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Àíàë³ç îñòàíí³õ ïóáë³êàö³é ñâ³ä÷èòü ïðî ï³äâèùå-
íó óâàãó íàóêîâö³â äî îïðàöþâàííÿ íàóêîâèõ òà ïðè-
êëàäíèõ àñïåêò³â îêðåñëåíî¿ ïðîáëåìàòèêè.

Ìåòîþ äîñë³äæåííÿ º âèçíà÷åíî òà óçàãàëüíåíî
îñîáëèâîñò³ êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè â àãðàðíîìó ñåêòîð³
åêîíîì³êè Óêðà¿íè â ïåð³îä ñòàíîâëåííÿ ðèíêîâèõ
â³äíîñèí.

Âèêëàä îñíîâíèõ ðåçóëüòàò³â òà ¿õ îá´ðóíòóâàííÿ.
Ïîòðåáà â îòðèìàíí³ êðåäèòó, âèíèêëà ÷åðåç ðîç-

âèòîê åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ì³æ ëþäüìè. Íåçâàæàþ÷è
íà ñï³ëüí³ ðèñè ðîçâèòêó åêîíîì³÷íîãî ñåðåäîâèùà,
êîæíà êðà¿íà ìàëà ñâî¿ â³äì³ííîñò³ â öüîìó ïðîöåñ³.
Òîìó ââàæàºìî çà íåîáõ³äíå ñïî÷àòêó âèçíà÷èòè åòàïè
ðîçâèòêó êðåäèòíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ ÿê îñíîâó äîñë-
³äæåííÿ åâîëþö³¿ íàóêîâî¿ äóìêè ùîäî ðåãóëþâàííÿ
êðåäèòíî¿ ä³ÿëüíîñò³ áàíêó. Îñíîâí³ åòàïè ðîçâèòêó
êðåäèòíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿íè ñë³ä ôîðìóâàòè, íà íàø
ïîãëÿä, çã³äíî ç ïåð³îäàìè íåçàëåæíîñò³ Óêðà¿íè. Òîáòî:

– åòàï çàðîäæåííÿ âðåãóëþâàííÿ êðåäèòíî¿
ä³ÿëüíîñò³ – ïåð³îä äî Êè¿âñüêî¿ Ðóñ³ (äî ²Õ ñò.);

– åòàï ôîðìóâàííÿ ðåãóëþâàííÿ êðåäèòíî¿
ä³ÿëüíîñò³ áàíêó – Êè¿âñüêà Ðóñü (IX – ñåðåäè-
íà XIV ñò.);

– åòàï ïîì³ðíîãî ðîçâèòêó ðåãóëþâàííÿ êðåäèò-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ áàíêó – Ãåòüìàíùèíà (ñåðåäèíà
XVII – ñåðåäèíà XVIII ñò.);

– åòàï ïîì³òíîãî ðîçâèòêó ðåãóëþâàííÿ êðåäèò-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ áàíêó – ï³ñëÿ çäîáóòòÿ Óêðà¿íîþ
íåçàëåæíîñò³ (ç 1991 ð. äî ñüîãîäí³).

Âèâ÷åííÿ îñíîâíèõ åòàï³â ðîçâèòêó êðåäèòíî¿
ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³ äàëî ìîæëèâ³ñòü âèçíà÷èòè
ñòóï³íü ðåãóëþâàííÿ òà éîãî íàñë³äêè äëÿ êîæíîãî
³ñòîðè÷íîãî åòàïó (òàáë. 1).

Îñîáëèâîñò³ ôîðìóâàííÿì êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè â
ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³ â ïåð³îä ñòàíîâëåííÿ ðèíêî-
âî¿ åêîíîì³êè çóìîâëåí³, íàñàìïåðåä ñïîñîáàìè ðîç-
â’ÿçàííÿ ïðîáëåìè ñï³ââ³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî ðåãó-
ëþâàííÿ ³ ðèíêîâîãî ñàìîðåãóëþâàííÿ.

Â ðàìêàõ íåîêëàñè÷íîãî íàïðÿìó ³ñíóº âêðàé
ë³áåðàëüíà ïîçèö³ÿ ³ç ïðèâîäó êîìá³íàö³¿ çàõîä³â äåð-
æàâíî¿ ï³äòðèìêè (ó òîìó ÷èñë³ êðåäèòíî¿) ³ äåðæàâ-
íîãî ðåãóëþâàííÿ ³ç ïðîâåäåííÿì ðèíêîâèõ ðåôîðì
ó ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³. Îñîáëèâ³ñòþ öüîãî ï³äõî-
äó º òå, ùî â³í ïåðåäáà÷àº ñêîðî÷åííÿ äåðæàâíîãî
ðåãóëþâàííÿ àãðàðíî¿ ñôåðè, ùî îá´ðóíòîâóºòüñÿ
âàæêèì òÿãàðåì áþäæåòíèõ âèòðàò íà ï³äòðèìêó íå-
ïëàòîñïðîìîæíèõ ñ³ëüãîñïâèðîáíèê³â. Ïåðåäáà-
÷àºòüñÿ òàêîæ, ùî åêîíîì³÷í³ é ñîö³àëüí³ òðóäíîù³ íå
ïîâèíí³ ïðèçâåñòè äî ñîö³àëüíîãî âèáóõó (ï³äõ³ä ìàº
ðàäèêàëüíî-ðåâîëþö³éíèé õàðàêòåð). Ç ³íøîãî áîêó,
³ñíóº ïðîòèëåæíèé ³ àëüòåðíàòèâíèé ï³äõ³ä, ñïðÿìî-
âàíèé íà ïîñë³äîâíèé ðîçâèòîê ðèíêîâèõ â³äíîñèí,
åâîëþö³éíèé õ³ä ïåðåòâîðåíü, ùî äîïîâíþºòüñÿ äåð-
æàâíèì íàóêîâî îá´ðóíòîâàíèì åêîíîì³÷íèì ³ ïðà-
âîâèì ðåãóëþâàííÿì àãðàðíî¿ ñôåðè (ó òîìó ÷èñë³, ó
÷àñòèí³ ï³äòðèìêè ñ³ëüãîñïâèðîáíèê³â).

Ñåðåä ïåðøî÷åðãîâèõ çàõîä³â ïðîïîíóþòüñÿ: çà-
õîäè ùîäî ï³äòðèìêè äîõîä³â ñ³ëüãîñïâèðîáíèê³â, íà-
ïðèêëàä, øëÿõîì ïîñèëåííÿ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ
ö³í, ñóáñèäóâàííÿ ïðèäáàííÿ ìàòåð³àëüíèõ ðåñóðñ³â,
ðîçâèòîê ï³ëüãîâîãî êðåäèòó äëÿ ñ³ëüãîñïâèðîáíèê³â,
ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ ÷àñòèíè áîðã³â áþäæåòó é ïîçàáþä-
æåòíèì ôîíäàì, ñïðèÿííÿ äåðæàâè ³íâåñòóâàííþ â
ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî, ðîçâèòêó êîíñóëüòóâàííÿ,
ï³äâèùåííþ êâàë³ô³êàö³¿ ìåíåäæåð³â ³ ôàõ³âö³â òîùî.
Ïðè öüîìó ÿê ïð³îðèòåò îáèðàºòüñÿ äîâãîñòðîêîâèé
òåìï ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà
é àãðàðíîãî ñåêòîðà, ïî ìîæëèâîñò³ ïîåòàïíå ââåäåí-
íÿ íîâèõ ³íñòèòóò³â ç óðàõóâàííÿì íåîáõ³äíîãî ÷àñó
íà àäàïòàö³þ é ìîæëèâîãî òèì÷àñîâîãî íåãàòèâíîãî
âïëèâó íà åêîíîì³êó é ñîö³àëüíó ñôåðó, ïðè â³äíîñíî
íèçüêèõ åêîíîì³÷íèõ ³ ñîö³àëüíèõ âòðàòàõ ó ïðîöåñ³
ðåôîðìóâàííÿ.

Ðîçãëÿíóò³ ï³äõîäè (ïðîòèëåæí³ é íàéá³ëüø çà-
ãàëüí³, àëå àæ í³ÿê íå ºäèí³ ÷åðåç òå, ùî ïðàêòè÷íî
âîíè çóñòð³÷àþòüñÿ íå îêðåìî, à ÿê ïåâíà êîìá³íàö³ÿ
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õàðàêòåðèñòèê) äàþòü çìîãó âèçíà÷èòè îñîáëèâîñò³
êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè, ùî ïðîâîäèòüñÿ â àãðàðí³é ñôåð³
â ïåð³îä ñòàíîâëåííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí.

Ö³ëêîì î÷åâèäíî, ùî äëÿ âêðàé ë³áåðàëüíîãî
ï³äõîäó õàðàêòåðíà òâåðäà ñèñòåìà áþäæåòíèõ îáìå-
æåíü, ñëàáêà êðåäèòíà ïîë³òèêà, ÿêà íåàäåêâàòíà ïî-
òðåáàì ãàëóç³. Äðóãèé ï³äõ³ä ïåðåäáà÷àº íàÿâí³ñòü
ñïåö³àëüíèõ ³íñòèòóò³â, ùî ôóíêö³îíóþòü ïðè àê-
òèâí³é äåðæàâí³é ï³äòðèìö³ äëÿ ïîì’ÿêøåííÿ ó äîâãî-
ñòðîêîâîìó ïåð³îä³ æîðñòêîñò³ áþäæåòíèõ îáìåæåíü,
ùî ïîã³ðøóþòü ñòàíîâèùå ñ³ëüãîñïâèðîáíèêà.

Íà ñòàðò³ àãðàðíî¿ ðåôîðìè äîö³ëüíîþ âèÿâèëàñÿ
âêðàé ë³áåðàëüíà ïîçèö³ÿ, íåîáõ³äí³ñòü øâèäêî¿ ðåàë³-
çàö³¿ ÿêî¿ (íåçâàæàþ÷è íà âåëèê³ âèòðàòè ó âèðîá-
íèöòâ³ é ñîö³àëüí³é ñôåð³) îá´ðóíòîâóâàëàñÿ é âèï-
ðàâäîâóâàëàñÿ ðîçâ’ÿçàííÿì çàâäàííÿ ðóéíóâàííÿ
àäì³í³ñòðàòèâíî-êîìàíäíî¿, ðåñóðñîðîçïîðîøóþ÷î¿
“ñîö³àë³ñòè÷íî¿” ñèñòåìè ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà,
ùî ïîðîäèëà áåç³í³ö³àòèâíó ìàëîïðîäóêòèâíó ïðàöþ
é àãðàðíó êðèçó. Êîëèøí³ êîëãîñïè é ðàäãîñïè áóëè
ñï³øíî ðåîðãàí³çîâàí³, çåìëÿ é ³íøå ìàéíî ðîçïîä³-
ëåí³ íà ÷àñòêè [1, ñ. 87].

ßê áóëî â³äçíà÷åíî âèùå, óêðà¿íñüêèé ñ³ëüãîñïâè-
ðîáíèê íåçàëåæíî â³ä ñâîº¿ îðãàí³çàö³éíî-ãîñïî-
äàðñüêî¿ ôîðìè, ñïåö³àë³çàö³¿ é ì³ñöÿ ðîçòàøóâàííÿ ç
ïî÷àòêîì ðàäèêàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì ç³øòîâõ-
íóâñÿ ³ç ïðîáëåìîþ â³äñóòíîñò³ çîâí³øí³õ äæåðåë
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â, ó òîìó ÷èñë³ íàäàíèõ íà ïîâî-
ðîòí³é îñíîâ³.

Íà ïåðøîìó åòàï³ çàáåçïå÷åííÿ ñ³ëüñüêîãî ãîñïî-
äàðñòâà ïîçèêîâèìè çàñîáàìè íà ï³ëüãîâèõ óìîâàõ
ïåðåäáà÷àëî êðåäèòóâàííÿ éîãî çà äîïîìîãîþ áàíê³â-
ñüêèõ ïîçèê ï³ä 28% ð³÷íèõ ç â³äøêîäóâàííÿì ç áþä-
æåòó ð³çíèö³ ì³æ ³ñíóþ÷èìè â ä³éñíîñò³ é ï³ëüãîâèìè
â³äñîòêîâèìè ïëàòåæàìè.

Õî÷à öåé êðåäèò ³ ðîçì³ùàâñÿ ÷åðåç óïîâíîâàæåí³
áàíêè, àëå ðåàëüíèé éîãî ðîçïîä³ë ïî ïîçè÷àëüíèêàõ
çä³éñíþâàëè óïðàâë³ííÿ ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà íà
ì³ñöÿõ. ªäèíå íà òîé ìîìåíò äæåðåëî êðåäèòó äëÿ
ñ³ëüãîñïâèðîáíèêà ñòàëî âàæåëåì ñòðèìóâàííÿ ðèí-
êîâèõ â³äíîñèí, ñòðóêòóðíî¿ ïåðåáóäîâè òà çðîñòàííÿ
àëüòåðíàòèâíèõ êàíàë³â çáóòó.

Óïîâíîâàæåí³ áàíêè îäåðæóâàëè ñâîþ ìàðæó
ùîì³ñÿ÷íî, à îñíîâíèé áîðã ³ â³äñîòêè ïî íüîìó
ñïëà÷óâàëèñÿ ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî-
ãî ðîêó. Â òàêèõ óìîâàõ áàíê, ÿê ³ ðàí³øå, çä³éñíþâàâ
ñóòî êàñîâó îïåðàö³þ é íå áóâ çàö³êàâëåíèé ó ïîâåð-
íåíí³ áîðã³â. Êðåäèòíà ïîë³òèêà áàíêó íå âðàõîâóâàëà
íåîáõ³äí³ñòü çàâåðøåííÿ êðóãîîá³ãó ðóõó ïîçè÷åíî¿
âàðòîñò³, ³ãíîðóþ÷è ñòàä³þ ïîâåðíåííÿ êðåäèòó. Îä-
íàê çàö³êàâëåí³ñòü áàíê³â áðàòè ó÷àñòü ó ïðîöåñ³ ðîç-
ïîä³ëó äàíèõ çàñîá³â ìàëà äâ³ ï³äñòàâè. Ïî-ïåðøå, öå
áóëè ïåðåâàæíî áàíêè, îð³ºíòîâàí³ íà ñ³ëüñüêîãîñïî-
äàðñüêèõ ïîçè÷àëüíèê³â ³ â á³ëüøîñò³ âèïàäê³â îáìå-
æåí³ ó âèáîð³ êë³ºíòóðè. Îòðèìàí³ öåíòðàë³çîâàí³
êðåäèòè áóëè äëÿ íèõ îñíîâíèì äæåðåë êðåäèòíèõ ðå-
ñóðñ³â. Ïî-äðóãå, îòðèìóþ÷è äåðæàâí³ ô³íàíñîâ³ ðå-
ñóðñè äëÿ êðåäèòóâàííÿ ñåëà, áàíêè ìàëè ìîæëèâ³ñòü

Òàáëèöÿ 1.
Åòàïè ³ñòîðè÷íîãî ðîçâèòêó ðåãóëþâàííÿ êðåäèòíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â Óêðà¿í³
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êîðîòêîñòðîêîâî âèêîðèñòîâóâàòè ¿õ íà á³ëüø ïðè-
áóòêîâèõ ãðîøîâèõ ðèíêàõ, ùî âàæêî ï³ääàâàëîñÿ
êîíòðîëþ é áóëî âêðàé âèã³äíî â óìîâàõ âèñîêî¿
³íôëÿö³¿ [2, ñ. 67].

Ö³ëêîì î÷åâèäíî, ùî â öåé ïåð³îä áóëè â³äñóòí³
³íñòèòóö³îíàëüí³ îñíîâè, ùî çàáåçïå÷óþòü ôîðìó-
âàííÿ ìåõàí³çì³â êðåäèòóâàííÿ ãàëóç³ é ñïåö³àë³çîâà-
íî¿ ñèñòåìè ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêîãî êðåäèòó.

Íàïðèê³íö³ 1993 ð. óñ³ âèäè ï³ëüãîâîãî êðåäèòó
áóëè ñêàñîâàí³. Îäíàê îïèñàíèé âèùå êðåäèò áóâ
ï³ëüãîâèì íå ò³ëüêè çà â³äñîòêàìè, à é çà ñòðîêàìè
ïîãàøåííÿ. Â³í âèäàâàâñÿ ìàéæå íà ð³ê, òîä³ ÿê ñå-
ðåäí³ ñòðîêè êîðîòêîñòðîêîâèõ ïîçèê ïî êðà¿í³ ñòàíî-
âèëè â 6 ðàç³â ìåíøó âåëè÷èíó. Áóëî ñêàñîâàíî ò³ëüêè
ñóáñèäóâàííÿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè. Òàêèì ÷èíîì, öåíò-
ðàë³çîâàíèé ï³ëüãîâèé êðåäèò çáåð³ãñÿ é â 1994 ð., àëå
âæå ï³ä â³äñîòîê, ùî äîð³âíþâàâ îáë³êîâ³é ñòàâö³ ÍÁÓ.

Îêðåì³ çàõîäè ùîäî êðåäèòóâàííÿ çàçíàëè ê³ëüêà
çì³í ³ â ñïîñîáàõ ¿õ ðåàë³çàö³¿. Õî÷à îñíîâí³ ôóíêö³¿
ðîçïîä³ëó âèä³ëåíèõ çàñîá³â, ÿê ³ ðàí³øå, çä³éñíþâàëè
÷èíîâíèêè, óïîâíîâàæåíèì áàíêàì äàíî áóëî ïðàâî
â³äìîâëÿòè íåïëàòîñïðîìîæíèì (íà ¿õíþ äóìêó) ãîñ-
ïîäàðñòâàì. Êð³ì òîãî, ïðè âèäà÷³ ñåçîííèõ êðåäèò³â
áàíêè ñòàëè âèìàãàòè çàñòàâè, ÿê³ â á³ëüøîñò³ ÿâëÿëè
ñîáîþ õóäîáó é ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêó òåõí³êó. Ö³ëêîì
î÷åâèäíî, ùî îñíîâí³ íåäîë³êè íå áóëè óñóíåí³é ïðè
íîâîìó ïîðÿäêó, òîìó ùî çáåðåãëèñÿ íåäîë³êè öåíò-
ðàë³çîâàíîãî êðåäèòó, çà äåÿêèìè âèíÿòêàìè. Áàíêè,
ÿê ³ ðàí³øå, âèêîíóâàëè ôóíêö³þ ðîçïîä³ëó êîøò³â
äåðæàâíîãî áþäæåòó, áåç ðåàëüíî¿ ìàéíîâî¿ â³äïîâ³-
äàëüíîñò³, à êðåäèòè íå ñòèìóëþâàëè ðîçâèòîê ãàëóç³.

Äî 1994 ð, ðåîðãàí³çàö³ÿ êîëãîñï³â ³ ðàäãîñï³â áóëà
ïðàêòè÷íî çàâåðøåíà: ï³äïðèºìñòâà îäåðæàëè ãîñïî-
äàðñüêó ñàìîñò³éí³ñòü, õî÷à é ó âêðàé ñêëàäíèõ åêîíî-
ì³÷íèõ îáñòàâèíàõ, ïî÷àëè ïîñòóïîâî óñâ³äîìëþâàòè
â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà âëàñí³ óïðàâë³íñüê³ ð³øåííÿ.
Îäí³ºþ ³ç ïðîáëåì ñ³ëüãîñïï³äïðèºìñòâ äî òîãî
ìîìåíòó ñòàëà ïðîñòðî÷åíà çàáîðãîâàí³ñòü.

Ó ê³íö³ 1994 – íà ïî÷àòêó 1995 ð. áóëè óõâàëåí³
ð³øåííÿ, ùî ïðîëîíãóâàëè çàáîðãîâàí³ñòü ïî öåíòðà-
ë³çîâàíèõ áîðãàõ 1992-1994 ðð. Öÿ ñóìà áóëà â³äíåñåíà
íà äåðæàâíèé áîðã. Áåçóìîâíî, òàê³ çàõîäè, ÿê ïðî-
ëîíãàö³ÿ é ñïèñàííÿ ïðîñòðî÷åíî¿ çàáîðãîâàíîñò³
ñ³ëüãîñïï³äïðèºìñòâ, ñâ³ä÷àòü ïðî ïîì’ÿêøåííÿ äëÿ
íèõ áþäæåòíèõ îáìåæåíü. Ïðîòå ñòîñîâíî ðîçãëÿíó-
òîãî ïåð³îäó ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê ïðî ôîðìàëü-
íèé õàðàêòåð ïîñëàáëåííÿ. Á³ëüø³ñòü ñ³ëüãîñïâèðîá-
íèê³â íå ìàëè ïðèáóòêó, ùî ÿâíî ñâ³ä÷èòü ïðî
íàäì³ðíó æîðñòê³ñòü áþäæåòíèõ îáìåæåíü, ³ ñàìå
öèì âèçíà÷àºòüñÿ çðîñòàííÿ íîâèõ áîðã³â. Ð³äêå çàñòî-
ñóâàííÿ ïðîöåäóðè áàíêðóòñòâà ëèøå ÷àñòêîâî ïî-
ì’ÿêøóº ÿâíî íàäì³ðíó àïð³îðíó òâåðä³ñòü áþäæåò-
íèõ îáìåæåíü ñ³ëüãîñïï³äïðèºìñòâ, àëå íå â çìîç³
ñóòòºâî ¿¿ çì³íèòè. Á³ëüøå òîãî, íàãðîìàäæåííÿ áîðã³â
á³ëüø³ñòþ ï³äïðèºìñòâ ïðèçâåëî äî çðîñòàííþ ïåí³,
äî àðåøòó áàíê³âñüêèõ ðàõóíê³â, òîáòî äî ùå á³ëüøî¿
æîðñòêîñò³ áþäæåòíèõ îáìåæåíü [3, ñ. 176].

²íøîþ ôîðìîþ ïîë³òèêè öåíòðàë³çîâàíîãî ñåçîí-
íîãî êðåäèòó äëÿ àãðàðíîãî ñåêòîðà ñòàâ òàê çâàíèé
“òîâàðíèé êðåäèò”. Íàâåñí³ 1995 ð. áþäæåòíà ñèòóàö³ÿ
â êðà¿í³ íå äàâàëà çìîãè âèä³ëÿòè ñ³ëüãîñïâèðîáíèêàì
äåðæàâí³ êðåäèòè äëÿ ïîñ³âíèõ ðîá³ò, à âëàñíèõ êîøò³â ó
ñåëà íå áóëî. Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â áóëà ðîçðîáëåíà
ñõåìà òîâàðíîãî êðåäèòóâàííÿ ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàð-
ñòâà. Íàôòîâèì êîìïàí³ÿì áóëî çàïðîïîíîâàíî ïîñòà-
âèòè ñ³ëüãîñïâèðîáíèêàì ÃÑÌ ó ïîðÿäêó ïîãàøåííÿ
¿õ çàáîðãîâàíîñò³ ïåðåä äåðæàâíèì áþäæåòîì.
Ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî îäåðæóâàëî, òàêèì ÷èíîì, îñ-
íîâíèé ðåñóðñ é çîáîâ’ÿçóâàëîñÿ ñïëàòèòè áîðã ïåðåä
áþäæåòîì íàïðèê³íö³ ñåçîíó. Òàêèì ÷èíîì, âèõîäèâ
ñâîºð³äíèé áåçâ³äñîòêîâèé êðåäèò àãðàðíîìó ñåêòî-
ðó çà ðàõóíîê äîõ³äíî¿ ÷àñòèíè äåðæàâíîãî áþäæåòó.

Îäíàê ³ â öüîìó âèïàäêó ³íñòèòóö³îíàëüíèõ îñíîâ
ôóíêö³îíóâàííÿ êðåäèòíîãî ìåõàí³çìó, ùî äàâàëè
ìîæëèâ³ñòü ï³äòðèìàòè òîâàðîâèðîáíèêà, ñòâîðåíî
íå áóëî.

Òîâàðíèé êðåäèò ó òîìó âèãëÿä³, ó ÿêîìó â³í áóâ
ïðèéíÿòèé, º íåÿâíîþ, òîáòî íå â³äîáðàæåíîþ ó ÿâ-
íîìó âèãëÿä³ ó âèäàòêîâ³é ÷àñòèí³ áþäæåòó ñóáñèä³ºþ
àãðàðíîìó ñåêòîðó. Çà 1995 ð. çàãàëüíèé îáñÿã âèòðàò
íà ÀÏÊ, ïåðåäáà÷åíèõ â àãðàðíîìó áþäæåò³, ìàéæå
äîð³âíþº ñóáñèä³ÿì ç äîõ³äíî¿ ÷àñòèíè, òîáòî òîâàð-
íîìó êðåäèòó. Ïðàêòèêà òîâàðíîãî êðåäèòóâàííÿ
â³äíîâèëàñÿ é â 1996 ð.

Ïðîòå áþäæåòí³ ñóáñèä³¿ é ó öüîìó âèïàäêó íå
ñïðèÿëè ïîì’ÿêøåííþ æîðñòêèõ áþäæåòíèõ îáìå-
æåíü ó ñ³ëüñüêîìó ãîñïîäàðñòâ³. ßê ³ â ïîïåðåäí³
ðîêè, ï³äïðèºìñòâà áóëè çáèòêîâèìè, ìàëè á³ëüø³
ñóìè ïðîñòðî÷åíî¿ çàáîðãîâàíîñò³, ôóíêö³îíóâàëè,
òàêèì ÷èíîì, íà ìåæ³ âèæèâàííÿ. ßêùî ï³äïðèºì-
ñòâà íå î÷³êóþòü äîäàòêîâî¿ äîïîìîãè â³ä äåðæàâè
(íàñàìïåðåä ó ìåõàí³çìàõ ô³íàíñóâàííÿ) ïðè ïî-
ã³ðøåíí³ ô³íàíñîâîãî ñòàíîâèùà, òî ñóáñèä³¿ ñòàþòü
³íñòðóìåíòîì, çà äîïîìîãîþ ÿêîãî ö³íà ðåàë³çàö³¿
äîâîäèòüñÿ äî ð³âíÿ ñóñï³ëüíî¿ êîðèñíîñò³ [4, ñ. 67].

Àâàíñóâàííÿ çàêóï³âåëü ³ òîâàðíèé êðåäèò îáìå-
æóâàëè ìàíåâðåí³ñòü ãîñïîäàðñòâ ó âèêîðèñòàíí³ îò-
ðèìàíèõ ðåñóðñ³â ó ñêëàäíèõ óìîâ ãîñïîäàðñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³. Êð³ì òîãî, çà âñòàíîâëåíèìè ïðàâèëàìè ö³
êðåäèòè ïîâèíí³ áóëè íàäàâàòèñÿ ïðè íåñòà÷³ â ãîñïî-
äàðñòâ âëàñíèõ çàñîá³â, àëå ìåõàí³çì äîòðèìàííÿ òàêî¿
óìîâè é âðàõóâàííÿ çàãàëüíîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó ï³ä-
ïðèºìñòâ áóâ â³äñóòí³é, ùî ïðèçâîäèëî äî çëîâæèâàíü.

Ç 2000 ð. â³äïîâ³äíî äî Ïîñòàíîâè Êàá³íåòó
Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè “Ïðî äîäàòêîâ³ çàõîäè ç êðåäèòó-
âàííÿ êîìïëåêñó ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ðîá³ò” â³ä 25
ëþòîãî 2000ð. ¹ 398 áóâ çàïðîâàäæåíèé ìåõàí³çì ÷à-
ñòêîâî¿ êîìïåíñàö³¿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè çà êðåäèòè êî-
ìåðö³éíèõ áàíê³â äëÿ ï³äïðèºìñòâ àãðîïðîìèñëîâîãî
êîìïëåêñó. Ïåðåâàãàìè òàêîãî ìåõàí³çìó ìîæíà ââà-
æàòè òàê³: â³äñóòí³ñòü âçàºìîçàë³êó çäåøåâëåííÿ êðå-
äèò³â òà áþäæåòíèõ ïëàòåæ³â áàíê³â; êðåäèòí³ ðèçèêè
íåñóòü êîìåðö³éí³ áàíêè òà ïîçè÷àëüíèêè, à äåðæàâà
ëèøå ñòèìóëþº êîìåðö³éí³ â³äíîñèíè; ï³ëüãîâ³ êðåäè-
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òè íàäàþòüñÿ òèì ïîçè÷àëüíèêàì, ÿê³ íå ìàþòü çàáîð-
ãîâàíîñò³ ³ç çàðîá³òíî¿ ïëàòè ïåðåä áþäæåòîì ³ çàñòðà-
õóâàëè ñâ³é óðîæàé; êîìïåíñàö³ÿ íàäàºòüñÿ âèðîáíè-
êàì ïðîäóêö³¿, õî÷à é ñïðÿìîâóºòüñÿ ÷åðåç
áàíêè-êðåäèòîðè. Çà öèì ìåõàí³çìîì ïåðåäáà÷àëàñÿ
êîìïåíñàö³ÿ êîìåðö³éíèì áàíêàì ð³çíèö³ â ö³í³ êðå-
äèòó çà ðèíêîâîþ ³ ï³ëüãîâîþ â³äñîòêîâèìè ñòàâêàìè
ç áþäæåòó. Ï³ñëÿ éîãî ââåäåííÿ äî âèðîáíèöòâà áóëî
çàëó÷åíî ïîíàä 1,8 ìëðä ãðí êðåäèòíèõ êîøò³â, ³ç ÿêèõ
90% ïîâåðíåíî.

Ó 2002 ð. óðÿä ïðîäîâæóâàâ ïðàêòèêó íàäàííÿ
êðåäèò³â çà ñõåìîþ êîìïåíñàö³¿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè.
Çã³äíî ç Ïîñòàíîâîþ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â “Ïðî ÷àñòêî-
âó êîìïåíñàö³þ ñòàâêè çà êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ
áàíê³â, ùî íàäàþòüñÿ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèì òîâàðî-
âèðîáíèêàì òà ³íøèì ï³äïðèºìñòâàì àãðîïðîìèñëî-
âîãî êîìïëåêñó” â³ä 27 ñ³÷íÿ 2001 ð., áóëî ââåäåíî äè-
ôåðåíö³éîâàíèé ï³äõ³ä äî ðîçì³ðó êîìïåíñàö³¿ äëÿ
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ òîâàðîâèðîáíèê³â.

Äî îñîáëèâîñòåé êðåäèòóâàííÿ 2000-2003 ðð. ñë³ä
â³äíåñòè çì³íè ùîäî ö³ëüîâîãî ïðèçíà÷åííÿ êðåäèò³â
òà â³äáîðó ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ òîâàðîâèðîáíèê³â
äëÿ ó÷àñò³ ó ïðîãðàì³ ï³ëüãîâîãî êðåäèòóâàííÿ. Òàê, ç
2002 ð. ó ðàìêàõ ïðîåêò³â “Òðàêòîð ó êðåäèò” ³ “Êîì-
áàéí ó êðåäèò” áàíêè êðåäèòóâàëè çàêóï³âëþ
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ òåõí³êè ï³äïðèºìñòâàìè àãðàð-
íîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè. Òàê³ êðåäèòè íàäàâàëèñü ÿê
äëÿ ïðèäáàííÿ íîâî¿ òåõí³êè (òåðì³íîì äî 3 ðîê³â), òàê
³ òåõí³êè, ùî áóëà â åêñïëóàòàö³¿ (òåðì³íîì íà 18
ì³ñÿö³â). Ïðèäáàí³ òåõí³÷í³ çàñîáè ñòàâàëè âëàñí³ñòþ
ïîçè÷àëüíèêà òà îôîðìëÿëèñü ÿê çàñòàâà äî ìîìåíòó
ïîâíîãî ïîãàøåííÿ êðåäèòó ³ â³äñîòê³â çà íèì. “Ïðî-
ì³íâåñòáàíê” íàäàâàâ êðåäèòè äëÿ ïðèäáàííÿ
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ òåõí³êè çà óìîâè ñïëàòè çà íå¿
ïî÷àòêîâîãî âíåñêó ó 20%. ªÁÐÐ ï³äïèñàâ óãîäó ³ç
Bankgeseclshaft Berlin äëÿ çàêóï³âëÿ í³ìåöüêî¿
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ òåõí³êè. Ó ðàìêàõ ïðîãðàìè
“Ðàéôôàéçåí áàíê Àâàëü” “Çàñîáè çàõèñòó ðîñëèí ó
êðåäèò” ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüê³ ï³äïðèºìñòâà ìàëè
ìîæëèâ³ñòü îòðèìàòè êðåäèò ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³
ï³ä 9% ð³÷íèõ íà ïðèäáàííÿ çàñîá³â çàõèñòó ðîñëèí
â³ò÷èçíÿíîãî òà çàðóá³æíîãî âèðîáíèöòâà.

Ìåõàí³çì ÷àñòêîâî¿ êîìïåíñàö³¿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâ-
êè çà êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â äëÿ ï³äïðèºìñòâ
ÀÏÊ ó 2000-2003 ðð. áóâ îð³ºíòîâàíèé íà ï³äòðèìêó
êîðîòêîñòðîêîâîãî êðåäèòóâàííÿ àãðàðíèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ, îñê³ëüêè â³äïîâ³äíî äî ïðîöåäóðè íàäàííÿ
êîìïåíñàö³¿, ÷àñòêîâå â³äøêîäóâàííÿ â³äñîòêîâî¿
ñòàâêè çà êðåäèòàìè êîìåðö³éíèõ áàíê³â çä³éñíþâà-
ëîñü äî 1 ãðóäíÿ ïîòî÷íîãî ðîêó. Ó 2004 ð. áóëà âðàõî-
âàíà ïîòðåáà àãðàðíèõ ï³äïðèºìñòâ ó äîâãîñòðîêîâèõ
êðåäèòíèõ ðåñóðñàõ øëÿõîì çàïðîâàäæåííÿ äåðæàâ-
íî¿ ïðîãðàìè ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè ï³äïðèºìñòâ àã-
ðîïðîìèñëîâîãî êîìïëåêñó ÷åðåç ìåõàí³çì çäåøåâ-
ëåííÿ êîðîòêî- ³ äîâãîñòðîêîâèõ (äî 3 ðîê³â) êðåäèò³â.
Òàê, ó 2004 ð. êîìïåíñàö³ÿ ç áþäæåòó íàäàâàëàñü íà
êîíêóðñí³é îñíîâ³ òèì ï³äïðèºìñòâàì ÀÏÊ, ÿê³ çàëó÷à-

ëè êîðîòêî- ³ äîâãîñòðîêîâ³ êðåäèòè ç â³äñîòêîâîþ ñòàâ-
êîþ, íå âèùîþ í³æ 19 ³ 18% (ó 2005 ð. – 21% ³ 20%,
â³äïîâ³äíî). Äëÿ êîøò³â êðåäèòíèõ ñï³ëîê ñòàâêè íå
ìàëè ïåðåâèùóâàòè 25% ³ 27% ó çàçíà÷åí³ ðîêè. Îáñÿã
êîìïåíñàö³¿ çà êîðîòêîñòðîêîâèìè êðåäèòàìè, âèäàíè-
ìè â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ ñòàíîâèâ â³ä 10 äî 7%, â ³íî-
çåìí³é -7%, çà äîâãîñòðîêîâèìè – â³äïîâ³äíî 12-14% òà
8-9%. Äîäàòêîâîþ óìîâîþ áóëî íàäàííÿ ïåðåâàãè òèì
ïîçè÷àëüíèêàì, ÿê³ íå ìàëè á³ëüø ÿê íà äâà ì³ñÿö³ ïðî-
ñòðî÷åíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ç âèïëàòè çàðîá³òíî¿ ïëàòè,
îðåíäíî¿ ïëàòè çà çåìåëüí³ é ìàéíîâ³ ïà¿, ïåðåä äåð-
æàâíèì òà ì³ñöåâèì áþäæåòàìè, Ïåíñ³éíèì ôîíäîì.

Ç ìåòîþ êîíñîë³äàö³¿ çóñèëü äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ðîç-
âèòêó àãðàðíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè, ãàðàíòóâàííÿ
ïðîäîâîëü÷î¿ áåçïåêè äåðæàâè, à òàêîæ îïòèì³çàö³¿
ñèñòåìè áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ ñ³ëüñüêîãîñïî-
äàðñüêèõ âèðîáíèê³â ó 2004-2005 ðð. áóëè ï³äïèñàí³
ìåìîðàíäóìè ïðî âçàºìîä³þ ³ ñï³âðîá³òíèöòâî ì³æ
Ì³í³ñòåðñòâîì àãðàðíî¿ ïîë³òèêè, ïðåäñòàâíèêàìè
Âñåóêðà¿íñüêîãî ñîþçó ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ, Àñîö³àö³ºþ ôåðìåð³â ³ ïðèâàòíèõ çåìëå-
âëàñíèê³â, Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè, Àñîö³àö³ºþ
óêðà¿íñüêèõ áàíê³â òà ³íøèìè. Öèìè äîêóìåíòàìè
áóëè ïåðåäáà÷åí³ çîáîâ’ÿçàííÿ äåðæàâè ùîäî çàáåç-
ïå÷åííÿ ïåðøî÷åðãîâîãî âèä³ëåííÿ êîøò³â äåðæàâ-
íîãî áþäæåòó äëÿ çä³éñíåííÿ ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè
àãðàðíîãî ñåêòîðà ÷åðåç ìåõàí³çì ÷àñòêîâî¿ êîìïåí-
ñàö³¿ âàðòîñò³ êîðîòêî- ³ äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèò³â,
â³äìîâà áàíê³â â³ä ïðàêòèêè íåîá´ðóíòîâàíîãî ï³äâè-
ùåííÿ êðåäèòíèõ ñòàâîê äëÿ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ
ï³äïðèºìñòâ, ñïðîùåííÿ ïðîöåäóðè íàäàííÿ áàíê³â-
ñüêèõ êðåäèò³â òîùî.

Ó 2006 ð. êîìïåíñàö³¿ íàäàâàëèñü íà êîíêóðñí³é
îñíîâ³ ï³äïðèºìñòâàì ÀÏÊ, ÿê³ çàëó÷èëè êðåäèòè, çà
óìîâè, ùî ñòàâêà çà êðåäèòè áàíê³â íå ïåðåâèùóâàëà
21% çà êîðîòêîñòðîêîâ³ êðåäèòè, 20% – çà äîâãîñòðî-
êîâ³ ³ 27% – çà êðåäèòè êðåäèòíèõ ñîþç³â ó íàö³îíàëüí³é
âàëþò³. ßêùî æ ñòàâêè êðåäèòóâàííÿ áóëè âèùèìè,
êîìïåíñàö³ÿ íå íàäàâàëàñü. Íåîáõ³äí³ñòü ââåäåííÿ
öüîãî îáìåæåííÿ çóìîâëåíà íåãàòèâíîþ ïðàêòèêîþ
ñêëàäàííÿ áàíêàìè äîäàòêîâèõ óãîä çà íàäàííÿ êîí-
ñóëüòàö³éíèõ ïîñëóã, êîì³ñ³éíèõ òîùî, ùî, ó ñâîþ
÷åðãó, ïðèçâåëî äî äîðîæ÷àííÿ ï³ëüãîâèõ êðåäèò³â.

Ó 2007 ð. çà ³í³ö³àòèâîþ Ì³í³ñòåðñòâà àãðàðíî¿
ïîë³òèêè çì³íåíèé ìåõàí³çì íàäàííÿ êîìïåíñàö³é
êðåäèòíèõ ñòàâîê çà êðåäèòè áàíê³â äëÿ ñ³ëüñüêîãîñïî-
äàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ. Â³äïîâ³äíî äî ïðîåêòó ïîñòà-
íîâè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â “Ïðî âíåñåííÿ çì³í ó ïîðÿ-
äîê âèêîðèñòàííÿ çàñîá³â ó äåðæáþäæåò³ íà 2007 ð³ê
íà çä³éñíåííÿ ô³íàíñîâî¿ ï³äòðèìêè ï³äïðèºìñòâ
ÀÏÊ ÷åðåç ìåõàí³çì çäåøåâëåííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ ³
ñåðåäíüîñòðîêîâèõ êðåäèò³â”, Ì³í³ñòåðñòâî àãðàðíî¿
ïîë³òèêè çä³éñíþº êîìïåíñàö³þ ÷àñòèíè ñïëà÷åíî¿
â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè ï³äïðèºìñòâàì ÀÏÊ çà çàëó÷åí³
íèìè â áàíêàõ êîðîòêî- ³ ñåðåäíüîñòðîêîâ³ êðåäèòè, à
òàêîæ êîðîòêîñòðîêîâ³ êðåäèòè ó êðåäèòíèõ ñï³ëêàõ.
Òîáòî â³äøêîäóâàííÿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè íàäàºòüñÿ íå
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êîìåðö³éíèì áàíêàì, à ï³äïðèºìñòâàì-ïîçè÷àëüíè-
êàì. Òàêà êîìïåíñàö³ÿ íàäàºòüñÿ íà êîíêóðñí³é îñ-
íîâ³ ï³äïðèºìñòâàì ÀÏÊ íà îáñÿãè âèêîðèñòàíèõ
íèìè ïðîòÿãîì ðîêó êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â.

Ïîðÿäêîì âèêîðèñòàííÿ êîøò³â ó 2007 ð. âñòàíîâ-
ëåíà íîâà âåðõíÿ ãðàíè÷íà ìåæà â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè
áàíê³â ÿê óìîâà, çà ÿêî¿ ïîøèðþºòüñÿ ìåõàí³çì çäå-
øåâëåííÿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè çà çàëó÷åí³ êðåäèòè íå
âèùå 18% ð³÷íèõ ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³, 23% ð³÷íèõ –
äëÿ êðåäèò³â, íàäàíèõ êðåäèòíèìè ñîþçàìè â íàö³î-
íàëüí³é âàëþò³, é 12% ð³÷íèõ – â ³íîçåìí³é âàëþò³, à çà
ñåðåäíüîñòðîêîâ³ êðåäèòè âîíà íå ïîâèííà ïåðåâè-
ùóâàòè 17% ð³÷íèõ ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³ é 11%
ð³÷íèõ â ³íîçåìí³é âàëþò³. Êð³ì òîãî, Ïîñòàíîâîþ ïå-
ðåäáà÷àëîñÿ çíÿòòÿ îáìåæåííÿ íà çàêóï³âëþ
ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ òåõí³êè âèêëþ÷íî â³ò÷èçíÿíî-
ãî âèðîáíèöòâà, ùî äàëî ìîæëèâ³ñòü ñ³ëüñüêîãîñïî-
äàðñüêîìó òîâàðîâèðîáíèêó ïðàâî âèáîðó íà çàêó-
ï³âëþ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêî¿ òåõí³êè.

Âïëèâ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè íà áàíê³âñüêó ñèñòåìó
Óêðà¿íè ïîçíà÷èâñÿ íà êðåäèòóâàíí³ ñ³ëüñüêîãîñïî-
äàðñüêèõ ï³äïðèºìñòâ, òàê ó 2009 ð. ïîð³âíÿíî ç 2008 ð.
ñóìè âèäàíèõ êðåäèò³â çíèçèëèñü ïðàêòè÷íî ó 3 ðàçè.
Ïðîòå, âæå ó 2010 ð. êðåäèòóâàííÿ â³äíîâèëîñü ³ ñïîñ-
òåð³ãàºòüñÿ òåíäåíö³ÿ çðîñòàííÿ.

Ï³äòðèìêà ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà â Óêðà¿í³ ó
2014–2015 ðîêàõ â ïåðøó ÷åðãó áàçóºòüñÿ íà êîìïåí-
ñàö³¿ äåðæàâíèõ ñòàâîê ïî êðåäèòàõ äëÿ àãðàð³¿â. Öå
ââàæàºòüñÿ íàéïðîçîð³øèé ³ íàéåôåêòèâí³øèé ìåõà-

í³çìîì. Çà ñëîâàìè ïðåì’ºð-ì³í³ñòðà: “Äî ê³íöÿ ïî-
òî÷íîãî ðîêó â áþäæåò³ º ìàéæå ï³âì³ëüÿðäà ãðèâåíü
íà êîìïåíñàö³þ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê”.

Îòæå, êðåäèòóâàííÿ ñ³ëüñüêîãîñïîäàðñüêèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ â³äçíà÷àºòüñÿ ïîçèòèâíèìè òåíäåíö³ÿìè,
àëå ³ñíóº ðÿä íåäîë³ê³â, îñíîâíèì ³ç ÿêèõ º íåäîñêî-
íàë³ñòü ìåõàí³çìó êðåäèòóâàííÿ.

Âèñíîâêè òà ïåðñïåêòèâè ïîäàëüøèõ äîñë³äæåíü.
Òàêèì ÷èíîì, ï³ä ÷àñ ïåðåõîäó â³ä ïëàíîâî¿ åêîíîì³-
êè äî ðèíêîâî¿ â ðîçâ’ÿçàíí³ ïðîáëåìè ôîðìóâàííÿ
çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ ñ³ëüñüêî-
ãîñïîäàðñüêèõ òîâàðîâèðîáíèê³â ïåðåâàæàâ óêðàé
ë³áåðàëüíèé ï³äõ³ä, çàñíîâàíèé íà ðîçâèòêó êîíêó-
ðåíö³¿, ðèíêîâèõ â³äíîñèí, ïîñèëåíí³ áþäæåòíèõ îá-
ìåæåíü. Àëå ïðè îäíîìîìåíòíîìó, ðåâîëþö³éíîìó
ðóéíóâàíí³ âñ³õ ³íñòèòóò³â öåíòðàë³çîâàíî¿ åêîíîì³êè
ä³ºâå ³íñòèòóö³éíå ñåðåäîâèùå, ùî çäàòíå çàáåçïå÷è-
òè ãàëóçü íåîáõ³äíèìè ô³íàíñîâèìè ðåñóðñàìè, äîñ³
ïåðåáóâàº â ñòàä³¿ ñòàíîâëåííÿ.
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