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         УДК 336.27(477):336.267 «313»
ЗОВНІШНІЙ ДЕРЖАВНИЙ БОРГ УКРАЇНИ ТА РОЗРОБКА

СТРАТЕГІЇ УПРАВЛІННЯ НИМ
С.В. Дідур, доктор економічних наук. В.І. Глухова, кандидат економічних наук. В.П. Попович.

Кременчуцький національний університет ім. М. Остроградського.

Дослідження сутності поняття «зовнішній державний борг», значення зовнішнього боргу. Проана-
лізовано його складові, динаміку та структуру за останні роки. Виявлено проблемні моменти виникнен-
ня та погашення зовнішньої заборгованості, стратегічні напрями управління зовнішнім боргом.

Вступ. В умовах формування та функціонуван-
ня ринкової економіки важливою складовою дер-
жавних фінансів єдержавний борг. Дефіцит дер-
жавного бюджету, залучення та використання по-
зик для його покриття привели до формування і
значного зростання державного боргу України.

Великі розміри внутрішнього і зовнішнього
боргу, а також витрат по його обслуговуванню-
посилбє як актуальність самої проблеми боргу,

так і пошуку шляхів управління ним.
Під державним боргом розуміють всю суму ви-

пущених і непогашених боргових зобов’язань
держави, включаючи видані гарантії за кредита-
ми, що надаються іноземним позичальникам,
місцевим органам влади, державним підприєм-
ствам. Використання державою зовнішніх запо-
зичень зумовлено нестачею власних фінансових
ресурсів, необхідних для внутрішнього інвесту-
вання, покриття дефіцмту державного бюджету,
соціально-економічних реформ, виконання бор-
гових зобов’язань.

Ринок зовнішніх державних запозичень Украї-
ни характеризується загостренням проблем об-
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Показники
(у млрд. дол.

США)
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Зміни
2010/2005

(%)
Загальна сума

боргу
15,5 15,9 17,6 24,6 39,8 54,3 250

у т.ч.
зовнішній

борг:

11,6 12,7 13,9 18,6 26,6 34,7 199

державний 8,7 9,8 10,6 11,2 17,0 22,8 162
гарантований 2,9 2,9 3,3 7,4 9,6 11,9 310

Таблиця 1. Динаміка зовнішнього державного боргу у складі загального обсягу державного боргу
України за 2005-2010 рр.

слуговування зовнішнього державного боргу. До
переліку цих проблем варто віднести: нераціо-
нальність і збитковість використання зовнішніх
позик, значні масштаби зовнішніх запозичень, а
також короткі строки погашення позик.

Аналіз останніх джерель досліджень і пуб-
лікацій. Теоретичне осмислення сутності та прак-
тичне управління зовнішнім боргом започаткова-
но роботами Д. Рікардо, А. Сміта, пізніше – Р. Бар-
ро, О. Бланшара, Дж. Б’юкенена, Р. Джордано,
Е. Домара, Ф. Друді, Дж. Кейнса, Т. Кіхоу, Г. Коу-
ла, Р. Масгрейва, Дж. Меаде, А. Міссаля, Дж. Стіг-
ліца та інших.Зовнішня заборгованість як не-
від’ємний елемент сучасної світової економіки і
ефективний інструмент усіх світогосподарських
зв’язків досліджувалася у монографіях сучасних
російських вчених А. Саркісянца, Л. Федякіної,
Є. Ведути, С. Глазьєва, Д. Лук’яненка, О. Хода-
чука. Велику увагу приріляли цьому питанню у
своїх наукових дослідженнях українські автори.
Так, О. Барановський досліджує методологію
розробки показників боргової безпеки країни [1],
Т. Вахненко [2], В. Геєць, В. Суторміна, Н. Ряза-
нова, О. Царук [3], О. Воронич [4], І. Заверуха
[5], та інші. Однак на сьогодні залишається бага-
то невирішених питань щодо змісту, шляхів ви-
никнення зовнішнього боргу, його законодавчо-
го регламентування та механізму управління.

Постановка задачі. Метою стаття є досліджен-
ня формування зовнішнього державного боргу
України на сучасному етапі та розробка рекомен-
дацій щодо вирішення управління ним.

Основний матеріал та результати. Зовніш-
ній державний борг – це заборгованисть країни
за зовнішніми позиками і несплаченими за ними
відсотками [6]. Зовнішній державний борг вини-
кає у зв’язку із залученням державою зовнішніх
позик. Державний зовнішній борг класифікуєть-
ся за наступними ознаками:

- за видами кредитів (банківські і фірмові);
- за формами надання (валютні і товарні);

- в залежності від цільового призначення (інве-
стиційні і неінвестиційні);

- за умовамип надання (пільгові, зі сплатою
високих процентів, на компенсаційній основі);

- за термінами повернення боргу;
- за умовами повернення (одночасно, рівними

чи нерівними частинами).
Зростання державного боргу – це складне яви-

ще, зумовлене цілою низкою факторів, яке в умо-
вах окремої держави може мати свою специфіку.

 Для аналізу показників зовнішнього боргу сек-
тора державного управління використовується
інформація Міністераства фінансів України.

Інформація Національного банку України щодо
обсягів зобов’язань за кредитами та позиками
Міжнародного валютного фонду та міжнародних
фінансових організацій, а також обсяги залуче-
них депозитів використовуються для визначення
боргу органів грошово-кредитного регулювання.

За останні роки Україна стрімко набирає обертів
у запозиченні зовнішніх коштів для економічного
зростання держави.

Проаналізуємо основні показники державного
боргу за 2005-2010 рр. (табл. 1) [8].

З огляду на наведені в табл. 1 показники мож-
на точно сказати, що за шість років заборгованість
значно зросла. Порівняно з 2005 р. у 2010 р. за-
гальний борг збільшився на 38,8 млрд. дол. США
(250%). На кінець 2010 р. зовнішній борг стано-
вить 34,7 млрд. дол. США, або 63,9% від загаль-
ного обсягу боргу. За зовнішніми запозиченнями
в цілому спостерігається підвищення суми боргу
в 1,99 разу (119%).

Динаміка державного і гарантованого зовніш-
нього боргу за 2005-2010 рр. (3,1) значно випе-
реджає темп зростання державного зовнішнього
боргу (1,62), що є дуже ризикованим для борго-
вої та бюджетної безпеки дкржави.

Однією з головних характеристик зовнішньо-
го боргу є показник співвідношення суми зовні-
шнього боргу до валового внутрішнього продук-



Гроші, фінанси і кредит

46 Економіка  і  регіон  №  4 (31)  -  2011 -  ПолтНТУ

Показники 2005 р. 2006 р. 2007 р. 2008 р. 2009 р. 2010 р.
Зовнішній борг в
цілому

100 100 100 100 100 100

- державний борг 75 77,17 76,26 60,22 63,91 65,71
- гарантований борг 25 22,83 23,74 39,78 36,09 34,29

Таблиця 2. Структура зовнішнього державного і гарантованого боргу, %.

Рис. 1. Динаміка державного боргу та відношення зовнішнього боргу до ВВП

ту (ВВП). За законодавством України допустимий
рівень зовнішнього державного боргу не має пе-
ревищувати 60% ВВП [7].

Дані рис. 1 [8; 11] свідчать про динаміку дер-
жавного боргу та його відношення до валового
внутрішнього продукту. Як видно з рис. 1, за
останні шість років цей рівень не перевищував
гранично допустимих значень. Найвище відношен-
ня до ВВП у 2010 р. [11]: державний борг (29,6%)
переважає над гарантованим боргом (9,9%). В
аналізі 2010 р. відхилення становить 19,7%
(29,6%-19,7%).

Аналіз структури зовнішнього боргу (табл. 2)
[11] свідчать, що державний борг займає більшу
частину від загального: 75% у 2005 р. і 65,71% у
2010 р. Спадна тенденція змін державного боргу у
структурі загального пояснюється значним збіль-
шенням за ці роки в абсолютному вимірі обсягів
гарантованого зовнішнього боргу.

Відповідно, протягом 2005-2919 рр., спостері-
гається значне підвищення частки гарантованого
боргу: з 25% до 34,29%.

Більш детальний аналіз складових зовнішньо-
го боргу проведено за статистичними даними
2010 р. Зовнішня державна заборгованість ста-

новить 22,8 млрд. дол. США [8], в свою чергу
вона поділяється на чотири сектори за позика-
ми, наданими:

- міжнародними організаціями економічного
розвитку;

- закордонними органами управління;
- іноземними комерційними банками;
- не віднесеними до згаданих категорій.
Зовнішній державний борг зростає в основно-

му за рахунок кредитів, які надають міжнародні
фінансові організації. Аналізуючи стан зовніш-
нього державного боргу України, який виник в
результаті заборгованості за позиками, наданими
міжнародними організаціями економічного роз-
витку (70% від загальної суми за 2010 р.), необ-
хідно відзначити, що сума заборгованості постійно
зростає. У структурі як внутрішнього, так і зов-
нішнього державного боргу за типом боргового
зобов’язання переважала довгострокова заборго-
ваність – 54% та 52,1% відповідно [9].

По заборгованості за позиками, наданими за-
кордонними органами управління, яка займає 10%
від загальної суми, переважають Російська Фе-
дерація (70%), Японія (11%), Німеччина (11%),
США (5%) [8].
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Позики іноземними комерційними банками зай-
мають 13% від суми 2000,067 млн. дол. США,
2000,0  млн. дол. США (99,99%) з яких стано-
вить забргованість тільки перед JSC VTB Bank.
Інша заборгованість становить 7% від загальної
суми зовнішнього державного боргу [8].

Зовнішній гарантований борг на кінець 2010
р. становить 11,9 млрд. дол. США. За позиками,
наданими міжнародними організаціями економі-
чного розвитку, вагому частку займає Міжна-
родний Валютний Фонд: 7,384 млрд. дол. США;
замикає цей сектор Світовий банк – 142,333 млн.
дол. США [8].

За кредитами, наданими закордонними органа-
ми управління, зазначена лише Канадська екс-
портна агенція, сума боргу становить 190,953 млн.
дол. США [8].

У позиках іноземними комерційними банками
найбільшу частку (44%) займає VTB Capital PLC,
на другому місці Citibanc N. A. London, і замикає
цю трійцю Deutsche Dank AG London (16%) [8].

Незбалансованість державного боргу України,
дефіцитність торговельного балансу, прийняття
державою боргів підприємств і невиважена по-
літика державного запозичення вкрай загострила
проблему державного боргу.

Крім проблем мобілізації ресурсів для обслу-
говування державного боргу, сьогодні в Україні
гостро постає проблема зростання бюджетних ви-
датків на обслуговування зовнішнього боргу
внаслідок знецінення національної валюти. Деваль-
вація збільшує частку доходів держави, ви-
плачувану іноземцям у вигляді основної суми і
процентів за державним боргом.

Щоб послабити борговий тиск на бюджет і пла-
тіжний баланс, а також створити умови для еко-
номічного зростання, Україна повинна домагати-
ся укладання з кредиторами угод боргу на умо-
вах зменшення боргових виплат і обміну борго-
вих зобов’язань держави на майнові активи.

Таким чином, можна зазначити, що співробіт-
ництво України з міжнародними фінансово-кре-
дитними організаціями має як позитивний, так і
негативний ефект для країни. З одного боку, кре-
дити, фінансова та технічна допомога, що нада-
ються міжнародними фінансовими установами,
сприяють покращанню економічної ситуації та
надають можливість країні владнати як внутрішні
кризові ситуації, так і запобігти впливу зовнішніх
економічних явищ. З іншого боку, залучення ве-
ликих позик міжнародних фінансових установ
призводить до катастрофічного збільшення зобо-
в’язань України перед міжнародними організаці-
ями та поширює політичний та економічний вплив
міжнародних економічних установ в Україні.

Згідно з чинним законодавством України, уп-
равління зовнішнім державним боргом та його об-
слуговування здійснює Міністерство фінансів Ук-
раїни, Державне казначейство забезпечує своє-
часне фінансування видатків на обслуговування
державного зовнішнього боргу в межах наявних
фінансових ресурсів, передбачених державним
бюджетом Укоаїни на вказані цілі.

Витрати на обслуговування та погашення дер-
жавного боргу України зростають високими тем-
пами (у 2010 р. їх обсяг досягав 42 млрд. грн. –
14% видатків державного бюджету, збільшившись
порівняно з обсягом у 2006 р. на 29 млрд. грн.,
або у 3,2 разу [9]), що потребує розробки вива-
женої боргової політики, ефективного управлін-
ня державним, у т.ч. зовнішнім, боргом.

Хоча довгоочікуваного закону про державний
борг в Україні не прийнято, позитивним кроком
до вирішення проблеми боргової безпеки є прий-
няття Кабінетом Мінстрів України постанови «Про
затвердження Середньострокової стратегії управ-
ління державним боргом на 2011-2013 роки» [12].
Основними заходами цієї стратегії є:

- узгодження напрямів політики управління
державним боргом з напрямами бюджетної та гро-
шовокредитної політики;

- удосконалення нормативно-правової бази з
питань управління державним боргом;

- підвищення результативності та ефективності
співробітництва з міжнародними фінансово-кре-
дитними організаціями щодо залучення та вико-
ристання їх фінансових ресурсів;

- активізація роботи з випуску державних бор-
гових цінних паперів.

Висновки. Враховуючи низку проблем, пов’я-
заних з виникненням та погашенням державного
зовнішнього боргу України, стратегічними зав-
даннями боргової політики доцільно вважати:

- розробку стратегії соціально-економічного
розвитку, яка б узгоджувала і підпорядковувала
єдині цілі державного управління боргом, бюд-
жетним дефіцитом, видатками бюджету, податко-
вою, грошово-кредитною політикою;

- підготовку до прийняття законів «Про Дер-
жавний борг України» та «Про зовнішній держав-
ний борг України», а також розробку показників
для оцінки ефективності використання позик, у
тому числі зовнішніх;

- розробку стратегії управління державним
зовнішнім боргом, яка повинна мати чітко окре-
слені цілі, завдання, очікувані результати;

- здійснення зовнішніх запозичень для розвит-
ку пріоритетних сфер національної економіки, при-
чому інноваційно-інвестиційного спрямування;
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- орієнтуватися переважно на внутрішні запо-
зичення, а частку зовнішніх скорочувати.
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