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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ

НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ
ЗАВДАННЯМИ

Тривалий час як одна з головних деструк-
тивних проблем на шляху оздоровлення дер-
жавних фінансів України розглядалась неефек-
тивність системи управління державним бор-
гом. Стрімке зростання державного боргу,
пікові навантаження платежів щодо його об-
слуговування та погашення в окремих періодах,
дефіцит джерел фінансування, зниження кре-
дитних рейтингів країни та загроза боргової
кризи і дефолту — все це наслідки відсутності
належної політики управління державними за-
позиченнями. Однією з найсуттєвіших причин
неефективності стратегії і тактики управління
державним боргом України є нерозробленість
наукових підходів до цього питання та належ-
ного теоретико-методологічного забезпечення
процесів, пов'язаних з державними запозичен-
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нями. Звідси випливає об'єктивна потреба у
вивченні, осмисленні та апробації теорії дер-
жавного боргу, а також адаптації до вітчизня-
них умов світового досвіду управління боргом.
Дослідження соціально-економічної природи
державного зовнішнього боргу можна розгля-
дати як основу вирішення проблеми оптимізації
його формування та управління.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ, В ЯКИХ ЗАПОЧАТКОВАНО

РОЗВ'ЯЗАННЯ ДАНОЇ ПРОБЛЕМИ
І НА ЯКІ СПИРАЄТЬСЯ АВТОР, ВИДІЛЕННЯ

НЕ ВИРІШЕНИХ РАНІШЕ
ЧАСТИН ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ, КОТРИМ

ПРИСВЯЧУЄТЬСЯ ОЗНАЧЕНА СТАТТЯ
Питання, що стосуються теоретичних роз-

робок проблематики державного боргу та дер-
жавного кредиту висвітлені в наукових працях
О. Василик, Т. Вахненко, В. Гейця, В. Опаріна,
Ю.В. Пасічника, В. Федосова, С.І. Юрія та інших.
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Недостатній ступінь розробки теоретичних
питань у галузі державного боргу обумовив не
лише його тривале непризнання в якості само-
стійної економічної категорії, але одночасно
перешкоджав розробці політики ефективного
управління внутрішніми та зовнішніми запози-
ченнями. На сьогодні існує декілька теоретич-
них підходів до управління зовнішньою забор-
гованістю. До таких концепцій належать орто-
доксальна теорія, неокласицизм, кейнсіанство,
монетаризм, інституціоналізм і неокласичний
синтез.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Метою дослідження є визначення сутності
державного боргу, зовнішнього боргу через
відносини державного кредиту та аналіз управ-
ління процесами державного кредиту.

ОСНОВНІ РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Серед економістів різних часів та епох на-

вколо проблематики державного боргу велася
і ведеться гостра полеміка. Предметом дискусій
провідних вчених, спеціалістів у галузі еконо-
мічної теорії та державних фінансів є питання,
пов'язані з перекладанням тягаря боргу на
прийдешні покоління; граничним рівнем дер-
жавного боргу; способом фінансування бюд-
жетного дефіциту (позики чи інфляційний по-
даток); дією ефекту заміщення; формуванням
державних "фінансових пірамід"; взаємозв'яз-
ком державного боргу та інфляції; природни-
ми та конституційними обмеженнями при за-
лученні державою позик. Гострі дискусії навко-
ло питань, пов'язаних з державним боргом, ве-
дуться і серед вітчизняних економістів. Однак
до цього часу не вироблено єдиної позиції щодо
деяких ключових понять у сфері державного
боргу, таких як "державний зовнішній борг",

"державний внутрішній борг", "обслуговуван-
ня боргу", "управління державним боргом" та
ряду інших.

Перш ніж перейти до вивчення теоретичних
засад державного боргу, і що є необхідним для
правильного розуміння фінансових відносин,
які виникають у процесі формування та управ-
ління державним боргом, дослідимо економіч-
ну суть державного боргу.

На сьогоднішній день серед вчених-еко-
номістів не існує єдності думок щодо визначен-
ня суті державного боргу. Так, В. Федосов,
С. Огородник та В. Суторміна вважають, що
"державний борг — це сума заборгованості за
випущеними й непогашеними внутрішніми по-
зиками, а також сума фінансових зобов'язань
країни щодо іноземних кредиторів на певну
дату" [4, с. 342]. Однак вказане визначення вик-
ликає ряд заперечень, оскільки визначення дер-
жавного боргу дається через "заборгованість",
а фінансові зобов'язання країни стосовно іно-
земних кредиторів є національним, а не держав-
ним боргом (зовнішні зобов'язання сектора
підприємств і домашніх господарств не нале-
жать до державного боргу).

І. Ключников, Ю. Пашкус та Н. Расков вба-
чають суть державного боргу в сукупності кре-
дитно-фінансових відносин, що виникають у
зв'язку з переміщенням капіталів із національ-
ного приватного сектора чи із-за кордону в дер-
жавний бюджет на основі запозичення [2, с.
234]. Аналогічним є погляд на державний борг
О. Хайхадаєвої. Вона стверджує: "під держав-
ним боргом маємо розуміти кредитні відноси-
ни, в яких держава виступає позичальником, а
вся маса позичкового капіталу являє собою
величину державного боргу" [6, с. 121]. Визна-
чення державного боргу через сукупність
фінансово-кредитних відносин також не відоб-
ражає його суті, оскільки такі відносини є од-

Таблиця 1. Визначення економічної сутності державного боргу вченими-економістами

Автор Визначення Джерело 

В. Федосов,  

С. Огородник та  

В. Суторміна 

державний борг - це сума заборгованості за випущеними й 

непогашеними внутрішніми позиками, а також сума фінансових 

зобов’язань країни щодо іноземних кредиторів на певну дату 

[4] 

І. Ключников,  

Ю. Пашкус та  
Н. Расков 

суть державного боргу полягає в сукупності кредитно-фінансових 

відносин, що виникають у зв’язку з переміщенням капіталів із 
національного приватного сектора чи із-за кордону в державний 

бюджет на основі запозичення 

[2] 

Хайхадаева О.Д. під державним боргом маємо розуміти кредитні відносини, в яких 

держава виступає позичальником, а вся маса позичкового капіталу 

являє собою величину державного боргу 

[6] 

Панчук А. В. державний борг - це сума накопичених зобов’язань держави, 

враховуючи відсотки за користування позиченими коштами 

[3] 

Загородній А.Г., 

Вознюк Г.Л., 

Смовженко Т.С. 

Державний борг - загальна сума заборгованості держави внаслідок 

непогашення позик та невиплатами за ними процентів 

[5] 

Бюджетний кодекс 

України 

державний борг - загальна сума боргових зобов'язань держави з 

повернення отриманих та непогашених кредитів (позик) станом на 

звітну дату, що виникають внаслідок державного запозичення 

[1] 
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норазовими чи періодичними діями і виникають
лише у фазі запозичення, обслуговування та
погашення боргу, в той час як державний борг
являє собою суму фінансових зобов'язань дер-
жави у кожний даний період часу.

А. Панчук стверджує: "державний борг —
це сума накопичених зобов'язань держави, вра-
ховуючи відсотки за користування позичени-
ми коштами" [3, с. 20]. В цілому не можна пого-
дитися і з даним твердженням: не всі зобов'я-
зання держави відносяться до державного бор-
гу, а лише визнані нею; відсотки за державни-
ми позиками, як правило, не враховуються у
величині державного боргу (за винятком дис-
контних зобов'язань), оскільки державний борг
оцінюється за номінальною вартістю.

Сучасні вітчизняні вчені у фінансовому
словнику Загороднього А.Г., Вознюка Г.Л.,
Смовженко Т.С. визначають державний борг як
"загальну суму заборгованості держави внас-
лідок непогашення позик та невиплатами за
ними процентів" [5, с. 587]. У проекті Закону
України "Про державний борг України", дер-
жавний борг визначається як непогашена ос-
новна сума боргу за фінансовими зобов'язан-
нями, що виникли під час державного запози-
чення та надання державних гарантій у гро-
шовій формі. Але у Бюджетному кодексі Украї-
ни державний борг — загальна сума боргових
зобов'язань держави з повернення отриманих
та непогашених кредитів (позик) станом на
звітну дату, що виникають внаслідок держав-
ного запозичення [1, с. 572].

Зауважимо, що природа внутрішньої та зов-
нішньої заборгованості держави є дуже схо-
жою. Саме тому, в теоретичних дослідженнях,
як правило, не робиться суттєвого розмежу-
вання між цими двома видами боргу. Більшість
теоретичних висновків щодо державного бор-
гу відносяться як до внутрішнього, так і до зов-
нішнього.

З теоретичної точки зору під державним
боргом можна розуміти суму всієї заборгова-
ності держави (як перед резидентами, так і пе-
ред нерезидентами), включаючи заборго-
ваність, яка виникла в результаті здійснення
державних запозичень для фінансування бюд-
жетного дефіциту та інших цілей, а також суму
невиконаних державних зобов'язань, передба-
чених видатковою частиною бюджету, в тому
числі заборгованість з виплати заробітної пла-
ти працівникам бюджетних установ, заборго-
ваність недержавним підприємствам за вико-
нання державних замовлень, вимоги щодо ви-
плати державних пенсій тощо. На практиці, як
правило, оперують спрощеним визначенням, за

яким державний борг прирівнюється до фінан-
сового боргу. Згідно з цим підходом держав-
ний борг — це загальна накопичена сума при-
ростів заборгованості держави за кредитними
операціями.

До розгляду державного боргу слід підхо-
дити, застосовуючи системний підхід. Держав-
ний борг виражає економічні відносини між
державою-позичальником та її кредиторами з
приводу перерозподілу позикових капіталів та
вартості ВВП держави-позичальника. Держав-
ним боргом виступають усі випущені, непога-
шені боргові зобов'язання, емітовані державою
або від її імені (основна сума боргу та сума про-
строчених відсоткових платежів, оформлена як
державний борг за згодою сторін) перед кре-
диторами щодо повернення отриманих у пози-
ку коштів.

Таким чином, утворення державного боргу
є наслідком здійснення державних запозичень.
Саме тому економічну сутність державного
боргу можна розкрити шляхом дослідження
поняття "державний кредит". За визначенням
провідного фахівця у галузі державних фінан-
сів професора Федосова В.М., державний кре-
дит — це сукупність економічних відносин, що
виникають між державою як позичальником і
кредиторами — фізичними або юридичними
особами (приватними особами, фінансово-кре-
дитними установами, корпораціями, іноземни-
ми урядами і міжнародними фінансово-кредит-
ними організаціями) в процесі формування за-
гальнодержавного фонду грошових ресурсів.
Державний кредит характеризує залучення
коштів державою на позиковій основі. В окре-
мих випадках держава може бути кредитором
(при наданні кредитів іншим країнам) чи гаран-
том з боргових зобов'язань підприємств своєї
країни. Кошти, що мобілізуються за допомогою
державного кредиту, надходять до бюджету.
Вони можуть використовуватись як знеособле-
но через бюджетні видатки, так і на конкретні
проекти — при випуску цільових позик.

Державний кредит безпосередньо пов'яза-
ний з бюджетним дефіцитом, будучи джерелом
його покриття. Крім того, до системи держав-
ного кредиту належать позики, що надаються
під державні гарантії та на поповнення валют-
них резервів центрального банку від Міжнарод-
ного валютного фонду.

Державний кредит являє собою сукупність
досить різноманітних форм і методів фінансо-
вих відносин. Такий підхід спрямований на
створення сприятливих передумов для залучен-
ня коштів як для держави, так і для її креди-
торів. Різноманітність форм дає змогу макси-
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мально врахувати різнобічні інтереси юридич-
них та фізичних осіб.

Зарубіжною економічною думкою пробле-
ми державного боргу і його наслідків дослід-
жуються вже більше 200 років. Причому, до
сьогодні вченими-економістами не сформова-
но єдиного погляду щодо впливу державного
боргу на економічний розвиток. До сьогодніш-
нього дня в економічній думці залишилося дис-
кусійним питання про наявність тягаря держав-
ного боргу. Класична школа і так званий "но-
воортодоксальний підхід" вважають, що витра-
ти поточного використання ресурсів, залуче-
них шляхом державних позик, не можуть бути
перенесені до майбутніх поколінь, і тому дер-
жавний борг — не тягар для них, їх позиція ба-
зується на таких основних аргументах.

За своїм економічним змістом державний
кредит — це інструмент вторинного перероз-
поділу ВВП країни. Фінансові ресурси перероз-
поділяються від фізичних та юридичних осіб —
платників податків, які, здійснюючи платежі на
користь держави, фінансують видатки бюдже-
ту на обслуговування державного боргу, до
осіб, які є кредиторами держави, тобто волод-
іють державними цінними паперами або зобо-
в'язаннями держави в іншій формі. У разі
внутрішніх державних запозичень перероз-
поділ здійснюється всередині країни. Якщо ж
кредиторами держави є нерезиденти або уря-
ди інших країн, то відносини перерозподілу
можна розглядати у двох аспектах:

по-перше — відбувається міжнародний пе-
рерозподіл: частина ВВП однієї країни перехо-
дить до складу доходів іншої;

по-друге — доходи перерозподіляються від
платників податків, які не отримали еквівален-
тної величини державних послуг, наданих в
результаті залучення міжнародного кредиту,
до тих осіб, які скористалися коштами від
зовнішніх запозичень у повній мірі.

На підтвердження правильності останньої
тези можна навести приклад кредитування ре-
зидентів України нерезидентами під державні
гарантії. Оскільки в більшості випадків такого
кредитування настали гарантійні випадки, пла-
тежі доводиться здійснювати державі, тобто за
рахунок бюджетних доходів, які формуються
шляхом сплати податків усім суспільством.
Отже, в результаті такої політики ВВП та на-
ціональний доход перерозподіляються від
ефективних платників податків до суб'єктів
господарювання, які непродуктивно викорис-
товують одержані кошти.

При розгляді державного боргу залежно від
сфер розміщення виділяють зовнішній та

внутрішній. Загалом вважається, що державний
зовнішній борг — це частина державного бор-
гу за зобов'язаннями, що виникли під час дер-
жавного зовнішнього запозичення та надання
державних зовнішніх гарантій.

Ресурси, які одержує держава, завжди оп-
лачуються її кредиторами у формі зменшення
кількості товарів для приватного споживання,
яке не може бути оплачене наступними покол-
іннями. Закрите суспільство не в змозі володі-
ти більшою кількістю товарів і послуг, ніж воно
виробляє зараз. Суспільство не може збільши-
ти цю кількість, розраховуючись за неї май-
бутнім випуском. Збільшити сьогоднішній об-
сяг товарів і платити за них виробленим у май-
бутньому можливо, лише якщо здійснюване
запозичення — зовнішнє.

У державній політиці запозичень, в питан-
нях формування переваг зовнішніх чи внут-
рішніх запозичень, одним з основних критеріїв
повинна бути вартість запозичень. У цьому пи-
танні завжди необхідно виходити з точки зору
економічної доцільності.

Державний внутрішній борг — частина дер-
жавного боргу за зобов'язаннями, що виникли
під час державного внутрішнього запозичення
та надання державних внутрішніх гарантій.
Однак складність полягає в тому, щоб визна-
чити, які запозичення є внутрішніми, а які зов-
нішніми. На сьогоднішній день немає єдиної
точки зору щодо критеріїв розподілу боргу на
зовнішній та внутрішній. Можна виділити три
основні підходи:

1) резидентність кредитора;
2) валюта запозичень;
3) обидва критерії (резидентність та валю-

та запозичень).
Велика група провідних вітчизняних та за-

рубіжних економістів, зокрема, представники
Міністерства фінансів України, експерти Світо-
вого Банку та ряд інших, вважають, що кри-
терієм поділу боргу на зовнішній та внутрішній
має бути ознака валюти, у якій здійснюються
запозичення.

При оцінці суми державного боргу в іно-
земній валюті та переоцінці вартості боргу за
іноземними борговими зобов'язаннями, обслу-
говування яких базується на вартості інозем-
ної валюти, за умов зміни обмінного курсу ва-
лют відбувається і переоцінка суми боргу як у
іноземній, так і національній валютах. Перера-
хування суми боргу, вираженого у іноземній
валюті, на національну валюту здійснюється з
використанням ринкового курсу даної інозем-
ної валюти по відношенню до національної ва-
люти на конкретну дату.
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ВИСНОВКИ З ДАНОГО ДОСЛІДЖЕННЯ І
ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У

ДАНОМУ НАПРЯМІ
Підсумовуючи вищевикладене, можна при-

пустити, що за критерій розподілу боргу на
зовнішній та внутрішній доцільно прийняти ва-
люту, в якій здійснюються запозичення, а не
резидентність кредитора, чи обидва критерії:
резидентність і валюта. Загалом же, світові тен-
денції розвитку боргових відносин, зокрема в
економічно розвинутих країнах, свідчать про
поступове нівелювання різниці між внутрішнім
та зовнішнім боргом.

Зовнішній державний борг — сукупність
боргових зобов'язань держави, що виник-
ли в результаті запозичення держави на
зовнішньому ринку. Залучення зовнішніх
позик, крім того, означає надходження до-
даткових ресурсів, що можуть дати по-
штовх економічному зростанню: зовнішня
заборгованість дозволяє країні здійснюва-
ти більші сукупні витрати, ніж вироблений
національний доход, та фінансувати інвес-
тиції, що не забезпечуються внутрішніми
заощадженнями. Наслідки зростання дер-
жавного боргу в Україні та проблема фор-
мування політики управління державним
боргом розглядатимуться в наступних пуб-
лікаціях.
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