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Âèñâ³òëåíî îñíîâí³ çì³íè ó â³äíîñèíàõ ôîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî 
áîðãó ó äðóã³é ïîëîâèí³ ÕÕ – íà ïî÷àòêó ÕÕ² ñò. Äîñë³äæåíî âïëèâ 
ïîÿâè íîâèõ ñóá’ºêò³â òà çì³íè ìåõàí³çìó êðåäèòóâàííÿ íà â³äíî-
ñèíè äåðæàâíîãî áîðãó. Ïðîàíàë³çîâàíî õàðàêòåðí³ îçíàêè ñó÷àñíî¿ 
òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à :  âíóòð³øí³é äåðæàâíèé áîðã, çîâí³øí³é äåðæàâíèé 
áîðã, ñóá’ºêòè äåðæàâíîãî áîðãó, äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿.

Ïðîáëåìà ôîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó òà âïëèâó íà åêîíîì³êó âèòðàò, 
ïîâ’ÿçàíèõ ç éîãî îáñëóãîâóâàííÿì ³ ïîãàøåííÿì, äîñë³äæóâàëàñÿ åêîíî-
ì³ñòàìè-òåîðåòèêàìè ð³çíèõ ÷àñ³â, ïî÷èíàþ÷è â³ä êëàñèê³â (Ä. Þì, À. Ñì³ò, 
Ä. Ð³êàðäî, Ò. Ìàëüòóñ, Äæ. Ñ. Ì³ëëü, Ã. Àäàìñ, Ï. Ëåðóà-Áîëüº òà ³í.). Îäíàê 
äî äðóãî¿ ïîëîâèíè ÕÕ ñò. äèñêóñ³ÿ íàâêîëî ïðîáëåìè äåðæàâíîãî áîðãó 
ìàëà ñóòî òåîðåòè÷íèé õàðàêòåð ³ îáìåæóâàëàñÿ òàêèìè ïèòàííÿìè:

 – íàÿâí³ñòþ ÷è â³äñóòí³ñòþ ïðèíöèïîâèõ â³äì³ííîñòåé ó âïëèâ³ íà åêî-
íîì³êó âíóòð³øíüîãî òà çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó;

 – ìîæëèâ³ñòþ ïåðåíåñåííÿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ íà ìàéáóòí³ ïîêîë³ííÿ;
 – íàÿâí³ñòþ ÷è â³äñóòí³ñòþ ïðèíöèïîâèõ â³äì³ííîñòåé ó âïëèâ³ íà åêî-
íîì³êó äåðæàâíîãî òà ïðèâàòíîãî áîðãó1.

Àíàë³ç â³äáóâàâñÿ ëèøå ç ïîçèö³¿ äåðæàâè-ïîçè÷àëüíèö³, ïðè öüîìó ³ã-
íîðóâàëèñü ³íñòèòóö³éíèé ñòàòóñ êðåäèòîðà, ð³âåíü åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó 
êðà¿íè-ïîçè÷àëüíèö³, óìîâè êðåäèòóâàííÿ òà ãëîáàëüíèé êîíòåêñò äèíà-
ì³êè äåðæàâíîãî áîðãó òîùî.

Ó äðóã³é ïîëîâèí³ ÕÕ ñò. â³äíîñèíè ôîðìóâàííÿ, îáñëóãîâóâàííÿ òà ðå-
ñòðóêòóðèçàö³¿ äåðæàâíîãî áîðãó çàçíàëè ÿê³ñíèõ çì³í, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïîÿâîþ 
íîâèõ ñóá’ºêò³â òà çì³íîþ ìåõàí³çìó ¿õ âçàºìîä³¿. Ïðîáëåìàòèêà ñó÷àñíî¿ 
òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó ñòàëà á³ëüø ïðèêëàäíîþ. Öå, çîêðåìà, çóìîâëåíî 
òèì, ùî àêòèâíó ó÷àñòü ó ¿¿ ðîçðîáëåíí³ ïî÷àëè áðàòè ð³çí³ ì³æíàðîäí³ òà 
óðÿäîâ³ îðãàí³çàö³¿: ÌÂÔ, ÑÁ, ÎÅÑÐ, ÞÍÊÒÀÄ, Ïàðèçüêèé òà Ëîíäîíñüêèé 
êëóáè, Áþäæåòíå óïðàâë³ííÿ Êîíãðåñó ÑØÀ òîùî.

Ñåðåä íàéâïëèâîâ³øèõ çàõ³äíèõ äîñë³äíèê³â, ùî ñüîãîäí³ çàéìàþòüñÿ 
ïðîáëåìîþ äåðæàâíîãî áîðãó, º Ð. Áàððî, Î. Áëàíøàðä, Ì. Êóìàð, Ã. Ìåíê’þ, 

1 Àëåõèí Á. È. Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã : ïîñîáèå äëÿ ñòóäåíòîâ Àêàäåìèè áþäæåòà 
è êàçíà÷åéñòâà / Á. È. Àëåõèí. – Ì. : Þíèòè-Äàíà, 2007. – Ñ. 33 ; Modigliani F. 
Long-Run Implications of Alternative Fiscal Policies and the Burden of the National Debt 
/ F. Modigliani // The Economic Journal. – 1961. – Vol. 71, No. 284. – P. 730–755 ; 
Tempelman J. H. James M. Buchanan on Public-Debt Finance / J. H. Tempelman // The 
Independent Review. A Journal of Political Economy. – 2007. – Vol. 11, ¹ 3. – P. 435–449.
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Ó. Ïàí³ööà, Ê. Ðåéíõàðä, Ê. Ðîãîôô òà ³í., ñåðåä óêðà¿íñüêèõ – Ò. Ï. Áîãäàí, 
Ð. Â. Ðàê, Î. Ä. Ðîæêî òà ³í.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ òà ñèñòåìàòèçàö³ÿ îñíîâíèõ ñóòòºâèõ çì³í 
ó â³äíîñèíàõ ôîðìóâàííÿ, îáñëóãîâóâàííÿ òà ðåñòðóêòóðèçàö³¿ äåðæàâíîãî 
áîðãó, ùî â³äáóâàëèñÿ ó äðóã³é ïîëîâèí³ ÕÕ ñò., òà àíàë³ç âïëèâó çãàäàíèõ 
çì³í íà òåîðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íèé âèì³ð ïðîáëåìè äåðæàâíîãî áîðãó.

Íîâèé åòàï ó ðîçâèòêó òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó ïî÷èíàºòüñÿ ó äðóã³é 
ïîëîâèí³ ÕÕ ñò. Â³í ïîâ’ÿçàíèé íàñàìïåðåä ç óòâîðåííÿì ï³ñëÿ Äðóãî¿ ñâ³-
òîâî¿ â³éíè íîâèõ äåðæàâ – êîëèøí³õ êîëîí³é, ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é 
(íàñàìïåðåä Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó) òà ðîçâèòêîì ðèíêó äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Òàêèì ÷èíîì, â³äáóëèñÿ çì³íè â îñíîâíèõ àñïåêòàõ â³äíîñèí äåðæàâíî-
ãî áîðãó:

 – ñóá’ºêòè: ç îäíîãî áîêó, âèíèêëè íîâ³ îðãàí³çàö³¿-êðåäèòîðè, ç äðóãî-
ãî – íîâ³ äåðæàâè-ïîçè÷àëüíèö³;

 – ìåõàí³çì ô³íàíñóâàííÿ: ç ïîÿâîþ òà ðîçâèòêîì ðèíêó äåðæàâíèõ îá-
ë³ãàö³é ç’ÿâèëèñÿ øèðø³ ìîæëèâîñò³ äëÿ çàëó÷åííÿ êîøò³â äåðæàâàìè-
ïîçè÷àëüíèöÿìè, ùî çíîâó-òàêè çá³ëüøèëî êîëî ñóá’ºêò³â-êðåäèòîð³â.

Íà ñüîãîäí³ ñóá’ºêòàìè äåðæàâíî-áîðãîâèõ â³äíîñèí º:
Êðåäèòîðè.
  Ì³ñöåâ³ êîìåðö³éí³ áàíêè, ùî êóïóþòü äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ ç ìåòîþ 
äèâåðñèô³êàö³¿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

  Ì³æíàðîäí³ áàíêè òà áàíê³âñüê³ ñèíäèêàòè.
  ²íâåñòèö³éí³ áàíêè, ÿê³ çä³éñíþþòü ä³ÿëüí³ñòü íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ ³ 
÷åðåç ÿê³ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ (íàö³îíàëüí³ òà ³íîçåìí³) êóïóþòü:

 – ïðèâàòíèé ñåêòîð;
 – ³íñòèòóö³éíèé ñåêòîð (ó òîìó ÷èñë³ ïåíñ³éí³ ôîíäè).

  Ì³æíàðîäí³ îðãàí³çàö³¿:
 – Ì³æíàðîäíèé âàëþòíèé ôîíä;
 – Ñâ³òîâèé áàíê òà ðåã³îíàëüí³ áàíêè ðîçâèòêó (Ì³æàìåðèêàíñüêèé 
áàíê ðîçâèòêó, Àç³éñüêèé áàíê ðîçâèòêó, Àôðèêàíñüêèé áàíê ðîç-
âèòêó òà ñóáðåã³îíàëüí³ áàíêè)2.

Ïîçè÷àëüíèêè: óðÿä, êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð (ó òîìó ÷èñë³ ï³äïðèºìñòâà 
òà îðãàí³çàö³¿, ùî îòðèìóþòü ïîçèêè ï³ä ãàðàíò³¿ óðÿäó), ñóáíàö³îíàëüí³ 
óðÿäè, öåíòðàëüíèé áàíê òà ³íø³ äåðæàâí³ óñòàíîâè, áîðã ÿêèõ âõîäèòü äî 
ñêëàäó âàëîâîãî äåðæàâíîãî áîðãó.

Ùîäî ìåõàí³çìó ôîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó, òî â ñó÷àñíèõ óìîâàõ 
â³í ïåðåäáà÷àº åì³ñ³þ òà ðîçì³ùåííÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â äåðæàâíèõ 
îáë³ãàö³é. Âàæëèâå çíà÷åííÿ äëÿ ðîçâèòêó ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
ìàâ çàïðîïîíîâàíèé ì³í³ñòðîì ô³íàíñ³â ÑØÀ Í. Áðåä³ ó 1989 ð. íîâèé 
ìåõàí³çì ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çîâí³øíüîãî áîðãó êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, – òàê 
çâàíèé Ïëàí Áðåä³. Öþ ïðîãðàìó áóëî ðîçðîáëåíî íà ³ñòîðè÷íîìó ôîí³ 

2 Cosio-Pascal E. The Emerging of a Multilateral Forum for Debt Restructuring: the 
Paris Club / E. Cosio-Pascal // UNCTAD Discussion Papers. – 2008. – ¹ 192. – 
P. 15–32.
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õâèë³ áîðãîâèõ êðèç, çîêðåìà ëàòèíîàìåðèêàíñüêî¿ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè 
1982–1987 ðð., êîëè ïðî íåñïðîìîæí³ñòü âèêîíóâàòè ñâî¿ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿ-
çàííÿ îãîëîñèëè á³ëüøå 40 êðà¿í.

Ñïðîáè, ÿê³ äî òîãî ÷àñó ðîáèëèñÿ ðîçâèíóòèìè êðà¿íàìè ç ìåòîþ ïðè-
ïèíåííÿ õâèë³ äåôîëò³â, çäåá³ëüøîãî ïåðåäáà÷àëè íàäàííÿ íîâèõ êðåäèò³â 
êîìåðö³éíèìè áàíêàìè, ÌÂÔ òà ³íøèìè áàãàòîñòîðîíí³ìè êðåäèòíèìè 
îðãàí³çàö³ÿìè. “Òîáòî ìåòîþ íîâèõ ïîçèê áóëî äàòè êðà¿íàì-áîðæíèêàì 
÷àñ ïðèâåñòè ñâî¿ ô³íàíñè äî ëàäó, ùîá çíîâó ïîâåðíóòèñÿ äî âèïëàò óïðî-
äîâæ ê³ëüêîõ íàéáëèæ÷èõ ðîê³â”3. Ïðè öüîìó âèð³øóâàëàñÿ íå ïðîáëåìà 
íåïëàòîñïðîìîæíîñò³, à  ëèøå ïðîáëåìà ë³êâ³äíîñò³ ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é 
ïåðñïåêòèâ³. Êðà¿íè-áîðæíèêè (êðà¿íè òðåòüîãî ñâ³òó) áóëè çìóøåí³ ïî-
ãîäæóâàòèñÿ íà óìîâè ÌÂÔ: ï³äâèùåííÿ ïîäàòê³â, çðîñòàííÿ òàðèô³â, 
äåâàëüâàö³ÿ âàëþòè, çìåíøåííÿ äåðæàâíèõ âèòðàò. ßê íàñë³äîê, âîíè âòðà-
÷àëè ìîæëèâ³ñòü çä³éñíþâàòè ñàìîñò³éíó ìàêðîåêîíîì³÷íó ïîë³òèêó, à 
îáñÿã çîâí³øíüîãî áîðãó ïðè öüîìó ïðîäîâæóâàâ çðîñòàòè.

Ïåðøîþ ñïðîáîþ ñèñòåìíîãî ï³äõîäó äî ïðîáëåìè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ 
çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó êðà¿í òðåòüîãî ñâ³òó áóâ ïëàí ì³í³ñòðà ô³-
íàíñ³â ÑØÀ Äæ. Áåéêåðà, çàïðîïîíîâàíèé ó 1985 ð. Â³í ïåðåäáà÷àâ íàäàí-
íÿ çãàäàíèì êðà¿íàì 9 ìëðä äîë. ÑØÀ êðåäèòó ç áàãàòîñòîðîíí³õ îðãàí³çà-
ö³é òà 20 ìëðä äîë. ÑØÀ – â³ä êîìåðö³éíèõ áàíê³â â îáì³í íà ïðîâåäåííÿ 
â êðà¿íàõ-ðåöèï³ºíòàõ ðèíêîâèõ ðåôîðì: çìåíøåííÿ ïîäàòê³â, ïðèâàòèçà-
ö³¿, çíèæåííÿ òîðãîâèõ áàð’ºð³â, ë³áåðàë³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â4. Òàêèé 
ïëàí âèÿâèâñÿ áåçðåçóëüòàòíèì, îñê³ëüêè äåôîëòè â Ëàòèíñüê³é Àìåðèö³ 
ñïðè÷èíèëè ñêîðî÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ ç áîêó êîìåðö³éíèõ áàíê³â.

Ó 1989 ð. íîâèé ì³í³ñòð ô³íàíñ³â ÑØÀ Í. Áðåä³ çàïðîïîíóâàâ ñâ³é ïëàí 
ðåñòðóêòóðèçàö³¿, çà óìîâàìè ÿêîãî ïåðåäáà÷àëàñÿ êîíâåðòàö³ÿ ñòàðèõ äåð-
æàâíèõ îáë³ãàö³é çáàíêðóò³ëèõ êðà¿í òà êðà¿í, ùî ïåðåæèâàëè áîðãîâó 
êðèçó, ó íîâ³ äîâãîñòðîêîâ³ (äî 30 ðîê³â) çàáåçïå÷åí³ àáî ÷àñòêîâî çàáåçïå-
÷åí³ îáë³ãàö³¿. Îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ³ííîâàö³é Ïëàíó Áðåä³ º òå, ùî â³í äàâ 
ìîæëèâ³ñòü êîìåðö³éíèì áàíêàì îáì³íÿòè ñâî¿ ô³íàíñîâ³ âèìîãè äî êðà¿í, 
ùî ïîòåðïàëè â³ä êðèçè, íà ë³êâ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè. Öå îçíà÷àëî 
ñïèñàííÿ ç áàëàíñó áàíê³â áåçíàä³éíî¿ çàáîðãîâàíîñò³, ùî çìåíøóâàëî ¿õ 
êðåäèòí³ ðèçèêè. Ó ñâîþ ÷åðãó, áàíêè ïîãîäæóâàëèñÿ íà ñïèñàííÿ ÷àñòèíè 
áîðãó öèì êðà¿íàì.

Âèêîðèñòîâóâàëèñÿ çäåá³ëüøîãî òðè òèïè “îáë³ãàö³é Áðåä³” (“Brady 
bonds”):

 – íîì³íàëüí³ îáë³ãàö³¿ (Par Bonds) – îáë³ãàö³¿, íîì³íàëüíà âàðò³ñòü ÿêèõ 
äîð³âíþº ïëàò³æíèì çîáîâ’ÿçàííÿì, àëå êóïîíí³ âèïëàòè ìåíø³ â³ä 
ðèíêîâèõ (6,25 %);

 – äèñêîíòîâàí³ îáë³ãàö³¿ (Discount bonds) âèïóñêàëèñÿ ç íîì³íàëîì íà 
30–35 % ìåíøèì, í³æ îáñÿã áîðãó, àëå êóïîí ïåðåäáà÷àâ ðèíêîâó 
ïðîöåíòíó ñòàâêó (LIBOR + 13/16);

3 Vasquez I. The Brady Plan and Market-Based Solutions to Debt Crises / I. Vasquez // 
The Cato Journal. – Fall 1996. – Vol. 16, ¹ 2. – P. 233.

4 Ibid.
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 – íîâ³ ãðîø³ (New Money): áîðã ïîâåðòàâñÿ áàíêàì ó ïîâíîìó îáñÿç³, 
àëå âîíè çîáîâ’ÿçóâàëèñÿ íàäàòè íîâ³ ïîçèêè îáñÿãîì ùîíàéìåíøå 
25 % â³ä îáñÿãó ïîïåðåäíüîãî áîðãó5.

Íà óìîâè Ïëàíó Áðåä³ ïîãîäèëîñÿ 18 êðà¿í, ñïèñàâøè çàãàëîì 60 ìëðä 
äîë. ÑØÀ áîðãó òà ðåñòðóêòóðóâàâøè 190 ìëðä äîë. ÑØÀ êðåäèò³â êîìåð-
ö³éíèõ áàíê³â. Âîäíî÷àñ íå ìåíø âàæëèâèì éîãî íàñë³äêîì ñòàëà ïîÿâà 
ìîæëèâîñò³ äëÿ êðà¿í ç íèçüêèì òà ñåðåäí³ì ð³âíåì äîõîäó çàëó÷àòè êîøòè 
äëÿ ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó ÷åðåç ôîíäîâèé ðèíîê, ùî çóìî-
âèëî îäíó ç íàéâàæëèâ³øèõ çì³í ó â³äíîñèíàõ ôîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî 
áîðãó ó ÕÕ ñò. – çìåíøåííÿ ðîë³ êðåäèò³â áàíê³âñüêèõ ñèíäèêàò³â íà êîðèñòü 
ô³íàíñóâàííÿ ÷åðåç åì³ñ³þ òà ïðîäàæ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é6. Ãîëîâíèìè 
êðåäèòîðàìè â íîâèõ óìîâàõ ñòàëè âåëèê³ ³íâåñòèö³éí³ áàíêè, äëÿ ÿêèõ 
äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ º ³íñòðóìåíòîì äèâåðñèô³êàö³¿ ïîðòôåëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ì³æíàðîäí³ áàíêè òà áàíê³âñüê³ ñèíäèêàòè òðàäèö³éíî çä³éñíþâàëè 
ïîçèêè ï³ä çàêóï³âëþ ³ìïîðòíîãî êàï³òàëüíîãî îáëàäíàííÿ òà çàñîá³â âè-
ðîáíèöòâà, îäíàê, ïî÷èíàþ÷è ç 1970-õ ðîê³â, ðîçïî÷àëè êðåäèòóâàííÿ ³íøèõ 
óðÿäîâèõ ïîòðåá, çîêðåìà ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó äåðæàâíîãî áþäæåòó, ùî 
ñïðè÷èíèëî øâèäêå çðîñòàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Âæå 
ó 1980-õ ðîêàõ ñòàëî çðîçóì³ëî, ùî êðà¿íè-áîðæíèêè º íåñïðîìîæíèìè 
âèêîíóâàòè ñâî¿ ô³íàíñîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä ³íîçåìíèìè áàíêàìè òà ïî-
òðåáóþòü ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðãó. Îñê³ëüêè ê³ëüê³ñòü ÷ëåí³â ñèíäèêàòó íå-
ð³äêî íàë³÷óâàëà äî 500 áàíê³â-ó÷àñíèê³â, à êðà¿íè-áîðæíèêè, ÿê ïðàâèëî, 
ìàëè çîáîâ’ÿçàííÿ îäðàçó ïåðåä ê³ëüêîìà ñèíäèêàòàìè, öå ñóòòºâî óñêëàä-
íþâàëî ïðîöåñ ïåðåãîâîð³â ç ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðãó, ùî çóìîâèëî âèíèê-
íåííÿ òàê çâàíîãî Ëîíäîíñüêîãî êëóáó – ôîðóìó äëÿ ïåðåãëÿäó òåðì³íó 
ïîãàøåííÿ êðåäèò³â, íàäàíèõ êîìåðö³éíèìè áàíêàìè áåç ãàðàíò³¿ óðÿäó-
êðåäèòîðà. “Öåé “êëóá” º íåîô³ö³éíèì îðãàíîì, äî ñêëàäó ÿêîãî âõîäÿòü 
êîìåðö³éí³ áàíêè, ïåðåä ÿêèìè ìàþòü çàáîðãîâàí³ñòü êðà¿íè òðåòüîãî 
ñâ³òó”7.

Ç ðîçâèòêîì ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä êðåäèò³â áàíê³âñüêèõ 
ñèíäèêàò³â ç ïåâíèõ ïðè÷èí ïî÷àëè â³äìîâëÿòèñÿ: ïî-ïåðøå, äåðæàâí³ îá-
ë³ãàö³¿ º ñòàíäàðòèçîâàíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì, òîìó äëÿ áàíê³â ïðî-
äàâàòè òà êóïóâàòè ¿õ íà ôîíäîâîìó ðèíêó çíà÷íî ïðîñò³øå é äåøåâøå, í³æ 
áóòè ÷ëåíîì ì³æáàíê³âñüêèõ îá’ºäíàíü; ïî-äðóãå, ó ðàç³ íåîáõ³äíîñò³ ðå-
ñòðóêòóðèçàö³¿ äåðæàâíîãî áîðãó çíèêàþòü ïðîáëåìè, çóìîâëåí³ òðèâàëèìè 
ïåðåãîâîðàìè òà ïîâ’ÿçàíèìè ç íèìè âèòðàòàìè ÷àñó ³ ãðîøåé. Îêð³ì òîãî, 
ïîÿâà ìîæëèâîñò³ ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó ÷åðåç åì³ñ³þ äåðæàâ-
íèõ îáë³ãàö³é çíà÷íî ðîçøèðèëà êîëî êðåäèòîð³â. Çîêðåìà, äëÿ ïðèâàòíèõ 

5 Vàsquez I. The Brady Plan and Market-Based Solutions to Debt Crises / I. Vàsquez // 
The Cato Journal. – Fall 1996. – Vol. 16, ¹ 2. – P. 235.

6 Ibid. – P. 17–18.
7 Ñàðêèñÿíö À. Ã. Ïàðèæñêèé è Ëîíäîíñêèé êëóáû: ðåñòðóêòóðèçàöèÿ äîëãà / 

À. Ã. Ñàðêèñÿíö // Àóäèòîð. – 2002. – ¹ 1 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: 
http://gaap.ru/articles/52831.
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³íâåñòîð³â ç’ÿâèëàñÿ ïåðñïåêòèâà íå ëèøå ô³íàíñóâàòè âíóòð³øí³é äåðæàâ-
íèé áîðã, à é êóïóâàòè îáë³ãàö³¿ ³íøèõ êðà¿í-åì³òåíò³â.

Òàê³ çì³íè ó ãîñïîäàðñüê³é ïðàêòèö³ ïîòðåáóþòü â³äïîâ³äíî¿ òåîð³¿ äåð-
æàâíîãî áîðãó, îñê³ëüêè âèêëèêàí³ íèìè ôåíîìåíè, ïðî ÿê³ ÷àñòêîâî éòè-
ìåòüñÿ íèæ÷å, íå ìîãëè âèñâ³òëþâàòèñÿ â ìåæàõ êëàñè÷íî-íåîîðòîäîêñàëü-
íîãî äèñêóðñó. ßê â³äîìî, äèñêóñ³ÿ íàâêîëî ïðîáëåìè äåðæàâíîãî áîðãó 
ñåðåäèíè – äðóãî¿ ïîëîâèíè ÕÕ ñò. íàäàâàëà âåëèêîãî çíà÷åííÿ àíàë³çó 
âïëèâó íà åêîíîì³êó çîâí³øíüîãî òà âíóòð³øíüîãî áîðãó. Çà êåéíñ³àíñüêîþ 
äîêòðèíîþ, ëèøå çîâí³øí³ êðåäèòè ä³éñíî çàáåçïå÷óþòü äîñòóï êðà¿íè äî 
äîäàòêîâèõ ðåñóðñ³â, òîä³ ÿê âíóòð³øí³ – ëèøå ïåðåðîçïîä³ëÿþòü ðåñóðñè 
âñåðåäèí³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè8; âîäíî÷àñ ïðåäñòàâíèêè êëàñè÷íî¿ ïî-
ë³òåêîíîì³¿ ñòâåðäæóâàëè, ùî âïëèâ íà åêîíîì³êó ÿê âíóòð³øíüîãî, òàê ³ 
çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó ïðèíöèïîâî ïîä³áíèé ³ íåãàòèâíèé9. Ó ñó-
÷àñíèõ óìîâàõ ï³äõ³ä äî öüîãî ïèòàííÿ äîêîð³ííî â³äì³ííèé: îñíîâíîþ 
ïðîáëåìîþ â äåðæàâíèõ çàïîçè÷åííÿõ ïîñòàº âæå íå â³äïëèâ êàï³òàëó ç 
ïðèâàòíîãî ñåêòîðó ÷è íåîáõ³äí³ñòü ñïëà÷óâàòè ïðîöåíòè çàêîðäîííèì 
³íâåñòîðàì – âïëèâ äåðæàâíîãî áîðãó íà åêîíîì³êó ðîçãëÿäàºòüñÿ ïåðå-
âàæíî â ãëîáàëüíîìó êîíòåêñò³, à ñàìå ó çàãðîçàõ çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà, 
ÿê³ âèíèêàþòü äëÿ êðà¿í-áîðæíèê³â (ïåðåâàæíî òèõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ). 
Òîìó â êîíòåêñò³ âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ó ñó÷àñí³é 
òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó îñíîâíó óâàãó ïðèä³ëÿþòü íàñàìïåðåä âàëþò³, â ÿê³é 
âîíè çä³éñíþþòüñÿ, òà òåðì³íó ïîãàøåííÿ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é, îñê³ëüêè 
ñàìå íåâ³äïîâ³äí³ñòü ì³æ öèìè äâîìà ïàðàìåòðàìè º îñíîâíèì äæåðåëîì 
áîðãîâî¿ íåáåçïåêè: àäæå öåíòðàëüí³ áàíêè â êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, íå 
ìîæóòü äðóêóâàòè òâåðäó âàëþòó, çîâí³øí³ ïîçèêè àñîö³þþòüñÿ ³ç çàãðîçàìè, 
çäàòíèìè ñïðè÷èíèòè áîðãîâó êðèçó, òîìó äîâãîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ ó íàö³î-
íàëüí³é âàëþò³ ñòàíîâëÿòü ìåíøó ïîòåíö³éíó íåáåçïåêó äëÿ ô³íàíñîâî¿ 
ñèñòåìè, í³æ êîðîòêîñòðîêîâ³ îáë³ãàö³¿ â ³íîçåìí³é âàëþò³10. Àëå ïðîáëå-
ìàòè÷íîþ ñòàº âæå ñàìà â³äì³íí³ñòü âíóòð³øíüîãî òà çîâí³øíüîãî äåðæàâ-
íîãî áîðãó, îñê³ëüêè ìåõàí³çì êðåäèòóâàííÿ ÷åðåç åì³ñ³þ äåðæàâíèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â íå äàº çìîãè âèçíà÷èòè áåçïîñåðåäíüîãî âëàñíèêà îñòàíí³õ. Ó ñó-
÷àñí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ìîæíà âèîêðåìèòè ùîíàéìåíøå òðè ï³äõîäè 
äî ðîçð³çíåííÿ çîâí³øíüîãî òà âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó:

1. Âàëþòà, â ÿê³é çä³éñíþþòüñÿ çàïîçè÷åííÿ: çîâí³øí³é áîðã ïåðåäáà÷àº 
êðåäèòè â ³íîçåìí³é âàëþò³. Öåé ï³äõ³ä á³ëüøå íå º ä³ºâèì, îñê³ëüêè 
äåðæàâà ìîæå åì³òóâàòè îáë³ãàö³¿ â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ òà ðîçì³ùó-

8 Lerner A. P. The Burden of Debt / A. P. Lerner // The Review of Economics and 
Statistics. – 1961. – Vol. 43, ¹ 2. – Ð. 139–141 ; Lerner A. P. The Burden of the National 
Debt / A. P. Lerner // New York : W. W. Norton & Co. – 1948. – P. 255–275.

9 Buchanan J. M. Public Principles of Public Debt / J. M. Buchanan // The Collected 
Works of James M. Buchanan. – 1999. – Vol. 2. – 169 p. ; Meade J. E. Is the National 
Debt a Burden? / J. E. Meade // Oxford Economic Papers. – 1958. – Vol. 10, ¹ 2. – 
P. 163–83.

10 Panizza U. Domestic and External Public Debt in Developing Countries / U. Panizza // 
UNCTAD Discussion Papers. – March 2008. – ¹ 188. – P. 10.
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âàòè ¿õ çà êîðäîíîì ³ íàâïàêè – ðîçì³ùóâàòè íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó 
îáë³ãàö³¿, åì³òîâàí³ â ³íîçåìí³é âàëþò³.

2. Ãðîìàäÿíñòâî êðåäèòîðà. Çîâí³øí³é áîðã ïåðåäáà÷àº îòðèìàííÿ ïî-
çèêè â³ä íåðåçèäåíò³â. Öåé ï³äõ³ä º íàéïîøèðåí³øèì ó ñó÷àñí³é åêî-
íîì³÷í³é ë³òåðàòóð³. Â³í òåîðåòè÷íî îá´ðóíòîâàíèé òèì, ùî âðàõîâóº 
ðóõ ðåñóðñ³â ì³æ ðåçèäåíòàìè òà íåðåçèäåíòàìè. Ñêëàäí³ñòü öüîãî ï³ä-
õîäó â òîìó, ùî çîâí³øí³é áîðã äåðæàâè, ÿê çàçíà÷àëîñÿ, çäåá³ëüøîãî 
ìàº ôîðìó äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é, ùî óíåìîæëèâëþº êîíòðîëü çà òèì, 
êóïóþòüñÿ âîíè ðåçèäåíòàìè ÷è íåðåçèäåíòàìè ³, â³äïîâ³äíî, º öåé 
áîðã çîâí³øí³ì ÷è âíóòð³øí³ì.

3. Êðà¿íà, â ÿê³é çä³éñíþºòüñÿ âèïóñê äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà çà-
êîíîäàâñòâîì ÿêî¿ ðåãóëþþòüñÿ â³äïîâ³äí³ êðåäèòí³ êîíòðàêòè. Öåé 
ï³äõ³ä äàº çìîãó ÷³òêî ðîçìåæóâàòè çîâí³øí³é òà âíóòð³øí³é áîðã, àëå 
íå íàäàº ³íôîðìàö³¿ ïðî ðóõ ðåñóðñ³â ì³æ ðåçèäåíòàìè òà íåðåçèäåí-
òàìè, ÿê ó ïîïåðåäíüîìó âèïàäêó, îñê³ëüêè íåìàº ò³ñíîãî çâ’ÿçêó ì³æ 
òèì, äå âèïóñêàþòüñÿ äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿, òà ãðîìàäÿíñòâîì ¿õíüîãî 
áåçïîñåðåäíüîãî âëàñíèêà11.

Ðàçîì ³ç ïîÿâîþ íîâèõ ñóá’ºêò³â äåðæàâíîãî áîðãó òà çì³íîþ ìåõàí³çìó 
¿õ âçàºìîä³¿ âèíèêàþòü ïðîáëåìè, ïîâ’ÿçàí³ ç: âïëèâîì íà åêîíîì³êó êðà¿í-
ðåöèï³ºíò³â îáóìîâëåíèõ êðåäèò³â ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é; çàãðîçàìè â³ä 
ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é ç äåðæàâíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè íà ôîíäîâîìó 
ðèíêó; íàäì³ðíèì çðîñòàííÿì äåðæàâíîãî áîðãó êðà¿í ç ð³çíèì ð³âíåì åêî-
íîì³÷íîãî ðîçâèòêó, ùî íå ëèøå ïðèçâîäèòü äî ëîêàëüíèõ áîðãîâèõ êðèç, 
à é (ÿê ó âèïàäêó ÑØÀ òà ºâðîçîíè) çóìîâëþº âàëþòíó íåñòàá³ëüí³ñòü, ÿêà 
çàãðîæóº ÷åðãîâîþ ãëîáàëüíîþ åêîíîì³÷íîþ êðèçîþ, òîùî. Íîâèì ôåíî-
ìåíîì ó òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó, ùî âèíèê ó äðóã³é ïîëîâèí³ ÕÕ ñò., º òàê 
çâàíà ïðîáëåìà ìîðàëüíîãî ðèçèêó (moral hazard), ñïðè÷èíåíà ïîÿâîþ 
ìîæëèâîñò³ ìàñøòàáíîãî çàëó÷åííÿ ïîçèêîâîãî êàï³òàëó êðà¿íàìè ç íèçüêèì 
òà ñåðåäí³ì ð³âíåì äîõîäó. Âîíà ïîâ’ÿçàíà ç òèì, ùî êðà¿íè, çàëåæí³ â³ä 
áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ, “…âäàþòüñÿ äî íîâèõ äîðîæ÷èõ ïîçèê äëÿ ïîãà-
øåííÿ ïîïåðåäí³õ, ñïîä³âàþ÷èñü, ùî òðàïèòüñÿ ùîñü, ùî óáåçïå÷èòü â³ä 
åñêàëàö³¿ áîðãó òà äàñòü çìîãó óíèêíóòè äåôîëòó. Ç³ ñâîãî áîêó, ïðèâàòí³ 
³íâåñòîðè àêòèâíî ï³äòðèìóþòü òàêó àçàðòíó ãðó, ïîãîäæóþ÷èñü íà ïðî-
ëîíãàö³þ òåðì³íó ïîãàøåííÿ áîðãó â îáì³í íà âèù³ ïðîöåíòè”12. Íåîäíîç-
íà÷íèìè â òàê³é ñèòóàö³¿ º íàñë³äêè âòðó÷àííÿ ÌÂÔ, ÿêèé íàìàãàºòüñÿ 
óáåçïå÷èòè ö³ êðà¿íè â³ä äåôîëòó, ùî ìîæå ðîçáàëàíñóâàòè ãëîáàëüíèé 
ô³íàíñîâèé ðèíîê, àêòèâ³çóþ÷è ¿õ êðåäèòóâàííÿ, îñê³ëüêè “…ïîë³òèêà 
ÌÂÔ, ÿêèé áåðå íà ïîðóêè êðà¿íè, íåñïðîìîæí³ âèïëà÷óâàòè ñâ³é áîðã, 
ïîðîäæóº ðèçèê íåäîáðîñîâ³ñíî¿ ïîâåä³íêè”13. Ó òàêèõ âèïàäêàõ ïîçèêè 

11 Panizza U. Domestic and External Public Debt in Developing Countries / U. Panizza // 
UNCTAD Discussion Papers. – March 2008. – ¹ 188. – P. 2.

12 Palley T. I. Sovering Debt Restructuring Proposals: a Comparative Look / T. I. Palley // 
Ethics & International Affairs. – 2003. – Vol. 17, Issue 2. – P. 27.

13 Ibid. – P. 28.
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ÌÂÔ º äæåðåëîì âèïëàòè ñïåêóëÿòèâíèõ ïðîöåíò³â íà äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿, 
ùî “ðîçêðó÷óº ñï³ðàëü” ïîäîðîæ÷àííÿ êðåäèò³â òà çá³ëüøóº ðèçèê äåôîëòó.

Õàðàêòåðí³ îñîáëèâîñò³ ñó÷àñíî¿ òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó òàê³:
 – àêòèâíà ó÷àñòü ó ¿¿ ðîçðîáëåíí³ ì³æíàðîäíèõ îðãàí³çàö³é;
 – öåíòðàëüíå ì³ñöå – ïðîáëåìè çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó êðà¿í 
òðåòüîãî ñâ³òó;

 – ò³ñíèé çâîðîòíèé çâ’ÿçîê ç åêîíîì³÷íîþ ïðàêòèêîþ, íàñàìïåðåä ç 
³í³ö³àòèâàìè ÌÂÔ òà ÑÁ, ³ ñïðÿìîâàí³ñòü ÷àñîì íà ìåòîäîëîã³÷íå 
çàáåçïå÷åííÿ âèð³øåííÿ êîíêðåòíèõ çàâäàíü: äîïîìîãà íàéá³äí³øèì 
êðà¿íàì ç âåëèêèì ðîçì³ðîì äåðæàâíîãî áîðãó (Heavily Indebted Poor 
Countries), ðîçðîáëåííÿ ñòðàòåã³é çìåíøåííÿ á³äíîñò³ òîùî;

 – ðîçãëÿä ïðîáëåìè äåðæàâíîãî áîðãó íå ëèøå íà ìàêðîð³âí³ ç ïîçèö³¿ 
äåðæàâè-ïîçè÷àëüíèö³, à é íà ð³âí³ ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè ó âçàºìî-
çàëåæíîñò³ íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì;

 – â³äìîâà â³ä ñïðîá ïîáóäóâàòè ö³ë³ñíó òåîðåòè÷íó ìîäåëü âïëèâó äåð-
æàâíîãî áîðãó íà åêîíîì³êó (íà ùî, çîêðåìà, ïðåòåíäóâàëè êëàñèêè 
òà êåéíñ³àíö³). Öå ïîâ’ÿçàíî ç ïîãëèáëåííÿì âçàºìîçàëåæíîñò³ íàö³î-
íàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì, çðîñòàííÿì íåâèçíà÷åíîñò³ çîâí³øíüîãî 
ñåðåäîâèùà òà íàÿâí³ñòþ ñïåöèô³÷íèõ ôàêòîð³â âïëèâó ó êîæíîìó 
âèïàäêó, ùî âåëèêîþ ì³ðîþ âèçíà÷àº ïåâíó ïîäàëüøó îñîáëèâ³ñòü;

 – â³äñóòí³ñòü îäíîçíà÷íèõ êðèòè÷íèõ çíà÷åíü äîïóñòèìîãî îáñÿãó 
äåðæàâíîãî áîðãó. Ò³, ùî íàÿâí³ (íàïðèêëàä, ìààñòðèõòñüê³ êðèòåð³¿), 
º äóæå óìîâíèìè òà íåîáîâ’ÿçêîâèìè äëÿ äîòðèìàííÿ: ÿê ïîêàçóº 
ïðàêòèêà, ó ïåð³îä ç 1970 ïî 2008 ð. á³ëüøå ïîëîâèíè äåôîëò³â ñåðåä 
êðà¿í ³ç ñåðåäí³ì ð³âíåì äîõîäó â³äáóëèñÿ çà ¿õ çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî 
áîðãó äî 60 % ÂÂÏ14;

 – çíÿòòÿ ñóïåðå÷íîñòåé ó ìåæàõ ñó÷àñíî¿ òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó ì³æ 
êëàñèêàìè òà íîâèìè îðòîäîêñàìè: ìåòîäîëîã³ÿ äîñë³äæåííÿ åêîíî-
ì³÷íèõ íàñë³äê³â çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ïåðåäáà÷àº âèêîðèñòàí-
íÿ êåéíñ³àíñüêîãî ï³äõîäó ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ òà êëàñè÷íîãî 
– ó äîâãîñòðîêîâîìó;

 – âèçíàííÿ óìîâíîñò³ ðîçìåæóâàííÿ âíóòð³øíüîãî òà çîâí³øíüîãî áîðãó, 
ùî óñêëàäíþº çä³éñíåííÿ òî÷íîãî ñòàòèñòè÷íîãî àíàë³çó ¿õ âïëèâó íà 
åêîíîì³êó.

Òàêèì ÷èíîì, ó äðóã³é ïîëîâèí³ ÕÕ ñò. â³äáóëèñÿ çíà÷í³ çì³íè â åêîíî-
ì³÷íèõ â³äíîñèíàõ, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç äåðæàâíèìè çàïîçè÷åííÿìè. Çîêðåìà, 
ç’ÿâèëèñÿ íîâ³ ñóá’ºêòè-ïîçè÷àëüíèêè òà ñóá’ºêòè-êðåäèòîðè, ïðèíöèïîâî 
çì³íèâñÿ ìåõàí³çì ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó: â³ä ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é 
áàíê³âñüêèõ ñèíäèêàò³â äî åì³ñ³¿ òà ðîçì³ùåííÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó äåð-
æàâíèõ îáë³ãàö³é, ùî â³äîáðàçèëîñÿ â åêîíîì³÷í³é òåîð³¿, àëå íåïîâíîþ 
ì³ðîþ é îäíîá³÷íî. Ï³îíåðàìè ñó÷àñíî¿ òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó º ïåðå-
âàæíî ÌÂÔ òà ÑÁ, ùî âèçíà÷àº, ïî-ïåðøå, ¿¿ ïðèêëàäíèé õàðàêòåð, ïî-
äðóãå, êîëî ïðîáëåì, ÿê³ ñòîñóþòüñÿ íàéá³äí³øèõ êðà¿í ç âåëèêèì îáñÿãîì 
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äåðæàâíîãî áîðãó, íàñàìïåðåä çîâí³øíüîãî. Âîäíî÷àñ ó ñó÷àñí³é åêîíîì³÷-
í³é òåîð³¿ íå ðîçðîáëÿþòüñÿ íà íàëåæíîìó ð³âí³ òàê³ ïèòàííÿ: ïðîáëåìà 
çðîñòàþ÷îãî áîðãó åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿í òà éîãî âïëèâó íà ñîö³àëü-
íó ñôåðó; ïðîáëåìè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ âíóòð³øíüîãî áîðãó êðà¿í, ùî ðîçâè-
âàþòüñÿ; çàãðîçè, ïîâ’ÿçàí³ ç òèì, ùî ôóíêö³¿ êðåäèòîðà îñòàííüî¿ ³íñòàí-
ö³¿, ðîçðîáíèêà ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè äëÿ êðà¿í-ïîçè÷àëüíèê³â òà 
îö³íþâà÷à åôåêòèâíîñò³ ¿¿ âïðîâàäæåííÿ ôàêòè÷íî âèêîíóþòüñÿ îäí³ºþ 
îðãàí³çàö³ºþ.




