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КОНЦЕПТУАЛІЗАЦІЯ ДЕРЖАВНОГО КРЕДИТУ 
В ЕВОЛЮЦІЙНОМУ РОЗВИТКУ 

ФІНАНСОВОЇ ДУМКИ

Наталія ТКАЧУК

Розглянуто теоретичні концепції походження та сутності державного кредиту. 
Досліджено позиції зарубіжних і вітчизняних вчених щодо доцільності застосування дер-
жавного кредиту з метою фінансування потреб держави. Акцентовано увагу на важли-
вості наукових здобутків представників фінансової думки України ХІХ-ХХ ст. у питан-
нях теорії і практики державного кредиту.

Питання державного кредиту й дослі-
дження теоретичних концепцій його похо-
дження і сутності мають давню традицію 
як у зарубіжній, так і у вітчизняній фінансо-
вій науці. Поява і розвиток у XVII ст. дер-
жавних кредитних операцій зумовила за-
лучення урядами різних країн коштів для 
забезпечення державних органів влади до-
датковими фінансовими ресурсами й для 
фінансування бюджетних дефіцитів. В умо-
вах розвиненої демократії та ринкової еко-
номіки державний кредит став важливою 
ланкою державних фінансів, що відіграє 
суттєву роль у функціонуванні фінансової 
системи країни не лише як джерело до-
даткових фінансових ресурсів, а й як ефек-
тивний інструмент регулювання соціально-
економічних процесів у державі.

Зауважимо, що система боргів держави 
зародилася ще у середні віки і нині значно 
поширилася в різних країнах, незважаю-
чи на рівень розвитку економіки, ринкових 
відносин і демократичних засад. Відповід-
но сама проблема державних запозичень 
і державної заборгованості привертала 
увагу як науковців, так і представників 
урядових структур. Більше двох століть 

ведуться суперечки між представниками 
різних економічних шкіл щодо доцільності 
використання державного кредиту з метою 
покриття надзвичайних витрат держави, 
бюджетних дефіцитів, для сприяння еконо-
мічному розвитку країни. Питання про те, 
чи є державний кредит раціональним дже-
релом для покриття надзвичайних видатків 
держави і як він вплине на благоустрій кра-
їни, ще й досі не вирішено. Особливої ак-
туальності питання сутності та доцільності 
державного кредиту набуває сьогодні, коли 
державні запозичення активно використо-
вують для фінансування державних витрат, 
а швидкі темпи їх здійснення зумовлюють 
утворення та нарощення державного бор-
гу. Тому вважаємо за необхідне розглянути 
існуючі теорії державного кредиту, які про-
йшли певний період розвитку й відобража-
ють точки зору відомих економістів і фінан-
систів, характеризують державний кредит 
як дієвий інструмент реалізації економічної 
стратегії держави та органічну складову її 
фінансової системи.

Різноманітні аспекти ролі та значення 
державного кредиту у фінансовій системі 
держави розглянуто в працях відомих за-
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хідних учених і практиків, зокрема: Р. Барро, 
Дж. Б’юкенена, Дж. М. Кейнса, А. Лернера, 
Р. Масгрейва, Ф. Модільяні, Г. Моультона, 
Дж. Стігліца, Ж. Б. Сея, Дж. Тобіна та ін. Се-
ред російських дослідників варто відмітити 
праці Б. Болдирєва, О. Буклемішева, А. Ва-
вілова, Ю. Данилова, А. Іларіонова, Я. Мір-
кина, А. Саркісянця. Питанням теоретичної 
сутності державного кредиту і практичним 
аспектам його використання присвячені на-
укові праці вітчизняних учених-економістів 
В. Андрущенка, О. Барановського, Т. Бог-
дан, М. Бунге, З. Варналій, А. Гальчинського, 
В. Козюка, Н. Кравчук, В. Лісовенка, З. Лу-
цишин, І. Лютого, М. Туган-Барановського, 
В. Федосова та ін. Високо оцінюючи резуль-
тати наукових здобутків, зазначимо що, на 
нашу думку, більш глибокого дослідження 
потребують існуючі у фінансовій науці кон-
цепції і теоретичні позиції, які різнобічно 
характеризують державний кредит, розкри-
вають його непросту економічну природу, 
виявляють позитивні та негативні риси, що 
обов’язково повинно враховуватись держа-
вою при використанні такого фінансового 
інституту у фінансовій системі.

Метою статті є висвітлення концепту-
альних позицій щодо сутності, необхідності 
та ролі державного кредиту як інструменту 
стабілізації соціально-економічного розви-
тку держави в сучасних умовах трансфор-
мації фінансових відносин.

Принципи дефіцитного фінансуван-
ня держави за рахунок її запозичень були 
сформульовані у роботах представників 
німецької школи: А. Вагнером, К. Дітцелем, 
Л. Штейном. Так, відкривши наприкінці XIX 
ст. “закон зростаючої державної активнос-
ті”, Адольф Вагнер розглядав діяльність 
держави як економічну продуктивну, тому 
всі надзвичайні видатки, згідно з теорією 
вченого, повинні фінансуватися за раху-
нок державних запозичень. Враховуючи 
всебічне використання країнами запози-

чень, найважливішим чинником розвитку 
державного кредиту стає його виробниче 
призначення: фінансування будівництва 
залізних доріг, портів тощо. Конституційний 
устрій сприяє поступовій демократизації 
державного кредиту і поширенню системи 
публічної передплати, що й зумовлює його 
пріоритетне використання урядом порівня-
но із введенням нових податків або підви-
щенням ставок вже існуючих.

Підтримуючи А. Вагнера, К. Дітцель за-
значав, що “Державний кредит сприяє зрос-
танню ефективності національного капіталу; 
кошти передані державному господарству, 
застосовуються з більшою користю, ніж в 
приватних господарствах, а державні позики 
сприяють стабільності в політичному житті, 
стимулюють заощадження та збільшують 
виробництво” [1, 270]. Послідовник німець-
кої школи Л. Штейн вважав, що державний 
кредит є органічною частиною державного 
господарства й основою економічного про-
гресу, і що “фінансова наука в своїй вищій 
стадії розвитку повинна протистояти поши-
реній в Європі думці, що державний борг є 
нещастям чи помилкою фінансового управ-
ління” [2, 27].

Отже, економісти німецької школи XIX–
XX ст. вважали, що недостатньо розвинена 
система державного кредиту свідчить про 
задоволення державних потреб за рахунок 
надмірного оподаткування. Тому й реко-
мендували фінансувати продуктивні видат-
ки держави за рахунок позичених ресурсів, 
що давало можливість оптимально розпо-
ділити в часі інвестиційне навантаження 
для держави й не підвищувати податки. 

Класична школа політекономії від-
стоювала недоцільність застосування 
кредитних інструментів державою. Пред-
ставники цього напрямку (А. Сміт, Д. Юм, 
Д. Рікардо, Т. Мальтус та ін.) розглядали 
державний кредит як зло, що загрожує іс-
нуванню держави, тому й висвітлювали 
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перед суспільством усі негативні сторони 
державних запозичень і державного боргу, 
шукали засоби скорочення заборгованості. 
Так, англійський економіст Д. Юм вважав, 
що кредит лише призводить зо збільшення 
грошей в обігу та до зростання цін, тому 
“держава повинна знищити кредит, бо в 
іншому випадку кредит знищить державу; 
звичай укладання позик приводить кожний 
уряд до зловживання”. Відтак вчений по-
переджає: “Одне з двох – або нація мусить 
звести державний кредит до нуля, або дер-
жавний кредит знищить націю” [3].

Адам Сміт у своїй праці “Дослідження 
про природу багатства народів” розглядав 
державу лише у якості боржника й негатив-
но оцінював практику кредитного фінансу-
вання державних видатків, оскільки вона 
зменшує багатство нації, посилюючи подат-
ковий тягар; тому порівнює позикове фінан-
сування з “вулицею з одностороннім рухом, 
зайшовши на яку одного разу, не можна по-
вернути назад” [4, 497]. Позики держави, 
на думку А. Сміта, знищують вже існуючий 
капітал, оскільки державне споживання не є 
продуктивним і не створює нових цінностей; 
тому залучені державою за допомогою кре-
диту кошти є втратами для економіки, а по-
літика державної заборгованості поступово 
лише послаблює державу. 

Давід Рікардо (як Д. Юм і А. Сміт) теж 
застерігав проти боргового фінансування 
державних видатків з тих міркувань, що по-
зикові фінанси заохочують марнотратство; 
він вважав, що “найтяжчі податки є кращими 
за найуспішніші кредити”; за логікою вчено-
го: “не маючи можливостей позикового фі-
нансування, війни б припинялись, ледь по-
чавшись, за причиною браку коштів” [5, 165].

Аналогічну позицію в цьому питанні за-
ймає представник французької політичної 
економії Д. Б. Сей: “Між позиками приватних 
осіб і держави є та велика різниця, що перші 
позичають капітали на виробничі цілі, а другі 

ж позичають тільки для того, щоб безслід-
но витратити отримані кредити”. На думку 
вченого, кожна державна позика відволікає 
капітал від виробничого призначення, він не 
заперечує можливість виробничого спряму-
вання кредиту, за допомогою якого держава 
будує дороги, канали, порти. А якщо запо-
зичені кошти не отримують такого призна-
чення, то краще, щоб власники капіталів за-
копали їх в землю: принаймні громадяни не 
платитимуть по них відсотки [6]. 

Також негативно ставиться до держав-
них позик і французько-швейцарський еко-
номіст, представник альтернативної течії 
класичної політекономії С. Сісмонді: “Жод-
ний винахід не був, можливо, таким шкід-
ливим для людей, як винахід державного 
кредиту, і не з одним не пов’язано так бага-
то ілюзій. Здійснення позик створює захист 
теперішніх поколінь всією працею і надіями 
майбутніх поколінь” [7, 150]. Ще один пред-
ставник класичної політекономії Т. Мальтус 
погоджується з тим, що в окремих випад-
ках (витрати під час військових дій) дер-
жавні позики є необхідними, корисними та 
дохідними; вказує, що результатом запози-
чень є виникнення значного за розмірами 
державного боргу – це “рак, що роздирає 
політичне життя народу та його добробут”, 
який неминуче раніше, або пізніше, загу-
бить державу [8, 18].

Вищенаведені висловлювання вчених 
мали значний вплив на діяльність урядів 
багатьох європейських країн у питаннях 
щодо визначення обсягів державних запо-
зичень і їхнього використання. Водночас, 
досвід розвитку світової економіки підтвер-
див, що розміри державних запозичень не 
завжди призводять до банкрутства держа-
ви або до її зубожіння. Проте були непо-
одинокі випадки, коли державні запозичен-
ня сприяли економічному розвитку держав. 
Це й змусило переглянути теоретичні по-
стулати щодо державного кредиту.
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Важливий внесок у теорію державного 
кредиту зробив К. Маркс, який у своїй праці 
“Капітал” зазначив: “Система суспільного 
кредиту, тобто державних боргів, зародки 
якої ми відкриваємо у Генуї та Венеції ще 
у середні віки, поширилася по всій Євро-
пі… Державний кредит стає символом до-
віри до капіталу” [9, 763]. Крім того, вчений 
вважав, що державні запозичення є одним 
із найпотужніших засобів для накопичення 
початкового капіталу; але облігації держав-
них позик є гіршою формою фіктивного ка-
піталу, оскільки акції та облігації, випущені 
акціонерними компаніями, – це дублікати 
реально існуючого капіталу, а державні об-
лігації – дублікати неіснуючого капіталу [9].

Невпинний розвиток суспільного сек-
тору економіки, державного господарства 
і фінансів в Україні у ХІХ–ХХ ст. вимагав 
постійного збільшення державних видатків 
і пошуку джерел їх фінансування. Відтак, 
питання теорії і практики державного кре-
диту і державного боргу перебували під по-
стійною увагою вітчизняних вчених-еконо-
містів: М. М. Алексєєнка, А. Я. Антоновича, 
М. Б. Богачевського, М. Х. Бунге, С. І. Іло-
вайського, П. Л. Кованько, П. П. Мігулі-
на, М. І. Мітіліно, О. М. Миклашевського, 
В. А. Незабитовського, І. І. Патлаєвського, 
В. М. Твердохлєбова, М. І. Туган-Баранов-
ського, І. І. Янжула та інших. Зазначимо, 
що теоретико-методологічну основу розви-
тку теорії державного кредиту в українській 
економічній думці становили переважно 
класичні підходи у трактуванні державного 
господарства як непродуктивного і витрат-
ного (більшість вітчизняних економістів 
були прихильниками позицій А. Сміта). Ре-
зультати досліджень вчених підтвердили, 
що коли держава виконує роль позичаль-
ника, збільшується попит на позикові ко-
шти та зростає вартість кредиту, що за ін-
ших рівних умов призводить до здороження 
кредиту для підприємців. 

Так, державний кредит у працях 
П. П. Мігуліна має широке значення, оскіль-
ки він сприяє розвитку промисловості, зем-
леробству, торгівлі; збільшує грошові ка-
пітали; дозволяє створювати нові робочі 
місця; полегшує чи відміняє великі податки; 
позитивно впливає на освіту та виховання. 
Тому державний кредит, на думку вченого, є 
інструментом державного економічного і по-
літичного регулювання; межами державного 
кредиту визнається стан, коли сплата відсо-
тків за боргом стає для держави обтяжли-
вою та неможливою. Водночас П. П. Мігулін 
одним із перших акцентував увагу на квазі-
ринковій та ірраціональній природі держав-
ного кредиту в Україні та Росії того періоду 
та узагальнив характерні риси функціону-
вання державного кредиту в Російській ім-
перії: 1) безмежне, постійне використання 
грошей на військово-політичні потреби; 
2) відсутність необхідної фінансової інфра-
структури сприяла недорозвиненості ринко-
вих відносин; 3) державні кредитні установи 
були для населення найбезпечнішим розмі-
щенням заощаджень. Вчений виступав про-
ти цілковитої ліквідації державного кредиту 
й обґрунтовував переваги казенних банків 
перед банками приватними (які діяли без 
будь-якого урядового нагляду й розорювали 
вкладників) [10, 266–271]. 

М. М. Алексеєнко вважав, що ознаки 
державного кредиту визначаються з ана-
лізу основ державного господарства, до-
слідження відношення в ньому капіталів 
(оборотного і постійного) та вивчення умов 
і форм встановлення оплати (податків); для 
визначення впливу державних позик на на-
родне господарство слід розглядати теорії 
вільних капіталів і враховувати стан капі-
тального ринку; продуктивність державних 
позик визначається підвищенням платіжної 
спроможності одиничних господарств [11].

Варто також відмітити вагомий внесок в 
розвиток теорії фінансів українського вченого 
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М. Х. Бунге, який у своїй праці “Теорія кре-
диту” (1852 р.) стверджував, що державний 
кредит сприяє розширенню і зростанню при-
бутковості виробництва, зростанню кількості 
вільних капіталів, які використовуються для 
придбання облігацій державних позик. Вче-
ний-економіст наголошував на взаємозв’язку 
між кредитом і суспільним відтворенням, до-
водив хибність теорії та шкідливість існуючої 
практики розширення кредитування за раху-
нок випуску асигнацій [12, 109].

Дослідження державного кредиту за-
ймає особливе місце в теоретичному до-
робку професора О. М. Миклашевського, 
який застерігав від поверхового сприйняття 
кредиту або як панацеї від усіх бід, чи як 
кореня усіх проблем; підкреслював, що на-
ціональна система кредиту дедалі більше 
стає основою розвитку всієї народногоспо-
дарської системи [13].

Один із найвідоміших представників фі-
нансової науки в Україні першої половини 
XX ст. В. М. Твердохлєбов досить точно і 
глибоко характеризує державний кредит 
як головне джерело економічного прогресу 
держави за умови мудрої передбачливос-
ті уряду; наголошує на необхідності спря-
мування кредитів державою в пріоритетні 
галузі на пільгових умовах. Досягненням 
вченого є також систематизація та розви-
ток принципів державного кредиту згідно з 
обґрунтуванням нової доктрини та узагаль-
нення практики державного кредиту [14].

На думку відомого вченого М. І. Туган-
Барановського, державний кредит розвиває 
виробничу потужність країни і є величезним 
кроком уперед в організації торговельного 
обміну; завдяки кредиту збільшується зв’язок 
між одиничними господарствами, набирають 
великого розвитку всі явища господарсько-
го ладу, також кредит зменшує залежність 
економічних процесів від господарських криз 
[15]. Один із фундаторів вітчизняної еконо-
мічної науки К. Г. Воблий досліджуючи харак-

тер і значення державного кредиту, зазначав 
“по суті його ідентичність із приватним, але 
відмінним є безстроковість і можливість на-
дання без будь-якого забезпечення певним 
майном” [16].

Спираючись на найважливіші теоретич-
ні досягнення фінансової науки України і сві-
ту, відомий економіст-фінансист М. І. Мітілі-
но, досліджуючи державний кредит і порядок 
його укладання, детально визначив умови 
виникнення та продуктивності державного 
кредиту, розкрив його види і значення в при-
ватному й державному господарстві; чітко 
вказав на особливості, залежні від самої 
природи держави [17]. Л. В. Федорович, роз-
глядаючи форми та механізм функціонуван-
ня кредиту в ринкових умовах, розмежовує 
паперові гроші як форму державного бор-
гового зобов’язання і банківські білети, які 
належать до приватногосподарської сфери 
[18]. Значний внесок у розвиток державно-
го кредиту зробив український дослідник 
М. Б. Богачевський, який у своїй праці “Дер-
жавний кредит у капіталістичних країнах” 
зазначає: “Державний кредит являє собою 
специфічну форму руху позичкового капі-
талу, яка супроводжується непродуктивним 
використанням позичених коштів і посилен-
ням податкового обкладання населення”, 
вчений також підкреслює єдність джерел 
державного та приватного кредиту, що пояс-
нюється функціонуванням грошового ринку 
[10, 78–82; 19].

На початку XX ст. явище державної за-
боргованості розглядалося з іншої теоретич-
ної позиції, що було результатом розвитку те-
орії “функціональних фінансів”, яка надавала 
державі право використовувати не лише мо-
нетарні, а й інші антициклічні заходи (в тому 
числі, й запозичення) для впливу на суспіль-
ний процес виробництва і розподілу. Ідеї 
функціональної фінансової політики знайшли 
своє відображення в наукових дослідженнях 
Дж. М. Кейнса, який виступав за використан-
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ня “державної заборгованості як монетарно-
го і фінансово-технічного елемента політики 
зайнятості держави”, відтак – бюджетні де-
фіцити стимулюють розвиток економіки, а 
державний борг стає частиною державної 
фінансової політики [20, 123]. Нова фінан-
сова політика більшості країн того часу ба-
зувалась на кейнсіанській і неокейнсіанській 
доктринах, які обґрунтували неможливість 
саморегулювання економіки та наголошу-
вали на необхідності державного втручання 
в економічні процеси. Як бачимо, кейнсіан-
ська школа вважала цілком допустимим за-
лучення державою кредитних ресурсів для 
покриття бюджетного дефіциту, розглядала 
державний кредит як ефективний інструмент 
регулювання економіки. Кейнсіанці доводи-
ли необхідність дефіцитного фінансування 
у разі необхідності, вказуючи, що державний 
кредит виступає у ролі чинника примноження 
інвестицій, розширюючи сукупне споживання 
в економіці. Згідно з кейнсіанською доктри-
ною держава повинна збільшувати інвестиції 
навіть у тих випадках, коли вони не забезпе-
чені доходами (тобто за рахунок позикових 
коштів) [21, 853]. 

Кейнсіанська фінансова концепція 
отримала подальший розвиток у працях 
представників неокейнсіанства: Дж. Гелб-
рейта, Є. Домара, А. Лернера, Ф. Перру, 
Дж. Робінсона, П. Самуельсона, Е. Хансе-
на, С. Харріса, Р. Харрода. Неокейнсіанці 
позитивно ставилися до надання кредитів 
країнам, що розвиваються, але деякі з них 
вказують на негативний вплив використан-
ня державних запозичень, як засобу залу-
чення додаткових коштів, на інвестиційний 
процес, оскільки вихід на ринок держави як 
позичальника призводить до збільшення 
попиту на гроші та підвищення норми про-
цента на ринку позичок. Крім того, в довго-
строковому періоді державний кредит може 
витісняти приватні інвестиції, що зменшує 
капітальні блага, знижує доходи та рівень 

споживання, що в кінцевому результаті при-
зводить до погіршення макроекономічних 
показників [22]. Розділяючи такі погляди, 
прихильник концепції “функціональних фі-
нансів” американський економіст А. Лер-
нер акцентує увагу на важливості продук-
тивного використання позичених коштів 
особливо для тих країн, які мають значну 
зовнішню заборгованість [23].

Розглядаючи теоретичні концепції дер-
жавного кредиту, варто згадати й розробле-
ну у 1943 р. американським економістом 
Г. Моультоном “нову філософію державного 
боргу”, яка відновила репутацію державного 
кредиту як додаткового джерела фінансу-
вання державних інвестицій. Прихильники 
даного напрямку вважають, що запозичен-
ня держави для покриття бюджетного де-
фіциту не лише запускає в дію бездіяльні 
капітали, а й справляє на економіку мульти-
плікаційний ефект (особливо за умови вико-
ристання позичених коштів на фінансування 
додаткових виробничих потужностей) зрос-
тання сукупного попиту внаслідок збільшен-
ня державних видатків, що покриваються за 
допомогою залучених кредитних ресурсів. 
Стимульований таким чином сукупний по-
пит надає імпульс для розвитку виробни-
цтва, що, у свою чергу, ще більшою мірою 
провокує розширення сукупного попиту. Та-
кий мультиплікативний механізм дозволяє 
державі успішно обслуговувати державний 
борг, який утворюється внаслідок покриття 
бюджетного дефіциту кредитними ресурса-
ми. Як зазначає В. Л. Андрущенко, мова йде 
про кредитну підтримку інвестицій шляхом 
дефіцитного фінансування за рахунок дер-
жавних позик; що й отримав назву компен-
саційних боргових фінансів [24]. 

Представники монетаристського на-
прямку (А. Берне, М. Фрідмен та О. Файт) 
підкреслювали, що державні запозичення 
ресурсів на фінансових ринках витісня-
ють внутрішні приватні інвестиції. Саме 
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це сприяє зростанню процентних ставок 
за державними і корпоративними цінними 
паперами, що, в свою чергу, призводить до 
зростання попиту на них з боку іноземних 
інвесторів. Так, лідер монетаризму М. Фрід-
мен вказує на те, що розбалансованість 
фінансів держави, а відтак і її монетарного 
сектору, є результатом впливу на процентні 
ставки і структуру грошової маси держав-
них запозичень. Тому вчений заперечує 
дефіцитне фінансування й пропонує ви-
пускати ринкові державні облігації тільки у 
двох формах: короткострокових цінних па-
перах для забезпечення сезонних потреб і 
помірно довгострокових в обмежених роз-
мірах; продавати ці папери з регулярними 
інтервалами: щотижнево або щомісячно, 
що сприятиме сталому та передбачливому 
характеру боргу на ринку [25]. Неефектив-
ну політику дефіцитного фінансування мо-
нетаристи пропонують замінити контрольо-
ваним приростом грошової маси.

Особливою уваги заслуговують праці су-
часного ліберального неокласика Дж. Бью-
кенена, який досліджував державний кредит 
як з точки зору “теорії суспільного вибору”, 
так і з позицій наслідків дефіцитного фі-
нансування. Якщо попередні дослідники 
звертали свою увагу на зумовлених дер-
жавним кредитом інтересах суб’єктів ринку 
позичкового капіталу, то Бьюкенен розгля-
дає сферу політичних рішень на суспільно-
державному рівні, зокрема зазначає, що на 
уряд майже не діють стимули ефективного 
використання позикових ресурсів, тому дер-
жавні позики фактично блокують прагнення 
до ефективних фіскальних операцій [26]. 
Як зазначає вітчизняний дослідник В. Л. Ан-
друщенко, “…праці Дж. Бьюкенена віддзер-
калюють сучасну інтелектуальну картину 
навколо науково-теоретичних уявлень про 
державний кредит і виконують місію каталі-
затора, стимулюючого перегляд соціальної 
природи і суспільної оцінки державної за-

боргованості, хоча й не порушують питання 
про негайне і радикальне вирішення про-
блем державної заборгованості” [24, 209]. 
Перш за все, слід відмітити критику Бью-
кенена твердження про те, що державний 
кредит не створює реального фінансового 
тягаря для майбутніх поколінь. По-друге, 
він змінив масштаб аналізу, акцентувавши 
увагу на мікроекономічному аспекті дер-
жавної заборгованості, зазначаючи, що для 
держави заборгованість створює проблеми, 
аналогічні тим, які виникають у людей і кор-
порацій, які потрапили у боргову залежність. 
По-третє, вчений звинувачує кейнсіанців у 
зумисній переоцінці переваг дефіцитного 
фінансування бюджету, яке створює ілю-
зорну безпроблемність. Відтак, виступаючи 
проти боргового фінансування держави, 
Дж. Бьюкенен повертається до позицій кла-
сиків і вбачає за доцільне повернутися до 
обмежувального фіскального консерватиз-
му із забороною бюджетних дефіцитів, а ви-
рішення проблем державної заборгованості 
перенести в сферу демократичних структур, 
де є баланс суспільно-економічних сил, за-
цікавлених і опозиційних дефіцитному фі-
нансуванню державних видатків [24].

 Близький за поглядами до неокла-
сичної школи професор М. Росбард з 
Прінстонського університету зауважує, що 
добровільне за формою надання позик 
державі конкретним кредитором у масш-
табі суспільства перетворюється в свою 
протилежність [27]. Тому через позикові 
операції приватні кошти фактично двічі 
передаються в розпорядження держави: 
перший раз при витрачанні одержаної по-
зики на фінансування державних видатків; 
вдруге, – коли уряд збирає податки або 
здійснює емісію для погашення заборгова-
ності. У результаті здійснюється примусове 
відволікання коштів приватних виробників 
на державні потреби, вигоди від чого роз-
поділяють між собою чиновники, причетні 
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до операцій з держпозиками, та власники 
облігацій [24, 205].

Підсумовуючи вищевикладене, зазначи-
мо: становлення і розвиток теорії державного 
господарства та суспільних фінансів у ХІХ–
ХХ ст. супроводжувалися постійною увагою 
до питань державного кредиту; фінансово-
економічна думка цього періоду зазнавала 
суттєвих змін, залишаючись у межах двох 
полярних уявлень про державний кредит. За 
однією позицією державний кредит розгля-
дається як потужний, ефективний інструмент 
прогресу, регулятор економічного та соціаль-
ного життя країни та світу. За іншим тракту-
ванням, державна заборгованість вважаєть-
ся неприпустимим злом і приниженням для 
країни та народу, є причиною усіх негараздів в 
економіці держави. Тому класики англійської 
політекономії оголосили себе ворогами дер-
жавного кредиту; прихильники теорії “нової 
ортодоксії” доводили доцільність державної 
заборгованості; доволі прихильно ставили-
ся до дефіцитного фінансування державних 
видатків і кейнсіанці; сучасні ж ліберальні 
неокласики, зокрема в особі Дж. Б’юкенена, 
повернулись знову до позицій класиків у 
ставленні до держаних запозичень. Незва-
жаючи на це, більшість науковців не визна-
вали лише ірраціональні розміри та форми 
державної заборгованості, тому на початку 
XXI століття державний кредит залишається 
могутнім інвестиційним засобом акумуляції 
коштів для фінансування потреб суспільства.
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