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Анотація. У статті розглянута сучасна динаміка зовнішньої заборгованості України за 

період 2004-2011 рр., визначені позитивні та негативні тенденції її структурного формуван-
ня. Аналізується вплив зростання зовнішнього боргу як складової державної боргової політи-
ки на рівень витрат державного бюджету, пов’язаних з його погашенням і обслуговуванням. 
Висловлюється думка про те, що зростання зовнішньої заборгованості, особливо коротко-
строкової, значно збільшує рівень державних витрат, а також може підірвати соціально-еко-
номічну стабільність та платоспроможність української економіки. 
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Аннотация. В статье рассмотрена современная динамика внешней задолженности 

Украины в период 2004-2011 гг., определены позитивные и негативные тенденции её струк-
турного формирования. Анализируется влияние увеличения внешнего долга как составляю-
щей государственной долговой политики на уровень выплат государственного бюджета, 
связанных с его погашением и обслуживанием. Высказывается мысль о том, что увеличение 
внешней задолженности, особенно краткосрочной, значительно увеличивает уровень госу-
дарственных выплат, а также может подорвать социально-экономическую стабильность и 
платежеспособность украинской экономики. 
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Abstract. Present dynamics of the external debt of Ukraine over the period of 2004-2011 is revie-

wed in the article, positive and negative trends in its structural formation are identified. The influence 
of the external debt increasing, as a component of public debt policy, on the level of state budget pay-
ments, concerning its repayment and service, is analyzed. It is suggested that the increase of external 
debt, especially short-term one, increases the level of government payments, as also may undermine 
the socio-economic stability and solvency of the Ukrainian economy. 
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Актуальність теми дослідження. Неухильне зростання зовнішньої заборгованості за остан-
ні декілька років в Україні в повній мірі стосується державного і приватного секторів національ-
ної економіки і ставить перед науковцями багато складних питань у цьому контексті. По-перше, 
які темпи зростання зовнішнього боргу спостерігаються на сучасному етапі розвитку економіки; 
по-друге, яким чином світові кризові явища впливають на їх динаміку; по-третє, який оптималь-
ний «поріг» (межа) таких запозичень; по-четверте, як зростання виплат за зовнішніми боргами 
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та витрати з їх обслуговування вплинуть на виконання або перерозподіл державного бюджету, 
на попит і валютний курс, і, врешті-решт, на динаміку економічного зростання, та багато інших 
запитань. Враховуючи складність, неоднозначність і дискусійність відповідей на ці запитання, 
чисельні проблеми, пов’язані із зовнішньою заборгованістю, постають в ряд найактуальніших 
завдань сьогодення. 

Постановка проблеми. Необхідність і значимість обговорення проблематики зростання зов-
нішньої заборгованості зумовлена тим, що для її погашення і обслуговування держава вимуше-
на відволікати частку своїх ресурсів, тим самим посилюючи тиск боргових виплат на державні 
фінанси. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблемам зовнішньої заборгованості, обґрунто-
ваності й доцільності її зростання в контексті впливу на макроекономічні аспекти національної 
економіки присвячена велика кількість наукових досліджень іноземних вчених, таких як Дж. Б’ю-
кеннена, Дж. Кейнса, П. Самуельсона, Дж. Стігліца, М. Фрідмена, С. Харріса, Дж. Хікса та вітчиз-
няних вчених В. Андрущенка, Т. Вахненка, А. Гальчинського, В. Геєця, І. Заверухи, В. Козюка, 
Н. Кравчук, В. Лісовенка, З. Лучишина, В. Федосова, С. Юрія та багатьох інших. Але єдиних без-
заперечних наукових рекомендацій як поводитися із зовнішнім державним і приватним боргом, 
який обсяг накопичення і рівень державного управління борговими потоками є оптимальними 
для стабільності національної економіки та стимулювання економічного зростання, за різності 
національних економік, так і не визначено. Вченими надаються різні твердження, отримані в ре-
зультаті моделювання і визначення оптимальних меж зовнішньої заборгованості в країнах із ви-
соким рівнем доходів та в країнах із низьким і середнім рівнем доходів, які, як правило, мають 
різні висновки та рекомендації щодо подальшої державної боргової політики. 

Постановка завдання. Метою статті є розгляд сучасних тенденцій зовнішньої заборгованос-
ті України в контексті впливу кризових явищ на її динаміку, визначення оптимальної межі обсягів 
зовнішнього боргу по відношенню до валового національного продукту та експорту товарів і по-
слуг, надання з цього питання обґрунтованих висновків. 

Виклад основного матеріалу. На порядку денному української держави стоїть ряд першо-
чергових макроекономічних завдань, таких як подолання високих темпів інфляції, стабілізація 
фінансової та банківської систем, стимулювання надходження прямих іноземних інвестицій та 
ділової активності як резидентів, так і нерезидентів України, скорочення дефіциту державного 
бюджету та багато інших, не менш важливих задач. Одним із найпріоритетніших завдань дер-
жавного управління, на нашу думку, є подолання залежності держави та національних економіч-
них суб’єктів від зовнішніх джерел фінансування, що можна визначити як проведення виваженої 
та ефективної політики управління зовнішнім боргом України. 

Таке завдання набуло особливого значення із зростанням, під час розгортання світової фі-
нансової кризи 2008-2009 рр., в Україні зовнішньої заборгованості не тільки держави, а й суб’єк-
тів господарювання. У період тривалого економічного зростання збільшення зовнішніх запози-
чень, як правило, не викликає спротиву, тому що в такий період зростає сукупний попит, збіль-
шується рівень зайнятості та рівень доходів населення, а отже відбуваються позитивні зрушен-
ня в економіці. Коли ж в країні створюється нестабільна економічна ситуація, зменшується обсяг 
ВВП, рівень доходів та споживання, це значно ускладнює обслуговування зовнішнього боргу. За 
такого розвитку подій можливе стрімке зростання як самої заборгованості, так і збільшення ви-
датків бюджету на її обслуговування, що безперечно сприймається суспільством негативно. 

Як свідчать статистичні дані, валовий зовнішній борг України на протязі кількох останніх років 
невпинно зростає, і ця тенденція не може не викликати занепокоєння (табл. 1). У сумарному ви-
мірі починаючи з 01.01.2004 р. по 01.01.2012 р. (за 8 років) валовий зовнішній борг України зріс 
на 102,425 млрд. дол. США або в середньому, за вказаний період, щорічно на 12,8 млрд. дол. 
США (приблизно 102,3 млрд. гривень). 

Для України сума в 102,3 млрд. гривень приблизно дорівнює 1/3 сучасного держбюджету кра-
їни. Це колосальна сума. Країна майже хронічно звикає жити не за власно зароблені, а за запо-
зичені кошти. Але ж відомо, скільки чужих грошей не бери, віддавати доведеться свої, при цьо-
му утискаючи власні потреби і звички. Так, за даними Міністерства фінансів України, у 2007 р. із 
коштів Держбюджету України було профінансовано витрати, пов’язані з обслуговуванням і пога-
шенням державного боргу, на суму 9,371 млрд. гривень. На 2012 р. ці витрати заплановані в су-
мі 47,399 млрд. гривень, а в 2013 р. – 55,210 млрд. гривень [2], що є найбільшою сумою за всі 
роки незалежності України. Вже на сьогодні суми виплат з погашення і обслуговування держав-
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ного боргу розплановано до 2060 р., тобто на 48 років у майбутнє, які, скоріш за все, доведеться 
здійснювати вже нашим онукам і правнукам. Держава повинна зупинити практику жити в борг і 
докладати всіх зусиль для відновлення та підтримки власного національного виробництва, і як 
наслідок поповнення держбюджету саме за цей рахунок, провадити стриману політику залучен-
ня іноземних кредитів. 
 

Таблиця 1 
Валовий зовнішній борг, міжнародні золотовалютні резерви України 

за період з 01.01.2004 р. по 01.01.2012 р. 
у т. ч. короткостроковий зовнішній борг Показники 

 
Роки 

Валовий зовнішній 
борг України, 
млн. дол. США млн. дол. США у % до валового 

зовнішнього боргу 

Міжнародні 
золотовалютні резерви 
України, млн. дол. США 

на 01.01.2004 р. 23 811 9 015 37,9 6 937 
на 01.01.2005 р. 30 647 10 440 34,1 9 525 
на 01.01.2006 р. 39 619 10 944 27,6 19 391 
на 01.01.2007 р. 54 512 15 212 27,9 22 256 
на 01.01.2008 р. 79 955 20 677 25,9 32 463 
на 01.01.2009 р. 101 659 20 301 20,0 31 543 
на 01.01.2010 р. 103 396 19 061 18,4 26 505 
на 01.01.2011 р. 117 346 25 594 21,8 34 576 
на 01.01.2012 р. 126 236 32 714 25,9 31 795 

 

Джерело: складено автором на основі [1, с. 89-108]. 
 

Українськими фахівцями висловлюється думка, що мінімізація обслуговування державного 
боргу є стратегічним завданням управління державним боргом, а в більш широкому розумінні – 
всієї бюджетно-податкової політики. Таке завдання погоджується не лише з чисто фінансовими 
інтересами, але і з потребами стимулювання інвестиційної активності, а також із довгостроковим 
поліпшенням добробуту населення, адже економія поточних витрат на обслуговування боргу 
знижує податковий тягар для майбутніх поколінь [3, с. 48]. 

Особливе занепокоєння викликає зростання у структурі зовнішнього боргу короткостроко- 
вого зовнішнього боргу України (з терміном погашення до одного року), сумарне значення яко- 
го на 01.01.2012 р. досягло 32,714 млрд. дол. США або 25,9 % від його загального обсягу. Це 
на 0,9 млрд. дол. США більше, ніж сума всіх золотовалютних резервів України (на початок 
2012 р. – 31,795 млрд. дол. США), що робить державу вкрай уразливою до зовнішніх чинників. 
Останній раз аналогічне перевищення короткострокового зовнішнього боргу над міжнародними 
резервами спостерігалося 8 років тому, ще у 2004 році, а починаючи з 2005 р. по 2010 р. міжна-
родні резерви значно перевищували борг, що посилювало на міжнародній арені ефект достат-
ності, впевненості та надійності держави як платоспроможного позичальника. 

Динаміку постійного зростання зовнішнього боргу декілька років поспіль демонструє і окремо 
сектор державного управління України (табл. 2). 
 

Таблиця 2 
Зовнішній борг сектору державного управління України 

за період з 01.01.2004 р. по 01.01.2012 р. 
Зовнішній борг 

сектору державного управління України 
Показники 

 
Роки млн. дол. США у % до валового зовнішнього боргу 

у т. ч. короткостроковий 
зовнішній борг, 
млн. дол. США 

на 01.01.2004 р. 8 743 36,7 0 
на 01.01.2005 р. 10 058 32,8 0 
на 01.01.2006 р. 10 506 26,5 0 
на 01.01.2007 р. 10 924 20,0 0 
на 01.01.2008 р. 11 884 14,9 0 
на 01.01.2009 р. 11 959 11,8 0 
на 01.01.2010 р. 17 806 17,2 29 
на 01.01.2011 р. 24 982 21,3 2 053 
на 01.01.2012 р. 25 874 20,5 2 001 

 

Джерело: складено автором на основі [1, с. 93-94]. 
 

Дані табл. 2 наочно демонструють поступове збільшення зовнішнього боргу сектору держав-
ного управління України за останні 9 років. Особливо стрімке зростання відбулося на тлі розгор-
тання світової фінансової кризи, в період 2009-2010 рр. (у 2009 р. на 48,9 % до попереднього ро-
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ку; у 2010 р. – на 40,3 % до попереднього року). За 2011 р. збільшення було не таким стрімким, 
прийнятним (на 3,5 % до попереднього року). Разом з тим, викликає стурбованість декілька мо-
ментів. По-перше, починаючи з 2009 р., у структурі боргу сектору державного управління з’я-
вився короткостроковий зовнішній борг (з терміном погашення до одного року), і станом на 
01.01.2012 р. його сума складає 2,0 млрд. дол. США або 7,7 % від усього боргу сектору держав-
ного управління. По-друге, частка боргу сектору державного управління до валового зовнішньо-
го боргу України на 01.01.2012 р. склала 20,5 %, що значно краще аналогічної статистики почат-
ку 2003-2004 рр., але значно гірше статистики докризового періоду 2007-2008 рр. 

По відношенню до ВВП України борг сектору державного управління, станом на 01 січня 
2012 р., складає 15,7 %. З першого погляду серйозних проблем за цим співвідношенням поки 
що не існує, але це співвідношення виглядає таким незначним лише окремо по сектору держав-
ного управління. Якщо до зовнішнього боргу, безпосередньо сектору державного управління, 
приєднати зовнішні борги інших державних установ і організацій, що пов’язані з державою, то 
ситуація буде дещо складнішою. Так, станом на 01.01.2012 р. зовнішній борг органів грошово-
кредитного регулювання (Національного банку України) складає 7,487 млрд. грн. або 4,5 % ВВП 
України, державних банків – 3,5 млрд. дол. США або 2,1 % ВВП України, підприємств із часткою 
державної власності понад 50 % – 9,6 млрд. дол. США або 5,8 % ВВП України, що разом з бор-
гом сектору державного управління складає 46,461 млрд. дол. США або 28,1 % ВВП України 
[1, с. 89-92]. 

За оцінками фахівців відділу державних фінансів ДУ «Інститут економіки і прогнозування НАН 
України» імовірність розгортання боргової кризи у країні з розміром державного боргу на рівні 
66-78 % від ВВП становить 40 %; якщо ж обсяги державного боргу перебувають на рівні 58-66 % 
від ВВП, така ймовірність становить 30 %. Для того, аби ймовірність порушення державою гра-
фіка боргових платежів не перевищувала 15 %, державний борг має перебувати на рівні нижче 
від 35 % ВВП [4, с. 16; 5, с. 100-102]. 

Розрахунки науковців Міжнародного валютного фонду визначають для країн із низьким і се-
реднім рівнем доходів «критичну межу» або «поворотний пункт» (який відповідає середньому 
рівню боргового навантаження в рік, що передував року виникнення боргової кризи), перетинан-
ня яких підвищує ризиковість умовних зобов’язань уряду, при досягненні державного боргу рівня 
43 % ВВП, 192 % експорту товарів та послуг (для валового, сумарного зовнішнього боргу) і 
288 % доходів бюджету [6]. 

Рівень зовнішнього державного боргу до 30 % від ВВП цілком прийнятний у контексті світово-
го досвіду і поки що не викликає великого занепокоєння в нашій державі. У світі багато країн, які 
мають значно більшу державну заборгованість, ніж Україна. Так, по відношенню до національно-
го ВВП державний борг окремих країн Європи на 01.01.2012 р. складає: в Греції – 165,3 %, Іта-
лії – 120,1 %, Ірландії – 108,1 %, Португалії – 107,8 %, Франції – 85,8 %, Угорщині – 74,5 %, Іспа-
нії – 68,5 %, Австрії – 52,5 %, Туреччині – 33,9 %. Валовий борг сектору державного управління 
США оцінюється приблизно на рівні 90 % від ВВП, і за прогнозом спеціалістів Міжнародного ва-
лютного фонду у 2016 р. досягне позначки 110 % [7; 8, с. 29; 9]. 

До валового зовнішнього боргу України, за методикою Національного банку України, окрім 
боргу сектору державного управління додається ще й борг органів грошово-кредитного регулю-
вання, банків, інших секторів та прямі інвестиції (міжфірмовий борг). У 2011 році рівень валового 
зовнішнього боргу України зменшився до 76,6 % від ВВП порівняно з 85,0 % на початок року і на 
1 січня 2012 року становив 126,2 млрд. дол. США (рис. 1). Різко скоротилися темпи приросту 
зовнішнього боргу секторів державного управління та органів грошово-кредитного регулювання 
(2,7 % порівняно з 35,3 % у попередньому році). Відносно ВВП борг цих секторів зменшився з 
23,5 до 20,2 % [1, с. 89]. 

За даними Національного банку України обсяг зовнішніх зобов’язань банківського сектору 
скоротився у 2011 році на 2,9 млрд. дол. США – до 25,2 млрд. дол. США (15,3 % від ВВП). За 
останні 3 роки заборгованість українських банків перед нерезидентами скоротилася на 
14,3 млрд. дол. США або на 36,2 %. Зовнішній борг інших секторів економіки (включно з міжфір-
мовим боргом) за 2011 рік зріс на 10,9 млрд. дол. США (на 19,3 %) – до 67,7 млрд. дол. США 
(41,0 % від ВВП). За рахунок операцій платіжного балансу обсяг боргу зріс на 12,2 млрд. дол. 
США, а за рахунок курсової різниці та інших змін скоротився на 1,3 млрд. дол. США. В цілому 
відновлення в Україні економічного зростання у 2010-2011 рр. (позитивна динаміка ВВП України) 
та збільшення експорту товарів та послуг поступово зменшує частку (у %) валового зовнішнього 
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боргу до ВВП і до загального експорту. Це свідчить про позитивні зрушення в українській еконо-
міці й дає перспективу на майбутнє. 
 

 
 

Рис. 1. Динаміка валового зовнішнього боргу України за 2004-2011 рр. 
 

Джерело: [1, с. 89]. 
 

Висновки. Можна стверджувати, що на початок 2012 р. динаміка зростання зовнішньої за-
боргованості України набула уповільнюючого характеру в порівнянні з динамікою 2009-2010 рр., 
що цілком може свідчити про поступове відновлення української економіки в післякризовий пері-
од. У найближчі роки, «пік» виплат припадає на 2013 р., Україна буде вимушена здійснювати 
значні витрати, пов’язані з обслуговуванням і погашенням зовнішнього державного боргу за ра-
хунок бюджетних коштів. Такі витрати будуть нести певні ризики для держави (у т. ч. валютні, 
фіскальні, соціальні) та вимагати проводити кропітку і напружену роботу не тільки від уряду, але 
й від усього українського суспільства в цілому. 
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