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Великі розміри внутрішнього і зовнішньо-
го боргу, а також відповідне зростання витрат на 
його обслуговування зумовлюють необхідність 
вирішення проблеми державного боргу, а отже, і 
пошуку шляхів вдосконалення механізму управ-
ління ним. Як свідчить досвід багатьох країн, чим 
обтяжливішим стає для держави нагромаджений 
зовнішній та внутрішній борг, тим його обслугову-
вання активніше впливає на функціонування еко-
номіки та її фінансової системи зокрема.

Розв’язання проблеми обслуговування дер-
жавного боргу є одним із ключових факторів 
економічної стабільності в країні. Це питання є 
особливо важливим у контексті тих економічних 
труднощів, які впродовж останніх років переживає 
Україна. Від врегулювання боргової проблеми зна-
чною мірою залежать бюджетна дієздатність дер-
жави, стабільність її національної валюти, а відтак, 
фінансова підтримка міжнародних фінансових 
організацій. Необхідність вирішення цих питань 
актуалізує пошук шляхів удосконалення механіз-
му управління державним боргом в Україні та його 
обслуговування.

Теоретичні основи формування державного 
боргу та питання щодо управління ним висвіт-
люються в працях таких українських учених, як 
О. Василик, В. Корнєєв та ін. Водночас наразі в 
Україні недостатньо досліджені питання, що сто-
суються специфіки прояву проблем управління 

державним боргом, його формування і розвитку в 
сучасних умовах.

Метою статті є поглиблення теоретико-мето-
дичних засад оцінювання державного боргу Укра-
їни та видатків бюджету на його обслуговування.

Державний борг – важлива складова держав-
них фінансів. Під державним боргом розуміють 
всю суму випущених і непогашених боргових 
зобов’язань держави (як внутрішніх, так і зовніш-
ніх), включаючи видані гарантії за кредитами, що 
надаються іноземним позичальникам, місцевим 
органам влади, державним підприємствам. До по-
яви державного боргу призводить існування дер-
жавного кредиту, призначенням якого є мобіліза-
ція державою коштів для фінансування державних 
видатків, особливо коли державний бюджет є де-
фіцитним [1]. 

Державний борг підрозділяється на зовнішній 
і внутрішній. Зовнішній державний борг виникає 
у зв’язку із залученням державою зовнішніх по-
зик. Державний внутрішній борг – це економічна 
категорія, що відображає підсистему економічних 
відносин між державою (включаючи місцеві орга-
ни влади) та кредиторами з числа юридичних та 
фізичних осіб [1]. З чисто формального погляду 
під державним внутрішнім боргом розуміють всю 
суму випущених, але не погашених державних по-
зик з нарахованими за ними відсотками. Останні 
мають бути сплачені власникам державних цін-
них паперів у визначені державою терміни. Крім 
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суто державного внутрішнього боргу, який визна-
чається сумою емітованих центральним урядом 
облігацій та інших видів боргових зобов’язань, а 
також кредитних цінних паперів, випущених міс-
цевими органами влади (штати, муніципалітети, 
окремі великі міста, як правило – адміністративні 
центри), до внутрішнього державного боргу вклю-
чається також заборгованість державних підпри-
ємств. Проте типовою, можна сказати, класичною 
формою державного боргу є борг центрального 
уряду та місцевих органів влади [1].

Державний внутрішній борг класифікується 
за видом фінансових інструментів та інституцій-
ними ознаками. Мова йде про види та фінансові 
характеристики державних боргових зобов’язань 
або позик, з одного боку, та державний статус чи 
рівень влади тих, хто випускає позики чи інші 
види державних цінних паперів. Тобто йде поділ 
державного внутрішнього боргу відповідно на дер-
жавний внутрішній борг центрального уряду та 
борг місцевих органів влади [1]. 

Протягом двох століть між представниками 
різних економічних шкіл точаться суперечки: чи 
є державний борг тягарем для економіки? Запере-
чення твердження щодо тягаря державного боргу 
було панівним до другої світової війни і нині під-
тримується деякими впливовими економістами [3; 
4]. Прихильники цієї позиції вважають, що витра-
ти поточного використання ресурсів, залучених 
шляхом державних позик, не можуть бути перене-
сені на майбутні покоління, і тому державний борг 
– не тягар для них. Їх позиція базується на таких 
основних аргументах: 

1) ресурси, які одержує держава, завжди опла-
чуються її кредиторами у формі зменшення кіль-
кості товарів для приватного споживання, яке не 
може бути оплачене наступними поколіннями. За-
крите суспільство не може мати більшу кількість 
товарів і послуг, ніж воно виробляє. Суспільство 
не може збільшити цю кількість, розраховуючись 
за неї майбутнім випуском. Збільшити сьогодніш-
ній обсяг товарів і платити за них виробленим у 
майбутньому можна лише за умов, якщо здійсню-
ване запозичення – зовнішнє, тобто зроблене кре-
диторами, які надають сьогоднішні товари в обмін 
на пізніший випуск;

2) зобов’язання для майбутніх платників по-
датків за відсотками й основною сумою боргу, до 
яких призводить внутрішнє запозичення, не є тя-
гарем для суспільства в цілому, оскільки ці платежі 
є тільки перерозподілом доходів між майбутніми 
членами суспільства. Втрати платників податків 
компенсуються вигодою одержувачів платежів.

Один із відомих американських економістів 
А. Лернер розглядає концепцію “функціональних 
фінансів”, у якій значну увагу приділяє держав-
ному боргу. Як відомо, англійська класична по-
літекономія розглядала державний борг як тягар, 

що накладається на майбутнє покоління та під-
риває його накопичення. Ця теза міцно закріпи-
лася серед економістів, що займаються пробле-
мою державних фінансів і фінансової політики. 
Кейнсіанська теорія, навпаки, намагалася довести, 
що питання перекладення частини боргу не є од-
нозначним [2]. По суті же справа значно складні-
ша. А. Лернер, розглядаючи наслідки державного 
боргу, виділяє дві його складові – внутрішній і зо-
внішній борг. На його думку, внутрішній борг не 
можна розглядати як тягар, накладений на майбут-
нє покоління. Особи різних вікових груп позича-
ють один одному певні кошти. Під час погашення 
боргів грошові потоки повертаються до власників. 
У результаті рівень споживання не зменшується, 
відбувається лише перерозподіл доходів [4, с. 24]. 
Учений зазначав, що державний борг не є тягарем 
для майбутнього покоління, бо якщо воно буде 
здійснювати платежі за цим боргом, то платитиме 
саме собі. Державний борг не є тягарем для на-
ції, оскільки кожен цент відсотків чи погашення 
основної суми позики, зібраної серед громадян 
як платників податків для здійснення платежів за 
державним боргом, повертається громадянам як 
власникам облігацій державних позик [4, с. 303]. 
Щодо зовнішнього боргу, то, на погляд А. Лерне-
ра, важливим є те, з якою метою робились позики: 
для фінансування поточних чи капітальних ви-
датків держави. У першому випадку майбутні по-
коління зі своїх майбутніх доходів будуть змушені 
погашати борг і відсотки зовнішнім кредиторам. 
Якщо ж позики використовуються для фінансу-
вання капітальних державних витрат, то проблема 
полягатиме в тому, наскільки продуктивним це 
буде. Приріст національного доходу, отриманого 
в результаті економічного злету, дасть можливість 
не тільки сплатити відсотки, а й збільшити доходи 
держави і населення.

Погляди на державний борг як на явище, що не 
є тягарем для економіки, були різко розкритикова-
ні після Другої світової війни такими впливовими 
економістами, як Дж. Бьюкенен, Дж. Мід, Р. Мас
грейв, Ф. Модільяні [5; 6, с. 730–755]. Їх мотивація 
у цілому зводиться до такого:

1) тягар державних видатків, що фінансують-
ся податками, переноситься на майбутнє, оскіль-
ки примусово вилучаються ресурси у теперішніх 
платників податків. Але видатки, що фінансу-
ються запозиченням, – чи то зовнішнім, чи то 
внутрішнім, – як правило, не стають тягарем для 
сучасного покоління, оскільки ресурси надають-
ся заощаджувачами в обмін на державні облігації 
або інші активи. Для кредиторів змінюється лише 
форма утримання їх заощаджень;

2) тягар покладається на майбутні покоління, 
які вимушені платити податки для обслуговуван-
ня боргу. Ці податки – не просте перенесення до-
ходу, а тягар для всього суспільства, оскільки за 
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відсутності видатків, що фінансуються запозичен-
ням, ці податки не стягувалися б, тоді як інвесто-
ри в облігації одержували б такий самий дохід від 
прибутковості фізичних активів, в які їх заоща-
дження були б інвестовані.

Зростання обсягу платежів з обслуговування та 
погашення державного боргу є суттєвим чинником, 
що тривалий час породжує проблеми в сфері держав-
них фінансів і впливає на бюджетну безпеку України. 
Тенденція до надмірного зростання рівня боргового 

навантаження стала характерним викликом остан-
ніх років (рис. 1, за даними [17]): якщо у 2013 р. рі-
вень боргу складав 40,2% ВВП, то в 2014 році він пе-
ревищив порогове значення й сягнув 69,3%, у 2015 р. 
державний та гарантований державою борг становив 
79,3% ВВП (відношення обсягу державного боргу до 
номінального ВВП склало 67,3%) [7]. За підсумками 
2016 р. державний і гарантований державою борг зріс 
на 0,7 в. п. і становив 81,0% ВВП, його загальна сума 
склала 1929,8 млрд грн, або близько 71 млрд дол. 

США (станом на 1 січня 2017 р.), вона збільшилася 
на 357,6 млрд грн, а у доларовому еквіваленті – на  
5,5 млрд дол. США.

При цьому державний та гарантований держа-
вою зовнішній борг дорівнює 1240 млрд грн, або 
45,6 млрд дол. США, що складає 64,3% від загаль-
ної суми; державний та гарантований державою 
внутрішній борг – 689,8 млрд грн (25,4 млрд дол. 
США), що складає 35,7% від загальної суми [8]. 
Темпи зростання зовнішнього боргу значно пере-
вищують темпи зростання внутрішніх запозичень, 
що свідчить про незадовільний стан внутрішнього 
потенціалу грошово-кредитної системи держави. 
Як очікується, рівень державного та гарантовано-
го державою боргу на кінець 2017 р. становитиме 
88,8% ВВП [7].

Використовуючи трендовий аналіз спрогно-
зуємо тренд динаміки державного боргу України 
щодо ВВП (рис. 2, за даними [17]). Як видно з 
рисунка, протягом 2011–2016 рр. показники дер-
жавного боргу України мають висхідну тенденцію.  
З кожним роком державний борг України щодо 
ВВП демонструє збільшення, що свідчить про 
зростання загрози бюджетній безпеці України. 
Відносні показники державного боргу у середньо-

строковому періоді демонстрували висхідну дина-
міку і засвідчували зниження ступеня платоспро-
можності держави.

Обсяг державного і гарантованого боргу Укра-
їни зріс з 36,3% ВВП у 2011 р. до 81,0% ВВП в 
2016 р., що значно перевищує граничний показ-
ник у 60% ВВП, закріплений Бюджетним кодек-
сом України [12]. За даними ОЕСР, граничний 
рівень державного боргу для країн з ринками, що 
формуються, складає 30–50% ВВП, а для розви-
нених країн – 70–90% ВВП [9]. Щодо доходів бю-
джету величина державного і гарантованого боргу 
України стрімко збільшилася з 172,4% у 2013 р. до 
308,3% у 2014 р., дещо зменшилась у 2015 р. і знову 
підвищилася до 313,1% у 2016 р. (рис. 3, за даними 
[17]). Зазначимо, що у міжнародній практиці при-
йнятним показником вважають рівень до 200% [11]. 

Між Україною та ЄС згідно з Угодою про 
асоціацію передбачено співробітництво в галузі 
управління державними фінансами, що спрямову-
ється на забезпечення розвитку бюджетної політи-
ки і базується на міжнародних стандартах. У кра-
їнах-членах єврозони, згідно з Маастрихтськими 
критеріями, величина валового боргу уряду не по-
винна перевищувати 60% ВВП [10, c. 48], ця вели-

Рис. 1. Динаміка державного та гарантованого державою боргу України
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Рис. 2. Динаміка державного боргу України щодо ВВП

Рис. 3. Частка державного боргу України у ВВП та у доходах державного бюджету

чина, як було зазначено вище, зафіксована і в Бю-
джетному кодексі України. На рис. 4 відображено 
відносний показник державного і гарантованого 
боргу України та ряду країн ЄС на початок 2016 р. 
і 60-відсотковий граничний рівень. Зазначимо, що 
перевищення останнього спостерігається в 19 із 28 
країн ЄС. 

Зростання обсягу державного та гарантовано-
го державою боргу України значною мірою зумов-
лено девальвацією національної валюти, курс якої 
до долара США зріс з 24,00 грн на кінець 2015 р. до 
27,19 грн на кінець 2016 р. [8]. Також на цей процес 
вплинула капіталізація державних банків, зокрема 
у зв’язку з переходом у державну власність ПАТ КБ 
“ПриватБанк” (відповідно до Постанови Кабінету 
Міністрів України “Деякі питання забезпечення 

стабільності фінансової системи” [13]) та надан-
ня кредиту Фонду гарантування вкладів фізичних 
осіб (відповідно до Постанови Кабінету Міністрів 
України “Про забезпечення надання кредиту Фон-
ду гарантування вкладів фізичних осіб” від [14]). 
Приватизація ПриватБанку збільшила також ква-
зіфіскальні видатки держави на 4,5% ВВП [16].

Небезпечною тенденцією бюджетної системи 
впродовж останніх років стало не лише нарощу-
вання загальних обсягів державного та гарантова-
ного державою боргу України (оскільки значення 
його приросту як у національній, так і в іноземній 
валюті у декілька разів перевищують суми бю-
джетного дефіциту), а й суттєве зростання витрат 
бюджету на фінансування його обслуговування та 
погашення (табл. 1, за даними [18]).
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Рис. 4. Відношення державного боргу до ВВП в Україні та окремих країнах-членах ЄС у 2016 р.

Таблиця 1
Витрати бюджету України на погашення та обслуговування  

державного боргу за 2011–2016 рр.

Показники

Роки

2011 2012 2013 2014 2015* 2016

Факт,  
млрд  
грн

Вико-
нання 
плану, 

%

Факт,  
млрд  
грн

Вико-
нання 
плану, 

%

Факт,  
млрд  
грн

Вико-
нання 
плану, 

%

Факт,  
млрд  
грн

Вико-
нання 
плану, 

%

Факт,  
млрд  
грн

Вико-
нання 
плану, 

%

Факт,  
млрд  
грн

Вико-
нання 
плану, 

%

Платежі за 
державним боргом

68,8 76,0 92,3 98,8 114,2 98,2 171,8 98,4 503,4 90,7 208,8 82,8

Платежі з 
погашення 
державного боргу

45,6 67,8 68,1 98,8 79,8 98,4 120,8 98,2 416,6 89,3 111,4 72,3

Видатки на 
обслуговування 
державного боргу

23,1 99,8 24,2 98,8 34,4 97,9 51,0 98,8 86,8 98,2 97,4 99,4

Витрати 
бюджету**

340,4 92,3 469,9 92,5 503,9 92, 5 654,3 94,1 1075,7 95,2 932,5 91,8

* Дані 2015 р. скориговано на операцію з реструктуризації зовнішнього боргу;
** Видатки, надання кредитів, погашення державного боргу, придбання цінних паперів.
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Рис. 5. Динаміка обсягів запозичень до державного бюджету та погашення державного боргу

Як бачимо з рис. 5 (за даними [17; 18]), у 
2016 р. погашення боргу здійснено у сумі 111,4 
млрд грн, що становило 82,4% річного планового 
обсягу. Погашення внутрішнього боргу здійснено 
у сумі 102,4 млрд грн (84,4% плану), зовнішньо-
го боргу – 9,0 млрд грн (65,1% плану). При цьому 
обсяги запозичень до державного бюджету збіль-
шувались. У 2016 р. спостерігалося майже подво-
єння розриву між обсягами державних запози-
чень та погашення боргу з 97,5 до 196,3 млрд грн 
(див. рис. 5), що призвело до подальшого збіль-
шення суми державного боргу України [10, c. 44].

За підсумками 2016 р. вартість обслуговуван-
ня державного боргу становила 97,4 млрд грн, або 
99,4% річного планового показника (див. табл. 1), 
що на 10,6 млрд грн більше за показник 2015 р. та 
на 46,4 млрд грн – за показник 2014 р. Отже, тіль-

ки за два роки вартість обслуговування держав-
ного боргу зросла майже вдвічі. У 2016 р. обслу-
говування державного боргу склало 11,5% обсягу 
профінансованих видатків, а у 2015 р. цей показ-
ник становив 12,7% [7]. Загалом обсяг платежів 
з погашення й обслуговування державного боргу 
(як частка ВВП) зріс з 5,2% у 2011 р. до 25,4% у 
2015 р. і у 2016 р. зменшився до 8,8%. У 2017 р. на 
обслуговування державного боргу передбачено 
спрямувати 112,0 млрд грн, що становить 11,7% від 
планового показника видатків зведеного бюджету. 
В умовах зростання боргових зобов’язань держави 
видатки на їх обслуговування у подальших роках 
зростатимуть, що загострюватиме ризики розба-
лансування бюджетного фонду та скорочення фі-
нансування інших функцій держави. 

Загальний обсяг виплат з погашення й обслу-
говування державного боргу у 2016 р. становив 
208,8 млрд грн (рис. 6, за даними [18]), або 82,8% 
річного плану. 

Використовуючи трендовий аналіз, спрогно-
зуємо лінійний тренд динаміки державного боргу 
України щодо ВВП. Розрахуємо прогнозні показ-
ники лінійного тренду динаміки витрат держав-
ного бюджету України на погашення й обслугову-
вання державного боргу щодо ВВП (див. рис. 6). 
Результати прогнозування до 2020 р. також під-
тверджують висхідну тенденцію зміни аналізова-
ного показника, що свідчить про зростання загроз 
бюджетній безпеці України. 

Серед основних факторів, які зумовили зна-
чне зростання боргового навантаження впродовж 
останніх років в Україні, виділяють такі [7]: 

– значна девальвація гривні (16,16 грн / дол. 
США на кінець 2014 р. та 24,00 грн / дол. США на 
кінець грудня 2015 р., тобто 52,2%), що спричинила 
збільшення не лише обсягу державного боргу в на-
ціональній валюті, а й вартість його обслуговування;

– різке падіння реального ВВП, яке за під-
сумками 2015 р. склало близько 9,9% проти 6,6% 
у 2014 р;

– зниження внутрішнього споживчого попиту 
внаслідок інфляційних процесів (рівень інфляції у 
2015 р. становив 48,7%) та безробіття, рівень яко-
го (за методологією МОП) у середньому за 2015 р. 
склав 9,5% економічно активного населення відпо-
відного віку;

– різке пришвидшення темпів падіння роз-
дрібного товарообороту (у 2015 р. вони становили 
20,7% проти 10,0% у 2014 р.), викликане, насампе-
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ред, зниженням купівельної спроможності пере-
важної більшості населення;

– негативний вплив реальної відсоткової став-
ки НБУ на боргову сферу та обмеження функціо-
нування ринку позичкового капіталу.

Отже, державний борг є структурним компо-
нентом державних фінансів будь-якої країни з роз-
виненими ринковими відносинами. Формування 
державного боргу України зумовили дефіцит дер-
жавного бюджету й залучення значного обсягу 
державних запозичень як із внутрішніх, так і з зо-
внішніх джерел. 

У ході аналізу динаміки державного боргу 
України встановлено, що наразі небезпечним є не 
тільки нарощування загальних обсягів державного 
і гарантованого державою боргу України, а й істот-
не зростання витрат бюджету на його обслугову-

вання і погашення, які становлять значну частку у 
структурі витрат державного бюджету України, зо-
крема за 2016 р. Зберігається високий рівень дефі-
циту державного бюджету, зростання якого зумов-
лене, зокрема, необхідністю здійснювати виплати 
за борговими зобов’язаннями держави. Прогнозні 
розрахунки тренду динаміки витрат державного 
бюджету України на погашення й обслуговування 
державного боргу демонструють сталу висхідну 
тенденцію до 2020 р., що також свідчить про зрос-
тання загроз бюджетній безпеці України.

Перспективи подальших досліджень поляга-
ють в обґрунтуванні організаційно-економічного 
механізму управління державним та гарантованим 
державою боргом України, а також у розробці на-
уково-методичних підходів до пошуку джерел фі-
нансування його обслуговування та погашення.
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Государственный долг Украины и расходы  
бюджета на его обслуживание

Углублены теоретико-методические основы оценки государственного долга, исследованы взгляды 
различных экономических школ на государственный долг как явление, которое является бременем для 
экономики. Представлена экономико-статистическая оценка динамики расходов бюджета на обслуживание 
и погашение государственного долга Украины. Обосновано, что риск роста объема платежей по обслужива-
нию и погашению государственного долга является существенным фактором, который длительное время 
порождает проблемы в сфере государственных финансов и влияет на бюджетную безопасность Украины.

Ключевые слова: государственный долг, погашение государственного долга, обслуживание 
государственного долга, государственный бюджет, расходы бюджета.
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The Public Debt of Ukraine and the Budget Expenditure for Its Service 

The public debt is deepened, the visions of the public debt as a phenomenon burdening the national 
economy, found in various schools of economics, are reviewed. It is demonstrated that the high internal and 
external dept in parallel with the respectively growing expenditure for its service is a pressing problem for 
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Ukraine, calling for an urgent solution. This raises the need for seeking ways to improve the public debt 
management mechanisms.

The article’s objective is to deepen the theoretical and methodological framework for assessment of the 
public debt in Ukraine and the budget expenditures for its service. It is demonstrated that the public debt in 
Ukraine results from the public budget deficit, high sovereign borrowing from internal and external sources. 
The econometric assessment of the time series on budget expenditures for debt service and repayment in 
Ukraine is given. The analysis of the public debt dynamics in Ukraine shows that not only the increasing 
volume of public debt and State-guarantee debt, but also the increasing budget expenditures on its service 
and repayment are dangerous. The high deficit of public budget is persisting, which growth is caused, inter 
alia, by the payment commitments. The expenditures on service and repayment of public debt constitute a 
large share in the public budget expenditures. Forecasting calculations made in the article demonstrate the 
upward tendency in the public budget expenditures on repayment and service of the public debt of Ukraine, 
thus signaling the growing threats to the budget security of Ukraine. The main factors for the rapidly increased 
debt burden in Ukraine over the latest years are identified: the considerable devaluation of domestic currency 
(Hryvnya), sharp drop in GDP, the shrinking internal consumer demand, etc.    

It is demonstrated that the risk of the increasing payments for service of public debt is an essential and 
chronic factor generating problems in public finances and affecting the budget security of Ukraine.

Key words: public debt, repayment of public debt, service of public debt, public budget, budget expenditures.
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