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У статті здійснено оцінку зовнішньої заборгованості уряду 
України і приватного сектору як одного з інструментів реалізації 
моделі випереджуючого зростання, що повинно передбачати здій-
снення активних капітальних вкладень в інфраструктуру, виробничі 
фонди, технологічне переоснащення підприємств, покриття дефі-
циту державного бюджету, підтримку національного виробника. 
Визначено рівень реалізації цих завдань в Україні. 
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В статье произведена оценка внешней задолжености правитель-
ства Украины и частного сектора, как одного из инструментов ре-
ализации модели опережающего роста, что должно предполагать 
осуществление активных капитальных вложений в инфраструктуру, 
производственные фонды, технологическое переоснащение предприя-
тий, покрытие дефицита государственного бюджета, поддержку на-
ционального производителя. Определено уровень этих задач в Украине. 

Ключевые слова: валовой внешний долг, государственный вне-
шний долг Украины, долговые обязательства, гарантированый долг, 
прямой внешний долг, Украина. 

Analyze the external debt of the Government of Ukraine and the 
private sector that is growing every year. Foreign borrowing for the 
our country is one of the tools of model ahead of growth, which should 
include the implementation of active capital investment in infrastructure, 
productive assets, technologicalupgrading of enterprises, covering 
the state budget deficit, support domestic producers. But these tasks in 
Ukraine are implemented properly, and public external debt is growing at 
a rapid pace, which can lead to default state. 

Key words: gross extrenal debt, public extrenal debt of Ukraine, debt 
security, guaranteed debt, direct extrenal debt, Ukraine. 
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Постановка проблеми. На сучасному етапі будь-яка країна стає 
все більш залученою у глобальні економічні процеси, які позначають-
ся як на макроекономічних показниках функціонування національної 
економіки, так і на рівні добробуту кожного її громадянина. 

 За умови ефективного використання залучені ресурси можуть ста-
ти позитивним чинником економічного зростання. В іншому випадку 
збільшення зовнішньої заборгованості може призвести до фінансової 
кризи, порушити макроекономічну стабільність держави, що сьогодні 
особливо проявилося в Греції. 

Від характеру врегулювання боргової проблеми значною мірою за-
лежатиме бюджетна дієздатність держави, стабілізація її фінансового 
стану і загальноекономічної ситуації в Украні, створення умов для ви-
ходу вітчизняної економіки на траєкторію сталого економічного зрос-
тання. Саме тому завданням держави є розробка ефективних стратегій 
щодо зменшення зовнішнього боргу країни та аналіз причин, за яких 
відбулося зростання зовнішньої заборгованості національної економі-
ки. Вибір цієї теми дослідження зумовлений необхідністю розробки 
механізму зменшення валового зовнішнього боргу України. 

Аналіз останніх досліджень та публікацій показав, що пробле-
ма валового зовнішнього боргу України належно аналізується в пра-
цях вітчизняних науковців, серед яких можна назвати роботи таких 
авторів, як: Т. П. Вахненко, А. С. Гальчинський, Н. В. Зражевська,  
В. В. Козюк, О. А. Кириченко, А. М. Мних, А. О. Ходжаян.

Мета і завдання дослідження. Метою статті є визначення особли-
востей формування зовнішнього державного боргу в Україні та визна-
чити шляхи його оптимізації. 

Для досягнення поставленої мети необхідно вирішити низку за-
вдань, а саме:

проаналізувати сучасний стан зовнішньої заборгованості;
– проаналізувати чинники, які зумовлюють потребу країни у зо-

внішніх запозиченнях;
– визначити рівень боргового навантаження на економіку України;
– виявити основні чинники впливу на формування зовнішнього 

державного боргу;
– визначити шляхи оптимізації зовнішнього боргу нашої країни. 
Виклад основного матеріалу. Активне використання урядом зо-

внішніх запозичень у 2008-2011р. р. призвело до значного підвищен-
ня державного зовнішнього боргу України. Аналіз показників зовніш-
нього державного боргу України показав, що наприкінці 2010 р. він 
становив 37,7 млрд дол. США (рис. 1). 
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Рис.	1.	Динаміка	зовнішнього	державного	боргу*

* Джерело [5].

Починаючи з 2000 р. в Україні спостерігається тенденція до зроста-
ння зовнішнього державного боргу. Значні прирости були зафіксовані 
у 2004 р. (1,5 млрд. дол. США, або 13,7%) порівняно з попереднім ро-
ком, у 2008 р. (4,7 млрд. дол. США, або майже 34%), у 2009 р. (близько  
8 млрд. дол. США, або понад 43%) та у 2010 р. (близько 11 млрд. дол. 
США, або понад 54%). Збільшення заборгованості у 2004 р. було 
спричинене, насамперед, залученням зовнішніх кредитних ресурсів 
під дер жавні гарантії для фінансування реконструкції ділянки автомо-
більної дороги Київ – Одеса та проектування і будівництва залізнично- 
автомобільного мостового переходу через р. Дніпро в м. Києві. У 
2008 р. основною причиною зростання боргу став перший транш кре-
диту МВФ, який був зумовлений входженням нашої країни у світову 
кризу. У 2009 та 2010 рр. зовнішній борг України збільшився переваж-
но за рахунок другого і третього траншів кредиту МВФ, які були спря-
мовані на подолання наслідків фінансової кризи 2008-2009 років, але 
во ни були використанні не зовсім за призначеням [3]. Зростання зо-
внішнього боргу в 2011 році відбулося за рахунок зростання курсів іно-
земних валют до гривні, довипуску ОЗПД 2010 року в обсязі 100 млн. 
дол. США, випуску ОЗДП 2011 року в обсязі 1,5 млрд. дол. [4, 5]. 

В Україні наприкінці 2010 р. прямий зовнішній державний борг 
становив 68,1%, а гарантований – відповідно 35,1% (рис. 2). У 2008-
2009 рр., відбулося значне зростання гарантованого боргу, причому як 
його абсолютного значення, так і його частки у структурі заборгова-
ності. Так, у 2008 р. гарантований борг збільшився більше ніж у двічі 
порівняно з попереднім роком (з 23,5% у 2007 р. до 39,7 у 2008 р.). 
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Незважаючи на незначне зменшення частки гарантованого боргу у 
2009 р., його обсяги продовжують зростати, а це є негативним явищем, 
адже, як показує практика, в Україні отримувачі іноземних кредитів 
під державні гарантії часто безвідповідально ставляться до виконання 
своїх фінансових зобов’язань і, як наслідок, борговий тягар лягає на 
державу. Тому необхідно припинити надання державних гарантій під 
іноземні кретиди тим підприємствам, в тому числі й державним, які у 
попередні роки не змогли обслуговувати такі кредити. 
 

Рис	2.	2	Динаміка	структури	зовнішнього	боргу	
за	ознакою	умовності,	%*

*Джерело [4].

Перспективи інтеграції національної економіки у світову зале-
жать від спроможності країни своєчасно виконувати свої боргові 
зобов’язання, невід’ємною умовою чого є забезпечення фінансової 
стабільності. З метою визначення можливостей зовнішнього фінан-
сування країни за наявності боргу в практиці міжнародних кредитних 
відносин використовують низку показників платоспроможності та 
боргового навантаження на економіку [6]. 

Відношення зовнішнього боргу до експорту товарів і послуг харак-
теризує спроможність країни покрити заборгованість валютними до-
ходами від експорту [6]. За міжнародними стандартами критичне зна-
чення становить 150%, а за національною методикою – приблизно 
удвічі менше, 70%. Наприкінці 2010 року відношення зовнішнього дер-
жавного боргу до експорту товарів і послуг становило 54,8% (рис. 3). 
Це найбільше значення за останні десять років, незважаючи на те, що 
цей показник не досяг ще критичного значення, але його стрімке зрос-
тання свідчить про різке погіршення платоспроможності України. 



Наукові записки. Серія “Економіка”. Випуск 18402

Рис	2.	3	Динаміка	основних	показників	боргового	навантаження	
і	платоспроможності,	у	%*

*Джерело [2].

Згідно із заборгованістю за позиками, наданими міжнародними ор-
ганізаціями економічного розвитку, до 2005 р. ця складова була най-
більшою, проте, починаючи з 2005 р. відбувається поступове знижен-
ня частки вищезазначеної заборгованості (у 2007 р. вона зменшилася 
більше ніж удвічі порівняно з 2001 р.). Однак починаючи з 2008 р. 
до 2010 р. мало місце значне зростання цього виду заборгованості. 
Наприкінці 2010 року Україна заборгувала міжнародним організаціям 
майже 15 млрд. дол. США(58%) – це є найбільше значення за останні 
десять років. Нині міжнародні організації займають лідируючу пози-
цію щодо заборгованості нашої країни іноземним структурам. 

Серед країн, яким Україна заборгувала, безперечно лідирує Росія, 
а також нашій країні найбільше позичали Німеччина, США, Японія, 
Італія, Франція. 

Аналізуючи заборгованість за позиками, наданими іноземними 
комерційними банками, то до 2003 р. частка цієї складової була не-
значною та не перевищувала 2%, проте з 2004 р. вона почала стрімко 
зростати і наприкінці 2007 р. сягнула майже 13% з подальшим змен-
шенням до 2,4 % у 2010 р. 

У структурі валового зовнішнього боргу за початковим строком 
погашення переважають довгострокові зобов’язання (78,2% від об-
сягу боргу), водночас частка короткострокового боргу впродовж року 
зросла з 18,4% до 21,8% [4; 5].

Основною валютою зовнішніх запозичень наприкінці 2010 року за-
лишався долар США (70,4%), зобов’язання в євро становили 10,7%. 
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Питома вага зобов’язань у СПЗ за 2010 рік зросла з 12,6% до 13,9%. 
Частка зовнішньої заборгованості в національній валюті залишається 
незначною – 2,3%, хоча вона й збільшилась порівняно з початком року. 

Більша частка приросту (60,8%) валового зовнішнього боргу в 
2010 році сформувалася в секторах державного управління та гро-
шово-кредитного регулювання. Зовнішні зобов’язання цих секторів 
у 2010 році зросли на 8,5 млрд. дол. США (на 35,3%) до 32,5 млрд. 
дол. США (23,7% від ВВП). Хоча в 2011 році мала місце тенденція до 
скорочення боргу органів грошово-кредитного регулювання на 2,2%. 

Протягом 2010 року Урядом було розміщено ОЗДП на 2,5 млрд. дол. 
США, залучено 2 млрд. дол. США від МВФ за програмою Stand-By та 
2 млрд. дол. США короткострокового кредиту від ВТБ (Росія). Крім 
того, в 2010 році спостерігалась помітна активізація нерезидентів на 
внутрішньому ринку цінних паперів, у результаті чого заборгованість 
Уряду перед нерезидентами за гривневими облігаціями зросла з 61 
млн. дол. США до 1. 4 млрд. дол. США. Одночасно зобов’язання ор-
ганів грошово-кредитного регулювання за кредитами МВФ зросли за 
2010 рік на 1,4 млрд. дол. США. 

У 2010 році було зафіксовано подальше скорочення боргу бан-
ківського сектору перед нерезидентами на 2,7 млрд. дол. США до  
28,1 млрд. дол. США (20,5% від ВВП). Зовнішній борг державних 
банків за 2010 рік зріс на 0,7 млрд. дол. США до 2,9 млрд. дол. США 
(10,4% від боргу банківського сектору) в результаті розміщення євро-
облігацій Укрексімбанком. 

Зовнішній борг інших секторів економіки (включно з міжфірмовим 
боргом) за 2010 рік зріс на 8,2 млрд. дол. США і сягав 56,7 млрд. дол. 
США (41,4% від ВВП), в 2011 році відбулося збільшення на 3,3% до 
60,1 млрд. дол. США. 

У цілому за 2010 рік прострочена заборгованість інших секто-
рів збільшилась на 1,7 млрд. дол. США та становила 4,6 млрд. дол. 
США, її частка у заборгованості інших секторів збільшилася з 6,0% 
до 8,2%. У результаті більш швидкого накопичення короткострокових 
зобов’язань за торговими кредитами та простроченою заборгованістю 
частка короткострокового боргу у загальному обсязі боргу інших сек-
торів зросла з 29,5% до 33,5%. 

Зовнішній борг підприємств з державною часткою власності по-
над 50% за 2010 рік зріс на 0,7 млрд. дол. США до 6,5 млрд. дол. США 
(11,4% від обсягу боргу інших секторів). 

Таким чином, наприкінці 2010 року частка зобов’язань інших сек-
торів економіки України, включно з кредитами від прямого інвесто-
ра, збільшилась з 46,9% до 48,3% валового обсягу зовнішнього боргу. 
Частка боргу секторів державного управління та органів грошово-
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кредитного регулювання протягом року зросла з 23,2% до 27,7%, на-
томість частка боргу банківського сектору у валовому обсязі зовніш-
нього боргу скоротилась з 29,8% до 24%. 

Внаслідок політики уряду Ю. Тимошенко, який для того, щоб роз-
рахуватися за боргами, восени 2009 року розмістив на ринку ОВДП на 
суму більш ніж 6 млрд. грн, що призвело до значного росту державно-
го боргу, при цьому значна частина паперів мала термін обігу близько 
180 днів. Через це на ІІ квартал 2010 року припало пікове боргове 
навантаження – 8,1 млрд. грн., близько 4 млрд. з яких було погашено 
в квітні 2010 року. Всього ж за 2010 рік Міністерству фінансів дове-
деться погасити ОВДП на суму понад 11,5 млрд. грн. [5]. 

У 2011 році уряду доведеться виділити на ці потреби близько  
2 млрд. доларів. А от наступні три роки – з 2012 до 2014 року стануть 
для України дуже напруженими. Міністерству фінансів доведеться за-
платити за зовнішніми боргами 15,7 млрд. доларів. Пік платежів при-
падає на 2013 рік – 7,6 млрд. доларів. Збільшення платежів викликано 
тим, що з 2012 року Україна повинна розпочати активні виплати по 
кредиту МВФ: за три роки потрібно повернути МВФ понад 11,6 млрд. 
Для того, щоб виплатити таку суму, не вдаючись до нових запозичень, 
українському керівництву необхідно буде серйозно скоротити витрати 
і протягом декількох років приймати профіцитний або хоча б бездефі-
цитний бюджет. 

Проте, на думку експертів, така перспектива є малоймовірною. Ра-
зом з тим, якщо Україна продемонструє, що дотримується умов, про-
писаних у меморандумі з МВФ, і проводить реформи, то можливість 
реструктуризації та пролонгації цих кредитів досить висока. Для цьо-
го, на наш погляд, потрібно оптимізувати доходи і видатки стабіліза-
ційного фонду України, який значною мірою формується за рахунок 
державних позик, в тому числі й іноземних. У зв’язку із закінченням 
кризи 2008-2009 років, під яку створювався стабілізаційний фонд, 
пропонуємо його ліквідувати, оскільки його кошти досить часто вико-
ристовуються в ручному режимі, непрозоро, без дотримання тендер-
них процедур. Оптимізації вимагають і видатки на проведення Євро 
2012, оскільки видатки на низку його об’єктів зросли за 2008-2011 рр. 
в 2-3 рази (стадіони в Києві, Львові тощо). 

Висновки. На основі аналізу особливостей формування та су-
часного стану валового державного боргу можна дійти висновку, що 
на сучасному етапі становлення української економіки відбувається 
динамічне зростання насамперед зовнішнього державного боргу, що 
зумовлено складною фінансово-економічною ситуацією в державі, 
політичною нестабільністю, суперечливостями процесу економічних 
перетворень, а також значними державними видатками на проведення 
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Євро 2012. Надмірне зростання державного зовнішнього боргу Укра-
їни, що загрожує майбутнім дефолтом, вимагає від уряду скорочення 
непродуктивних державних видатків, пошуку нових джерел доходів 
Державного бюджету України, відмови від надання державних га-
рантій підприємствам, які несвоєчасно повертають іноземні позики. 
Тому необхідно оптимізувати як державні видатки, так і шукати нові 
джерела доходів Державного бюджету України, зменшувати тіньову 
економіку, лібералізувати податкову політику. 
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