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Дослідження зовнішньої заборгованості України є не лише метою нашого дослідження, а й необхідним 
урядовим завданням в умовах нинішніх економічних проблем та геополітичних викликів. У ході роботи за-
стосовувались методи структурного аналізу, синтезу, аналогії та порівняння. У статті досліджено сутність 
валової зовнішньої заборгованості, її структурні елементи та вплив на економіку нашої держави. Здійснено 
аналіз зовнішніх боргових зобов’язань України за останнє десятиріччя. Встановлено тісний взаємозв’язок між 
показниками валового зовнішнього боргу та валового внутрішнього продукту як двох важливих складників, які 
визначають стан економічної системи України та її розвиток у майбутньому. З’ясовано, що валовий зовнішній 
борг за підсумками останнього аналізованого десятиріччя майже не змінився, проте істотні коливання про-
тягом деяких періодів все ж простежуються. Валовий внутрішній продукт, як головний індикатор макроеконо-
мічної стабільності держави, зазнав позитивних зрушень у 2017 та 2021 роках, коли його приріст сягав від-
повідно 20 та 28% порівняно з попередніми періодами. Відношення валового зовнішнього боргу до валового 
внутрішнього продукту є важливим економічним показником, який дає змогу ідентифікувати наявність загрози 
економічній безпеці України. Його граничний рівень визначений Бюджетним кодексом України і становить 
60%. Результати проведеного аналізу свідчать про критичний рівень економічної безпеки, адже відсоткове 
співвідношення цих показників протягом 2014–2022 років перевищувало 60 % – законодавчо встановлений 
граничний рівень. Виокремлено структурні компоненти, за допомогою яких можна здійснити комплексний 
борговий аналіз. Так, аналіз зовнішнього боргу треба здійснювати за секторами економіки, строками пога-
шення та фінансовими інструментами. На основі статистичних даних Національного банку України здійснено 
структурний аналіз валової зовнішньої заборгованості нашої держави за період з IV кварталу 2022 по II квар-
тал 2023 року. Практична цінність дослідження полягає в тому, що отримані результати дають змогу оцінити 
масштаби катастрофічної залежності від міжнародних кредиторів. Україна потребує реформування чинної 
боргової політики з переорієнтацією на сучасні геополітичні виклики. Фінансова стійкість та економічна без-
пека України в умовах складних викликів сьогодення може бути ефективною лише за умови раціонального 
управління борговими зобов’язаннями та вжиття відповідних заходів з боку держави.

Ключові слова: валова зовнішня заборгованість, валовий внутрішній продукт, фінансова стійкість, націо-
нальна економічна безпека, ризики, геополітичні виклики, боргова політика.
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The study of Ukraine's external debt is not only the goal of our research, but also a necessary governmental 
task in the conditions of today's economic problems and geopolitical challenges. The methods of structural analysis, 
synthesis, analogy and comparison were used in writing. The article examines the essence of the gross external 
debt, its structural elements and the impact on the economy of our country. An analysis of Ukraine's external debt 
obligations over the last ten years has been carried out. A close relationship between the indicators of gross external 
debt and gross domestic product has been established as two important components that determine the state of the 
economic system of Ukraine and its development in the future. It has been established that the gross external debt 
has almost not changed over the last analyzed decade, however significant fluctuations during some periods can still 
be traced. Gross domestic product, as the main indicator of macroeconomic stability of the state, underwent positive 
changes in 2017 and 2021, when its growth reached 20% and 28%, respectively, compared to previous periods.  
The ratio of gross external debt to gross domestic product is an important economic indicator that allows identifying 
the presence of a threat to the economic security of Ukraine. Its maximum level is determined by the Budget Code 
of Ukraine and is 60%. The results of the conducted analysis indicate a critical level of economic security, because 
the percentage ratio of these indicators during 2014–2022 exceeded the legally established value of 60%. The 
structural components, which can be used to carry out a complex debt analysis, are singled out. Thus, the analysis 
of external debt should be carried out by sectors of the economy, repayment terms and financial instruments. Based 
on the statistical data of the National Bank of Ukraine, a structural analysis of Ukraine's gross external debt was 
carried out for the period from the 4th quarter of 2022 to the 2nd quarter of 2023. The practical value of the obtained 
results makes it possible to assess the scale of catastrophic dependence on international creditors. Ukraine needs 
to reform the current debt policy with a reorientation to modern geopolitical challenges. The financial stability and 
economic security of Ukraine in the face of modern challenges can be effective only under the condition of rational 
management of debt obligations and the implementation of appropriate measures by the state.

Keywords: gross external debt, gross domestic product, financial sustainability, national economic security, 
risks, geopolitical challenges, debt policy.

Постановка проблеми. Зовнішній борг 
України нині становить складну проблему, 
яка потребує ретельного аналізу та розу-
міння її впливу на фінансову стійкість і 
національну економічну безпеку. Зовнішня 
заборгованість, яка відіграє важливу роль у 
фінансовій системі країни, є інструментом 
макроекономічного регулювання і забезпечує 
реалізацію стратегій соціально-економічного 
розвитку. Ірраціональне управління борго-
вими зобов’язаннями може чинити негатив-
ний вплив на економічний розвиток країни 
та підвищуватити залежність від зовнішніх 
фінансових ресурсів. Дотепер існує безліч 
зовнішніх загроз та викликів, на кшталт: гло-
бальні фінансові кризи та економічний спад 
у світі, спричинені пандемією COVID-19; 
повномасштабне вторгнення рф на тери-
торію нашої держави тощо. Вони негативно 
впливають на динаміку зовнішнього боргу та 
зумовлюють непосильний борговий тягар, 
який Україна змушена брати на себе на 
постійній основі. Водночас внутрішні загрози, 
такі як дефіцит державного бюджету, незна-
чний приплив інвестування, також створю-
ють перешкоди для стабілізації економіки  
України.

Для оцінки рівня залежності української 
економіки від зовнішніх чинників, включно з 
борговою залежністю від міжнародних креди-
торів, необхідно провести аналіз структурно-
динамічних характеристик заборгованості 
України. Цей аналіз допоможе виявити мож-

ливі ризики та визначити шляхи забезпечення 
стійкого та збалансованого розвитку україн-
ської економіки.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Сьогодні здійснення аналізу зовнішнього дер-
жавного боргу є першочерговим завданням 
як для держави, так і для науковців. Значну 
увагу дослідженню зовнішнього державного 
боргу та його впливу на економічну безпеку 
України було приділено такими авторами, як 
Н. Галайко [1], О. Соколовська [2], А. Погоріла 
[3], Н. Замкова та І. Гнидюк [4], А. Щетинін, 
Л. Ульянова та Ю. Чайка [5], Т. Батракова та 
А. Денисенко [6]. У цих роботах досліджено 
сутність поняття державного боргу та його 
структурних складових, виявлено причинно-
наслідкові зв’язки виникнення зовнішнього 
державного боргу, проаналізовано чинники 
впливу управління зовнішнім державним бор-
гом та його наслідки тощо.

Попри те, що зазначена тема є об’єктом 
численних досліджень і висвітлена в багатьох 
публікаціях, вона потребує постійного моніто-
рингу та аналізу з огляду на постійні еконо-
мічні зміни, які можуть бути спричинені склад-
ним геополітичним становищем України.

Мета дослідження полягає в аналізі сут-
ності та динаміки зовнішньої заборгованості 
України, з’ясуванні її впливу на фінансову 
стійкість та національну економічну безпеку 
держави.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Протягом усіх років незалежності 
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нашої країни зростання зовнішньої заборгова-
ності стало нагальною проблемою, яка потре-
бує негайного розв’язання, особливо в умовах 
сьогодення. Україні, яка активно співпрацює 
з міжнародними партнерами та має потребу 
в зовнішньому фінансуванні, важливо аналі-
зувати обсяг своїх зобов’язань та характер їх 
впливу на забезпечення економічної стабіль-
ності та національної безпеки.

Зовнішня заборгованість має неодно-
рідний вплив на економіку нашої держави.  
Так, з одного боку, зовнішні запозичення 
можуть стати важливим джерелом інвести-
цій для розвитку інфраструктури, підтримки 
соціальних програм та забезпечення ста-
більності фінансів держави. Зовнішній борг 
допомагає також задовольнити суспільні 
потреби та подолати технологічну відста-
лість, сприяти створенню нових робочих 
місць та розвитку економічного потенціалу 
країни. Правильне керування зовнішньою 
заборгованістю може сприяти економічному 
розвитку та соціальному зростанню, тоді як 
недбале ставлення до них може стати загро-
зою для фінансової стійкості та національної 
безпеки.

З іншого боку, великий обсяг зовнішньої 
заборгованості може створити значний борго-
вий тиск на державу. Зобов’язання в іноземній 
валюті роблять країну вразливою до валютних 
коливань, що може призвести до серйозних 
економічних проблем. Крім того, геополітичні 
кризи або економічні спади в країні-кредиторі 
можуть спричинити збільшення витрат на 

обслуговування боргу та ризик невиконання 
зобов’язань.

Для забезпечення стійкості та безпеки 
Україна має вдосконалити управління своїми 
зовнішніми зобов’язаннями. Ефективна стра-
тегія обслуговування боргу, диверсифікація 
джерел фінансування та мінімізація ризиків 
від валютних коливань є важливими аспек-
тами в цьому процесі. Також країна повинна 
ретельно враховувати геополітичний контекст 
і можливий вплив зовнішніх чинників на її 
фінансову стійкість.

Загалом державну заборгованість можна 
поділити на зовнішню та внутрішню. Зовніш-
ній борг вказує на зобов’язання держави 
перед іншими країнами, міжнародними 
фінансовими організаціями та іншими еко-
номічними учасниками. Внутрішній – являє 
собою заборгованість держави перед вну-
трішніми кредиторами, які володіють держав-
ними облігаціями або пропонують інші форми  
кредитування.

Щоб проаналізувати вплив зовнішньої 
заборгованості на фінансову стійкість та еко-
номічну безпеку України, варто звернути увагу 
на статистичні дані щодо державного боргу в 
країні та провести глибокий аналіз динаміки 
цих показників. Розглядаючи загальний стан 
зовнішнього державного боргу та найбільш 
значущі зміни в його структурі за останні 
десять років (з 2013 по 2022 р.), можна отри-
мати реальну картину щодо фінансової ста-
більності та ризиків, пов’язаних з борговим 
навантаженням країни (табл. 1).

Таблиця 1
Аналіз боргових зобов’язань України за період 2013–2022 роки

Станом 
на кінець 
періоду

Валовий зовнішній борг (ВЗБ) Валовий внутрішній продукт (ВВП)
ВЗБ/ 
ВВП, 

%
Обсяг, 
$ млн

Абсолютне 
відхилення, 

$млн

Відносне 
відхилення, 

%
Обсяг, 
$ млн

Абсолютне 
відхилення, 

$ млн

Відносне 
відхилення, 

%

2013 142 079 7 014 5 183 310 7 529 4 78%
2014 126 308 -15 771 -11 131 805 -51 505 -28 96%
2015 118 729 -7 579 -6 90 615 -41 190 -31 131%
2016 113 518 -5 211 -4 93 270 2 655 3 122%
2017 116 578 3 060 3 112 154 18 884 20 104%
2018 114 710 -1 868 -2 130 832 18 678 17 88%
2019 121 739 7 029 6 153 781 22 949 18 79%
2020 125 690 3 951 3 155 582 1 801 1 81%
2021 129 711 4 021 3 199 770 44 188 28 65%
2022 131 998 2 287 2 160 500 -39 270 -20 82%

Джерело: складено авторами на основі даних Міністерства фінансів України [7]



Випуск # 56 / 2023 ЕКОНОМІКА ТА СУСПІЛЬСТВО

7

Ф
ІН

А
Н

С
И

, 
Б

А
Н

К
ІВ

С
Ь

К
А

 С
П

Р
А

В
А

 Т
А

 С
Т

Р
А

Х
У

В
А

Н
Н

Я

Валовий зовнішній борг (далі – ВЗБ) за 
підсумками останнього аналізованого деся-
тиріччя майже не зазнав суттєвих змін, однак 
простежуються помітні коливання протя-
гом деяких періодів. Період 2014–2018 рр. 
характеризується поступовим зменшенням 
обсягу показника (за винятком 2017 року, 
коли відбулося незначне його збільшення – 
на 3%, або на $3 060 млн ). Так, у 2013 році 
обсяг ВЗБ становив $142 079, 0 млн, а вже в 
2018 – $114 710,0 млн, тобто фактичне абсо-
лютне відхилення становило $-27 369,0 млн, 
а відносне – -19,3%. Починаючи з 2019 і до 
2022 року ВЗБ має тенденцію до помірного 
зростання, яке становить $10 259,0 млн, або 
8 % за аналізований період.

На розмір зовнішнього державного боргу 
має значний вплив показник валового вну-
трішнього продукту (далі – ВВП), структурно-
динамічні зміни якого також досліджено в 
таблиці 1. Позитивні зрушення простежуються 
у 2017 та 2021 роках, коли приріст номіналь-
ного ВВП досягав відповідно 20 та 28 % порів-
няно з минулими періодами. Так, у 2017 році, 
навіть в ускладнених для української еконо-
міки умовах, зокрема воєнні дії на сході країни 
та припинення масового переміщення товарів 
через лінію розмежування, спостерігалось 
зростання вітчизняної економіки завдяки спри-
ятливим змінам на світових товарних ринках 
та прискоренню розвитку основних торгових 
партнерів України, що мало позитивний вплив 
на динаміку показника ВВП. У 2021 році цей 
показник збільшився завдяки економічному 
зростанню та підвищенню доходів грома-
дян, незважаючи на пандемію COVID-19,  
та становив $44 188 млн, що є рекордним 
обсягом ВВП за всю історію української неза-
лежності [8].

Попри таку позитивну статистику, протягом 
2013–2022 років ВЗБ у відношенні до ВВП 
перевищував 60% – той граничний обсяг, який 
законодавчо регламентований Бюджетним 
кодексом України [9]. Така ситуація свідчить 
про наявність значних загроз для фінансової 
стійкості та макроекономічної стабільності 
нашої держави.

Сьогодні важливо розуміти структуру та 
складники валового зовнішнього боргу кра-
їни, оскільки цей показник відображає рівень 
зобов’язань держави перед світом та ризики, 
пов’язані із зовнішнім фінансуванням. Вало-
вий зовнішній борг, обчислений на конкретну 
дату, являє собою загальну суму, яку кра-
їна заборгувала резидентам інших країн 
та міжнародним фінансовим організаціям.  

Ця заборгованість включає основну суму 
боргу та відсотки за ним, які мають бути спла-
чені в майбутньому. Для ретельного аналізу 
фінансової стійкості та ризиків, пов’язаних із 
валовим зовнішнім боргом, потрібно розгля-
нути кілька ключових аспектів [10]:

1. Сектори економіки. Важливо розріз-
няти, які сектори економіки відповідають за 
цей борг. Зазвичай це сектор загального дер-
жавного управління, центральний банк, депо-
зитні корпорації окрім центрального банку та 
інші сектори.

2. Терміни погашення. Належність 
боргу до короткострокових чи довгостроко-
вих визначає початкові терміни погашення 
зобов’язань, що є важливим для управління 
ліквідністю та ризиками.

3. Фінансові інструменти. Валовий 
зовнішній борг передбачає застосування пев-
них фінансових інструментів, таких як валют-
них резервів, депозитів, боргових цінних папе-
рів, кредитів, торгових кредитів та авансів, 
інших боргових зобов’язань та зобов’язань за 
кредитами підприємств прямого інвестування 
(міжфірмовий борг).

Аналіз валового зовнішнього боргу та його 
складників допомагає країні краще розуміти 
фінансові ризики, оцінювати стабільність та 
розвивати ефективні стратегії для управління 
зовнішніми зобов’язаннями. Цей аналіз стає 
важливим інструментом у роботі з державним 
боргом та забезпеченні фінансової безпеки кра-
їни в глобальному економічному середовищі.

Здійснимо аналіз валового зовніш-
нього боргу за період з IVкварталу 2022 по  
II квартал 2023 року за економічними секто-
рами, який дасть змогу оцінити його стан і 
структуру та дослідити структурні зміни цього 
показника (рис. 1).

Ріст валового зовнішнього боргу України в 
ІІ кварталі цього року привернув значну увагу 
фінансових фахівців та економістів. За звітом 
Національного банку України [10], на кінець 
півріччя ця цифра становила $148,6 млрд, 
що демонструє зростання на $8,8 млрд порів-
няно з попереднім періодом.

Щодо структури зовнішнього боргу, можна 
констатувати, що держсектор відзначився 
зростанням на $8,6 млрд до суми $81,4 млрд, 
що становить 52,7% ВВП. Це збільшення 
боргу було викликане чистим залученням 
коштів через кредити від міжнародних парт-
нерів на суму $8,8 млрд, зокрема $3,6 млрд 
від Міжнародного валютного фонду. Водночас 
заборгованість уряду з цінних паперів змен-
шилася на $0,12 млрд.
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Борг приватного сектору зріс на $0,4 млрд, 
до $64,1млрд , що становить 40% ВВП. Кур-
сові зміни відіграли важливу роль у цьому 
збільшенні.

Стосовно інших секторів економіки, їх 
зовнішній борг збільшився на $0,2 млрд, до 
$41,3 млрд, що становить 25,8% ВВП. Збіль-
шення заборгованості було спричинене зрос-
танням зовнішніх зобов’язань за гарантова-
ними кредитами та цінними паперами.

Міжфірмовий борг підприємств, що пере-
буває у відносинах прямого інвестування, зріс 
на $0,28 мільярда, до $21 мільярда. Збіль-
шення боргу приватного сектора було викли-
кане курсовими змінами Національного банку 
України.

Обсяг простроченої заборгованості реаль-
ного сектора за негарантованими кредитами 
збільшується на $0,13 млрд, що підняло цю 
цифру до $25,4 млрд. Велика частина цієї 
заборгованості – борг перед Кіпром, який 
становить 58,1% від загальної суми. Співвід-
ношення боргу до ВВП також зазнало змін, 
збільшившись з 90,5 до 92,7%. Ці цифри 
активно обговорюються у колах економістів.

Загалом структура та динаміка зовнішнього 
боргу України стають предметом важливих 
обговорень у фінансових колах, і дослідження 

цих показників є важливим складником ана-
лізу фінансової стійкості та безпеки України.

Сьогодні Україна стоїть перед серйозними 
викликами, адже нинішні умови війни і заго-
стрення конфліктів призвели до стрімкого 
зростання державних зобов’язань. В умо-
вах війни, коли кожний фінансовий рух має 
критичне значення, ефективне управління  
державним боргом стає першочерговим 
завданням.

Варто визнати, що неспроможність ефек-
тивно керувати державним боргом може 
призвести до серйозної економічної неста-
більності в країні. До того ж, зростання зовніш-
нього державного боргу може негативно впли-
нути на міжнародний авторитет України. Така 
ситуація може викликати сумніви та недовіру 
щодо здатності країни вчасно виконувати 
фінансові зобов’язання перед світовим спів-
товариством.

Державні органи мають негайно вживати 
заходів для запобігання неконтрольованому 
зростанню державного боргу. Розглядаючи 
зовнішні фінансові джерела, потрібно зосе-
реджувати увагу на їхньому обсязі та ефек-
тивному використанні. Питання про подальше 
залучення зовнішніх фінансових ресурсів 
має розв’язуватися з орієнтацією на їхню 

Рис. 1 Структурні компоненти валового зовнішнього боргу України за економічними секторами 
за період з IV кварталу 2022 по ІІ квартал 2023 року, $ млн 

Джерело: на основі статистичних даних Національного банку України [10]
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ефективність у сфері економічного розвитку  
країни.

Отже, варто змінювати структуру дер-
жавного боргу України на користь перева-
жання внутрішніх боргових зобов’язань над 
зовнішніми. Позикові операції мають про-
водитися переважно в національній валюті. 
У ситуації, коли держава опиняється під тис-
ком свого боргового навантаження, надзви-
чайно важливо покращити боргову політику,  
оскільки деякі засоби управління боргом, які 
застосовувалися раніше, можуть бути нее-
фективними в нинішніх умовах. Замість того, 
щоб сліпо керуватися критичним рівнем дер-
жавного боргу відносно ВВП (60%), потрібно 
намагатися зменшити цей рівень та покра-
щити інші показники економічного розвитку 
країни. Ефективна боргова політика спри-
ятиме виходу України з кризового стану та 
зміцнить її фінансову безпеку.

Наразі Україні не вдається утримувати 
кероване боргове навантаження на рівні 60% 
ВВП, і завдяки підтримці партнерів та кре-
диторів під час війни питання щодо виплат 
по боргах поки що не постає гостро. Однак 
після завершення воєнних дій ефективне 
управління боргом стане одним із ключових 
завдань.

Водночас важливо розуміти, що зараз 
лише початок складного періоду і в майбут-
ньому проблеми можуть збільшитися. Кра-
їна змушена продовжувати брати борги для 
фінансування високого бюджетного дефіциту 
та відновлення економіки, яка щодня страж-
дає від агресії з боку рф. У таких складних 
обставинах політика керування зовнішнім 
валовим боргом має бути націлена на мінімі-
зацію впливу кризи на фінансовий стан кра-
їни. Основними інструментами можуть бути 
політична підтримка від міжнародних партне-
рів для отримання безповоротної міжнарод-
ної фінансової допомоги, затвердження нової 
стратегії щодо державного боргу, реструк-
туризація боргових зобов’язань за домовле-

ністю з кредиторами, а також спроба отри-
мання допомоги від Міжнародного валютного 
фонду та Світового банку для подальшого 
розвитку та відновлення України.

Отже, управління державним боргом в 
умовах війни стає одним із ключових завдань 
для країни. З огляду на це потрібне вдоскона-
лення боргової політики та пошук нових мето-
дів забезпечення фінансової безпеки України 
в складних воєнних умовах.

Висновки. Результати проведеного дослі-
дження дають змогу сформулювати такі 
висновки. По-перше, зовнішня заборгованість 
України є значною проблемою, особливо в 
умовах війни та геополітичних викликів. Зрос-
тання державного боргу має значний вплив 
на макроекономічну стабільність та еконо-
мічну безпеку зокрема. По-друге, ефективне 
управління державним боргом є важливим 
елементом забезпечення фінансової стій-
кості України. Неефективне управління може 
призвести до збільшення ризику дефолту та 
втрати довіри з боку міжнародних фінансових 
партнерів. По-третє, зростання зовнішньої 
заборгованості може вплинути на міжнарод-
ний авторитет України. Необхідно дбати про 
здатність країни вчасно сплачувати фінан-
сові зобов’язання, щоб уникнути недовіри та 
сумнівів на міжнародній арені. По-четверте, в 
умовах війни та кризи важливо переглянути 
фінансові пріоритети та напрями державного 
фінансування. Оптимізація боргової політики 
та пошук нових джерел фінансування для 
розв’язання важливих гуманітарних проблем 
та забезпечення обороноздатності країни є 
надто важливими завданнями, які потребують 
негайної уваги. У підсумку, розв’язання про-
блеми зовнішньої заборгованості потребує 
комплексного підходу та співпраці з міжнарод-
ними партнерами. Лише за умови ефектив-
ного управління боргом та вжиття відповідних 
заходів може бути забезпечена фінансова 
стійкість та економічна безпека України в умо-
вах сучасних викликів.
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