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- розширити та законодавчо регламентувати індикатори боргової безпеки з 

коригування нормативних значень відповідно до міжнародної практики.  

- розробити єдину методологію оцінки боргових ризиків;  

- використовувати індикатори еластичності в розрахунку рівня боргової 

безпеки, боргових ризиків;  

- ефективно управляти умовними зобов'язаннями, основними джерелами 

фіскальних ризиків для підвищення стабільності та передбачуваності державних 

фінансів з урахуванням позитивної світової практики.  
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ДЕРЖАВНИЙ БОРГ ЯК ЗАГРОЗА ТРАНСФОРМАЦІЇ НАЦІОНАЛЬНОЇ 

ЕКОНОМІКИ В УМОВАХ ГЛОБАЛІЗАЦІЙНИХ ПРОЦЕСІВ  

 

Макроекономічна та інституціональна дисгармонійність у монетизації 

економіки спричиняють перманентний дефіцит бюджету та зростання державного 

боргу, що дестабілізує соціально-економічний розвиток. Формування боргу 

відбувається під впливом потреб фінансування поточних бюджетних видатків, що 

зумовлює його зростаючий обсяг. 

В Україні щороку переглядається граничний обсяг державного боргу. 

Відповідно до ст. 18.2 Бюджетного Кодексу «загальний обсяг державного боргу та 

гарантованого державного боргу на кінець бюджетного періоду не може 

перевищувати 60 % річного номінального обсягу валового внутрішнього 

продукту». Відомо, що норма в 60 % була запозичена з практики ЄС [2]. 

Граничний рівень державного боргу до ВВП становить 60 %, а оптимальне 

значення – 20 %. На рис. 1 спостерігаємо негативну тенденцію перевищення 

критичного значення з 2014 р., коли відношення боргу до ВВП склало майже 70 

%. 

http://www.minfin.gov.ua/
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Рис. 1. Динаміка державного боргу за період 2008-2017 рр.  

(побудовано авторами на основі даних [1]) 

 

За 2008-2017 рр. даний показник зріс на 52,69 % – із 19,11 % до 71,80 %. 

Зростання частки державного боргу по відношенню до ВВП обумовлено як 

скороченням ВВП, так і зростанням рівня запозичень. Збільшення ризиків 

боргового портфеля загрожує дефолтом, який передбачає закриття зовнішніх 

кредитних ринків, арешт закордонних активів, скорочення інвестицій, 

«заморожування» соціальних виплат, економічний спад тощо. Країна перебуває у 

ситуації «боргової пастки».  

Зростання зовнішнього державного боргу відбувається як за рахунок 

прямого державного боргу (позичальником є держава), так і гарантованого 

(кредити, що залучаються іншими позичальниками під державні гарантії).  

У структурі сукупного державного боргу переважає зовнішній борг. Значна 

акумуляція зовнішнього боргу посилює негативний вплив на соціально-

економічний розвиток країни. Впродовж 2008-2017 рр. зовнішній державний борг 

збільшився на 1232,27 млрд. грн., тобто в 9,6 рази, що зумовлює вразливість 

фінансової системи до впливу зовнішніх шоків та посилює макроекономічну 

нестабільність в країні.  

Валовий зовнішній борг, що включає як державний, так і корпоративні 

борги зріс із 101,74 млрд. дол. США у 2008 р. до 115,45 млрд. дол. США. 

Динаміка показника співвідношення обсягу офіційних міжнародних резервів і 

валового зовнішнього боргу демонструє загрозливі тенденції для національної 

економіки України. 
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Обсяг офіційних резервних активів країни в 2008 р. становив 31 % від 

загальної суми зовнішньої заборгованості, а в 2017 р. даний показник становить 

16,29 %, що є нижче критичного значення 20 %. Даний показник нижче 

критичного із 2012 р. (рис. 2.) Це означає, що рівень платоспроможності держави 

вкрай низький. 

 

 
Рис. 2. Динаміка валового зовнішнього боргу та міжнародних офіційних 

резервів за період 2008-2017 рр.  
(побудовано авторами на основі даних [1]) 

 

У серпні 2015 р. після багатосторонніх переговорів представників Уряду та 

кредиторів України було досягнуто згоди про реструктуризацію державного 

боргу, яка передбачає списання 20 % боргу (близько 3,6$ млрд.), підвищення 

середньозваженої відсоткової ставки по боргах з 7,22 % до 7,75 %, 

відтермінування погашення українських єврооблігацій на 4 роки – з 2015-2023 на 

2019-2027 рр. Поряд з цим Україна зобов’язалася випустити нові цінні папери, 

прив’язані до показників зростання ВВП, мотивуючи такий крок зацікавленістю 

кредиторів та необхідністю залучення іноземних інвестицій. Це означає, що 

платежі по кредитах залежатимуть від темпів зростання національної економіки. 

Зокрема, при зростанні ВВП від 3 % до 4 % на рік кредитори отримають 15 % 

виключно на суму перевищення 3 % ВВП; більше 4 % на рік – кредитори 

отримають 40 % вартості від кожного відсотка, який перевищує таке зростання. 

Такий механізм відповідно до домовленостей почне діяти з 2021 р. протягом 

двадцяти років [3]. 
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Зовнішні запозичення збільшують можливості для економічного зростання, 

що проявлятиметься через зростання доходів бюджету, зменшення витрат на 

обслуговування державного боргу. Однак переваги спостерігаються лише на етапі 

залучення позик, оскільки запозичені фінансові ресурси обумовлюються втратою 

частини ВВП на обслуговування боргу в майбутніх періодах. Валовий зовнішній 

борг ускладнює завдання НБУ щодо забезпечення стабільності зовнішніх та 

внутрішніх цін, в умовах девальвації гривні збільшується боргове навантаження 

на державний бюджет, погіршується стан платіжного балансу та інвестиційний 

клімат в країні, виникає залежність від зовнішньої політики та кон’юнктури 

світового ринку. Тобто, фактично створюються передумови для майбутньої кризи 

в національній економіці.  

У довгостроковій перспективі зовнішні кредити (борги) посилюють 

екзогенний вплив валютних ресурсів для обслуговування зобов’язань щодо 

зовнішнього боргу, а згодом його повернення, що негативно впливатиме на 

платіжний баланс та валютний курс. Через девальвацію збільшується сума 

зовнішнього державного боргу та дорожчає його обслуговування при 

перерахуванні в гривні. Зовнішні запозичення створюють колапс для розвитку та 

управління національною економікою. Адже вилучені фіскальними засобами для 

обслуговування та повернення боргу гроші не функціонують на внутрішньому 

ринку, що є негативним чинником для реальної національної економіки.  

Зовнішній державний борг став інструментом іноземних кредиторів для 

контролю та управління національною економікою, тому зростання державного 

боргу загрожує економічній та національній безпеці України та ускладнює 

завдання з розвитку та трансформації національної економіки. Алогізмом є те, що 

на сучасному етапі управління національною економікою державний борг 

розглядають як об’єктивно існуюче джерело покриття бюджетного дефіциту.  
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