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Çàáóòèé äåôîëò ÑØÀ: äîñâ³ä äëÿ çàñòîñóâàííÿ â Óêðà¿í³
Áàçóþ÷èñü íà ïîçèòèâíîìó ì³æíàðîäíîìó äîñâ³ä³ çàñòîñóâàííÿ ïðîöåäóðè äåôîëòó òà â³äìîâè 

â³ä çîëîòîãî ñòàíäàðòó, â ñòàòò³ îá´ðóíòîâàíà äîö³ëüí³ñòü çàñòîñóâàííÿ òàêî¿ ïðîöåäóðè â Óêðà¿í³, 
ùî çàáåçïå÷èòü ñòâîðåííÿ ïåðåäóìîâ äëÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ òà åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ êðà-
¿íè. Â ñòàòò³ îêðåñëåí³ ïîçèòèâí³ àñïåêòè çàñòîñóâàííÿ ïðîöåäóðè äåôîëòó ÿê åôåêòèâíîãî ìåõà-
í³çìó ðåôîðìóâàííÿ åêîíîì³êè êðà¿íè. Ï³ä äåôîëòîì çàïðîïîíîâàíî ðîçóì³òè ôàêòè÷íó íåñïðî-
ìîæí³ñòü êðà¿íè–ïîçè÷àëüíèêà â³äïîâ³äàòè çà ñâî¿ìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè. 

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåôîëò, ïëàòîñïðîìîæí³ñòü êðà¿íè, çîëîòå çàñòåðåæåííÿ, çîëîòèé ñòàíäàðò, 
çîëîòèé åêâ³âàëåíò, äåâàëüâàö³ÿ, äåðæàâíèé áîðã.
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Çàáûòûé äåôîëò ÑØÀ: îïûò äëÿ ïðèìåíåíèÿ â Óêðàèíå
Îñíîâûâàÿñü íà ïîëîæèòåëüíîì ìåæäóíàðîäíîì îïûòå ïðèìåíåíèÿ ïðîöåäóðû äåôîëòà è îòêàçà îò 

çîëîòîãî ñòàíäàðòà, â ñòàòüå îáîñíîâàíà öåëåñîîáðàçíîñòü ïðèìåíåíèÿ òàêîé ïðîöåäóðû â Óêðàèíå, 
÷òî îáåñïå÷èò ñîçäàíèå ïðåäïîñûëîê äëÿ ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè è ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà ñòðàíû. 
Â ñòàòüå îáîçíà÷åíû ïîëîæèòåëüíûå àñïåêòû ïðèìåíåíèÿ ïðîöåäóðû äåôîëòà êàê ýôôåêòèâíîãî 
ìåõàíèçìà ðåôîðìèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû. Ïîä äåôîëòîì ïðåäëîæåíî ïîíèìàòü ôàêòè÷åñêóþ 
íåñîñòîÿòåëüíîñòü ñòðàíû–çàåìùèêà îòâå÷àòü ïî ñâîèì äîëãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: äåôîëò, ïëàòåæåñïîñîáíîñòü ñòðàíû, çîëîòûå îãîâîðêè, çîëîòîé ñòàíäàðò, 
çîëîòîé ýêâèâàëåíò, äåâàëüâàöèÿ, ãîñóäàðñòâåííûé äîëã.
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Forgotten defolt USA: experience for application in Ukraine
Based on the positive international experience in applying the default procedure and abandoning 

the gold standard, the article substantiates the expediency of applying such a procedure in Ukraine, 
which will ensure the creation of prerequisites for financial stabilization and economic growth of the 
country. The article outlines the positive aspects of applying the default procedure as an effective 
mechanism for reforming the country's economy. The default offered to understand the actual failure 
of the borrowing country to respond to its debt obligations.

Keywords: default, solvency of the country, gold clauses, gold standard, gold equivalent, devaluation, 
public debt.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íà ñüîãîäí³, ïðàêòè÷-
íî ó âñ³õ êðà¿íàõ ñâ³òó ñêëàëàñÿ áîðãîâà åêîíî-
ì³÷íà ñèñòåìà. Ñòð³ìêå çðîñòàííÿ îáñÿã³â äåð-
æàâíèõ áîðã³â, êðèòè÷íà âåëè÷èíà âèòðàò íà ¿õ 
îáñëóãîâóâàííÿ ïðè ïðèéíÿòíîìó ç ìàêðîåêîíî-
ì³÷íî¿ òî÷êè çîðó ðîçì³ð³ áþäæåòíîãî äåô³öèòó, â 

îñòàíí³ ðîêè çìóøóþòü åêîíîì³ñò³â øóêàòè ïåð-
øîïðè÷èíè íåñïðèÿòëèâî¿ äèíàì³êè òà øëÿõè ¿¿ 
îïòèì³çàö³¿.

Çàëó÷åííÿ êðà¿íîþ âíóòð³øí³õ ³ çîâí³øí³õ ïî-
çèê äëÿ ðîçâèòêó åêîíîì³êè (êðåäèòóâàííÿ íàö³-
îíàëüíîãî ³ìïîðòó, ðîçâèòêó ðåàëüíîãî ñåêòîðà ³ 
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ñèñòåìè åêñïîðòó ³ ò.ä.) º ïîøèðåíîþ ì³æíàðîä-
íîþ ïðàêòèêîþ. ² öå ñòîñóºòüñÿ âñ³õ áåç âèíÿò-
êó êðà¿í – â³ä ³íäóñòð³àëüíî ðîçâèíåíèõ, òàêèõ ÿê, 
íàïðèêëàä, ÑØÀ ³ Í³ìå÷÷èíè, äî êðà¿í, ùî ðîç-
âèâàþòüñÿ, íà êøòàëò Ìåêñèêè òà Áðàçèë³¿ .

²ñíóº ðÿä ïîçèòèâíèõ ³ íåãàòèâíèõ àñïåê-
ò³â çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü. Ïî–ïåðøå, ¿õ òðåáà 
îáîâ'ÿçêîâî ïîâåðòàòè, â³äìîâà â³ä âèêîíàííÿ 
çîâí³øí³õ çîáîâ'ÿçàíü îçíà÷àº ñóâåðåííèé äå-
ôîëò, à îòæå, âòðàòó íàâ³òü ì³í³ìàëüíîãî êðå-
äèòíîãî ðåéòèíãó, âèêëþ÷åííÿ êðà¿íè ç ñèñòå-
ìè ì³æíàðîäíîãî ðåéòèíãó – âàæëèâîãî äæåðåëà 
çá³ëüøåííÿ íàö³îíàëüíîãî êàï³òàëó [4,5,6].

Ïî–äðóãå, çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ – öå íå ò³ëüêè 
³ñòîòíå äæåðåëî ïîêðèòòÿ äåô³öèòó äåðæáþäæå-
òó, à é äåô³öèòó ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ÿêèé ïîêðè-
âàºòüñÿ ò³ëüêè òâåðäîþ âàëþòîþ. Âåëèê³ ùîð³÷í³ 
áþäæåòí³ äåô³öèòè, ÿê ïðàâèëî, ñòèìóëþþòü ³ì-
ïîðò ³ ñòðèìóþòü åêñïîðò, à ïåðåâèùåííÿ ³ìïîðòó 
íàä åêñïîðòîì – âàæëèâèé ôàêòîð íåãàòèâíîãî 
ñàëüäî ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Êð³ì òîãî, áþäæåò-
íèé äåô³öèò ñïðèÿº çðîñòàííþ â³äñîòêà íà âíó-
òð³øíüîìó ðèíêó â ñèëó âèñîêîãî ïîïèòó óðÿäó íà 
ïîçèêîâèé êàï³òàë, ùî âåäå äî âèò³ñíåííÿ ïðè-
âàòíîãî êàï³òàëó ç êðåäèòíîãî ðèíêó ³ ñêîðî÷åííÿ 
³íâåñòèö³é â ðåàëüíó åêîíîì³êó [4,5,6].

Ïåðåâàæíà á³ëüø³ñòü êðà¿í ó ñâ³ò³ â³ä÷óâàº íå-
ñòà÷ó âëàñíèõ ðåñóðñ³â äëÿ çä³éñíåííÿ âíó-
òð³øí³õ âêëàäåíü, ïîêðèòòÿ äåô³öèòó äåðæàâíî-
ãî áþäæåòó, ïðîâåäåííÿ ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íèõ 
ïåðåòâîðåíü ³ âèêîíàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ'ÿçàíü 
çà çîâí³øí³ìè çàïîçè÷åííÿìè. Ìàéæå âñ³ êðà¿-
íè ìàþòü çîâí³øí³é áîðã ³ çîáîâ'ÿçàííÿ ïî êðå-
äèòàõ. Íàïðèêëàä, îäí³ êðà¿íè êðåäèòóþòü ³íø³ 
âëàñíèìè ðåñóðñàìè. Ïðè÷îìó ïåðåäáà÷àºòüñÿ, 
ùî êðåäèòîð ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ çàçíà÷åíèõ òåðì³-
í³â îòðèìàº âëàñí³ êîøòè ç â³äñîòêàìè. Àëå, íà 
æàëü, ó ïîçè÷àëüíèêà íå çàâæäè âèñòà÷àº ðå-
ñóðñ³â äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü. ² òî-
ä³ â êðà¿í³, ÿêà íå ìîæå ïîãàñèòè ñâ³é áîðã, ìîæå 
áóòè îãîëîøåíèé äåôîëò. Íàö³îíàëüíà âàëþòà 
ñòð³ìêî äåøåâøàº, ö³íè ñòð³ìêî çðîñòàþòü, íà-
óêîâ³ äîñë³äæåííÿ ³ âèðîáíèöòâî çàíåïàäàþòü.

Çäàâàëîñÿ á, íèçüêà ïëàòîñïðîìîæí³ñòü êðà¿-
íè ïðèçâîäèòü ëèøå äî íåâäîâîëåííÿ ãðîìàäÿí ³ 
âåëèêèõ ïðîáëåì â á³çíåñ³. Àëå äàëåêî íå âñå òàê 
îäíîçíà÷íî. Òàê, â ïåâíîìó ñåíñ³ äåôîëò ìîæå 
áóòè íàâ³òü êîðèñíèé. 

Äóæå ÷àñòî êðà¿íà ïîòðàïëÿº â ïîâíèé «õàîñ» 
÷åðåç òå, ùî ¿¿ âëàäà ïåðåîö³íþº âëàñí³ ìîæ-

ëèâîñò³. Óðÿä êðà¿íè îòðèìóº ïîçèêè, à ïîãàñè-
òè çàáîðãîâàí³ñòü êðåäèòîðàì âèÿâëÿºòüñÿ íå-
ñïðîìîæíèì. Ïðè÷îìó êîøòè íà âèïëàòó ò³ëà 
êðåäèòó ³ íàêîïè÷åíèõ â³äñîòê³â ïî íüîìó âèëó-
÷àþòüñÿ ç áþäæåòó êðà¿íè. Ç ö³º¿ ïðè÷èíè îêðåì³ 
ñôåðè äåðæàâíî¿ ä³ÿëüíîñò³ â³ä÷óâàþòü íåäîô³-
íàíñóâàííÿ. Àëå, êîëè ðîçïî÷èíàºòüñÿ ïðîöå-
äóðà äåôîëòó, êðà¿íà–ïîçè÷àëüíèê çàÿâëÿº ïðî 
ñâîº áàíêðóòñòâî ³ ïðèïèíÿº áîðãîâ³ âèïëàòè. 
Â ðåçóëüòàò³ ÷îãî, â áþäæåò³ êðà¿íè âèâ³ëüíÿþòü-
ñÿ êîøòè (ÿê³ äî îãîëîøåííÿ äåôîëòó áóëè ïðè-
çíà÷åí³ äëÿ ïîãàøåííÿ êðåäèò³â), ÿê³ óðÿä ìîæå 
âèêîðèñòàòè äëÿ ïðîâåäåííÿ ðàäèêàëüíèõ ñî-
ö³àëüíî–åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì òà ï³äòðèìêè òèõ 
ñôåð åêîíîì³êè, ÿê³ ìàþòü ñòàòè «àíòèêðèçîâè-
ìè ëîêîìîòèâàìè åêîíîì³êè». 

Êð³ì òîãî, â ðåçóëüòàò³ îãîëîøåííÿ äåôîëòó, 
îáñÿã ³ìïîðòó òîâàð³â çíèæóºòüñÿ. Òîìó, á³çíåñ–
ñåðåäîâèùå àêòèâ³çóº ñâîþ ï³äïðèºìíèöüêó ä³-
ÿëüí³ñòü íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó, ìàêñèìàëüíî 
âèêîðèñòîâóþ÷è âñ³ íàÿâí³ òà ïîòåíö³éí³ ìîæ-
ëèâîñò³. Ñàìå â öåé ïåð³îä ñïîñòåð³ãàºòüñÿ â³ä-
ðîäæåííÿ òèõ ãàëóçåé âèðîáíèöòâà, ÿê³ ðàí³-
øå áóëè íåêîíêóðåíòîñïðîìîæíèìè – ÷åðåç òîé 
æå ³ìïîðò. Î÷åâèäíî, ùî â òàêèõ ñêëàäíèõ óìî-
âàõ çàëèøàòüñÿ òà «âèæèâóòü» ò³ëüêè íàéá³ëüø 
êîíêóðåíòîçäàòí³, äîñâ³ä÷åí³, çàòðåáóâàí³ ï³ä-
ïðèºìñòâà ç íîâàòîðñüêèì ï³äõîäîì äî âåäåí-
íÿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïî ñóò³, â åêîíîì³ö³ 
êðà¿íè â³äáóâàºòüñÿ òàê çâàíèé ïðèðîäíèé â³äá³ð. 

Îãîëîøåíèé äåôîëò êðà¿íîþ–ïîçè÷àëüíè-
êîì, ñòàâèòü êðåäèòîðà ïåðåä ñêëàäíèì âèáî-
ðîì – àáî íà áàãàòî ðîê³â çàáóòè ïðî ïîâåðíåí-
íÿ âëàñíèõ êîøò³â, àáî ñïðîáóâàòè çìóñèòè ñâîãî 
áîðæíèêà ïîâåðíóòè õî÷à á ¿õ ÷àñòèíó. Â îêðåìèõ 
âèïàäêàõ ñóìà êðåäèò³â, ÿêó ïîçè÷àëüíèê ïîâè-
íåí ïîãàñèòè, íàáàãàòî ìåíøà çà çàãàëüíó ñóìó 
â³äñîòê³â çà êîðèñòóâàííÿ öèìè êðåäèòàìè. Â òà-
êîìó âèïàäêó ó êðà¿íè, ÿêà çàçíàëà ô³íàíñîâîãî 
êðàõó, º ïåâíèé âèõ³ä – äîìîâèòèñü ç êðåäèòî-
ðîì ïðî ñïèñàííÿ â³äñîòê³â àáî çìåíøèòè ñóìè 
çàáîðãîâàíîñò³. À êðåäèòîðó, ÿêèé ïîáîþºòüñÿ 
âòðàòèòè âñå, äîâîäèòüñÿ ïîãîäæóâàòèñÿ ç òàêîþ 
ïðîïîçèö³ºþ. ², ñàìå, îãîëîøåííÿ äåôîëòó êðà-
¿íîþ–ïîçè÷àëüíèêîì º ñòèìóëþþ÷èì ôàêòîðîì 
ó ïðèéíÿòò³ êðåäèòîðîì òàêîãî ð³øåííÿ. 

Îòæå, îãîëîøåííÿ äåôîëòó ó êðà¿í³ ìîæíà ðîç-
ãëÿäàòè ÿê ìîòèâàö³éíèé ³íñòðóìåíò äëÿ çä³éñíåí-
íÿ ãëîáàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì çàäëÿ ô³íàí-
ñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ òà åêîíîì³÷íîãî ðîñòó êðà¿íè.
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Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Îö³íêà êðåäèòíîãî ðèçèêó ïîçè÷àëüíèê³â òà ìîæ-
ëèâîñò³ äåôîëòó äîñë³äæóþòüñÿ ó ïðàöÿõ â³ò÷èç-
íÿíèõ íàóêîâö³â, à ñàìå Â. Â³òë³íñüêîãî, À. Êîâà-
ëüîâà, À. Ìîðîçà, ß. Íàêîíå÷íîãî, Ë. Ïðèìîñòêè, 
Î. Ñàðàï³íî¿, Î. Òåðåùåíêà, Â. ×åìåðèñà, Ñ. ×ºð-
íèõ, Î. ×óáà, Ï. ×óáà òà ³íøèõ. ¥ðóíòîâíèìè º òà-
êîæ ïðàö³ çàðóá³æíèõ àâòîð³â: Å. Àëüòìàíà, À. Äà-
ìîäàðàíà, Ï. Äæîð³îíà, Á. Åäâàðäñà, Ä. Êàóîåòòå, 
Ï. Ðîóçà, Äæ. Ñèíêè òà ³íøèõ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ ì³æíàðîäíîãî äî-
ñâ³äó âèêîðèñòàííÿ äåôîëòó ÿê ìåõàí³çìó ô³-
íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ òà åêîíîì³÷íîãî ðîñòó, à òà-
êîæ àêòóàë³çàö³ÿ äîö³ëüíîñò³ çàñòîñóâàííÿ òàêî¿ 
ïðàêòèêè â óêðà¿íñüêèõ ðåàë³ÿõ. 

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îäèí ç íàé-
ïîøèðåí³øèõ ì³ô³â ïðî Ñïîëó÷åí³ Øòàòè ïîëÿ-
ãàº â òîìó, ùî ôåäåðàëüíèé óðÿä í³êîëè íå îãî-
ëîøóâàâ äåôîëòè ïî ñâî¿õ áîðãàõ. ª ò³ëüêè îäíà 
ïðîáëåìà: öå íåïðàâäà. ², õî÷à ìàëî õòî ïàì'ÿòàº 
«âèïàäêè çîëîòîãî çàñòåðåæåííÿ» (çîëîòå çà-
ñòåðåæåííÿ – ð³çíîâèä çàõèñíèõ çàñòåðåæåíü, 
ïåðåäáà÷åíèõ ó ì³æíàðîäíèõ óãîäàõ àáî êîíòð-
àêòàõ (êðåäèòíèõ, ïëàò³æíèõ, òîðãîâåëüíèõ [1]), â 
ÿêèõ ô³êñóºòüñÿ çîëîòèé âì³ñò âàëþòè ïëàòåæó, 
ùîá óíèêíóòè âòðàò â³ä ìîæëèâîãî ¿¿ çíåö³íåííÿ), 
ÿê³ â³äáóëèñü ó 1930–õ ðîêàõ, öåé åï³çîä ñüîãîäí³ 
ì³ñòèòü ö³íí³ óðîêè äëÿ áàãàòüîõ êðà¿í ñâ³òó.

Äåê³ëüêà äåñÿòèð³÷ òîìó, áóëè ÷àñè, êîëè ÑØÀ 
ïîâîäèëè ñåáå ñêîð³øå ÿê «áàíàíîâà ðåñïóáë³êà», 
í³æ ðîçâèíåíà êðà¿íà, çä³éñíþþ÷è ðåñòðóêòóðè-
çàö³þ áîðã³â â îäíîñòîðîííüîìó ïîðÿäêó ³ çàäí³ì 
÷èñëîì. ², õî÷à ìàëî õòî ïàì'ÿòàº öåé êðèòè÷íèé 
ïåð³îä â åêîíîì³÷í³é ³ñòîð³¿ ÑØÀ, ñüîãîäí³ â³í º 
ÿñêðàâèì ïðèêëàäîì äëÿ áàãàòüîõ êðà¿í ñâ³òó, ÿê³ 
çíàõîäÿòüñÿ â ñêðóòíîìó ô³íàíñîâîìó ñòàíîâèù³.

Ó êâ³òí³ 1933 ðîêó, â ñïðîá³ äîïîìîãòè ÑØÀ 
óíèêíóòè Âåëèêî¿ äåïðåñ³¿, ïðåçèäåíò Ôðàíêë³í 
Ðóçâåëüò îãîëîñèâ ïðî ïëàíè âèâåñòè ÑØÀ ³ç 
çîëîòîãî ñòàíäàðòó ³ çíåö³íèòè äîëàð. Àëå öå áóëî 
íå òàê ïðîñòî çðîáèòè, ÿê ðîçðàõîâóâàâ Ôðàíêë³í 
Ðóçâåëüò. Â òîé ÷àñ, á³ëüø³ñòü áîðãîâèõ êîíòð-
àêò³â âêëþ÷àëè «çîëîòå çàñòåðåæåííÿ», â ÿêîìó 
éøëîñÿ, ùî áîðæíèê ïîâèíåí ñïëàòèòè «çîëîòó 
ìîíåòó» àáî «çîëîòèé åêâ³âàëåíò». Ö³ ïîëîæåííÿ 
áóëè ââåäåí³ ï³ä ÷àñ ãðîìàäÿíñüêî¿ â³éíè ÿê ñïî-
ñ³á çàõèñòèòè ³íâåñòîð³â â³ä ìîæëèâîãî ³íôëÿ-
ö³éíîãî ñïëåñêó. Îäíàê äëÿ Ôðàíêë³íà Ðóçâåëü-
òà çîëîòå çàñòåðåæåííÿ (çîëîòå çàñòåðåæåííÿ 
– ð³çíîâèä çàõèñíîãî çàñòåðåæåííÿ, ÿêå çàñíî-

âàíå íà ô³êñàö³¿ çîëîòîãî âì³ñòó âàëþòè ïëàòåæó 
íà äàòó óêëàäàííÿ êîíòðàêòó ³ ïåðåðàõóíêó ñóìè 
ïëàòåæó ïðîïîðö³éíî çì³í³ öüîãî çîëîòîãî âì³ñ-
òó íà äàòó âèêîíàííÿ [2]) áóëî ïåðåøêîäîþ äëÿ 
äåâàëüâàö³¿. ßêáè âàëþòà áóëà äåâàëüâîâàíà áåç 
äîìîâëåíîñòåé ç ³íâåñòîðàìè, äîëàðîâà âàðò³ñòü 
áîðã³â àâòîìàòè÷íî á çá³ëüøóâàëàñÿ, ùîá êîì-
ïåíñóâàòè ñëàáøèé îáì³ííèé êóðñ, ùî ïðèçâåëî 
á äî çíà÷íèõ áàíêðóòñòâ ³ âåëè÷åçíîãî çá³ëüøåí-
íÿ äåðæàâíîãî áîðãó.

Ùîá âèð³øèòè öþ ïðîáëåìó, Êîíãðåñ ïðèéíÿâ 
ñï³ëüíó ðåçîëþö³þ â³ä 5 ÷åðâíÿ 1933 ðîêó, ÿêîþ 
ñêàñóâàâ âñ³ çîëîò³ çàñòåðåæåííÿ â ìèíóëèõ ³ 
ìàéáóòí³õ êîíòðàêòàõ. Äâåð³ äëÿ äåâàëüâàö³¿ ³ äëÿ 
ïîë³òè÷íî¿ áîðîòüáè áóëè â³ä÷èíåí³. Ðåñïóáë³êàí-
ö³ áóëè ñòðèâîæåí³ òèì, ùî ðåïóòàö³ÿ êðà¿íè íà-
ðàæàºòüñÿ íà ðèçèê, à àäì³í³ñòðàö³ÿ Ðóçâåëüòà 
ñòâåðäæóâàëà, ùî ðåçîëþö³ÿ íå îçíà÷àº «â³äìî-
âó â³ä êîíòðàêò³â».

Òàêèì ÷èíîì, 30 ñ³÷íÿ 1934 ðîêó äîëàð ÑØÀ 
áóâ îô³ö³éíî çíåö³íåíèé. Ö³íà íà çîëîòî çðîñ-
ëà ç $ 20,67 çà óíö³þ (ö³íà ç 1834 ðîêó) äî 35 
$ çà óíö³þ. Íå äèâíî, ùî ò³, õòî òðèìàâ ö³íí³ ïà-
ïåðè, çàõèùåí³ çîëîòèì çàñòåðåæåííÿì, ñòâåð-
äæóâàëè, ùî àíóëþâàííÿ áóëî íåêîíñòèòóö³éíèì. 
Áóëè ïîäàí³ ñóäîâ³ ïîçîâè, ³ ÷îòèðè ç íèõ â ê³í-
öåâîìó ï³äñóìêó äîñÿãëè Âåðõîâíîãî ñóäó; â ñ³÷-
í³ 1935 ðîêó ñóää³ ðîçãëÿíóëè äâ³ ñïðàâè, â ÿêèõ 
éøëîñÿ ïðî ïðèâàòí³ áîðãè òà ùå äâ³ – ïðî äåð-
æàâí³ çîáîâ'ÿçàííÿ. Îñíîâíå ïèòàííÿ â êîæíîìó 
âèïàäêó áóëî ïî ñóò³ îäíàêîâèì: ÷è ìàâ Êîíãðåñ 
ïðàâî çì³íþâàòè êîíòðàêòè ðåòðîàêòèâíî?

Ó ÑØÀ áóëè äâ³ ñïðîáè â³äìîâèòèñÿ â³ä çî-
ëîòîãî ñòàíäàðòó. Ïåðøà ñïðîáà áóëà çðîáëå-
íà ï³ä ÷àñ âåëèêî¿ äåïðåñ³¿, êîëè Êîíãðåñ óõâà-
ëèâ â 1934 ðîö³ çàêîí ïðî çîëîòèé ðåçåðâ (Gold 
Reserve Act), çã³äíî ç ÿêèì äîëàð áóâ äåâàëüâî-
âàíèé â³äïîâ³äíî äî çîëîòà íà 40%. À îñòàòî÷-
íà â³äìîâà â³ä çîëîòîãî ñòàíäàðòó â³äáóëàñÿ â 
1971, êîëè ïðåçèäåíòîì ÑØÀ áóâ Ð³÷àðä Í³êñîí.

Ñòîñîâíî îáîõ ïîä³é ³ñíóº áàãàòî ÷óòîê ³ ïë³-
òîê. Íàïðèêëàä, ùî â îáîõ âèïàäêàõ ÑØÀ áóëè 
ïåðøèìè, õòî â³äìîâèâñÿ â³ä çîëîòîãî ñòàíäàð-
òó, à ³íø³ êðà¿íè ïðîñòî çìóøåí³ áóëè íàñë³äóâà-
òè ¿õ ïðèêëàä. Íàñïðàâä³, äî ÑØÀ, ï³ä ÷àñ âåëèêî¿ 
äåïðåñ³¿ â³ä çîëîòîãî ñòàíäàðòó â³äìîâèëèñÿ Âå-
ëèêîáðèòàí³ÿ, ßïîí³ÿ ³ Ñêàíäèíàâñüê³ êðà¿íè ùå â 
1931 ðîö³, ïðè÷îìó ñàìå öå äîïîìîãëî öèì êðà-
¿íàì âèéòè ç êðèçè ðàí³øå, í³æ ò³ êðà¿íè, ÿê³ â³ä 
çîëîòîãî ñòàíäàðòó íå â³äìîâèëèñÿ.
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Ïðî â³äìîâó â³ä çîëîòîãî ñòàíäàðòó â 1971 ðî-
ö³ ³ñíóº ùå á³ëüøå ì³ô³â. Îäíèì ç òàêèõ ì³ô³â º òå, 
ùî çã³äíî ç Áðåòòîí–Âóäñüêèìè (Bretton Woods 
system) óãîäàìè ÑØÀ áóëè çîáîâ'ÿçàí³ îáì³íþ-
âàòè äîëàðè íà çîëîòî çà ô³êñîâàíèì êóðñîì. Íà-
ñïðàâä³ æ, í³÷îãî ïîä³áíîãî â Áðåòòîí–Âóäñüêèõ 
óãîäàõ íå áóëî. Ö³ óãîäè ïðîñòî îãîëîøóâàëè ô³ê-
ñîâàíó ö³íó íà çîëîòî â ðîçì³ð³ 35$ çà òðîéñüêó óí-
ö³þ, àëå ï³äòðèìóâàòè öþ ö³íó çîáîâ'ÿçàí³ áóëè âñ³ 
äåðæàâè–ó÷àñíèêè ÷åðåç Ì³æíàðîäíèé âàëþò-
íèé ôîíä. Îäíàê, ÌÂÔ ç öèì çàâäàííÿì íå âïî-
ðàâñÿ ³ éîìó íà äîïîìîãó â 1961 ðîö³ áóëà ñòâî-
ðåíà îðãàí³çàö³ÿ ï³ä íàçâîþ «Ëîíäîíñüêèé çîëîòèé 
ïóë» (London Gold Pool), äî ÿêî¿ óâ³éøëè Ôåäåðàëü-
íà ðåçåðâíà ñèñòåìà ÑØÀ ³ öåíòðîáàíêè Âåëèêî-
áðèòàí³¿, ÔÐÍ, Ôðàíö³¿, ²òàë³¿, Áåëüã³¿, Í³äåðëàíä³â ³ 
Øâåéöàð³¿. Ö³ êðà¿íè çîáîâ'ÿçàëèñÿ çà äîïîìîãîþ 
³íòåðâåíö³é íà Ëîíäîíñüê³é çîëîò³é á³ðæ³ ï³äòðèìó-
âàòè ö³íó äîëàðà â ðîçì³ð³ 35$ çà òðîéñüêó óíö³þ. 
Îäíàê, ³ öÿ îðãàí³çàö³ÿ äîâãî íå ïðî³ñíóâàëà, àäæå â 
1968 ðîö³ ç íå¿ âèéøëè âñ³ êðà¿íè, êð³ì ÑØÀ. Àëå, 
íå çâàæàþ÷è íà öå, ÑØÀ âñå îäíî ïðîäîâæóâàëè 
îáì³íþâàòè äîëàðè íà çîëîòî àæ äî 1971 ðîêó, õî-
÷à ðîáèòè öå íå áóëè çîáîâ'ÿçàí³.

Äî ðå÷³ ³ñíóº ùå îäèí ì³ô, çã³äíî ç ÿêèì Í³êñîí 
â³äìîâèâñÿ â³ä îáì³íó äîëàð³â íà çîëîòî, ò³ëüêè òî-
ìó ùî äå Ãîëü âèìàãàâ îáì³íÿòè âñ³ äîëàðè, ÿê³ â 
òîé ÷àñ áóëè ó Ôðàíö³¿, íà çîëîòî, àëå â ÑØÀ ñò³ëü-
êè çîëîòà íå âèÿâèëîñÿ. Íàñïðàâä³ öå ñòàëîñÿ ùå â 
1965 ðîö³, àëå äîëàðè íà çîëîòî îáì³íåí³ áóëè.

Îòæå, â 1971 ðîö³ ç çîëîòèì ñòàíäàðòîì áó-
ëî ïîê³í÷åíî, à íà çì³íó éîìó ïðèéøëà òàê çâàíà 
«ßìàéñüêà ñèñòåìà (Jamaican currency system), 

â³äïîâ³äíî ÿêî¿ êóðñ âàëþò âèçíà÷àºòüñÿ íà âà-
ëþòíîìó ðèíêó, âèõîäÿ÷è ç ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿.

Íàñïðàâä³, Óðÿä ÑØÀ ìàéæå íåìàº ñâî¿õ ï³ä-
ïðèºìñòâ. Ïîíàä 90% åêîíîì³êè ÑØÀ – öå ïðè-
âàòí³ êîìïàí³¿, ÿê³ çà áîðãè Óðÿäó íå â³äïîâ³äàþòü. 
Òîìó, ÿêùî ñòàíåòüñÿ ùîñü íåéìîâ³ðíå ³ óðÿä 
îãîëîñèòü äåôîëò, äåÿê³ ïðîáëåìè çâè÷àéíî âè-
íèêíóòü, àëå Intel, Apple, Pfizer, Coca–Cola òà ³íø³, 
ÿê âèïóñêàëè ñâîþ ïðîäóêö³þ, òàê ³ áóäóòü âèïóñ-
êàòè. Êîðïîðàö³¿ ÿê îòðèìóâàëè ñâî¿ áàãàòîì³-
ëüÿðäí³ ïðèáóòêè, òàê ³ áóäóòü îòðèìóâàòè.

Òàê, ÿñêðàâèì ïðèêëàäîì îá´ðóíòîâàíîñò³ ïðè-
éíÿòîãî ð³øåííÿ Óðÿäîì ÑØÀ º äèíàì³êà ôåäå-
ðàëüíîãî äåô³öèòó ÑØÀ ïðîòÿãîì îñòàííüîãî 
äåñÿòèë³òòÿ (äèâ. ðèñóíîê).

 ßêùî æ ãîâîðèòè ïðî Óêðà¿íó, òî ñóìà ãàðàí-
òîâàíîãî äåðæàâíîãî áîðãó íà ê³íåöü 2017 ðîêó 
ñêëàëà 76,31 ìëðä.$, ùî íà 5,34 ìëðä.$ ïåðå-
âèùóº ñóìó áîðãó íà ê³íåöü 2016 ðîêó, öå áëèçü-
êî 85% ÂÂÏ. Ò³ëüêè çà ìèíóëèé ð³ê äåðæàâíèé 
áîðã Óêðà¿íè çá³ëüøèâñÿ á³ëüø í³æ íà 5 ìëðä.$. 
Òàê³ äàí³ áóëè îïóáë³êîâàí³ â çâ³ò³ Ì³í³ñòåðñòâî 
ô³íàíñ³â Óêðà¿íè çà 2017 ð³ê.

Ó äîêóìåíò³ òàêîæ çàçíà÷àëîñÿ, ùî âíóòð³ø-
í³é áîðã Óêðà¿íè ñòàíîâèòü 26,84 ìëðä.$. Ïðè 
öüîìó, äåðæàâíèé áîðã â³äíîñíî ³íøèõ äåðæàâ 
ñòàíîâèòü 65,33 ìëðä.$. Ó òîé æå ÷àñ äåðæàâ-
íèé áîðã ó 2016 ðîö³ ñêëàâ 60,72 ìëðä. ãðí., à 
âíóòð³øí³é áîðã Óêðà¿íè çà 2016 ð³ê äîñÿã ñóìè 
24,66 ìëðä.$.

22 ñ³÷íÿ 2018 ðîêó, çàñòóïíèê ãîëîâè Íàö-
áàíêó Îëåã ×óð³é ïîâ³äîìèâ, ùî çàãàëüí³ áîðãîâ³ 
çîáîâ'ÿçàííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó ³ Ì³í³ñòåðñòâà 

Äèíàì³êà ôåäåðàëüíîãî äåô³öèòó ÑØÀ ïðîòÿãîì îñòàííüîãî äåñÿòèë³òòÿ (2007–2017 
ðîêè) [3]
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ô³íàíñ³â Óêðà¿íè ïåðåä Ì³æíàðîäíèì âàëþòíèì 
ôîíäîì ñòàíîâëÿòü 12,1 ìëðä.$.

Îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó – çàíàäòî 
äîðîãå çàäîâîëåííÿ äëÿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè. 
Òàê, â 2018 ðîö³ íà öå çíàäîáèòüñÿ áëèçüêî 10 
ìëðä.$. Çîêðåìà, ïî ðåñòðóêòóðèçîâàíèì ºâðî-
áîíäàìè 2015 ðîêó Óêðà¿íà áóäå âèìóøåíà âè-
ïëàòèòè ìàéæå ì³ëüÿðä äîëàð³â, à çà êðåäèòàìè 
ÌÂÔ – 1,6 ìëðä.$.

Òîìó Ì³í³ñòåðñòâó ô³íàíñ³â Óêðà¿íè äîâîäèòüñÿ 
âäàâàòèñÿ äî çîâí³øí³õ ³ âíóòð³øí³õ çàïîçè÷åíü. 
Ó æîâòí³ 2017 ðîêó ãëàâà â³äîìñòâà Îëåêñàíäð 
Äàíèëþê â³äçâ³òóâàâ ïðî ðîçì³ùåííÿ ºâðîáîíä³â 
íà òðè ì³ëüÿðäè äîëàð³â. Äåðæîáë³ãàö³¿ ç ïðèáóò-
êîâ³ñòþ âèùå ñåìè â³äñîòê³â ð³÷íèõ âèêóïèëè ãî-
ëîâíèì ÷èíîì ³íâåñòîðè ç ÑØÀ ³ Âåëèêîáðèòàí³¿. 
Ïîãàøàòè ¿õ äîâåäåòüñÿ ÷îòèðìà ð³âíèìè òðàí-
øàìè â 2031–2032 ðîêàõ. Ïðè öüîìó, íà ðà-
õóíîê êàçíà÷åéñòâà êðà¿íè íàä³éøëî ëèøå 1,32 
ìëðä.$. Íà âèêóï ðàí³øå âèïóùåíèõ äåðæàâíèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â â³äðàçó æ íàïðàâèëè 1,68 ìëðä.$.

Ð³øåííÿ áóëî âèìóøåíèì – áåç çàëó÷åííÿ íî-
âèõ ïîçèê Óêðà¿íà íå â çìîç³ ïëàòèòè çà ñòàðèìè 
áîðãàìè. «Ïîâåðíåííÿ íà çîâí³øí³ ðèíêè çàïî-
çè÷åíü âèêëþ÷àº äåôîëò â 2019 ðîö³», – çàÿâèâ 
òîä³ Äàíèëþê. Ó òîé æå ÷àñ º ï³äñòàâè ñóìí³âà-
òèñÿ, ùî Óêðà¿í³ â ïðèíöèï³ âäàñòüñÿ ðîçì³ñòè-
òè ºâðîáîíäè. Ñòàí ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ï³ñëÿ îá-
âàëüíîãî ïàä³ííÿ á³ðæ ÑØÀ ó ëþòîìó 2018 ðîêó 
– íå íà êîðèñòü Óêðà¿íè. Â òàêèõ óìîâàõ ³íâåñòî-
ðè ïîêèäàþòü ðèíêè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, â³ääàþ÷è 
ïåðåâàãó á³ëüø íàä³éíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåí-
òàì, í³æ, íàïðèêëàä, óêðà¿íñüê³ äåðæîáë³ãàö³¿.

Ì³æíàðîäíà àãåíö³ÿ Fitch â ê³íö³ æîâòíÿ 2017 
ðîêó ï³äòâåðäèëî ðåéòèíã Óêðà¿íè â ³íîçåìí³é ³ 
íàö³îíàëüí³é âàëþòàõ íà ð³âí³ «Â–» ç³ ñòàá³ëüíèì 
ïðîãíîçîì. ßê â³äçíà÷àëè â Fitch, öå â³äîáðàæàº 
«ñëàáêó çîâí³øíþ ë³êâ³äí³ñòü, âèñîêå äåðæàâíå 
áîðãîâå íàâàíòàæåííÿ ³ ñòðóêòóðí³ íåäîë³êè íà 
òë³ ñëàáêîãî áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà, ³íñòèòóö³éíèõ 
îáìåæåíü, ãåîïîë³òè÷íèõ ³ ïîë³òè÷íèõ ðèçèê³â». 

Âèñíîâêè
Îäí³ºþ ç íàéá³ëüø àêòóàëüíèõ ïðîáëåì ñó÷àñíî-

ãî ñâ³òó, ÿêà çà÷³ïàº ïðàêòè÷íî âñ³ êðà¿íè ³ çíàõî-
äèòüñÿ â öåíòð³ óâàãè çàñîá³â ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿, 
ïðîñòèõ ãðîìàäÿí, åêîíîì³ñò³â ³ ïîë³òèê³â, º ïðî-
áëåìà íàêîïè÷åíîãî çíà÷íîãî äåðæàâíîãî áîðãó. 
Íà â³äì³íó â³ä áîðãó äîìîãîñïîäàðñòâ àáî êîðïî-
ðàö³é / ô³ðì áîðã äåðæàâè ìàº «çàãàëüíèé» õà-

ðàêòåð ³ çà÷³ïàº ³íòåðåñè âñ³õ ãðîìàäÿí ³ âñüîãî á³ç-
íåñó, òàê ÿê ôàêòè÷íî ïîêðèâàºòüñÿ â òîìó ÷èñë³ çà 
ðàõóíîê äîõîä³â âñ³õ êàòåãîð³é ïëàòíèê³â ïîäàòê³â 
³ ïðÿìî âïëèâàº íà íàö³îíàëüíó âàëþòó, ô³íàíñî-
âó ñèñòåìó êðà¿íè ³ ¿¿ ñòàíîâèùå â ñâ³ò³. Äåðæàâíèé 
áîðã, ÿê â³äîìî, ñêëàäàºòüñÿ ç äâîõ ÷àñòèí:

âíóòð³øíüîãî ³ çîâí³øíüîãî áîðãó. Âèõîäÿ÷è ç 
òîãî, ùî íàâ³òü íàéá³ëüø îáãðóíòîâàíà ïîë³òèêà 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì íå äîçâîëÿº ïîâí³ñ-
òþ ãàðàíòóâàòè éîãî îáñëóãîâóâàííÿ ³ ïîãàøåííÿ 
çà ð³çíèõ îáñòàâèí, àêòóàëüíà ðåäóêö³ÿ ïðîáëåìè 
ñóâåðåííîãî äåôîëòó â êîíòåêñò³ âèÿâëåííÿ ³ õà-
ðàêòåðèñòèêè äåòåðì³íàíò ³ íàñë³äê³â ïîä³áíî¿ ïîä³¿, 
à òàêîæ ìåõàí³çì³â éîãî ïîïåðåäæåííÿ. 

Ðîçãëÿäàþ÷è íàñë³äêè äåôîëòó, çíà÷íèìè âè-
ÿâëÿþòüñÿ òàê³ àñïåêòè:

 – ðåïóòàö³ÿ êðà¿íè íà ì³æíàðîäí³é àðåí³ ïîã³ð-
øóºòüñÿ, ùî ïðèçâîäèòü äî â³äòîêó êàï³òàëó, ÿêèé 
³íâåñòóþòüñÿ â åêîíîì³êó;

– óñêëàäíþºòüñÿ ïðîöåäóðà îòðèìàííÿ íîâèõ 
ïîçèê ³ êðåäèò³â; 

– äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ùî ñóïðî-
âîäæóºòüñÿ çíà÷íèì ð³âíåì ³íôëÿö³¿, ùî ïðèçâî-
äèòü äî çíèæåííÿ êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ òà 
çðîñòàííÿ ö³í íà ³ìïîðòí³ òîâàðè;

– óñêëàäíþºòüñÿ, à ³íîä³, óíåìîæëèâëþºòüñÿ 
ï³äïðèºìíèöüêà ä³ÿëüí³ñòü;

– â ðåçóëüòàò³ ïîã³ðøåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ 
â êðà¿í³ ÷åðåç äåôîëò – âèíèêàþòü ìàñîâ³ çàâî-
ðóøåííÿ, ïðîòåñòè, ñòðàéêè.

Àëå, îäíî÷àñíî ç íåãàòèâíèìè ïðîÿâàìè äå-
ôîëòó, ïðèðîäà öüîãî ÿâèùà íå º ñóòî íåãàòèâíîþ. 
Äåôîëò – öå íå êàòàñòðîôà. Öå ëèøå íåãàòèâíèé 
ôàêòîð ðîçâèòêó åêîíîì³êè. ² äóæå ÷àñòî â³í ìî-
æå âèñòóïàòè çàñîáîì îçäîðîâëåííÿ ô³íàíñî-
âî¿ ñèñòåìè êðà¿íè, äîçâîëÿº ðàäèêàëüíî çì³íèòè 
âåêòîð ðîçâèòêó òà âèïðàâèòè ïîìèëêè ìèíóëîãî. 
Ñàìå òîìó, íå âàðòî ðîçãëÿäàòè äåôîëò ÿê ïîâíå 
áàíêðóòñòâî êðà¿íè. Öå çíà÷íèé øàíñ äëÿ êðà¿íè 
ðóõàòèñü âïåðåä. Òîìó ïîçèòèâí³ ñòîðîíè äåôîëòó 
íå ìîæíà çàëèøàòè ïîçà óâàãîþ:

– Ïðè îãîëîøåíí³ äåôîëòó âñ³ ðåñóðñè êðà¿íè, 
ÿê³ ðàí³øå ñïðÿìîâóâàëèñü íà ïîãàøåííÿ êðåäè-
ò³â, îïòèì³çóþòüñÿ òà ïåðå íàïðàâëÿþòüñÿ íà âè-
ð³øåííÿ ïðîáëåì âëàñíå ñàìî¿ êðà¿íè.

– Äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ïðèçâî-
äèòü äî çíèæåííÿ îïëàòè ïðàö³. Ñàìå òîìó, ï³ä-
ïðèºìñòâà, ÿê³ ïðàöþþòü íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó 
ìàþòü ï³äâèùóâàòè ð³âåíü êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íîñò³ ñâîº¿ ïðîäóêö³¿ ÷åðåç çíèæåííÿ ö³íè ¿¿ âè-
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ðîáíèöòâà, íàñë³äêîì ÷îãî ìîæå ñòàòè çá³ëü-
øåííÿ îáñÿã³â ³ìïîðòó.

– Â ðåçóëüòàò³ ñêðóòíîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíîâè-
ùà, â êðà¿í³ çä³éñíþþòüñÿ ðàäèêàëüí³ ñîö³àëüíî–
åêîíîì³÷í³ ðåôîðìè, ÿê³ ñïðèÿþòü åôåêòèâíîñò³ 
âíóòð³øíüî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè. 

– Â ðàç³ äåôîëòó êðåäèòîðè ìîæóòü ï³òè íà çóñòð³÷ 
êðà¿í³, ÿêà îãîëîñèëà äåôîëò, òà çíèçèòè ñóìó áîðãó 
çà ðàõóíîê çìåíøåííÿ íàêîïè÷åíèõ â³äñîòê³â. 

Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà ç óïåâíåí³ñòþ ãîâîðèòè 
ïðî òå, ùî â áóäü–ÿê³é ñèòóàö³¿ º ïîçèòèâíà ñòî-
ðîíà, íàâ³òü â óìîâàõ äåôîëòó. ² ãîëîâíå – çíàéòè 
ïðàâèëüíèé âèõ³ä. À ùîäî óêðà¿íñüêèõ ðåàë³é, òî 
äîâîäèòüñÿ êîíñòàòóâàòè, ùî áîðãîâà ïåòëÿ çà-
òÿãóºòüñÿ íà øè¿ Óêðà¿íè âñå òóã³øå, íàñë³äêîì 
÷îãî º â³äìîâà äåðæàâè â³ä âèêîíàííÿ çíà÷íî¿ 
÷àñòèíè ñîö³àëüíèõ çîáîâ'ÿçàíü ³ ðóéíóâàííÿ 
ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè. ² ÿê äîâãî öå áóäå 
ïðîäîâæóâàòèñü – ïèòàííÿ â³äêðèòå… 
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