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ВПЛИВ ОБСЯГІВ ТА СТРУКТУРИ ДЕРЖАВНИХ БОРГОВИХ 
ЗОБОВ’ЯЗАНЬ НА ЗАГАЛЬНОЕКОНОМІЧНЕ ЗРОСТАННЯ 

THE INFLUENCE OF STRUCTURES AND STRUCTURE OF PUBLIC 
COMMITMENTS ON GENERAL ECONOMIC GROWTH 

У статті розглянуто проблеми впливу обсягів та структури державних боргових 
зобов’язань на загальноекономічне зростання країни. На підставі зібраних статистичних 
даних було проаналізовано збільшення загальних обсягів державного та гарантованого 
державою боргу України. Встановлено фактори критичного зростання боргового наван-
таження. Визначено індикатори надмірної акумуляції зовнішнього боргу України при 
зіставленні динаміки державного боргу за останні роки. Боргове навантаження є значним 
ризик-фактором для розвитку країни який має тенденцію до зростання.  

аспірант, Національна 
академія управління 

України 

*   *   * 

The article is devoted to the current problem of the impact of volumes and structure of government debt obligations on the 
overall economic growth of the country. On the basis of the collected statistical data, an increase in the total volume of the state and 
guaranteed by the state of Ukraine's debt was analyzed. It is established that the factors of critical growth of the debt policy are 
depreciation of the national currency, decrease of domestic consumer demand, low level of efficiency of state investments and 
investments; the negative impact of the real interest rate of the NBU and a sharp fall in real GDP. During the consideration of the 
impact of volumes and structure of government debt obligations on general economic growth, the indicators of excessive 
accumulation of Ukraine's external debt in recent years have been worked out and identified, with a comparison of the dynamics of 
public debt in recent years. It is grounded that the debt burden is a significant risk factor for the development of the country, which 
in the current perspective tends to grow. It was investigated that ensuring the equilibrium of the monetary system from the negative 
influences related to the reasons for the formation of new debt borrowing and stabilization of debt load within the limits of 
unchanged is the main objective of the state debt policy. It is investigated that the state policy of the country focuses on the tax 
receipts on payment of gross liabilities. The dynamics of increase of payments on public debt over GDP rates determines that 
stimulation of aggregate demand due to external borrowing leads to a negative result. The increase of additional expenditures of the 
state budget is one of the negative consequences of the accumulation of external debt. The propensity for over-accumulation of 
borrowing by the country has steadily increased over the past years and provokes the risks of default in the financial and social 
spheres. 
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акумуляція зовнішнього боргу 
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ВСТУП 
У зв’язку з нестабільною фінансово-економічною 

ситуацією в Україні підвищена увага надається опти-
мізації державної боргової політики. Схильність до 
понаднормової акумуляції запозичень країною неуки-
льно зростає протягом останніх років та провокує ри-
зики дефолту фінансової та соціальної сфер. 

В рамках державної політики зовнішні запозичен-
ня використовуються як один із основних інструмен-
тів для вирішення фінансово-економічних проблем 
країни, а також її соціально-економічного розвитку. У 
зв’язку з тим лише за рахунок якісних змін в борговій 
політиці держави покращить та оптимізує фінансову 
стійкість й рівень боргової безпеки, які сприятимуть 
економічній стабільності та платоспроможності дер-
жави. Серед останніх наукових досліджень варто відмітити 
розробки таких вчених: О.В. Абакуменко, В.П. Андру-
щенко, О.Д. Василик, Н.В. Дудченко, С.М. Еш, О.М Кара-
петян, О.А. Колот, С.Л Лондар, В.О. Стецький. Розв’я-
зання проблеми негативного впливу боргового наван-
таження на загальноекономічний розвиток можливе 
за рахунок систематизації показників в історико-хро-
нологічному аспекті та факторів забезпечення борго-

вої стійкості держави, аналізу причин критичного зростання 
боргової політики та недоліків надмірної акумуляції 
зовнішнього боргу, яка на разі не є достатньо контро-
льованою. 

МЕТА РОБОТИ 
Дослідити та проаналізувати вплив обсягів та структури 

державних боргових зобов’язань на загальноеконо-
мічне зростання держави. 

МЕТОДИ ДОСЛІДЖЕННЯ 
Методологічною та інформаційною основою статті є 

наукові праці, матеріали періодичних видань, ресурси 
Internet, нормативно-правові акти Національної комі-
сії, що здійснює державне регулювання у сфері рин-
ків фінансових послуг та Української Асоціації Інвес-
тиційного Бізнесу, які регулюють діяльність фінансо-
вих посередників на ринку фінансових послуг. 

При проведенні дослідження використано методи 
структурно-логічного аналізу, макроекономічного 
аналізу окремих показників ринку, порівняння та дос-
лідження впливу актуальних обсягів державних бор-
гових зобов’язань на загальноекономічне зростання. 
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РЕЗУЛЬТАТИ 
Станом на сьогоднішній день актуальним для нашої 

країни залишається проблема значного негативного 
впливу обсягів та структури державних боргових зо-
бов’язань на її загальноекономічне зростання. У зв’язку зі 
збільшенням потоку позикових активів та міжнарод-
ного кредитування був порушений баланс у вже і так 
хиткій фінансово-економічній ситуації України. Це 
призвело до дисперсії боргової стійкості та підвищи-
ло чутливість країни до зовнішніх подразників.  

Забезпечення урівноваженості грошової системи 
від негативних впливів, що стосуються причин формуван-
ня нових боргових запозичень та стабілізації борго-
вих навантажень у межах незмінності, є основною ме-
тою боргової політики держави.  

Компетентність держави у рамках адаптації її бор-
гової стійкості передбачає вчасне та повноцінне до-
тримання своїх боргових зобов’язань. Цей процес має 
нівелювати акумуляцію додаткового боргу, спричи-
нити його реструктуризацію або списатися, забезпе-
чивши при цьому задовільний рівень економічного розвит-
ку. Розглянемо фактори, що забезпечують боргову стійкість 
держави [1] (рис. 1):  

- параметри державного боргу включають в себе на-
ступні складові: обсяг валового боргу; відношення ва-
лового запозичення до ВВП; обсяг сервісних платежів; струк-
тура боргу; часові властивості боргових зобов’язань. 

- можливість доступу держави до фінансових кош-
тів, які потрібні для дотримання та виконання борго-
вих запозичень.  

 
Рис. 1. Фактори забезпечення боргової стійкості держави [складено автором на основі [1]] 

Ступінь боргових запозичень, що не становить загрози 
для фінансово-економічного стану країни – це мож-
ливість держави без участі міжнародних фінансових 
установ, організацій та інших суб’єктів фінансування, 
самостійно й у певно відведений термін керувати ви-
конанням боргової політики, при цьому активно збі-
льшувати державні позики за доволі сприятливим від-
сотковим курсом [8].  

Згідно з методикою розрахунків рівня економічної 
безпеки України, критичним рівнем показника вража-
ється 55 %, за Бюджетним кодексом – 60 %, за резу-
льтатами досліджень МВФ − не вище 35-40 % ВВП. 
Сумнівність методів щодо меж значень цих даних для 
України вимагає їх перевірки.  

Економіка України є перехідною, тому її держав-
ну боргову політику складає скорочений спектр обо-

в’язків. До нього не відноситься місцевий борг та зобов’я-
зання державних підприємств. Саме тому критерій 60 % 
рівня боргового навантаження до ВВП, який був перей-
нятий нашою державою з Європейського Союзу, є пе-
ребільшеним для нашої країни і вимагає зменшення [6]. 

Аналіз впливу обсягів та структури державних борго-
вих зобов’язань на загальноекономічне зростання по-
казав, що вкрай небезпечною діяльністю фінансової 
системи протягом останніх років стало збільшення загаль-
них обсягів державного та гарантованого державою 
боргу України (табл. 1., табл. 2.). Підставою для цього є той 
факт, що активи його зростання як у іноземній валюті, так 
і в національній у декілька разів перевищували суми 
бюджетного дефіциту та вимагали суттєвого рефінан-
сування на його оперативне покриття. 

Таблиця 1 
Динаміка загального державного боргу України за період 2014-2018 рр., млрд грн.  

[складено автором на основі [2]] 
Роки 31.12. 

2014 
31.12. 
2015 

31.12. 
2016 

31.12. 
2017 

31.08. 
2018 

1 2 3 4 5 6 

Загальна сума державного та гарантованого державою 
боргу  

515,51 584,79 1 100,83 1 572,18 1 708,18 

Державний борг:  399,22 480,22 947,03 1 334,27 1 467,14 
Внутрішній державний борг:  190,30 256,96 461,00 508,00 553,62 
1. Заборгованість за випущеними цінними паперами на 
внутрішньому ринку  

187, 26 254, 05 458, 23 505,36 551,04 

2. Заборгованість перед банківськими та іншими 
фінансовими установами  

3, 04 2, 91 2, 78 2, 65 2,58 

Зовнішній державний борг  208, 92 223, 26 486, 03 826, 27 913,52 
1. Заборгованість за позиками, одержаними від 
міжнародних фінансових організацій  

80, 10 61, 90 169, 09 337, 45 360,86 

 



ЕКОНОМІКА. ФІНАНСИ. ПРАВО   9/1’2018 

26 

Продовження табл. 1 
1 2 3 4 5 6 

2. Заборгованість за позиками, одержаними від органів 
управління іноземних держав  

9, 10 7, 28 16, 37 32, 71 45,89 

3. Заборгованість за позиками, одержаними від іноземних 
комерційних банків, інших іноземних фінансових установ  

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

4. Заборгованість за випущеними цінними паперами на 
зовнішньому ринку  

104, 64 138, 91 272, 51 415, 27 462,85 

5. Заборгованість, не віднесена до інших категорій  15,09 15, 17 28, 05 40, 84 43,92 
 

Таблиця 2 
Динаміка гарантованого державою боргу України за період 2014-2018 рр., млрд грн.  

[складено автором на основі [2]] 
Роки  31.12. 

2014 
31.12. 
2015 

31.12. 
2016 

31.12. 
2017 

31.08. 
2018 

Гарантований державою борг:  116, 29 104, 57 153, 80 237, 91 241,04 
Внутрішній гарантований державою борг  16, 21 27,13 27, 86 21, 46 19,70 
1. Заборгованість за випущеними цінними паперами на 
внутрішньому ринку  

9, 97 21, 14 21, 57 16, 40 15,95 

2. Заборгованість перед банківськими та іншими 
фінансовими установами  

6, 24 5, 99 6,30 5, 06 3,75 

3. Заборгованість, не віднесена до інших категорій  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Зовнішній гарантований державою борг  100, 08 77, 44 125, 94 216, 45 221,34 
1. Заборгованість за позиками, одержаними від 
міжнародних фінансових організацій  

40, 56 16, 23 40, 11 140, 83 155,43 

2. Заборгованість за позиками, одержаними від органів 
управління іноземних держав  

1, 98 1,98 3, 84 4, 68 3,75 

3. Заборгованість за позиками, одержаними від 
іноземних комерційних банків, інших іноземних 
фінансових установ  

29, 34 31, 03 51, 62 68, 23 59,24 

4. Заборгованість за випущеними цінними паперами на 
зовнішньому ринку  

27, 20 27, 20 28, 51 0,00 0,00 

5. Заборгованість, не віднесена до інших категорій  1,00 1, 01 1, 86 2, 71 2,91 
 
Потрібно зауважити, що потенційні недоліки над-

мірної акумуляції зовнішнього боргу є результатом 
пригнічення внутрішніх інвестицій, зростання реаль-
них відсоткових ставок за позиками, підвищення пре-
мії за ризик, стримування інвестиційної діяльності у 
приватному секторі і відтоку національних фінансових 
активів за кордон, підвищенні кредитного і валютно-
го ризиків, зниженні кредитних рейтингів, а відтак і 
підвищення ризику рефінансування боргу [6] (рис. 2). 

Збільшення фінансових активів спостерігається на 
стадії нетто-залучення і позначається або укріплен-

ням національної валюти, або збільшенням пропози-
ції грошової маси. Перевагою такого процесу є поси-
лення інвестицій в основні фонди та ефективного збі-
льшення приватного споживання. При цьому спосте-
рігається підвищення цін, що може у певній мірі ніве-
лювати позитивні результати. 

Зростання додаткових витрат державного бюдже-
ту є одним із негативних наслідків акумуляції зовніш-
нього боргу (рис. 3). У 2018 р. витрати бюджету на виплату 
державної позики сягнули позначки 68 млрд. грн. 
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Рис. 2. Причини недоліків надмірної акумуляції зовнішнього боргу [складено автором на основі [6]] 
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Рис. 3. Співвідношення темпів приросту ВВП і платежів за зовнішнім державним боргом, %  

[складено автором на основі [9]] 

Критичний аналіз результатів дослідження впливу 
обсягів та структури державних боргових зобов’язань 
на загальноекономічне зростання держави показав, що 
боргове навантаження є значним та має тенденцію до 
зростання. Як наслідок, це стає причиною залежності 
в майбутньому продовжувати виплачувати й погаша-
ти зовнішні валові запозичення. Важливим є те, що ця 
негативна тенденція забирає з державного бюджету 
грошові активи, які б позитивно послугували для фі-
нансування перспективних та високодохідних проектів. 
При швидкому зростанню платежів за зовнішнім дер-
жавним боргом, у залежності чи є вони меншими за 
середній темп зростання економіки, чи дорівнюють, 
немає сенсу у збільшенні оподаткування для населен-
ня, адже дохід бюджету покриватиме усі виплати. За 
таких обставин боргове фінансування дефіциту бюджету 
позитивно впливає на економічний розвиток і дер-
жавний бюджет не переобтяжується. В Україні, почи-
наючи з 2014 р., платежі за зовнішнім державним боргом 
значно перевищували темпи зростання реального ВВП (за 
винятком 2015 р.). 

Дані здійсненого аналізу впливу обсягів та струк-
тури державних боргових зобов’язань на загальноеко-
номічне зростання відображають негативний напрям 
розвитку і говорять про те, що державна політика 
країни орієнтує податкові надходження на виплати 
валових зобов’язань. Таким чином, держава зменшує 
вклад у фінансування таких сфер життя як: галузі 
економіки, соціальний захист та охорона здоров’я. 
Перевищення динаміки зростання виплат за держав-
ним боргом над темпами ВВП визначає, що стимулю-
вання сукупного попиту за рахунок зовнішніх запози-
чень призводить до негативного результату [3].  

У разі виникнення значного боргового зобов’язан-
ня країни, її економіка може перейти у стан занепаду 
і негативно вплине на фінансовий стан держави. Нас-
тупні вектори розвитку країни мають характерні нас-
лідки: 

1. Швидке зростання темпів інфляції, руйнівної для еко-
номіки. 

2. Поява ефекту витіснення приватних інвестицій. 
Вихід держави на позичковий ринок веде до посилен-
ня на ньому конкуренції, внаслідок чого підвищуєть-
ся процентна ставка, що скорочує число прибуткових 
інвестиційних проектів, знижує інвестиційну активність 
в економіці. 

3. Витік ресурсів з країни-боржника, що, як наслідок, 
звужує можливості споживання та інвестування в на-
ціональній економіці. 

4. Серйозна економічна криза. Країна змушена більше 
експортувати, ніж імпортувати, для того щоб випла-
чувати відсотки боргу і частину боргу за своїми зобо-
в'язаннями. 

5. Країна опиниться в залежному становище від 
кредиторів. Як наслідок – знизиться міжнародний ав-
торитет країни і підірветься довіра населення до полі-
тики її уряду. 

6. Збільшення податкових ставок, і як результат – 
зниження ділової активності в економіці. 

7. Потреба у здійсненні щорічних відсоткових плате-
жів, які повинні фінансуватись за рахунок податкових 
надходжень. За стрімкого зростання таких видатків держа-
ва повинна або зменшувати видатки на фінансування 
соціально-економічних програм, або збільшувати свої 
доходи. Збільшення доходів бюджету досягається за 
рахунок установлення нових податків та інших обо-
в’язкових платежів або додаткових державних позик. 
Додаткове запозичення потребує додаткових видатків 
для обслуговування державного боргу, а введення но-
вих податків може підірвати зацікавленість підпри-
ємців до бізнесу. 

8. У випадку, коли в країни дуже великий зовніш-
ній та/або внутрішній державний борг їй може бути 
оголошено дефолт [10]. Відобразимо динаміку дер-
жавного боргу України (рис. 4). 
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Рис. 4. Динаміка державного боргу протягом 2006-2018 рр., млрд грн. [складено автором на основі [9]] 
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З рис. 4 бачимо, що в нашій державі спостеріга-
ється негативна тенденція щорічного зростання дер-
жавного боргу. Найбільш інтенсивний характер бор-
гового зростання – 2013-2014 рр. та 2014-2018 рр.. 
Причинами суттєвого збільшення запозичень України 
стали значні боргові навантаження на бюджет та ви-
сокі валютні ризики державних запозичень, призначе-
них для фінансування дефіциту бюджету. 

ВИСНОВКИ 
У рамках даної статті було розглянуто проблему 

впливу обсягів та структури державних боргових зобов’я-
зань на загальноекономічне зростання. У межах адап-
тації боргової стійкості компетентність держави пе-
редбачає вчасне та повноцінне дотримання своїх бор-
гових зобов’язань. Цей процес має нівелювати акуму-
ляцію додаткового боргу. Було проаналізовано дина-
міку збільшення загальних обсягів державного та га-
рантованого державою боргу України. Встановлено, що 
вплив обсягів та структури державних боргових зобо-
в’язань на загальноекономічне зростання призвів до 
знецінення державної валюти, зниження внутрішньо-
го споживчого попиту, негативного впливу реальної про-
центної ставки НБУ та різке падіння реального ВВП. 
Досліджено, що державна політика країни орієнтує 
податкові надходження на виплати валових зобов’я-
зань. Динаміка збільшень виплат за державним бор-
гом над темпами ВВП визначає, що стимулювання су-
купного попиту за рахунок зовнішніх запозичень призво-
дить до негативного результату. Ефективно розпоря-
дившись коштами міжнародного кредитування, навіть при 
акумуляції державного боргу, країна може стабілізу-
вати свою економічну ситуацію, залучивши активи як 
джерело інвестування.  
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