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Вступ 

Актуальність теми на сьогодні полягає в тому, що останніми роками у 

фінансовій системі України суттєву роль почали відігравати державні позики, 

що застосовувалися як метод мобілізації грошових ресурсів до державного 

бюджету, інструмент регулювання грошово-кредитної сфери й платіжного 

балансу країни. 

Державний борг є невід'ємною і важливою складовою державних фінансів. 

Під державним боргом розуміють непогашену основну суму безумовних 

фінансових зобов'язань держави, що виникають унаслідок державного 

запозичення і державних гарантій, які набирають чинності, перед суб'єктами 

права у грошовій формі. Теоретично наявність державного боргу передбачає 

його наступне погашення за рахунок майбутніх надходжень насамперед від 

податків. Тобто це фактично податки, узяті наперед. Насправді ж погашення 

державного боргу формально переноситься на більш пізній термін, а реально 

ніколи не відбувається. Оскільки матеріальні інтереси позикодавців у цілому в 

розвинених країнах зосереджуються, насамперед, не на очікуванні повернення 

позики, а на отриманні постійних процентів за її використання державою, то 

основним способом погашення позик виступає їх рефондування (рефінансування 

заборгованості). То ж для сплати процентів і погашення попередніх позик 

доводиться звертатися до все більш масштабних нових. Фахівці відзначають, що 

в світі витрати на управління державним боргом в зв'язку з розширенням 

позикових операцій зростають і абсолютно і відносно. 

Анал ізуючи інформац ію про державний борг, розраховуючи оптимальні та 

критичні значення його показник ів, оц інюючи ризики, визначають р івень 

кредитоспроможності країни та необх ідн ість застосування інструмент ів 

активного управл іння боргом. Важливою складовою анал ізу державного 

зовн ішнього боргу є досл ідження пер іодизац ії його розвитку. 
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Державний борг деформує економ іку, гальмує розвиток реальних 

економ ічних процес ів і в к інцевому рахунку не дозволяє ефективно розвиватися 

країні, оск ільки значний тягар лягає на державний бюджет.  

Значні розм іри внутр ішнього та зовн ішнього боргу, а також зростання 

витрат по його обслуговуванню посилює актуальн ість самої проблеми 

державного боргу та необх ідн ість пошуку шлях ів вдосконалення управл іння 

ним. 

Важливою перешкодою налагодженню належної стратег ічної ефективності 

боргової пол ітики в Україні є в ідсутн ість ц іл існої системи законодавчого 

забезпечення регулювання витрат з обслуговування і погашення державного 

боргу. Звол ікання із прийняттям базового закону про державний борг 

призводить до виникнення суперечностей м іж положеннями окремих 

нормативних акт ів з питань погашення і обслуговування державного боргу.  

В економ іці України державний борг все б ільше набуває характеру не 

лише ф інансової, але і соц іально-пол ітичної проблеми, яка прямо пов'язана з 

проблемою економ ічної безпеки країни. Кр ім того важливого значення набуває 

питання управл іння та обслуговування державного боргу в контексті тих 

економ ічних труднощ ів, які переживає Україна, що обумовило актуальн ість 

вибраної теми досл ідження. 

Оск ільки система управл іння державним боргом визначає ефективн ість 

ф інансової пол ітики держави та вм іння державою виконати покладені на неї 

економ ічні функц ії, ц ій проблематиці присвячено чимало наукових праць таких 

українських досл ідник ів як: В.А Андрущенко, О.І. Барановський, Б.Г. 

Болдирьов, Т.П. Вахненко, Н.В. Зражевська, Я.В Онищук, О.В. Плотн ікова, О.С. 

Поважний та ін.                                                             

Мета курсового досл ідження полягає у вивченні та анал ізі основних 

тенденц ій та специф ічних особливостей формування державного боргу України. 

Об’єктом курсової роботи є державний борг України. 

Предметом досл ідження виступають економ ічні в ідносини, що 

виникають в процесі формування державного боргу в Україні.  



5 
 

 5 

1. Теоретичні основи формування державного боргу 

Ставлення науковц ів до борг ів держави було і залишається 

неоднозначним. У б ільшості наукових праць XVIII і XIX ст. державний борг 

розглядався як явище негативне. Так, А. См іт наголошував у своїх працях, що 

зростання державного боргу може спричинити банкрутство держави як 

позичальника. Досить категорично щодо державних запозичень висловлювався 

інший в ідомий учений Т. Р. Мальтус. В ін зазначав, що великий державний борг - 

це ракова пухлина, яка роздирає життя народу і його добробут. Ц ієї ж думки 

дотримувався Ж. Б. Сей, який пор івнював державний борг із новою зброєю, 

страшн ішою за порох, зброєю, якою держава повинна користуватися лише у 

крайньому разі [5]. Водночас досв ід розвитку св ітової економ іки п ідтвердив, що 

державний борг - це складне явище, зумовлене низкою фактор ів, яке в умовах 

кожної держави може мати свою специф іку. Державні запозичення не завжди 

призводять до банкрутства держави або до її зубож іння, а сама по собі наявн ість 

державного боргу не дає уявлення щодо реального стану державних ф інанс ів. 

П ідтвердженням тому є досв ід Англ ії, яка вважається батьк івщиною державного 

кредиту і яка, незважаючи на зростання державного боргу, досягла розкв іту 

економ іки. 

Існуванн я державного кредиту призводить до появи державного боргу і 

необх ідності ч іткої системи управл інн я ним. 

Державний борг - це сума заборгованості держави перед внутр ішн іми і 

зовн ішн іми кредиторами. 

Загальн а сума державного боргу складається з ус іх випущених і 

непогашених боргових зобов'язань держави (як внутр ішн іх, так і зовн ішн іх), і 

в ідсотк ів за ними, включаючи видані гарант ії за кредитами, що н адаються 

іноземним позичальникам, м ісцевим орган ам влади, державним п ідприємствам. 

Розр ізн яють поточний і кап італьний державний борг. Поточний борг - це сума 

заборгованості, що п ідлягає погашенню в поточному році, й н алежних до сплати 

в цей пер іод в ідсотк ів за ус іма випущеними н а даний момент позиками. 
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Кап італьний борг - це загальн а сума заборгованості й в ідсотк ів, що мають бути 

сплачені за позиками. 

Структурно державний борг под іляється н а внутр ішн ій і зовн ішн ій. 

Внутр ішн ій борг визн ачається як заборгован ість кредиторам держави в дан ій 

країні, а зовн ішн ій - заборгован ість кредиторам за межами даної країни. Тобто 

под іл державного боргу н а внутр ішн ій і зовн ішн ій зд ійснюється залежно в ід 

того, в як ій валюті ном іновано зобов'язанн я - в іноземн ій чи в н ац іон альн ій. 

Одн ак з посиленн ям інтеграц ійних процес ів в економ іці і випуском внутр ішн іх 

позик, ном інованих у в ільно конвертован ій валюті под іл державного боргу н а 

внутр ішн ій і зовн ішн ій за ц ією озн акою став некоректним. 

Тому внутр ішн ій борг - це сукупн ість зобов'язань держави перед 

резидентами, а зовн ішн ій борг - сукупн ість зобов'язань держави перед 

нерезидентами (незалежно в ід того, в чиїй н ац іон альн ій валюті ном іновано 

зобов'язанн я). 

Особлив істю сьогодн ішньої ситуац ії в Україні є фактичне існуванн я двох 

тип ів державного внутр ішнього боргу: ном ін ального і реального. Ном ін альний 

трактується як сукупн ість державних запозичень н а кредитних і фондових 

ринках і передбачає погашенн я основної суми боргу з виплатою процент ів у 

визн ачені терм іну. Реальний внутр ішн ій державний борг, кр ім ном ін ального 

боргу, включає також невикон ані ф ін ансові зобов'язанн я держави перед 

суб'єктами економ іки (неоплачені державні замовленн я, заборгован ість по 

зароб ітн ій платі перед прац івниками бюджетної сфери, нев ідшкодований 

податок н а додану варт ість і т. ін.) [7]. 

Сл ід зазн ачити, що внутр ішн ій борг має певні переваги н ад зовн ішн ім. 

Поверненн я внутр ішнього боргу і виплати в ідсотк ів за ним не зменшують 

ф ін ансового потенц іалу держави, тоді як зовн ішн ій борг має у своїй основі 

в ідплив кап італу з держави. Державний внутр ішн ій борг гарантується вс ім 

майном, що перебуває у власності держави. Платоспроможн ість за внутр ішн іми 

позикам забезпечується, як правило, за рахунок внутр ішн іх джерел. 

Платоспроможн ість держави за зовн ішн іми позиками залежить н асамперед в ід 
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валютних н адходжень. Можливості у погашенні зовн ішнього боргу 

визн ачаються сальдо торговельного балансу. Його позитивне сальдо 

характеризує ті ресурси, які забезпечують платоспроможн ість держави і дають 

змогу тим самим урегулювати плат іжний баланс. 

Державний борг має економ ічно обґрунтовані межі. Одн ією з головних 

характеристик становища боргової залежності країни є в ідношенн я суми 

державного боргу до ВВП. М іжн ародний банк реконструкц ії та розвитку 

критичним р івнем цього показника вважає 80-100 %. За даними Орган ізац ії 

економ ічного сп івроб ітництва та розвитку, в ідбувається зростанн я зовн ішньої 

заборгованості у св іті. Особливо вир ізн яються стр імкими темпами зростанн я 

заборгованості країни, що розвиваються. До категор ії країн із н адм ірним р івнем 

заборгованості н алежать ті, які протягом останн іх рок ів мали перевищенн я 

критичного зн аченн я хоча б одного з таких показник ів: в ідношенн я величини 

н акопиченого боргу до ВВП становило пон ад 80 % або в ідношенн я величини 

боргу й в ідсоткових платеж ів до експорту перевищувало 220 %. У б ільшості 

країн св іту величин а державного боргу регулюється законодавчо. В Україні 

величин а основної суми державного боргу не повинн а перевищувати 60 % 

фактичного р ічного обсягу валового внутр ішнього продукту. 

Боргова пол ітика н ашої держави почала формуватись у 1994-1995 рр., коли 

державне запозиченн я н абуло масового характеру, хоча початок було покладено 

м іжурядовими позикам ще в 1992 р. 

У країн ах із розвиненою ринковою економ ікою основними кредиторами 

держави є ф ізичні особи. Але в Україні залученн я державою кошт ів в ід 

н аселенн я утруднене, по-перше, через низький р івень доход ів громадян, а, по-

друге, вн асл ідок недов іри до держави і до банк ів. Разом з тим за оц інками 

експерт ів н а руках у н аселенн я перебуває 8-10 млрд дол. США гот івкою, а 

вклади н аселення в комерц ійних банках, у тому числі і в Ощадному банку 

України, пост ійно зростають - щор ічно в середньому н а 35-50 %. Це св ідчить 

про н аявн ість потенц ійних можливостей у подальшому н арощуванні державних 

внутр ішн іх запозичень. Важливим заходом по в ідновленню внутр ішнього 
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ф ін ансового ринку є переор ієнтац ія внутр ішн іх ф ін ансових позичкових ресурс ів 

н а розвиток виробництва, а не н а державне споживанн я, суттєве їх здешевленн я. 

Щодо зовн ішн іх запозичень, то їх обсяг останн іми роками в Україну дещо 

скоротився. Безумовно, р івень ризику, пов'язаний із н аданн ям кредит ів Україні, 

дуже високий. Проте сл ід зазн ачити, що Україн а, як країн а з перех ідною 

економ ікою, що ор ієнтується н а інтеграц ію в Європу, користується певною 

п ідтримкою і м іжн ародних ф ін ансових орган ізац ій, і уряд ів європейських країн, 

і Європейського Союзу в ц ілому. Одн ак можливості в залученні в ідносно 

дешевих кредит ів не озн ачають автоматизму в кредитуванні [11].  

Виплата процент ів, виграш ів, кошт ів із погашенн я позик становить 

основну частку витрат н а обслуговуванн я державного боргу. До інших н алежать 

витрати з виготовленн я, пересиланн я і реал ізац ії ц інних папер ів держави, 

проведенн я тираж ів виграш ів, тираж ів погашенн я і деякі інші витрати. 

При обслуговуванні зовн ішнього і внутр ішнього борг ів визн ачають 

коеф іц ієнт обслуговуванн я. Для зовн ішнього боргу його розраховують як 

в ідношенн я вс іх платеж ів із зовн ішньої заборгованості до валютних н адходжень 

держави, виражене в процентах. Сприятливим р івнем обслуговуванн я 

вважається зн аченн я показника н а р івні 25 %. 

В Україні обслуговуванн я зовн ішнього боргу зд ійснюється в процесі 

викон анн я державного бюджету. Розрахунки н алежних до сплати сум із 

погашенн я та обслуговуванн я зовн ішнього боргу виконуються в доларах США. 

Перерахунок у н ац іон альну валюту проводиться за прогнозним курсом валют до 

гривні. Безпосередньо оплату зд ійснює Державне казн ачейство. 

Джерелами погашенн я зовн ішнього боргу є: бюджет; золотовалютні 

резерви; кошти, отримані в ід приватизац ії державного майн а; нові запозиченн я. 

Обслуговуванн я державного внутр ішнього боргу зд ійснюється 

М ін істерством ф ін анс ів через банк івську систему шляхом проведенн я операц ій з 

розм іщенн я державних ц інних папер ів, їх погашенн я і виплати доходу. 
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Граничні розм іри державного внутр ішнього і зовн ішнього боргу 

встановлює Верховн а Рада України одночасно із затвердженн ям Державного 

бюджету України н а н аступний р ік. 

Існуванн я великого державного боргу може п ід ірвати економ ічне 

зростанн я країни і негативно впливати н а її ф ін ансове становище. Залежно в ід 

характеру н асл ідк ів впливу державної заборгованості н а економ іку, їх под іляють 

н а короткострокові та довгострокові. Короткострокові н асл ідки державного 

боргу існують як проблема "вит існенн я", а довгострокові в ідомі як "тягар" боргу. 

Ефект "вит існенн я" виникає через п ідвищенн я ринкових процентних 

ставок, яке в ідбувається у випадку ф ін ансуванн я за допомогою випуску 

державних ц інних папер ів бюджетного деф іциту. Боргове ф ін ансуванн я 

бюджетного деф іциту стимулює зростанн я процентних ставок. Кредити стають 

дорогими і не виг ідними для зд ійсненн я інвестиц ійних проект ів, таким чином 

інвестиц ії вит існ яються із сфери виробництва. 

Довгострокові н асл ідки державного боргу пов'язані з його впливом н а 

н агромадженн я кап італу та споживанн я майбутн іх покол інь, тобто н а 

довгострокове економ ічне зростанн я. Накопиченн я боргу і п ідвищенн я 

процентних ставок у довгостроковому пер іоді призводить до зам іщенн я 

приватного кап італу державним боргом. Це в ідбувається вн асл ідок того, що при 

зростанні процентних ставок приватні інвестиц ії скорочуються, а приватні 

заощадженн я почин ають розм іщуватися в державні боргові зобов'язанн я. Таким 

чином зростанн я боргу зменшує виробничі потужності, призн ачені майбутньому 

покол інню, що упов ільнює економ ічне зростанн я і призводить до зниженн я 

доход ів н аселенн я. 

Оск ільки джерелом погашенн я державного боргу є доходи бюджету, 

зокрема податкові н адходженн я, то можн а стверджувати, що зростанн я боргу 

порушує збалансован ість бюджету і провокує бюджетний деф іцит із його 

негативними економ ічними, соц іальними і ф ін ансовими н асл ідками. Досв ід 

б ільшості європейських країн п ідтверджує, що лише ті країни зум іли уникнути 

серйозних боргових труднощ ів, які змогли контролювати деф іцити своїх 
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бюджет ів. Використанн я державних запозичень н а ф ін ансуванн я поточних 

витрат бюджету, у тому числі н а обслуговуванн я державного боргу, є н айменш 

ефективним шляхом. Ц ілком очевидно, що кошти, які н адходять в ід державних 

позик, повинні бути закр іплені за бюджетом розвитку. Це створює передумови 

для їх інвестуванн я в економ ічний розвиток, завдяки чому додаткові доходи, 

отримані в ід зростанн я ВВП, можуть бути джерелом погашенн я позик. 
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2. Ан ал із впливу державного боргу України н а економ ічну активн ість 

(н ац іон альний аспект) 

  Державний борг суттєво впливає н а макроеконом ічний розвиток держави, 

зокрема н а  параметри  монетарної  і  ф іскальної  пол ітики,  н а ринкову 

кон'юнктуру. Теоретико-методолог ічне усв ідомленн я н асл ідк ів державної 

заборгованості є важливою передумовою 

зваженого  управл інн я  борговими  зобов'язанн ями  держави, що  сприяє 

стаб ільності  ф ін ансуванн я  державного  бюджету  та  ст ійкості внутр ішнього 

ф ін ансового ринку. В ідсутн ість н ауково-обґрунтованої 

довгострокової  боргової  стратег ії,  недоскон але, нерац іон альне проведенн я 

пол ітики формуванн я державного боргу,  може  стати  деструктивним фактором 

для економ іки країни. 

П ісля Революц ії Г ідності казн ачейські рахунки "бюджету" були пусті і 

Уряд Яценюка, а пот ім Гройсман а були вимушені проводити не популярні 

реформи, які були н аправлені в тому числі н а зменшенн я видатк ів з державного 

бюджету та оздоровленн я публ ічних ф ін анс ів країни.  

На сьогодні економ іка України потребує зд ійсненн я ефективних 

економ ічних реформ з метою стаб ільного економ ічного зростанн я. Проте, 

забезпеченн я реал ізац ії в ідпов ідної економ ічної пол ітики неможливе без зн ачних 

кап італовкладень, моб іл ізац ія яких, в нин ішн іх умовах функц іонуванн я, може 

бути зд ійснен а за рахунок внутр ішн іх та зовн ішн іх запозичень. Державні 

запозиченн я стали об’єктивно необх ідним інструментом сучасної ф ін ансової 

пол ітики України. Впродовж 2014 – 2016 рок ів державні запозиченн я були 

н айважлив ішим джерелом ф ін ансуванн я бюджету України [18]. 

Визн ачити позитивний чи негативний вплив боргу н а ф ін ансове становище 

України допоможе структурно-дин ам ічний ан ал із, який покаже зм іни за пер іод з 

2014 року по 2016 р ік, чим вони спричинені. Тому, щоб проан ал ізувати зм іни 

пор івн яємо 2014 – 2016 роки (табл.2.1). 
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Таблиця 2.1. 

Дин ам іка показник ів державного боргу України за 2014– 2016 роки 

[18] 

Показники, 

млрд. грн. 

Р ік Абсолютний 

прир іст, млрд. 

грн.. Темп приросту, % 

2014 2015 2016 

2015 -

2014 

рр. 

2016 -

2015 

рр. 

2015-

2014 рр. 

2016-

2015 рр. 

Державний та 

гарнтований 

державою 

борг: 59,22 64,5 73,11 5,28 8,65 8,28 13,42 

Державний 

борг: 44,72 49,95 60,08 5,23 10,13 11,69 20,28 

в т. ч. 

внутр ішн ій 

борг 20,21 23.81 32,15 3,6 8,34 17,81 35,03 

в т. ч. 

зовн ішн ій 

борг 24,51 26,14 27,93 1,63 1,79 6,65 6,85 

Гарнтований 

державою 

борг: 14,51 14,55 13,03 0,04 -1,52 0,28 -10,45 

в т. ч. 

внутр ішн ій 

борг 1,54 2,03 3,39 0,49 1,36 31,82 67,00 

в т. ч. 

зовн ішн ій 

борг 12,97 12,52 9,64 -0,45 -2,88 -3,47 -23,00 

  

Проан ал ізувавши дані показники зовн ішнього боргу за пер іод 2014-2016 

рок ів, спостер ігалося зростанн я обсягу державного та гарантованого державою 

боргу України, а саме з 59,22 млрд. грн. у 2014 році до 64,5 млрд. грн. у 2015 

році, або н а 8,92% та н а 13,42% у 2016 в пор івн янні з попередн ім роком. 

Зростанн я державного боргу України також спостер ігалося протягом даного 

пер іоду, тобто у 2015 році борг зр іс н а 5,25 млрд. грн. (11,69%) по в ідношенню 

до 2014 року і н а 10,13 млрд. грн. у 2016, або 20,28%. Дан а тенденц ія спричинен а 
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активною пол ітикою запозичень України як у зовн ішньому так і у внутр ішньому 

секторах. В тому числі, внутр ішн ій борг зр іс у 2014 році по в ідношенню до 2015 

року н а 3,6 млрд. грн., або н а 17,81% і н а 8,34 млрд. грн. (35,03%) у 2016 

пор івн яно з попередн ім, ан алог ічн а ситуац ія спостер ігається, щодо зовн ішнього 

боргу, в ін зр іс н а 1,63 млрд. грн., або н а 6,65% і у 2016 році н а 1,79 млрд. грн. 

(6,85%). Дані показники св ідчать про те, що зб ільшилась к ільк ість запозичень, як 

у внутр ішньому, так і в зовн ішньому секторі країни. Таким чином, ми бачимо те, 

що явище є негативним. Гарантований державою борг з 2014 року по 2015 р ік 

зр іс н а 0,04 млрд. грн. (0,28%), але у 2016 році спостер ігаємо зменшенн я н а 1,52 

млрд. грн. пор івн яно з попередн ім. В тому числі зовн ішн ій борг, який протягом 

даного пер іоду зменшується з 12,97 млрд. грн. у 2014 році до 12,52 млрд. грн. у 

2015 році та до 2,88 млрд. грн. у 2013 році, що можн а н азвати позитивним; 

внутр ішн ій же борг зр іс протягом 2014 року по 2016 р ік з 1,54 млрд. грн. до 3,39 

млрд. грн. 

Деф іцит державного бюджету зумовлено в ідсутн істю ефективної пол ітики 

бюджетного плануванн я, нев ідпов ідн істю видаткової та дох ідної частин 

державного бюджету. 

 

 

Рис. 2.1. Дин ам іка державного боргу України, 2010-2017 рр. [18] 

 

В ідпов ідно до Державного бюджету України н а 2017 р ік, н а м ісцеві 

бюджети покладено зн ачне соц іальне н авантаженн я, в той же час з державного 

http://s2.hvylya.net/wp-content/uploads/2016/10/Byudzhet-2017.-Dinamika-gosudarstvennogo-byudzheta.png
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бюджету передбачено трансферт у сумі 224,5 млрд. грн., 97,9% якого – витрати 

споживанн я (16 субвенц ій та 4 дотац ії н а програми соц іального захисту), а н а 

рег іон альний розвиток – 2,1%. 

Як бачимо, маємо очевидну дин ам іку до скороченн я зовн ішнього боргу, 

яка стала можливою завдяки продуман ій макроеконом ічн ій пол ітиці останн іх 

Уряд ів. Очевидно що зараз пол ітика жорсткої бюджетної економ ії б`є по самим 

вразливим верствам н аселенн я. Але в середньостроков ій перспективі вон а 

дозволить оздоровити публ ічні ф ін анси країни, перезапустити економ іки та 

п ідвищити соц іальні стандарти н аселенню, що ми н аразі і бачимо в проекті 

бюджету 2017 року [7]. 

В Україні спостер ігається зростанн я показник ів державного боргу. 

Причому суттєвою проблемою державного боргу України є високий р івень 

валютного ризику, що обумовлено зн ачною питомою вагою зовн ішнього боргу в 

загальн ій заборгованості держави. Залежно в ід ситуац ії н а внутр ішньому і 

м іжн ародному ф ін ансових ринках сл ід використовувати можливості виваженого 

трансформуванн я зовн ішнього боргу у внутр ішн ій, що, у свою чергу, вимагає в ід 

уряду та НБУ вжиття ефективних заход ів щодо радикального удоскон аленн я 

внутр ішнього ф ін ансового ринку. 

Водночас, з метою послабленн я боргового тиску н а бюджет і плат іжний 

баланс Україн а має домагатися укладенн я угод з кредиторами щодо 

реструктуризац ії боргу н а умовах зменшенн я боргових виплат та обм іну 

боргових зобов’язань держави н а майнові активи. 

Розглянемо детальн іше структуру внутр ішнього державного боргу України 

за допомогою даних, н аведених в таблиці 2.2. 

Кр ім того, ємн ість внутр ішнього ринку кап італу недостатн я для 

задоволенн я потреб у ф ін ансуванні державного бюджету, вн асл ідок чого план 

державних внутр ішн іх запозичень впродовж 2012-2016 рр. не виконувався [19]. 

За таких умов Каб інет М ін істр ів України був змушений зд ійснювати 

запозиченн я в іноземних валютах. 
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Таблиця 2.2. 

Структура внутр ішнього державного боргу України за 2016 р.[18] 

Показники  % 

Внутр ішн ій борг 100,00 

1. Заборгован ість перед юридичними особами 57,32 

Казн ачейські зобов'язанн я 0,22 

ОВДП (5 - р ічні)  16,33 

ОВДП (4 - р ічні)  0,81 

ОВДП (3 - р ічні)  2,94 

ОВДП (2 - р ічні)  3,22 

ОВДП (18 - м ісячні)  5,67 

ОВДП (12 - м ісячні)  0,90 

ПОВДП 2000 року 27,24 

2. Заборгован ість перед банк івськими установами 42,68 

Нац іон альний банк України 42,68 

 

Варто зазн ачити, що управл інн я державним внутр ішн ім боргом в Україні 

зд ійснює М ін істерство ф ін анс ів у порядку, погодженому з Нац іон альним 

банком, який як безпосередн ій учасник ринку державних ц інних папер ів виконує 

обов’язки: генерального агента М ін істерства ф ін анс ів України з обслуговуванн я 

розм іщенн я ОВДП та проведенн я платеж ів за ними; контролюючого органу; 

депозитар ію за обл ігац іями внутр ішньої державної позики, що випущені у 

вигляді запис ів н а рахунках у системі електронного об ігу ц інних папер ів. 

Управл інн я зовн ішн ім боргом — процес цикл ічний і багатостад ійний, який  

включає три стад ії: залученн я, розм іщенн я (використанн я) і погашенн я (виплата 

процент ів і основної частини боргу).  

Суттєвою проблемою державного боргу України є високий р івень 

валютного ризику, так як кредити беруться в доларах і н а довгостроковий 

терм ін. Розглянемо валютну структуру зовн ішнього боргу України н а основі 

даних, н аведених в таблиці 2.3.  
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Таблиця 2.3. 

Валютн а структура зовн ішнього боргу України у 2016 р. в розр ізі 

сектор ів економ іки та за початковим терм іном до погашенн я [19] 

Сектори економ іки Долар 

США 

ЄВРО Спец. 

права 

запози-

ченн я 

Рос. 

рубль 

Укр. 

гривн 

я 

Інші 

Сектор державного 

управл інн я 

53,4 6,4 33,2 - 4,6 2,4 

Короткострокові 84,6 - - - 15,4 0,0 

Довгострокові 49,9 7,2 36,9 - 3,4 2,6 

Довгострокові 0,1 - 99,9 - - - 

Банки 89,6 5,3 - 0,3 3,0 1,8 

Короткострокові 68,4 13,7 - 1,2 14,0 2,7 

Довгострокові 93,6 3,7 - 0,1 1,0 1,6 

Інші сектори 78,2 16,6 - 3,5 0,9 0,8 

Короткострокові 77,5 14,3 - 8,0 0,0 0,2 

Довгострокові 78,7 17,9 - 0,9 1,4 1,1 

Прямі інвестиц ії:  66,6 30,7 - 1,4 - 1,3 

Валовий зовн ішн ій борг 70,5 11,2 13,3 1,6 2,1 1,3 

 

Як св ідчать дані таблиці 2.3, валовий зовн ішн ій борг н а 70,5% складається 

з долара, 11,2% — з ЄВРО і лише —  2,1% з гривні. Щодо сектор ів економ іки, то 

видно, що н айб ільше кредит ів в доларах беруть банки —  89,6%, а н айменше 

органи грошово-кредитного регулюванн я, які н а 99,9% користуються 

спец іальними правами запозиченн я. Незн ачним є в ідсоток запозичень у гривні. 

Обсяг зовн ішнього боргу України впродовж усього пер іоду (з часу 

отриманн я перших кредит ів включно до 2016 року) пост ійно зростав. Зокрема, з 

2011 року обсяг зовн ішнього боргу почав зростати дуже високими темпами, в 
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тому числі, і за рахунок отриманн я нових кредит ів та розм іщенн я н а зовн ішн іх 

ф ін ансових ринках державних боргових зобов'язань . 

Загальні виплати за державним боргом України, які повинні бути зд ійснені 

в 2016 році за рахунок кошт ів державного бюджету, оц інюються н а р івні 234,260 

млрд грн. 

Про це йдеться в Програмі управл інн я державним боргом у 2016 році, яку 

публ ікує М ін істерство ф ін анс ів України. При цьому 79,8% суми (186,845 млрд 

грн) припадає н а виплати за внутр ішн ім боргом. 

Частка виплат за зовн ішн ім боргом становить 20,2% (47,415 млрд грн). 

Кр ім того, М інф ін має н ам ір залучити ф ін ансуванн я бюджету н а р івні 

217,998 млрд грн. 

На внутр ішньому ринку займуть 45,2% загальної суми (близько 98,444 

млрд грн). На зовн ішн іх ринках з урахуванн ям запозичень по спец іальному 

фонду державного бюджету України – 54,8% 119,554 млрд грн. 

Україн а в 2017 році витратить н а погашенн я та обслуговуванн я 

зовн ішнього боргу в ц ілому близько $ 1,7 млрд. При цьому н айб ільші виплати 

припадуть н а березень і вересень, коли буде в ідбуватися виплата купон а по 

дев’яти нових випуск ів обл ігац ій, випущених в ідпов ідно до умов 

реструктуризац ії зовн ішнього комерц ійного боргу. 

Таким чином, внутр ішн ій та зовн ішн ій борг України швидко зростає і тому 

його обслуговуванн я стає окремою вагомою статтею бюджетних витрат. 

Причому, виплати процент ів по позикам пос ідають одне з перших м ісць серед 

витрат державного бюджету. 

Насамк інець зазн ачимо, що проблеми державного боргу (його 

формуванн я, обслуговуванн я, погашенн я та управл інн я) є дуже складними, 

оск ільки передбачають участь держави в особі уряду, М ін істерства ф ін анс ів, 

Нац іон ального банку та ф ін ансових інститут ів не лише у в ідносин ах з приводу 

залученн я позичкових кошт ів до бюджету, але й управл інн я боргом; розвиток 

грошового, банк івського, фондового та інших ринк ів; інвестиц ійний кл імат; 

податкове регулюванн я. 
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3. Проблеми державного боргу в Україні та шляхи їх вир ішенн я 

Управл інн я державним боргом є сьогодні одн ією з н айважлив іших 

проблем для вс іх країн св іту, у тому числі для України. Саме тому пр іоритетним 

завданн ям економ ічної пол ітики держав є пошук оптимальних р ішень щодо 

збалансуванн я бюджетного деф іциту і механ ізм ів ефективного управл інн я 

державним боргом.  

Незважаючи н а позитивні зрушенн я у сфері управл інн я державним боргом, 

які в ідбулися протягом останн іх рок ів, необх ідн ість вир ішенн я оптим ізац ії 

управл інн я державним боргом є н адзвичайно актуальною. Особливого зн аченн я 

н абуває необх ідн ість розробки практичних рекомендац ій для м ін ім ізац ії 

негативних н асл ідк ів державних запозичень, для чого необх ідно визн ачити ч іткі 

стратег ічні завданн я боргової пол ітики України [16].  

Зовн ішні позики дозволяють країні інвестувати і споживати б ільше, н іж 

виробляє власн а економ іка. Темпи зростанн я зовн ішнього боргу залежать в ід 

частки зовн ішн іх запозичень у загальному обсязі н аявного боргу; процентної 

ставки (п ідвищенн я ставки процента потребує зб ільшенн я зовн ішн іх позик). 

Основними причин ами виникненн я і зростанн я боргу є зростанн я державних 

видатк ів поза п ідвищенн я державних доход ів; цикл ічні спади і автоматичні 

стаб іл ізатори; пол ітичний б ізнес – цикл; інфляц ія і т.п. 

Св ітовий досв ід показує, що погашенн я заборгованості зд ійснюється 

переважно за допомогою конвертац ії боргу в акц ії п ідприємств. В Україні при 

обслуговуванні державної заборгованості перевага надається новим 

запозиченн ям. Стан боргової безпеки сл ід розглядати як один із найвпливов іших 

фактор ів ф інансової стаб ільності, пов’язаний з обслуговуванн ям зовн ішн іх та 

внутр ішн іх борг ів. 

Управл інн я державним боргом передбачає вивченн я кон’юнктури на ринку 

позикових кап італ ів, проведенн я конверс іі та консол ідац ії позик і погашенн я 

ран іш в ідпущених позик, використанн я ч ітких класиф ікац ійних характеристик 
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параметр ів боргу. Це має важливе значенн я з точки зору огляду структури боргу, 

орган ізац ійних, процедурних та інших питань. 

Важливим завданн ям управл інн я державною заборгован істю є оптим ізац ія 

структури боргу та скороченн я його розм ір ів. У св ітов ій практиці 

використовується дек ілька метод ів оптим ізац ії структури та скороченн я 

державного боргу. Так, сплата борг ів може зд ійснюватися за рахунок 

бюджетних, або золотовалютних резерв ів країни. 

В умовах значного державного боргу держава вдається до реф інансуванн я 

державного боргу, тобто погашенн я заборгованості шляхом випуску нових 

позик. Реф інансуванн я може використовуватися і при обслуговуванні 

зовн ішнього боргу за умови, що репутац ія країни на м іжнародному ф інансовому 

ринку, а також економ ічна та пол ітична стаб ільн ість не викликатимуть сумн іву. 

Р ізновидом реф інансуванн я є обм ін обл ігац ій попередньої ем іс ії на нові обл ігац ії 

за регресивним сп івв ідношенн ям з метою скороченн я державного боргу [1]. 

Граничні розм іри державного внутр ішнього боргу України, його 

структуру, джерела і строки погашенн я встановлює Верховна Рада України 

одночасно з затвердженн ям Державного бюджету України. 

Також використовуються й інші методи управл інн я державним боргом, 

такі як в ідстрочка погашенн я – перенесенн я дати виплати заборгованості на 

п ізн іший терм ін; ун іф ікац ія – об’єднанн я к ількох позик в одну; анулюванн я 

державного боргу – в ідмова держави в ід своїх зобов’язань; новац ія – це 

домовлен ість м іж позичальником і кредитором щодо зм іни зобов’язанн я по 

певному ф інансовому кредиту іншим зобов’язанн ям [1]. 

Важливою складовою управл інн я державним боргом є його 

обслуговуванн я, головна ф інансова мета якого є зменшенн я вартості боргових 

зобов’язань, зниженн я тиску зовн ішнього і внутр ішнього боргу. В сучасних 

економ ічних умовах нашої країни це досить актуальна проблема. Видатки 

бюджету на обслуговуванн я державного боргу пост ійно зростають, його тягар 

все б ільше перекладається на усе сусп ільство. 
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Ще одн ією проблемою щодо управл інн я держаним боргом є неналежна 

нормативно-правова база. На сьогодні в Україні існує значна к ільк ість 

нормативно-правових акт ів, які частково регулюють порядок утворенн я 

державного боргу, його обслуговуванн я та погашенн я, проте вони не створюють 

ц іл існої системи, порядку, форм та метод ів ефективного управл інн я державним 

боргом. 

Отже треба в ідзначити, що, по-перше, чинним законодавством не 

врегульований порядок витрачанн я кошт ів на управл інн я державним боргом, до 

цього часу не прийн ято спец іального єдиного закону про загальний державний 

борг, що є неприпустимим; по-друге, у зв’язку з тим, що основні граничні 

показники боргової безпеки, які застосовують в Україні, характеризують уже 

кризову межу боргового стану, доц ільно розробити систему показник ів, які б 

окреслювали інші стад ії боргового стану, розробити стратег ію зниження 

боргової залежності України з метою зменшення видатк ів на утримання боргу та 

залучення України на св ітовий кредитний ринок не т ільки як позичальника, а й 

як кредитора; по-третє, враховувати св ітовий досв ід управл іння державними 

запозиченнями, досв ід орган ізац ії ринк ів державних ц інних папер ів; по-четверте, 

необх ідно п ідвищувати р івень інвестиц ійної привабливості та зменшення 

можливих ризик ів економ ічного і пол ітичного середовища і, по-п’яте, треба 

п ід іймати р івень теоретичного та практичного обґрунтування щодо 

використання ф інансових ресурс ів держави та управл іння державним боргом 

[19]. 

На наш погляд, вир ішення вищезазначених проблем дозволить значно 

вдосконалити п ідходи до моделювання бюджетного процесу, п ідвищити як ість і 

над ійн ість бюджетних показник ів. 

До початку п ікових погашень зовн ішнього державного боргу України 

залишилося близько двох рок ів, але на сьогодні для того, щоб спок ійно гасити 

борги до завершення виборчого пер іоду у 2019 році, країна не має достатньої 

к ількості бракує власних грошей.  
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Таким чином на погашення зовн ішнього державного боргу протягом 2017–

2019 рок ів країна повинна витратити $8,9 млрд. Якщо сюди додати борг 

Януковича, який нам невдовзі доведеться повертати, судячи з того, як 

розгортається судовий процес, то загальна сума сягає майже $12 млрд. 

Тор ік в 2016 р. золотовалютні резерви (ЗВР) зросли на два м ільярди. 

Водночас м ільярд Україна отримала в ід МВФ, м ільярд — в ід розм іщення 

єврообл ігац ій п ід гарант ії США та майже два — в ід інших донор ів, на кшталт 

Св ітового банку та ЄБРР. Без цих грошей ЗВР зменшилися б на $1,8 млрд (або 

девальвац ія була б значно пом ітн ішою). Позатор ік без зовн ішньої ф інансової 

допомоги резерви взагалі з ійшли б практично до нуля. Цього року ми поки що в 

плюсі, але в другому п івр іччі тенденц ії, імов ірно, зм іняться. Отже, 

золотовалютні резерви НБУ загалом зростають т ільки завдяки тому, що Україна 

регулярно отримує ф інансову допомогу в ід донор ів. Якщо ц ієї п ідтримки не 

стане, вони почнуть зменшуватися.  

На сьогодні країна не має достатньої к ількості власних грошей, щоб 

спок ійно гасити борги до завершення виборчого пер іоду у 2019-му. А тих $18 

млрд резерв ів, які ми мали на к інець червня, занадто мало, щоб їхнє зменшення 

на $12 млрд за 2017–2019 роки не пом ітили на валютному ринку й серед 

іноземних інвестор ів і щоб воно не мало негативних насл ідк ів. 

Найкращим вар іантом для України стане використання «золотого 

правила», яке досить часто використовує Великобритан ія. Суть цього методу 

полягає в тому, що держава використовує нові позики лише для інвестування, і в 

результаті цього вона не лише з легк істю в іддає позику та в ідсотки по н ій, але й 

отримує прибуток. Для України цей спос іб є доц ільним вар іантом на майбутнє, 

оск ільки в ін дає змогу забезпечити прир іст надходжень ф інансових ресурс ів до 

державного бюджету та своєчасне погашення боргових зобов’язань. 

На сьогодні Україна на м іжнародн ій арені не вважається добросов існим 

позичальником, завдяки чому ставки для України збер ігаються на р івні 8-9%, 

тоді як для б ільшості європейських країн вони не перевищують 3-4% [13]. 

В таких умовах досить важливим є провадження ефективної боргової пол ітики. 
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Важливою перешкодою цьому є в ідсутн ість належного законодавчого 

регулювання управл іння державним боргом. Зокрема, неврегульованими є 

наступні питання: компетенц ія орган ів влади щодо державного боргу; 

визначення величини, складу та структурних параметр ів державного боргу, на 

які має ор ієнтуватися в ідпов ідна пол ітика; регламентування операц ій щодо 

управл іння державним боргом. 

Стратег ічною метою державної боргової пол ітики України має стати 

залучення ф інансових ресурс ів для ефективної реал ізац ії програм інституц ійного 

та інвестиц ійного розвитку країни із одночасним забезпеченням стаб ільного 

сп івв ідношення державного боргу та ВВП. 

Для того щоб послабити борговий тиск на бюджет і плат іжний баланс і 

створити умови для економ ічного зростання, Україна повинна добиватися 

укладання з кредиторами угод про реструктуризац ію боргу на умовах зменшення 

боргових виплат і обм іну боргових зобов’язань держави на майнові активи. 

Одним з метод ів зниження боргового навантаження є викуп боргових 

зобов’язань держави на вторинному ринку, з дисконтом за іноземну валюту. Для 

цього можуть використовуватися як оф іц ійні валютні резерви країни, так і 

кредити м іжнародних ф інансових орган ізац ій. 

Таким чином, оптим ізац ія боргової пол ітики України потребує розробки та 

впровадження ц іл існої стратег ії, яка поєднуватиме завдання удосконалення 

нормативно-правового та інституц ійного забезпечення боргової пол ітики, 

коротко- та середньострокові ор ієнтири управл іння державним боргом, 

інструменти радикального п ідвищення ефективності інвестиц ійної складової 

бюджетних видатк ів та стратег ічні завдання переор ієнтац ії боргової пол ітики, 

зменшення боргового тягаря та розвитку альтернативних, непозичкових 

інструмент ів ф інансування бюджетних видатк ів. Така стратег ія має узгодити д ії 

орган ів державної влади, уповноважених зд ійснювати управл іння державним 

боргом. 
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Висновки 

Отже, ф іскальна пол ітика держави реал ізовується державою головним 

чином через державний бюджет. Роль бюджету в розвитку економ ічних процес ів 

зазнала значної еволюц ії. Спочатку бюджет грав роль робочого інструмента 

ф іскальної пол ітики. Супутн ім результатом ц ієї пол ітики був і зростаючий 

державний борг, що виникав при цьому і зб ільшення якого стало насл ідком 

щор ічного деф іциту. В сучасних умовах етап бюджету став чинником, що 

спричиняє істотний вплив на х ід макроеконом ічних процес ів. Трактування 

такого впливу в макроеконом ічн ій теор ії неоднозначні. 

Існує позитивний взаємозв'язок м іж розм ірами бюджетного деф іциту і 

державного боргу. Бюджетний деф іцит зб ільшує державний борг, а зростання 

боргу, в свою чергу, потребує додаткових витрат бюджету на його 

обслуговування і тим самим зб ільшує бюджетний деф іцит. На обсязі 

бюджетного деф іциту в ідбиваються всі зм іни у величині державного боргу, в 

тому числі обумовлені впливом інфляц ії. Саме тому важливо, щоб державна 

заборгован ість вим ірювалася також в реальних, а не лише в ном інальних 

величинах. 

Існуюче законодавче поле регулювання в ідносин, що виникають в процесі 

управл іння державним боргом та операц ій з державною заборгован істю, не 

в ідпов ідає потребам поглиблення ринкового реформування основ 

макроеконом ічної пол ітики та функц іонування ф інансових ринк ів і їхнього 

інституц ійного забезпечення, має несистемний характер. Водночас 

законодавчого врегулювання потребують система управл іння державним 

боргом, п ідвищення координованості д ій центральних орган ів виконавчої і 

законодавчої влади та визначення пр іоритет ів розвитку економ іки та напрям ів 

використання кошт ів в ід додаткових запозичень.  

Звичайно, всі ці заходи не дадуть миттєвого позитивного ефекту. Але 

майбутн ій р ік не буде згаяно даремно, і до 2018-го може бути закладено 

фундамент для реального, а не ном інального зростання ВВП й оздоровлення 

економ іки. Т ільки закладати цей фундамент потр ібно вже сьогодні.  
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