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Про ве де но пос т к ри зо вий ана ліз клю чо вих проб лем роз вит ку еко но мі ки Укра ї ни й Ро сії як у
серед ньо -, так і в дов го стро ко вій пер с пек ти вах, у пла ні бюд жет ної та гро шо во-кре дит ної полі -
ти ки, за вдань що до змі ни в під хо дах до ре гу лю ван ня об мін но го кур су, ре струк ту ри за ції видат ків
бюд же ту та за без пе чен ня кон ку рен т них по зи цій на ці о наль них то ва ро ви роб ни ків на внут рішньо -
 му й зов ніш ньо му рин ках. Окре мо роз гля ну то су пе реч нос ті роз вит ку еко но мі ки в дов го стро ко -
вій пер с пек ти ві та ви кли ки, пов’яза ні з фор му ван ням ін фор ма цій но го сус піль ст ва й еко но мі ки
знань. 

The publication deals with a post-crisis analysis of the key problems of economic development in Ukraine
and Russia both in medium-term and long-term perspectives; in the sphere of budgetary and monetary-
credit policy; tasks concerning the changes in approaches to the regulation of exchange rate; restruc-
turing of budget expenditures and provision of competitive positions of national commodity producers at
the internal and external markets. The author separately examines contradictions of economic devel-
opment in a long-term perspective as well as challenges connected with the formation of informational
society and economic knowledge.

Клю чо ві сло ва: роз ви ток, бюд жет, борг, бюд жет на кон со лі да ція, фак то ри ри зи ку, ва лют ні
вій ни, ан ти кри зо ві за хо ди.

Пі сляк ри зо ві спо ді ван ня як у еко но мі ці, так і в жит ті зав ж ди пов’яза ні з
надією на по ліп шен ня, ад же в та кий пе рі од во ни ба зу ють ся на очі ку ван ні то го, що
від кри ють ся но ві мож ли вос ті для ді яль нос ті, не зва жа ю чи на об ме же ність фінан со -
вих ре сур сів, обе реж ність дій кре дит них ін с ти ту тів, не яс ність по лі ти ки уря дів і
мін ли вість по ве дін ки рин ків. Є всі під ста ви ствер д жу ва ти, що Укра ї на й Росія під
час кри зи му си ли пе ре бу ду ва ти ся на до сяг нен ня ста біль нос ті й еко но міч но го зро -
стан ня. До ре чі, та ка на лаш то ва ність по вин на бу ти не тіль ки в біз не су, а й у дер жа -
ви, оскіль ки іні ці а ти ви біз не су мо жуть і ма ють бу ти під три ма ні дер жа вою, тож на
ни ніш ньо му ета пі бо роть би із кри зою від них ви ма га єть ся са ме вза є мо дія. 

Сьо год ні од но знач но сприй ма єть ся те, що за вдан ням дер жа ви є за без пе чен ня
ста біль нос ті (як по лі тич ної, так і мак ро еко но міч ної), але по гля ди на її до сяг нен ня
в умо вах кри зи по міт но різ нять ся. При цьо му пе ре ва жає під хід, який для до сяг -
нен ня ста біль нос ті ви ма гає по мір нос ті у ви тра тах, а не їх над мір нос ті, що до сить
дов го спо сте рі га ло ся ра ні ше та є на слід ком в основ но му по мил ко вої по лі ти ки,

1
До слід жен ня про ве де не за під трим ки НАН Укра ї ни в рам ках про ек ту “Пер с пек ти ви та

ри зи ки еко но міч ної ди на мі ки і вза є мо дії Ро сії та Укра ї ни в кри зо вий та пос т к ри зо вий пе рі од”
№ 06-06-10 (У) спіль но го кон кур су На ці о наль ної ака де мії на ук Укра ї ни та Ро сійсь ко го гу ма ні -
тар но го на уко во го фон ду.
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орієн то ва ної на сти му лю ван ня спо жи ван ня (че рез зни жен ня рів ня ви мог (кри те -
рі їв) сто сов но де фі ци ту бюд же ту ба га тьох кра їн, у т. ч. кра їн Євро со ю зу). При кла -
дів та кої по лі ти ки до стат ньо – як се ред кра їн ЄС (Гре ція, Іспа нія, Пор ту га лія, Лат -
вія, Угор щи на), так і се ред кра їн із тран зи тив ною еко но мі кою, до яких на ле жить
Укра ї на, кот ра пе ре орі єн ту ва ла ви тра ти бюд же ту на сам пе ред на со ці аль ні про гра ми
та ще ні як не ви яв ля ла по лі тич ної во лі, щоб від мо ви ти ся від по лі ти ки ви ко ри стан -
ня мо де лі по лі тич но го цик лу в еко но мі ці, кот ра дов гий час (при най м ні з 2004 р.)
пре ва лю ва ла.

У зв’яз ку з цим у пі сляк ри зо вий пе рі од пе ред Укра ї ною сто їть за вдан ня у сво -
їй еко но міч ній по лі ти ці пе ре орі єн ту ва ти ся на під трим ку як ста біль нос ті та від по -
від но ско ро чен ня пи то мих ви трат на со ці аль ні по тре би, так і еко но міч но го зро -
стан ня. За вдан ня 2010 р. бу ло особ ли вим – до три ман ня бюд жет ної дис цип лі ни,
умо ви якої за кла де ні в ме мо ран ду мі з МВФ, під пи са но му то го ж року. А в па ке ті
за хо дів на се ред ньо стро ко ву пер с пек ти ву пе ред ба ча ють ся струк тур ні, пен сій на
рефор ми, у сфе рі ЖКГ, у бан ківсь ко му сек то рі, ре алі за ція ефек тив ної енер ге тич -
ної по лі ти ки, спря мо ва ної на ско ро чен ня енер го спо жи ван ня, під ви щен ня ефек -
тив нос ті дер жа ви що до за без пе чен ня її до хо дів і ско ро чен ня не про дук тив них
витрат, за без пе чен ня ін с ти ту ці о наль ної об лаш то ва нос ті кра ї ни для ре алі за ції паке -
та реформ із од но час ним про ве ден ням ад мі ніс т ра тив но-те ри то рі аль ної ре фор ми,
що на ці ле на на під ви щен ня від по ві даль нос ті ре гі о наль них ор га нів вла ди, а також
ре алі за ція за хо дів із де ре гу ля ції еко но міч но го жит тя, що має на ме ті зни жен ня рів -
ня ад мі ніс т ра тив но го кон т ро лю ді яль нос ті біз не су шля хом під ви щен ня транс па -
рен т нос ті вза є мо дії біз не су й дер жа ви, кот ра є за по ру кою пе ре мо ги над коруп цією
та кон т ро лю ді яль нос ті бю ро кра тії. Все це ра зом роз гля да єть ся як па кет за хо дів для
фор му ван ня умов за без пе чен ня еко но міч но го зро стан ня.

Се ред за хо дів, спря мо ва них на пе ре орі єн та цію еко но мі ки від ста біль нос ті до
дов го стро ко во го зро стан ня, особ ли во важ ли вим є за без пе чен ня та кої ін с ти ту ці о -
наль ної по ве дін ки, ко ли зби ток, за вда ний ін шим че рез влас ну не ін с ти ту ці о наль -
ну по ве дін ку, по га ша єть ся за ра ху нок вин но го за вдя ки ефек тив но ді ючій су до вій
сис те мі, здат ній за хис ти ти як пра ва влас ни ка, так і пра ва на ін те лек ту аль ну ді яль -
ність, ре зуль та ти якої не мо жуть бу ти при влас не ні кон ку рен та ми. Та ка сис те ма
при му шує ви ну ват ця від по ві да ти за за вда ний ним зби ток, тим са мим від хо дя чи
від прин ци пу “бор ги спла чу ють тіль ки бо я гу зи” або ті, хто не мо же під ку пи ти суд
чи не дру жить із вла дою. 

Та ким чи ном, пе ре ва жан ня не ін с ти ту ці о наль них норм у ін с ти ту ці о наль ній ді -
яль нос ті є ри зи ком для ста біль нос ті й еко но міч но го зро стан ня в пос т к ри зо вий пе -
рі од. Зок ре ма, в Укра ї ні це на сам пе ред сто су єть ся тих, хто не пла тить по дат ки,
збіль шує не за кон не по вер нен ня ПДВ, ма со во за ни жує вар тість ім пор т них то ва рів
то що. Се ред ін с ти ту ці о наль них скла до вих по лі ти ки зро стан ня на май бут нє важ ли -
во не до пус ти ти ма со вих об ма нів із бо ку кор по ра цій, що не не суть від по ві даль но -
с ті за со ці аль ні зо бов’язан ня, особ ли во сус піль но го ви мі ру. Адже це се рйоз но
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знижує рі вень ін с ти ту ці о наль ної до ві ри, що є од ним із на ріж них ка ме нів роз вит -
ку2, та не від по ві дає ети ці по вод жен ня біз не су й дер жа ви. Оскіль ки в Укра ї ні низь -
кий рі вень ін с ти ту ці о наль ної до ві ри до та ких скла до вих, як дер жа ва (уряд і міс -
це ві ор га ни вла ди) та біз нес, а за со би ма со вої ін фор ма ції, котрі ма ють ви со кий
рі вень до ві ри, ду же час то під кон т роль ні дер жа ві, біз не со ві або їх вза є мо за леж ним
олі гар хіч ним не ін с ти ту ці о наль ним об’єд нан ням, не ви клю ча єть ся їх без від по ві -
даль на по ве дін ка сто сов но май бут ньо го, що зу мо вить по вто рен ня кри зи, а та кож
не ра ці о наль не ви ко ри стан ня при род них і сус піль них ре сур сів шля хом об ма ну. 

На ступ ним і не менш знач ним ри зи ком для за без пе чен ня еко но міч но го зро -
стан ня в Укра ї ні й Ро сії є су пе реч ність гло баль но го мас ш та бу: світ за га лом по ви нен
об ме жи ти над мір не спо жи ван ня та бо ро ти ся з кон сью ме риз мом. Якщо їх не по до -
ла ти, це, на дум ку ба га тьох ана лі ти ків, при зве де до за ги бе лі ци ві лі за ції че рез над -
мір не ви сна жен ня при род них, і на сам пе ред енер ге тич них, а та кож вод них ресур сів,
над мір но го на ко пи чен ня від хо дів, що за бруд ню ють до вкіл ля та су куп но впли ва ють
або на віть ви зна ча ють по гір шен ня клі ма ту. Вод но час кра ї ни, які не мають, але
актив но фор му ють се ред ній клас, – Ки тай, Індія, Бра зи лія, Ро сія (й та ке за вдан ня
сто їть пе ред Укра ї ною) – збіль шу ва ти муть спо жи ван ня че рез під ви щен ня рів ня
жит тя їхньо го на се лен ня в ре зуль та ті як сьо год ніш ньо го, так і май бут ньо го еко но -
міч но го зро стан ня. Не ви клю че но та кож, що на да лі без не об хід них змін на ші еко -
но мі ка й ре сур си мо жуть за ли ши ти ся дже ре лом, яке під три мує рі вень спо жи ван -
ня у кра ї нах “зо ло то го мі лья р да”, а зро стан ня й під ви щен ня рів ня жит тя в на ших
кра ї нах ма ти муть пе ре важ но екс тен сив ний ха рак тер, що аж ніяк не спри я ти ме
розв’язан ню су пе реч нос тей між при ро дою та сус піль ст вом. 

Хо ча пі сля кри зи по гля ди на май бут нє ста ють не мов би оп ти міс тич ні ши ми,
че рез по мил ки ми ну ло го ри зи ки до сяг нен ня стій ко го роз вит ку є ви щи ми, ніж до
кри зи. У свою чер гу, це орі єн ту ва ти ме на по віль ні ше від нов лен ня еко но мі ки таких
кра їн, як Укра ї на й Ро сія, з огля ду на дру гу хви лю ре це сії в ЄС, що, як і США, від -
стає в пі сляк ри зо во му від нов лен ні сві то вої еко но мі ки, кот ра очі ку єть ся або не ви -
клю ча єть ся МВФ. А лі ди ру ють, звіс но, кра ї ни з рин ка ми, що роз ви ва ють ся. 

За га лом очі ку ва ти швид ко го від нов лен ня гло баль но го по пи ту і зро стан ня іно -
зем них ін вес ти цій в Укра ї ну по ки що не до во дить ся. Збли жен ня Укра ї ни – як краї -
 ни з до сить склад ним еко но міч ним і по лі тич ним ми ну лим та не до кін ця визна че -
ним май бут нім – із ЄС бу де важ ким та, най і мо вір ні ше, ґрун ту ва ти меть ся на більш
жор ст ких умо вах і кри те рі ях та не до кін ця зро зу мі лій пер с пек ти ві са мо го вход жен -
ня. А це озна чає, що ре алі за ція за хо дів у рам ках Схід но го пар т нер ст ва, яке має для
Укра ї ни особ ли ві ха рак тер і ста тус, ра зом із тим не га ран тує вход жен ня в ЄС та на -
кла да ти ме до сить жор ст кі об ме жен ня, у т. ч. на роз роб ку й ре алі за цію на ці о наль ної
по лі ти ки еко но міч но го зро стан ня, оскіль ки в ба га тьох ас пек тах пе ре го во ри з ЄС
що до фор му ван ня зо ни віль ної тор гів лі по ки що йдуть у асин х рон но му ре жи мі.

2
Де таль но див.: Ге єць В.М. До ві ра як еле мент со ці аль но го ка пі та лу в еко но міч но му роз -

вит ку Укра ї ни // Еко но міч на те о рія. – 2010. – № 3. – С. 7–19.
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Наприк лад, на од но му з остан ніх об го во рень проб лем фор му ван ня мит ної те ри то -
рії з ЄС, де Укра ї ні обі ця ли від кри ти віль ну зо ну тор гів лі із кра ї на ми єв ро зо ни,
вияви ло ся, що ну льо ву став ку для нас про по ну ють уста нов лю ва ти на то ва ри, кот рі
ми не ви роб ля є мо (кі ві, ба на ни, аво ка до то що), а сто сов но тра ди цій них про дук -
тів хар чу ван ня все ви гля дає зов сім інак ше. Нам про по ну ють кво ту в 15 тис. т на
сви ни ну, 10 тис. т на ку ря ти ну (за якою внут ріш ні по тре би за до во ле ні вже прак -
тич но на 100 %) і стіль ки ж на яло ви чи ну. Але ж це основ ні то ва ри на шо го сіль сько -
 гос по дарсь ко го ви роб ниц т ва. Вод но час ук ра їнсь ка про по зи ція бу ла 30 тис. т на яло -
ви чи ну, 50 тис. т на сви ни ну, рен та бель ність якої в Укра ї ні вища за 16 %. Отож
фак тич но нам про по ну ють зо ну “не віль ної тор гів лі”3. І, як зазна чає В. Чо пен ко,
вини кає си ту а ція, ко ли по лі тич на до ціль ність стає не без печ ною для еко но міч ної,
хоча по пе ред ній до свід вза є мо дії з ЄС ви гля дає, як пра ви ло, са ме так. По лі тич ні
декла ра ції до сить час то не збі га ють ся із прак ти кою вре гу лю ван ня еко но міч них від -
но син, і на ста дії пе ре го во рів кра ї ні, що під пи са ла по лі тич ні та взя ла еко но міч ні
зобов’язан ня, не га ран ту єть ся май бут нє член ст во в ЄС. 

У пер с пек ти ві як гло баль но му, так і на ці о наль но му еко но міч но му зро стан ню
за гро жу ва ти муть бор го ві проб ле ми, що вже сфор му ва ли ся й ха рак тер ні для ба га -
тьох кра їн сві ту, у т. ч. ви со ко роз ви ну тих, – во ни на сам пе ред мо жуть де ста бі лі -
зу ва ти си ту а цію. Так, за да ни ми, на ве де ни ми М. Ха зі ним (Ро сія) на VIII Все світ -
ньо му ро дось ко му фо ру мі “Діа лог ци ві лі за цій” (Гре ція, жов тень 2010 р.), бор ги
до мо гос по дарств США ни ні ста нов лять 130 % ВВП. При цьо му, за йо го сло ва ми,
кож не (а на на шу дум ку, ба га то які) з аме ри кансь ких до маш ніх гос по дарств – це
ма лень ка Гре ція. 

Що сто су єть ся Укра ї ни, то їй, як і всій сві то вій еко но мі ці, крім по точ них проб -
лем за гро жу ють, як що мож на так ска за ти, пен сі о не ри. Між на род не рей тин го ве
агент ст во “Standard&Poor’s” у до слід жен ні “Гло баль не ста рін ня 2010: не по руш на
іс ти на” (Global Aging 2010: An Irreversible Truth) по пе ред жає про те, що зро стан ня
час т ки літ ньо го на се лен ня у сві ті (й Укра ї на не ви ня ток) може призвести до важ -
ких еко но міч них на слід ків. Якщо не бу де змін у пен сій ній сис те мі й со ці аль них
про гра мах, дер жав ні бор ги збіль шаться до ас т ро но міч них роз мі рів. У цьо му ж
дослід жен ні вка зу єть ся, що най біль ше зро стан ня пен сій них ви трат за гро жує еко но -
мі кам Укра ї ни, Ро сії та Ру му нії, оскіль ки ми до те пер не провели ре фор му пен сій -
ної сис те ми4, а по стій ні по лі тич ні про ти сто ян ня й не ста біль ність зму шу ють увесь
час її від кла да ти, внас лі док чо го по гір шу єть ся си ту а ція з держ бюд же том Укра ї ни. 

Так, у 2010 р. Пен сій ний фонд Укра ї ни на під ста ві екс пер т ної оцін ки Інсти -
ту ту еко но мі ки і про гно зу ван ня одер жав до та ції в роз мі рі по над 20 % сво їх ви трат
(до від ко во: в пе ред к ри зо во му 2008-му та ка до та ція ста но ви ла 26,8 %). І хо ча спо -
сте рі га єть ся тен ден ція до зни жен ня до та цій, цьо го не до стат ньо, то му під хо ди до

3
Чо пен ко В. Зо на не віль ної тор гів ли // Дзер ка ло тиж ня. – 2010. – № 37. – С. 18.

4
Де таль ні ше див.: Ана лі тич но-до рад чий центр Бла кит ної стріч ки ПРООН. – Вип. від

12.10.2010. – С. 2.
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пен сій ної ре фор ми в Укра ї ні по тре бу ють змін, у т. ч. “хі рур гіч них” за со бів, без
яких зни зи ти рі вень до та цій до ну ля без збіль шен ня пен сій но го ві ку в Укра ї ні та
ре алі зу ва ти но ву пен сій ну сис те му, що не за гро жує май бут ньо му на ці о наль ної
еко но мі ки, бу де не мож ли во. При спро бі збе ре жен ня не про дук тив них ви трат бюд -
же ту, на сам пе ред на со ці аль ні про гра ми, бор го вої пас т ки уник ну ти не вдасть ся,
ад же у кри зо вий рік за рів нем бюд жет но го де фі ци ту Укра ї на пе ре бу ва ла в од но -
му ря ду з Ірлан дією (14,3 % ВВП), Гре цією (13,6 %), Ве ли ко бри та нією (11,5 %) й
Іспа нією (11,2 %) та вхо ди ла до п’ятір ки єв ро пейсь ких кра їн, що ма ють най біль -
ші проб ле ми у фі нан со во-еко но міч ній сфе рі. 

Остан ні ми ро ка ми знач на час ти на бюд жет них кош тів ви ко рис то ву єть ся на
фі нан су ван ня по точ них ви трат, пе ре важ но пен сій них ви плат і ви ко нан ня со ці -
аль них зо бов’язань дер жа ви, то ді як ви тра ти на ін вес ти ції в основ ний ка пі тал
поміт но від ста ють від за галь но виз на но го об ся гу (3–6 % ВВП). У 2010 р. во ни ста -
но ви ли в Укра ї ні 1,2 % ВВП, від по від но збе рі га ла ся тен ден ція до аб со лют но го
ско ро чен ня ін вес ти цій по рів ня но з по пе ред нім ро ком, що не од мін но по зна чить -
ся на тем пах пі сляк ри зо во го від нов лен ня еко но мі ки та, го лов не, спо віль нить її
мо дер ні за цію. Ра зом із тим зро стан ня ВВП то го ро ку ма ло від бу дов ний ха рак -
тер і фор му ва ло ся в основ но му за ра ху нок зро стан ня по пи ту на зов ніш ніх рин -
ках. А оскіль ки остан ній та кож від нов лю ва ти меть ся по віль но, то без ак ти ві за ції
внут ріш ньо го рин ку, пе ре ду сім за ра ху нок ін вес ти цій, еко но міч не зро стан ня
наступ них ро ків бу де до сить не знач ним і нав ряд чи пе ре ви щить 4 % на рік, чо го
яв но не достат ньо для розв’язан ня на ко пи че них проб лем. 

Го лов ни ми фак то ра ми ри зи ку в бюд жет ній сфе рі Укра ї ни на 2011–2012 рр.
є та кі:

– за гро за збе ре жен ня не га тив ної тен ден ції по пе ред ніх ро ків – ви пе ред жаль -
но го зро стан ня со ці аль них ви трат бюд же ту, особ ли во че рез ви бо ри до Вер хов ної
Ра ди у 2012 р. За зна чи мо, що рі вень со ці аль них ви трат в Укра ї ні (21,4 % ВВП)
пере ви щує по діб ні ви тра ти в роз ви ну тих кра ї нах Євро пи (19,0 % ВВП). Різ ни ця
у 2,4 % – це той мі ні мум, який по ви нен бу ти пе ре орі єн то ва ний на ін вес ти ції в
основ ний ка пі тал; 

– низь кий рі вень бюд жет них ін вес ти цій у основ ний ка пі тал, у т. ч. інф ра -
струк ту ру, хо ча са ме та кі ви тра ти за без пе чу ють най ви ще зна чен ня бюд жет но го
муль ти плі ка то ра, досягнення якого є го лов ним за вдан ням бюд жет но-по дат ко вої
по лі ти ки в умо вах еко но міч ної кри зи, розв’яза ти котре без об ме жень со ці аль них
ви трат, пільг то що не мож ли во;

– очі ку ва не зни жен ня став ки по дат ку на при бу ток і на дан ня по дат ко вих пільг,
що, без умов но, є ло гіч ним кро ком на шля ху під трим ки на ці о наль них то ва ро  ви роб -
ни ків у се ред ньо стро ко вій пер с пек ти ві, але в ко рот ко стро ко во му пе рі о ді (1–2 ро ки)
при зве де до змен шен ня бюд жет них над ход жень.

Вод но час в Укра ї ні не при пус ти ме по даль ше на ро щу ван ня де фі ци ту бюд же ту,
інак ше до ве деть ся або не ви ко ну ва ти бюд жет ні зо бов’язан ня (бор го ві чи со ці аль ні),
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або стрім ко на ро щу ва ти дер жав ний борг. У ра зі спро би збіль ши ти ви тра ти бюд же ту
дер жав ний борг мо же швид ко до сяг ти ве ли чи ни 44–45 % ВВП, а ва ло вий зов ніш -
ній борг – на ба га то пе ре ви щи ти рі вень у 90 %, який і без то го ви щий за еко но міч -
но без печ ний. Це мо же спри чи ни ти чер го ву мак ро еко но міч ну де ста бі лі за цію, оскіль -
ки змен шить ся по тен ці ал за лу чен ня но вих по зик (че рез по гір шен ня кон’юн к ту ри
рин ку по зи ко вих ка пі та лів) та по ста не за гро за від мо ви МВФ від під трим ки Укра ї ни.
А в ра зі не пла тос п ро мож нос ті уря ду за та ких умов збіль шаться ри зи ки зов ніш ньої
тор гів лі й зов ніш ньо го фі нан су ван ня суб’єк тів на ці о наль ної еко но мі ки, крім то го,
вар то очі ку ва ти на ро стан ня на ва лют но му рин ку па ніч них на стро їв. Отже, рі шен ня
уря ду ско ро ти ти де фі цит бюд же ту у 2011 р. є ціл ком ви прав да ним, ад же за гро за бюд -
жет ної кри зи, з огля ду на упо віль нен ня сві то вої еко но мі ки й мож ли вість дру гої хви -
лі ре це сії, на тлі іс ну ю чої екс пор то орі єн то ва ної мо де лі еко но мі ки Укра ї ни ство рить
до дат ко ві ри зи ки для її роз вит ку. 

Слід за зна чи ти, що для від нов лен ня зба лан со ва нос ті дер жав них фі нан сів усі
єв ро пейсь кі кра ї ни вжи ва ють за хо дів зі змен шен ня ви трат (на утри ман ня управ -
лінсь ко го пер со на лу й со ці аль них) та збіль шен ня дер жав них до хо дів. Так, Ве ли ко -
бри та нія, Гре ція, Фін лян дія вже під ви щи ли став ку ПДВ до 23 %, Поль ща зро бить
це із 2011 р.; Пор ту га лія збіль ши ла по да ток на при бу ток для ви со ко при бут ко вих
під при ємств до 27,5 %.

Для змен шен ня ри зи ків бюд жет ної сфе ри Укра ї ни у 2011–2013 рр. не об хід но:
– вжи ти за хо дів що до пе ре орі єн тації бюд жет них ви трат зі спо жи ван ня на на -

гро мад жен ня, а са ме під ви щи ти ін вес ти цій ну скла до ву бюд жет них ви трат за ра -
ху нок фі нан су ван ня на сам пе ред інф ра струк тур них про ек тів до 5–6 % ВВП із від -
по від ним змен шен ням дер жав них ви трат на спо жи ван ня (вклю ча ю чи бюд жет ну
під трим ку Пен сій но го фон ду);

– змен ши ти час т ку со ці аль них ви трат шля хом за ко но дав чо го ско ро чен ня
соці аль них пільг, при ві ле їв і ви плат, що не пов’яза ні із со ці аль ним за хис том мало -
за без пе че них верств на се лен ня; пе рей ти до на дан ня со ці аль них пільг і до по мо ги
на осно ві су куп но го сі мей но го до хо ду та ре фор му ва ти ви дат ко ву час ти ну Пен сій -
но го фон ду Укра ї ни;

– по стій но про во ди ти ро бо ту з при ве ден ня та ри фів на енер го но сії й жит ло во-
ко му наль ні по слу ги у від по від ність із еко но міч но об ґ рун то ва ни ми ви тра та ми на
їх на дан ня (з од но час ним на дан ням на се лен ню ад рес ної до по мо ги), інак ше збе -
ре жеть ся де фі цит “Наф то га зу Укра ї ни”, кот рий бу де по кри ва ти ся з держ бюд же -
ту, що до дат ко во збіль шить де фі цит бюд же ту, – це де ста бі лі зує дер жав ні фінан -
си та по си лить за гро зу мак ро еко но міч ної не ста біль нос ті;

– мі ні мі зу ва ти про цес за мі щен ня зов ніш ньо го бор гу бан ківсь ко го сек то ру
дер жав ним бор гом, що міс тить за гро зу збіль шен ня бор го во го на ван та жен ня на
дер жа ву, ви пла ти на об слу го ву ван ня бор гів якої по стій но зрос та ють. По при те,
що но ві над ход жен ня по зи ки від МВФ у 2011 р. мо жуть бу ти ви тра че ні пе ре важ -
но на під трим ку бан ків, та з огля ду на те, що Укра ї на ви пе ред жає на віть Гре цію,
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що пе ре бу ває у гли бо кій кри зі й гос т ро по тре бує по зик МВФ, та ка стра те гія на да лі
при зве де до під ви щен ня ри зи ку мак ро еко но міч ної де ста бі лі за ції в Укра ї ні, пош тов -
хом до якої мо же ста ти будь-яка не стан дар т на си ту а ція у сві то вій еко но мі ці. Оскіль -
ки дер жав ний борг збіль шу єть ся ви со ки ми тем па ми й ре зер вів, які фор му ють ся
пере ду сім із по зик, не до стат ньо, кри за в Укра ї ні мо же бу ти до сить гли бо кою.

Для за без пе чен ня бюд же ту Укра ї ни у 2011 р. до стат нім рів нем до хо дів не об -
хід но:

– роз ши ри ти умо ви за сто су ван ня при ско ре ної амор ти за ції, що фак тич но є
ці льо вою по дат ко вою піль гою для під при ємств, які здій с ню ють ін но ва цій но-
інвес ти цій ну ді яль ність. Зни жен ня став ки по дат ку на при бу ток у 2011 р. на 2 % є
ло гіч ним, оскіль ки від по ві дає прин ци пам елас тич нос ті, що дає змо гу по ба чи ти
ре ак цію суб’єк тів ве ден ня гос по дар ст ва на зни жен ня по дат ко во го на ван та жен ня
та прий ня ти змі ни на май бут нє. Для за хис ту бюд же ту від при хо ва но го де фі ци ту у
ви гля ді за лиш ків за бор го ва нос ті що до від шко ду ван ня ПДВ (8,5 млрд грн) та від
мож ли вих злов жи вань при за про вад жен ні йо го ав то ма тич но го від шко ду ван ня в
По дат ко во му ко дек сі Укра ї ни тре ба пе ред ба чи ти вве ден ня ри зик-орі єн то ва ної
сис те ми від по від них пе ре ві рок;

– про вес ти ком п лекс за хо дів що до бо роть би із за ни жен ням мит ної вар тос ті
то ва рів, унас лі док чо го бюд жет втра чає ба га то мі лья р д ні до хо ди;

– під ви щи ти ефек тив ність по дат ко во го ад мі ніс т ру ван ня, що по вин не за без -
пе чи ти ле га лі за цію під при єм ниц т ва й де ті ні за цію до хо дів, а от же за хист бюд же ту
від не об хід нос ті ра ди каль них кро ків при кри тич но му по гір шен ні си ту а ції, що
обов’яз ко во зу мо вить і під ви щен ня по дат ків, і за мо ро жу ван ня за ро біт ної пла ти,
як це сьо год ні від бу ва єть ся в де яких кра ї нах – чле нах ЄС.

Шля хи змен шен ня впли ву сфор му льо ва них ви ще фак то рів ри зи ку в бюд жет -
ній сфе рі Укра ї ни, у т. ч. на осно ві збіль шен ня до хо дів бюд же ту, бу ли за про по но -
ва ні Інсти ту том еко но мі ки і про гно зу ван ня НАН Укра ї ни під час роз роб ки бюд -
же ту 2011 р. Се ред низ ки про по зи цій фа хів ці Інсти ту ту зу пи ни ли ся ли ше на
най важ ли ві ших, які ви зна ча ють умо ви ста біль нос ті дер жав них фі нан сів. Та кож
бу ло оці не но ри зи ки для еко но мі ки Укра ї ни, кот рі мо жуть ви ник ну ти у 2011–
2012 рр. че рез не од но знач ну мак ро еко но міч ну си ту а цію, що скла ла ся до кін ця
2010-го, а це по гір шить мак ро еко но міч ну си ту а цію 2011 р. і, при род но, 2012-го.
Як ви яви ло ся, у 2010 р., не зва жа ю чи на по зи тив не (по над 4 %) зро стан ня еко но -
мі ки і зни жен ня ін ф ля ції до менш ніж 10 %, об сяг ін вес ти цій у еко но мі ку по рів -
ня но із 2009 р. укот ре ско ро тив ся, а від’єм на ве ли чи на по точ но го ра хун ку пла тіж -
но го ба лан су ще зрос ла, а за під сум ка ми 2011-го ці но ва кон ку рен тос п ро мож ність
еко но мі ки Укра ї ни мо же ста ти від’єм ною ве ли чи ною за ра ху нок рос ту ін ф ля ції
та під трим ки ста біль нос ті ва лют но го кур су. До да мо, що у 2010 р. без упин но збіль -
шу вав ся дер жав ний борг. 

У ці ло му до за зна че но го тре ба до да ти, що крім дер жав но го бор гу в Укра ї ні
іс нує знач ний об сяг кор по ра тив но го й бан ківсь ко го зов ніш ньо го бор гу. Су мар но
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за 2010 р. “…ва ло вий зов ніш ній борг Укра ї ни зрос те з ни ніш ніх май же 104 млрд
дол. США до 107,3 млрд… Ті шить ли ше те, що в най ближ чих два ро ки ви пла ти
з об слу го ву ван ня зов ніш ньо го бор гу ста но ви ти муть май же 3,5 млрд дол. А от на -
ступ них три ро ки бу дуть для Укра ї ни ду же на пру же ни ми: з 2012 по 2014 ро ки
Мін фі ну на ле жить ви пла ти ти за зов ніш ні ми бор га ми 15,7 млрд дол. США”5. Без
ре струк ту ри за ції бор гів у цей пе рі од Укра ї ні не обій ти ся, оскіль ки та ке на ван та -
жен ня бюд жет не ви три має, от же, без змін у мак ро еко но міч ній по лі ти ці бор го вої
пас т ки не уник ну ти вже за раз, на віть як що еко но мі ка зрос та ти ме на 3–4 % на
рік, що на най ближ чих 2 ро ки є до сить оп ти міс тич ним сце на рі єм. 

На дії гло баль ної еко но міч ної спів друж нос ті на те, що 2010-ий ста не ро ком
пос т к ри зо во го від нов лен ня, не справ ди ли ся: над зви чай но гос т рі проб ле ми в дер -
жав но му фі нан со во му й бан ківсь ко му сек то рах еко но мі ки, а та кож збіль шен ня
бор го вих зо бов’язань при та ман ні на сам пе ред роз ви ну тим кра ї нам. Так, су мар ний
борг кра їн ОЕСР ся гає май же 100 % ВВП, і це ще не кі нець, то му що на да лі він
бу де не по силь ним для об слу го ву ван ня, як що не вжи ти за хо дів, кот рі не га тив но по -
зна чать ся на еко но міч но му роз вит ко ві цих кра їн. За тиш шя пі сля пер шої кри зо вої
хви лі ви яви ло ся оман ли вим, і де да лі біль ше екс пер тів схи ля ють ся до дум ки, що
сьо год ніш нє по ліп шен ня в еко но мі ках кра їн є вкрай хит ким. Фак тич но єв ро пейсь -
ка бор го ва кри за – це не що ін ше, як мож ли вий по ча ток дру гої хви лі сві то вої
фінан со вої кри зи, знай ти ви хід із якої бу де ду же не прос то. Крім то го, у су час но му
гло баль но му еко но міч но му прос то рі не тіль ки збе рі га ють ся, а й під си лю ють ся гло -
баль ні дис ба лан си, от же, на ко пи чу ють ся “…ри зи ки, як пе ред остан ньою гло баль -
ною кри зою… Ці об ста ви ни по ка зу ють, на скіль ки слаб кою є до сяг ну та ста бі лі за -
ція та на скіль ки ви со ки ми – ри зи ки сві то вої еко но мі ки й окре мих кра їн – аж до
мож ли во го на стан ня кра ї но вих де фол тів у май бут ньо му з фор му ван ням пе ре ду мов
мас ш таб ної гео по лі тич ної кри зи у сві ті”6.

Гло баль на фі нан со ва кри за мо же ціл ком увій ти у свою дру гу фа зу, особ ли во
вра хо ву ю чи по дії в Єгип ті та ін ших кра ї нах Афри кансь ко го кон ти нен ту, оскіль ки:

– не усу не но об’єк тив ні струк тур ні при чи ни цик ліч них криз у сві то вій еко -
но мі ці;

– три ває за гроз ли ве кри зо ге не ру ю че до мі ну ван ня фі нан со во го сек то ру у сві -
то вій еко но мі ці, при цьо му Спо лу че ні Шта ти з ме тою під ви щен ня кон ку рен то -
спро мож нос ті влас них то ва рів і по слуг, у т. ч. на рин ках, що роз ви ва ють ся (до яких
на ле жить і Укра ї на), бу дуть зму ше ні де валь ву ва ти до лар, що, влас не, й від бу ва єть -
ся і, вра хо ву ю чи на мі ри збіль ши ти до дат ко ві гро шо ві про по зи ції у 2011-му, три ва -
ти ме в цьо му ро ці. Це вже при зве ло до ва лют них війн, зу пи ни ти які нав ряд чи
вдасть ся, а та кож до за гос т рен ня проб ле ми бід нос ті, зок ре ма у кра ї нах Афри ки, що
ста ло при чи ною на род них бун тів, по лі тич ної не ста біль нос ті в цьо му ре гі о ні;

5
Ско лоз д ра Ю. Дол го вая яма // Про филь. – 2010. – № 22. – С. 3.

6
Ершов М. Но вые рис ки пос т к ри зис но го ми ра // Воп ро сы эко но ми ки. – 2010. – № 12. –

С. 8.
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– ні на гло баль но му, ні на ре гі о наль но му, ні на на ці о наль но му рів нях не -
має до сить ефек тив них ме ха ніз мів ан ти кри зо вої ре гу ля ції, а за сто со ву ва ні ни ні
ан ти кри зо ві за хо ди са мі мо жуть спро во ку ва ти кри зо ві яви ща, то му що кіль кість
“гаря чих” гро шей у сві то вій еко но мі ці збіль шу єть ся й під ви щу ють ся по лі тич ні ризи -
ки, про що свід чать єги петсь кі та ін ші по дії;

– не здо ла но ряд ідео ло гіч них сте рео ти пів, що пе ре шкод жа ють схва лен ню
нестан дар т них ан ти кри зо вих рі шень і фор му ван ню но вих ан ти кри зо вої й пос т  кри -
зо вої еко но міч них мо де лей; у ба га тьох ви пад ках в окре мих кра ї нах до мі нує полі -
ти ка на ці о наль но го про тек ці о ніз му, особ ли во у США, які дру ку ють де да лі біль ше
до ла рів, ви зна ча ю чи тим са мим ра ди каль ні змі ни у сві то вій фі нан со вій сис те мі.

Різ ни ця в по гля дах що до по до лан ня й ви хо ду із кри зи США, ЄС, а та кож
Китаю і Бра зи лії при зве ла до то го, що в жов т ні 2010 р. у між дер жав них від но си -
нах за гос т ри ли ся ва лют ні проб ле ми. МВФ не зміг зу пи ни ти ва лют ні вій ни на са -
мо му по чат ку, що да ло мож ли вість Ки таю, ЄС і США, основ ним гло баль ним
грав цям, про во ди ти не уз год же ну кур со ву по лі ти ку. Роз гля да ю чи проб ле му ва лют -
них во єн, “Project Syndicate” (США) на го ло шує: “…се рйоз ність сьо год ніш ньої си -
ту а ції по ля гає в основ но му у від мо ві Євро пи ре фор му ва ти гло баль не еко но міч не
управ лін ня, що збіль шу єть ся ро ка ми по лі тич ної без гос по дар нос ті й са мо об ма ну
у Спо лу че них Шта тах”7. Як на слі док, не має узгод же нос ті в ді ях, тим ча сом бор -
ги зрос та ють, фор му ю чи но ву бор го ву кри зу гло баль но го ха рак те ру. 

Са ме та ка си ту а ція скла да єть ся за раз в Укра ї ні, кот ра, як уже за зна ча ло ся,
мо же на ко пи чи ти й ре аль но на ко пи чує ве ли чез ні бор ги, що з ча сом мо же при -
звес ти до де валь ва ції грив ні за мість її ни ніш ньої ре валь ва ції та по гір ши ти ситу а -
цію з тор го вель ним ба лан сом, від’єм не зна чен ня яко го вкот ре збіль шиться. Втім,
є на дія на по ліп шен ня си ту а ції в май бут ньо му, оскіль ки де фі цит фор му єть ся
насам пе ред за ра ху нок то ва рів ін вес ти цій но го при зна чен ня. В та ко му разі – якщо
ін вес ти цій ні про ек ти бу дуть успіш ни ми та Укра ї на змо же або за міс ти ти ім порт,
або ско ро ти ти енер го за леж ність, або збіль ши ти екс порт то ва рів із під ви ще ною
дода ною вар тіс тю, або зро би ти все од но час но – в під сум ку дис ба ланс зов ніш ньої
тор гів лі по чне ви рів ню ва ти ся й де ста бі лі за ції мож на бу де уник ну ти. 

Ми по вин ні вра хо ву ва ти ви со кий рі вень зро стан ня внут ріш ніх цін і низь ку
кон ку рен тос п ро мож ність на ці о наль них то ва ро ви роб ни ків, які пра цю ють на
внут ріш ній ри нок та по ки що про гра ють де ше во му ім пор то ві. При цьо му курс
за ли ша єть ся ста біль ним і на віть зміц ню єть ся. Та кі мак ро еко но міч ні сце на рії роз -
вит ку по дій Укра ї на про хо ди ла вже дві чі, то му важ ли во вивча ти уро ки ми ну ло го
та не до пус ти ти чер го во го об ва лу грив ні, чо го в ра зі не га тив но го сце на рію роз -
вит ку не уник ну ти, тим біль ше що ва лют ні вій ни ви ни ка ють, оскільки “…яд ро
фінан со вої сис те ми у сві ті ста ло не ста біль ним, і без роз суд ні ри зи ки зно ву при зве -
дуть до ве ли ко го по біч но го збит ку”8. І цей зби ток від чу ва ти меть ся на сам пе ред

7
Див.: ин тер нет-га зе та “Эко но ми ка”. – http://www.economica.com.ua/print/top/article

/626109.html.
8

Там са мо.
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еко но мі кою Укра ї ни, як що На ці о наль ний банк замість ін тер вен ції на ва лют них
рин ках, до якої за раз вда ють ся цен т раль ні бан ки ін ших кра їн, за по бі га ю чи зміц -
нен ню сво їх ва лют, три ма ти ме курс ста біль ним і на віть зміц ню ва ти ме йо го, як
пі сля де валь ва ції під час кри зи 2009 р. Від бу ва ло ся це пе ре ду сім за вдя ки не по -
зи тив но му саль до зов ніш ньої тор гів лі, а по зи кам уря ду й одер жу ва ним із зов ні
кре ди там. У цьо му є знач ний ри зик, адже як що та кі тен ден ції збе ре жуть ся про -
тя гом на ступ них двох ро ків і ефек ту від під ви щен ня кон ку рен тос п ро мож нос ті
еко но мі ки не бу де, кри за, най і мо вір ні ше, по вто рить ся. 

Це особ ли во важ ли во, як що вра ху ва ти про ве де ні де пар та мен том еко но міч -
но го ана лі зу і про гно зу ван ня НБУ між на род ні по рів нян ня, які свід чать про те,
що Укра ї на має більш від кри тий ка пі таль ний ра ху нок, ніж роз ви ну ті ші кра ї ни з
новою рин ко вою еко но мі кою (при цьо му ін ди ка то ром ви сту пає су ма зов ніш ніх
паси вів і ак ти вів у від сот ках до ВВП). Той са мий де пар та мент НБУ вка зує на те,
що та кі най ус піш ні ші но ві рин ко ві еко но мі ки, як Ки тай, або та кі ба га ті на при -
род ні ресур си, як Ро сія і Бра зи лія, ма ють ва го му час т ку ре зер вів у струк ту рі зов -
ніш ніх ак ти вів. Якщо ви клю чи ти між на род ні ре зер ви, то по ба чи мо ще ра зю чі -
ший роз рив у від кри тос ті ка пі таль но го ра хун ку в Укра ї ні по рів ня но з ін ши ми
кра ї на ми. Це, з одно го бо ку, за ін ших рів них умов за без пе чує пе ре ва гу, пов’яза -
ну із при пли вом інвес ти цій но го ка пі та лу у кра ї ну й тіс ною ін тег ра цією у сві то ві
фі нан со ві рин ки, але з дру го го – ство рює де ста бі лі зу ю чі фак то ри (при мі ром,
різ кі від пли ви капі та лу, зу мов ле ні спе ку ля тив ною по ве дін кою та во ла тиль ніс тю
об мін них кур сів). Депар та мент еко но міч но го ана лі зу і про гно зу ван ня НБУ звер -
тає ува гу на те, що на яв ність цьо го роз ри ву пе ред ба чає обов’яз ко ве вве ден ня
обме жень на ко рот ко тер мі но ві по то ки ка пі та лу й ва лют ні опе ра ції. А на на шу
дум ку, сьо год ні вже слід по ду ма ти про по дат ки на та ко го ро ду фі нан со ві опе ра ції.
Ми не тіль ки згод ні з виснов ка ми з боку НБУ, а й ак тив но їх під три му є мо, бо ще
в пе рі од кре дит ної екс пан сії 2005–2008 рр. не од но ра зо во по пе ред жа ли про за гро -
зи, пов’яза ні з цим про це сом, що під твер ди ло ся під час кри зи 2009-го. Тим біль -
ше це важ ли во за раз, оскіль ки Укра ї на ще не до сяг ла кри тич ної по знач ки в
нагро мад жен ні вста нов ле них у між на род ній прак ти ці ва лют них ре зер вів, ко ли їх
обсяг до рів нює об ся го ві фак тич но го бор гу кра ї ни. За під сум ка ми 2010 р., борг сяг -
нув 44 млрд дол. США, а ре зер ви не до сяг ли і 35 млрд, до то го ж у дру гій поло ви -
ні 2010-го На ці о наль ний банк Укра ї ни біль ше про да вав ва лю ту, ніж купу вав. 
У 2011 р. очі ку єть ся, що ре зер ви по пов ню ва ти муть ся на сам пе ред за раху нок кре -
ди тів МВФ і, спо ді ва є мо ся, ка пі та ло вкла день, які змо жуть змі ни ти дже ре ла по пов -
нен ня ре зер вів у май бут ньо му.

Якщо звер ну ти ся до рис. 1–4, де по ка за не спів від но шен ня ди на мі ки ін дек сів
спо жив чих цін (ІСЦ) та кур су грив ні до до ла ра США у 2000–2010, 2005–2008,
2005–2010 і 2009–2010 рр., то по ба чи мо, що на ко пи чу валь на ди на мі ка ІСЦ ви пе -
ред жа ла на ко пи чу валь ну ди на мі ку кур су грив ні до до ла ра, весь час ство рю ю чи роз -
рив, який є свід чен ням на яв нос ті в еко но мі ці Укра ї ни ри зи ку ви ник нен ня си ту а ції,
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ко ли ім порт є ефек тив ні шим за екс порт. Ра зом із тим ви рі шаль ним чин ни ком та ко -
го яви ща є ди на мі ка ре аль но го ефек тив но го об мін но го кур су (рис. 5–6). 

Як вид но, в пе рі од 2005–2008 рр. цей курс був та ким, що ви зна чав умо ви для
швид шо го зро стан ня ім пор ту по рів ня но з екс пор том. Як видно з під сум ко во го
рис. 6, із се ре ди ни 2010-го він уже вий шов на та кий рі вень, то му без пев ної де -
валь ва ції та, що особ ли во важ ли во, ста бі лі за ції внут ріш ніх цін змі ни ти си ту а цію
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Рис. 1. Ди на мі ка ІСЦ Укра ї ни та кур су грив ні до до ла ра США у 2000–2010 рр. 
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Рис. 2. Ди на мі ка ІСЦ Укра ї ни та кур су грив ні до до ла ра США у 2005–2008 рр. 
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бу де до сить важ ко. В під сум ку від’єм на ве ли чи на по точ но го ра хун ку пла тіж но го
ба лан су Укра ї ни у 2011 р. мо же ще зрос ти й до сяг ти 4 млрд дол. США, а от же, з
огля ду на на яв ні ри зи ки, пов’яза ні з біль шою від кри тіс тю в Укра ї ні ка пі таль но го
ра хун ку та від сут ніс тю об ме жень на ко рот ко тер мі но ві по то ки ка пі та лу й ва лют ні
опе ра ції, 2011-ий, мож ли во, ста не не спри ят ли вим ро ком для збе ре жен ня мак ро -
еко но міч ної ста біль нос ті. Втім, є всі під ста ви очі ку ва ти, що в ра зі збе ре жен ня гло -
баль ної ста біль нос ті, не хай по віль но го, але все-та ки від нов лен ня сві то вої еко но -
мі ки, під трим ки Укра ї ни з бо ку МВФ та по нов лен ня зро стан ня ін вес ти цій, об ва лу

0

1

2

3

0
1
/2

0
0
5

0
5
/2

0
0
5

0
9
/2

0
0
5

0
1
/2

0
0
6

0
5
/2

0
0
6

0
9
/2

0
0
6

0
1
/2

0
0
7

0
5
/2

0
0
7

0
9
/2

0
0
7

0
1
/2

0
0
8

0
5
/2

0
0
8

0
9
/2

0
0
8

0
1
/2

0
0
9

0
5
/2

0
0
9

0
9
/2

0
0
9

0
1
/2

0
1
0

0
5
/2

0
1
0

0
9
/2

0
1
0

 ²íäåêñ ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ, 01/2005 = 1

 ²íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í, 01/2005 = 1

Äåâàëüâàö³ÿ 
ãðèâí³

Рис. 3. Ди на мі ка ІСЦ Укра ї ни та кур су грив ні до до ла ра США у 2005–2010 рр. 
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Рис. 4. Ди на мі ка ІСЦ Укра ї ни та кур су грив ні до до ла ра США у 2009–2010 рр. 
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кур су у 2011 р. не бу де. Інак ше вар то очі ку ва ти де ста бі лі за ції бан ківсь кої сис те -
ми, не зва жа ю чи на те, що до остан ньо го ча су во на про во ди ла обе реж ну по лі ти ку
з кре ди ту ван ня еко но мі ки, але ра зом із тим не розв’яза ла проб ле му не по вер нен -
ня кре ди тів, яка спри чи нить бан к рут ст во ба га тьох бан ків і не за до во лен ня вклад -
ни ків, на сам пе ред на се лен ня, до ві ра яко го до віт чиз ня ної бан ківсь кої сис те ми
тіль ки по чи нає від нов лю ва ти ся. За та ких умов дер жа ва бу де зму ше на збіль ши ти
під трим ку бан ків, хо ча ре зер вів у бюд же ті не так ба га то.

(Закінчення в наступному номері)
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Рис. 6. Ди на мі ка ін дек су РЕОК грив ні у 2005–2010 рр.
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