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ÑÂ²ÒÎÂÀ Ô²ÍÀÍÑÎÂÀ
ÊÐÈÇÀ ÒÀ ¯¯ ÂÏËÈÂ ÍÀ
Ô²ÍÀÍÑÎÂÎ-ÊÐÅÄÈÒÍÓ

ÑÔÅÐÓ ÄÅÐÆÀÂÈ

Ïðîàíàë³çîâàí³ ÷èííèêè, ÿê³ ñïðè÷èíèëè ñâ³òîâó ô³íàíñîâó êðèçó, ðîçãëÿ-
íóò³ ïðè÷èíè âðàçëèâîñò³ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè â³ä ô³íàíñîâî¿ êðèçè, òàêîæ
çðîáëåíèé àíàë³ç îñíîâíèõ ô³íàíñîâèõ ïðîáëåì â Óêðà¿í³ òà âèçíà÷åí³ îñîáëè-
âîñò³ ïðîâåäåííÿ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè â óìîâàõ êðèçè.

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà îñòàíí³õ
ðîê³â íàáóëà òàêîãî ìàñøòàáó, ùî íà-
ñë³äêè ¿¿ áóäóòü çíà÷íî ñóòòºâ³ø³ çà
íàñë³äêè ô³íàíñîâèõ êðèç 70-õ, 80-õ,
90-õ ðîê³â. Óñå, ùî â³äáóâàºòüñÿ, óæå
ïîð³âíþþòü ç ãëîáàëüíîþ åêîíîì³÷íîþ
êàòàñòðîôîþ 1929-1932 ðð. Á³ëüø³ñòü
åêñïåðò³â ïðè÷èíàìè ö³º¿ êðèçè íà-
çèâàþòü ïðîáëåìè â àìåðèêàíñüê³é
åêîíîì³ö³, ùî âèíèêëè âíàñë³äîê
ð³çêîãî ñêîðî÷åííÿ çàîùàäæåíü, çðî-
ñòàííÿ äåøåâèõ êðåäèò³â, íåàäåêâàò-
íîãî ñïîæèâàííÿ òà ôîðìóâàííÿ âåëè-
êî¿ «áóëüáàøêè» ïåðåäóñ³ì íà ðèíêó
ðèçèêîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â.

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà íå ìîãëà íå
çà÷åïèòè Óêðà¿íó, ÿêà ââàæàºòüñÿ îä-
í³ºþ ç íàéá³ëüø ïîñòðàæäàëèõ â³ä íå¿
ñåðåä ºâðîïåéñüêèõ êðà¿í, îñê³ëüêè ìàº
äîñèòü çíà÷íèé ð³âåíü âçàºìîçàëåæíîñò³
³ç çàãàëüíîñâ³òîâîþ åêîíîì³êîþ. Íà ñüî-
ãîäí³øí³é äåíü ïåðåä óêðà¿íñüêèì ñóñ-
ï³ëüñòâîì ïîñòàëà íèçêà ñåðéîçíèõ åêî-
íîì³÷íèõ ïðîáëåì, òàêèõ ÿê ³íôëÿö³ÿ,
âåëè÷åçí³ òà ìàéæå íå ïðîãíîçîâàí³
êîëèâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó, ñêîðî÷åí-
íÿ íàö³îíàëüíîãî âèðîáíèöòâà òà ïîñ-
ò³éíà çàãðîçà áåçðîá³òòÿ.

Ïðîáëåìè ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè
òà ¿¿ âïëèâó íà Óêðà¿íó ïðèñâÿ÷åí³
ñòàòò³ áàãàòüîõ åêîíîì³ñò³â òà ô³íàí-
ñèñò³â Óêðà¿íè. Öå ñòàòò³ Ï.Ãàéäóöü-
êîãî, À.Ãàëü÷èíñüêîãî, Á.Äàíèëèøèíà,
².Äîðîøåíêà, Á.Êóøí³ðóêà, Â.Ïèíçå-
íèêà, Ñ.Òèã³ïêà, Î. Óñòåíêà.

Ìåòîþ ö³º¿ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ õà-
ðàêòåðó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ñüî-
ãîäåííÿ òà ñòóïåíÿ ¿¿ âïëèâó íà åêîíî-
ì³êó Óêðà¿íè.

Ó êîíòåêñò³ äîñÿãíåííÿ äàíî¿ ìåòè
ïîòð³áíî âèð³øèòè íàñòóïí³ çàâäàííÿ:

- ïðîàíàë³çóâàòè ÷èííèêè, ÿê³ ñïðè-
÷èíèëè ô³íàíñîâó êðèçó ó ñâ³ò³;

-  ðîçãëÿíóòè  îñíîâí³  ïðîáëåìè  â
ô³íàíñîâî-êðåäèòí³é ñôåð³ óêðà¿íñüêî¿
åêîíîì³êè;

- âèçíà÷èòè îñîáëèâîñò³ áþäæåòíî¿
ïîë³òèêè â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè.

Â ö³ëîìó ïîíÿòòÿ «ô³íàíñîâà êðè-
çà» ìîæíà çàñòîñîâóâàòè äî âèïàäê³â,
êîëè äåÿê³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè àáî çàî-
ùàäæåííÿ ðàïòîâî âòðà÷àþòü âåëèêó
÷àñòèíó ñâîº¿ âàðòîñò³. Òàê, â Õ²Õ òà
íà ïî÷àòêó ÕÕ ñòîë³òòÿ ô³íàíñîâ³ êðè-
çè ïîâ’ÿçóâàëèñÿ ç áàíê³âñüêèìè êðè-
çàìè òà áàãàòî ðåöåñ³é çá³ãàëîñÿ ç öèìè
êðèçàìè. Äî âèïàäê³â, ùî òàêîæ íàçè-
âàþòü ô³íàíñîâèìè êðèçàìè, íàëåæàòü:
ïàä³ííÿ ôîíäîâèõ ðèíê³â, âàëþòí³ êðè-
çè, áàíêðóòñòâà òà äåôîëòè.

Â³äîìî, íàñê³ëüêè çì³íèëàñÿ ñâ³òî-
âà åêîíîì³êà, ÿê ³ ñâ³ò çàãàëîì, ï³ñëÿ
Âåëèêî¿  äåïðåñ³¿  1929—1933  ðîê³â.
Íèí³øí³ ô³íàíñîâ³ ïîòðÿñ³ííÿ, çà îä-
íîñòàéíèì âèçíà÷åííÿì íàéàâòîðèòåò-
í³øèõ ôàõ³âö³â, º íà ïîðÿäîê ãëèáøè-
ìè, îòæå ³ ¿õí³ íàñë³äêè, øâèäøå çà
âñå, áóäóòü ³ùå ðàäèêàëüí³øèìè.

Íà äóìêó ïðîôåñîðà Ãàëü÷èíñüêîãî
À., íèí³øíÿ êðèçà – öå êðèçà íå ëèøå
ãåîåêîíîì³÷íîãî, à é ãåîïîë³òè÷íîãî
óñòðîþ ñâ³òó, ÿêèé ñôîðìóâàâñÿ â îñ-
òàíí³ äåñÿòèð³÷÷ÿ. Ó÷åíèé çàçíà÷àº,
ùî ïîë³òè÷íå òà åêîíîì³÷íå îáëàøòó-
âàííÿ ñâ³òó íå ìîæå ðîçãëÿäàòèñÿ
â³äîêðåìëåíî: â³äïîâ³äí³ ñåãìåíòè
ñâ³òîóñòðîþ, âçàºìîä³þ÷è, äîïîâíþþòü
îäíå îäíîãî. À â³äòàê, íà éîãî äóìêó,
ñë³ä  âåñòè  ìîâó  íå  ëèøå  ïðî  êðèçó

Ì
À

Ê
Ð

Î
Å

Ê
Î

Í
Î

Ì
²
Ê

À
ªâãåí³ÿ

Ìàêàðåíêî,
àñèñòåíò êàôåäðè

ô³íàíñ³â,
ãðîøîâîãî îá³ãó

òà êðåäèòó
ÊÍÓ ³ì. Òàðàñà
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ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, à é ïðî ãåîïîë³òè÷-
íó  êðèçó.  Ñâ³òîâà  ô³íàíñîâà  êðèçà  ó
áàãàòüîõ ñâî¿õ âèçíà÷åííÿõ â³äáèâàº
íàñàìïåðåä ñóïåðå÷íîñò³ íèí³øíüî¿
ñèñòåìè ãåîïîë³òè÷íèõ â³äíîñèí. Ãåíå-
òèêà çðîñòàþ÷î¿ ðîçáàëàíñîâàíîñò³ ãëî-
áàëüíî¿ åêîíîì³êè áàçóºòüñÿ ñàìå íà
çàçíà÷åí³é îñíîâ³ [4].

Ô³íàíñîâà êðèçà ïî÷àëàñÿ ó ÑØÀ
ç ³ïîòå÷íî¿ êðèçè ùå 2006 ðîêó. Àäæå
àìåðèêàíñüêà åêîíîì³÷íà ìîäåëü
çíà÷íîþ ì³ðîþ ðîçâèâàºòüñÿ çàâäÿêè
ñïîæèâà÷àì, îñê³ëüêè ñïîæèâ÷³ âèò-
ðàòè ôîðìóþòü áëèçüêî äâîõ òðåòèí
ÂÂÏ Ñïîëó÷åíèõ Øòàò³â. Ñàìå ïîñ-
ò³éíå çðîñòàííÿ ñïîæèâàííÿ çóìîâëþ-
âàëè ïðîòÿãîì îñòàíí³õ òðèäöÿòè
ðîê³â ïðèð³ñò ÂÂÏ, äîõîä³â íàñåëåí-
íÿ òà äåðæàâíîãî áþäæåòó ÑØÀ. ²
ÿêùî äî ñåðåäèíè 80-õ àìåðèêàíö³
çáåð³ãàëè áëèçüêî 7–9% ñâî¿õ ïîòî÷-
íèõ äîõîä³â, òî ï³çí³øå íîðìà ïîòî÷-
íèõ çàîùàäæåíü ïî÷àëà íåóõèëüíî
ñêîðî÷óâàòèñÿ, óïàâøè 2001 ðîêó
íèæ÷å â³ä 0% (çà ðàõóíîê êðåäèò³â).
Ãîëîâíèì äæåðåëîì ô³íàíñóâàííÿ
íàäëèøêîâèõ âèòðàò óïðîäîâæ îñ-
òàíí³õ 30 ðîê³â ó Ñïîëó÷åíèõ Øòà-
òàõ º êðåäèòóâàííÿ. Ç ñåðåäèíè 80-õ
àìåðèêàíö³ ôàêòè÷íî íå ëèøå íå ïî-
âåðòàëè êðåäèòè, à íàâïàêè, íàðîùó-
âàëè ¿õ òåìïàìè, ùî çíà÷íî âèïåðåä-
æàëè ÿê òåìïè çðîñòàííÿ ¿õí³õ äî-
õîä³â, òàê ³ òåìïè çðîñòàííÿ ÂÂÏ [4].
Î÷åâèäíî, ùî öå â ÿêèéñü ìîìåíò íå
ìîãëî íå ïðèçâåñòè äî ñèòóàö³¿, êîëè
á³ëüø³ñòü ïðîñòèõ àìåðèêàíö³â óæå
íå ìîãëè áðàòè íîâ³ êðåäèòè. Âîíè
çìóøåí³ áóëè ïðèïèíèòè íàðîùóâà-
òè îáñÿãè ñïîæèâàííÿ òà ïî÷àòè çàé-
ìàòèñÿ âèêëþ÷íî ïîâåðíåííÿì íàêî-
ïè÷åíèõ áîðã³â. Áàãàòî õòî ³ öüîãî âæå
ðîáèòè íå ì³ã ³ ïî÷àâ â³äìîâëÿòèñÿ â³ä
ïðèäáàíèõ ó êðåäèò áóäèíê³â, àâòî-
ìîá³ë³â òîùî. Öå, ó ñâîþ ÷åðãó, ïî÷à-
ëî îáâàëþâàòè ðèíêè àâòîìîá³ë³â, íå-
ðóõîìîñò³ òà ïî ëàíöþãó – ³íø³ ñåê-
òîðè àìåðèêàíñüêî¿ åêîíîì³êè. ² öå
íå ìîãëî íå ïðèçâåñòè äî ð³çêîãî ïà-
ä³ííÿ êóðñó á³ëüøîñò³ ö³ííèõ ïàïåð³â
íà àìåðèêàíñüêîìó ôîíäîâîìó ðèíêó.

Êðèçà ñòàëà ïîì³òíîþ ³ ïî÷àëà íà-
áèðàòè ì³æíàðîäíèõ ìàñøòàá³â íàâåñí³
2007 ðîêó, êîëè New Century Financial
Corporation, íàéá³ëüøà ³ïîòå÷íà êîì-
ïàí³ÿ ÑØÀ ï³øëà ³ç Íüþ-Éîðêñüêî¿
ôîíäîâî¿ á³ðæ³ ó ðåçóëüòàò³ çàáîðîíè,
íàêëàäåíîþ íà òîðãè ¿¿ àêö³ÿìè. Êîì-

ïàí³ÿ ïåðåñòàëà âèäàâàòè êðåäèòè ³,
êð³ì òîãî, âèÿâèëèñÿ íåñïðîìîæíîþ
âèïëà÷óâàòè çàáîðãîâàí³ñòü êðåäèòîðàì.
² õî÷à ÷àñòêà êðåäèò³â, âèäàíèõ íåíà-
ä³éíèì ïîçè÷àëüíèêàì, áóëà íåçíà÷-
íîþ ó çàãàëüí³é ìàñ³ ³ïîòå÷íèõ êðå-
äèò³â, öå ñïðè÷èíèëî ïàí³êó íà ðèí-
êó æèòëà.

²ïîòå÷íà êðèçà â ÑØÀ ñïðîâîêóâà-
ëà ³ïîòå÷í³ êðèçè â ªâðîï³ òà êðà¿íàõ
Àç³¿, äå ìàëè ì³ñöå ñõîæ³ ñõåìè êðå-
äèòóâàííÿ. Ïðè÷îìó êðèçè çà÷åïèëè
ÿê âèñîêîðîçâèíåí³ êðà¿íè, íà çðàçîê
Âåëèêîáðèòàí³¿, ²ñïàí³¿, ßïîí³¿, òàê ³
êðà¿íè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, íà çðàçîê
Êàçàõñòàíó. Â³äïîâ³äíî, çáèòêè ïî÷à-
ëè çàçíàâàòè íå ëèøå áàíêè ñâ³òîâîãî
ìàñøòàáó, à é ëîêàëüí³ áàíêè. Çà îö³í-
êàìè åêñïåðò³â ³íâåñòèö³éíîãî áàíêó
Goldman Sachs, ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè âñüî-
ãî ñâ³òó çàçíàëè çà 2 ðîêè êðèçè 1,2
òðëí äîë. çáèòê³â, ïðè öüîìó ò³ëüêè
àìåðèêàíñüê³ óñòàíîâè çàçíàëè çáèòê³â
íà ñóìó 460 ìëðä äîë.

Òàê³ çíà÷í³ çáèòêè ïðèçâåëè äî îá-
âàëó ôîíäîâèõ ðèíê³â ñâ³òó. Çà 2007
ð³ê ö³íí³ ïàïåðè íà ñâ³òîâîìó ôîíäî-
âîìó  ðèíêó  ïîäåøåâøàëè  íà  5  òðëí
äîëàð³â ÑØÀ. Â ðåçóëüòàò³ ³íâåñòîðè
ïåðåêëþ÷èëè ñâîþ óâàãó ç ôîíäîâîãî
ðèíêó íà òîâàðíèé ðèíîê, ùî ïðèçâå-
ëî äî çðîñòàííÿ ö³í íà íàôòó òà çîëî-
òî. Öå â ñâîþ ÷åðãó ñïðîâîêóâàëî çðîñ-
òàííÿ ³íôëÿö³¿ ìàéæå â óñ³õ êðà¿íàõ
ñâ³òó [4].

×åðåç ïîøèðåííÿ ïðîáëåì íà ô³íàí-
ñîâèõ ðèíêàõ óæå â³äáóâàºòüñÿ çìåí-
øåííÿ ñâ³òîâîãî ïîïèòó. Ðåöåñ³ÿ ó ïðî-
â³äíèõ åêîíîì³êàõ ñâ³òó ñóïðîâîäæóâà-
òèìåòüñÿ íàñàìïåðåä çìåíøåííÿì ³íâå-
ñòèö³éíîãî ïîïèòó, äèíàì³êè îáñÿã³â
áóä³âíèöòâà ³, â³äïîâ³äíî, ïðèçâåäå äî
çíèæåííÿ ö³í íà ïðîäóêö³þ ìåòàëóðã³¿
òà ìàøèíîáóäóâàííÿ.

Âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè â
Óêðà¿í³ ñòàëî î÷åâèäíèì âîñåíè 2008
ðîêó ï³ñëÿ ïîã³ðøåííÿ íèçêè åêîíî-
ì³÷íèõ ïîêàçíèê³â òà ïîâ³äîìëåíü ïðî
ô³íàíñîâ³ ïðîáëåìè äåÿêèõ ïðîâ³äíèõ
êîìåðö³éíèõ áàíê³â êðà¿íè. Òàê, ÇÌ²
ïîâ³äîìëÿëè ïðî ³ñòîòíå ñêîðî÷åííÿ
ïîïèòó íà çàë³çî òà ñòàëü, ùî ïðèçâåëî
äî çìåíøåííÿ îáñÿã³â åêñïîðòó òà íàä-
õîäæåííÿ âàëþòè äî óêðà¿íñüêî¿ åêî-
íîì³êè. Âîñåíè òà íà ïî÷àòêó çèìè
ö³íè íà íåðóõîì³ñòü âïàëè íà 25%,
áóëî ïðèçóïèíåíî ïîíàä 80% áóä³âåëü-
íèõ ïðîåêò³â.
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Îêð³ì öüîãî, íà íàøó äóìêó, âðàç-
ëèâ³ñòü óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè îáóìîâ-
ëåíà òàêèìè ÷èííèêàìè ÿê:

- âèñîê³ îáñÿãè çîâí³øíüîãî áîðãó,
- ñëàáê³ñòü áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó,
- çàëåæí³ñòü â³ä ïðèïëèâó ³íîçåì-

íîãî êàï³òàëó,
- âåëèêèé äåô³öèò ðàõóíê³â ïîòî÷-

íèõ îïåðàö³é,
- ïðèâ’ÿçêà ãðèâí³ äî äîëàðà,
- ïîë³òè÷íà íåñòàá³ëüí³ñòü.
Òàê, çà îñòàíí³ äâà ðîêè çàãàëüíèé

çîâí³øí³é  áîðã  çð³ñ  íà  45% íà  ð³ê  ³
äîñÿã $100 ìëðä. Çîâí³øí³é áîðã ïðè-
âàòíîãî ñåêòîðó âèð³ñ äî $85 ìëðä, ç
ÿêèõ $29 ìëðä ñòàíîâèòü êîðîòêîñòðî-
êîâèé áîðã (êëàñèô³êîâàíèé çà ïåðâèí-
íèì òåðì³íîì ïîãàøåííÿ). Â ðåçóëü-
òàò³ íà äàíèé ìîìåíò çîâí³øí³é áîðã
Óêðà¿íè ïåðåâèùóº ñåðåäí³é ïîêàçíèê
ïî êðà¿íàõ â àíàëîã³÷í³é êðåäèòíî-ðåé-
òèíãîâ³é êàòåãîð³¿ [3].

Ñüîãîäí³øí³ óìîâè ðîçâèòêó â³ò÷èç-
íÿíî¿ åêîíîì³êè ³ñòîòíî â³äð³çíÿþòüñÿ
â³ä òèõ, ÿê³ ³ñíóâàëè ó 90-õ ðîêàõ XX
ñòîë³òòÿ. Àäæå òîä³ ô³íàíñîâà êðèçà â
Óêðà¿í³  áóëà ïîâ’ÿçàíà ïåðø çà âñå  ç
ðóéí³âíèìè ³íôëÿö³éíèìè ïðîöåñàìè,
âèêëèêàíèìè äåôîðìàö³ºþ íàö³îíàëü-
íî¿ ñèñòåìè ãðîøîâîãî é êðåäèòíîãî
îá³ãó. Íàéá³ëüøèõ òåìï³â ³íôëÿö³ÿ íà-
áóëà, êîëè âîíà ñòàíîâèëà â 1992 ðîö³
1445%, ó 1993 ðîö³ – 6288%, ó 1994
ðîö³ – 850%. Ï³ñëÿ ãðîøîâî¿ ðåôîðìè
ó 1996 ðîö³ âäàâàëîñÿ ï³äòðèìóâàòè
ñòàá³ëüí³ñòü íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäè-
íèö³, îäíàê äîðîãîþ ö³íîþ çàâäÿêè âå-
ëèê³é çàáîðãîâàíîñò³ ç âèïëàòè ç áþä-
æåòó çàðîá³òíî¿ ïëàòè íàñåëåííþ, çìåí-
øåííþ ð³çíèõ âèä³â äîïîìîã ³ ïåíñ³é,
à òàêîæ ó çâ’ÿçêó ç³ çðîñòàííÿì çà-
áîðãîâàíîñò³ áþäæåòíèõ óñòàíîâ çà ðîç-
ðàõóíêàìè çà åëåêòðîåíåðã³þ òà ³íø³
âèäè ïîñëóã, çàâäÿêè ïîñò³éíîìó çðîñ-
òàííþ çîâí³øíüîãî é âíóòð³øíüîãî äåð-
æàâíèõ áîðã³â ³ âèòðàò íà éîãî îáñëó-
ãîâóâàííÿ. Àäæå ñàìå öå çàêëàäàº
ï³äâàëèíè ùîäî ìàéáóòí³õ êðèçîâèõ
ÿâèù ó ñôåð³ ô³íàíñ³â [1].

Ô³íàíñîâà êðèçà áóëà ïîâ’ÿçàíà òà-
êîæ ³ç øòó÷íèì çâóæåííÿì ì³ñòêîñò³
âíóòð³øíüîãî ðèíêó ç îãëÿäó íà áåç-
ï³äñòàâíå îáìåæåííÿ äîõîä³â á³ëüøîñò³
þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á. Öå òðàïè-
ëîñÿ âíàñë³äîê âèïåðåäæàþ÷èõ òåìï³â
ñïàäó íàö³îíàëüíîãî òîâàðîâèðîáíèöò-
âà, ñëàáêèõ ³ìïîðòíèõ ìîæëèâîñòåé,
íåäîñêîíàëîñò³ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè ðå-

ãóëþâàííÿ ðèíêîâî¿ ð³âíîâàãè é ä³ÿëü-
íîñò³ áàíê³âñüêî¿, êðåäèòíî¿ òà ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåì. Çâ³äñè — êðèçà ïëàòîñï-
ðîìîæíîñò³, ÿêà íàáóëà çàãðîçëèâî¿ äëÿ
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè äåðæàâè ñèëè.
Ô³íàíñîâà êðèçà ïðîÿâëÿëàñü ³ ó çðîñ-
òàíí³ áþäæåòíîãî äåô³öèòó. Òàê, ÿêùî
â 1991 ðîö³ â³í ñòàíîâèâ áëèçüêî 12%
çàãàëüíî¿ ñóìè âèäàòê³â äåðæàâíîãî
áþäæåòó, òî â 1993 ðîö³ – 27,4, â 1994
ðîö³ – 24,0, â 1995 ðîö³ – 23,2, â 1996
ðîö³ – 16,8, â 1997 ðîö³ – 27,3, â 1998
ðîö³ –11,2% [1]. Ùî ñòîñóºòüñÿ ãëè-
áèííèõ ïðè÷èí áþäæåòíîãî äåô³öèòó,
òî òàêèìè º ñïàä âèðîáíèöòâà é çðîñ-
òàííÿ âèòðàò íà âèãîòîâëåííÿ ïðî-
äóêö³¿, à òàêîæ íåâèâàæåíà ïîë³òèêà
áþäæåòíèõ âèòðàò ùîäî äîõîä³â áþä-
æåòó.

Ï³ä ÷àñ ô³íàíñîâî¿ êðèçè â Óêðà¿í³
ïîøèðþâàëèñü òàê³ ìåòîäè ô³íàíñóâàí-
íÿ äåðæàâíèõ âèòðàò, ÿê ãðîøîâà åì³-
ñ³ÿ é äåðæàâí³ ïîçèêè, à òîìó ïîñ-
ò³éíèé äåô³öèò äåðæàâíîãî áþäæåòó
ñïðè÷èíÿâ çá³ëüøåííÿ äåðæàâíîãî áîð-
ãó ÿê âíóòð³øíüîãî, òàê ³ çîâí³øíüî-
ãî, à òàêîæ â³äñîòê³â çà íèì. 1999 ðîêó
îáñÿã äåðæàâíîãî áîðãó ñòàíîâèâ ïîíàä
50 % îáñÿãè ÂÂÏ. Çðîñòàííÿ äåðæàâ-
íî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ñòâîðþâàëî íàïðó-
æåííÿ íà ðèíêó ïîçè÷êîâèõ êàï³òàë³â,
çìåíøóâàëî ìîæëèâîñò³ ¿õ âèêîðèñòàí-
íÿ äëÿ ô³íàíñóâàííÿ íàðîäíîãî ãîñïî-
äàðñòâà, óïîâ³ëüíþâàëî òåìïè ðîçâèò-
êó åêîíîì³êè.

Îòæå, ô³íàíñîâà êðèçà 90-õ ðîê³â XX
ñòîë³òòÿ â Óêðà¿í³ õàðàêòåðèçóâàëàñü
íàñàìïåðåä îñëàáëåííÿì (à ÷àñòî é ðîç-
ðèâîì) óçãîäæåíèõ çâ’ÿçê³â ì³æ íàé-
âàæëèâ³øèìè åëåìåíòàìè ô³íàíñîâî¿
ñèñòåìè äåðæàâè, õðîí³÷íîþ íåçáàëàí-
ñîâàí³ñòþ áþäæåòíèõ äîõîä³â ³ âè-
äàòê³â, ëàâèíîïîä³áíèì çðîñòàííÿì äåð-
æàâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³, íåðàö³îíàëüíîþ
ñòðóêòóðîþ áþäæåòíèõ âèòðàò, íåîïòè-
ìàëüíèì ð³âíåì ïîäàòêîâèõ âèëó÷åíü
äëÿ ôîðìóâàííÿ áþäæåò³â óñ³õ ð³âí³â.

Ïðîòå ñó÷àñí³ ðåàë³¿ íå ïîêðàùóþòü,
à ïîã³ðøóþòü õàðàêòåðèñòèêè ñò³éêîñò³
íàö³îíàëüíî¿ ñèñòåìè äî ô³íàíñîâèõ
øîê³â. Òàê, ÿêùî ó 1997-1998 ðîêàõ
ð³âåíü êîðïîðàòèâíèõ áîðã³â áóâ íèçü-
êèì ³ êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð íå áóâ íà-
ñò³ëüêè çàëåæíèì â³ä çîâí³øíüîãî
ô³íàíñóâàííÿ, òî íà ñüîãîäí³, ÿê óæå
çàçíà÷àëîñÿ, íàö³îíàëüíà ô³íàíñîâà
ñèñòåìà ñòàëà á³ëüø çàëåæíîþ â³ä
çîâí³øí³õ ïîòîê³â êàï³òàëó [1].
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Îäí³ºþ ³ç íàéñóòòºâ³øèõ ïðîáëåì,
ñïðè÷èíåíèõ ñó÷àñíîþ ô³íàíñîâîþ
êðèçîþ, ñòàëà êðèçà ë³êâ³äíîñò³ ó áàí-
ê³âñüêîìó ñåêòîð³. Îñòàíí³ ê³ëüêà ðîê³â
áàíêè àêòèâíî ðîçâèâàëè êðåäèòóâàí-
íÿ íàñåëåííÿ (³ïîòå÷í³, àâòî, ñïîæèâ÷³
êðåäèòè) çà ðàõóíîê çàëó÷åíèõ ç-çà
êîðäîíó êîøò³â. Òåìïè çðîñòàííÿ áàí-
ê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ â Óêðà¿í³ áóëè
âèñîêèìè ïðîòÿãîì îñòàíí³õ 5 ðîê³â,
áëèçüêî 60% íà ð³ê.

Äî ïî÷àòêó íèí³øíüî¿ ô³íàíñîâî¿
êðèçè óêðà¿íñüê³ áàíêè ìîãëè â³ëüíî
çàëó÷àòè ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ç-çà êîðäî-
íó ï³ä 4-5% ð³÷íèõ, ³ ïðîäàâàòè ¿õ â
Óêðà¿í³ çà 10-11% ð³÷íèõ. Ïðîáëåìà
áóëà ëèøå â òîìó, ùî êðåäèòè çàëó÷à-
ëèñÿ íà òåðì³íè 3-5 ðîê³â, à âèäàâàëè-
ñÿ – íà 10-20 ðîê³â [6]. Óêðà¿íñüê³ áàí-
êè âèð³øóâàëè òàê³ ïðîáëåìè çà ðàõó-
íîê ðåô³íàíñóâàííÿ îòðèìàíèõ êðå-
äèò³â íîâèìè ç òàêèìè æ, à ³íêîëè ³
íèæ÷èìè ñòàâêàìè.

Ïðîòå íàñë³äêè ô³íàíñîâî¿ êðèçè
ìîãëè áóòè ùå á³ëüø ñåðéîçíèìè, ÿêáè
á³ëüø³ñòü âåëèêèõ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â
íå áóëè ó âëàñíîñò³ çàêîðäîííèõ áàíê³â.
Öå äàëî ¿ì çìîãó ïðîäîâæóâàòè çàëó-
÷àòè ãðîøîâ³ ðåñóðñè ç-çà êîðäîíó, à
òàêîæ ïðîïîíóâàòè êðàù³ óìîâè â ïî-
ð³âíÿíí³ ç ³íøèìè.

Ñåðåä íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â ñâ³òîâî¿
ô³íàíñîâî¿ êðèçè äëÿ åêîíîì³êè Óêðà¿-
íè òàêîæ ìîæíà íàçâàòè:

- ïàä³ííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ ïðîìèñëîâîñò³
íà 8-10 %;

- ïàä³ííÿ îáñÿã³â âèðîáíèöòâà, ùî
ïðèçâåäå äî çðîñòàííÿ íåïëàòåæ³â ïî
ïîäàòêàõ, çìåíøèòüñÿ ð³âåíü çàðîá³ò-
íèõ ïëàò, çðîñòå ñîö³àëüíà íàïðóãà;

- çíèæåííÿ çàðîá³òíèõ ïëàò ó ñâîþ
÷åðãó ïðèçâåäå äî çìåíøåííÿ â³äðàõó-
âàíü äî Ïåíñ³éíîãî ôîíäó, ôîíä³â ñî-
ö³àëüíî¿ äîïîìîãè, ÿêà áóäå íåîáõ³äíà
ó âñå á³ëüøèõ ³ á³ëüøèõ îáñÿãàõ ó çâ’ÿç-
êó ç³ çðîñòàííÿì áåçðîá³òòÿ;

- çìåíøåííÿ åêñïîðòó ïðîäóêö³¿
ïðèçâåäå äî íàïðóæåíîñò³ ó ãàëóçÿõ,
ÿê³ áåçïîñåðåäíüî é îïîñåðåäêîâàíî çà-
ëåæàòü â³ä åêñïîðòó;

- ïîã³ðøåííÿ äèíàì³êè íàäõîäæåí-
íÿ ÏÄÂ â³ä ³ìïîðòó – êëþ÷îâîãî ÷èí-
íèêà çðîñòàííÿ ïîäàòêîâèõ äîõîä³â
áþäæåòó óïðîäîâæ îñòàíí³õ äâîõ ðîê³â.

Ñòîñîâíî áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè, òî ¿¿
îñíîâíå çàâäàííÿ ïîëÿãàº ó òîìó, ùî ó
ðîêè çðîñòàííÿ åêîíîì³êè ïîòð³áíî
íàêîïè÷óâàòè ðåñóðñè, à ó ðîêè ñïàäó

– âèòðà÷àòè, àäæå áóäü-ÿêà åêîíîì³÷-
íà ñèñòåìà ìàº öèêë³÷íó ïðèðîäó, òîá-
òî çà åòàïîì àêòèâíîãî ðîçâèòêó çàâæ-
äè ïðèõîäèòü åòàï ñòàãíàö³¿ òà ñïàäó.

Îñíîâíèì ïîêàçíèêîì äåðæàâíîãî
íàêîïè÷åííÿ (âèòðà÷àííÿ) º ñàëüäî Çâå-
äåíîãî áþäæåòó, ïðîô³öèò îçíà÷àº íà-
êîïè÷åííÿ, äåô³öèò - âèòðà÷àííÿ. Â
Óêðà¿í³ íà ïî÷àòêó 2000-õ ðîê³â áþä-
æåò íàìàãàëèñÿ ðîáèòè çáàëàíñîâàíèì,
³ âæå ó 2004 ðîêó ñïîñòåð³ãàëàñü òðàº-
êòîð³ÿ àêòèâíîãî çðîñòàííÿ åêîíîì³êè
íà 12%. ×åðåç ð³ê â Óêðà¿í³ âñòàíî-
âèâñÿ äåô³öèò áþäæåòó íà ð³âí³ á³ëüø
ÿê 3% ÂÂÏ ³ óïðîäîâæ óñ³õ íàñòóïíèõ
ðîê³â áþäæåò áóâ äåô³öèòíèì [6].

Ñõâàëåíèé íà 2009 ð³ê áþäæåò ïå-
ðåäáà÷àº äåô³öèò íà ð³âí³ 2% ÂÂÏ, àëå
âêàçàíèé ðîçì³ð äåô³öèòó áþäæåòó
ìîæå áóòè íàäàë³ çá³ëüøåíèé äî 3%
ÂÂÏ, âðàõîâóþ÷è íåîáõ³äí³ñòü ðåàë³-
çàö³¿ íèçêè ïðîåêò³â ç ï³äãîòîâêè äî
ïðîâåäåííÿ ×åìï³îíàòó ªâðîïè ç ôóò-
áîëó-2012. Çã³äíî ç áþäæåòíîþ äåêëà-
ðàö³ºþ, îáñÿã ïåðåðîçïîä³ëó ÂÂÏ ÷å-
ðåç äåðæáþäæåò ó 2009 ð. ñòàíîâèòèìå
32%, à ñóìà äåðæàâíîãî áîðãó áóäå çáå-
ðåæåíà íà ð³âí³ ïîòî÷íîãî ðîêó [4].

Ñüîãîäí³ â óñüîìó ñâ³ò³ îñíîâíîþ
ïðè÷èíîþ çðîñòàííÿ áþäæåòíîãî äåô³-
öèòó ñòàëà ô³íàíñîâà êðèçà, ÷åðåç ÿêó
äîõîäè áþäæåòó ñóòòºâî âïàëè. Âèòðà-
òè æ, íàâïàêè, çðîñòàþòü, îñê³ëüêè
áóäü-ÿêà ðîçâèíóòà äåðæàâà íàìàãàºòüñÿ
ï³äòðèìàòè åêîíîì³êó çà ðàõóíîê çíè-
æåííÿ ïîäàòê³â ³ çá³ëüøåííÿ äåðæàâ-
íèõ ³íâåñòèö³é.

Â Óêðà¿í³ íà 2009 ð³ê áþäæåòîì ïå-
ðåäáà÷åíî íà ñòàá³ë³çàö³éíèé ôîíä 23
ì³ëüÿðäè ãðèâåíü. Ô³íàíñèñòè ââàæà-
þòü, ùî öå º ðåàëüíèì äæåðåëîì ô³íàí-
ñóâàííÿ áþäæåòíèõ âèòðàò, à îáñÿã äå-
ô³öèòó áþäæåòó áóäå ïîâ’ÿçàíèé âèê-
ëþ÷íî ç ô³íàíñóâàííÿì ³íâåñòèö³éíèõ
ïðîåêò³â. Îêð³ì òîãî, ïåðåäáà÷åíî ñêî-
ðî÷åííÿ âñ³õ íå ïåðøî÷åðãîâèõ âè-
äàòê³â ïî âñ³õ áþäæåòíèõ ñôåðàõ. Çîê-
ðåìà, ñêîðî÷åíî íà 10% âèäàòêè íà
óòðèìàííÿ îðãàí³â âëàäè ³ ñàìîâðÿäó-
âàííÿ [3].

Íà â³äì³íó â³ä äåÿêèõ ³íøèõ êðà¿í,
ÿê³ áîðþòüñÿ ç êðèçîþ, Óêðà¿íà íå ìîæå
çàñòîñóâàòè ô³ñêàëüí³ âàæåë³, ùîá ñòè-
ìóëþâàòè ðåàëüíèé ñåêòîð ñâîº¿ åêî-
íîì³êè. Àäæå ãðîøåé ó áþäæåò³ âèñ-
òà÷àº â îñíîâíîìó ò³ëüêè íà ïîêðèòòÿ
ñîö³àëüíî çàõèùåíèõ ïðîãðàì, à âèò-
ðà÷àòè òå, ÷îãî íåìàº, íåìîæëèâîãî.
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Òîìó Óêðà¿í³ â äàí³é êðèçîâ³é ñè-
òóàö³¿, ç îãëÿäó íà ðèçèêè ñêîðî÷åí-
íÿ åêñïîðòîîð³ºíòîâàíîãî âèðîáíèö-
òâà âíàñë³äîê ïàä³ííÿ ñâ³òîâîãî ïî-
ïèòó òà óñêëàäíåííÿ ïëàòåæ³â çà åê-
ñïîðòíèìè îïåðàö³ÿìè, íåîáõ³äíî
çä³éñíèòè êîìïëåêñ çàõîä³â, ñïðÿìî-
âàíèõ íà ðîçøèðåííÿ âíóòð³øíüîãî
ïîïèòó íà ãðóïó åêñïîðòîîð³ºíòîâà-
íèõ òîâàð³â ³, òèì ñàìèì, ïîñèëèòè
ðîëü âíóòð³øíüîãî âèðîáíèöòâà. Äëÿ
öüîãî äîñòàòíüî áóäå çàïî÷àòêóâàòè
íîâ³ ³íôðàñòðóêòóðí³ òà æèòëîâ³ áó-
ä³âåëüí³ ïðîåêòè, ùî ô³íàíñóþòüñÿ
ç áþäæåòó.

Ñòîñîâíî àãðàðíîãî ñåêòîðó, òî óðÿä
ïîâèíåí íå äîïóñòèòè îáâàëó ö³í íà
çåðíî íîâîãî âðîæàþ ÷åðåç çàêóï³âë³
Àãðàðíèì ôîíäîì, àáè ñ³ëüãîñïâèðîá-
íèêè îòðèìàëè äîñòàòí³ ðåñóðñè äëÿ
ïðîâåäåííÿ âñüîãî êîìïëåêñó ïîñ³âíèõ
ðîá³ò. Öå áåçïîñåðåäíüî é îïîñåðåäêî-
âàíî ï³äòðèìàº ðîçâèòîê ìåòàëóðã³éíî¿
ãàëóç³, âèðîáíèöòâà êîêñó, äîáóâíî¿
ïðîìèñëîâîñò³, õ³ì³÷íî¿, íàôòîïåðåðîá-
íî¿, õàð÷îâî¿, à òàêîæ òîðã³âë³ òà òðàíñ-
ïîðòó [5].

Çâàæàþ÷è íà ðèçèêè âèíèêíåííÿ
ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, äîö³ëüíî ïå-
ðåãëÿíóòè áþäæåò íà 2009 ð³ê,
çá³ëüøèâøè îáñÿãè êàï³òàëüíèõ âè-
äàòê³â, ó òîìó ÷èñë³ áóä³âåëüíèõ, íå
ïîñèëþþ÷è ïðè öüîìó äåô³öèòó. Òàêîæ
âàæëèâî ïåðåäáà÷èòè ñòâîðåííÿ ñòàá³-
ë³çàö³éíîãî ôîíäó, êîøòè ÿêîãî ñïðÿ-
ìîâóâàòèìóòüñÿ íà çàáåçïå÷åííÿ âñ³õ
ãàðàíò³éíèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè, ùî
ïîñèëèòü äîâ³ðó äî íàì³ð³â óðÿäó ïðî-
âîäèòè âèâàæåíó òà çáàëàíñîâàíó áþä-
æåòíó ïîë³òèêó.

Â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ñòðàòåã³-
÷íèì íàïðÿìîì ä³ÿëüíîñò³ óðÿäó º ñòè-
ìóëþâàííÿ çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³é ó
ðåàëüíèé ñåêòîð íàö³îíàëüíî¿ åêîíî-
ì³êè. Äëÿ öüîãî, êð³ì àêòèâ³çàö³¿ ðåà-
ë³çàö³¿ ïðîåêò³â ªâðî-2012, íåîáõ³äíî
ðîçáëîêóâàòè ïðèâàòèçàö³éí³ ïðîöåñè.
Òàêîæ íåîáõ³äíî óõâàëèòè íèçêó çàêî-
íîïðîåêò³â, ðîçðîáëåíèõ óðÿäîì ³ ñïðÿ-
ìîâàíèõ íà ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿
ïðèâàáëèâîñò³ Óêðà¿íè. À ùå äîö³ëüíî
ðîçðîáèòè êîðîòêîñòðîêîâ³ ðåã³îíàëüí³
ïðîãðàìè ³ííîâàö³éíî-³íâåñòèö³éíî¿
ä³ÿëüíîñò³, âñòàíîâèâøè íàéâàæëèâ³ø³
äëÿ òåðèòîð³¿ íàïðÿìè ³íâåñòóâàííÿ;
ðîçðîáèòè ñèñòåìó ì³ñöåâèõ ï³ëüã äëÿ
³íâåñòîð³â, ÿê³ áóäóòü çä³éñíþâàòè ïð³î-
ðèòåòí³ ïðîåêòè.

Åôåêòèâíèì ìåòîäîì ïîäîëàííÿ
íàñë³äê³â åêîíîì³÷íî¿ êðèçè â Óêðà¿í³
òàêîæ ìîæíà ââàæàòè ö³ëåñïðÿìîâàíó
ï³äòðèìêó äåðæàâîþ íàö³îíàëüíîãî
âèðîáíèêà. Ñàìå òàê³ çàõîäè óæå âæè-
ëè óðÿäè êðà¿í ªâðîïè, ÑØÀ òà ßïîí³¿,
÷èì ñïðèÿëè ï³äâèùåííþ îáñÿã³â ïðî-
äàæó òîâàð³â íàö³îíàëüíîãî âèðîáíèö-
òâà. Äëÿ öüîãî óðÿäó íåîáõ³äíî çàêó-
ïîâóâàòè ëèøå òîâàðè òà ïîñëóãè, âè-
ðîáëåí³ â Óêðà¿í³, îêð³ì âèïàäê³â, êîëè
óêðà¿íñüêà åêîíîì³êà íå ïðîäóêóº àíà-
ëîã³÷íèõ ïðîäóêò³â, àáî æ òàêèé çàõ³ä
ïðèçâåäå äî óòâîðåííÿ øòó÷íèõ ìîíî-
ïîë³é.

×åðåç ñïàä ÂÂÏ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çðî-
ñòàííÿ ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ íà
óêðà¿íñüêó åêîíîì³êó, àëå öå, íà íàøó
äóìêó, ìîæå ïðèçâåñòè äî íåãàòèâíèõ
íàñë³äê³â. Àäæå âåëèêèé á³çíåñ, òàê
çâàí³ áþäæåòîóòâîðþþ÷³ ï³äïðèºìñòâà
- ìåòàëîîáðîáíî¿, õ³ì³÷íî¿ ãàëóçåé çó-
ïèíåí³, ôàêòè÷íî âîíè ïåðåáóâàþòü ó
ñòàí³ ðåöåñ³¿. Òîìó î÷³êóâàòè ïîäàòêî-
âèõ íàäõîäæåíü ó 2009 ðîö³ ìîæåìî
ëèøå â³ä ìàëîãî òà ñåðåäíüîãî á³çíåñó.
Îòæå â êðà¿í³ ïîòð³áíî ÿêíàéá³ëüøå
ïîëåãøèòè óìîâè ðåºñòðàö³¿
ï³äïðèºìñòâ, ï³äïðèºìö³â, çìåíøèòè
ïîäàòêîâèé òèñê, ñïðîñòèòè àäì³í³ñò-
ðóâàííÿ ³ñíóþ÷èõ ïîäàòê³â. Óêðà¿íñü-
êà âëàäà ìàº çàáåçïå÷èòè ìàêñèìàëüíå
ñïðèÿííÿ ³íâåñòîðàì áóäü-ÿêîãî ð³âíÿ,
îñîáëèâî ìàëîãî ³ ñåðåäíüîãî á³çíåñó.
ßê ââàæàþòü ïðîâ³äí³ åêîíîì³ñòè, âå-
ëèêèé á³çíåñ çàðàç óòðèìóºòüñÿ â³ä
âõîäæåííÿ â ïðîåêòè, î÷³êóþ÷è ùå
ãëèáøîãî ïàä³ííÿ. Ïî÷íóòü âõîäèòè
òîä³, êîëè â³ä÷óþòü, ùî ïàä³ííÿ íàéã-
ëèáøå, ³ ö³íè çíèçèëèñÿ. Àëå âîíè ïî÷-
íóòü âõîäèòè ò³ëüêè â ò³ êðà¿íè, ðåã³î-
íè, äå áóäóòü áà÷èòè ï³äòðèìêó, ïðî-
çîð³ñòü, ÿñí³ñòü ³ çðîçóì³ë³ñòü ä³é âëà-
äè, ì³ñöåâîãî á³çíåñó. Ìàº ä³ÿòè ñèñ-
òåìà ï³äòðèìêè ³ ãàðàíòóâàííÿ äëÿ
³íâåñòîð³â ó ñüîãîäí³øí³õ óìîâàõ.

Ïîòð³áíî òàêîæ ðîçðîáèòè øëÿõè
âèõîäó ç áàíê³âñüêî¿ êðèçè, â ÿêèõ áó-
äóòü âèçíà÷åí³ êîðèãóâàëüí³ çàõîäè äëÿ
ð³çíèõ âèä³â áàíê³â (çàêðèòòÿ, çëèòòÿ,
ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ), çàëåæíî â³ä ¿õ ðîç-
ì³ðó, à òàê ñàìî â³ä õàðàêòåðó ïðîáëå-
ìè - ë³êâ³äí³ñòü, ïëàòîñïðîìîæí³ñòü,
ïîãàíå óïðàâë³ííÿ, çäàòí³ñòü çàëó÷àòè
êàï³òàë òîùî.

Ï³äñóìîâóþ÷è âèùåâèêëàäåíå, ïî-
òð³áíî çàçíà÷èòè, ùî â äàíèé êðèçî-
âèé ÷àñ áþäæåòíà ïîë³òèêà äåðæàâè



¹ 3–4/2009

44

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

ïîâèííà ñïðÿìîâóâàòèñÿ íà íàðîùóâàí-
íÿ ³íâåñòèö³éíèõ âèäàòê³â, àäæå ö³
âèòðàòè äàäóòü çìîãó ïîñèëèòè
âíóòð³øí³é ïîïèò. Äî ðå÷³, ñàìå òàêèì
÷èíîì, â ð³çí³ ÷àñè, âèõîäèëè ç êðèçî-
âî¿ ñèòóàö³¿ íàéá³ëüø³ åêîíîì³êè ñâ³òó
– ³ äåìîêðàòè÷í³ ÑØÀ, ³ òîòàë³òàðíà
Í³ìå÷÷èíà. Òàêîæ ïîòð³áíî çìåíøèòè
ïîäàòêîâèé òèñê íà ìàëèé òà ñåðåäí³é
á³çíåñ, çàáåçïå÷èòè ìàêñèìàëüíå ñïðè-
ÿííÿ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòîð³â áóäü-ÿêîãî
ð³âíÿ íà òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè, ö³ëåñïðÿ-
ìîâàíî ï³äòðèìóâàòè íàö³îíàëüíîãî
âèðîáíèêà.
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