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ВСТУП 

 

Зовнішня заборгованість держави на сьогоднішній день є невід’ємною 

складовою фінансових систем більшості країн світу, дієвим інститутом у 

механізмі макроекономічного регулювання та інструментом реалізації 

економічної стратегії держави.  

Сьогодні  важко знайти таку державу, яка змогла б обійтись без зовнішніх 

запозичень, Україна не є виключенням. Адже, така фінансова допомога на 

міжнародному рівні сприятиме вирішенню економічних проблем держави, що 

покращить стан фінансової безпеки.  

Але зовнішній борг має також і негативну сторону. При несвоєчасному 

отриманні або отриманні фінансової допомоги в неповному розмірі є можливість 

виникнення ризику недофінансування та недовиконання більшості бюджетних 

програм, що може призвести до деформації економіки, зниження 

конкурентоспроможності держави на міжнародному ринку, зміни стану 

платіжного балансу у негативний бік.  

І як наслідок, невпинне зростання зовнішньої заборгованості є 

потенційною загрозою для фінансової безпеки нашої держави, яка створює 

необхідні  фінансові умови для стабільного розвитку економіки держави, 

забезпечує її стійкість щодо фінансових шоків.  

До того ж, коли країна залучає зовнішні позики, вона має сплатити 

відсотки за боргом. В той же час, зростання боргу тягне за собою і ріст 

відсоткових платежів, що необхідні для обслуговування боргу держави. Тож 

зовнішні запозичення покривають не лише різницю внутрішніх заощаджень та 

доходів й видатків держави, а й відсотки за боргом. 

Власне обсяг залучення зовнішньої заборгованості залежить від 

можливості ефективного поглинання іноземного капіталу таким чином, щоб 

інвестиційний прибуток перевищив таку вартість капіталу. 

Тож, зовнішня заборгованість має вплив на економіку країни загалом, а 

можливість її використання визначає загальний рівень розвитку економіки і 

охоплює майже всі складові економічної системи. І від того, чим ефективніше 
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будуть використовуватись зовнішні позики залежить  швидкість економічного 

зростання в країні. 

До факторів, що здійснюють вплив на абсолютні та відносні показники 

державного зовнішнього боргу є: державний бюджетний дефіцит, дефіцит 

зовнішньо-торгівельного балансу, рівень процентних ставок за позиками, 

відношення курсу гривні до іноземних валют, інфляційні процеси, темпи 

зростання валового внутрішнього продукту.  

З огляду на вищевказане, виникає необхідність розв’язання проблем 

державного зовнішнього боргу, а з рештою й пошуку шляхів вдосконалення 

механізму управління ним. Адже, сьогодні такий фактор, як борговий займає 

визначне місце у процесі структуризації видатків бюджету та збалансованості 

платіжного балансу.  

Таким чином, проблема розгляду процесу формування державного 

зовнішнього боргу та напрямів, що сприятимуть активізації боргової безпеки 

України є досить таки актуальною. 

Першим вченим, хто запропонував позику як спосіб сталого зростання 

економіки був Джон Мейнард Кейнс.  

У своєму напрацюванні «Загальна теорія зайнятості, відсотка та грошей» 

він висловив таку думку, що великі обсяги запозичень є механізмом прискорення 

процесу інфляції, аніж інвестиційної активності, тому державні інвестиції повинні 

покрити недостатню кількість інвестицій приватного сектору, що й призведе до 

економічного росту країни [56]. 

Різноманітні аспекти проблематики  зовнішнього боргу були також 

розкриті у роботах таких  зарубіжних  вчених, як Р. Барро, М. Фрідман, Д. 

Б’юкенен, Р. Девіс, Ш. Бланкарт, Г. Уілер, І.Сторкей, В.Клайн, А.Ворнер, 

В.Істерлі, П.Кругман, А.Сіддік, С.Сельванатхан, А. Рафагат, М.Усман, Дж. Сакс.  

А вагому роль у емпірико-теоретичному дослідженні проблем зовнішньої 

заборгованості у вітчизняній науці відіграють праці таких вчених: Кравчук Н.Я., 

Фурманець К.Л., Кравченко М.В., Василишин Р.Н., Лісовенко В.В., Бондарук 

Т.Г., Карапетян О.М., Легкий С.В., Вахненко Т.П., Андрусів Р.Р., Марченко С.М., 
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Омельчук С.В., Масина О.П., Попкова А., Матковський А.В., Забута Н.В., 

Баранецька О.В. 

Метою дипломної роботи є дослідження теоретико-методологічних основ 

зовнішньої заборгованості України, моніторинг зовнішнього боргу та оцінка його 

впливу на боргову безпеку держави, а також пошук шляхів покращення 

ефективності менеджменту зовнішнього боргу України.  

Для того, щоб досягнути поставленої мети необхідно вирішити наступні 

завдання: 

- дослідити сутність зовнішньої заборгованості та розкрити її місце та 

роль у системі фінансової безпеки держави; 

- розкрити суть механізму управління зовнішнім боргом;  

- визначити концептуальні підходи впливу зовнішньої заборгованості 

на фінансово-економічне становище країни; 

- здійснити системний макроекономічний аналіз зовнішніх боргових 

зобов’язань України; 

- здійснити моніторинг зовнішнього боргу у вітчизняній економіці 

перехідного періоду; 

-  оцінити вплив зовнішньої заборгованості на боргову безпеку як 

складову фінансової безпеку держави за допомогою низки індикаторів, що 

визначають рівень боргової безпеки;  

- здійснити прогноз розвитку зовнішньої державної заборгованості за 

впливу макроекономічних показників; 

- розглянути сучасні світові тенденції управління зовнішнім боргом; 

- розробити рекомендації щодо підвищення ефективності менеджменту  

зовнішнього  боргу України та зміцнення боргової безпеки. 

 Об'єктом дослідження є процес формування та управління зовнішньою 

заборгованістю України, а предметом – економічні відносини, що виникають між 

державою та кредиторами  у процесі формування державної зовнішньої 

заборгованості. 
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Для написання дипломної роботи були використані статті як вітчизняних, 

так і зарубіжних вчених, дані Міністерства фінансів України, звіти Національного 

банку України, матеріали Держказначейства та Державної служби статистики, 

інтернет-матеріали.  

Дипломна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновку, списку 

використаних джерел та додатків. 
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ВИСНОВКИ 

 

 

Проведене в дипломній роботі комплексне дослідження зовнішнього 

державної заборгованості та її впливу на фінансову безпеку України дозволяє 

сформулювати ряд висновків, які відображають вирішення основних завдань 

дослідження відповідно до поставленої мети, а саме: 

1. Було досліджено сутність, роль та місце зовнішньої заборгованості та 

визначено, що зовнішня заборгованість – це фінансові зобов`язання всіх рівнів 

державних органів управління перед нерезидентами. До структури зовнішнього 

боргу належать: прямий зовнішній борг та умовний зовнішній борг. Місце та роль 

зовнішньої заборгованості у фінансовій системі України полягає в тому, що 

зовнішній кредит є додатковим ресурсом для фінансування державних видатків, а 

також для покриття дефіциту бюджету; 

2. У роботі розкрито механізм управління зовнішнім боргом. Під 

управлінням зовнішнім державним боргом слід розуміти діяльність органів влади 

щодо залучення, обслуговування та повернення зовнішніх запозичень, визначення 

умов і надання державних гарантій, реалізації заходів антикризового управління 

проблемними боргами та контролю за ефективним використанням запозичених 

коштів. А сам процес управління базується на завданнях сприяння розвитку 

інвестиційних процесів у виробництві, усунення неефективних використань 

позичених коштів, забезпечення стабільності боргової безпеки. 

3. Було виявлено концептуальні підходи впливу зовнішньої 

заборгованості на економіку держави. В роботі розглянуто теорію 

функціональних фінансів, теорію «тонування», теорію еквівалентності Рікардо, 

теорію податкового згладжування, класичну теорію та теорію неокласиків. 

4. Здійснений макроекономічний аналіз зовнішньої заборгованості 

показав що Україна має слабку спроможність забезпечення економічного 

розвитку за рахунок внутрішніх джерел. Динаміка зовнішнього державного та 

гарантованого боргу показала, що боргове навантаження на державний бюджет 

зростатиме, а його фактичний коефіцієнт у поточному 2018 році може виявитися 
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вище того, що планувалось. Тобто, боргова політика держави неефективна, разом 

з цим, виникає загроза фінансовій безпеці України через неспроможність 

розрахуватись з зовнішніми позиками. 

5. На основі проведеного моніторингу зовнішнього боргу було виявлено, 

що Україна має боргову залежність. Залучені кошти не приносять дохід, а 

навпаки покривають поточні витрати, що негативно позначається на 

економічному розвитку держави. Майже всі проаналізовані показники 

знаходились у критичній зоні: деякі, починаючи, з 2008 року, що пов’язано із 

впливом світової фінансової кризи; інші, з 2015 року, на це вплинули, насамперед, 

події на Сході, що в сукупності з раніше накопиченими дисбалансами призвело до 

макрофінансової нестабільності. А от рівень зовнішньої заборгованості на одну 

особу за весь проаналізований період з 2004 по 2017 роки залишався критичним. 

Тож аналіз та оцінка боргової стійкості нашої країни показали, що спостерігається 

тенденція до нарощування боргів. 

6. Дивлячись на оцінку впливу зовнішньої заборгованості на боргову та 

фінансову безпеку в цілому, можна сказати, що майже всі показники найчастіше 

перебували у незадовільній або критичній зоні. Це свідчить про значний ризик 

занепаду боргової безпеки та неплатоспроможність держави. Тому слід 

скористатись досвідом інших країн, які провадять чітку боргову політику в 

управлінні зовнішнім боргом. Що стосується кореляційно-регресійного аналізу, 

було побудовано багатофакторну модель, де факторами, що впливають на 

зовнішній борг були – ВВП, експорт товарів та послуг, прямі іноземні інвестиції 

та дефіцит бюджету. Рівняння багатофакторної регресії мало вигляд: 

Y= -305886,8+0,6х1+0,15х3-0,6х4+2,51х5, 

де Х1 – ВВП 

Х2 – експорт товарів та послуг 

Х3 – Прямі іноземні інвестиції 

Х4 – Дефіцит бюджету 

За допомогою перевірки даної моделі на мультиколінеарність, було 

доведено що модель може бути використана, як основна, адже між обраними 

факторами відсутній високий кореляційний зв'язок.  
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7. Було здійснено прогноз зовнішнього та гарантованого державою 

зовнішнього боргу на 2018-2020 роки за впливу таких факторів: курсу гривні до 

долару США, дефлятору ВВП, номінального ВВП, доходів державного бюджету 

та часового простору. В результаті чого, було побудовано систему рівнянь: 

Y = -399391 + 0,97•X1 

X1 = 12,08414 + 0,05•X2 

X2= 30,93708 + 0,000088•X3 

X3= -14995,49322+3,80*X4 

X4 = -260020700+129300*T 

Прогноз показав, що у 2018 році обсяг зовнішнього боргу складе 1 509,2 

млрд. грн., у 2019 році – 1 654,3 млрд. грн, а у 2020 році – 1 799,4 млрд.грн. 

Такі не зовсім привабливі прогнозні значення свідчать про високу 

вразливість фінансової системи України. Цьому сприяє недовиконання деяких 

дохідних статей держбюджету, а також постійне зростання видатків на оплату 

праці та соціальну допомогу, що в свою чергу, сприяє зростанню потреб у 

зовнішньому фінансуванні нашої держави. Відсутність зовнішнього фінансування 

спонукає уряд нашої держави обмежувати видатки бюджету. Але зазначені кошти 

мають витрачатися рівномірно та поступово для того, щоб не розбалансовувати 

грошово-кредитний ринок і не створювати додаткові девальваційні та інфляційні 

ризики у зв'язку зі стрімким збільшенням пропозиції коштів. 

8. Розглянуто сучасні світові тенденції управління зовнішнім боргом на 

прикладі Греції, Румунії, Мексики, Туреччини, Бразилії, Великобританії, 

Нідерландів та Японії.. Виявлено, що політика управління зовнішнім боргом 

даних країн полягає у скорочення видатків та у інвестуванні залучених коштів в 

інноваційні проекти, що в майбутньому принесе більший дохід. Важливим є 

також збільшення частки бюджетного дефіцитного фінансування з внутрішніх 

джерел, таким чином зменшуючи валютні ризики зростання зовнішнього боргу. 

Також іноземний досвід показує, що для збільшення доходів необхідно 

приваблювати інвесторів та встановлювати нові зв’язки з іншими країнами. 

9. Запропоновано напрямки вдосконалення механізму управління 

зовнішнім державним боргом України, що зводяться до наступних: 
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- дотримання національних інтересів на міжнародній арені; 

- підтримка та покращення боргової безпеки та кредитних рейтингів 

України; 

- забезпечення ефективності використання бюджетних інвестицій; 

- здійснити структурні реформи у секторі управління загальним 

державним управлінням з метою підвищення ефективності використання 

бюджетних коштів, переходу від залучення пасивних коштів до дефіциту 

бюджету до системи управління боргом; 

- створити спеціальний державний орган, Комітет з управління 

борговими зобов'язаннями, що відповідатиме за використання міжнародних 

кредитних ресурсів та реструктуризацію попередніх боргів; 

- активізувати співпрацю головних координаторів зони боргового 

забезпечення - Уряду, Національного банку України, Міністерства фінансів 

України, Державної служби фінансового моніторингу України та міжнародних 

кредиторів. 
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