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УПРАВЛІННЯ ЗОВНІШНІМ БОРГОМ УКРАЇНИ:  
ПРОБЛЕМИ І ШЛЯХИ ВИРІШЕННЯ 

 
Розглянуто проблеми управління та обслу-

говування державного боргу в умовах кризи та 
посткризового розвитку економіки. Обґрунтова-
но критеріальний показник рівня боргу відносно 
ВВП, який є безпечним для країни та не загро-
жує їй дефолтом. Результати проведеної оцінки 
динаміки державного боргу України відносно 
ВВП за 1998-2014 рр. дали можливість запропо-
нувати основні шляхи виходу із боргової кризи. 

Ключові слова: державний борг, валовий 
внутрішній продукт, криза, критеріальний пока-
зник 
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Управление внешним долгом Украины:  

проблемы и пути решения 
Рассмотрены проблемы управления и об-

служивания государственного долга в условиях 
кризиса и посткризисного развития экономики. 
Обоснован критериальный показатель уровня 
долга по отношению к ВВП, который является 
безопасным для страны и не угрожает ей де-
фолтом.  Результаты  проведенной оценки дина- 
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мики государственного долга Украины относи-
тельно ВВП за 1998-2014 гг. позволили предло-
жить основные пути выхода из долгового кризи-
са.  

Ключевые слова: государственный долг, 
валовой внутренний продукт, кризис, критери-
альный показатель 
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The problems of management and mainte-
nance of public debt in crisis and post-crisis devel-
opment of the economy. Justified criterial index level 
of debt relative to GDP, which is safe for the country 
and threatens default. The evaluation of the dynam-
ics of public debt relative to GDP in Ukraine for 
1998-2014 allowed to offer a way out of the main 
debt crisis.  

Keywords: public debt, gross domestic prod-
uct, the crisis, criterial index 
 

Управління державним боргом є сього-
дні однією з найважливіших проблем для всіх 
країн світу, у тому числі для України. Саме 
тому пріоритетним завданням економічної по-
літики держав є пошук оптимальних рішень 
щодо збалансування бюджетного дефіциту і 
механізмів ефективного управління державним 
боргом. Державний борг за своєю економіч-
ною сутністю визначає економічні відносини 
держави як позичальника з її кредиторами (ре-
зидентами і нерезидентами) з приводу пере-
розподілу частини вартості ВВП на умовах 
строковості, платності та повернення. Значні 
обсяги внутрішнього і зовнішнього бору, а та-
кож відповідне зростання витрат на його об-
слуговування обумовлюють в Україні необхід-
ність вирішення проблеми вдосконалення ме-
ханізму його аналізу та управління ним. Не-
зважаючи на позитивні зрушення у сфері 
управління державним боргом, які відбулися 
протягом останніх років, необхідність оптимі-
зації управління державним боргом є надзви-
чайно актуальною. Особливого значення набу-
ває необхідність розробки практичних рекоме-
ндацій для мінімізації негативних наслідків 
державних запозичень, для чого необхідно ви-
значити чіткі стратегічні завдання боргової по-
літики України. 

Важливе значення місця та ролі держав-
ного боргу у фінансовій системі держави зумо-
вило постійну увагу дослідників до різних його 
аспектів. Так, Т. Бондарук, Н.Б. Ярошевич, 
А.В. Мазур обґрунтовують механізм управлін-
ня та обслуговування державного боргу [1; 2; 

10; 11]. Т. Вахненко оцінює поточний стан та 
ризики зовнішнього боргу України [3]. 
В.П. Каменська визначає напрями оптимізації 
системи управління державним боргом [4]. 
О.П. Макар присвятив свої дослідження вдос-
коналенню системи управління державним бо-
ргом як передумови економічного зростання 
[5]. Проте, не зважаючи на достатню кількість 
досліджень, поза увагою науковців залиша-
ються проблеми, пов’язані з тим, наскільки 
ефективно держава управляє своїм боргом. 
Сьогоденна економічна ситуація в Україні сві-
дчить про відсутність довготермінової програ-
ми управління державним боргом, а всі запо-
зичення, які здійснюють різні суб’єкти ринко-
вих відносин, є скоріше реакцією на поточну 
кон’юнктуру в секторах, у яких вони працю-
ють, ніж заздалегідь виваженими рішеннями. 

Метою дослідження є аналіз зовнішньо-
го боргу України, його специфічних особливо-
стей та визначення напрямів його зменшення. 

У економічній літературі зовнішній борг 
визначається сумарними грошовими зо-
бов’язаннями країни, які виражаються грошо-
вою сумою, що підлягає поверненню зовніш-
нім кредиторам на певну дату [7]. Водночас він 
відображає загальну заборгованість країни по 
зовнішніх позиках міжнародним банкам, уря-
дам інших країн, приватним іноземним банкам 
та неоплаченим відсоткам. Розрізняють поточ-
ний зовнішній борг даного року, який треба 
повернути в нинішньому році, і загальний 
державний зовнішній борг (накопичений), 
який належить повернути в поточному році і в 
подальші роки. За типом позичальника зовні-
шній борг поділяється на державний, гаранто-
ваний державою та приватний, негарантований 
державою борг. 

До державного зовнішнього боргу відно-
сять фінансові зобов’язання держави перед не-
резидентами, що виникли внаслідок позик, які 
здійснені урядом. Платежі з погашення та об-
слуговування державою зовнішнього боргу 
здійснюються за рахунок коштів державного 
бюджету. До зовнішнього боргу, гарантовано-
го державою, відносять фінансові зобов’язання 
резидентів перед нерезидентами, які виникли 
внаслідок отриманих під гарантію держави зо-
внішніх позик. Платежі з погашення та обслу-
говування цих позик здійснюються за рахунок 
власних коштів позичальників, а в разі їх не-
платоспроможності – за рахунок коштів дер-
жавного бюджету. До приватного негаранто-
ваного державою зовнішнього боргу відносять 
фінансові зобов’язання резидентів перед нере-
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зидентами, які виникли внаслідок отримання 
ними позик. Платежі з погашення та обслуго-
вування недержавного зовнішнього боргу здій-
снюються за рахунок власних коштів позича-
льників [5]. 

Управління зовнішньою заборгованістю 
передбачає проходження трьох стадій: залучен-
ня фінансування; розміщення (використання); 
погашення боргу. Ефективність управління зов-
нішнім боргом значною мірою визначається 
ефективністю різних видів економічної діяль-
ності держави. Прибуток на інвестований капі-
тал, а отже, й розмір зовнішніх запозичень без-
посередньо залежить від торговельної політики, 
політики валютних курсів, цінової політики, а 
також від грошово-кредитної та бюджетно-
податкової політики. У свою чергу, рівень зов-
нішньої заборгованості та умови надання зов-
нішнього боргу значною мірою визначають ха-
рактер економічної політики в країні. 

Залучення країною зовнішніх позик пе-
редбачає сплату відсотків за боргом. Водночас 
зростання боргу супроводжується зростанням 
відсоткових платежів, які необхідні для його 
обслуговування. Тому зовнішні позики мають 
покривати не лише різницю між внутрішніми 
заощадженнями й інвестиціями та державними 
доходами і видатками, а й відсотки за борго-
вими зобов’язаннями. Обсяг залучення зовні-
шніх позик визначається, по-перше, тим, скі-
льки іноземного капіталу країна може ефекти-
вно поглинути, так щоб прибуток від інвести-
цій перевищував вартість залучення капіталу; 
по-друге, тим, який обсяг боргу вона може об-
слуговувати без ризику виникнення проблем із 
зовнішніми платежами. Темпи зростання боргу 
залежать як від частки зовнішніх запозичень у 
загальному обсязі наявного боргу (це можна 
виразити співвідношенням між дефіцитом ба-
лансу по товарах та послугах і накопиченим 
боргом), так і процентної ставки (підвищення 
відсоткової ставки потребує збільшення зов-
нішніх позик) [6].  

Аналіз останніх даних свідчить про те, 
що зовнішній борг України постійно зростає. 
Це зумовлено наступними причинами: дефіци-
том державного бюджету та платіжного балан-
су, високою залежністю від імпорту енергоре-
сурсів, неефективним використанням залуче-
них кредитів та відсутністю належного конт-
ролю за цим процесом, несприятливим інвес-
тиційним кліматом. Обсяг запозичень за зага-
льним фондом державного бюджету в 2012 р. 
становив 102,9 млрд. грн., у тому числі за ра-
хунок внутрішніх запозичень – 64,2 млрд. грн. 

(62,4%), за рахунок зовнішніх запозичень – 
38,7 млрд. грн. (37,6%). Середньозважена став-
ка за облігаціями внутрішньої державної пози-
ки у 2012 р. становила 11,33% (у 2011 р. – 
8,91%, у 2010 р. – 12,7%, у 2009 р. – 20,2%). У 
2012 р. розміщено облігації зовнішньої держа-
вної позики з терміном обігу два роки за став-
кою 7,95%, терміном п’ять років – за ставкою 
9,25% та терміном десять років – за ставкою 
7,8%. Загальний обсяг фінансових ресурсів, за-
лучених за допомогою зазначених інструмен-
тів, становив 4,85 млрд. дол. США. Державний 
борг у 2012 р. становив 399,1 млрд. грн. Зага-
льний обсяг державних запозичень у 2013 р. 
становив 135,5 млрд. грн., з яких 
92,9 млрд. грн. (68,6%) – внутрішні запозичен-
ня, 42,7 млрд. грн. (31,4%) – зовнішні запози-
чення [8]. Відповідно до Закону України «Про 
Державний бюджет України на 2013 рік», об-
сяг державного боргу в національній валюті 
становив 483 млрд. грн.  

Основним фактором посилення боргового 
навантаження на державний бюджет у найбли-
жчій та середньостроковій перспективі є необ-
хідність погашення зовнішніх боргів, серед 
яких найбільший обсяг має позика Міжнарод-
ного валютного фонду. Протягом 2013 р. пікове 
навантаження на державний бюджет було у 
травні, червні, серпні та листопаді за рахунок 
погашення позики Міжнародного валютного 
фонду та облігацій зовнішньої державної пози-
ки 2003 р. Протягом останніх півтора року об-
сяги державного боргу зросли з 473 млрд. грн. 
до 552 млрд., в основному зростання було за-
безпечено суттєвим збільшенням внутрішніх 
запозичень, які за період 2012-2013 рр. зросли зі 
173 млрд. грн. до 261 млрд. грн. [1]. 

Збільшення боргів характерно також і 
для переважної більшості країн світу. Причи-
ною цього явища є дефіцит бюджету, витрати 
на підтримку національної валюти, фінансу-
вання соціальних та інфраструктурних про-
грам, які не співмірні з державними бюджета-
ми країн, що їх реалізують. Обсяги українсь-
ких запозичень становлять 135 млрд. дол., і це 
39 місце у світі (рис. 1) [2]. Фахівці визначають 
рівні боргу відносно ВВП, які є безпечними 
для країни та не загрожують їй дефолтом, для 
України він складає близько 35% від ВВП. 
Відповідно до законодавства, за Бюджетним 
кодексом України, величина основної суми бо-
ргу не має перевищувати 60% фактичного річ-
ного ВВП. Безпечний рівень боргу – це такий 
рівень, при якому держава може своєчасно і в 
повному обсязі виконувати свої боргові зо-
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бов’язання без їх реструктуризації, чи оголо-
шення дефолту, а також здійснювати державні 
запозичення за прийнятними відсотковими 
ставками. Міжнародний Валютний Фонд спро-
гнозував показники обсягів державного боргу 
країн світу до 2016 р. В США та Росії до 

2016 р. в порівнянні з 2011 р. він зростатиме до 
115,4% та 19,4% ВВП відповідно. Державний 
борг України відносно ВВП не зазнає суттєвих 
змін, хоча внутрішня його частина постійно 
збільшується, а до 2016 р. МВФ прогнозує йо-
го скорочення до 24%. 
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Рис. 1. Порівняльна оцінка стану державного боргу України та окремих країн (% до ВВП) [4] 

 
Найбільший обсяг боргу відносно ВВП в 

нашій країні був зафіксований у 1999 р. – 
48,2%, найменший у 2007 р. – 9,9% (рис. 2) 
[10]. Основною причиною зростання запози-
чень в нашій країн є неспроможність фінансу-
вання соціальних програм та постійний дефі-
цит платіжного балансу країни, а в розвинених 
країнах світу основна маса запозичень спрямо-
вується на реалізацію масштабних національ-
них проектів, розвитку інфраструктури та пер-
спективних галузей економіки. Найкращим з 
існуючих методів скорочення державного бор-
гу є зростання обсягів експорту товарів та по-
слуг, які сприяють надходженню грошової ма-

си в країну, як результат – збільшення надхо-
джень до бюджету. Проте, в порівнянні з 
2012 р. за даними Держкомстату в Україні за-
фіксовано скорочення експорту товарів на рів-
ні 9,1%, тому така перспектива для нашої краї-
ни є малоймовірною. Разом з тим, якщо держа-
вний борг зростає в умовах припинення зрос-
тання ВВП або його падіння, то наслідки для 
країни-боржника можуть бути більш негатив-
ними. Накопичення боргів з року в рік в кінце-
вому результаті може привести країну до бор-
гової кабали, втрати економічної незалежності 
у світовому співтоваристві [4]. 

.  
 
Рис. 2. Динаміка державного боргу України відносно ВВП за 1998-2014 рр. [4]
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Рис. 3. Кругообіг фінансових потоків в економіці, пов’язаних з накопиченням та ви-

платою державного боргу [9] 
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 часткове переспрямування грошової 
емісії на погашення боргових зобов’язань Уря-

Накопичений 
державний борг 

Погашення борго-
вих забовязань 

Залучення додат-
кового боргу 

Кредитори уряду (МВФ, ЄБРР, НБУ, банки 
 (резиденты, нерезиденты), реальный сектор) 

Зростання   
відсоткових 

 ставок 

Вплив на економічну  
ефективність Економічне  

зростання 

Схема  
оподаткування  

Фінансування 
 дефіциту держбю-

джету 

Стимулювання 
економічного зро-

стання  

Зростання ризику 
дефолту за суве-
ренним боргом 

Зростання витрат 
на обслуговування 

боргу 

Доходи 
 державного 

бюджету  

Первісний 
дефіцит  

Дефіцит, обу-
мовлений об-

слуговуванням 
боргу  

Видатки 
держбюдже-
ту без ураху-
вання витрат 
на обслуго-

вування 
державного 

боргу 

Витрати на об-
слуговування 

боргу 



ISSN1680-0044 Научные труды ДонНТУ. Серия: экономическая. – 2014. – №5 
 

http://www.elibrary.ru/issues.asp?id=37579 
http://www.instud.net,      http://www.nbuv.gov.ua/ 

110 

ду (в розмірі 1,5% до ВВП);  
 досягнення первинного профіциту 

бюджету повинно складати 3,5-2,4% до ВВП;  
 скорочення імпорту споживчих това-

рів через посилення тарифного регулювання; 
 здійснення валютного регулювання 

та залучення механізмів зупинення втечі капі-
талів за кордон;  

 укладення угод з кредиторами щодо 
реструктуризації заборгованості на умовах 
зниження боргового навантаження та застосу-
вання інструментів активного управління дер-
жавним боргом.  

Для ефективного управління державним 
боргом потрібно дотримуватись наступних 
принципів [11]: 

- безумовність – забезпечення режиму 
безумовного виконання державою всіх зо-
бов’язань перед інвесторами і кредиторами, які 
держава, як позичальник, прийняла на себе при 
укладанні договорів позики; 

- зниження ризиків – розміщення і пога-
шення позик таким чином, щоб максимально 
знизити вплив коливань кон’юнктури світово-
го ринку капіталів і спекулятивних тенденцій 
ринку цінних паперів на ринок державних зо-
бов’язань; 

- оптимальність структури – підтримання 
оптимальної структури боргових зобов’язань 
за термінами обігу і погашення; 

- зберігання фінансової незалежності – 
підтримка оптимальної структури боргових 
зобов’язань держави між інвесторами-
резидентами і інвесторами-нерезидентами; 

- прозорість – дотримання відкритості 
при випуску позик, забезпечення доступу між-
народних рейтингових агентств до достовірної 
інформації про економічний стан у державі для 
підтримки високої кредитної репутації і рейти-
нгу держави-позичальника. 

У процесі управління державним боргом 
необхідно враховувати економічну ситуацію в 
країні, рівень інфляції, ділову активність 
суб’єктів підприємницької діяльності, ступінь 
ризику країни щодо неповернення боргу. Про-
блема сьогодення не у масштабах зовнішнього 
боргу, а в напрямках його використання. Не 
дивлячись на суворі вимоги МВФ, необхідно 
шукати найбільш ефективні напрями викорис-
тання зовнішніх запозичень, які разом з еконо-
мічними реформами дали б значне зростання 
ВВП та експортно-орієнтованої його складо-
вої. При управлінні внутрішнім боргом голо-
вна увага має звертатися на визначенні потен-
ційних можливостей розміщення нових борго-

вих зобов’язань серед інвесторів та на форму-
ванні резервів фінансових ресурсів у державі 
для своєчасного і повного обслуговування бор-
гових зобов’язань. 
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СТРАТЕГІЧНЕ ПЛАНУВАННЯ РОЗВИТКУ МІСТ:  

ДОСВІД КРАЇН ЄВРОПИ ТА АМЕРИКИ 
 

Здійснено аналіз досвіду стратегічного 
планування соціально-економічного розвитку 
міст Канади, Сполучених Штатів Америки та 
Великобританії. Розглянуті вимоги до стратегі-
чних планів, які висуваються у розвинених краї-
нах. Проаналізована діяльність спеціальних 
структур, які відповідають за формування пла-
нових документів на рівні міст. Виявлені тенде-
нції, що прослідковуються в стратегічних пла-
нах міст Європи та Америки. Особливу увагу 
приділено практиці стратегічного планування в 
містах, які зіштовхнулися із проблемою закрит-
тя містоформуючих промислових підприємств. 

Ключові слова: стратегічне планування, 
соціально-економічний розвиток, місто, місцеве 
самоврядування, закордонний досвід 
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