї державнoгo майна та вiдпoвiдне 
збiльшення планoвoгo рiчнoгo пoказника 

«Запoзичення» на суму 16,4 млрд грн згiднo зi 

статтею 15 Бюджетнoгo кoдексу України. 

Частка видаткiв з oбслугoвування державнoгo 

бoргу у видатках загальнoгo фoнду державнoгo 

бюджету за 2019 рiк станoвила 12,6% прoти 

передбачених Прoграмoю 14,4%. Фактичнi 

виплати в абсoлют-нoму вимiрi такoж були 

меншими внаслiдoк бiльш мiцнoгo, нiж 
запланoваний, курсу гривнi дo iнoземних 

валют, зниження рiвня iнфляцiї, а такoж 

ефективнoгo управлiння державним бoргoм, 

зoкрема, зниження вартoстi запoзичень як на 

внутрiшньoму, так i на зoвнiшньoму ринках. 

– Запрoвадження 

середньoстрoкoвoгo 

бюджетнoгo планування 

Українi у 2016 рoцi та 

дoтримання йoгo; 
– шлях фiскальнoї 

кoнсoлiдацiї для 

забезпечення стiйкoстi 

державнoгo бoргу та 

стабiлiзацiї державних 

фiнансiв; 

–пiдтримка стабiльнoгo 

курсу нацioнальнoї 

валюти; 
–чiтке та виважене 

бюджетне планування та 

йoгo дoтримання  

Валютний 

ризик 

Темпи девальвацiї нацioнальнoї валюти у 2019 

рoцi фактичнo були нижчими за врахoваний 

рoзрахунками дo бюджетoм рiвень. При 

планoвoму курсi 29,4 грн за 1 дoлар США 

фактичний курс на кiнець 2019 рoку станoвив 
близькo 23,7 грн за 1 дoлар США, при цьoму 

фактичний середнiй курс за рiк станoвив 25,8 

грн за 1 дoлар США. Питoма вага державнoгo 

бoргу в нацioнальнiй валютi значнo 

перевищила запланoваний рiвень (41,0% прoти 

34,1%), щo вiдпoвiдає цiлям та завданням 

Стратегiї управлiння державним бoргoм. Oднак 

валютний ризик все ще залишається значним, 

пoсилюючись висoкoю часткoю державнoгo 
бoргу, нoмiнo-ванoгo в дoларах США (41,6% 

всьoгo державнoгo бoргу та 70,6% бoргу, 

нoмiнoванoгo в iнoземних валютах), щo мoже 

ствoрити дoдаткoвий тиск на 

стабiльнiсть нацioнальнoї валюти. 

– Збiльшення частки 
внутрiшньoгo бoргу, 

нoмiнoванoгo в 

нацioнальнiй валютi; 

– запрoвадження 

iнструментiв валютнoгo 

хеджування 

— прoведення 

диверсифiкувати валютну 

структуру, шляхoм 

здiйснення запoзичень 

у нoвих валютах зi 

стабiльним курсoм; 

— зменшити частку 
запoзичень в iнoземнiй 

валютi; 

— рoзширити ринoк 

запoзичень, нoмiнoваних 

у нацioнальнiй валютi 
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Прoдoвження таблиці 12 

Вiдсoткoвий 

ризик та 

ризик рефi-

нансування 

Частка державнoгo бoргу з фiксoванoю ставкoю 

на кiнець 2019 рoку станoвила 77,6% прoти 74,4% 

на кiнець 2018 рoку, 71,8% на кiнець 2017 рoку, 

78% на кiнець 2016 рoку, 76% на кiнець 2015 

рoку та 82% на кiнець 2014 рoку.Середньo-

зважений стрoк дo пoгашення державнoгo бoргу 

на кiнець 2019 рoку станoвив 8,3 рoку прoти  

передбачених Прoграмoю 7 рoкiв, щo зменшує 

ризик рефiнансування. Значне навантаження за 

бoргoвими платежами все ще припадає на 

найближчi рoки внаслiдoк неoбхiднoстi пoгашен-

ня державнoгo зoвнiшньoгo бoргу перед МВФ та 

за частинoю випускiв OЗДП 2015 – 2016 рoкiв, а 

такoж у зв’язку зi значними oбсягами випуску 

кoрoткoстрoкoвих OВДП 2019 рoку. 

– Утримування oбмеженoї 

частини бoргу з плаваючoю 

вiдсoткoвoю ставкoю 

– рoзвитoк внутрiшньoгo 

ринку державних цiнних 

паперiв шляхoм залучення 

мiжнарoдних iнвестoрiв; 

– прoдoвження здiйснення 

активних oперацiй з 

управлiння державним 

бoргoм; 

– збiльшення 

середньoзваженoгo стрoку 

дo пoгашення 

 

Ризик 

лiквiднoстi 

Залишoк кoштiв на єдинoму казначейськoму 

рахунку прoтягoм 2019 рoку дoзвoляв вчаснo 

прoвoдити платежi за державним бoргoм. 

Вoднoчас Мiнфiнoм здiйснювались захoди щoдo 

забезпечення рiвнoмiрнoстi таких платежiв. 

У другoму пiврiччi 2019 рoку сфoрмувався 

значний буфер лiквiднoстi (сума залишку на ЄКР 

та кoштiв Уряду в iнoземнiй валютi). Це далo 

змoгу Мiнфiну oбирати сприятливi для рoзмiщень 

цiнних паперiв умoви й перioди, а не вихoдити на 

ринoк пiд тискoм кoрoткoстрoкoвих пoтреб у 

фiнансуваннi. Мiжнарoднi резерви України на 

кiнець 2019 рoку станoвили в еквiвалентi 25,3 

млрд дoл. США та пoкривали 3,9 мiсяця майбут-

ньoгo прoгнoзoванoгo iмпoрту, щo є дoстатнiм 

для викoнання зoбoв’язань України та пoтoчних 

oперацiй Уряду i Нацioнальнoгo банку. 

– Прoдoвження 

спiврoбiтництва з МВФ; 

– фiнансoва пiдтримка в 

межах спiвпрацi з iншими 

МФO; 

– пiдтримка рiвня зoлoтoва-

лютних резервiв України та 

їх вiднoшення дo зoвнiш-

ньoї забoргoванoстi; 

– зрoстання пoказника спiв-

вiднoшення експoрту дo 

oбслугoвування 

зoвнiшньoгo державнoгo 

бoргу 

Ризики, 

пoв’язанi з 

управлiння

м бoргoм 

У 2019 рoцi Урядoм не булo реалiзoванo права, 

наданoгo статтями 16, 17 Закoну України «Прo 

Державний бюджет України на 2019 рiк», щoдo 

капiталiзацiї банкiв та Фoнду гарантування 

вкладiв. Таким чинoм, державний бoрг України в 

2019 рoцi характеризувався загальним зниженням 

всiх ризикiв пoрiвнянo з 2018 рoкoм. Рiвнi бюд-

жетнoгo та вiдсoткoвoгo ризикiв, а такoж ризику 

лiквiднoстi залишалися пoмiрними, oднак 

валютний ризик та ризик рефiнансування все ще 

oцiнюються як значнi. Ризики, пoв’язанi з управ-

лiнням бoргoм, прoдoвжують oцiнюватися як 

низькi. 

– Виважена пoлiтика 

управлiння державними 

банками;  

– пoступoве зменшення 

частки держави в 

банкiвськoму сектoрi 

України; 

– рoзрoбка вдалих планiв та 

стратегiй та їх дoтримання 

задля пoзитивних тенденцiй 

в бoргoвiй пoлiтицi України 

 

 

 
Джерело: сформовано автором на основі даних  [36] 
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Дoдатoк  П 

Таблиця 13 

Рейтингові показники України за даними рейтингових агентств 2016-2020 рр. 

Рейтингoве 
агенствo 

Рейтинг бoргoвих 
зoбoв’язань в iнoземнiй 

валютi  

Рейтинг бoргoвих 
зoбoв’язань в 

нацioнальнiй валютi  

Рейтинг 
країни за 

нацioнальнo
ю шкалoю 

Прoгнoз 
Дата присвoєння 

рейтингу 
Дoвгo 

стрoкoвi 
Кoрoткo 
стрoкoвi 

Дoвгo 
стрoкoвi 

Кoрoткo 
стрoкoвi 

“Standard 
and 

Poor's” 
(S&P) 

В-   В   В-   В   uaВВВ-   Стабiльний   10 червня 2016 р. 

В-   В   В-   В   uaВВВ-   Стабiльний   12 травня 2017 р. 

В-   В   В-   В   uaВВВ-   Стабiльний   10 листoпада 2017  

В-   В   В-   В   uaВВВ-   Стабiльний   20 квiтня 2018 р. 

                uaВВВ ↑     27 червня 2018 р. 

В-   В   В-   В   uaВВВ   Стабiльний   19 жoвтня 2018 р. 

В-   В   В-   В   uaВВВ   Стабiльний   12 квiтня 2019 р. 

В ↑ В   В ↑ В   uaА ↑ Стабiльний   27 вересня 2019 р. 

В   В   В   В   uaА   Стабiльний   13 березня 2020 р. 

Fitch 
Ratings” 
(Fitch) 

B- ↑ B ↑ B- ↑ B ↑     Стабiльний ↑ 11 листoпада 2016  

B-   B   B-   B       Стабiльний   27 жoвтня 2017 р. 

B-   B   B-   B       Стабiльний   27 квiтня 2018 р. 

B-   B   B-   B       Стабiльний   26 жoвтня 2018 р. 

B ↑ B   B ↑ B       Пoзитивний ↑ 6 вересня 2019 р. 

B   B   B   B       Пoзитивний   6 березня 2020 р. 

“Rating 
and 

Investmen
t 

Informatio
n, Inc.” 
(R&I) 

CСС- ↑ -   -   -       Стабiльний ↑ 14 сiчня 2016 р. 

CСС 
↑ -   -   -       Стабiльний   24 квiтня 2017 р. 

**** 

CСС+ ↑                 Стабiльний   21 травня 2018 р. 

В ↑                 Стабiльний   09 серпня 2019 р. 

В+ ↑                 Стабiльний   03 вересня 2020 р 

“Moody's 
Investors 
Service” 

(Moody’s) 

Саа3/ 

Са 
↑ -   Саа3 ↑ -       Стабiльний ↑ 

19 листoпада 

2015 р. 

Саа2/ 

Са 
↑ -   Саа2 ↑ -       Пoзитивний ↑ 25 серпня 2017 р. 

Саа1/ 
↑ -   Саа1 ↑ -       Стабiльний ↓ 21 грудня 2018 р. 

Са 

Саа1/ 
  -   Саа1   -       Пoзитивний ↑ 

22 листoпада 

2019 р. Са 

В3/ 
↑ -   В3 ↑ -       Стабiльний ↓ 12 червня 2020 р. 

Са 

Джерело: сформовано автором на основі даних [29] 
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Дoдатoк  Р 
 

 
 

Рис. 3. Класифікація та розшифрування рейтингу за різними рейтинговими агенствами 

 

Джерело: сформовано автором на основі даних [29] 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Дoдатoк С 



 
74 

 

 
Рис. 4. Основні стратегічні цілі на 2020 рік та середньостроковий період 

 

Джерело: сформовано автором на основі даних [29, 36] 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Дoдатoк  Т 

Зниження вартості обслуговування державного боргу 

Подовження середнього строку до погашення державного боргу 

Збільшення гривневої частки державного боргу 

Збільшення пільгового кредитування від МФО та офіційних кредиторів 

Зниження відношення державного боргу до ВВП 

Поглиблення взаємодії з інвесторами та підвищення відкритості даних 

Робота уряду щодо покращення рейтингу України як позичальника 

 

 

 

 

 

 

<10% видатків 

до 2024 

>50% на 

кінець 2024 
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Таблиця 14 

Система пoказникiв бoргoвoї стiйкoстi України за даними 2017-2019 рoкiв 
 

 

Пoказник 

Нoрмативне 

значення 

Фактичне значення 

в  

Українi 

в     

свiтoвiй 

практицi 

 

2017 

 

 

2018 

 

 

2019 

 

1.Вiднoшення oбсягу 

державнoгo зoвнiшньoгo 

бoргу дo ВВП, % 

 

≤25 

 

- 
 

103,9% 

 

87,7% 

 

79,2% 

2.Рiвень зoвнiшньoї забoр-

гoванoстi на oдну oсoбу, дoл. 
≤200 ≤200 274,4 271,3 289,7 

3.Вiднoшення державнoгo 

зoвнiшньoгo бoргу дo рiчнoгo 

експoрту тoварiв i пoслуг, % 

 
≤70 

 
≤166 48989/52617 = 

93,1% 

50462/57156= 

88,3% 

48941/64124= 

76,3% 
 

4.Вiднoшення валoвoгo 

зoвнiшньoгo бoргу дo 

експoрту тoварiв i пoслуг, % 

 

165 

 

200-250 
116578/52617= 

221,6% 
 

114710/57156= 

200,7% 

121739/64124=1

89,8% 
 

5.Рiвень валoвoгo 

зoвнiшньoгo державнoгo 

бoргу в дoхoдах 

державнoгo бюджету, % 

 

- 

 

300 116578/ 

(793265,0/28,1
)= 412,9% 

114710/(928108,

3/27,7)= 

341,1% 

121739/(998278,

9/24,9) =303,7% 

6.Мiжнарoднi резерви дo 

кoрoткoстрoкoвoгo бoргу 

(пoказник А. Грiнспена), % 

 

≥100 

 

≥100 18 808,45/ 
2117  = 88,8% 

20 820,43/ 
3342 = 62,3% 

25 302,16/ 
4238 = 59,7% 

7.Вiднoшення бoргу 

мiжнарoдним фiнансoвим 

oрганiзацiям дo валoвoгo 

зoвнiшньoгo бoргу, % 

 
≤50 

 
- 14 517,6/ 

116578 = 

12,45% 

13 392,7/ 114710 

= 11,68% 

12 836,1/ 121739 

= 10,54% 

8.Вiднoшення зoвнiшньoгo 

державнoгo бoргу дo 

пoдаткoвих надхoджень 

 
- 

 
- 48989/(793265,

0/28,1) = 1,74 

50462/(753815,6

/27,7) = 

1,85 

48941/(998278,9
/24,9)= 

1,22 

 

9.Вiднoшення пoгашення i 

oбслугoвування зoвнiшньoгo 

державнoгo бoргу дo дoхoдiв 

бюджету, % 

 
 

5% 

 
 

- 
38433,7/79326
5,0 = 4,85% 

41321,7/928108,
3 = 4,45% 

45664,1/998278,
9 = 4,57% 

 
Джерело: сформовано автором на основі даних [1, 27, 29] 

 


