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Îïèñàííûé ìåõàíèçì ôîðìèðîâàíèÿ äîëãîâîé ïèðàìèäû ñïðàâåäëèâ ëèøü â
ðàìêàõ ñðåäíåñðî÷íîãî è äîëãîñðî÷íîãî ïåðèîäîâ, íî èíîãäà ñëó÷àëèñü ãîäû, êîã-
äà ïðîöåíòíûå ïëàòåæè áîëåå èëè ìåíåå ôèíàíñèðîâàëèñü çà ñ÷åò íàëîãîâûõ ïî-
ñòóïëåíèé. Îäíàêî ôèíàíñèðîâàíèå çà ñ÷åò íàëîãîâûõ ïîñòóïëåíèé èíîãäà ñíîâà
“âîçâðàùàëîñü”, êîãäà òðåáóåìûå ðàñõîäû íà îáñëóæèâàíèå äîëãà îáóñëîâëèâàþò
ôîðìèðîâàíèå íîâîé çàäîëæåííîñòè. Ïîýòîìó âàæíî ðàññìîòðåòü ïðîöåññ ðàçâè-
òèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàñïðåäåëåíèÿ ïîëüçû è áðåìåíè ìåæ-
äó ñîâðåìåííûìè è áóäóùèìè ïîêîëåíèÿìè, èíà÷å, — ïðîáëåìó ïîêîëåíèé.

Àíàëèçèðóÿ äàííûé àñïåêò ïðîáëåìû, ìîæíî âûäåëèòü ñëåäóþùèå òèïè÷íûå
ïîçèöèè îòíîñèòåëüíî ïîëüçîâàíèÿ çàåìíûìè ðåñóðñàìè è íåîáõîäèìîñòè ïîãà-
øåíèÿ è îáñëóæèâàíèÿ äîëãà:

1. Íàêîïèòü, çàòåì èñïîëüçîâàòü. Ýòîò ëîçóíã ïðîâîçãëàøàåò îòêàç îò êàêîãî-
ëèáî ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Äëÿ ðåàëèçàöèè òåõ èëè èíûõ ìàñøòàáíûõ îáúåêòîâ
ôèíàíñèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâî îáÿçàíî íàêîïèòü ñðåäñòâà, ò.å. íå ïðèáåãàòü ê êðåäèò-
íîìó ôèíàíñèðîâàíèþ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ. Íà óðîâíå îòäåëüíîãî ãðàæäàíè-
íà ýòî îçíà÷àåò, ÷òî îí ìîæåò ïðèîáðåñòè, íàïðèìåð, â ñîáñòâåííîñòü äîì òîëüêî
òîãäà, êîãäà îí íàêîïèë äëÿ ýòîãî äåíåæíûå ñðåäñòâà â ðàçìåðå ïîêóïíîé öåíû. Åñ-
ëè îí òàê è ïîñòóïèò, òî äîëæåí áóäåò ýêîíîìèòü ìíîãî ëåò, ïîêà íå ñìîæåò ïðè-
îáðåñòè äîì è ïîëüçîâàòüñÿ èì. À åãî íàñëåäíèêè ñóìåþò çàòåì ïîëüçîâàòüñÿ ýòèì
íåîáðåìåíåííûì äîëãàìè “ñáåðåæåíèåì”. Íà ãîñóäàðñòâåííîì óðîâíå òàêàÿ ïîëèòè-
êà èíâåñòèðîâàíèÿ â íàèáîëüøåé ñòåïåíè áëàãîïðèÿòíà äëÿ áóäóùèõ ïîêîëåíèé;

2. Íàêîïèòü è èñïîëüçîâàòü îäíîâðåìåííî. Äàííîå âûñêàçûâàíèå îçíà÷àåò, ÷òî
ïðè èñïîëüçîâàíèè ïðîèçâîäèòñÿ ïëàòà, ò.å. ïîãàøåíèå îñíîâíîãî äîëãà è óïëàòà
ïðîöåíòîâ ïî íåìó. Â íàøåì ïðèìåðå î ïîêóïêå äîìà ãðàæäàíèí ìîæåò ñðàçó ïîëü-
çîâàòüñÿ èì êàê ñîáñòâåííûì, åñëè äîì ïðèîáðåòåí çà ñ÷åò êðåäèòà è â òå÷åíèå ñðîêà
åãî ýêñïëóàòàöèè îáåñïå÷èâàþòñÿ ïëàòåæè ïî íåìó. Ýòî ýôôåêòèâíî íà óðîâíå
ïðåäïðèÿòèÿ, ïðîâîäÿùåãî çà ñ÷åò êðåäèòîâ òåõíè÷åñêîå ïåðåâîîðóæåíèå, êîòîðîå ñ
ýêîíîìè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ îáåñïå÷èò ïîëó÷åíèå ïðèáûëè, äîñòàòî÷íîé äëÿ àííó-
ëèðîâàíèÿ äîëãà âïëîòü äî íàñòóïëåíèÿ ñðîêîâ ïîñëåäíèõ ïëàòåæåé. Íà ãîñóäàð-
ñòâåííîì óðîâíå, ïî ñóòè, ýòî ñîîòâåòñòâóåò ïðîïèñíîé ìóäðîñòè, ìíîãîêðàòíî èñ-
ïîëüçîâàííîìó àðãóìåíòó îá îïðàâäàíèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ñ òî÷êè çðåíèÿ
ñïðàâåäëèâîãî ðàñïðåäåëåíèÿ ïîëüçû è áðåìåíè ìåæäó ñîâðåìåííûì è áóäóùèìè
ïîêîëåíèÿìè. Âñå òàê, åñëè ãîâîðèòü î äîëãîñðî÷íûõ ñðåäñòâàõ ïðîèçâîäñòâà, èñ-
ïîëüçóåìûõ ñîâðåìåííûì è ïîñëåäóþùèìè ïîêîëåíèÿìè. Îäíàêî ïðàêòèêà ïîêàçû-
âàåò, ÷òî ãîñóäàðñòâåííûé äîëã ôîðìèðóåòñÿ äëÿ ïîêðûòèÿ äåôèöèòà áþäæåòà, â
ñîñòàâ ðàñõîäîâ êîòîðîãî çàêëàäûâàåòñÿ òàêæå ïðèîáðåòåíèå íåäîëãîâå÷íûõ, íî
íåîáõîäèìûõ ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà (ïðèáîðû è ïðåäìåòû îáñòàíîâêè è äð.). Ïîýòîìó,
ïðèìåíÿÿ äàííûé ïðèíöèï, ïðàâèòåëüñòâî ìîæåò “íåçàìåòíî” ñëåäîâàòü äðóãîìó;

3. Èñïîëüçîâàòü, çàòåì îïëàòèòü. Óêàçàííûé ïðèíöèï îçíà÷àåò, ÷òî íèêàêèå
íàëîãîâûå ïîñòóïëåíèÿ ãîñóäàðñòâîì íå èñïîëüçóþòñÿ äëÿ îáñëóæèâàíèÿ äîëãà, à
îíî ïðèáåãàåò ê íîâûì çàèìñòâîâàíèÿì, ò.å. ñëåäóÿ êëàññè÷åñêîé ñõåìå ôîðìèðî-
âàíèÿ äîëãîâîãî áðåìåíè çà ñ÷åò ïðîöåíòíîãî ðîñòà. Äàííàÿ ïîëèòèêà áëàãî-
ïðèÿòñòâóåò ïðîöâåòàíèþ ñîâðåìåííîãî ïîêîëåíèÿ, íî ÷ðåâàòà ïðîáëåìàìè äëÿ
áóäóùèõ ïîêîëåíèé, êîòîðûå äîëæíû óïëà÷èâàòü ýêñïîíåíöèàëüíî âûðîñøèå
ïðîöåíòû çà ðåñóðñû, äàâíî èñ÷åðïàíûå ñî ñïèñàíèåì ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà.

Åâãåíèé Âëàäèìèðîâè÷ ÊÎÐÅÍÅÂ, àñïèðàíò Àêàäåìèè óïðàâëåíèÿ ïðè Ïðåçèäåíòå Ðåñïóáëè-
êè Áåëàðóñü.



Î÷åâèäíî, ÷òî â ìèðîâîé ïðàêòèêå ôîðìèðîâàíèÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ïðå-
îáëàäàåò ïîñëåäíèé ïðèíöèï — ýòî âûçâàíî, êàê îòìå÷àåòñÿ ìíîãèìè àâòîðàìè,
êîíúþíêòóðíûìè èíòåðåñàìè ïðàâÿùåé ýëèòû, ÷àùå âñåãî â ñòðàíàõ ñ äåìîêðàòè-
÷åñêîé ôîðìîé ïðàâëåíèÿ, ãäå ïåðèîäè÷åñêè ïðîâîäÿòñÿ âûáîðû è ÷àñòî ñìåíÿþòñÿ
àäìèíèñòðàöèè. Âåäü â öåëÿõ óäåðæàíèÿ âëàñòè åå èçáðàííèêàì ïðîñòî è âî áëàãî
èçáèðàòåëåé ïðèíÿòü ðåøåíèå î êðåäèòíîì ôèíàíñèðîâàíèè äîïîëíèòåëüíûõ ðàñõî-
äîâ áþäæåòà. À ðåøåíèå îá îáñëóæèâàíèè ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà çà ñ÷åò ñðåäñòâ
íàëîãîïëàòåëüùèêîâ ïðè ñîêðàùåíèè èíûõ ðàñõîäîâ áþäæåòà ÷ðåâàòî äëÿ ðóêîâîä-
ñòâà ñòðàíû îïàñíîñòüþ óõóäøåíèÿ îáùåñòâåííîãî ìíåíèÿ î ðàáîòå ïðàâèòåëüñòâà.

Ïðàêòèêà ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâ ïîêàçûâàåò, ÷òî ìíîãèå ñîâðåìåí-
íûå ýêîíîìèñòû-ïðàêòèêè îðèåíòèðóþòñÿ íà ñëåäóþùèå òåîðåòè÷åñêèå ïîëîæåíèÿ:

� â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå ãîñóäàðñòâåííûå çàèìñòâîâàíèÿ ïîçâîëÿþò îáåñ-
ïå÷èòü ôèíàíñèðîâàíèå íåïðåäâèäåííûõ ðàñõîäîâ, à òàêæå óñòðàíèòü êàññîâûå
ðàçðûâû áþäæåòà, ñîõðàíÿÿ ïðè ýòîì ñëîæèâøèéñÿ óðîâåíü íàëîãîîáëîæåíèÿ;

� â ðàìêàõ àíòèöèêëè÷åñêîé ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè, ïîääåðæàíèÿ ðåàëüíî-
ãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè â óñëîâèÿõ ñïàäà ýêîíîìèêè îïðàâäàíû ãîñóäàðñòâåííûå
çàèìñòâîâàíèÿ â öåëÿõ ðàñøèðåíèÿ óðîâíÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ;

� êðåäèòíîå ôèíàíñèðîâàíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ â óñëîâèÿõ äåôèöèò-
íîñòè áþäæåòà íàäåæíî êàê ýëåìåíò òàðãåòèðîâàíèÿ èíôëÿöèè;

� ïðè ôîðìèðîâàíèè äîëãîñðî÷íîé êîíöåïöèè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ãîñó-
äàðñòâà ãîñóäàðñòâåííûé äîëã — ÿâëåíèå áåçóñëîâíî íåãàòèâíîå, âûòåñíÿþùåå
÷àñòíûå èíâåñòèöèè (âíóòðåííèé äîëã) è îáðåìåíÿþùåå ýêîíîìèêó ñòðàíû
(âíåøíèé äîëã).

Ïîñêîëüêó ýêîíîìèñòû-ïðàêòèêè ïðè ðåàëèçàöèè ãîñóäàðñòâåííîé ýêîíîìè-
÷åñêîé ïîëèòèêè, êàê ïðàâèëî, óâåðåíû â åå óñïåøíîñòè, ò.å. â òîì, ÷òî òåìïû
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà áóäóò ïðåâûøàòü ðåàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî ãîñóäàð-
ñòâåííûì çàèìñòâîâàíèÿì, òî íåãàòèâíûå â äîëãîñðî÷íîì ïëàíå ïîñëåäñòâèÿ äîë-
ãîâîãî áðåìåíè âî âíèìàíèå íå ïðèíèìàþòñÿ. Ïîýòîìó ýêîíîìèêó áîëüøèíñòâà
ðàçâèòûõ äåìîêðàòè÷åñêèõ ñòðàí õàðàêòåðèçóåò çíà÷èòåëüíûé ðàçìåð ãîñóäàð-
ñòâåííîãî äîëãà (ñì. òàáëèöó).

Êîíñîëèäèðîâàííûé ãîñóäàðñòâåííûé äîëã â ìåæäóíàðîäíîì ñðàâíåíèè

Êàòåãîðèÿ Ãîä Åâðîñîþç ßïîíèÿ ÑØÀ

Ïðîôèöèò (+), % íàöèîíàëüíîãî ÂÍÏ
Äåôèöèò (—)

1995 —5,2 —3,5 —3,1
1998 —1,6 —10,0 +0,3
1999 —0,7 —7,0 +1,0
2000 +1,2 —8,6 +2,3

Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã, % íàöèîíàëüíîãî
ÂÍÏ

1995 70,1 73,9 74,5
1998 68,9 94,1 68,9
1999 68,0 101,7 65,7
2000 64,1 108,8 60,1

Íîìèíàëüíûé ÂÍÏ íà äóøó íàñåëåíèÿ ïî
ïàðèòåòó ïîòðåáèòåëüñêîé êîðçèíû, â åâðî

1998 21 283 23880 30 588
2000 22 618 24 332 34 544

Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã íà äóøó íàñåëåíèÿ,
â åâðî

1998 13851 31 947 14389
2000 14 476 41 126 13 451

Àíàëèç òàáëèöû ïîêàçûâàåò, ÷òî â ñòðàíàõ çîí âàëþòû åâðî, äîëëàðà ÑØÀ è
èåíû íåñìîòðÿ íà óñòàíàâëèâàåìûå îãðàíè÷åíèÿ íà çàèìñòâîâàíèÿ îùóòèìî áðå-
ìÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà [15, 48].

Ìààñòðèõòñêèå êîíâåðãåíöèîííûå êðèòåðèè ïî ñóòè ïåðâàÿ â ðàìêàõ Åâðîïû
ïîïûòêà âîñïðåïÿòñòâîâàíèÿ ðàçâèòèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Ðå÷ü èäåò î äâóõ
ðåêîìåíäîâàííûõ îãðàíè÷åíèÿõ — 3 % ÂÂÏ äëÿ åæåãîäíîãî áþäæåòíîãî äåôèöè-
òà è 60 % ÂÂÏ äëÿ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ðîñò ãîñóäàðñòâåí-
íîãî äîëãà íå äîëæåí ïðåâûøàòü óñòàíîâëåííûõ ïîãðàíè÷íûõ çíà÷åíèé. Åñëè â
ñòðàíå íàáëþäàåòñÿ ðîñò ÂÂÏ, òî â ïðåäåëàõ ýòîãî ðîñòà ïðàâèòåëüñòâî âïðàâå
ðàçâèâàòü ãîñóäàðñòâåííûé äîëã äî ïîãðàíè÷íûõ çíà÷åíèé è òîãäà, êîãäà îíè áû-
ëè äîñòèãíóòû â ïðîøëûå ãîäû. Äàííàÿ ñèòóàöèÿ âûãëÿäèò íàîáîðîò â ñëó÷àå
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ñïàäà ýêîíîìèêè. Ïðè óìåíüøåíèè ÂÂÏ íåîáõîäèìî ñîîòâåòñòâåííî ñíèçèòü óðî-
âåíü ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà äëÿ ñîáëþäåíèÿ ïðèíÿòûõ êðèòåðèåâ.

Òàêèì îáðàçîì, ãîñóäàðñòâåííûé äîëã â ðàìêàõ ôèñêàëüíîé ïîëèòèêè ìîæåò
áûòü èñïîëüçîâàí êàê èíñòðóìåíò àíòèöèêëè÷åñêîãî ðåãóëèðîâàíèÿ â ñîîòâåò-
ñòâèè ñ êåéíñèàíñêîé äîêòðèíîé, êàê èñòî÷íèê ðàñøèðåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ðàñ-
õîäîâ ãîñóäàðñòâà. Íî ïðè äîñòèæåíèè âûøåóïîìÿíóòûõ ïîãðàíè÷íûõ çíà÷åíèé
îñòàåòñÿ òîëüêî îäíà çàäà÷à — ñîõðàíèòü íà ïðåæíåì óðîâíå ãîñóäàðñòâåííûé
äîëã è ñòðåìèòüñÿ ê åãî ñíèæåíèþ, íåçàâèñèìî îò ñëîæèâøåéñÿ â ñòðàíå ýêîíîìè-
÷åñêîé ñèòóàöèè. Ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðåäóïðåæäåíèÿ äåôîëòîâ ñëåäóåò ïðèçíàòü ýô-
ôåêòèâíîñòü óêàçàííîãî ìåõàíèçìà.

Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ âåëè÷èíà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà äàâíî ïåðåøàãíóëà îáúåì
ÂÂÏ, íàïðèìåð, â ßïîíèè çà 2000 ã. îí ñîñòàâèë 108,8 % ÂÍÏ. Îäíàêî àíàëèç ñëî-
æèâøåéñÿ â ýòîé ñòðàíå ñèòóàöèè ïîêàçûâàåò, ÷òî äåôîëò åé íå ãðîçèò. Òàê, àãåíòîì
ïðàâèòåëüñòâà ïî ôîðìèðîâàíèþ ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ÿâëÿåòñÿ îáðàçîâàííîå ïðè
Ìèíèñòåðñòâå ôèíàíñîâ ßïîíèè ó÷ðåæäåíèå — Trust Fund Bureau, çàäà÷åé êîòîðîãî
ÿâëÿåòñÿ àêêóìóëèðîâàíèå ÷åðåç ïî÷òîâûå ó÷ðåæäåíèÿ ñòðàíû ñáåðåæåíèé ãðàæäàí
(â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ýòè ôóíêöèè âûïîëíÿåò ÎÀÎ «ÑÁ ”Áåëàðóñáàíê”») ñ èõ
ïðåäîñòàâëåíèåì â ðàñïîðÿæåíèå ãîñóäàðñòâà ïðåèìóùåñòâåííî â âèäå ãîñóäàðñòâåí-
íûõ îáëèãàöèé. Èõ ÷àñòü ãîñóäàðñòâî ïåðåäàåò â êà÷åñòâå çàéìîâ íà ìåñòíûé è ðåãè-
îíàëüíûé óðîâíè, ãîñóäàðñòâåííûì îðãàíèçàöèÿì è ó÷ðåæäåíèÿì. Âñëåäñòâèå îò-
ñóòñòâèÿ â ýòîé ñâÿçè çíà÷èòåëüíîé ðîëè áàíêîâñêîé ñèñòåìû â ôîðìèðîâàíèè ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè, ò.å. â óñëîâèÿõ ìîíîïîëüíîãî ïîëîæåíèÿ Trust Fund Bureau, äîõîä-
íîñòü ãîñóäàðñòâåííûõ ññóä ìèíèìàëüíà. Òàê, â 2000 ã. ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
Öåíòðàëüíîãî áàíêà ßïîíèè ñîñòàâëÿëà 0,5 %, à äîõîäíîñòü íà ãîñóäàðñòâåííûå çàé-
ìû — 2,5 %. Êðîìå òîãî, ñòîëü çíà÷èòåëüíàÿ âåëè÷èíà ãîñóäàðñòâåííîãî äîëãà ßïî-
íèè ñâÿçàíà ñ âûñîêîé íîðìîé ñáåðåæåíèé äîìîõîçÿéñòâ [15, 50].

Äðóãîé àñïåêò çíà÷åíèÿ äåôîëòîâ âïåðâûå îáîçíà÷èë àááàò Òåðüå, ìèíèñòð ôè-
íàíñîâ â ýïîõó Ëþäîâèêà XV, êîòîðûé îòìåòèë, ÷òî äåôîëòû â îïðåäåëåííîé ìåðå
ñïîñîáñòâóþò îçäîðîâëåíèþ ýêîíîìèêè. Òàê, ïðàêòèêà äåôîëòîâ â èñòîðèè ðàçâè-
òèÿ ýêîíîìèêè ÑØÀ XIX â. ïîêàçàëà ïðîòèâîïîëîæíûé ýôôåêò — ñïîñîáñòâîâàëà
äàëüíåéøåé èíäóñòðèàëèçàöèè ñòðàíû. Íà÷èíàÿ ñ âðåìåí îáúÿâëåíèÿ íåçàâèñèìîñ-
òè øòàòîâ, ðàçâèòèå ýêîíîìèêè îòëè÷àëîñü ìèíèìàëüíûì ó÷àñòèåì ãîñóäàðñòâà.
Êîíñòèòóöèîííî çàêðåïëåííûé îòêàç îò ïðÿìîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ ñïîñîáñòâîâàë
ôîðìèðîâàíèþ îïðåäåëåííûõ óñëîâèé äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòèöèé, íî çíà÷èòåëü-
íî îãðàíè÷èâàë âîçìîæíîñòè ôåäåðàëüíîãî öåíòðà è øòàòîâ — äîõîäû îò àêöèçîâ è
òàìîæåííûõ ïîøëèí â XIX â. ñîñòàâëÿëè ìåíåå 5 % ÂÂÏ (äëÿ ñðàâíåíèÿ â åâðîïåé-
ñêèõ ñòðàíàõ àíàëîãè÷íûé ïîêàçàòåëü ïðåâûøàë 10 %). Â óñëîâèÿõ íèçêîãî íàëîãî-
îáëîæåíèÿ âëàñòè øòàòîâ ÷àñòî ïðèáåãàëè ê çàèìñòâîâàíèÿì äëÿ ðåàëèçàöèè ïðî-
ãðàìì ðàçâèòèÿ èíôðàñòðóêòóðû òåððèòîðèé (ñòðîèòåëüñòâî êàíàëîâ, æåëåçíûõ äî-
ðîã, ôîðìèðîâàíèå ïîæàðíûõ ñëóæá). Â ðÿäå øòàòîâ ãîñóäàðñòâåííûå çàéìû âûñ-
òóïàëè îñíîâíûì èñòî÷íèêîì äîõîäîâ, íàïðèìåð, â Îãàéî — îò 50 äî 70 % áþäæåò-
íûõ äîõîäîâ (1825—1843 ãã.), â Òåõàñå — îêîëî 70 % (ñåðåäèíà 60-õ ãã. XIX â.), â
Ïåíñèëüâàíèè — îêîëî 75 % (40-å ãã. XIX â.), 82 % (1867 ã.) [16, 111—113].

Â óñëîâèÿõ íèçêîé ðåíòàáåëüíîñòè æåëåçíûõ äîðîã äåôîëò áûë íåîáðàòèì.
Âñëåä çà áèðæåâîé ïàíèêîé 1837 ã. äåôîëò áûë îáúÿâëåí ïî áîëåå ÷åì 50 % ýìè-
òèðîâàííîãî ìóíèöèïàëüíîãî äîëãà. Îáùèé îáúåì äåôîëòîâ ïî äåâÿòè êðóïíåé-
øèì øòàòàì-çàåìùèêàì ñîñòàâèë 122 ìëí äîë. ïðè ñîâîêóïíîì îáúåìå äîõîäîâ
áþäæåòà ìåíåå 13 ìëí äîë. Ïî îòíîøåíèþ ê îáúåìó èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó øòà-
òîâ â 1840 ã. äåôîëò ñîñòàâèë 125 ìëí äîë. ïðè ñðåäíåãîäîâîì îáúåìå êàïèòàëîâ-
ëîæåíèé â ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî îêîëî 266 ìëí äîë. Ââèäó òîãî, ÷òî ìóíè-
öèïàëüíûå îáëèãàöèè âûïóñêàëèñü â 1800—1840 ãã. ïðåèìóùåñòâåííî äëÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ïðîìûøëåííîñòè, ìîæíî ãîâîðèòü, ÷òî ïðàêòè÷åñêè ïîëîâèíà èíâåñòè-
öèé â ïðîìûøëåííîå ïðîèçâîäñòâî áûëà ïðîôèíàíñèðîâàíà ïóòåì âûïóñêà ìóíè-
öèïàëüíûõ îáëèãàöèé, îêàçàâøèõñÿ âïîñëåäñòâèè â ñîñòîÿíèè äåôîëòà.

Ôàêòè÷åñêè â ïðîöåññå ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà ìóíèöèïàëèòåòû áðàëè íà ñåáÿ
ðîëü “âåí÷óðíûõ ôîíäîâ”. Ýêîíîìè÷åñêàÿ ðîëü ìóíèöèïàëüíûõ èíâåñòèöèé ñî-
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ñòîÿëà â òîì, ÷òîáû îáåñïå÷èòü ñòàíîâëåíèå ïðåäïðèÿòèé è äàæå öåëûõ îòðàñëåé,
äàâ èì ñòàðòîâûé êàïèòàë, äîâåñòè äî óðîâíÿ êîììåð÷åñêîé ýêñïëóàòàöèè è “óñ-
òóïèòü ìåñòî” ÷àñòíûì èíâåñòîðàì. Ïðè ýòîì äåôîëòû ÷àñòî èñïîëüçîâàëèñü äëÿ
“çàìåíû” ãîñóäàðñòâåííîãî èíâåñòîðà íà ÷àñòíîãî ïðè ñîõðàíåíèè öåëîñòíîñòè
ïðåäïðèÿòèé è îòðàñëåé.

Îäíàêî äåôîëòû íå îçíà÷àëè ïðîñòîå ïåðåðàñïðåäåëåíèå ðåñóðñîâ è ïîòåðþ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ, èíâåñòèðîâàííûõ â îáëèãàöèè. Êðåäèòîñïîñîáíîñòü øòàòîâ
âîññòàíîâèëàñü ÷åðåç 6 ëåò ïîñëå êðèçèñà. Êðóïíåéøèå êðåäèòîðû øòàòîâ ïðîôè-
íàíñèðîâàëè èçáèðàòåëüíûå êàìïàíèè òåõ êàíäèäàòîâ íà ïîñò ãóáåðíàòîðîâ, êîòî-
ðûå ãàðàíòèðîâàëè âîçâðàò äîëãà. Ïîñëå âûáîðîâ ïîâûñèëèñü ìåñòíûå íàëîãè, â
ðåçóëüòàòå áðåìÿ äîëãà ëåãëî íà íàëîãîïëàòåëüùèêîâ.

Òàêèì îáðàçîì, äåôîëòû ïîçâîëÿëè ïåðåðàñïðåäåëÿòü ñðåäñòâà íàëîãîïëà-
òåëüùèêîâ â ïîëüçó ïðîìûøëåííîãî êàïèòàëà. Íàðÿäó ñ ñèñòåìîé íèçêîãî íàëî-
ãîîáëîæåíèÿ, ñïîñîáñòâóþùåé áëàãîïðèÿòíîìó èíâåñòèöèîííîìó êëèìàòó, ñó-
ùåñòâîâàëà ñèñòåìà “êâàçèíàëîãîâ”, êîòîðûå ïðåäñòàâëÿëè ñîáîé áðåìÿ äîëãà íà-
ëîãîïëàòåëüùèêîâ ïî îáëèãàöèÿì ñ îáúÿâëåííûì äåôîëòîì.

Â äàííîì ñëó÷àå çíà÷åíèå ìóíèöèïàëüíûõ çàèìñòâîâàíèé äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî
ðàçâèòèÿ ÑØÀ òðóäíî ïåðåîöåíèòü. Ê. Ìàðêñ îòìå÷àë: “Ãîñóäàðñòâåííûé äîëã
äåëàåòñÿ îäíèì èç ñàìûõ ñèëüíûõ ðû÷àãîâ ïåðâîíà÷àëüíîãî íàêîïëåíèÿ… îí
îäàðÿåò íåïðîèçâîäèòåëüíûå äåíüãè ïðîèçâîäèòåëüíîé ñèëîé è ïðåâðàùàåò èõ òà-
êèì îáðàçîì â êàïèòàë…” [17, 758].

Èç âûøåèçëîæåííîãî ñëåäóåò, ÷òî âíåøíèå ãîñóäàðñòâåííûå çàèìñòâîâàíèÿ,
íàïðàâëåííûå íà ýôôåêòèâíîå ñòèìóëèðîâàíèå ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû,
îïðàâäàíû â ëþáûõ ñèòóàöèÿõ, êîãäà òåìïû ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà óñêîðÿþòñÿ è
ïðåâûøàþò ðåàëüíóþ ïðîöåíòíóþ ñòàâêó ïî ãîñóäàðñòâåííûì îáëèãàöèÿì. Ýòî
èìåëî ìåñòî â ÑØÀ.

Ïðèâåäåííûé àíàëèç ïîêàçûâàåò, ÷òî ðåàëèçàöèÿ ãîñóäàðñòâîì âîçìîæíîñòåé
ãîñóäàðñòâåííîãî êðåäèòà âî ìíîãîì çàâèñèò îò îðãàíèçàöèè óïðàâëåíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûì äîëãîì. Âàæíåéøåé çàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ íå òîëüêî ìîíèòîðèíã ñèòóàöèè ðàç-
âèòèÿ äîëãîâîãî áðåìåíè è ïðèíÿòèå ìåð ïî åãî ñîêðàùåíèþ, à îáåñïå÷åíèå ýôôåê-
òèâíîñòè ðàñõîäîâ ãîñóäàðñòâîì, ïðîôèíàíñèðîâàííûõ çà ñ÷åò çàåìíûõ ñðåäñòâ.
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