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Íà îñ íî âà íèè ìî íå òàð íîé òå î ðèè Ôðèä ìå íà âíåä ðÿ ëèñü ðå öåï òû ýêî íî ìè ÷åñ êî -
ãî ëè áå ðà ëèç ìà 70—90-õ ãã. Ìî íå òàð íûå ïîñ òó ëà òû ïî ëî æå íû â îñ íî âó ðå êî ìåí äà -
öèé ìè ðî âûõ ôè íàí ñî âûõ èí ñòè òó òîâ (Ìåæ äó íà ðîä íî ãî âà ëþò íî ãî ôîí äà, Âñå ìèð -
íî ãî áàí êà, Åâ ðî ïåé ñêî ãî áàí êà ðå êîí ñòðóê öèè è ðàç âè òèÿ) â îò íî øå íèè ôîð ìè ðî -
âà íèÿ ýêî íî ìè ÷åñ êîé ïî ëè òè êè ñòðàí, îá ðà ùà þ ùèõ ñÿ ê íèì çà ïî ìîùüþ.

Ñîã ëàñ íî òðå áî âà íè ÿì ìè ðî âûõ ôè íàí ñî âûõ èí ñòè òó òîâ ïî ëè òè êà ãî ñó äàð -
ñòâà â ðàì êàõ áþä æå òè ðî âà íèÿ äîë æíà ñâî äèòü ñÿ ê ñëå äó þ ùèì ìå ðàì: áþä æåò -
íûé äå ôè öèò ñîê ðà ùà åò ñÿ äî ìè íè ìó ìà ïó òåì óìåíüøå íèÿ ðàñ õî äîâ, à åãî ôè íàí -
ñè ðî âà íèå îñó ùåñ òâëÿ åò ñÿ èñ êëþ ÷è òåëü íî èç íå ý ìèñ ñè îí íûõ èñ òî÷ íè êîâ. Óêà -
çàí íûå ìå ðîï ðè ÿ òèÿ íå îá õî äè ìû â öå ëÿõ äîñ òè æå íèÿ ãëàâ íîé ìå ðû ìî íå òàð íîé
ñòà áè ëè çà öèè — àí òè èí ôëÿ öè îí íîé ïî ëè òè êè ïó òåì ñäåð æè âà íèÿ ïðåä ëî æå íèÿ
äå íåã è êîí òðî ëÿ çà äî õî äà ìè. Îíà èñ õî äèò èç ïîñ òó ëà òà, êî òî ðûé íå âñòðå ÷à åò ñÿ
ó Ôðèä ìå íà è äðó ãèõ èç âåñ òíûõ òå î ðå òè êîâ ìî íå òà ðèç ìà, íî ïðè íè ìà åò ñÿ ìè ðî -
âû ìè ôè íàí ñî âû ìè èí ñòè òó òà ìè, à èìåí íî, ÷åì íè æå èí ôëÿ öèÿ, òåì âû øå òåìï
ðîñ òà ïðî èçâîä ñòâà, è íà î áî ðîò. Îò ñþ äà âû âîä: “Ïî ëè òè êà, êî òî ðàÿ íå îã ðà íè ÷è -
âà åò èí ôëÿ öèþ èëè òîëü êî ñäåð æè âà åò åå íà êî ðîò êîå âðå ìÿ, íå ñïî ñîá ñòâó åò óò -
âåð æäå íèþ ñòà áèëü íîñ òè è äî âå ðèÿ. Ïî ëè òè ÷åñ êèå äå ÿ òå ëè äîë æíû õî ðî øî îñîç -
íàòü ðîëü êîí òðî ëÿ íàä áþä æå òîì è ïî ëè òè êè äî õî äîâ â ïðî öåñ ñå ñòà áè ëè çà öèè.
Ñòà áè ëè çà öèÿ íå ìî æåò ïðî äîë æàòü ñÿ áåç ôè íàí ñî âî ãî ðå æè ìà, à áåç ïî ëè òè êè
äî õî äîâ — íå íà ÷àòü ñÿ” [1]. Ñîã ëàñ íî ýòîìó â ðàì êàõ ïåð âî ãî èç òðåõ ýòà ïîâ ìî -
íå òàð íî ãî ðå ôîð ìè ðî âà íèÿ ïîñ òñî öè à ëèñ òè ÷åñ êèõ ñòðàí — ôè íàí ñî âîé ñòà áè ëè -
çà öèè — îï ðå äå ëÿ þ ùèì ôàê òî ðîì óñ ïåø íîñ òè ïðî âî äè ìûõ ðå ôîðì ÿâ ëÿ åò ñÿ ñî -
êðà ùå íèå áþä æåò íî ãî äå ôè öè òà.

Â ðà áî òàõ Ð.Äîð íáó øà îò ìå ÷à åò ñÿ [2], ÷òî èí ôëÿ öèÿ — ñëåä ñòâèå äå ôè öè òà
áþä æå òà: ïðå âû øå íèå ïðà âè òåëüñ òâåí íûõ ðàñ õî äîâ íàä äî õî äà ìè ïîê ðû âà åò ñÿ
ýìèñ ñè åé äî ïîë íè òåëü íîé äå íåæ íîé ìàñ ñû, êî òî ðàÿ, ñîã ëàñ íî êî ëè ÷åñ òâåí íîé
òåî ðèè äå íåã, ÿâ ëÿ åò ñÿ èñ òî÷ íè êîì èí ôëÿ öèè. Óñ òðà íå íèå áþä æåò íî ãî äå ôè öè -
òà — ïåð âî î ÷å ðåä íàÿ çà äà ÷à àí òè èí ôëÿ öè îí íîé ïî ëè òè êè. Ëèøü ñáà ëàí ñè ðî âàí -
íîñòü áþä æå òà íà ïðî òÿ æå íèè ïðî äîë æè òåëü íî ãî âðå ìå íè ñïî ñîá íà ïðî òè âî -
ñòîÿòü ôè íàí ñî âîé íåñ òà áèëü íîñ òè.

Äå ôè öèò áþä æå òà ìîæ íî ïîê ðû âàòü îä íèì èç òðåõ ñðåäñòâ — äå íåæ íîé ýìèñ -
ñè åé, âíóò ðåí íè ìè è âíåø íè ìè çà èì ñòâî âà íè ÿ ìè:

gY=M / P + B / P + B • å / P,

ãäå g — ïî êà çà òåëü äå ôè öè òà; Y — ðå àëü íûé ÂÍÏ; Ì — äå íåæ íàÿ áà çà; Â —
âíóò ðåí íèé äîëã; Â — âíåø íèé äîëã; å — îá ìåí íûé êóðñ; Ð — óðî âåíü öåí.

Ñ óêà çàí íûõ ïî çè öèé ãî ñó äàð ñòâåí íûé äîëã ðàñ ñìàò ðè âà åò ñÿ êàê ýô ôåê òèâ -
íûé èñ òî÷ íèê ïîê ðû òèÿ áþä æåò íî ãî äå ôè öè òà. Îä íà êî ýòà òî÷ êà çðå íèÿ íå áåñ -
ñïîð íà. Íà ïðî òÿ æå íèè äâóõ âå êîâ ìåæ äó ïðåä ñòà âè òå ëÿ ìè ðàç íûõ ýêî íî ìè ÷å -
ñêèõ øêîë âå äóò ñÿ ñïî ðû î ïîëü çå ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî äîë ãà, ò.å. ÿâ ëÿ åò ñÿ ëè îí
áðå ìå íåì äëÿ ýêî íî ìè êè?

Âïåð âûå ãî ñó äàð ñòâåí íûé äîëã ñ òî÷ êè çðå íèÿ îöåí êè åãî âëè ÿ íèÿ íà ýêî íî -
ìè êó ñòðà íû óïî ìè íà åò ñÿ ó À. Ñìè òà â “Áî ãàò ñòâå íà ðî äîâ” è Ä. Ðè êàð äî “Ïðè í -
öè ïàõ ïî ëè òý êî íî ìèè è íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ” — îñ íî âà òå ëÿõ êëàñ ñè ÷åñ êîé øêî ëû
ýêî íî ìè êè. Íà è áî ëåå ïîë íî âëèÿíèå ãî ñó äàð ñòâåí íûõ çà èì ñòâî âà íèé ïîêàçàíî ó
Ä. Ðè êàð äî è íàç âà íî: “ýê âè âà ëåí òíîñòü Ðè êàð äî”. “Åñ ëè 20 ìëí ïðè âëå êà þò ñÿ
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ïó òåì ññóä, òî ýòè 20 ìëí â äåé ñòâè òåëü íîñ òè èçû ìà þò ñÿ èç ïðî èçâîä ñòâåí íî ãî êà -
ïè òà ëà íà öèè. 1 ìëí, ÷òî ïîñ òó ïà åò â áþä æåò ïó òåì íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ äëÿ âûï ëà -
òû ïðî öåí òîâ ïî ññó äàì, ÿâ ëÿ åò ñÿ òîëü êî òðàí ñôåð òîì îò íà ëî ãîï ëà òåëü ùè êîâ äî
ïî ëó ÷à òå ëåé ïëà òå æåé” [3, 272]. Òà êèì îá ðà çîì, â óñ ëî âè ÿõ ñî âåð øåí íî ãî ðûí êà
êà ïè òà ëîâ, ïà ó øàëü íîñ òè íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ, áåñ êî íå÷ íî ãî ãî ðè çîí òà ïëà íè ðî âà -
íèÿ ïî ñó òè ãî ñó äàð ñòâåí íûé äîëã äëÿ ïðåä ñòà âè òå ëåé êëàñ ñè ÷åñ êîé øêî ëû íè ÷åì 
íå îò ëè ÷à åò ñÿ îò ïðè ðî äû íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ — èõ ðàç íè öà â òîì, ÷òî â óñ ëî âè ÿõ
çà èì ñòâî âà íèÿ íà öèÿ (ëþ äè) ââî äÿò ñå áÿ â çàá ëóæ äå íèå îò íî ñè òåëü íî ýêî íî ìèè
âñëåä ñòâèå âû ïîë íå íèÿ ãî ñó äàð ñòâîì îáÿ çà òåëüñòâ ïî âûï ëà òå ïðî öåí òîâ.

Ñòî ðîí íè êè íå îá ðå ìå íè òåëü íîé ïî çè öèè, ãîñ ïîä ñòâî âàâ øåé äî âòî ðîé ìè ðî âîé
âîé íû è â íàñ òî ÿ ùåå âðå ìÿ ïîä äåð æè âà å ìîé íå êî òî ðû ìè âëè ÿ òåëü íû ìè ýêî íî ìèñ òà ìè 
(Ê.Ìàê êî ííåëë, Ñ.Áðþ è äð.), ñ÷è òà þò, ÷òî òå êó ùèå ðàñ õî äû ðå ñóð ñîâ, ïðè âëå ÷åí -
íûå ïó òåì çà èì ñòâî âà íèé, íå ìî ãóò áûòü ïå ðå íå ñå íû íà áó äó ùèå ïî êî ëå íèÿ [4]. Ïî çè -
öèÿ, â ÷àñ òíîñ òè À.Ëåð íå ðà, áà çè ðó åò ñÿ íà ñëå äó þ ùèõ îñ íîâ íûõ àð ãó ìåí òàõ [5, 6]:

1. Ðå ñóð ñû, êî òî ðûå ïî ëó ÷à åò ãî ñó äàð ñòâî, âñåã äà îï ëà ÷è âà þò ñÿ åãî êðå äè òî -
ðà ìè â ôîð ìå óìåíü øå íèÿ êî ëè ÷åñ òâà òî âà ðîâ äëÿ ÷àñ òíî ãî ïîò ðåá ëå íèÿ, êî òî ðîå
íå ìî æåò áûòü îï ëà ÷å íî ñëå äó þ ùè ìè ïî êî ëå íè ÿ ìè. Çàê ðû òîå îá ùåñ òâî íå ìî æåò
âëà äåòü áîëü øèì êî ëè ÷åñ òâîì òî âà ðîâ è óñ ëóã, ÷åì â ñîñ òî ÿ íèè èõ ñåé ÷àñ ïðî èç -
âåñ òè, ò.å. íå ìî æåò óâå ëè ÷èòü ýòî êî ëè ÷åñ òâî, ðàñ ñ÷è òû âà ÿñü ïó òåì áó äó ùå ãî âû -
ïóñ êà. Ïî âû ñèòü íàñ òî ÿ ùèé îáúåì òî âà ðîâ è óñ ëóã ñ èõ îï ëà òîé â áó äó ùåì âîç -
ìîæ íî ëèøü â óñ ëî âè ÿõ îò êðû òîé ýêî íî ìè êè ïó òåì âíåø íèõ çà èì ñòâî âà íèé.

2. Îáÿ çà òåëüñ òâà äëÿ áó äó ùèõ íà ëî ãîï ëà òåëü ùè êîâ îò íî ñè òåëü íî óï ëà òû ïî
îñ íîâ íî ìó äîë ãó è ïðî öåí òàì â óñ ëî âè ÿõ âíóò ðåí íå ãî çà èì ñòâî âà íèÿ íå ÿâ ëÿ þò ñÿ 
áðå ìå íåì äëÿ îá ùåñ òâà â öå ëîì, ïî òî ìó ÷òî îç íà ÷à þò ëèøü ïå ðå ðàñ ïðå äå ëå íèå
äî õî äîâ ìåæ äó ðàç ëè÷ íû ìè äî ìî õî çÿé ñòâà ìè. Ïî òå ðè íà ëî ãîï ëà òåëü ùè êîâ â
äàí íîì ñëó ÷àå êîì ïåí ñè ðó þò ñÿ âû ãî äà ìè ïî ëó ÷à òå ëåé ïëà òå æåé.

Òî÷ êà çðå íèÿ, ñîã ëàñ íî êî òî ðîé áðå ìå íåì äëÿ îá ùåñ òâà ÿâ ëÿ åò ñÿ òîëü êî âíåø -
íèé äîëã, è â íàñ òî ÿ ùåå âðå ìÿ äîñ òà òî÷ íî ðàñ ïðîñ òðà íå íà.

Ðÿ äîì èñ ñëå äî âà òå ëåé óò âåð æäà åò ñÿ [5], ÷òî ïå ðå ðàñ ïðå äå ëå íèå äî õî äîâ íà ñå ëå -
íèÿ â óñ ëî âè ÿõ ñäâè ãà ôèñ êàëü íîé ïî ëè òè êè ãî ñó äàð ñòâà â ñòî ðî íó çà èì ñòâî âà íèé
íå ïðî èñõî äèò. Äàí íàÿ ïî çè öèÿ, ïî ëó ÷èâ øàÿ íàç âà íèå “äîë ãî âî ãî íåé òðà ëè òå òà”,
îáîñ íî âû âà åò ñÿ òåì, ÷òî ïå ðå ðàñ ïðå äå ëå íèÿ äî õî äîâ íà ñå ëå íèÿ â óñ ëî âè ÿõ ñäâè ãà
ôèñ êàëü íîé ïî ëè òè êè ãî ñó äàð ñòâà â ñòî ðî íó çà èì ñòâî âà íèé íåò. Äàí íàÿ òî÷ êà çðå -
íèÿ îáîñ íî âû âà åò ñÿ òåì, ÷òî äëÿ äî ìàø íèõ õî çÿéñòâ, êî òî ðûå ìî ãóò ñà ìîñ òî ÿ òåëü íî 
ðå ãó ëè ðî âàòü ðàñ ïðå äå ëå íèå äî õî äà ìåæ äó ïî êî ëå íè ÿ ìè ïó òåì íàñ ëåä ñòâà è äà ðå -
íèÿ, êîì áè íà öèÿ äîë ãî âûõ è íà ëî ãî âûõ èí ñòðó ìåí òîâ â ýòîì ïëà íå íå èìå åò íè êà êî -
ãî ñìûñ ëà. Òàê, åñ ëè ïðà âè òåëüñ òâî ñå ãîä íÿ ñíè æà åò íà ëî ãè, òî äî ìàø íèå õî çÿé ñòâà
íå óâå ëè ÷è âà þò òå êó ùåå ïîò ðåá ëå íèå, à ñáå ðå ãà þò äëÿ áó äó ùèõ ïî êî ëå íèé.

Ãî ñó äàð ñòâåí íûå çàé ìû êàê ïî ëî æè òåëü íîå ÿâ ëå íèå ðàñ ñìàò ðè âà ëèñü ïðåä -
ñòà âè òå ëÿ ìè êåé íñè àí ñêîé øêî ëû ýêî íî ìè êè. Êåéíñ, àíà ëè çè ðóÿ óñ ïå õè Ãåð ìà -
íèè è Âå ëè êîá ðè òà íèè â 30-å ãã., óò âåð æäàë, ÷òî ýêî íî ìè ÷åñ êîå áëà ãî ñîñ òî ÿ íèå è
ðîñò çà íÿòîñ òè â óêà çàí íûõ ñòðà íàõ âûç âàí ãî ñó äàð ñòâåí íîé ïî ëè òè êîé ðàñ øè ðå -
íèÿ ðàñ õî äîâ, îáåñ ïå ÷è âàÿ èõ ôè íàí ñè ðî âà íèå çà ñ÷åò ãî ñó äàð ñòâåí íûõ çàé ìîâ.

Äëÿ îáîñ íî âà íèÿ ýô ôåê òèâ íîñ òè èñ -
ïîëü çî âà íèÿ çà åì íûõ èí ñòðó ìåí òîâ äëÿ
ïðî âå äå íèÿ ðàñ øè ðåí íîé áþä æåò íîé ïî -
ëè òè êè ïðåä ñòà âè òå ëè êåé íñè àí ñòâà èñ -
ïîëü çó þò òàê æå îá ùå èç âåñ òíóþ ìî äåëü
IS-LM (ðèñ. 1).

Äî ïóñ òèì, ÷òî ãî ñó äàð ñòâî ñíè æà åò
íà ëî ãè ïðè ñîõ ðà íå íèè óðîâ íÿ áþä æåò -
íûõ ðàñ õî äîâ, îáåñ ïå ÷è âàÿ èõ ôè íàí ñè ðî -
âà íèå â òîì ÷èñ ëå çà ñ÷åò ãî ñó äàð ñòâåí íûõ 
çàèì ñòâî âà íèé. Ïîñ êîëü êó ñíè æå íèå íà -
ëî ãî âî ãî áðå ìå íè îáóñ ëîâ ëè âà åò ðîñò äî -
õî äîâ ôèðì è äî ìàø íèõ õî çÿéñòâ, òî êðè -
âàÿ IS ñìåñ òèò ñÿ âïðà âî — ðàâ íî âå ñèå óñ -
òà íàâ ëè âà åò ñÿ â òî÷ êå Å1.
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Àíà ëèç íî âî ãî ñîñ òî ÿ íèÿ ðàâ íî âå ñèÿ â òî÷ êå Å1 ïî ñðàâ íå íèþ ñ Å0 ïî êà çû âà åò
ðîñò ïðî öåí òíîé ñòàâ êè è ïðåä ëî æå íèÿ, îï ðå äå ëÿ å ìî ãî ñïðî ñîì. Ðîñò ïðî öåí ò íîé 
ñòàâ êè íà çà åì íûé êà ïè òàë îáóñ ëîâëè âà åò ñíè æå íèå èí âåñ òè öè îí íîé àê òèâ íîñ òè
ïðè ðîñ òå ïîò ðå áè òåëüñ êèõ ðàñ õî äîâ äî ìàø íèõ õî çÿéñòâ. Òà êèì îá ðà çîì, â ñâÿ çè
ñî ñíè æå íè åì óðîâ íÿ íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ è ïðè âëå ÷å íèÿ ãî ñó äàð ñòâîì çà åì íûõ
ñðåäñòâ âû òåñ íÿ þò ñÿ èí âåñ òè öèè ïîò ðå áè òåëüñ êè ìè ðàñ õî äà ìè.

Åñ ëè ïðè ñíè æå íèè íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ ïðåä óñìîò ðåòü íà ëî ãî âûå ëüãî òû äëÿ
èí âåñ òè öèé, òî â ýòîì ñëó ÷àå ñîã ëàñ íî ïðåä ñòàâ ëå íè ÿì êåé íñè àí öåâ áó äåò îáåñ ïå -
÷åí ðîñò ïîò ðåá ëå íèÿ è èí âåñ òè öèé.

Äî ïóñ òèì, ÷òî äå ôè öèò áþä æå òà óâå ëè ÷è âà åò ñÿ íà âå ëè ÷è íó ∆G, òîãäà âå ëè ÷è íà
èí âåñ òè öèè â óñ ëî âè ÿõ íå äî ïó ùå íèÿ èí ôëÿ öèè, ñëå äóÿ ðà âåí ñòâó ∆G + ∆I + ∆Ñ = 0, 
èç ìå íÿ åò ñÿ ïðè íå èç ìåí íîñ òè óðîâ íÿ íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ (∆Ñ = 0) íà òó æå âå ëè ÷è -
íó —∆I. Òà êèì îá ðà çîì, ãî ñó äàð ñòâî, ðàñ øè ðÿÿ óðî âåíü ãî ñó äàð ñòâåí íûõ ðàñ õî äîâ, 
ôè íàí ñè ðó å ìûõ çà ñ÷åò ãî ñó äàð ñòâåí íûõ çà èì ñòâî âà íèé, âû çû âà åò óìåíü øå íèå
÷àñò íûõ èí âåñ òè öèé íà âå ëè ÷è íó îò âëå ÷åí íûõ çà åì íûõ ñðåäñòâ.

Òå î ðèÿ ðà öè î íàëü íûõ îæè äà íèé â ãðà íè öàõ êåé íñè àí ñêîé òðà äè öèè ïðåä ïî -
ëà ãà åò, ÷òî îò òî ãî, êàê áó äåò ïðî èñõî äèòü ýô ôåêò âû òåñ íå íèÿ, çà âè ñèò ïî âå äå íèå 
îñ íîâ íûõ ñóáúåê òîâ ðûí êà — îò èõ îæè äà íèé ïî ïî âî äó ôèñ êàëü íûõ èç ìå íå íèé,
ïðî âî äè ìûõ ãî ñó äàð ñòâîì. Ïîñ ëåä ñòâèÿ âíå çàï íî ãî îáúÿâ ëå íèÿ ôèñ êàëü íîé ýê -
ñïàí ñèè áó äóò óä ðó ÷à þ ùè ìè, òàê êàê ìåæ äó âðå ìå íåì îáúÿâ ëå íèÿ è ðå à ëè çà öèè
ôèñ êàëü íûõ èç ìå íå íèé ñòè ìó ëîâ äëÿ ñïðî ñà åùå íå áó äåò, à ïðî öåí òíàÿ ñòàâ êà íà 
çà åì íûé êà ïè òàë óæå âû ðàñ òåò (ðèñ. 2).

Âçãëÿ äû íà ãî ñó äàð ñòâåí íûé äîëã êàê íà ÿâ ëå íèå íå îá ðå ìå íè òåëü íîå äëÿ ýêî íî -
ìè êè, ðàñ êðè òè êî âà íû ïîñ ëå âòî ðîé ìè ðî âîé âîé íû ðÿ äîì èñ ñëå äî âà òå ëåé [7, 8].
Îíè ñâî äÿò ñÿ ê ñëå äó þ ùå ìó:

1. Áðå ìÿ ãî ñó äàð ñòâåí íûõ ðàñ õî äîâ, êî òî ðûå ôè íàí ñè ðó þò ñÿ íà ëî ãà ìè, —
ÿâ ëå íèå ðå àëü íîå, ïîñ êîëü êó ó íà ëî ãîï ëà òåëü ùè êîâ ïðè íó äè òåëü íî èçû ìà þò ñÿ
ðå ñóð ñû. Íî ðàñ õî äû, ôè íàí ñè ðó å ìûå çà ñ÷åò çà èì ñòâî âà íèé, íå ñêà çû âà þò ñÿ íà
òå êó ùåì ïî êî ëå íèè, ïîñ êîëü êó ðå ñóð ñû ïðåä îñòàâ ëÿ þò ñÿ êðå äè òî ðà ìè äîá ðî -
âîëü íî â îá ìåí íà ãî ñó äàð ñòâåí íûå îá ëè ãà öèè èëè àê òè âû — äëÿ êðå äè òî ðîâ ìå -
íÿ åò ñÿ òîëü êî ôîð ìà ñáå ðå æå íèé;

2. Áðå ìÿ ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî äîë ãà íàê ëà äû âà åò ñÿ íà áó äó ùèå ïî êî ëå íèÿ, êî òî ðûå 
âû íóæ äå íû ïëà òèòü íà ëî ãè äëÿ åãî îá ñëó æè âà íèÿ. Ýòè íà ëî ãè îç íà ÷à þò íå òîëü êî
ïå ðå ðàñ ïðå äå ëå íèå äî õî äîâ íà ñå ëå íèÿ, à áðå ìÿ äëÿ âñå ãî îá ùåñ òâà, ïîñ êîëü êó ïðè
îò ñóò ñòâèè ðàñ õî äîâ íà îá ñëó æè âà íèå äîë ãà íà ëî ãè äëÿ ýòî ãî êàê áû íå èçû ìà ëèñü.

Âïîñ ëåä ñòâèè ðàç âè âà þò ñÿ êîí öåï öèè âíóò ðè ïî êî ëåí íî ãî è ìåæ ïî êî ëåí íî ãî
áðå ìå íè. Âíóò ðè ïî êî ëåí íîå áðå ìÿ îõ âà òû âà åò ïîñ ëåä ñòâèÿ ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî
äîë ãà, íå âëè ÿ þ ùèå íà áó äó ùåå ðàç âè òèå — êðàò êîñ ðî÷ íûå ïîñ ëåä ñòâèÿ çà èì -
ñòâî âà íèé â âè äå èç ìå íå íèÿ óðîâ íÿ öåí, çà íÿò îñ òè è âíåø íå ý êî íî ìè ÷åñ êî ãî ðàâ -
íî âå ñèÿ. Ê ìåæ ïî êî ëåí íî ìó áðå ìå íè îò íî ñÿò îò ðè öà òåëü íûå ÿâ ëå íèÿ ãî ñó äàð -
ñòâåí íî ãî äîë ãà, èìå þ ùèå äîë ãîñ ðî÷ íûé õà ðàê òåð äëÿ óðîâ íÿ äî õî äîâ, ïîò ðåá ëå -
íèÿ, èí âåñ òè öèé, çà ïà ñà êà ïè òà ëà è ýêî íî ìè ÷åñ êî ãî ðîñ òà.
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Ïðåä ñòà âè òå ëè ñî âî êóï íî ãî èí âåñ òè öè îí íî ãî ïîä õî äà àê öåí òè ðó þò âíè ìà íèå íà 
çà âè ñè ìîñ òè ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî äîë ãà îò óðîâ íÿ ïðî èçâîä ñòâåí íûõ èí âåñ òè öèé.
Ô. Ìî äèëü ÿ íè è Ð. Ìàñ ãðåéâ [9, 10] ñôîð ìó ëè ðî âà ëè ñëå äó þ ùóþ êîí öåï öèþ: Â — 
ñóì ìà çàé ìîâ, ò.å. äî õîä ÷àñ òíûõ ñóáúåê òîâ óâå ëè ÷èò ñÿ íà òî÷ íî òà êóþ æå âå ëè ÷è -
íó Â. Îíà, ïî èõ ìíå íèþ, äîë æíà íàï ðàâ ëÿòü ñÿ íà óâå ëè ÷å íèå ïîò ðåá ëå íèÿ Ñ íà
∆Ñ = ñ ∙ Â, ãäå ñ — ïðåä åëü íàÿ ñêëîí íîñòü ê ïîò ðåá ëå íèþ. Ïðè óâå ëè ÷å íèè ÷àñ òíûõ
äî õî äîâ çà êî íî ìåð íî âîç ðàñ òà åò ñîá ñòâåí íîñòü S: ∆S = (1 — ñ) Â. Èñ õî äÿ èç òî ãî,
÷òî èí âåñ òè öèè â ãî ñó äàð ñòâåí íûå çàé ìû ôè íàí ñè ðó þò ñÿ çà ñ÷åò ÷àñ òíîé ñîá ñòâåí -
íîñ òè (S = Â + I, ãäå I — èí âåñ òè öèè), ïðè âëå ÷å íèå çàé ìîâ ãî ñó äàð ñòâîì âëè ÿ åò íà
ïðè ðîñò èí âåñ òè öèé òà êèì îá ðà çîì: ∆I = ∆S — Â = (1 — ñ) Â — Â = ñ ∙ Â. Ñëå äî âà -
òåëü íî, èí âåñ òè öèè óìåíü øàò ñÿ íà âå ëè ÷è íó, ñî îò âåò ñòâó þ ùóþ ïðåä åëü íîé ñêëîí -
íîñ òè ê ïîò ðåá ëå íèþ, óì íî æåí íóþ íà ñóì ìó çà èì ñòâî âà íèÿ.

Âëè ÿ íèå ãî ñó äàð ñòâåí íûõ çàé ìîâ íà
óðî âåíü ïîò ðåá ëå íèÿ èçó ÷å íî èç âåñ òíûì
ýêî íî ìèñ òîì Ì. Êàð ëáåð ãîì [11]. Äî ïóñ -
òèì, ÷òî ãî ñó äàð ñòâî ïîä íè ìà åò äî ëþ çà èì -
ñòâî âà íèÿ â íà öè î íàëü íîì äî õî äå, ÷òî â
êðàò êîñ ðî÷ íîì ïå ðè î äå íå âëè ÿ åò íà äî õîä, 
à ïîò ðåá ëå íèå íà äó øó íà ñå ëå íèÿ äà æå ïî -
âû øà åò ñÿ. Îä íà êî â äîë ãîñ ðî÷ íîì ïå ðè î äå 
äî õîä ñíè æà åò ñÿ è, êàê ñëåä ñòâèå, ïîò ðåá ëå -
íèå íà äó øó íà ñå ëå íèÿ ïà äà åò. Ãðà ôè ÷å ñêè
ýòî âûã ëÿ äèò ñëå äó þ ùèì îá ðà çîì (ðèñ. 3).
Íà ðèñóíêå z — ñóì ìà ÷àñ òíî ãî è ãî ñó äàð -
ñòâåí íî ãî ïîò ðåá ëå íèÿ íà äó øó íà ñå ëå íèÿ.

Î÷å âèä íî, îä íîâ ðå ìåí íî ïðî èñõî äÿò
äâà ïðî öåñ ñà — áûñ òðûé è ìåä ëåí íûé.
Óâå ëè ÷å íèå ãî ñó äàð ñòâåí íûõ çàé ìîâ ïî÷ -
òè ìãíî âåí íî âå äåò ê ñíè æå íèþ íà ëî ãîâ,
ïî âû øà þ ùèõ äî õîä è ÷àñ òíîå ïîò ðåá ëå -
íèå. Ñî âðå ìå íåì ðîñò ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî

çà èì ñòâî âà íèÿ âû òåñ íÿ åò ÷àñ òíûå èí âåñ òè öèè. Çà ïàñ îñ íîâ íûõ ôîí äîâ ñòðà íû
óìåíü øà åò ñÿ, è ïî òî ìó äî õîä íà äó øó íà ñå ëå íèÿ ïà äà åò íè æå íà ÷àëü íî ãî óðîâ íÿ.

Äëÿ èñ ñëå äî âà íèÿ âëè ÿ íèÿ ãî ñó äàð -
ñòâåí íûõ çàé ìîâ íà óðî âåíü íà ëî ãî îá ëî æå -
íèÿ Ì. Êàð ëáåðã ââî äèò ïå ðå ìåí íóþ t —
ñòàâ êó íà ëî ãà äðó ãèõ, ïî ìè ìî çà èì ñòâî âà -
íèé, èñ òî÷ íè êîâ äî õî äîâ ãî ñó äàð ñòâà
(ðèñ. 4). Èç ðèñóíêà âèä íî, ÷òî ñòàâ êà íà -
ëî ãà äî ñòè ãà åò ìè íè ìó ìà ïðè êðè òè ÷åñ êîé
äî ëå çà èì ñòâî âà íèÿ b′. Åñ ëè b = 0, òîã äà
ñòàâ êà íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ ðàâ íÿ åò ñÿ äî ëå ãî -
ñó äàð ñòâåí íûõ ðàñ õî äîâ â íà öè î íàëü íîì
äî õî äå — t = g. Åñ ëè b = b′, òîã äà t < g.

Äî ïóñ êà åò ñÿ, ÷òî ïðà âè òåëüñ òâî óâå ëè -
÷è âà åò äî ëþ ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî çà èì ñòâî âà -
íèÿ. Åñ ëè ïðè íà ÷àëü íûõ óñ ëî âè ÿõ b < b′,
òî ∆t / ∆b < 0, åñ ëè b > b′, òî ∆t / ∆b > 0. Èç
ýòî ãî ñëå äó åò, ÷òî ïðà êòè êà çà èì ñòâî âà íèé
ïðè åãî íèç êîé äî ëå b ñíè æà åò óðî âåíü íà -
ëî ãî îá ëî æå íèÿ, ïðè âû ñî êîé — ïî âû øà åò,
ò.å. òóò îä íîâ ðå ìåí íî äåé ñòâó þò äâå ïðî òè -

âî ïî ëîæ íûå ñè ëû. Ïðè äàí íûõ ãî ñó äàð ñòâåí íûõ ðàñ õî äàõ ðîñò çà èì ñòâî âà íèÿ, ñ
îä íîé ñòî ðî íû, âû çû âà åò ñíè æå íèå íà ëî ãîâ, à ñ äðó ãîé — óâå ëè ÷è âà åò äîëã, âûï ëà -
÷è âà å ìûå ãî ñó äàð ñòâîì ïðî öåí òû, ñëå äî âà òåëü íî, óðî âåíü íà ëî ãî îá ëî æå íèÿ.
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Îä íà êî Ý. Äî ìàð äî êà çû âà åò [12, 818], ÷òî ïðî áëåì ðîñ òà íà ëî ãî âî ãî áðå ìå íè 
äëÿ îá ñëó æè âà íèÿ ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî äîë ãà íå ñó ùåñ òâó åò, åñ ëè ïðî èçâîä ñòâî â
ñòðà íå ðàñ òåò áî ëåå âû ñî êè ìè òåì ïà ìè, ÷åì ðå àëü íàÿ ïðî öåí òíàÿ ñòàâ êà ïî ãî ñó -
äàð ñòâåí íûì îáÿ çà òåëüñ òâàì.

Îñ íî âîé òå î ðèè áðå ìå íè ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî äîë ãà ÿâ ëÿ åò ñÿ òàê íà çû âà å ìûé
ïðî öåí òíûé ýô ôåêò ïðî öåí òà, ñìûñë êî òî ðî ãî â òîì, ÷òî íà óï ëà òó íà ÷èñ ëåí íûõ
ïðî öåí òîâ ïðè âëå êà þò ñÿ äî ïîë íè òåëü íûå çàé ìû, êî òî ðûå òàê æå íî ñÿò ïëàò íûé
õà ðàê òåð, ò.å. íà ÷èñ ëÿ þò ñÿ ïðî öåí òû. Ïðè ýòîì îá ùåï ðèç íà ííî òî ïî íè ìà íèå ñè -
òó à öèè, ÷òî ïðè âëå êà å ìûå çà åì íûå ðå ñóð ñû â ïåð âóþ î÷å ðåäü íàï ðàâ ëÿ þò ñÿ íà
ðå ôè íàí ñè ðî âà íèå îáÿ çà òåëüñòâ ïðåä ûäó ùèõ ïå ðè î äîâ. Èñ õî äÿ èç ýòî ãî êàæ äûé
ïîñ ëå äó þ ùèé ãîä çà èì ñòâî âà íèé íà ðûí êå ãî ñó äàð ñòâåí íûõ îá ëè ãà öèé ñ ýêî íî -
ìè ÷åñ êîé òî÷ êè çðå íèÿ îç íà ÷à åò, ÷òî ñòî è ìîñòü çà åì íûõ ðå ñóð ñîâ íå ïî ãà øà åò ñÿ
çà ñ÷åò ñîá ñòâåí íûõ ñðåäñòâ (íà ëî ãî âûõ ïîñ òóï ëå íèé), à ïîê ðû âà åò ñÿ ÷å ðåç ìå õà -
íèçì ðå ôè íàí ñè ðî âà íèÿ çà ñ÷åò íî âûõ çà èì ñòâî âà íèé.

Ïîñ êîëü êó çà èì ñòâî âà íèÿ, êàê ïî êà çû âà åò ìè ðî âàÿ ïðà êòè êà, íî ñÿò ïîñ òî ÿí -
íûé õà ðàê òåð, òî ìîæ íî ãî âî ðèòü îá îï ðå äå ëåí íîé ìà òå ìà òè ÷åñ êîé çà êî íî ìåð íîñ -
òè ôîð ìè ðî âà íèÿ äîë ãî âîé ïè ðà ìè äû. Ýê ñïî íåí öè àëü íûé ðîñò äîë ãà îáóñ ëîâ ëè -
âà åò ðàç âè òèå äå ôè öèò íîñ òè áþä æå òà â ðàì êàõ òðå áó å ìî ãî ðå ôè íàí ñè ðî âà íèÿ
ïëà òå æåé ïî ïî ãà øå íèþ äîë ãà è ôîð ìè ðî âà íèÿ íî âîé çà äîë æåí íîñ òè äëÿ ïîê ðû -
òèÿ äå ôè öè òà, â òîì ÷èñ ëå ðàñ õî äû ïî îá ñëó æè âà íèþ ïðî öåí òíî ãî áðå ìå íè. Òà -
êèì îá ðà çîì, â äàí íîì ñëó ÷àå ãî ñó äàð ñòâåí íûé äîëã êîð ìèò ñÿ çà ñâîé ñ÷åò.

×òî áû ïðåä ñòà âèòü ñè ëó ýê ñïî íåí öè àëü íî ãî ðîñ òà äîë ãà çà ñ÷åò åãî ïðî öåí òíî ãî
ðîñ òà, äî ïóñ òèì, ïåð âî íà ÷àëü íûé êà ïè òàë ñîñ òàâ ëÿ åò 1 äîë. ÑØÀ, çà êî òî ðûé â
ïåð âîì æå ãî äó óï ëà ÷è âà åò ñÿ 8 % è åæå ãîä íî íà ÷èñ ëÿ þò ñÿ ïðî öåí òû, è äîñ òèã íåò
ñëå äó þ ùå ãî ðå çóëü òà òà: 50 ëåò ñïóñ òÿ — 47 äîë. ÑØÀ, 100 ëåò ñïóñ òÿ — 2200 äîë.
ÑØÀ, 200 ëåò ñïóñ òÿ — 4 838 950 äîë. ÑØÀ, 300 ëåò ñïóñ òÿ — 10 644 533 819 äîë.
ÑØÀ. Ýòè ðå çóëü òà òû äå ëà þò î÷å âèä íîé ñè ëó ýê ñïî íåí öè àëü íî ãî ïðî öåí òíî ãî ðîñ -
òà ïðî öåí òà. Ïðî öåí òíîå áðå ìÿ â íà ÷à ëå ïå ðè î äà íà ÷èñ ëå íèÿ ïðî öåí òîâ äîë ãîå âðå -
ìÿ îò íî ñè òåëü íî íåç íà ÷è òåëü íî. Òîëü êî ìíî ãî ëåò ñïóñ òÿ ïðî öåí òíîå óâå ëè ÷å íèå
ïðî öåí òà ôîð ìè ðó åò åãî “ñè ëó”; îíî ðàç âè âà åò ñÿ âñåã äà ðåç êî ââåðõ.

Â ýòîé ñâÿ çè â ëè òå ðà òó ðå îñî áîå âíè ìà íèå óäå ëÿ åò ñÿ ïåð âè÷ íî ìó ïðî ôè öè òó
(äå ôè öè òó) áþä æå òà êàê èñ òî÷ íè êó ïîê ðû òèÿ ïðî öåí òíûõ ïëà òå æåé. Îá ðà ùà ÿñü
ê ïðåä ëî æåí íîé [13, 5—8; 14, 11—13] óï ðî ùåí íîé ìî äå ëè (1. Îáúåì íî ìè íàëü -
íî ãî (ðå àëü íî ãî) ÂÂÏ Yt ðàñ òåò ñ ïîñ òî ÿí íûì ãî äî âûì òåì ïîì ð%. 2. Äå ôè öèò
ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî áþä æå òà (âêëþ ÷àÿ ïëà òå æè ïî äîë ãó) Ít ñîñ òàâ ëÿ åò åæå ãîä íî
q% îò ÂÂÏ), ìîæ íî îò ìå òèòü ñëå äó þ ùèå çà êî íî ìåð íîñ òè:

Ïóñòü íî ìè íàëü íàÿ ñòàâ êà ïðî öåí òà ïî ãî ñó äàð ñòâåí íî ìó äîë ãó — i %. Òîã äà
ïðî öåí òíûå ïëà òå æè â ãî äó t ñîñ òàâ ëÿ þò iDt—1 / 100 äå íåæ íûõ åäè íèö. Ïåð âè÷ -
íûé áþä æåò íûé äå ôè öèò Ít

(1) áó äåò ðà âåí:

H H iD Y iDt t t tq t
( ) ,1

1 1100 100 100= − = −− −

ãäå Dt — ãî ñó äàð ñòâåí íûé äîëã, ñî îò âåò ñòâó þ ùèé ñóì ìå áþä æåò íûõ äå ôè öè òîâ â 
t, D0 — íà ÷àëü íàÿ âå ëè ÷è íà ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî äîë ãà.

Èç ýòî ãî óðàâ íå íèÿ âû òå êà åò, ÷òî ïåð âè÷ íûé áþä æåò íûé äå ôè öèò â ñî îò íî øå -
íèè ñ ÂÂÏ ñîñ òàâ ëÿ åò:

h H Y q iD Yt t t t t
( ) ( ) ( ) .1 1 1

1100 100= = − +−

Òà êèì îá ðà çîì, åñ ëè ñî îò íî øå íèå Dt—1 / Yt âîç ðàñ òà åò, òî âå ëè ÷è íà ht
(1) ñíè -

æà åò ñÿ è ñòà íî âèò ñÿ íå ãà òèâ íîé. Â ñëó ÷àå, åñ ëè ñî îò íî øå íèå

( )D Y D Y pt t t t− − −= +1 1 1 1 100

äîñ òè ãà åò ñòà áèëü íî ãî óðîâ íÿ ïðè ð > 0 â ìî äå ëè q / p, òî è ïåð âè÷ íûé äå ôè öèò â
ñî îò íî øå íèè ñ ÂÂÏ ht

(1) âû õî äèò íà ñòà áèëü íûé óðî âåíü. Î÷å âèä íî, ÷òî åñ ëè
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ñòàâ êà ïðî öåí òà äîñ òà òî÷ íî âû ñî êàÿ, òî ýòîò óðî âåíü ìî æåò âû ðà æàòü ñÿ îò ðè öà -
òåëü íîé âå ëè ÷è íîé.

Ýòî îç íà ÷à åò ïåð âè÷ íûé ïðî ôè öèò, èëè ïî çè òèâ íîå ïåð âè÷ íîå ñàëü äî áþä æå -
òà i ïðè (i / ð) > 1, ò.å. ïðè i > p. Ìîæ íî óò âåð æäàòü, ÷òî ïîä äåð æêà îá ùèõ áþä -
æåò íûõ äå ôè öè òîâ, êî òî ðûå ïðè âî äÿò â äîë ãîñ ðî÷ íîì ïå ðè î äå ê íå îá õî äè ìîñ òè
ñòà áèëü íûõ ïåð âè÷ íûõ ïðî ôè öè òîâ, ýêî íî ìè ÷åñ êè íå öå ëå ñî îá ðàç íî, òàê êàê ÷å -
ðåç îï ðå äå ëåí íîå âðå ìÿ âîç ìîæ íûå äî ïîë íè òåëü íûå ãî ñó äàð ñòâåí íûå ðàñ õî äû çà
ñ÷åò äå ôè öè òà áó äóò ïå ðå êðû âàòü ñÿ ñî âðå ìå íåì ðàñ õî äà ìè íà îá ñëó æè âà íèÿ ãî -
ñó äàð ñòâåí íî ãî äîë ãà. Ñëå äî âà òåëü íî, áî ëåå ïðè åìëå ìà ñòðà òå ãèÿ ñáà ëàí ñè ðî âàí -
íî ãî áþä æå òà, ïî òî ìó ÷òî îíà íå ïðåä îïðå äå ëÿ åò íå îá õî äè ìîñ òè òà êèõ çíà ÷è òåëü -
íûõ äîë ãîñ ðî÷ íûõ âûï ëàò ïî ãî ñó äàð ñòâåí íî ìó äîë ãó.

Òà êèì îá ðà çîì, äîñ òè æå íèå ñòà áèëü íî ãî óðîâ íÿ ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî äîë ãà ê
ÂÂÏ äà åò âîç ìîæ íîñòü ïîä äåð æè âàòü äàí íûé óðî âåíü áþä æåò íî ãî äå ôè öè òà, íî
íå ãà ðàí òè ðó åò åãî. Â òîì ñëó ÷àå, êîã äà èìå åò ñÿ íå èí ôëÿ öè îí íîå ôè íàí ñè ðî âà -
íèå äå ôè öè òà, ãî ñó äàð ñòâî äëÿ ïðè âëå ÷å íèÿ äî ïîë íè òåëü íûõ ñðåäñòâ âû íóæ äå íî
óñ òà íàâ ëè âàòü áî ëåå âû ñî êóþ ñòàâ êó ðå àëü íî ãî ïðî öåí òà. Ïî ý òî ìó ðàñ õî äû èç îá -
ñëó æè âà íèÿ ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî äîë ãà ìî ãóò ñòàòü â êà êîé-òî ìî ìåíò íåï ðè åì ëå ìî
âû ñî êè ìè.

Êàê ïî êà çû âà åò ïðà êòè êà, â òå ÷å íèå ñðåä íåñ ðî÷ íî ãî è äîë ãîñ ðî÷ íî ãî ïå ðè î äà
ðîñò ÂÍÏ íå ïîç âî ëÿ åò ïðå ëî ìèòü òåí äåí öèþ ïðî öåí òíî ãî óâå ëè ÷å íèÿ ïðî öåí òà,
ïîñ êîëü êó â äîë ãîñ ðî÷ íîì ïå ðè î äå (èñ õî äÿ èç óñ ðåä íåí íûõ äàí íûõ) óðî âåíü
ïðî öåí òîâ ïî êðå äè òàì âñåã äà âû øå îò íî ñè òåëü íî òåì ïîâ ðîñ òà ÂÍÏ. Ïî ý òî ìó â
äè íà ìè êå îí îò ñòà åò îò óðîâ íÿ ñà ìî âîç ðàñ òà íèÿ ãî ñó äàð ñòâåí íî ãî äîë ãà.

Èñ õî äÿ èç òî ãî, ÷òî óðî âåíü ãî ñó äàð ñòâåí íûõ ðàñ õî äîâ ïëà íè ðó åò ñÿ áåç
ó÷å òà ôàê òî ðà çà èì ñòâî âà íèé, íî âàÿ çà äîë æåí íîñòü — ÿâ ëå íèå ïîñ òî ÿí íîå äëÿ 
ñà ìî ôè íàí ñè ðî âà íèÿ äîë ãà è ñ÷èòàåò ñÿ îñ íî âîé ôîð ìè ðî âà íèÿ äîë ãî âîé ëî -
âóø êè ïî ïðè íöè ïó circulus vitiosus (ïî ðî÷ íûé êðóã, êî òî ðûé â ñâî åé ïðåä ïî -
ñûë êå óæå ïî ðî ÷åí).
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