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Âèä³ëåíî îñíîâí³ åòàïè ñòàíîâëåííÿ êëàñè÷íî¿ òåîð³¿
äåðæàâíîãî áîðãó, ïðîàíàë³çîâàíî ¿õí³ õàðàêòåðí³ îñî-
áëèâîñò³. Çä³éñíåíî ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç êëàñè÷íî¿ òà
êåéíñ³àíñüêî¿ òåîð³é äåðæàâíîãî áîðãó â òðüîõ êëþ÷îâèõ
àñïåêòàõ.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: çîâí³øí³é äåðæàâíèé áîðã, âíóòð³ø-
í³é äåðæàâíèé áîðã, áîðãîâèé òÿãàð, òåîð³ÿ äåðæàâíîãî
áîðãó.

Îïðåäåëåíû îñíîâíûå ýòàïû ñòàíîâëåíèÿ òåîðèè ãî-
ñóäàðñòâåííîãî äîëãà, ïðîàíàëèçèðîâàíû èõ õàðàêòåð-
íûå îñîáåííîñòè. Îñóùåñòâëåí ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç
êëàññè÷åñêîé è êåéíñèàíñêîé òåîðèé ãîñóäàðñòâåííîãî
äîëãà â òðåõ êëþ÷åâûõ àñïåêòàõ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: âíåøíèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã,
âíóòðåííèé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, áðåìÿ ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà, òåîðèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà.

The main stages of the classical theory of public debt are
distinguished as well as their key features are explored in
the paper. The article provides comparative analysis of the
classical and Keynesian debt theory in line of three crucial
aspects of their disagreement.

Keywords: external public debt, internal public debt,
burden of the debt, public debt theory.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Äåðæàâíèé áîðã º íàäçâè÷àéíî

âàæëèâîþ ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íîþ ïðîáëåìîþ. Øâèäêå

çðîñòàííÿ éîãî îáñÿã³â âïðîäîâæ ê³ëüêîõ îñòàíí³õ äåñÿòè-

ë³òü ñòàíîâèòü íå ëèøå ïðîáëåìó áîðãîâî¿ áåçïåêè îêðåìèõ

êðà¿í, à é ñòâîðþº çàãðîçó äëÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëü-

íîñò³, îñê³ëüêè ð³çê³ çì³íè ó ñï³ââ³äíîøåíí³ âàëþòíèõ êóðñ³â,

îñîáëèâî ÿêùî öå ñòîñóºòüñÿ âàëþòè ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â

òà ðîçðàõóíê³â, ìîæå ïðèçâåñòè äî åñêàëàö³¿ êðèçîâèõ ÿâèù

íà ãëîáàëüíîìó ð³âí³. Òîìó îäíèì ³ç íàéá³ëüø ïð³îðèòåòíèõ

çàâäàíü äëÿ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ ñüîãîäí³ º ðîçðîáêà ðåêî-

ìåíäàö³é äëÿ âèâàæåíî¿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè, ùî íåìîæëèâî

áåç ïîâíîãî ðîçóì³ííÿ âïëèâó äåðæàâíîãî áîðãó íà åêîíî-

ì³êó. Îñê³ëüêè òåîð³ÿ äåðæàâíîãî áîðãó ôàêòè÷íî áóëà

ñôîðìîâàíà â ðåçóëüòàò³ äèñêóñ³¿ ì³æ êåéíñ³àíöÿìè òà ïðè-

õèëüíèêàìè êëàñè÷íî¿ øêîëè ïîë³òåêîíîì³¿ âñåðåäèí³ ÕÕ ñò.,

ìåòîþ ñòàòò³ º çä³éñíåííÿ ïîð³âíÿëüíîãî àíàë³çó áà÷åííÿ

äàíî¿ ïðîáëåìè â ìåæàõ çãàäàíèõ øê³ë.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Ïîä³á-

íèé àíàë³ç ðàí³øå çä³éñíþâàâñÿ ÿê çàõ³äíèìè (Äæ.Ì. Á'þêå-

íåíîì, Ð.Ã. Ãîëîêîìá, Äæ.Ä. Äæåêñîí, Ä.Ó. Åëìåíäîðô,

À. Çàðäêó³, Í.Ã. Ìåíê'þ, Ô.Å. Ìîä³ëüÿí³, Á.Ó. Ðàò÷ôîðä,

Äæ.Ã. Òåìïåëüìàí òà ³í.), òàê ³ ðîñ³éñüêèìè äîñë³äíèêàìè,

ñåðåä ÿêèõ, çîêðåìà, âàðòî â³äçíà÷èòè ïðàö³ Á.². Àëüîõ³íà.

Îäíàê, íà íàøó äóìêó, îêðåì³ àñïåêòè äàíî¿ ïðîáëåìè äîñ³

íå áóëè ðîçêðèò³ ïîâíîþ ì³ðîþ; îêð³ì òîãî, àâòîðîì çðîáëå-

íî ñïðîáó âèä³ëèòè îñíîâí³ åòàïè ñòàíîâëåííÿ êëàñè÷íî¿

òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó, âêàçàâøè íà õàðàêòåðí³ ðèñè êîæ-

íîãî ç íèõ, ùî º íåîáõ³äíèì âðàõîâóþ÷è òîé ôàêò, ùî âîíà

ïðîéøëà òðèâàëèé øëÿõ åâîëþö³¿ âïðîäîâæ äâîõ ñòîë³òü.

Ïîíÿòòÿ êëàñè÷íî¿ òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó ìîæíà ðîçóì³-

òè ó ê³ëüêîõ ñåíñàõ: ó øèðîêîìó – ÿê ñóêóïí³ñòü ïîãëÿä³â íà

äàíó ïðîáëåìó ïðåäñòàâíèê³â êëàñè÷íî¿ øêîëè ïîë³òåêîíîì³¿

çàãàëîì (À. Ñì³ò, Ä. Ð³êàðäî, Ò. Ìàëüòóñ, Äæ.Ñ. Ì³ëü,

Æ.Á. Ñåé òà ³í.); ó âóçüêîìó ðîçóì³íí³ äàíèé òåðì³í áóëî

âïðîâàäæåíî Äæ. Á'þêåíåíîì ó 1958 ðîö³, ÿêèé ï³ä «êëà-

ñè÷íîþ òåîð³ºþ äåðæàâíîãî áîðãó» ðîçóì³â íàñàìïåðåä

òåîðåòè÷íèé äîðîáîê òðüîõ àâòîð³â – ï³çí³õ êëàñèê³â:

Ã. Àäàìñà, ×.Ô. Áàñòåéáëà òà Ï. Ëåðóà–Áîëüå [9, ð. 82]. Îä-

íàê õî÷ ñàì Á'þêåíåí â³äâîäèâ ñîá³ ñêðîìíó ðîëü, ñòâåð-

äæóþ÷è, ùî âñå âæå áóëî íàïèñàíî äî íüîãî, ñàìå ç éîãî

³ì'ÿì, ÿê ïðàâèëî, ³ ïîâ'ÿçóþòü çàâåðøàëüíèé åòàï ôîðìó-

âàííÿ òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó â ìåæàõ êëàñè÷íî¿ äîêòðèíè.

Ò.À. ÂÅÍÃÅÐ,
àñï³ðàíò, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ì. Ò. Øåâ÷åíêà

Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç êëàñè÷íî¿
òà êåéíñ³àíñüêî¿ òåîð³é äåðæàâíîãî áîðãó
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Ìåòà ñòàòò³ – âèä³ëèòè îñíîâí³ åòàïè ñòàíîâëåííÿ êëàñè÷-

íî¿ òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó, ïðîàíàë³çóâàòè ¿õí³ õàðàêòåðí³

îñîáëèâîñò³. Çä³éñíèòè ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç êëàñè÷íî¿ òà êåé-

íñ³àíñüêî¿ òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó ó òðüîõ êëþ÷îâèõ àñïåêòàõ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Òàêèì ÷èíîì, äëÿ ïî÷àò-

êó äîö³ëüíèì º äåòàëüíèé ðîçãëÿä ïîãëÿä³â êëàñèê³â íà âñ³õ

òðüîõ åòàïàõ ðîçâèòêó êëàñè÷íî¿ òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó.

Ïåðøèé åòàï, ÿê ìè âæå çàçíà÷àëè, ïîâ'ÿçàíèé íàñàìïå-

ðåä ç àíãë³éñüêîþ øêîëîþ ïîë³òåêîíîì³¿. Õàðàêòåðíèìè ðè-

ñàìè äëÿ öüîãî ïåð³îäó º, ïî–ïåðøå, ðîçóì³ííÿ äåðæàâíèõ

âèòðàò ÿê íåïðîäóêòèâíèõ, à äåðæàâíîãî áîðãó, â³äïîâ³äíî, –

ÿê «ðóéíàö³¿ êàï³òàëó», âèëó÷åíîãî ç ïðèâàòíîãî ñåêòîðó àáî

çàëó÷åíîãî ç–çà êîðäîíó; ïî–äðóãå, çîâí³øí³é òà âíóòð³øí³é

áîðã õî÷ ³ áóëè ôîðìàëüíî ðîçìåæîâàí³, ôàêòè÷íî íå àíàë³-

çóâàëèñÿ ÿê îêðåì³ ÿâèùà, ùî ïåðåäáà÷àþòü â³äì³íí³ ìåõà-

í³çìè âïëèâó íà åêîíîì³êó, òîìó ï³ä êàòåãîð³ºþ «äåðæàâíèé

áîðã» ðàíí³ êëàñèêè, ÿê ïðàâèëî, ðîçóì³ëè âíóòð³øí³é äåð-

æàâíèé áîðã. Ïðè öüîìó ïðè÷èíè éîãî ôîðìóâàííÿ çàçâè-

÷àé ïîÿñíþâàëèñÿ íåîáõ³äí³ñòþ ô³íàíñóâàííÿ â³éñüêîâèõ

ä³é. «Íåäîñòàòíÿ îùàäëèâ³ñòü ó ìèðíèé ïåð³îä, – çà ñëîâà-

ìè À. Ñì³òà, – âèêëèêàº íåîáõ³äí³ñòü âõîäèòè â áîðãè ï³ä ÷àñ

â³éíè» [3, ñ. 650]. Îñíîâíèìè æ êðåäèòîðàìè óðÿäó, ÿê ïðà-

âèëî, âèçíàâàëèñÿ êóïö³.

Îäíèì ³ç ïåðøèõ äîñë³äíèê³â, ùî çâåðíóëè óâàãó íà ïðî-

áëåìó äåðæàâíîãî áîðãó, áóâ Äåâ³ä Þì. Â³í äóæå ñâîºð³äíî

âèçíàâàâ çà öèì ÿâèùåì ïåâí³ ïîçèòèâí³ ðèñè, ñòâåðäæóþ-

÷è, ùî «…äåðæàâíèé áîðã çàáåçïå÷óº êóïö³â ð³çíîâèäí³ñòþ

ãðîøåé, ùî ïîñò³éíî ïðèìíîæóþòüñÿ ó ¿õ ðóêàõ òà ñòâîðþþòü

ãàðàíòîâàíèé äîõ³ä, îêð³ì ïðèáóòêó â³ä òîðã³âë³» [10], ùî, íà

éîãî äóìêó, ìàëî á ñòèìóëþâàòè êóïö³â ÿê óòðèìóâà÷³â äåð-

æàâíèõ îáë³ãàö³é çìåíøóâàòè íîðìó ïðèáóòêó â³ä òîðãîâî¿

ä³ÿëüíîñò³. Ç ³íøîãî áîêó, â÷åíèé íàãîëîøóâàâ íà òîìó, ùî

íåãàòèâí³ ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷í³ íàñë³äêè äåðæàâíîãî áîðãó,

ïîâ'ÿçàí³ ç äèôåðåíö³àö³ºþ äîõîä³â ÿê ó ìåæàõ ñóñï³ëüñòâà,

òàê ³ ì³æ ñòîëèöåþ òà ïåðèôåð³ºþ, óòâîðåííÿì êëàñó ðàíòüº,

çðîñòàííÿì ïîäàòê³â òà ³í., ïåðåâàæàþòü ìîæëèâ³ âèãîäè â³ä

éîãî óòâîðåííÿ. Òàêèì ÷èíîì, â³í ñïðîñòîâóâàâ ïîïóëÿðíó

òîä³ äóìêó, ùî ñóñï³ëüñòâî íå ñòàº á³äí³øèì ÷åðåç áîðãè, îñ-

ê³ëüêè «öå ÿê ïåðåäà÷à ãðîøåé ç ïðàâî¿ ðóêè ë³â³é», õàðàêòå-

ðèçóþ÷è öå òâåðäæåííÿ ÿê òàêå, ùî íå ìàº â ñâî¿é îñíîâ³

òåîðåòè÷íîãî ôóíäàìåíòó.

Àäàì Ñì³ò, áóäó÷è àïîëîãåòîì â³ëüíî¿ êîíêóðåíö³¿, áóäóâàâ

ñâîþ êðèòèêó äåðæàâíîãî áîðãó íà îñíîâ³ òîãî, ùî óðÿä – ïî-

ãàíèé ìåíåäæåð, ÿêèé óïðàâëÿº ô³íàíñàìè ã³ðøå, í³æ ïðèâàò-

íèé ñåêòîð, ÷åðåç â³äñóòí³ñòü âìîòèâîâàíîñò³ (êîíêóðåíö³¿).

«Ïîä³áíî ëåãêîâàæíîìó ìàðíîòðàòöåâ³, – ïèøå â÷åíèé, – íå-

â³äêëàäí³ ïîòðåáè ÿêîãî íå äîçâîëÿþòü éîìó âè÷åêàòè ðåãó-

ëÿðíîãî íàäõîäæåííÿ äîõîä³â, äåðæàâà ïîñò³éíî çä³éñíþº çà-

ïîçè÷åííÿ ó ñâî¿õ âëàñíèõ àãåíò³â òà êîì³ñ³îíåð³â ³ ñïëà÷óº

â³äñîòêè çà êîðèñòóâàííÿ ñâî¿ìè âëàñíèìè ãðîøèìà» [3, ñ.

652–653]. À. Ñì³ò ëèøå ïîõàïöåì çãàäóº ïðî çîâí³øí³é äåð-

æàâíèé áîðã, çîñåðåäèâøè îñíîâíó óâàãó íà ïðîáëåì³ âíó-

òð³øíüîãî áîðãó, ÿêó âáà÷àâ íå ñò³ëüêè ó âèòðàòàõ íà éîãî îá-

ñëóãîâóâàííÿ ÷è ó çðîñòàþ÷èõ ïîäàòêàõ, ñê³ëüêè â ìàðíîòðàò-

ñòâ³ óðÿäó, ùî ïðèçâîäèòü äî «ðóéíàö³¿ êàï³òàëó» – âèëó÷åííÿ

ç ïðèâàòíîãî ñåêòîðó ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ùî çà ³íøèõ óìîâ

ìîãëè á áóòè êàï³òàë³çîâàíèìè [3, ñ. 661–662]. Â÷åíèé òàêîæ

çâåðòàº óâàãó íà îäíó ç ôóíäàìåíòàëüíèõ ïðîáëåì òåîð³¿ äåð-

æàâíîãî áîðãó – ïåðåíåñåííÿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ íà ìàéáóòí³

ïîêîë³ííÿ: «Çàäîâîëåííÿ âèìîã äàíîãî ìîìåíòó çàâæäè íàé-

á³ëüøå ïðèâåðòàº óâàãó òèõ, õòî áåçïîñåðåäíüî çä³éñíþº

óïðàâë³ííÿ ñóñï³ëüíèìè ñïðàâàìè. Ìàéáóòíº çâ³ëüíåííÿ äåð-

æàâíèõ äîõîä³â â³ä ïîêëàäåíèõ íà íèõ çîáîâ'ÿçàíü âîíè çàëè-

øàþòü íà êëîï³ò íàùàäê³â» [3, ñ. 654].

Ïîãëÿäè Äåâ³äà Ð³êàðäî íà ôåíîìåí äåðæàâíîãî áîðãó º

íàéá³ëüø êîíòðîâåðñ³éíèìè â êëàñè÷í³é åêîíîì³÷í³é òåîð³¿.

Ç îäíîãî áîêó, â÷åíèé ïîâíîþ ì³ðîþ ñôîðìóëþâàâ àðãó-

ìåíò êëàñèê³â ïðîòè äåðæàâíîãî áîðãó, ÿêèé ñïðè÷èíÿº â³ä-

ò³ê êàï³òàëó, çìåíøóº ïðèâàòí³ çàîùàäæåííÿ òà ïîðîäæóº

íåïðîäóêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ðåñóðñ³â, ç ³íøîãî – çàïðîïî-

íîâàíà íèì «òåîðåìà åêâ³âàëåíòíîñò³» éäå â ðîçð³ç ³ç êëà-

ñè÷íîþ áîðãîâîþ òåîð³ºþ, áóäó÷è øâèäøå ðåëåâàíòíîþ ëî-

ã³ö³ êåéíñ³àíñüêîãî àíàë³çó: ó ãëàâ³ XVII «Íà÷àë ïîë³òè÷íî¿

åêîíîì³¿» Ð³êàðäî âèñëîâëþº äóìêó, ùî ÷åðåç ï³âòîðà ñòî-

ë³òòÿ ñòàëà â³äîìîþ ÿê «ð³êàðä³àíñüêà òåîðåìà åêâ³âàëåíò-

íîñò³». Ñóòü ¿¿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî äåðæàâíèé áîðã íå çì³íþº

äîáðîáóòó íàñåëåííÿ, îñê³ëüêè ïîäàòêè, âèêëèêàí³ çàïîçè-

÷åííÿìè ³ ñïëà÷åí³ â ìàéáóòíüîìó, êàï³òàë³çóþòüñÿ ðàö³î-

íàëüíèì ñóá'ºêòîì â ìîìåíò éîãî âèíèêíåííÿ. Òàêèì ÷èíîì,

â³äñîòêè, ñïëà÷åí³ çà îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó, íå çìåíøóþòü

äîáðîáóòó íàñòóïíèõ ïîêîë³íü, îñê³ëüêè º ïî ñóò³ ëèøå âíó-

òð³øí³ìè òðàíñôåðòàìè [äèâ. 4, 6, 7].

Ðàçîì ³ç òèì ïðè ðîçãëÿä³ àëüòåðíàòèâíèõ äæåðåë äåô³öèò-

íîãî ô³íàíñóâàííÿ – çðîñòàííÿ ïîäàòê³â òà çá³ëüøåííÿ áîðãó

– Ð³êàðäî âêàçóº íà ïàñòêó «ô³ñêàëüíî¿ ³ëþç³¿», ñòâåðäæóþ÷è,

ùî ñèñòåìà äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü «ìàº òåíäåíö³þ ðîáèòè

íàñ ìåíø îùàäëèâèìè – îáìàíþâàòè íàñ ùîäî íàøîãî ä³é-

ñíîãî ïîëîæåííÿ». Òàêèì ÷èíîì, íåãàòèâíå ñòàâëåííÿ äî

áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ â³í ïîÿñíþº íàñàìïåðåä íåïðîäóê-

òèâíèìè âèòðàòàìè óðÿäó (ðóéíàö³ºþ êàï³òàëó) òà ìàðíîòðàò-

ñòâîì îêðåìèõ îñ³á, âèêëèêàíèõ ô³ñêàëüíîþ ³ëþç³ºþ: «…â³ä

çíèùåííÿ íàö³îíàëüíîãî áîðãó ÿê íå çð³ñ áè äîõ³ä, òàê ³ íå

çìåíøèëîñü áè ñïîæèâàííÿ. Êðà¿íà ñòàº á³äí³øîþ â³ä ìàðíî-

òðàòñòâà óðÿäó òà îêðåìèõ îñ³á òà â³ä çàïîçè÷åíü» [1, ñ. 153].

Òàêèì ÷èíîì, ïðåäñòàâíèêè àíãë³éñüêî¿ êëàñè÷íî¿ øêîëè,

ñë³äóþ÷è ïåðåêîíàííþ ïðî íååôåêòèâí³ñòü ³, â³äïîâ³äíî, íå-

ïîòð³áí³ñòü äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ åêîíîì³êè, îá´ðóíòî-

âóâàëè íåîáõ³äí³ñòü çáàëàíñîâàíîãî áþäæåòó ÷åðåç êðèòèêó

åêîíîì³÷íèõ íàñë³äê³â äåðæàâíîãî áîðãó.

Äðóãèé åòàï ñòàíîâëåííÿ êëàñè÷íî¿ òåîð³¿ äåðæàâíîãî

áîðãó (1880–1900–ò³) õàðàêòåðèçóâàâñÿ, ïî–ïåðøå, â³ä-

ìîâîþ â³ä òåçè ïðî àïð³îð³ íåïðîäóêòèâí³ âèòðàòè óðÿäó –

íàïðèêëàä, Ï'ºð Ïîëü Ëåðóà–Áîëüº âêàçóâàâ íà òå, ùî äåð-

æàâà ìîæå åôåêòèâíî âèêîðèñòîâóâàòè êðåäèò, ñïðÿìî-

âóþ÷è éîãî íà íàäàííÿ ñóñï³ëüíèõ áëàã (ô³íàíñóþ÷è ñóñ-

ï³ëüí³ ðîáîòè); ïî–äðóãå, áóëî äåòàëüíî ïðîàíàë³çîâàíî
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åêîíîì³÷í³ íàñë³äêè äåðæàâíîãî, íàñàìïåðåä âíóòð³øíüîãî,

áîðãó ç óðàõóâàííÿì àëüòåðíàòèâíèõ âòðàò ñóñï³ëüñòâà;

ïî–òðåòº, íà ïðîòèâàãó ð³êàðä³àíñüê³é òåîðåì³ åêâ³âàëåíò-

íîñò³ áóëî ñôîðìóëüîâàíî îñíîâí³ àðãóìåíòè ùîäî ïåðåíå-

ñåííÿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ íà ìàéáóòí³ ïîêîë³ííÿ; ïî–÷åòâåðòå,

îá´ðóíòîâàíî ïðèíöèïîâó ïîä³áí³ñòü âíóòð³øíüîãî òà çîâ-

í³øíüîãî, ïðèâàòíîãî òà äåðæàâíîãî áîðãó.

Ãåíð³ Àäàìñ ðîçãëÿäàº âèïàäîê óòâîðåííÿ äåðæàâíîãî

áîðãó, îáóìîâëåíîãî íåîáõ³äí³ñòþ ô³íàíñóâàííÿ â³éñüêîâèõ

ä³é. Â³í ñïðîñòîâóº òâåðäæåííÿ ïðî íåìîæëèâ³ñòü ì³æ÷àñî-

âîãî çì³ùåííÿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ, îñê³ëüêè ò³ â÷åí³, ÿê³ òàê

ââàæàþòü, «...íå ñïðîìîãëèñü óñâ³äîìèòè ð³çíèöþ ì³æ ïî-

òðà÷åíèì ó õîä³ â³éíè êàï³òàëîì òà òÿãàðåì, óñïàäêîâàíèì

ãðîìàäÿíàìè êðà¿íè â íàñë³äîê â³éíè» [9, ð. 82]. Ìåòîäîëî-

ã³÷íå ðîçìåæóâàííÿ Àäàìñîì öèõ ïîíÿòü ìàº âàæëèâå çíà-

÷åííÿ â êîíòåêñò³ ïîäàëüøî¿ äèñêóñ³¿, îñê³ëüêè çíà÷íà ÷àñòè-

íà «íåîîðòîäîêñàëüíèõ» àðãóìåíò³â íà êîðèñòü ïðèíöèïîâî¿

íåìîæëèâîñò³ çì³ùåííÿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ ÿêðàç ³ áóäóâà-

ëàñü íà îñíîâ³ îòîòîæíåííÿ îñòàííüîãî ç äåðæàâíèìè âè-

òðàòàìè. Ïîêàçîâèì òóò º âèñë³â Ñåìóåëüñîíà: «Äëÿ òîãî,

ùîá âåñòè â³éíó ñüîãîäí³, ìè ìàºìî êèäàòè ó âîðîãà íàÿâí³

ñüîãîäí³ áîºïðèïàñè; íå äîëàðîâ³ âåêñåë³ òà íå ìàéáóòí³ òî-

âàðè òà ïîñëóãè» [2].

×àðëüç Áàñòåáë, ïî–ïåðøå, âêàçóº íà ïðèíöèïîâó ïîä³á-

í³ñòü ïðèâàòíîãî òà äåðæàâíîãî áîðãó, ÿê ÿâèù, ùî ï³äïî-

ðÿäêîâóþòüñÿ ä³¿ îäíèõ ³ òèõ ñàìèõ «îñíîâíèõ ïðèíöèï³â»;

ïî–äðóãå, ïðîòèñòàâëÿþ÷è áîðã ïîäàòêàì, äîõîäèòü âèñ-

íîâêó ïðî òîòîæí³ñòü çîâí³øí³õ ïîçèê âíóòð³øí³ì ç òî÷êè çî-

ðó ¿õ âïëèâó íà ïîäàòêîâå íàâàíòàæåííÿ: «...ç ÷èñòî ô³íàíñî-

âî¿ òî÷êè çîðó äæåðåëî çàïîçè÷åíü, íàñïðàâä³, º ìàëî çíà-

÷óùèì. Ó áóäü–ÿêîìó âèïàäêó öå íåãàéíå ïîëåãøåííÿ äëÿ

ïëàòíèêà ïîäàòê³â, âð³âíîâàæåíå á³ëüøèì íàâàíòàæåííÿì ó

ìàéáóòíüîìó» [9, ð. 84].

Ï'ºð Ïîëü Ëåðóà–Áîëüº çä³éñíèâ äåòàëüíèé òåîðåòè÷íèé

àíàë³ç ðîá³ò ïîïåðåäíèê³â – àíãë³éñüêèõ êëàñèê³â òà ôðàíöó-

çüêèõ ìèñëèòåë³â XVIII ñò., äîâîäÿ÷è, ùî ñàì ïî ñîá³ ôåíîìåí

äåðæàâíîãî áîðãó íå º ïîçèòèâíèì ÷è íåãàòèâíèì. Îñîáëè-

âî¿ êðèòèêè ç áîêó â÷åíîãî çàçíàëè ïðàö³ Âîëüòåðà, Ìåëîíà

òà Êîíäîðñà çà òàê çâàí³ «ñîô³çìè», ïðèõîâàí³ â ¿õí³õ äîêàçàõ

åêîíîì³÷íî¿ íåéòðàëüíîñò³ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü: «…ó Âîëü-

òåðà äåðæàâà, ÿêà âèíà ò³ëüêè ñàìà ñîá³, íå ñòàº á³äí³øîþ, ó

Ìåëîíà äåðæàâíèé áîðã – öå áîðã ïðàâî¿ ðóêè ë³â³é ðóö³: ïðà-

âà ðóêà – ïëàòíèê ïîäàòê³â, ë³âà – ðàíòüº. Àëå äëÿ ïðîöâ³òàí-

íÿ äåðæàâè íå âàæëèâî, êîìó íàëåæèòü âñÿ ñóìà… íàö³ÿ îä-

íàêîâî áàãàòà â îáîõ âèïàäêàõ» [9, ð. 84–86]. Ïîìèëêîâ³ñòü

öèõ òâåðäæåíü â³í ïîÿñíþº òàêèì ÷èíîì: ó âèïàäêó, ÿêùî

äåðæàâà íå çä³éñíþº çàïîçè÷åíü íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó, ¿é

íå ïîòð³áíî ï³äâèùóâàòè ïîäàòêè äëÿ îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó,

òîáòî âèòðàòè ïëàòíèê³â ïîäàòê³â íå çá³ëüøóþòüñÿ; ó òîé æå

÷àñ ðàíòüº, ³íâåñòóâàâøè êàï³òàë â ³íø³ àêòèâè, òàê ñàìî îò-

ðèìóþòü â³äñîòîê íà ³íâåñòèö³¿, ïðèáëèçíî ð³âíèé òîìó, ÿêèé

âîíè îòðèìóâàëè á ïî äåðæàâíèì ö³ííèì ïàïåðàì. Çà òàêèõ

óìîâ äåðæàâà ìàëà á ñòàòè áàãàòøîþ. Òàêèì ÷èíîì, «…àíà-

ë³ç Ëåðóà–Áîëüº áóâ íàëåæíèì ÷èíîì ñôîðìóëüîâàíèé ç

òî÷êè çîðó íàÿâíèõ àëüòåðíàòèâ. Â³í íå ïîð³âíþâàâ âèïàäîê

ç áîðãîì ³ç âèïàäêîì áåç áîðãó çà ³íøèõ ð³âíèõ óìîâ, à ïî-

âåðíóâñÿ â ïî÷àòêîâèé ïåð³îä, êîëè áóâ ìîæëèâèì âèá³ð

ç–ïîì³æ àëüòåðíàòèâíèõ âàð³àíò³â…» [9, ð. 87].

Ùîäî áîðãîâîãî òÿãàðÿ, íà äóìêó «ï³çí³õ êëàñèê³â», â³í ëÿãàº

íà ïëå÷³ íàñòóïíèõ ïîêîë³íü, òîáòî òèõ ëþäåé, ÿê³ ñïëà÷óâàòè-

ìóòü á³ëüø³ ïîäàòêè ÿê ïëàòó çà òåïåð³øí³ çàïîçè÷åííÿ. Àëü-

òåðíàòèâíå äæåðåëî ô³íàíñóâàííÿ – çá³ëüøåííÿ ïîäàòê³â ó

ïîòî÷íîìó ïåð³îä³ áåç âäàâàííÿ äî çàïîçè÷åíü ìîæå áóòè

íàäòî îáòÿæëèâèì, òîìó ï³çí³ êëàñèêè íà â³äì³íó â³ä ðàíí³õ íå

çàñóäæóâàëè áåççàñòåðåæíî äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ.

Îäíàê êëàñè÷íà òåîð³ÿ äåðæàâíîãî áîðãó íå íàáóëà çíà÷-

íîãî ïîøèðåííÿ, ùî íàñàìïåðåä ïîÿñíþºòüñÿ äâîìà ôàê-

òàìè: ïî–ïåðøå, ãëîáàëüíèìè ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íèìè

ïåðòóðáàö³ÿìè ïåðøî¿ ïîëîâèíè ÕÕ ñò., âèêëèêàíèìè äâîìà

ñâ³òîâèìè â³éíàìè, Âåëèêîþ äåïðåñ³ºþ òà ïîøèðåííÿì êåé-

íñ³àíñòâà ç éîãî â³äìîâîþ â³ä çáàëàíñîâàíîãî áþäæåòó òà

îá´ðóíòóâàííÿì íåîáõ³äíîñò³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ åêî-

íîì³êè; ïî–äðóãå, áàãàòî ïðàöü êëàñèê³â íå áóëè â³äîì³ äîñ-

ë³äíèêàì ó ÑØÀ, êóäè çì³ñòèâñÿ îñåðåäîê åêîíîì³÷íî¿ íàó-

êè ó ÕÕ ñò. Òàê, «Òðàêòàò ïðî ô³íàíñîâó íàóêó» (Traitå de la

science des finances) Ï. Ëåðóà–Áîëüº, ÿêèé ââàæàºòüñÿ

ôóíäàìåíòàëüíîþ ïðàöåþ â ìåæàõ êëàñè÷íî¿ áîðãîâî¿ òåî-

ð³¿, íå áóâ ïåðåêëàäåíèé àíãë³éñüêîþ ìîâîþ, à Ð. Áàððî, çà-

íîâî «âèíàéøîâøè» ð³êàðä³àíñüêó òåîðåìó åêâ³âàëåíòíîñò³

ó ñòàòò³ Are Government Bonds Net Wealth? (1974), ó â³äïî-

â³äü íà êðèòèêó ç áîêó Á'þêåíåíà ç³çíàâñÿ, ùî ðàí³øå íå áóâ

çíàéîìèé ç öèì àñïåêòîì äîðîáêó Ð³êàðäî. «Ó 1974 ðîö³, –

ïèøå â÷åíèé, – òî÷êà çîðó Ð³êàðäî íå áóëà â³äîìîþ á³ëüøî-

ñò³ åêîíîì³ñò³â, íå áóëà â³äîìîþ âîíà é ìåí³» [5, ð. 16].

Äæ.Ì. Êåéíñ îñîáèñòî íå ³í³ö³þº ðåâ³ç³¿ êëàñè÷íî¿ òåîð³¿ äåð-

æàâíîãî áîðãó. Ç ö³ºþ ïðîáëåìîþ íàñàìïåðåä ïîâ'ÿçàí³ ³ìå-

íà À. Ëåðíåðà, Ñ. Õàðð³ñà, Å. Õàíñåíà, Å. Äîìàðà òà ³í. Õàðàê-

òåðíèìè ðèñàìè êåéíñ³àíñüêî¿ òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó º òàê³:

Ïî–ïåðøå, ïåðåíåñåííÿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ íà ìàéáóòí³ ïî-

êîë³ííÿ íå ìîæëèâå. Îêðåì³ ³íäèâ³äè òà ¿õí³ ãðóïè øëÿõîì

óòâîðåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ìîæóòü çá³ëüøèòè íàÿâíèé â ¿õ

ðîçïîðÿäæåíí³ îáñÿã òîâàð³â òà ñïëàòèòè çà íüîãî çà ðàõóíîê

ìàéáóòíüîãî âèðîáíèöòâà ëèøå â òîìó ðàç³, êîëè çàëó÷åííÿ

ïîçè÷êîâèõ ðåñóðñ³â â³äáóâàºòüñÿ ³ç çîâí³øí³õ äæåðåë. Íàòî-

ì³ñòü çàêðèòå ñóñï³ëüñòâî íå ìîæå ðîçïîðÿäæàòèñÿ á³ëüøèì

îáñÿãîì òîâàð³â òà ïîñëóã, í³æ òîé, ÿêèé âîíî âèðîáëÿº â ïî-

òî÷íèé ïåð³îä ÷àñó. «Òàêèì ÷èíîì, ïðèäáàí³ óðÿäîì òîâàðè òà

ïîñëóãè çàâæäè ìàþòü îïëà÷óâàòèñÿ òèìè, õòî æèâå â äàíèé

ìîìåíò ÷àñó ó ôîðì³ ñêîðî÷åííÿ ïîòîêó òîâàð³â, äîñòóïíèõ

äëÿ ¿õ ïðèâàòíîãî ñïîæèâàííÿ, ³ íå ìîæóòü áóòè îïëà÷åíèìè

íàñòóïíèìè ïîêîë³ííÿìè í³ çà ðàõóíîê ïîäàòê³â, í³ çà ðàõóíîê

âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü» [13, ð. 732].

Ðàçîì ³ç òèì ïåðåêëàñòè áîðãîâèé òÿãàð íà ìàéáóòí³ ïî-

êîë³ííÿ ìîæíà, àëå âèêëþ÷íî øëÿõîì çîâí³øíüîãî ô³íàíñó-

âàííÿ, îñê³ëüêè â òàêîìó ðàç³ â³äìîâà â³ä ñïîæèâàííÿ çä³é-

ñíþºòüñÿ ñóñï³ëüñòâîì êðà¿íè–êðåäèòîðà ³ òÿãàð äåðæàâíî-

42 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 1 (128)/2012



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

ãî áîðãó âèíèêàº íå â ÷àñ âèíèêíåííÿ, à â ÷àñ ïîãàøåííÿ

áîðãó òà ñïëàòè â³äñîòê³â.

Ïî–äðóãå, õî÷ óòâîðåííÿ âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó

âèêëèêàº íåîáõ³äí³ñòü äëÿ ìàéáóòí³õ ïëàòíèê³â ïîäàòê³â ñïëà-

÷óâàòè â³äñîòêè òà éîãî îñíîâíó ñóìó, âîíî íå ñïðè÷èíÿº ÷è-

ñòèõ âòðàò äëÿ ñóñï³ëüñòâà, îñê³ëüêè âíóòð³øí³é äåðæàâíèé

áîðã ÿâëÿº ñîáîþ òðàíñôåðè ì³æ ïëàòíèêàìè ïîäàòê³â òà

óòðèìóâà÷àìè äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é (öÿ òåçà áóëà ëàêîí³÷íî

ñôîðìóëüîâàíà ó â³äîì³é ñåíòåíö³¿ Àááè Ëåðíåðà «ìè âèíí³

ñàì³ ñîá³» (we owe it to ourselves)), à â³äòàê äåðæàâíèé áîðã íå

ìàº í³÷îãî ñï³ëüíîãî ç ïðèâàòíèì áîðãîì, îñê³ëüêè îñòàíí³é

ïåðåäáà÷àº çìåíøåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó ïîçè÷àëüíèêà

ï³ñëÿ ïîâåðíåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó òà ñïëàòè â³äñîòê³â, ÷î-

ãî íå â³äáóâàºòüñÿ íà ð³âí³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.

Òàêèì ÷èíîì, íà ïðîòèâàãó êëàñèêàì êåéíñ³àíö³ ñòâåð-

äæóþòü, ùî, ïî–ïåðøå, àí³ âíóòð³øí³é, àí³ çîâí³øí³é äåð-

æàâíèé áîðã íå ñïðè÷èíÿº ÷èñòèõ âòðàò äëÿ ñóñï³ëüñòâà,

ïî–äðóãå, òÿãàð âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó íå ìîæå

ïåðåíîñèòèñÿ íà ìàéáóòí³ ïîêîë³ííÿ, îñê³ëüêè º ëèøå âíó-

òð³øí³ì òðàíñôåðòîì. Òàêèé ï³äõ³ä âèïðàâäàíèé ç òî÷êè çî-

ðó ìàêðîåêîíîì³÷íîãî àíàë³çó, ÿêèé îïåðóº àãðåãîâàíèìè

âåëè÷èíàìè, îäíàê â³í ³ãíîðóº ïðîáëåìó ïåðåðîçïîä³ëó äî-

õîä³â òà ñîö³àëüíî¿ ñïðàâåäëèâîñò³, îñê³ëüêè «ìàéáóòíº ïî-

êîë³ííÿ» íå º îäíîð³äíèì óòâîðåííÿì – âîíî ñêëàäàºòüñÿ, ç

îäíîãî áîêó, ç âëàñíèê³â îáë³ãàö³é, ÿê³ îòðèìóþòü â³äñîòîê çà

äåðæàâíèìè ïîçèêàìè, ç ³íøîãî – ³ç ïëàòíèê³â ïðîïîðö³éíî

çðîñòàþ÷èõ ïîäàòê³â. Íàòîì³ñòü êåéíñ³àíö³ ïðîïîíóþòü îòî-

òîæíþâàòè «ïîêîë³ííÿ» ç åêîíîì³êîþ â ö³ëîìó. «Ñïðàâæíº

ïèòàííÿ, – ïèñàâ À. Ëåðíåð, – ïîëÿãàº â òîìó, ÷è ìîæëèâî

øëÿõîì âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü ïåðåíåñòè ðåàëüíèé áîðãî-

âèé òÿãàð ç òåïåð³øíüîãî ïîêîë³ííÿ, ó ñåíñ³ ñó÷àñíî¿ åêîíî-

ì³êè çàãàëîì, íà ìàéáóòíº ïîêîë³ííÿ, ó ñåíñ³ ìàéáóòíüî¿

åêîíîì³êè çàãàëîì» [11, ð. 140]. Êåéíñ³àíñüêà áîðãîâà òåî-

ð³ÿ òàêîæ íå âðàõîâóº àëüòåðíàòèâíèõ âèòðàò, ùî âèíèêà-

þòü â ìîìåíò óòâîðåííÿ áîðãó. Îêð³ì òîãî, âîíà ðîçãëÿäàº

ïðîáëåìó ôîðìóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó â êîðîòêîñòðîêî-

â³é ïåðñïåêòèâ³, àäæå çà ïðèïóùåííÿìè êåéíñ³àíñüêî¿ ìî-

äåë³ äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ íå ëèøå íåîáõ³äí³ äëÿ àíòèöè-

êë³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ, à é ìîæóòü áóòè âèã³äíèìè äëÿ ìàé-

áóòí³õ ïîêîë³íü, îñê³ëüêè «...â ñó÷àñíèõ óìîâàõ, êîëè ìè ìà-

ºìî çíà÷íå áåçðîá³òòÿ òà íåçàä³ÿí³ ïîòóæíîñò³, çðîñòàííÿ

ñïîæèâàííÿ, ñêîð³ø çà âñå, ïðèçâåäå äî çá³ëüøåííÿ ³íâå-

ñòèö³é... ³, òàêèì ÷èíîì, äî çðîñòàííÿ âèðîáíè÷èõ ðåñóðñ³â,

óñïàäêîâàíèõ ìàéáóòí³ìè ïîêîë³ííÿìè» [11, ð. 141].

Òðåò³é åòàï ñòàíîâëåííÿ êëàñè÷íî¿ òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîð-

ãó õàðàêòåðèçóºòüñÿ ïåðåãëÿäîì, ñèñòåìàòèçàö³ºþ òà äî-

ïîâíåííÿì ïîãëÿä³â ï³çí³õ êëàñèê³â ³ ãîñòðîþ êðèòèêîþ íà

ö³é ìåòîäîëîã³÷í³é îñíîâ³ êåéíñ³àíñüêî¿ áîðãîâî¿ òåîð³¿. Çà

ñëîâàìè Ô. Ìîä³ëüÿí³, «Òî÷êà çîðó, ÿêà ìàéæå íå ï³ääàâà-

ëàñÿ ñóìí³âàì ùå ê³ëüêà ðîê³â òîìó, ïðî òå, ùî íàö³îíàëüíèé

áîðã íå º òÿãàðåì äëÿ åêîíîì³êè ³ ùî ðåàëüíà âàðò³ñòü äåð-

æàâíèõ âèòðàò, áåç ð³çíèö³, ÿê ïðîô³íàíñîâàíèõ, íå ìîæå

áóòè ïåðåíåñåíîþ íà «ìàéáóòí³ ïîêîë³ííÿ» â³äñòóïàº ï³ä ïî-

òóæíîþ êîíòðàòàêîþ, î÷îëþâàíîþ Äæ.Ì. Á'þêåíåíîì,

Äæ.Å. Ì³äîì òà Ð.À. Ìàñãðåéâîì» [13, ð. 730]. Ó 1958 ðîö³

Äæ. Á'þêåíåí ââîäèòü ó íàóêîâèé îá³ã òåðì³í «íîâà îðòîäîê-

ñ³ÿ», çàçíà÷àþ÷è, ùî «…çàñòîñóâàâ öåé òåðì³í ÷åðåç ìàéæå

ïîâíó îäíîñòàéí³ñòü, ÿêà ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çàðàç ñåðåä â÷å-

íèõ. Ñëîâî «íîâà» ìîäèô³êóº «îðòîäîêñ³þ», àëå íå âàðòî äó-

ìàòè, ùî ñàì³ ³äå¿ «íîâ³» ÷è ñó÷àñí³. Çàäîâãî äî ïîÿâè «íîâî¿

åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿» áóëè ÷³òêî ñôîðìóëüîâàí³ ïîëîæåííÿ ïà-

íóþ÷î¿ ñüîãîäí³ òåîð³¿ áîðãó» [9, ð. 5]. Òàêèì ÷èíîì, â³í ïî÷è-

íàº äîñë³äæåííÿ ïðîáëåìè äåðæàâíîãî áîðãó ç àíàë³çó òà

ñèñòåìàòèçàö³¿ ïîãëÿä³â êëàñèê³â, ñòâåðäæóþ÷è, ùî â³äïîâ³-

ä³ íà óñ³ êîíòðîâåðñ³éí³ àñïåêòè äàíî¿ ïðîáëåìè âæå áóëè

äàí³ ðàí³øå. Á'þêåíåí îá´ðóíòîâóº òðè êëþ÷îâ³ òåçè:

1. Òÿãàð äåðæàâíîãî áîðãó ïåðåíîñèòüñÿ íà ìàéáóòí³ ïî-

êîë³ííÿ.

2. ²ñíóº àíàëîã³ÿ ì³æ ïðèâàòíèì òà äåðæàâíèì áîðãîì.

3. Çîâí³øí³é òà âíóòð³øí³é áîðã ïðèíöèïîâî ïîä³áí³ [9, ð. 26].

Òàêèì ÷èíîì áóëà îôîðìëåíà ñòðóêòóðà òåîðåòè÷íîãî

äèñêóðñó íàâêîëî ïðîáëåìè äåðæàâíîãî áîðãó ñåðåäè-

íè–äðóãî¿ ïîëîâèíè ÕÕ ñò.

Á'þêåíåí âêàçóº íà ïðèíöèïîâó ïîä³áí³ñòü âíóòð³øíüîãî

òà çîâí³øíüîãî áîðãó. Â³í äîâîäèòü ïîâåðõîâ³ñòü êåéíñ³-

àíñüêî¿ ëîã³êè, çã³äíî ç ÿêîþ çîâí³øí³é áîðã ââàæàºòüñÿ

á³ëüø îáòÿæëèâèì äëÿ ñóñï³ëüñòâà, îñê³ëüêè â³äñîòêè çà íà-

äàíèé êðåäèò ñïëà÷óþòüñÿ çà êîðäîí, ó òîé ÷àñ ÿê â³äñîòêè,

ñïëà÷åí³ çà âíóòð³øí³é êðåäèò, çàëèøàþòüñÿ â ìåæàõ íàö³î-

íàëüíî¿ åêîíîì³êè. Ïîìèëêó ñâî¿õ îïîíåíò³â â÷åíèé âáà÷àº â

òîìó, ùî âîíè íå âðàõîâóþòü ð³çíèö³ â áàç³ ïîð³âíÿííÿ: âíó-

òð³øí³ çàïîçè÷åííÿ ñòâîðþþòü äîäàòêîâèé êàï³òàë ó äåð-

æàâíîìó ñåêòîð³ çà ðàõóíîê éîãî â³äòîêó ç ïðèâàòíîãî ñåê-

òîðó, ó òîé ÷àñ ÿê çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ äîçâîëÿþòü çá³ëü-

øèòè êàï³òàë ó ïåðøîìó ñåêòîð³ áåç éîãî çìåíøåííÿ â

îñòàííüîìó [8, ð. 996]. Òàêèì ÷èíîì, çîâí³øí³é áîðã ñòâî-

ðþº á³ëüø³ âèãîäè äëÿ ñóñï³ëüñòâà, ÿê³ êîìïåíñóþòüñÿ

íåîáõ³äí³ñòþ âèïëàòè â³äñîòê³â çàêîðäîííèì ³íâåñòîðàì, à

âèá³ð ì³æ äæåðåëîì çàïîçè÷åííÿ ìàº çä³éñíþâàòèñü íà îñ-

íîâ³ ïîð³âíÿííÿ åôåêòèâíîñò³ íàÿâíèõ àëüòåðíàòèâ ó êîæíî-

ìó êîíêðåòíîìó âèïàäêó: «ßêùî âíóòð³øí³é ð³âåíü ïðîäóê-

òèâíîñò³ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é ïåðåâèùóº ñòàâêó, çà ÿêîþ

ôîíäè ìîæóòü áóòè ïîçè÷åí³ çà êîðäîíîì, äëÿ ñóñï³ëüñòâà

áóäå êðàùå îáðàòè çîâí³øí³é êðåäèò» [8, ð. 997].

Ùîäî ïèòàííÿ ïðî àíàëîã³þ äåðæàâíîãî òà ïðèâàòíîãî

áîðãó, íà äóìêó Äæ. Á'þêåíåíà, ïîìèëêà êåéíñ³àíö³â ó òîìó,

Ïèòàííÿ Êëàñèêè Êåéíñ³àíö³ òà «íîâ³ îðòîäîêñè»
1. ×è ïåðåíîñèòüñÿ áîðãîâèé òÿãàð íà ìàéáóòí³ ïîêîë³ííÿ? Òàê Ìîæå ïåðåíîñèòèñü ó âèïàäêó çîâí³øíüîãî áîðãó
2. ×è àíàëîã³÷íèé äåðæàâíèé áîðã ïðèâàòíîìó? Òàê Í³
3. ×è àíàëîã³÷íèé âíóòð³øí³é áîðã çîâí³øíüîìó? Òàê Í³
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ùî âîíè íå ðîçãëÿäàþòü àëüòåðíàòèâ, ìîæëèâèõ äî ìîìåí-

òó éîãî óòâîðåííÿ, à òîìó òðàêòóþòü â³äíîñèíè ç ïðèâîäó

ôîðìóâàííÿ òà ïîãàøåííÿ âíóòð³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó

ÿê «ãðó ç íóëüîâîþ ñóìîþ»: áîðã ïîâåðòàºòüñÿ îäíèì ÷ëå-

íàì ñóñï³ëüñòâà çà ðàõóíîê ³íøèõ – ñòàíîâèòü ëèøå âíó-

òð³øí³ òðàíñôåðòè, ÷îãî íå ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ó âèïàäêó ïðè-

âàòíîãî áîðãó. Êëþ÷îâà ìåòîäîëîã³÷íà â³äì³íí³ñòü òåîð³¿

Á'þêåíåíà â òîìó, ùî êóï³âëÿ äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â

òðàêòóºòüñÿ íèì ÿê äîáðîâ³ëüíèé âèá³ð ³íâåñòèö³éíîãî ³í-

ñòðóìåíòà, à îòðèìàí³ â³äñîòêè, â³äïîâ³äíî, ÿê ³íâåñòèö³éíèé

äîõ³ä, ÿêèé çà ³íøèõ óìîâ áóâ áè îòðèìàíèé ïðèâàòíèìè ³í-

âåñòîðàìè â³ä ðîçì³ùåííÿ çàîùàäæåíü â ³íøèé ñïîñ³á.

Ó òàêîìó çíà÷åíí³ âíóòð³øí³ äåðæàâí³ òà ïðèâàòí³ çàïîçè-

÷åííÿ îäíàêîâ³, îñê³ëüêè â îáîõ âèïàäêàõ ìîâà éäå ïðî âçà-

ºìîâèã³äíó óãîäó: â ìîìåíò óòâîðåííÿ áîðãó ïîçè÷àëüíèê

çì³ùóº äåÿêèé îáñÿã ñïîæèâàííÿ ç ìàéáóòíüîãî ó òåïåð³ø-

íº, ùî äîçâîëÿº éîìó äîñÿãòè âèùîãî ð³âíÿ êîðèñíîñò³ [14,

ð. 438, 442]; êðåäèòîð – îòðèìóº îá³öÿíêó ïîâåðíåííÿ îñ-

íîâíî¿ ñóìè òà â³äñîòê³â ó ìàéáóòíüîìó. Â³äñîòêîâà ñòàâêà

ïðèð³âíþº òåïåð³øíþ òà ìàéáóòíþ âàðò³ñòü ñóìè áîðãó.

Ì³æ÷àñîâå çì³ùåííÿ áîðãîâîãî òÿãàðÿ Á'þêåíåí ïîÿñíþº

ç ïîçèö³¿ âèò³ñíåííÿ êàï³òàëó, ðîçâèâàþ÷è ïîãëÿäè ïîïåðåä-

íèê³â (íàñàìïåðåä Ï. Ëåðóà–Áîëüº).

Îêð³ì öüîãî, àâòîð ðîáèòü òàê³ âèñíîâêè:

– ð³êàðä³àíñüêà åêâ³âàëåíòí³ñòü ïîìèëêîâà ÷åðåç õèáí³

ïåðåäóìîâè;

– ë³êâ³äàö³ÿ íåïèñàíî¿ íîðìè çáàëàíñîâàíîãî áþäæåòó

âíàñë³äîê ïîøèðåííÿ êåéíñ³àíñüêî¿ ìàêðîåêîíîì³êè ïåðå-

òâîðþº áþäæåòíèé äåô³öèò íà ïåðìàíåíòíå ÿâèùå;

– äåðæàâíèé áîðã º àìîðàëüíèì ÿâèùåì, îñê³ëüêè ìàé-

áóòí³ ïîêîë³ííÿ, íà ÿê³ ëÿãàº áîðãîâèé òÿãàð, íå áðàëè ó÷àñò³

ó ïðèéíÿòò³ ð³øåííÿ ïðî éîãî ô³íàíñóâàííÿ;

– â óìîâàõ âèáîð÷î¿ äåìîêðàò³¿ äåðæàâíèé áîðã ïåðåòâî-

ðþºòüñÿ íà ïåðìàíåíòíå ÿâèùå, îñê³ëüêè ïîë³òèêè, ìàêñè-

ì³çóþ÷è ñâîþ êîðèñí³ñòü, íàäàþòü ïåðåâàãó çðîñòàííþ äåð-

æàâíèõ çàïîçè÷åíü, à íå ïîäàòê³â [14, ð. 446].

Âèñíîâêè

Òàêèì ÷èíîì, êëàñè÷íà òåîð³ÿ äåðæàâíîãî áîðãó º ìåòî-

äîëîã³÷íî á³ëüø îá´ðóíòîâàíîþ, îñê³ëüêè âîíà âðàõîâóº

àëüòåðíàòèâí³ âèòðàòè, óíèêàº ïàñòêè ô³ñêàëüíî¿ ³ëþç³¿ òà

íåêîðåêòíîãî àãðåãóâàííÿ ïëàòíèê³â ïîäàòê³â é óòðèìóâà÷³â

äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é ð³çíèõ ïîêîë³íü â «åêîíîì³êó â ö³ëîìó»

òîùî. Îäíàê íà â³äì³íó â³ä êåéíñ³àíñüêîãî ï³äõîäó âîíà íå

ðîçãëÿäàº ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü

ÿê ìåõàí³çìó àíòèöèêë³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ. Îïîçèö³ÿ êëà-

ñè÷íî¿ òà êåéíñ³àíñüêî¿ áîðãîâî¿ òåîð³¿ çíàéøëà ñâîº âèð³-

øåííÿ â ñó÷àñí³é òåîð³¿ äåðæàâíîãî áîðãó, ÿêà àíàë³çóº öå

ÿâèùå íà êåéíñ³àíñüêèõ çàñàäàõ ó êîðîòêîìó ïåð³îä³ òà êî-

ðèñòóºòüñÿ êëàñè÷íîþ ìåòîäîëîã³þ, äîñë³äæóþ÷è ïðîáëåìó

åêîíîì³÷íèõ íàñë³äê³â äåðæàâíîãî áîðãó ó äîâãîñòðîêîâ³é

ïåðñïåêòèâ³.
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