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Ìåòîþ ïóáë³êàö³¿ º âèñâ³òëåííÿ áîðãîâî¿ ïðîáëåìàòèêè ó÷åíèìè-åêîíîì³ñòàìè
XIX - ïî÷àòêó XX ñò., ùî çóìîâëþº íåîáõ³äí³ñòü òà àêòóàëüí³ñòü äîñë³äæåíü
äàíî¿ ïðîáëåìàòèêè.

Ñòàòòÿ ïðèñâÿ÷åíà âàæëèâèì ³ àêòóàëüíèì ïèòàííÿì äîñë³äæåííÿ íàóêî-
âîãî äîðîáêó óêðà¿íñüêèõ è çàðóá³æíèõ ó÷åíèõ-åêîíîì³ñò³â XIX - ïî÷àòêó XX
ñò. Â öåíòð³ ìàòåð³àëó àíàë³ç ïðîáëåì äåðæàâíîãî êðåäèòó, ïîçèêîâîãî òà
ïîäàòêîâîãî ìåòîä³â ô³íàíñóâàííÿ ïîòðåá äåðæàâè.

The purpose of the publication is to highlight the debt problems of academic
economists XIX - early XX century., Necessitating research and relevance of this
problem.

Article is devoted to important and relevant issues of research scientific heritage
of Ukrainian and foreign scientists and economists XIX - early XX century. In the
center of the material analysis of the problems of public credit, loan and tax methods
of funding needs of the state.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåðæàâíèé áîðã, áîðãîâà ïîë³òèêà, óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì
áîðãîì, äåðæàâíèé êðåäèò.
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Ðîçãëÿäàþ÷è òåîðåòè÷í³ ³íòåðïðå-
òàö³¿ äåðæàâíîãî áîðãó, ñë³ä ï³äêðåñ-
ëèòè, ùî ïîãëÿäè â÷åíèõ íà öþ êàòå-
ãîð³þ áóëè ä³àìåòðàëüíî ïðîòèëåæíè-
ìè ïðîòÿãîì ñòîë³òü, ñóïåðå÷ëèâèìè
âîíè çàëèøàþòüñÿ ³ íèí³. Áîðãîâ³ ïðî-
áëåìè áàãàòüîõ êðà¿í òà åñêàëàö³ÿ áîð-
ãîâî¿ êðèçè ó êðà¿íàõ ªâðîçîíè àêòèâ³-
çóâàëè äîñë³äæåííÿ ô³ñêàëüíî-áþäæåò-
íî¿ ïîë³òèêè òà ìåõàí³çì³â çàáåçïå÷åí-
íÿ áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³ äåðæàâ ç ìåòîþ
çàáåçïå÷åííÿ â³äíîâëåííÿ åêîíîì³ê ó
ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä.

Ìåðêàíòèë³ñòè, çîêðåìà, Æ.Áîäåí,
Æ.Êîëüáåð òà ³íø³, ðîçãëÿäàëè äåðæà-
âó ÿê «ãîëîâíîãî ï³äïðèºìöÿ» òà óï-
ðàâë³íöÿ, ÿêèé åôåêòèâíî ðîçïîä³ëÿº
áþäæåòí³ ðåñóðñè. Âîíè ïåðøèìè
ï³äêðåñëþâàëè îñîáëèâå çíà÷åííÿ ÿê
âèäàòê³â äåðæàâè, òàê ³ äîõîä³â. Æ.Áî-
äåí, íàãîëîøóþ÷è íà âàæëèâîñò³
ô³íàíñ³â, íàçèâàâ ¿õ «íåðâàìè äåðæà-
âè» [1, ñ.230]. Äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ
ìåðêàíòèë³ñòè ðîçãëÿäàëè ÿê ìåòîä
çá³ëüøåííÿ äîõîä³â áþäæåòó, à äåðæàâ-

íèé áîðã õàðàêòåðèçóâàëè ÿê òàêèé, ùî
âñå-îäíî áóäå ïîâåðíóòèé àáî àíóëüî-
âàíèé. Îäíàê äîñë³äæåííÿ â÷åíèõ-ìåð-
êàíòèë³ñò³â çàñâ³ä÷óþòü, ùî åêîíîì³÷-
íà ³ ô³íàíñîâà íàóêà â òîé ÷àñ ëèøå
ïî÷èíàº ôîðìóâàòèñÿ.

Ô³ç³îêðàòè, ñåðåä ÿêèõ Ô.Êåíå,
À.Òþðãî, Ñ.Âîáàí, Ï.Áóàã³ëüáåðã,
ñòâåðäæóâàëè, ùî ëèøå çåìëÿ ïðèíî-
ñèòü ÷èñòèé äîõ³ä, à ìàíóôàêòóðà ³ òîð-
ã³âëÿ í³ÿêèõ ö³ííîñòåé íå ñòâîðþþòü,
îòæå ºäèíèì âèïðàâäàíèì äæåðåëîì
äåðæàâíèõ äîõîä³â º çåìåëüíèé ïîäà-
òîê. Âîíè âèñòóïàëè çà îáìåæåííÿ äåð-
æàâíèõ âèäàòê³â, îñê³ëüêè ââàæàëè
íåïðîäóêòèâíîþ ä³ÿëüí³ñòü äåðæàâè.
Çàëó÷åííÿ äåðæàâîþ êîøò³â íà êðåäèò-
íîìó ðèíêó çàâàæàº åêîíîì³÷íèì ïðî-
öåñàì, à âèäàòêè íà îáñëóãîâóâàííÿ
äåðæàâíîãî áîðãó ëèøå çá³ëüøóþòü
íåïðîäóêòèâíå ãîñïîäàðþâàííÿ äåðæà-
âè [2, ñ.7].

Ä. Õ’þì îäíèì ³ç ïåðøèõ àíãë³éñü-
êèõ â÷åíèõ çâåðíóâ óâàãó íà äåðæàâ-
íèé áîðã. Â³í çàïåðå÷óâàâ ïîãëÿäè ìåð-
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êàíòèë³ñò³â ùîäî íåéòðàëüíîñò³ äåðæàâ-
íîãî áîðãó òà ñòâåðäæóâàâ, ùî «áóäü-
ÿêèé óðÿä áóäå íåìèíó÷å çëîâæèâàòè
äåðæàâíèì áîðãîì. ² âíàñë³äîê öüîãî
…àáî äåðæàâà çíèùèòü äåðæàâíèé êðå-
äèò, àáî äåðæàâíèé êðåäèò çíèùèòü
íàö³þ» [3, ñ.22]. Ñàìå êðèòèêà Ä. Õ’þ-
ìà ³ âèçíà÷èëà íåãàòèâíå â³äíîøåííÿ
äî äåðæàâíîãî áîðãó áàãàòüîõ â÷åíèõ.

Ï³äòðèìóâàâ òà ðîçâèíóâ ³äå¿ Ä. Õ’þ-
ìà À.Ñì³ò, éîãî â³äíîøåííÿ äî äåðæàâ-
íîãî áîðãó òåæ áàçóºòüñÿ íà àíòèìåð-
êàíòèë³ñòñüê³é ô³ëîñîô³¿ òà ïî-
ð³âíÿëüí³é îö³íö³ åôåêòèâíîñò³ äåðæàâ-
íèõ ³ ïðèâàòíèõ âèäàòê³â. Ñì³ò ââàæàâ,
ùî äåðæàâà º íååôåêòèâíèì âëàñíèêîì
òà êåð³âíèêîì, îñê³ëüêè «íå çàö³êàâ-
ëåíà â ïðàâèëüíîìó óïðàâë³íí³ áóäü-
ÿêîþ ñïåö³àëüíîþ ÷àñòèíîþ êàï³òàëó»
[4, ñ.518]. Òîìó íåäîö³ëüíî íàäàâàòè
äåðæàâ³ êîøòè â áîðã, ³ îïòèìàëüíèì
âàð³àíòîì äëÿ ô³ñêó º çáàëàíñîâàíèé
áþäæåò. À äëÿ âèêîíàííÿ ôóíêö³¿
«í³÷íîãî ñòîðîæà» äåðæàâ³ äîñòàòíüî
íåâèñîêèõ ô³ñêàëüíèõ ïëàòåæ³â, ÿê³ íå
ïðèçâîäÿòü äî çíà÷íîãî çìåíøåííÿ
ïðèáóòê³â ïëàòíèê³â ïîäàòê³â.

Ä. Ð³êàðäî, ÿê ïîñë³äîâíèê À. Ñì³òà,
ï³äòðèìàâ íåãàòèâíå â³äíîøåííÿ äî
äåðæàâíîãî áîðãó. Â³í ñòâåðäæóâàâ, ùî
«êðà¿íó ïðèãí³÷óþòü íå âèïëàòà ïðî-
öåíò³â çà íàö³îíàëüíèì áîðãîì ³ íå
â³äì³íà òàêèõ âèïëàò ïðèíåñå ïîëåã-
øåííÿ. Ëèøå çáåð³ãàþ÷è äîõîäè ³ óò-
ðèìóþ÷èñü â³ä âèäàòê³â, ìîæíà
çá³ëüøèòè íàö³îíàëüíèé äîõ³ä. Ç
ë³êâ³äàö³ºþ áîðãó äîõîäè íå çá³ëüøè-
ëèñÿ á ³ âèäàòêè íå ñêîðîòèëèñÿ» [5].
Ä. Ð³êàðäî îòîòîæíþâàâ îïîäàòêóâàí-
íÿ òà äåðæàâíèé áîðã, âèõîäÿ÷è ç ¿õ
íàñë³äê³â. ² ïîäàòêè, ³ ïîçèêè ïðèçâî-
äÿòü äî âòå÷³ êàï³òàëó òà ñòðèìóâàííÿ
åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, òîáòî ïîäàòêè
³ ïîçèêè âçàºìîçàì³íí³. Öå òâåðäæåí-
íÿ óâ³éøëî ó ô³íàíñîâó íàóêó ï³ä íà-
çâîþ òåîðåìè åêâ³âàëåíòíîñò³ Ð³êàðäî:
çàì³ùåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæà-
âè ïîäàòêàìè ³ íàâïàêè íå âïëèâàº íà
ð³âåíü ïðèâàòíîãî äîáðîáóòó, à òàêîæ
íå çá³ëüøóº ð³âíÿ äåðæàâíèõ âèäàòê³â.
Äëÿ ³íäèâ³ä³â ³ ïîäàòêè, ³ ïîçèêè º
³äåíòè÷íèìè ô³ñêàëüíèìè ³íñòðóìåí-
òàìè, ÿê³ íå º äæåðåëîì áàãàòñòâà.

Ç ïîãëÿäàìè À. Ñì³òà òà Ä. Ð³êàðäî
íå  áóâ  çã³äíèé  Ò.  Ìàëüòóñ,  îñê³ëüêè
â³í íå áóâ ïðèõèëüíèêîì êëàñè÷íî¿
åêîíîì³êè, ðóø³éíîþ ñèëîþ ÿêî¿ º ïðî-
ïîçèö³ÿ. Ìàëüòóñ ñòâåðäæóâàâ, ùî äåð-

æàâíèé áîðã äîïîìàãàº ñòâîðåííþ äî-
äàòêîâèõ áëàã. Îäíàê ÷àñòèíà â÷åíèõ-
åêîíîì³ñò³â òîãî ÷àñó ðîçä³ëÿëè ïîãëÿ-
äè íà áîðãè, çàïî÷àòêîâàí³ êëàñèêàìè.
Çîêðåìà, Æ.Á. Ñåé ââàæàâ, ùî äåðæà-
âà íååôåêòèâíî âèêîðèñòîâóº çàïîçè-
÷åí³ ðåñóðñè, â³äâîë³êàþ÷è ¿õ â³ä ïðè-
âàòíîãî ï³äïðèºìíèöòâà. Òîìó áîðãè
äåðæàâè íå ìîæíà âèïðàâäàòè ó ïî-
ð³âíÿíí³ ³ç áîðãàìè ïðèâàòíèõ îñ³á, ÿê³
ñïðÿìîâàí³ íà ïðèìíîæåííÿ êàï³òàëó.
À Ñ. Ñ³ñìîíä³ ï³äòðèìóº òî÷êó çîðó
Æ.Á.Ñåÿ òà ï³äêðåñëþº, ùî óñ³ ôîðìè
äåðæàâíèõ ïîçèê º íåáåçïå÷íèìè, à
îñîáëèâî áåçïåðåðâí³ ðåíòè, îñê³ëüêè
ìàéáóòí³ ïîêîë³ííÿ íåñóòü â³äïîâ³-
äàëüí³ñòü çà îãð³õè íèí³øíüîãî óðÿäó
[6, ñ.474].

Ê.Ä³òöåëü, ïðîäîâæóþ÷è äîñë³äæåí-
íÿ ïîïåðåäíèê³â, ïîâí³ñòþ âèïðàâäî-
âóâàâ âåëè÷åçí³ äåðæàâí³ áîðãè. Â³í
çàïåðå÷èâ òâåðäæåííÿ À. Ñì³òà ïðî
ð³çíèöþ ì³æ ìàòåð³àëüíîþ òà íåìàòå-
ð³àëüíîþ ïðàöåþ òà âèçíàâ äåðæàâó
çäàòíîþ ñòâîðþâàòè íåìàòåð³àëüí³ áëà-
ãà äëÿ ìàéáóòí³õ ïîêîë³íü. Öå òâåðä-
æåííÿ áóëî âàæëèâèì äëÿ ðîçâèòêó
òåîð³¿ òà ïðàêòèêè äåðæàâíîãî áîðãó,
âèçíàþ÷è äîö³ëüí³ñòü ³ íåîáõ³äí³ñòü
äåðæàâíèõ ïîçèê. ²äå¿ Ê.Ä³òöåëÿ ïðî
äåðæàâíèé áîðã ðîçâèâàëè À.Âàãíåð,
Ë.Øòåéí, Ê.Ãîê òà ³íø³, îäíàê íå ìàê-
ñèìàëüíî âèïðàâäîâóþ÷è ³ñíóâàííÿ çà-
áîðãîâàíîñò³ äåðæàâè. Ó ïðàöÿõ öèõ
â÷åíèõ äîñë³äæóâàëèñÿ ïèòàííÿ äîö³ëü-
íîñò³ äîâãîñòðîêîâèõ ïîçèê çàëåæíî â³ä
ìåòè âèêîðèñòàííÿ êîøò³â, ïîð³âíÿí-
íÿ âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ ïîçèê,
íàñë³äê³â ïîäàòêîâîãî òà áîðãîâîãî ìå-
òîä³â ô³íàíñóâàííÿ âèäàòê³â äåðæàâè
äëÿ åêîíîì³êè êðà¿í òà ³íø³ [7, ñ.12-
15].

Ôðàíöóçüêèé â÷åíèé Ï.Ëåðóà-Áîëüº
òàêîæ äîñë³äæóº äåðæàâíèé áîðã, âè-
õîäÿ÷è ç íàïðÿì³â âèêîðèñòàííÿ çàëó-
÷åíèõ ðåñóðñ³â. Â³í ï³äêðåñëþº – ÿêùî
îòðèìàí³ êîøòè âèòðà÷åí³ äëÿ ô³íàí-
ñóâàííÿ ñóñï³ëüíèõ ðîá³ò, òî äåðæàâà
ñïðèÿº äîáðîáóòó ³ çà äîïîìîãîþ ïîçèê
ö³ ðåñóðñè òðàíñôîðìóþòüñÿ ó êîëåê-
òèâí³ áëàãà. À ÿêùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ
íåïðîäóêòèâíî, òîä³ äîáðîáóò íàö³¿
çìåíøóºòüñÿ. Ó ïîð³âíÿíí³ ³ç äîñë³ä-
æåííÿìè àíãë³éñüêî¿ êëàñè÷íî¿ øêî-
ëè, ïðåäñòàâíèêè ÿêî¿ êàòåãîðè÷íî çà-
ïåðå÷óâàëè äîö³ëüí³ñòü ³ñíóâàííÿ äåð-
æàâíîãî áîðãó, Ëåðóà-Áîëüº, ÿê ³
í³ìåöüê³ â÷åí³ åêîíîì³ñòè, âèçíàº áîð-
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ãè, ÿê³ âèíèêàþòü äëÿ ô³íàíñóâàííÿ
âèðîáíè÷èõ âèòðàò, ³ òèì ñàìèì îñîá-
ëèâîãî çíà÷åííÿ íàäàº äåðæàâ³, ÿêà
ñïðèÿº äîáðîáóòó íàñåëåííÿ [8, ñ.231].

Ìàðêñèñòñüêà òåîð³ÿ òðàêòóº äåðæàâ-
íèé êðåäèò ÿê îäíó ç ôîðì ïîçèêîâîãî
êàï³òàëó. Ê.Ìàðêñ äåòàëüíî ðîçãëÿíóâ
âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ äåðæàâíèì áîðãîì ³
êàï³òàëîì. Âèêîðèñòîâóþ÷è ³äå¿ àíãë³-
éñüêèõ êëàñèê³â, Ìàðêñ ðîçãëÿäàº äåð-
æàâíèé áîðã ÿê ìàðíîòðàòñòâî äåðæà-
âè òà ï³äêðåñëþº, ùî çàëó÷åí³ íà êðå-
äèòíîìó ðèíêó êîøòè âèòðà÷àþòüñÿ íà
íåâèðîáíè÷³ ö³ë³, òîáòî íå ñïðèÿþòü
ïðèìíîæåííþ êàï³òàëó. Äåðæàâí³ îá-
ë³ãàö³¿, çà éîãî òâåðäæåííÿì, öå «áîð-
ãîâ³ ñâ³äîöòâà, âèäàí³ çà ïåðâ³ñíî âçÿ-
òèé â ïîçèêó ³ äàâíî âæå âèòðà÷åíèé
êàï³òàë, ïàïåðîâ³ äóáë³êàòè çíèùåíî-
ãî êàï³òàëó, ÿê³ ôóíêö³îíóþòü äëÿ
ñâî¿õ âëàñíèê³â ÿê êàï³òàë». Ïîâåðòà-
òè áîðãè òà â³äñîòêè äåðæàâà çìóøåíà
çà ðàõóíîê ïîäàòê³â, òîáòî ïîçèêè º
àíòèöèïîâàíèìè ïîäàòêàìè. Ïîäàòêî-
âà ñèñòåìà º «íåîáõ³äíèì äîïîâíåííÿì
ñèñòåìè äåðæàâíèõ ïîçèê. ßê ï³äêðåñ-
ëþº Â.Àíäðóùåíêî, àíòèöèïàö³ÿ äàâ-
íî âîëîä³º óìàìè â÷åíèõ-ô³íàíñèñò³â.
Æ.Á.Êîëüáåð îïèñàâ ìåõàí³çì àíòèöè-
ïàö³¿ òàêèì ÷èíîì: «Ï³ñëÿ ïîçèê
ïîòð³áí³ áóäóòü ïîäàòêè äëÿ ¿õ óïëàòè;
³ ÿêùî íå áóäå ìåæ äëÿ ïîçèê, òî ³ äëÿ
ïîäàòê³â ¿õ íå áóäå».

Ô³íàíñîâà íàóêà Ðîñ³éñüêî¿ ³ìïåð³¿
XIX - ïî÷àòêó XX ñò.áóëà ³ìàíåíòíîþ
ñêëàäîâîþ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³÷íî¿ äóìêè,
ðîçâèâàþ÷èñü ó ðóñë³ ïðîãðåñèâíèõ
³äåé, ãðóíòîâíî äîñë³äæóþ÷è ÿê
äåô³í³ö³¿, òàê ³ ïðàêòèêó ôóíö³îíóâàí-
íÿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â.

Îñîáëèâó óâàãó âèäàòí³ ðîñ³éñüê³ òà
óêðà¿íñüê³ â÷åí³-ô³íàíñèñòè Ì. Àëåê-
ñººíêî, Ì.Áîãîëºïîâ, Ì.Áóíãå,
Ï.Ì³ãóë³í, ².Îçåðîâ, Ì.Îðëîâ, Ì.Ïàò-
ëàºâñüêèé, ².Òàðàñîâ, Ì.Ì³ò³ë³íî,
Ã.Ò³êò³í, Â.Òâåðäîõëºáîâ, Ã.Öåõàíîâñü-
êèé  òà  ³íø³  ïðèñâÿ÷óâàëè  âèâ÷åííþ
òåîðåòè÷íèõ çàñàä òà äæåðåë ô³íàíñó-
âàííÿ ïîòðåá äåðæàâè, ñåðåä ÿêèõ îñîá-
ëèâå ì³ñöå çàéìàº äåðæàâíèé êðåäèò.
Çä³éñíþþ÷è äîñë³äæåííÿ ãåíåçèñó ôîð-
ìóâàííÿ äîõîä³â äåðæàâè, â÷åí³
ï³äêðåñëþâàëè, ùî äåðæàâà ìîá³ë³çóº
ðåñóðñè äëÿ ïîêðèòòÿ âèäàòê³â
íàéá³ëüø åôåêòèâíèìè òà ïðèéíÿòíè-
ìè ìåòîäàìè çà äàíèõ óìîâ. Â ³ñòî-
ðè÷í³é ðåòðîñïåêòèâ³, ÿê ïèñàâ óê-
ðà¿íñüê³é ó÷åíèé ². ßíæóë, «…êîëè

äåðæàâíå ìàéíî òà ïðîìèñëè âòðàòèëè
ñâîº ïåðøî÷åðãîâå çíà÷åííÿ ó çàäîâî-
ëåíí³ äåðæàâíèõ ïîòðåá, ¿õ ì³ñöå çàé-
íÿëè ïîäàòêè ³ ïîçèêè…» [9, ñ.44].
Äåðæàâí³ ïîçèêè áóëè âàæëèâèì
³íñòðóìåíòîì âèð³øåííÿ ô³íàíñîâî-
³íâåñòèö³éíèõ ïîòðåá Ðîñ³éñüêî¿
³ìïåð³¿ ê³íöÿ Õ²Õ – ïî÷àòêó ÕÕ ñòî-
ë³òòÿ, êîëè êàï³òàë³çì ñòàâ äîì³íóþ-
÷îþ ôîðìîþ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí.
Íàêîïè÷åíèé ³íøèìè êðà¿íàìè äîñâ³ä
åôåêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ ãðîøîâèõ
êîøò³â ãðîìàäÿí ñòàâ íàäáàííÿì ³ Ðîñ³¿.
².Õ.Îçåðîâ íàçèâàâ äåðæàâíèé êðåäèò
ìåòîäîì ìîá³ë³çàö³¿ êîøò³â äëÿ çàäîâî-
ëåííÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ ïîòðåá
êðà¿íè [10, ñ.241].

Ïîçèêè ðîçøèðþþòü ìîæëèâîñò³
ô³ñêó ïî çàëó÷åííþ äîäàòêîâèõ ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â. Ì.Ô.Îðëîâ, äîñë³äæó-
þ÷è ö³ ïðîáëåìè, ïèñàâ: «Ïîäàòêè ïî-
âèíí³ áóòè íåîáòÿæëèâèìè òà ïîì³ðíè-
ìè… Çà ðàõóíîê ïîäàòê³â ñë³ä ô³íàí-
ñóâàòè ëèøå çâè÷àéí³ âèäàòêè, äëÿ
ô³íàíñóâàííÿ æ íåïåðåäáà÷åíèõ òà íàä-
ì³ðíèõ ïîòðåá ³ñíóº ñèñòåìà äåðæàâ-
íèõ ïîçèê» [11, ñ.22]. Äåðæàâíèé êðå-
äèò âæå íå ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ôîðìà íàä-
çâè÷àéíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.
Ì.².Ì³ò³ë³íî, õàðàêòåðèçóþ÷è îçíàêè
äåðæàâíîãî ãîñïîäàðñòâà, ï³äêðåñëþâàâ,
ùî «ìàþ÷è ô³íàíñîâó âëàäó, äåðæàâà
ìîæå çá³ëüøóâàòè äîõîäè ñâîãî ãîñïî-
äàðñòâà êîøòîì ïðèâàòíèõ ãîñïîäàðñòâ,
ïðèìóñîâî ñòÿãóþ÷è ç íèõ ïîòð³áí³
êîøòè. Ç äðóãîãî áîêó, âîëîä³þ÷è âå-
ëè÷åçíèì ìàéíîì, ùî çàáåçïå÷óº ¿¿ çî-
áîâ’ÿçàííÿ, äåðæàâà ìîæå çá³ëüøóâàòè
ñâî¿ ðåñóðñè ÷åðåç äåðæàâí³ ïîçèêè»
[12, ñ.415]. Ì.Ïàòëàºâñüêèé òàêîæ íà-
ãîëîøóº, ùî «ðàí³øå êðåäèò ââàæàëè
íàäçâè÷àéíèì äæåðåëîì äîõîäó... àëå
â íàø ÷àñ, êîëè äåðæàâíèé êðåäèò ó
ºâðîïåéñüêèõ íàðîä³â íàáóâ õàðàêòåðó
ñèñòåìè, â³í, âî÷åâèäü, íå ïîâèíåí óæå
ââàæàòèñÿ íàäçâè÷àéíèì äæåðåëîì, à
ñêîð³øå ïðàâèëüíîþ, ïîñò³éíîþ îðãà-
í³÷íîþ ÷àñòèíîþ äåðæàâíîãî ãîñïîäàð-
ñòâà» [13, ñ.301]. Öþ æ äóìêó ï³äòðè-
ìóº ³ ðîñ³éñüêèé â÷åíèé ². Îçºðîâ: «…â
òåïåð³øí³é ÷àñ êðåäèò îòðèìàâ òàêèé
ðîçâèòîê, ùî íàâðÿä ÷è éîãî ìîæíà
â³äíåñòè äî åêñòðàîðäèíàðíèõ äîõîä³â.
Íèí³ êðåäèò ÿê äæåðåëî äîõîä³â ìîæå
áóòè â³äíåñåíèé äî çâè÷àéíèõ äîõîä³â»
[10, c. 44]. Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ï³ä
âïëèâîì ³äåé åêîíîì³ñò³â-êëàñèê³â îê-
ðåì³ â÷åí³, çîêðåìà, ².ß. Ãîðëîâ òà Áó-
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òîâñüêèé çàïåðå÷óâàëè âèêîðèñòàíÿ
äåðæàâíîãî êðåäèòó ÿê ³íñòðóìåíòó
ô³íàíñóâàííÿ ïîòðåá äåðæàâè çà íîð-
ìàëüíèõ óìîâ, âèïðàâäîâóþ÷è éîãî
ëèøå êðàéíüîþ íåîáõ³äí³ñòþ [6, ñ.479].

Îñîáëèâå ì³ñöå ñåðåä äîñë³äæåíü
äåðæàâíîãî êðåäèòó çàéìàº ïðàöÿ
Ì.Ô.Îðëîâà «Ïðî äåðæàâíèé êðåäèò»,
íàïèñàíà ó 1833 ðîö³. Îðëîâ ñòâåðäæó-
âàâ, ùî «ãîëîâíå ïðàâèëî äåðæàâíîãî
êðåäèòó - öå óêëàäåííÿ ïîçèê áåç ïî-
âåðíåííÿ êàï³òàëó ç³ ñïëàòîþ â³÷íèõ ³
áåçïåðåðâíèõ â³äñîòê³â ÿê³ íå ïîòð³áíî
ïîãàøàòè». Äîñë³äæóþ÷è ðîçâèòîê ñè-
ñòåìè äåðæàâíîãî êðåäèòó ó Ôðàíö³¿
òà Âåëèêîáðèòàí³¿, â³í âèÿâëÿº íåäî-
ë³êè âèêîðèñòàííÿ áîðãîâîãî ô³íàíñó-
âàííÿ âèäàòê³â ó Ôðàíö³¿, à çàïîðóêîþ
åêîíîì³÷íî¿ ìîãóòíîñò³ Âåëèêîáðèòàí³¿
íàçèâàº äåðæàâíèé êðåäèò. «Âèêîðèñ-
òàííÿ êðåäèòó áóëî îñíîâîþ âåëè÷³
Àíãë³¿. Óðÿäè, ÿê³ áàæàþòü äîñÿãíóòè
òàêî¿ ìåòè, ïîâèíí³ îâîëîä³òè òèìè æ
çàñîáàìè», - ñòâåðäæóº Ì.Ô.Îðëîâ. Â³í
íàãîëîøóâàâ íà óí³êàëüíîìó òà îñîá-
ëèâîìó çíà÷åíí³ äåðæàâíîãî êðåäèòó:
«ªäèíèì ñïðàâæí³ì ³ íåâè÷åðïíèì
ñêàðáîì ìóäðèõ âîëîäàð³â º ñèñòåìà
ïîçèê, ùî áàçóºòüñÿ íà ïðàâèëàõ äåð-
æàâíîãî êðåäèòó». Ñâî¿ìè äîñë³äæåí-
íÿìè òà âèñíîâêàìè Ì.Ô. Îðëîâ âèïå-
ðåäèâ Ê. Ä³òöåëÿ, áóâ ïåðøèì àïîëî-
ãåòîì äåðæàâíîãî êðåäèòó. Òîáòî åêî-
íîì³÷íà äóìêà Ðîñ³éñüêî¿ ³ìïåð³¿ XIX
- ïî÷àòêó XX ñò. ó áàãàòüîõ àñïåêòàõ
éøëà ïîïåðåäó çàõ³äíîºâðîïåéñüêî¿,
îäíàê íàëåæíèì ÷èíîì ¿¿ âíåñîê íå
îö³íåíèé ³ äî ñüîãîäí³øíüîãî äíÿ.

Ãðóíòîâí³ äîñë³äæåííÿ äåðæàâíîãî
êðåäèòó çðîáëåí³ óêðà¿íñüêèìè â÷åíè-
ìè Ì.Ì. Àëåêñººíêîì ó ïðàö³ «Äåð-
æàâíèé êðåäèò. Íàðèñ íàðîñòàííÿ äåð-
æàâíîãî áîðãó â Àíãë³¿ ³ Ôðàíö³¿» (1872
ð³ê), Â.Ì. Òâåðäîõëºáîâèì ó ïðàö³
«Äåðæàâíèé êðåäèò. Òåîð³ÿ ³ òåõí³êà»
(1929 ð³ê), ðîñ³éñüêèìè â÷åíèìè Ì.².
Áîãîëºïîâèì «Äåðæàâíèé áîðã. Äî
òåîð³¿ äåðæàâíîãî êðåäèòà» (1909 ð³ê),
À.Î. ²ñàºâèì «Äåðæàâíèé êðåäèò»
(1886 ð³ê). Çîêðåìà, Ì.Ì. Àëåêñººíêî
õàðàêòåðèçóº äåðæàâíèé êðåäèò ÿê
îäèí ³ç âèä³â êðåäèòó, âîäíî÷àñ
ï³äêðåñëþº, ùî «îçíàêè äåðæàâíîãî
êðåäèòó âèçíà÷àþòüñÿ ç àíàë³çó îñíîâ
äåðæàâíîãî ãîñïîäàðñòâà, äîñë³äæåííÿ
â³äíîøåííÿ â íüîìó êàï³òàë³â – îáî-
ðîòíîãî ³ ïîñò³éíîãî ³ âèâ÷åííÿ ñâîºð³-
äíîãî ñïîñîáó ðåàë³çàö³¿ âèðîáíèöòâà,

òîáòî óìîâ óñòàíîâëåííÿ îïëàòè ³ ôîðì
ö³º¿ îïëàòè (ïîäàòêè). Â³í ðîçãëÿäàº
ïîçèòèâí³ òà íåãàòèâí³ ñòîðîíè âïëèâó
äåðæàâíèõ ïîçèê íà íàðîäíå ãîñïîäàð-
ñòâî, âèõîäÿ÷è ³ç ïðîäóêòèâíîñò³ âèò-
ðàò çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â. Ïðîâîäèòü
ãðóíòîâíå äîñë³äæåííÿ âèêîðèñòàííÿ
äåðæàâíèõ ïîçèê äëÿ ïîêðèòòÿ âèòðàò,
âèêëèêàíèõ íàäçâè÷àéíèìè ïîòðåáàìè,
â Àíãë³¿ òà Ôðàíö³¿.

Çíà÷íå ì³ñöå ó ïðàöÿõ á³ëüøîñò³
â÷åíèõ ïðèä³ëåíî âèñâ³òåííþ îñîáëè-
âîñòåé äåðæàâíîãî êðåäèòó, ÿê³ ïîëÿ-
ãàþòü ó ñï³ëüíèõ ðèñàõ ³ç êàòåãîð³ÿìè
êðåäèòó òà ô³íàíñ³â. Îñîáëèâîñò³ äåð-
æàâíîãî êðåäèòó º «çàëåæí³ â³ä ñàìî¿
ïðèðîäè äåðæàâè», ïèñàâ Ì.². Ì³ò³ë³íî
[14, c.460]. Öþ äóìêó ðîçâèâàº
á³ëüø³ñòü ó÷åíèõ, âîíè ï³äêðåñëþþòü,
ùî càìå åêîíîì³÷íà ìîãóòí³ñòü äåðæà-
âè òà ðåàëüíà â³÷í³ñòü ¿¿ ³ñíóâàííÿ äà-
þòü ìîæëèâ³ñòü çàïîçè÷àòè êîøòè áåç
çàñòàâè òà íà íàéâèã³äí³øèõ óìîâàõ íà
ðèíêó. Ïðè öüîìó âàæëèâîþ óìîâîþ º
äîâ³ðà äî äåðæàâè ÿê íàéá³ëüø íàä³éíî-
ãî ïîçè÷àëüíèêà.

Ó ðîáîòàõ ó÷åíèõ åêîíîì³ñò³â îá-
ãðóíòîâóºòüñÿ òåçà ïðî òå, ùî ïîçèêè
º àíòèöèïîâàíèìè ïîäàòêàìè. ².Ò. Òà-
ðàñîâ ïèñàâ, ùî «...ì³æ äåðæàâíèìè
ïîçèêàìè ³ ïîäàòêàìè, î÷åâèäíî, çàëè-
øàºòüñÿ ëèøå ôîðìàëüíà ð³çíèöÿ» [15,
c.460]. Â.Ì. Òâåðäîõëºáîâ ï³êðåñëþâàâ:
«ê³íöåâèì áîðæíèêîì, âëàñíå, º ïëàò-
íèê ïîäàòê³â...». Â÷åí³ âêàçóþòü íà
â³äì³ííîñò³ ì³æ öèìè äâîìà ³íñòðóìåí-
òàìè ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ ïîòðåá,
âèõîäÿ÷è ³ç ïðèðîäè äàíèõ êàòåãîð³é.
Íàãîëîøóþòü, ùî îñíîâí³ â³äì³íí³ñò³
– öå äîãîâ³ðíèé õàðàêòåð òà äîá-
ðîâ³ëüí³ñòü íàäàííÿ êîøò³â ó ïîçèêó
òà ïðèìóñîâèé õàðàêòåð â îïîäàòêó-
âàíí³.

Çàãàëîì ó÷åí³ ï³äòðèìóâàëè òåçó ïðî
äîö³ëüí³ñòü äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü äëÿ
ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â,
ÿê³ ïðèíåñóòü ïðèáóòîê ³ çà ðàõóíîê
ÿêîãî áóäóòü ïîâåðíóò³ êîøòè ç â³äñîò-
êàìè. Á³ëüø³ñòü ó÷åíèõ ï³äòðèìóâàëè
³ ô³íàíñóâàííÿ ñîö³àëüíèõ ïðîåêò³â çà
ðàõóíîê ïîçèê. ßêùî áëàãà, ñòâîðåí³ â
ðåçóëüòàò ðåàë³çàö³¿ äåðæàâíèõ ïðîãðàì
òà ïðîåêò³â, áóäóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ
äåê³ëüêîìà ïîêîë³ííÿìè, òî ô³íàíñó-
âàííÿ ¿õ ëèøå çà ðàõóíîê ïîäàòê³â îç-
íà÷àº íàäì³ðíå îïîäàòêóâàííÿ íèí³ø-
íüîãî ïîêîë³ííÿ. Ïåðåâàãó ïîçè÷êîâî-
ãî ô³íàíñóâàííÿ ïðîåêò³â, âèã³äíèõ ³
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ìàéáóòí³ì ïîêîë³ííÿì, ï³äêðåñëþþòü
Ì. Îðëîâ, Ì.Ì. Àëåêñººíêî, Ì.².
Ì³ò³ë³íî, ².Ò. Òàðàñîâ, À.Î. ²ñàºâ òà
³íø³ â÷åí³. Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî äèñêó-
ñ³ÿ ùîäî ìåæ òà íàñë³äê³â áîðãîâîãî
ô³íàíñóâàííÿ ïðîäîâæóºòüñÿ ³ ñó÷àñíè-
ìè â÷åíèìè-åêîíîì³ñòàìè.

Ó ðîáîòàõ ó÷åíèõ ïð³îðèòåòíîþ áóëà
òåçà ïðî íåîáõ³äí³ñòü êîìïëåêñíîãî òà
ñèñòåìíîãî ï³äõîäó äî âèêîðèñòàííÿ
äåðæàâíîãî êðåäèòó äëÿ ïîòðåá äåðæàâ-
íîãî ãîñïîäàðñòâà. ßê âêàçóâàâ Â.Ì.
Òâåðäîõëºáîâ, äåðæàâíèé êðåäèò º ãî-
ëîâíèì äæåðåëîì åêîíîì³÷íîãî ïðîãðå-
ñó çà óìîâè ìóäðî¿ ïåðåäáà÷óâàíîñò³
óðÿäó. «Ïîçèòèâíå ÷è íåãàòèâíå çíà-
÷åííÿ äåðæàâíîãî êðåäèòíîãî ãîñïîäàð-
ñòâà … ïðè ïîäàëüøîìó éîãî ðîçâèòêó
çíàõîäèòüñÿ â ïðÿì³é çàëåæíîñò³ â³ä
òîãî, ÷è áóäå ïåðåäóâàòè öüîìó ðîçâèò-
êó ðàäèêàëüíà ðåôîðìà óñ³º¿ ñèñòåìè
ïîäàòê³â ³ ÿêèé õàðàêòåð âîíà áóäå
ìàòè,» ñòâåðäæóâàâ ².Ò. Òàðàñîâ [15,
ñ.376]. Òîáòî âèêîðèñòàííÿ äåðæàâíî-
ãî êðåäèòó çàëåæèòü â³ä çäàòíîñò³ âëà-
äè îö³íèòè íåîáõ³äí³ñòü çàëó÷åííÿ
êîøò³â çà ðàõóíîê ïîçèê, à íå çà ðàõó-
íîê ï³äâèùåííÿ ïîäàòê³â, åôåêòèâíî
âèêîðèñòàòè çàëó÷åí³ êîøòè, ùîá íå
ïåðåîáòÿæèòè êðà¿íó òà íàñòóïí³ ïî-
êîë³ííÿ íàäì³ðíèì áîðãîì. Öÿ äóìêà
º àêòóàëüíîþ ³ äëÿ ñó÷àñíî¿ íàóêè òà
ïðàêòèêè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â
á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó.

Äî 30-õ ðîê³â ÕÕ ñòîë³òòÿ â åêî-
íîì³÷í³é íàóö³ ïàíóâàëà òåîð³ÿ äåðæàâ-
íîãî áîðãó, ÿêà áàçóâàëàñÿ íà êîíöåï-
ö³ÿõ çàáîðãîâàíîñò³ àíãë³éñüêèõ êëà-
ñèê³â À.Ñì³òà òà Ä. Ð³êàðäî. Íàñë³äêîì
Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿ 1930-õ ðîê³â ³ «êåéí-
ñ³àíñüêî¿ ðåâîëþö³¿» â åêîíîì³÷í³é
äóìö³ ñòàëî â³äðîäæåííÿ ³äåé Ê.Ä³òöå-
ëÿ, Ï.Ëåðóà-Áîëüº òà ³íøèõ â÷åíèõ, ÿê³
â³äñòîþâàëè äîö³ëüí³ñòü ³ íåîáõ³äí³ñòü
âèêîðèñòàííÿ ô³ñêîì äåðæàâíèõ çàïî-
çè÷åíü äëÿ ìîá³ë³çàö³¿ äîäàòêîâèõ
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â.

Îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ äëÿ ðîçâèòêó
äåðæàâíîãî áîðãó íàáóëè òåîðåòè÷í³
ðîçðîáêè Äæ.Ì.Êåéíñà. Â³í ââàæàâ,
ùî çà äîïîìîãîþ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü
ìîæíà çá³ëüøèòè âèäàòêè áþäæåòó, íå
ï³äâèùóþ÷è ð³âåíü îïîäàòêóâàííÿ.
Êåéíñ ñòâåðäæóâàâ, ùî íàäëèøîê íå
âèêîðèñòîâóâàíèõ çàîùàäæåíü íàä ïî-
òåíö³éíî ìîæëèâèìè ³íâåñòèö³ÿìè íå-
ãàòèâíî âïëèâàº íà âèðîáíèöòâî, âåëè-
÷èíó äîõîä³â ³ ïðèáóòê³â. Òîáòî äåô³-

öèò áþäæåòó òà äåðæàâí³ ïîçèêè ñïðè-
ÿþòü çðîñòàííþ åêîíîì³êè, îñê³ëüêè
äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ íå ëèøå ïîãëè-
íàþòü êàï³òàëè, ÿê³ íå âèêîðèñòîâóþòü-
ñÿ, àëå é çàâäÿêè ìóëüòèïë³êàö³éíîìó
åôåêòó ïðèçâîäÿòü äî ¿õ ïðèìíîæåí-
íÿ. Ó ñâîþ ÷åðãó â³äáóâàºòüñÿ ³ ìóëü-
òèïë³êàö³ÿ ïîïèòó, îñê³ëüêè çðîñòàí-
íÿ âèäàòê³â áþäæåòó çà ðàõóíîê áîðãî-
âîãî ô³íàíñóâàííÿ äîçâîëÿº çá³ëüøèòè
³ äîõîäè ñóñï³ëüñòâà. Îñíîâíó óâàãó
Äæ.Ì.Êåéíñ ïðèä³ëÿâ ïîïèòó ÿê
ðóø³éí³é ñèë³ â³äòâîðåííÿ òà åêîíîì³-
êè, òà ïðîïîíóâàâ éîãî çá³ëüøóâàòè,
âèêîðèñòîâóþ÷è äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ
[16, ñ.95].

Ï³äòðèìóâàëè äåô³öèòíå ô³íàíñóâàí-
íÿ òàêîæ â÷åí³-ïîñë³äîâíèêè
Äæ.Ì.Êåéíñà - Á.Õàíñåí, Ñ.Õàðð³ñ,
Ã.Ãðîâñ, Ï.Ñàìóåëüñîí òà ³íø³.

Ïàíóâàííÿ êåéíñ³àíñüêèõ ï³äõîä³â
â åêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³ ðîçâèíóòèõ
êðà¿í çàáåçïå÷èëî åêîíîì³÷íèé ð³ñò òà
â³äíîâëåííÿ äåðæàâ, îäíàê ó 70-õ ðî-
êàõ ÕÕ ñòîë³òòÿ ñòð³ìêî çðîñëè äåô³-
öèòè áþäæåò³â òà äåðæàâí³ áîðãè, ïî-
ñèëèëèñÿ ³íôëÿö³éí³ ïðîöåñè òà
çá³ëüøèëîñÿ áåçðîá³òòÿ. Íåîáõ³äíî áóëî
â³äíàéòè ðåöåïòè çàáåçïå÷åííÿ åêîíî-
ì³÷íîãî ðîñòó òà âèð³øåííÿ íàãàëüíèõ
ïðîáëåì. Êåéíñ³àíñüêà òåîð³ÿ íå ìàëà
â³äïîâ³äåé, ÿêîþ ïîâèííà áóòè áþäæåò-
íà ïîë³òèêà â óìîâàõ ñòàãíàö³¿ åêîíî-
ì³êè, âèñîêîãî ð³âíÿ áåçðîá³òòÿ òà
³íôëÿö³¿. Â÷åí³ çâåðíóëè ïîãëÿäè íà
êëàñè÷íó åêîíîì³÷íó øêîëó, ³ îñîáëè-
âîãî çíà÷åííÿ äëÿ ðîçâèòêó ÿê òåîð³¿,
òàê ³ ïðàêòèêè íà äàíîìó åòàï³ ðîç-
âèòêó íàáóâàþòü íàóêîâ³ òå÷³¿ íåîêëà-
ñè÷íîãî íàïðÿìó. Ïàí³âíå ì³ñöå çàé-
ìàþòü êîíöåïö³¿ íåîêîíñåðâàòèçìó,
ìîíåòàðèçìó, òåîð³ÿ ðàö³îíàëüíèõ î÷³-
êóâàíü òåîð³¿ ñóñï³ëüíîãî äîáðîáóòó òà
ñóñï³ëüíîãî âèáîðó. Çàãàëüíîþ
â³äì³íí³ñòþ êîíöåïö³é ô³íàíñîâî¿ äóì-
êè,  ÿê³  áóëè ñôîðìîâàí³  ó  ï³ñëÿâîºí-
íèé ïåð³îä, â³ä òàê çâàíèõ «ñòàðèõ»
êîíöåïö³é (çîêðåìà, êåéíñ³àíñüêèõ)
áóëî òå, ùî äî îá’ºêòà àíàë³çó ó íèõ
çàñòîñîâóºòüñÿ ìîäåëü åêîíîì³÷íî ðà-
ö³îíàëüíî¿ ïîâåä³íêè ³íäèâ³äà, ÿê
ï³äêðåñëþº Ø.Áëàíêàðò [17, ñ.47].

Â÷åí³-íåîêëàñèêè, çàïåðå÷óþ÷è
ïð³îðèòåòíå çíà÷åííÿ ïîïèòó, ùî
ñòâåðäæóâàëè êåéíñ³àíö³, â³ääàþòü ãî-
ëîâíó ðîëü ïðîïîçèö³¿ ÿê ðóø³éí³é ñèë³
ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè. ßêùî êåéíñ³àíñü-
êà òåîð³ÿ ïåðåäóìîâîþ äëÿ çàáåçïå÷åí-
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íÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ âèçíà÷àëà
ïîâíó çàéíÿò³ñòü, òî íåîêëàñèöèçì –
çàáåçïå÷åííÿ íèçüêèõ òåìï³â ³íôëÿö³¿.

Ìîíåòàðèñòè, çîêðåìà, Ì.Ôð³äìåí,
À.Áåðíå, Î.Ôàéò, íàéâàæëèâ³øå çíà-
÷åííÿ íàäàâàëè ãðîøîâ³é ïîë³òèö³.
Âîíè ââàæàëè, ùî ñàìå çàâäÿêè ãðî-
øîâ³é ïîë³òèö³ ìîæíà çàáåçïå÷èòè åêî-
íîì³÷íèé ð³ñò òà ô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü
â êðà¿í³. Äåðæàâíå âòðó÷àííÿ ïîâèííî
áóòè îáìåæåíå ëèøå ãðîøîâîþ ñôåðîþ.
Ì.Ôð³äìåí ðîçãëÿäàâ äåðæàâíèé áîðã
÷åðåç ïðèçìó ìîíåòàðíèõ ³íñòðóìåíò³â.
Äåðæàâà, çàïîçè÷àþ÷è êîøòè íà êðå-
äèòíîìó ðèíêó, ñïðèÿº ï³äâèùåííþ
â³äñîòêîâèõ ñòàâîê, ùî ïðèçâîäèòü äî
âèò³ñíåííÿ ïðèâàòíèõ ³íâåñòèö³é. Â
åïîõó ìîíåòàðèçìó ñôîðìóâàëàñÿ
ô³ñêàëüíà òåîð³ÿ ö³í, ÿêà ïîâ’ÿçóâàëà
³íôëÿö³þ ç äåô³öèòîì. Öåíòðàëüíèé
áàíê ï³ä òèñêîì óðÿäó, ÿêèé íàêîïè-
÷èâ çíà÷íèé áîðã, ìîæå øëÿõîì ãðî-
øîâî¿ åì³ñ³¿ çìåíøèòè âàðò³ñòü çàïî-
çè÷åíü òà áîðãó çàãàëîì. Ò.Ñàðäæåíò
òà Í.Óîëëåñ, ðîçâèâàþ÷è ³äå¿ Ì.Ôð³äìå-
íà, äîâåëè, ùî çä³éñíåííÿ åì³ñ³¿ ç ìå-
òîþ çíèæåííÿ âàðòîñò³ áîðãó òðàíñôîð-
ìóº ³íôëÿö³þ â ô³ñêàëüíå ÿâèùå [1,
ñ.71].

 Âèêîðèñòîâóþ÷è ïîíÿòòÿ ñóá’ºêòèâ-
íîãî ³íäèâ³äóàë³çìó òà ³íòåðïðåòàö³¿
äåðæàâíîãî áîðãó êëàñèêàìè, çîêðåìà,
Ä.Ð³êàðäî, äàëî çìîãó Ð. Áàððî ñôîð-
ìóëþâàòè òåîðåìó åêâ³âàëåíòíîñò³ (òå-
îðåìó Ð³êàðäî - Áàððî). Çã³äíî ö³º¿ òå-
îðåìè, ñïîñ³á ô³íàíñóâàííÿ äåðæàâíèõ
âèòðàò – çà ðàõóíîê ïîäàòê³â ÷è ïîçèê
– í³ÿêèì ÷èíîì íå âïëèâàº íà äîáðî-
áóò ³íäèâ³ä³â, òîìó ³ áîðãîâèé, ³ ïîäàò-
êîâèé ìåòîäè ô³íàíñóâàííÿ âèäàòê³â
áþäæåòó º ³äåíòè÷íèìè. Òåïåð³øí³
ïîêîë³ííÿ çà ðàõóíîê çíèæåíèõ ïî-
äàòê³â ïðè áîðãîâîìó ô³íàíñóâàíí³ äåð-
æàâíèõ âèòðàò çá³ëüøóþòü çàîùàäæåí-
íÿ ç ìåòîþ ïåðåäàòè ö³ êîøòè íàùàä-
êàì, ÿê³ ³ áóäóòü ðîçðàõîâóâàòèñÿ çà
áîðãàìè. Áàððî âèõîäèâ ³ç íåñê³í÷åí-
íîãî ÷àñîâîãî ãîðèçîíòó æèòòÿ
³íäèâ³ä³â. Â³í ââàæàâ, ùî ïðè ïðèé-
íÿòò³ ð³øåíü ³íäèâ³äè âðàõîâóþòü íå
ò³ëüêè ñâîþ âèãîäó, à é ìîæëèâó âèãî-
äó ñâî¿õ ä³òåé òà âíóê³â. Ä³º òàê çâàíà
ì³æãåíåðàö³éíà ôóíêö³ÿ êîðèñíîñò³.
Îòæå, âèõîäÿ÷è ³ç ñóá’ºêòèâíîãî ñïðèé-
íÿòòÿ ãðîìàäÿíàìè ïîäàòê³â òà ïîçèê,
ö³ ³íñòðóìåíòè ìîæóòü îäíàêîâî âèêî-
ðèñòîâóâàòèñÿ ô³ñêîì. Ð³êàðä³àíñüêà
åêâ³âàëåíòí³ñòü áàçóºòüñÿ íà áþäæåò-

íîìó îáìåæåíí³ ³ ã³ïîòåç³ ïðî ïîñ-
ò³éíèé äîõ³ä. Áþäæåòíå îáìåæåííÿ îç-
íà÷àº, ùî çà óìîâè ïîñò³éíèõ âèäàòê³â
çíèæåííÿ ïîäàòê³â ñüîãîäí³ – öå
çá³ëüøåííÿ ïîäàòêîâîãî òÿãàðÿ ó ìàé-
áóòíüîìó.

Ã.Ìîóëüòîí, ðîçâèâàþ÷è ³äå¿ Ð.Áàð-
ðî, ðîçðîáèâ òåîð³þ «íîâî¿ ô³ëîñîô³¿»
äåðæàâíîãî áîðãó, ÿêà òðàêòóº ñóòí³ñòü
äåðæàâíîãî áîðãó ó êîíòåêñò³ ïîâåä³í-
êè ³íäèâ³äóàëüíèõ êðåäèòîð³â òà áà-
çóºòüñÿ íà êåéíñ³àíñüêèõ ïðèíöèïàõ
ùîäî äîö³ëüíîñò³ çàëó÷åííÿ çà ðàõóíîê
äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü íàäëèøêó çàî-
ùàäæåíü, ÿê³ íå âèêîðèñòîâóþòüñÿ, òà
ñïðÿìóâàííÿ öèõ êîøò³â íà ô³íàíñó-
âàííÿ âèðîáíè÷èõ ïðîåêò³â. Ð.Ìàñã-
ðåéâ, îêð³ì ô³íàíñóâàííÿ êàï³òàëüíèõ
àêòèâ³â, ïðîïîíóº âèêîðèñòîâóâàòè ìî-
á³ë³çîâàí³ äåðæàâîþ ðåñóðñè íà êðåäèò-
íîìó ðèíêó äëÿ ïîêðèòòÿ ñîö³àëüíèõ
âèäàòê³â. Íà äóìêó Ìàñãðåéâà, óïåðåä-
æåíå ñòàâëåííÿ äî áîðãîâîãî ô³íàíñó-
âàííÿ âèäàòê³â ñîö³àëüíîãî õàðàêòåðó
ïðèìåíøóº ô³íàíñîâ³ ìîæëèâîñò³
êðà¿í, ïåðåæèâàþ÷èõ åêîíîì³÷í³ òðóä-
íîù³, íàñåëåííÿ ÿêèõ ó ïåðøó ÷åðãó
ïîòðåáóº çàäîâîëåííÿ íàãàëüíèõ ñî-
ö³àëüíèõ ³ ïîáóòîâèõ ïîòðåá ÿê óìîâè
ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó [1, ñ.203].

Êîíöåïö³ÿ Ð³êàðäî – Áàððî âèêëè-
êàëà ñóïåðå÷ëèâó ðåàêö³þ â÷åíèõ-åêî-
íîì³ñò³â. Ïðåäñòàâíèêè íåîêëàñè÷íî-
ãî íàïðÿìó çàãàëîì çàïåðå÷èëè äàíå
òâåðäæåííÿ, íàïîëÿãàþ÷è íà îáòÿæëè-
âîñò³ äåðæàâíîãî áîðãó. Ø.Áëàíêàðò
ï³äêðåñëþº, ùî «ïðè ñòÿãíåíí³ â³äñòðî-
÷åíèõ ïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â äåðæàâà
íåñå çáèòêè ó âèãëÿä³ äîäàòêîâèõ âèò-
ðàò íà çá³ð ïîäàòê³â òà íåäîíàäõîäæåíü
ïëàòåæ³â äî áþäæåòó. ßê íàñë³äîê, äåð-
æàâà ïîâèííà çá³ëüøóâàòè îáñÿãè çà-
áîðãîâàíîñò³ é òÿãàð â³äñîòêîâèõ ïëà-
òåæ³â ç ¿¿ îáñëóãîâóâàííÿ» [49, ñ.396].
Ñë³ä âðàõîâóâàòè îïåðàö³éí³ âèòðàòè,
ðîçì³ðè ÿêèõ ìîæóòü áóòè äîñèòü çíà÷-
íèìè, ÿê³ ñóïðîâîäæóþòü ÿê åì³ñ³þ
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, òàê ³ àäì³-
í³ñòðóâàííÿ ï³äâèùåíèõ ïîäàòê³â ó
ìàéáóòíüîìó.

Äæ.Á’þêåíåí çàïåðå÷óâàâ «íîâó
ô³ëîñîô³þ» äåðæàâíîãî áîðãó, ñòâåðä-
æóþ÷è, ùî ëèøå «êëàñè÷íà êîíöåï-
ö³ÿ äåðæàâíîãî áîðãó º ïðàâèëüíîþ».
Â³í ïðîâîäèâ àíàëîã³þ ì³æ äåðæàâíèì
òà ïðèâàòíèì áîðãîì, îñê³ëüêè ñïîæè-
âàííÿ ïðèâàòíèì ñåêòîðîì òîâàð³â ³
ïîñëóã ñêîðî÷óºòüñÿ íà ñóìó êîøò³â,
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ÿê³ ñïðÿìîâóþòüñÿ íà êóï³âëþ äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó ìàéáóòíüîìó
÷àñòèíà ïîäàòêîâèõ ïëàòåæ³â ñïðÿìî-
âóºòüñÿ íà âèïëàòó áîðãó òà â³äñîòê³â,
ïðè öüîìó íå êîìïåíñóºòüñÿ çìåíøåí-
íÿ ñïîæèâàííÿ ó ïîïåðåäí³õ ïåð³îäàõ,
à ëèøå ïåðåíîñèòüñÿ.

Á’þêåíåí â îñíîâíèõ ïîëîæåííÿõ
êðèòèêóâàâ ð³êàðä³àíñüêó òåîðåìó åê-
â³âàëåíòíîñò³. Òâåðäæåííÿ ïðî ð³âíîç-
íà÷í³ñòü ïîäàòêîâîãî òà ïîçèêîâîãî ìå-
òîä³â ô³íàíñóâàííÿ âèäàòê³â äåðæàâè
äèñêóòóâàëîñÿ ùå ³òàë³éñüêèìè â÷åíè-
ìè Ì.Ïàíòåëåîí³, À.Äå Â³ò³ Äå Ìàðêî,
Ë.Åéíàóä³ òà ³íøèìè. Âîíè ñòâåðäæó-
âàëè, ùî ³íäèâ³äè, ïåðø çà âñå ò³, ÿê³
íà ìàþòü àêòèâ³â, íå ïîâí³ñòþ äèñêîí-
òóþòü ìàéáóòí³ ïîäàòêè. Äæ.Á’þêåíåí,
áàçóþ÷èñü íà ïîãëÿäàõ ³òàë³éñüêèõ â÷å-
íèõ, çðîáèâ âèñíîâîê, ùî « ïðåäñòàâ-
íèêè íèí³øíüîãî ïîêîë³ííÿ íåñóòü
òÿãàð äåðæàâíîãî áîðãó ëèøå â ò³é ì³ð³,
â ÿê³é âîíè çäàòí³ ïðàâèëüíî ïåðåäáà-
÷èòè ñâîþ ðîëü ³ ðîëü ñâî¿õ íàùàäê³â â
ÿêîñò³ ïîäàòêîïëàòíèê³â ³ çíèæóâàòè
ïîòî÷íó âàðò³ñòü ñâîãî êàï³òàëó øëÿ-
õîì ñïèñàííÿ ìàéáóòí³õ ïîäàòêîâèõ
ïëàòåæ³â. ßêùî æ ÷àñîâèé ãîðèçîíò
³íäèâ³ä³â îáìåæåíèé ³ ìàéáóòí³õ
³íäèâ³ä³â ìîæíà ââàæàòè êîíöåïòóàëü-
íî â³äîêðåìëåíèìè â³ä íèí³øí³õ, òî
÷àñòêîâå ïåðåêëàäàííÿ òÿãàðÿ íà ìàé-
áóòí³ ïîêîë³ííÿ íåìèíó÷å».

Ó ô³íàíñîâ³é íàóö³ ðàäÿíñüêîãî ïå-
ð³îäó ðîçä³ëÿëèñÿ ïîíÿòòÿ ô³íàíñ³â
ñîö³àë³ñòè÷íî¿ òà êàï³òàë³ñòè÷íî¿ äåð-
æàâ ÿê íåñóì³ñí³. «Ñîö³àë³çì ... áóâ
îð³ºíòîâàíèé íà ñòâîðåííÿ ñóá’ºêòèâ-
íî-åêîíîì³÷íî¿ ìîäåë³... Êîìàíäíî-àä-
ì³í³ñòðàòèâí³ ìåòîäè ïåðåäáà÷àëè àïî-
ëîãåòèêó òàêî¿ ñèñòåìè â³äíîñèí, ÿêà
íàéá³ëüø â³äïîâ³äàëà òåîðåòè÷íîìó ñîö-
³àë³çìó. Öå îçíà÷àëî, çîêðåìà, ³ êîí-
öåíòðàö³þ â ðóêàõ äåðæàâè óñ³õ êðå-
äèòíèõ òà åì³ñ³éíèõ ðåñóðñ³â, ³ ðîçïî-
ðÿäæåííÿ íèìè ïî ºäèíîìó ïëàíó»,-
òàê îõàðàêòåðèçóâàâ ñòàí ô³íàíñîâî¿
íàóêè ó ÑÐÑÐ ðîñ³éñüêèé â÷åíèé-åêî-
íîì³ñò Á.Ì.Ñàáàíò³ [18, ñ.21]. Äî äåð-
æàâíîãî êðåäèòó ðàäÿíñüêèìè òåîðåòè-
êàìè â³äíîñèëèñÿ ïîçèêè, îùàäíà ñïðà-
âà ³ ëîòåðå¿. Ó «...ñîö³àë³ñòè÷í³é äåð-
æàâ³ äåðæàâíèé êðåäèò âèðàæàº åêî-
íîì³÷í³ â³äíîñèíè, ÿê³ âèíèêàþòü ó
çâ¢ÿçêó ³ç âèïóñêîì òà ðîçì³ùåííÿì
äåðæàâíèõ ïîçèê ñåðåä íàñåëåííÿ, ³
ìîá³ë³çàö³ºþ çàîùàäæåíü íàñåëåííÿ ó
âêëàäè â îùàäíèõ êàñàõ ³ Äåðæáàíêó

ÑÐÑÐ», - âêàçàíî ó ï³äðó÷íèêó ï³ä ðå-
äàêö³ºþ ðîñ³éñüêîãî â÷åíîãî-åêîíîì³ñòà
Ë.À.Äðîáîç³íî¿ [19, ñ.301].

Íàâ³òü â óìîâàõ ³äåîëîã³÷íîãî òèñ-
êó, øòó÷íîãî îáìåæåííÿ òâîð÷î¿ äóì-
êè çíà÷íèé âêëàä ó ðîçâèòîê â÷åííÿ
ïðî ô³ñêàëüíî–áþäæåòíó ïîë³òèêó òà
äåðæàâíèé êðåäèò ³ áîðã ó ðàäÿíñüêèé
ïåð³îä ô³íàíñîâî¿ íàóêè âíåñëè ïðàö³
óêðà¿íñüêèõ ³ ðîñ³éñüêèõ â÷åíèõ-åêî-
íîì³ñò³â, çîêðåìà, Á.Ì.Áîãà÷åâñüêîãî,
Á.Ã.Áîëäèðºâà, Ë.À.Äðîáîç³íî¿,
Ë.Í.Êðàñàâ³íî¿, Â.À. Ñòåïàíåíêà,
Â.Ì.Ñóòîðì³íî¿, Â.Ì. Ôåäîñîâà òà
³íøèõ.

Îñíîâîþ òåîð³¿ äåðæàâíîãî êðåäèòó
ó ðàäÿíñüê³é ô³íàíñîâ³é íàóö³ áóëî ³äå-
îëîã³÷íå ïîëîæåííÿ ïðî ïåðåâàãè ñîö-
³àë³ñòè÷íèõ ô³íàíñ³â íàä ô³íàíñàìè
êàï³òàë³ñòè÷íèõ êðà¿í. Óêðà¿íñüêèé
â÷åíèé-ô³íàíñèñò Ì.Á.Áîãà÷åâñüêèé
íàçèâàº äåðæàâíèé êðåäèò ó êàï³òàë³-
ñòè÷íèõ êðà¿íàõ «ñïåöèô³÷íîþ ôîðìîþ
ðóõó ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó, ùî ñóïðî-
âîäæóºòüñÿ íåâèðîáíè÷èì âèêîðèñòàí-
íÿì çàëó÷åíèõ êîøò³â ³ çá³ëüøåííÿì
îïîäàòêóâàííÿ íàñåëåííÿ». Áîãà÷åâñü-
êèé ó ðîáîò³ «Ãîñóäàðñòâåííûé êðåäèò
â êàïèòàëèñòè÷åñêèõ ñòðàíàõ» ðîçãëÿ-
äàº îñîáëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ äåðæàâ-
íîãî êðåäèòó ó êàï³òàë³ñòè÷íèõ êðà¿-
íàõ, ïåðåâàãè òà íåäîë³êè áîðãîâîãî
ô³íàíñóâàííÿ áþäæåòíîãî äåô³öèòó,
óçàãàëüíþº ïîãëÿäè çàðóá³æíèõ â÷åíèõ
³ òåîðåòè÷í³ êîíöåïö³¿ äåðæàâíîãî êðå-
äèòó.

Îñîáëèâå çíà÷åííÿ ó òåîðåòè÷íèõ
êîíöåïö³ÿõ äåðæàâíîãî áîðãó íàëåæèòü
ïðîáëåì³ çîâí³øíüîãî áîðãó. Çàãîñòðåí-
íÿ áîðãîâî¿ ïðîáëåìè ó ñâ³òîâ³é åêî-
íîì³ö³ ó 70-õ ðîêàõ ÕÕ ñò. àêòóàë³çó-
âàëî ïèòàííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó. Ïðî-
áëåì³ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ïðèñâÿ-
÷åí³ ïðàö³ áàãàòüîõ â÷åíèõ, ñåðåä ÿêèõ
ñë³ä íàçâàòè Ï.Êðóãìàíà, Ì.Áóøå,
Õ.Áîíà, Äæ.²òîíà, Ì.Êàðëáåðãà, Ì.Îá-
ñòôåëüäà, Äæ.Ñàêñà òà ³íøèõ. Ñë³ä çàç-
íà÷èòè, ùî äîñë³äæåííÿ íàçâàíèõ â÷å-
íèõ ìàëè, ïåðåâàæíî, ïðèêëàäíèé õà-
ðàêòåð òà âèêîðèñòîâóâàëèñÿ ì³æíàðîä-
íèìè ô³íàíñîâèìè îðãàí³çàö³ÿìè òà
äåðæàâàìè äëÿ óðåãóëþâàííÿ ïðîáëåì
çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³.

Äîñë³äæåííÿ øëÿõ³â âèð³øåííÿ ïðî-
áëåì äåðæàâíîãî áîðãó ó ñâ³òîâ³é åêî-
íîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ àêòèâ³çóâàëîñÿ íà
ïî÷àòêó 90-õ ðîê³â ÕÕ ñòîë³òòÿ ï³ñëÿ
ðÿäó ñóâåðåííèõ äåôîëò³â. Àíàë³ç ìå-
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õàí³çì³â ôîðìóâàííÿ ô³íàíñîâèõ êðèç
òà ðîëü áîðãîâîãî ôàêòîðó â öüîìó ïðî-
öåñ³ áóëè òåìîþ äîñë³äæåíü áàãàòüîõ
åêîíîì³ñò³â òà ïðàêòèê³â. Òàê, çîêðå-
ìà Ä. Ðîäðèê òà À. Âåëàñêî äîâåëè, ç
îäíîãî áîêó, çíà÷íó ïîçèòèâíó çà-
ëåæí³ñòü ì³æ ÷àñòêîþ êîðîòêîñòðîêî-
âîãî çàïîçè÷åííÿ òà éìîâ³ðí³ñòþ
â³äïëèâó êàï³òàëó ç ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó, à ç äðóãîãî, – ñòàá³ë³çàö³éíèé âïëèâ
çíà÷íî¿ ÷àñòêè äîâãîñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿ-
çàíü ó ñòðóêòóð³ áîðãîâîãî ïîðòôåëÿ íà
ô³íàíñîâó ñèñòåìó. Çíà÷íà éìîâ³ðí³ñòü
âàëþòíî¿ êðèçè ï³ä ä³ºþ òàêèõ íåãà-
òèâíèõ ôàêòîð³â, ÿê âèñîêèé ñòîñîâíî
ÂÂÏ çîâí³øí³é áîðã äåðæàâíîãî ñåê-
òîðó, íèçüê³ âàëþòí³ ðåçåðâè, ïåðåîö³-
íåíà íàö³îíàëüíà âàëþòà, âèçíà÷åíà â
äîñë³äæåííÿõ À. Ðîóçà òà Äæ. Ôðàí-
êåëÿ [20,ñ.696-697]. Ïðîáëåìè ðåñòðóê-
òóðèçàö³¿ ñóâåðåííèõ áîðã³â â óìîâàõ
ô³íàíñîâî¿ êðèçè º àêòóàëüíèìè íàïðÿ-
ìîì äîñë³äæåíü åêîíîì³÷íî¿ íàóêè òà
ðîçãëÿäàþòüñÿ Äæ.²òîíîì, Ï.Ôåðíàí-
äåçîì òà ³íøèìè â÷åíèìè.

Îïòèì³çàö³ÿ ñòðóêòóðè áîðãîâîãî
ïîðòôåëþ äåðæàâè òà çàïðîâàäæåííÿ
åôåêòèâíî¿ ñèñòåìè ðèçèê-ìåíåäæìåí-
òó º íåâ³ä’ºìíèìè ñêëàäîâèìè ñåðåä-
íüî- òà äîâãîñòðîêîâèõ áîðãîâèõ ñòðà-
òåã³é êðà¿í, ñïðÿìîâàíèõ íà çàáåçïå-
÷åííÿ ñò³éêîñò³ áþäæåò³â òà åêîíîì³÷-
íå çðîñòàííÿ. Îäíèì ç ïåðøèõ íà âàæ-
ëèâ³ñòü äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ç ðåãóëþ-
âàííÿ ñòðóêòóðè áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü
çâåðíóâ óâàãó Äæ. Òîá³í. Â³í çàçíà÷àâ,
ùî îïòèìàëüíèé âèá³ð ôîðì òà
ñï³ââ³äíîøåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü
ñïðèÿº ïîïåðåäæåííþ áàãàòüîõ íåáàæà-
íèõ âïëèâ³â, ÿê³ âèêëèêàí³ åôåêòîì
âèò³ñíåííÿ, çîêðåìà òàê çâàíèé
ô³ñêàëüíî-îð³ºíòîâàíèé debt
management ñïðèÿº ì³í³ì³çàö³¿ áîðãî-
âèõ âèòðàò [21, ð. 156]. Ñë³ä çàçíà÷è-
òè, ùî ïðàêòèêà äîâåëà îáìåæåíèé ³
íåä³éîâèé åôåêò áîðãîâîãî ìåíåäæìåí-
òó, ùî ïåðåñë³äóº ìàêðîåêîíîì³÷í³
ö³ë³, áåç óðàõóâàííÿ ô³ñêàëüíèõ îáìå-
æåíü.

Ó 2012 ðîö³ Íîáåë³âñüêó ïðåì³þ ç
åêîíîì³êè îòðèìàëè â÷åí³ Å.Ðîò ³
Ë.Øåïë³ çà òåîð³þ ñòàá³ëüíîãî ðîçïî-
ä³ëó ³ ïðàêòè÷íå çàñòîñóâàííÿ ðèíêî-
âèõ ìîäåëåé. Äîñë³äæåííÿ öèõ íàó-
êîâö³â ñòîñóþòüñÿ ñàìå ïðèêëàäíîãî çà-
ñòîñóâàííÿ åêîíîì³÷íèõ òåîð³é – ÿê ïî-
áóäóâàòè êîíêðåòí³ ðèíêè, ùîá âîíè
åôåêòèâíî ôóíêö³îíóâàëè. Âîäíî÷àñ

ïðîâ³äíèìè â÷åíèìè–åêîíîì³ñòàìè
ïðèä³ëÿºòüñÿ çíà÷íà óâàãà âçàºìîçâ’ÿç-
êó ³íñòðóìåíò³â ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïî-
ë³òèêè ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ ¿õ âèêîðèñòàííÿ. Çîêðåìà, ó 2011
ðîö³ â÷åí³ Ò.Ñàðäæåíò òà Ê.Ñ³ìñ îòðè-
ìàëè Íîáåë³âñüêó ïðåì³þ ç åêîíîì³êè
çà åìï³ðè÷í³ äîñë³äæåííÿ ïðè÷èííî-
íàñë³äêîâèõ çâ’ÿçê³â ç ìàêðîåêîíîì³-
êè. Äëÿ âèçíà÷åííÿ íàïðÿì³â óäîñêî-
íàëåííÿ ô³ñêàëüíî-áþäæåòíî¿ òà áîð-
ãîâî¿ ïîë³òèêè íåîáõ³äíî ðîçãëÿäàòè ¿õ
ó êîíòåêñò³ ºäèíî¿ ñèñòåìè ìàêðîåêî-
íîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ, ïðè öüîìó ïî-
ñèëèòè ïðàãìàòè÷íó ñêëàäîâó çàáåçïå-
÷åííÿ ô³ñêàëüíî¿ òà áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³
äåðæàâ.

Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü â³ò÷èçíÿíà
ô³íàíñîâà íàóêà ïîñòóïîâî ³íòåãðóºòü-
ñÿ ó ñâ³òîâó, òâîð÷î âèêîðèñòîâóþ÷è òà
äîïîâíþþ÷è íàäáàííÿ çàðóá³æíèõ â÷å-
íèõ-åêîíîì³ñò³â. Ñåðåä óêðà¿íñüêèõ
â÷åíèõ ïðîáëåìàì äåðæàâíîãî áîðãó
ïðèñâÿòèëè ïðàö³ Î.Áàðàíîâñüêèé,
Ò.Âàõíåíêî, Â.Ãåºöü, Â. Êîðíººâ, Ã.Êó-
÷åð, ².Ëóí³íà, ².Ëþòèé, Â. Îïàð³í,
Â.Ôåäîñîâ òà ³íø³. Â³ò÷èçíÿí³ íàóêîâö³
ðîçãëÿäàþòü äåðæàâíèé áîðã ó êîí-
òåêñò³ ñó÷àñíèõ òåîðåòè÷íèõ êîí-
öåïö³é, íàãîëîøóþ÷è íà éîãî ïåðåâà-
ãàõ òà íåäîë³êàõ. Ó ïîë³ çîðó äîñë³ä-
æåíü â³ò÷èçíÿíî¿ íàóêè ïåðåáóâàþòü
àêòóàëüí³ ïèòàííÿ âèçíà÷åííÿ îïòè-
ìàëüíîãî ð³âíÿ òà ñòðóêòóðè äåðæàâ-
íîãî áîðãó, íàïðÿì³â âèêîðèñòàííÿ çà-
ëó÷åíèõ äåðæàâîþ êîøò³â, óäîñêîíà-
ëåííÿ ïîë³òèêè óïðàâë³ííÿ òà îáñëóãî-
âóâàííÿ áîðãó.
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