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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íà ñó÷àñíîìó åòàï³ öèâ³ë³-
çàö³éíîãî ïîñòóïó àêòóàëüíèì º òâåðäæåííÿ, ùî áàíê
ïîçè÷àº ãðîø³ çäåá³ëüøîãî òîä³, êîëè âîíè âàì íå
ïîòð³áí³. Àëå ÿêùî ñóá’ºêòó ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³
ñïðàâä³ íåîáõ³äí³ êîøòè, òî öå îçíà÷àº, ùî â³í ïîòðàïèâ
ó ñêðóòíå ñòàíîâèùå. ²ñòèíí³ñòü öüîãî òâåðäæåííÿ ìî-
æóòü ï³äòâåðäèòè áàãàòî â³ò÷èçíÿíèõ êîìïàí³é ³ áàíê³â,
ÿê³ îïèíèëèñÿ íà ìåæ³ êðàõó ÷åðåç ðàïòîâèé â³äïëèâ
³íâåñòèö³é ³ç Óêðà¿íè, ùî ïî÷àâñÿ íàïðèê³íö³ 2008 ð. ³
ââ³â øâèäêî çðîñòàþ÷ó óêðà¿íñüêó åêîíîì³êó ó ôàçó
ô³íàíñîâî¿ êðèçè.

Ìåòà äîñë³äæåííÿ: ðîçãëÿíóòè ìîäåë³ âèíèêíåííÿ
ô³íàíñîâèõ êðèç ó ð³çíèõ íàö³îíàëüíî-ãîñïîäàðñüêèõ
ñèñòåìàõ, ðîçêðèòè ñóòí³ñòü íàóêîâî-ïðàêòè÷íèõ ï³ä-
õîä³â äî òðàíñôîðìàö³¿ ãðîøîâî-áàíê³âñüêî¿ ñôåðè Óê-
ðà¿íè ÿê íåîáõ³äíî¿ óìîâè âèõîäó ³ç ô³íàíñîâî-åêî-
íîì³÷íî¿ êðèçè, çàïðîïîíóâàòè øëÿõè çä³éñíåííÿ
ðåôîðìè íàö³îíàëüíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè.

Îñíîâí³ ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ. Ñèòóàö³ÿ, êîëè
³íâåñòèö³éíèé áóì çì³íþºòüñÿ ñòð³ìêèì â³äïëèâîì
êàï³òàëó, – òèïîâà äëÿ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Ïðèêëà-
äè äåðæàâ Àç³¿ òà Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè ïîêàçóþòü, ùî
ìàñøòàáíèé ïðèïëèâ êàï³òàë³â ³ç-çà êîðäîíó çàçâè÷àé

â³äíîâëþºòüñÿ íå ðàí³øå, í³æ ÷åðåç òðè-ï’ÿòü ðîê³â ï³ñëÿ
ïî÷àòêó êðèçè.

Âèñîê³ òåìïè çðîñòàííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè ïðî-
òÿãîì îñòàíí³õ ï’ÿòè ðîê³â áóëè ïîâ’ÿçàí³ ³ç ïðèïëèâîì
³íîçåìíîãî êàï³òàëó. Ïðîòÿãîì 2004–2008 ðð. ÂÂÏ Óê-
ðà¿íè çá³ëüøóâàâñÿ â ñåðåäíüîìó íà 6,4% íà ð³ê, à
çîâí³øí³é áîðã çà öåé ïåð³îä çð³ñ ó 4,4 ðàçó – â³ä $23,8
ìëðä. äî $105,4 ìëðä. íà 01.01.2009 ð. Òàêèìè ñàìèìè
òåìïàìè çá³ëüøóâàëèñÿ é ïðÿì³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ – çà
íåïîâí³ ï’ÿòü ðîê³â ¿õí³é îáñÿã çð³ñ ó 4,6 ðàçó – äî $38,9
ìëðä. íà 01.09.2009 ð. Åêîíîì³ñòè î÷³êóâàëè, ùî ðàíî
÷è ï³çíî ³íâåñòèö³éíèé áóì ïðèïèíèòüñÿ, àëå ãðîø³ âñå
îäíî íàäõîäèòèìóòü â Óêðà¿íó, õî÷ ³ ìåíø ³íòåíñèâíî.
Àëå â óìîâàõ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ç æîâòíÿ 2008
ðîêó ïî÷àâñÿ ìàñøòàáíèé â³äò³ê êàï³òàëó. Çà äàíèìè
ÍÁÓ, ó IV êâàðòàë³ 2008 ð. äåô³öèò ô³íàíñîâîãî ðàõóíêó
ïëàò³æíîãî áàëàíñó ñòàíîâèâ $5,7 ìëðä. (ó ñ³÷í³-âåðåñí³
2008-ãî ïðîô³öèò ñÿãíóâ $14,5 ìëðä., çà âåñü 2007 ð³ê –
$14,7 ìëðä.) [5, c. 19].

Ïîä³áíèé â³äò³ê êàï³òàë³â áåçïðåöåäåíòíèé äëÿ
Óêðà¿íè, àëå íå äëÿ ³íøèõ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Ñà-
ìå øâèäêå ãàëüìóâàííÿ òåìï³â ³íîçåìíîãî ³íâåñòóâàí-
íÿ, ÿêå â çàõ³äí³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ä³ñòàëî íàçâó

Â. Â. Áàòðèìåíêî,
êàíäèäàò åêîíîì³÷íèõ íàóê, äîöåíò êàôåäðè ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà

³ ì³æíàðîäíèõ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ²íñòèòóòó ì³æíàðîäíèõ â³äíîñèí
Êè¿âñüêîãî íàö³îíàëüíîãî óí³âåðñèòåòó ³ìåí³ Òàðàñà Øåâ÷åíêà

ÑÓ×ÀÑÍ² ÌÅÕÀÍ²ÇÌÈ ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖ²¯
ÃÐÎØÎÂÎ-ÁÀÍÊ²ÂÑÜÊÎ¯ ÑÔÅÐÈ ÓÊÐÀ¯ÍÈ

ßÊ ÍÅÎÁÕ²ÄÍÀ ÓÌÎÂÀ ÂÈÕÎÄÓ 
²Ç Ô²ÍÀÍÑÎÂÎ-ÅÊÎÍÎÌ²×ÍÎ¯ ÊÐÈÇÈ

Ó ñòàòò³ ðîçãëÿíóòî ìîäåë³ âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâèõ êðèç ó ð³çíèõ íàö³îíàëüíî-ãîñïîäàðñüêèõ ñèñòåìàõ, ïðåäñòàâëå-
íî íàóêîâî-ïðàêòè÷í³ ï³äõîäè äî òðàíñôîðìàö³¿ ãðîøîâî-áàíê³âñüêî¿ ñôåðè Óêðà¿íè ÿê íåîáõ³äíî¿ óìîâè âèõîäó ³ç
ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, çàïðîïîíîâàíî çä³éñíèòè ðåôîðìó íàö³îíàëüíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè øëÿõîì ïåðåâå-
äåííÿ ¿¿ ç äâîð³âíåâî¿ ó òðèð³âíåâó.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ãðîøîâî-áàíê³âñüêà ñèñòåìà, ô³íàíñîâèé ðèíîê, ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íà êðèçà.

Â. Â. Áàòðèìåíêî
ÑÎÂÐÅÌÅÍÍÛÅ ÌÅÕÀÍÈÇÌÛ ÒÐÀÍÑÔÎÐÌÀÖÈÈ ÄÅÍÅÆÍÎ-ÁÀÍÊÎÂÑÊÎÉ ÑÔÅÐÛ ÓÊÐÀÈÍÛ ÊÀÊ ÍÅÎÁÕÎÄÈÌÎÅ

ÓÑËÎÂÈÅ ÂÛÕÎÄÀ ÈÇ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎ-ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÎÃÎ ÊÐÈÇÈÑÀ
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíû ìîäåëè âîçíèêíîâåíèÿ ôèíàíñîâûõ êðèçèñîâ â ðàçíûõ íàöèîíàëüíî-õîçÿéñòâåííûõ 

ñèñòåìàõ, ïðåäñòàâëåíû íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêèå ïîäõîäû ê òðàíñôîðìàöèè äåíåæíî-áàíêîâñêîé ñôåðû Óêðàèíû 
êàê íåîáõîäèìîãî óñëîâèÿ âûõîäà èç ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà, ïðåäëîæåíî îñóùåñòâèòü ðåôîðìó 
íàöèîíàëüíîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïóòåì åå ïðåîáðàçîâàíèÿ ñ äâóõóðîâíåâîé â òðåõóðîâíåâóþ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: äåíåæíî-áàíêîâñêàÿ ñèñòåìà, ôèíàíñîâûé ðûíîê, ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ.

V. V. Batrymenko
MODERN MECHANISMS OF TRANSFORMATION OF UKRAINE MONETARY-BANKING SPHERE AS A NECESSARY CONDITION

OF FINANCIAL AND ECONOMIC CRISIS OVERCOMING
In the article are contemplated the models of rising of financial crises in different national-economical systems; are adduce

the scientific-practical approaches of Ukraine monetary-banking sphere transformation as a necessary condition of financial
and economic crisis overcoming; suggested reformation of national banking system by its transfer from two-level to three-level.

Key words: monetary-banking system, financial market, financial and economic crisis.



18

ÅKÎÍÎÌ²×ÍÈÉ ×ÀÑÎÏÈÑ-XXI

ÃÐÎØ², Ô²ÍÀÍÑÈ ² ÊÐÅÄÈÒ

11-12’2009

sudden stop, ñïðè÷èíèëî åêîíîì³÷íó êðèçó 1997–1998
ðð., ÿêà ñâîãî ÷àñó ïåðåðâàëà äèíàì³÷íå çðîñòàííÿ
«íîâèõ àç³àòñüêèõ òèãð³â» – òàêèõ êðà¿í, ÿê ²íäîíåç³ÿ,
Òà¿ëàíä, Ìàëàéç³ÿ, Ô³ë³ïï³íè. Ïðîòÿãîì 1999–2002 ðð.
â³äïëèâ êàï³òàëó çàâäàâ óäàðó ïî åêîíîì³ö³ ëàòèíîàìå-
ðèêàíñüêèõ êðà¿í, îñîáëèâî ïîñòðàæäàëà Àðãåíòèíà.
Çà äàíèìè àìåðèêàíñüêèõ äîñë³äíèê³â, ò³ëüêè â
1990–1997 ðð. áàíê³âñüê³ êðèçè, ïîâ’ÿçàí³ ç â³äõîäîì
³íâåñòîð³â, ïåðåæèëè 11 êðà¿í, âêëþ÷íî ç Òóðå÷÷èíîþ òà
Óãîðùèíîþ [11].

Ìîäåë³ âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâèõ êðèç ó íàö³îíàëüíî-
ãîñïîäàðñüêèõ ñèñòåìàõ ð³çíîãî ñòóïåíÿ åêîíîì³÷íî¿
çð³ëîñò³ ìàþòü ñï³ëüí³ ðèñè. Áóðõëèâèé ïðèïëèâ çàêîð-
äîííèõ ³íâåñòèö³é ñïðèÿº ïðèñêîðåííþ çðîñòàííÿ ÂÂÏ.
Ó ö³é ñèòóàö³¿ ïîïèò íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó àêòèâ³çó-
ºòüñÿ, à âèðîáíè÷³ ïîòóæíîñò³ êðà¿í-ïîçè÷àëüíèê³â íå
ìîæóòü éîãî çàäîâîëüíèòè. Òîìó íàäëèøîê ãðîøåé íà
ìîíåòàðíîìó ðèíêó ïðîâîêóº âèíèêíåííÿ òàê çâàíèõ
áóëüáàøîê íà ðèíêàõ àêòèâ³â (çîêðåìà íåðóõîìîñò³,
ö³ííèõ ïàïåð³â), à òàêîæ ôîðñîâàíå çðîñòàííÿ ³ìïîðòó,
ùî ÷àñòî ïðèçâîäèòü äî ôîðìóâàííÿ âåëèêîãî çîâ-
í³øíüîòîðãîâåëüíîãî äåô³öèòó. Îäíàê ï³ñëÿ ê³ëüêîõ
ðîê³â ïðèñêîðåíîãî çðîñòàííÿ ³íâåñòîðè ðàïòîâî ïî÷è-
íàþòü ìàñîâàíå âèâåäåííÿ êàï³òàë³â: âîíè ïîçáóâàþòü-
ñÿ àêö³é òà ³íøèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ âèìàãàþòü ïîâåðíóòè
êðåäèòè. Ïðè öüîìó ðåô³íàíñóâàòè ïîçèêè çà êîðäîíîì
ñòàº ìàéæå íåìîæëèâî. Ðåçóëüòàò – «áóëüáàøêè, ùî
ëóñíóëè», áàíê³âñüêà êðèçà, ïàä³ííÿ âàëþòíîãî êóðñó, à
ïîò³ì ³ åêîíîì³÷íèé ñïàä. Ïðèì³ðîì, ó Òà¿ëàíä³ â
1990–1996 ðð. ïðèïëèâ ³íâåñòèö³é ñòàíîâèâ ó ñåðåäíüî-
ìó $13,5 ìëðä. íà ð³ê (ñàëüäî ô³íàíñîâîãî ðàõóíêó
ïëàò³æíîãî áàëàíñó çà ìåòîäèêîþ ÌÂÔ), ùî äàâàëî
êðà¿í³ çìîãó ï³äòðèìóâàòè òåìïè çðîñòàííÿ ÂÂÏ íà ð³âí³
5,9–11,2% íà ð³ê. Ïîò³ì íàïðÿìîê ðóõó êàï³òàë³â çì³íèâ-
ñÿ: ó 1997–2000 ðð. ñåðåäíüîð³÷íèé â³äïëèâ äîñÿã $11,9
ìëðä. Ó äðóã³é ïîëîâèí³ 1997-ãî êóðñ òà¿ëàíäñüêîãî áàòà
çíèçèâñÿ äî àìåðèêàíñüêîãî äîëàðà âäâ³÷³, à â 1998 ð.
ÂÂÏ êðà¿íè âïàâ íà 10,8% [10].

Ïóñêîâèì ìåõàí³çìîì äëÿ â³äõîäó ³íîçåìíèõ ³íâåñ-
òîð³â ñòàþòü çì³íè íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ðîçâèíåíèõ
êðà¿í, à òàêîæ óñêëàäíåííÿ â äåðæàâ-ïîçè÷àëüíèê³â, ÿê³
çìóøóâàëè ³íâåñòîð³â ïåðåîö³íèòè ðèçèêè òà ïåðñïåêòè-
âè ðîçâèòêó ¿õí³õ åêîíîì³ê. Îäí³ºþ ç ïðè÷èí êðèçè
1997–1998 ðð. ââàæàºòüñÿ óïîâ³ëüíåííÿ åêñïîðòó ç êðà¿í
Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿ Àç³¿. ßê íàñë³äîê, ó Òà¿ëàíä³, ²íäîíåç³¿
òà Ï³âäåíí³é Êîðå¿ çá³ëüøèâñÿ çîâí³øíüîòîðãîâåëüíèé
äåô³öèò, à âëàä³ öèõ äåðæàâ ñòàëî ñêëàäí³øå ï³äòðèìó-
âàòè ïðèâ’ÿçàí³ äî äîëàðà êóðñè íàö³îíàëüíèõ âàëþò.
Îêð³ì òîãî, íàêîïè÷åííÿ âåëè÷åçíèõ çîâí³øí³õ áîðã³â (ó
÷åòâ³ðêè «íîâèõ òèãð³â» âîíè äîñÿãàëè â 1996 ð. 167%
ÂÂÏ) ïîñèëèëî âðàçëèâ³ñòü öèõ êðà¿í. ×åðåç çá³ëüøåííÿ
ðèçèê³â êîìïàí³¿, ÿê³ çàðîáëÿëè íà ñïåêóëÿòèâíèõ îïå-
ðàö³ÿõ, ïî÷àëè çàëèøàòè êðà¿íè Àç³¿. Íà ïåâíîìó åòàï³
âèâåäåííÿ êàï³òàë³â ñòàëî ëàâèíîïîä³áíèì: ³íâåñòîðè
ðîçóì³ëè, ùî «áóëüáàøêè» íå ìîæóòü çá³ëüøóâàòèñÿ
íåñê³í÷åííî, ³ ïîñï³øàëè çàô³êñóâàòè ïðèáóòîê.

Ïîïðè òå, ùî ìàñîâèé â³äõ³ä ³íâåñòîð³â çàâæäè íåãà-
òèâíî ïîçíà÷àºòüñÿ íà åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó, ìàñøòàá
çáèòê³â òà øâèäê³ñòü â³äíîâëåííÿ á³çíåñó ìàþòü ð³çíèé
õàðàêòåð. Çîêðåìà, ï³ä ÷àñ êðèçè 1997–1998 ðð. ³íäî-
íåç³éñüêà ðóï³ÿ ïîäåøåâøàëà â ñ³ì ðàç³â – â³ä 2,4 òèñ. äî
16,8 òèñ. çà äîëàð, à ÂÂÏ ²íäîíåç³¿ ñêîðîòèâñÿ íà 13,1% (ó
1998-ìó). Íàäçâè÷àéíî æ àêòóàëüíèì äëÿ Óêðà¿íè º
äîñâ³ä ×èë³, äå âïëèâ â³äòîêó êàï³òàëó âèÿâèâñÿ íå òàêèì
çíà÷íèì – ó 1998–2002 ðð. ÷èë³éñüêèé ïåñî âòðàòèâ ëè-

øå 40% âàðòîñò³ (çà ï'ÿòü ðîê³â éîãî êóðñ çíèçèâñÿ ç 440
äî 712 ïåñî çà äîëàð), à ÂÂÏ çìåíøóâàâñÿ íåçíà÷íî (íà
0,4% ó 1999-ìó) [10].

²íâåñòèö³éíèé áóì 2005–2008 ðð. áàãàòî â ÷îìó ìàâ
ðèñè åêîíîì³÷íîãî äèâà, ùî ïåðåäóâàëî êðèçàì ó
êðà¿íàõ Ï³âäåííî-Ñõ³äíî¿ Àç³¿ òà Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè.
Øâèäêèé ïðèïëèâ ³íâåñòèö³é íå ëèøå ïðèñêîðþâàâ
çðîñòàííÿ óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè, à é ñïðè÷èíÿâ íàäó-
âàííÿ «áóëüáàøîê» íà ðèíêàõ àêòèâ³â, à òàêîæ øâèäêå
çá³ëüøåííÿ ³ìïîðòó (ó 2008 ð. äåô³öèò çîâí³øíüîòîðãî-
âåëüíîãî áàëàíñó äîñÿã $13,5 ìëðä., àáî 7,5% ÂÂÏ).
Ââàæàºìî, ùî «áóëüáàøêè» ìîãëè á íàäóâàòèñÿ é äàë³.
Ðåçåðâè äëÿ íàêîïè÷åííÿ çàáîðãîâàíîñò³ â Óêðà¿íè ³ñíó-
âàëè: äî 01.10.2008 ð. çîâí³øí³é áîðã íå ïåðåâèùóâàâ
75% ÂÂÏ, ùî âäâ³÷³ ìåíøå â³ä ïåðåäêðèçîâîãî ïîêàç-
íèêà ÷åòâ³ðêè «íîâèõ àç³àòñüêèõ òèãð³â». Ïðîòå ãëîáàëü-
íà ô³íàíñîâà êðèçà, ùî çàãîñòðèëàñÿ â ëèïí³-âåðåñí³
2008 ð., ñòàëà îñíîâíîþ ïðè÷èíîþ â³äïëèâó êàï³òàëó ç
êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, çîêðåìà ç Óêðà¿íè [2].

Çàãàëüíîñâ³òîâèé õàðàêòåð êðèçè ñòàâ îñíîâíîþ
ïðè÷èíîþ òîãî, ùî ñïàä ÂÂÏ â Óêðà¿í³ âèÿâèâñÿ ãëè-
áîêèì. Îêð³ì â³äïëèâó ³íâåñòèö³é, íåãàòèâíèì ôàêòî-
ðîì ïîã³ðøåííÿ åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿ ñòàëî ð³çêå ñêîðî-
÷åííÿ åêñïîðòó âíàñë³äîê çíà÷íîãî çìåíøåííÿ ïîïèòó
íà ñâ³òîâèõ òîâàðíèõ ðèíêàõ, íàñàìïåðåä – ñòàë³ òà
õ³ì³÷íî¿ ïðîäóêö³¿. Çà äàíèìè Äåðæêîìñòàòó, ó æîâòí³-
ãðóäí³ 2008 ð. îáñÿã åêñïîðòó çìåíøèâñÿ íà 36,1%
ïîð³âíÿíî ³ç III êâ. ³ ñòàíîâèâ $13,4 ìëðä. (ó æîâòí³-ãðóäí³
2007 ð. åêñïîðò çð³ñ íà 8,4% äî ïîïåðåäíüîãî êâàðòàëó,
à ó IV êâ. 2006 ð. – çìåíøèâñÿ íà 0,6%). Çíà÷íà åêñïîðò-
íà âèðó÷êà ìîãëà á ÷àñòêîâî ïîì’ÿêøèòè øîê â³ä â³äïëè-
âó êàï³òàëó [1].

Íà íàøó äóìêó, ïîÿñíèòè ãëèáèíó êðèçè ëèøå
çîâí³øí³ìè ïðè÷èíàìè íå ìîæíà. Ïî-ïåðøå, Óêðà¿íà
âèÿâèëàñÿ âðàçëèâîþ ïåðåä êðèçîþ ÷åðåç âèñîêèé
ð³âåíü äîëàðèçàö³¿ åêîíîì³êè, çîêðåìà âåëèêó ÷àñòêó
âàëþòíèõ êðåäèò³â. Íà 01.01.2008 ð. áàíêè íàäàëè êîì-
ïàí³ÿì ³ ïðèâàòíèì îñîáàì 51,4% ïîçèê â ³íîçåìí³é âà-
ëþò³ – 290,9 ìëðä. ãðí. ³ç çàãàëüíîãî îáñÿãó 565,9 ìëðä.
ãðí. (çà îô³ö³éíîãî êóðñó ÍÁÓ 4,86 ãðí./$). Ïî-äðóãå,
êàòàë³çàòîðîì áàíê³âñüêî¿ êðèçè òà ïàä³ííÿ åêîíîì³êè
ñòàëè ïîë³òè÷íà íåñòàá³ëüí³ñòü, íèçüêèé ð³âåíü äîâ³ðè
á³çíåñó é íàñåëåííÿ äî âëàäè, à òàêîæ íååôåêòèâíå óï-
ðàâë³ííÿ. Óðÿä ³ ÍÁÓ íå çìîãëè íàëåæíî âèêîðèñòàòè
äëÿ áîðîòüáè ç êðèçîþ ìîíåòàðí³, áþäæåòí³ òà ô³ñ-
êàëüí³ ³íñòðóìåíòè. Äî îñåí³ 2008 ð. ÍÁÓ íàêîïè÷èâ
çíà÷í³ çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè ($38,1 ìëðä.), ÿê³ äîç-
âîëÿëè ÷àñòêîâî êîìïåíñóâàòè â³äïëèâ êàï³òàëó. Äî òî-
ãî æ íåâåëèêèé ðîçì³ð çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó
($14 ìëðä., àáî 10% ÂÂÏ íà 01.01.2008 ð.) äàâàâ ìîæ-
ëèâ³ñòü äåðæàâ³ çàëó÷àòè êðåäèòè ì³æíàðîäíèõ ô³íàí-
ñîâèõ îðãàí³çàö³é. Îäíàê îòðèìàííÿ ïîçèê â³ä ÌÂÔ
áóëî ïåðåðâàíå â ëþòîìó 2009 ð. ÷åðåç ðîçá³æíîñò³
Óðÿäó ç Ôîíäîì.

Çà îö³íêîþ Äåðæàâíî¿ ïîäàòêîâî¿ àäì³í³ñòðàö³¿, ïðî-
òÿãîì 2008 ð. íåçàêîííèé â³äïëèâ êàï³òàëó ç Óêðà¿íè
ñÿãíóâ $17 ìëðä. Êîøòè çà êîðäîí ïî÷àëè âèâîäèòè íå
ëèøå ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè, à é óêðà¿íñüê³ êîìïàí³¿. Âëàñ-
íå, çíà÷íà ÷àñòèíà òàê çâàíèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é â³ä
ñàìîãî ïî÷àòêó ìàëà óêðà¿íñüêå ïîõîäæåííÿ. Íåâèïàä-
êîâî íàéá³ëüøèìè ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè â Óêðà¿í³
áóëè ê³ïðñüê³ êîìïàí³¿. Çà äàíèìè Äåðæêîìñòàòó, íà
01.01.2009 ð. ðîçì³ð ³íâåñòèö³é, âêëàäåíèé ³ç ö³º¿ êðà¿íè
â óêðà¿íñüêó åêîíîì³êó, ñòàíîâèâ $7,7 ìëðä. – 21,5% ó
çàãàëüíîìó îáñÿç³ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Îêð³ì
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òîãî, âèâåäåí³ çà êîðäîí êîøòè âèêîðèñòîâóâàëèñÿ äëÿ
ô³íàíñóâàííÿ ³ìïîðòó ³ç âèêîðèñòàííÿì ñõåì óõèëÿííÿ
â³ä îïîäàòêóâàííÿ. Àëå ï³ñëÿ ïî÷àòêó êðèçè óêðà¿íñüê³
ãðîø³ çàëèøèëèñÿ çà êîðäîíîì. Ðàí³øå îôøîðí³ êîì-
ïàí³¿ âèêîðèñòîâóâàëèñÿ íàñàìïåðåä äëÿ òîãî, ùîá çà-
âåñòè êàï³òàë â Óêðà¿íó, à â ïåð³îä ô³íàíñîâî¿ êðèçè –
íàâïàêè. Çâ³ñíî, º êîìïàí³¿, ÿê³ ìàþòü ðåçåðâè òà
æèòòºçäàòíèé á³çíåñ â Óêðà¿í³ é ïðîäîâæóþòü çàâîäèòè
ãðîø³ â êðà¿íó, àëå ¿õ ìåíø³ñòü. Çà äàíèìè ÄÏÀ, ïðîòÿ-
ãîì ñ³÷íÿ 2009 ð. ç Óêðà¿íè áóëî âèâåäåíî çëî÷èííèì
øëÿõîì áëèçüêî $2 ìëðä. [3].

Íàìàãàþ÷èñü íå ïîì³÷àòè ïîã³ðøåííÿ åêîíîì³÷íî¿
ñèòóàö³¿ â íîâèõ êðà¿íàõ – ÷ëåíàõ ªÑ, ³íäóñòð³àëüíî ðîç-
âèíóò³ êðà¿íè çàéìàþòü ïîçèö³þ çàõèñòó íàñàìïåðåä
íàö³îíàëüíèõ ³íòåðåñ³â. Åêñïåðòí³ îö³íêè ²íñòèòóòó
ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñ³â (ÑØÀ) ì³ñòÿòü ïðîãíîç, ùî ïðè-
ïëèâ ³íâåñòèö³é ó ñõ³äíîºâðîïåéñüê³ êðà¿íè ªÑ òà äåðæà-
âè Áàëò³¿ çíèçèâñÿ ç $410 ìëðä. ó 2007 ð. äî $67 ìëðä. ó
2008 ð., ³íâåñòîðè ³ç Çàõ³äíî¿ ªâðîïè ïåðåîð³ºíòóþòüñÿ
íà ³íø³ ðèíêè êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, à åêñïàíñ³¿
çàõ³äíîºâðîïåéñüêîãî òðàíñíàö³îíàëüíîãî áàíê³âñüêîãî
êàï³òàëó â êðà¿íè ÖÑª (ïðèíàéìí³ â íàéáëèæ÷³ äâà ðî-
êè) íå î÷³êóºòüñÿ.

Îäíàê íàéá³ëüøó íåáåçïåêó äëÿ ³íäóñòð³àëüíî ðîç-
âèíóòèõ êðà¿í ªâðîñîþçó ñòàíîâèòü áàíê³âñüêèé ñåêòîð
Áàëò³¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðîïè. Ó ²V êâ. 2008 ð. áàíêè çàô³êñó-
âàëè çáèòêè ÷åðåç âòðàòè íà ðèíêàõ êàï³òàëó ³ ñïèñàííÿ
áîðã³â. Íàïðèêëàä, çáèòêè ôðàíöóçüêîãî ÂNÐ Ðàribas çà
öåé ïåð³îä äîñÿãëè 1,4 ìëðä. ºâðî, à Äîé÷åáàíêó – 4,8
ìëðä. ºâðî. Ðîçâèíåí³ åêîíîì³êè ªÑ àêòèâíî êðåäèòóâà-
ëè øâèäêå çðîñòàííÿ ðåã³îíó. Óñï³õè «ñõ³äíîºâðîïåéñü-
êèõ òèãð³â» âðàæàëè – 5–11% çðîñòàííÿ ÂÂÏ íà ð³ê. Ìàñ-
øòàáè çàïîçè÷åíü áóëè âåëè÷åçíèìè, óíàñë³äîê ÷îãî
äåðæàâíà é êîðïîðàòèâíà âàëþòíà çàáîðãîâàí³ñòü Öåí-
òðàëüíî¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðîïè äîñÿãëà $1,5 òðëí., ç ÿêèõ
90% ïðèïàäàº íà áàíêè êðà¿í ºâðîçîíè [9].

Â ªÑ ð³âåíü ³íòåãðàö³¿ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó íàñò³ëüêè
âèñîêèé, ùî åñêàëàö³ÿ êðèçè â íüîìó íåìèíó÷å ïîñèëèòü
ïîë³òè÷íèé òèñê áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó íà óðÿäè. Ïîãà-
øåííÿ çíà÷íî¿ ÷àñòèíè ïîçè÷åíèõ êîøò³â ìàëîéìîâ³ð-
íå – ÿê ÷åðåç âèñîêó ÷àñòêó ïîãàíèõ àêòèâ³â ó ïîðòôåë³
áàíê³â ÖÑª, òàê ³ ÷åðåç áëèçüê³ñòü äî äåôîëòó íèçêè êðà¿í
öüîãî ðåã³îíó. Ïðîáëåìí³ áîðæíèêè çàãðîæóþòü Àâñòð³¿,
Øâåö³¿, ²òàë³¿ òà Áåëüã³¿, áàíêè ÿêèõ ìàñøòàáíî êðåäèòó-
âàëè åêîíîì³êè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. ×àñòêà ïîçèê ó
íàö³îíàëüíîìó ÂÂÏ ó êðà¿íàõ ªÑ ñòàíîâèòü: 55% – â
Àâñòð³¿, 23% – ó Áåëüã³¿, 21% – ó Øâåö³¿. Çà îö³íêàìè
ªÁÐÐ, çàõ³äíîºâðîïåéñüêèì áàíêàì äîâåäåòüñÿ ñïèñàòè
ÿê áåçíàä³éí³ äî 20% áîðã³â íà Ñõîä³ ªÑ. Ðåéòèíãîâ³
àãåíö³¿ çíèæóþòü ðåéòèíãè àâñòð³éñüê³é ãðóï³ Raiffeisen ³
øâåäñüêîìó Swedbank. Ñàìå òîìó Àâñòð³ÿ òà Øâåö³ÿ
ëîá³þþòü ñòâîðåííÿ ôîíäó äîïîìîãè äëÿ ñõ³äíîºâðî-
ïåéñüêèõ êðà¿í – ñâî¿õ áîðæíèê³â [4, c. 9].

Îòæå, ïîâåðíåííÿ ³íîçåìíîãî ³íâåñòîðà â Óêðà¿íó
ìîæíà î÷³êóâàòè ëèøå ï³ñëÿ ïîë³ïøåííÿ ñèòóàö³¿ â åêî-
íîì³ö³. ²äåòüñÿ, íàñàìïåðåä, ïðî ñòàá³ë³çàö³þ áàíê³â-
ñüêî¿ ñèñòåìè: ÿê ñâ³ä÷èòü äîñâ³ä êðèçè 1999–2002 ðð. ó
Ëàòèíñüê³é Àìåðèö³, áàíê³âñüêà êðèçà çàâäàº åêîíîì³ö³
çíà÷íî á³ëüøèõ çáèòê³â, í³æ ïàä³ííÿ êóðñó íàö³îíàëüíî¿
âàëþòè, à äèñáàëàíñè ó ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³ ³ñòîòíî ãàëü-
ìóþòü ³íâåñòèö³¿. Äåâàëüâàö³ÿ æ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè
ñïðàâëÿº îçäîðîâ÷èé âïëèâ íà åêîíîì³êó. Ñîá³âàðò³ñòü
åêñïîðòíî¿ ïðîäóêö³¿ çíèæóºòüñÿ, ³ìïîðò äîðîæ÷àº, ç’ÿâ-
ëÿþòüñÿ ïåðåäóìîâè äëÿ ñòâîðåííÿ ³ìïîðòîçàì³ùóâàëü-
íèõ âèðîáíèöòâ [8].

Ñàìå òàêîþ áóëà ìîäåëü â³äíîâëåííÿ àç³àòñüêèõ ³
ëàòèíîàìåðèêàíñüêèõ åêîíîì³ê, ÿê³ ïîñòðàæäàëè â³ä â³ä-
ïëèâó êàï³òàëó ïðîòÿãîì îñòàííüîãî äåñÿòèë³òòÿ. Ó äåð-
æàâàõ, ÿê³ çä³éñíþâàëè äåâàëüâàö³þ âàëþòè, øâèäêî
ðîçâèâàëîñÿ âíóòð³øíº âèðîáíèöòâî, à çîâí³øíüîòîðãî-
âåëüíèé äåô³öèò ïðîòÿãîì îäíîãî ðîêó çì³íþâàâñÿ ïðî-
ô³öèòîì. Çíèæåííÿ ÂÂÏ òðèâàëî çàçâè÷àé íå á³ëüøå
îäíîãî-äâîõ ðîê³â. Îäíàê ïðè öüîìó íà ïîâåðíåííÿ ïðè-
âàòíèõ ³íâåñòèö³é äîâîäèëîñÿ ÷åêàòè çíà÷íî äîâøå.
Ïðèïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â êðà¿íó, ïîð³âíÿííèé ³ç
äîêðèçîâèì ð³âíåì, ç’ÿâëÿâñÿ ëèøå ÷åðåç òðè-ï’ÿòü
ðîê³â.

²ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ ãëèáîêèõ ïîòðÿñ³íü, ïîâ’ÿçà-
íèõ ³ç â³äïëèâîì ³íâåñòèö³é òà ðèçèêàìè ïðèñóòíîñò³
òðàíñíàö³îíàëüíîãî áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó, âàæëèâî
çìåíøèòè äîëàðèçàö³þ åêîíîì³êè. À íà íîâèé ³íâåñ-
òèö³éíèé áóì âàðòî î÷³êóâàòè ï³ñëÿ ïîäîëàííÿ åêî-
íîì³÷íî¿ êðèçè. Òóò äîö³ëüíî çàñòîñóâàòè ÷èë³éñüêó ìî-
äåëü ðåãóëþâàííÿ ðóõó êàï³òàë³â. Ñóòü ¿¿ ïîëÿãàº â
³ñíóâàíí³ ñèñòåìè ðåçåðâíèõ âèìîã äëÿ íåðåçèäåíò³â,
ùî ³ìïîðòóþòü êàï³òàë ó êðà¿íó. ßê â³äîìî, çâè÷àéí³
áàíê³âñüê³ ðåçåðâí³ âèìîãè äèôåðåíö³þþòüñÿ çà âèäîì
âíåñêó, òîä³ ÿê âèìîãè äëÿ íåðåçèäåíò³â º ð³çíèìè ³ çàëå-
æàòü â³ä ³íâåñòèö³é. Äëÿ ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é
òåðì³íîì â îäèí ð³ê ñòàâêà â³äðàõóâàíü ñòàíîâèëà 20%,
à äëÿ ï’ÿòèð³÷íèõ – 0%. Äî ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é ³ ïîâ’ÿçà-
íèõ ç íèìè îïåðàö³é ðåçåðâí³ âèìîãè íå âèñóâàëèñÿ, à
³íâåñòèö³¿ â êðà¿í³ ìàëè ïåðåâàæíî äîâãîñòðîêîâèé õà-
ðàêòåð. Â óìîâàõ æå ðîçãîðòàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù âèìîãè
ïî âàëþòíèõ àêòèâàõ ìîæíà ï³äíÿòè äî 100% ³ âèùå, ùî
â³äðàçó çóïèíÿº ñïåêóëÿòèâí³ àòàêè.

Îñîáëèâî òðåáà çâåðíóòè óâàãó íà òàê³ çàãðîçëèâ³
ðå÷³, ÿê³ â³äáóâàþòüñÿ íà ð³âí³ ðåãóëþâàííÿ áàíê³âñüêî¿
ñèñòåìè, – ìàõ³íàö³¿ ³ç ðåô³íàíñóâàííÿì, à òàêîæ ³ç òàê
çâàíîþ ðåêàï³òàë³çàö³ºþ êîìåðö³éíèõ (çáàíêðóò³ëèõ)
áàíê³â. Ùî ðîáèòü äåðæàâà? Âîíà ïðèéìàº íà ñåáå áîð-
ãè çáàíêðóò³ëèõ áàíê³â, íå ïðèòÿãóþ÷è ¿õ êåð³âíèê³â äî
æîäíî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³; ïðè öüîìó ðåàëüí³ àêòèâè ç
ïîä³áíèõ áàíê³â çàçâè÷àé óæå çàçäàëåã³äü âèâåäåí³.

Íåáåçïå÷íîþ º ñèòóàö³ÿ ³ç çîâí³øí³ì áîðãîì. Áëèçüêî
$40 ìëðä. çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü ïðèâàòíîãî ñåêòîðó
Óêðà¿íè ïðèïàäàº ñàìå íà áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè êîìåð-
ö³éíèõ áàíê³â. Â³ä ïî÷àòêó 2009 ð. çàãàëüíèé (êîðïîðà-
òèâíèé ³ äåðæàâíèé) áîðã Óêðà¿íè çàëèøèâñÿ íà íåçì³í-
íîìó ð³âí³, àëå äåðæàâíèé áîðã çð³ñ, à êîðïîðàòèâíèé
çìåíøèâñÿ. Òîáòî ìè ïåðåêëàäàºìî çîáîâ’ÿçàííÿ ïî öèì
çáàíêðóò³ëèì áàíêàì íà ïëå÷³ ïåðåñ³÷íèõ óêðà¿íö³â.

Íå ìåíøîþ çàãðîçîþ äëÿ Óêðà¿íè º òå, ùî ãðîø³, åì³-
òîâàí³ çà ðàõóíîê îïåðàö³é ÍÁÓ íà â³äêðèòîìó ðèíêó, íå
äîõîäÿòü äî ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Íàïðèêëàä,
ðåô³íàíñóâàííÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ïåðåòâîðþºòüñÿ íà
êðåäèòè íå³ñíóþ÷èõ îñ³á ³ âèâîäÿòüñÿ çà ìåæ³ ìèòíèõ
êîðäîí³â ó âèãëÿä³ ô³êòèâíèõ åêñïîðòíî-³ìïîðòíèõ êîí-
òðàêò³â. Òàêèì ÷èíîì, ôàêòè÷íî éäåòüñÿ ïðî ïðîñòå ðîç-
êðàäàííÿ ãðîøåé, êîòð³ íàäàþòüñÿ äåðæàâîþ, ÿêà
ðåô³íàíñóº ö³ êîìåðö³éí³ áàíêè í³áèòî òîìó, ùî âîíè
ïîòåðïàþòü â³ä êðèçè.

²ñíóþòü ñåðéîçí³ åêñïåðòí³ îö³íêè, ÿê³ âêàçóþòü íà òå,
ùî íàø³é äåðæàâ³, ìîæëèâî, ïîòð³áíî: 1) â³äìîâèòèñÿ
â³ä ïðèéíÿòòÿ íà ñåáå ñóâåðåííîãî áîðãó êîìåðö³éíèõ
áàíê³â øëÿõîì ¿õ ðåô³íàíñóâàííÿ; 2) çä³éñíþâàòè ðå-
êàï³òàë³çàö³þ áàíê³â íà çàñàäàõ îáîâ’ÿçêîâîãî ïîâåð-
íåííÿ êîøò³â (äëÿ äåðæàâè òà óêðà¿íñüêîãî íàðîäó ëåã-
øå áóäå, ÿêùî á ê³ëüêà äåñÿòê³â áàíê³â ñòàëè îô³ö³éíî
áàíêðóòàìè); 3) ñêåðóâàòè ôóíêö³îíóâàííÿ áàíê³âñüêî¿
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ñèñòåìè íà ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ çàéíÿòîñò³, ñòâîðåííÿ ³í-
ôðàñòðóêòóðè, ñòèìóëþâàííÿ åêñïîðòó òà ðåã³îíàëüíîãî
ðîçâèòêó, çàïðîâàäæåííÿ ³ííîâàö³é.

²ñíóþòü äåê³ëüêà íàóêîâî-ïðàêòè÷íèõ ï³äõîä³â äî
òðàíñôîðìàö³¿ ãðîøîâî-áàíê³âñüêî¿ ñôåðè Óêðà¿íè ÿê
íåîáõ³äíî¿ óìîâè âèõîäó ³ç ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðè-
çè. Íàéïðîñò³øèì ³ç íèõ º çàïðîâàäæåííÿ æîðñòêèõ àä-
ì³í³ñòðàòèâíèõ îáìåæåíü, ùî ðåãóëþþòü äîñòàòí³ñòü
êàï³òàëó, ð³âåíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, ë³ì³òè êðåäèòóâàí-
íÿ, ô³êñàö³ÿ âàëþòíèõ êóðñ³â òà ³í.

Åôåêòèâíèì ìåòîäîì âòðó÷àííÿ äåðæàâè ó ïðîãðà-
ìóâàííÿ ðîçâèòêó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ìîæóòü ñòàòè é
äåðæàâí³ áàíêè, àëå äëÿ âèêîíàííÿ íèìè ôóíêö³é ùîäî
ïð³îðèòåòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³éíèõ ïðîãðàì ³
ïðîåêò³â, ùî çàáåçïå÷óþòü åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ, ðîëü
äåðæáàíê³â ïîâèííà áóòè çì³íåíà. Óêðåêñ³ìáàíê ³
Îùàäáàíê ä³þòü ó ðàìêàõ Çàêîíó Óêðà¿íè «Ïðî áàíêè ³
áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü», òàê ñàìî ÿê ³ ³íø³ 184 (íà
01.09.2009 ð.) óêðà¿íñüêèõ áàíê³â íåäåðæàâíî¿ ôîðìè
âëàñíîñò³. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ùîð³÷íî Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â
Óêðà¿íè â³äêëàäàº ðîçãëÿä ïèòàííÿ ñòîñîâíî çá³ëüøåííÿ
êàï³òàë³çàö³¿ äåðæáàíê³â, ùî çìåíøóº ìîæëèâîñò³ ç
¿õíüîþ äîïîìîãîþ âïëèâàòè íà åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè. Íà-
ðàç³ æ ñóìàðíèé êàï³òàë äåðæáàíê³â ñòàíîâèòü ëèøå 8%
çàãàëüíîãî êàï³òàëó, çîñåðåäæåíîãî â óñ³é áàíê³âñüê³é
ñèñòåì³ Óêðà¿íè [4, ñ. 12].

Âèñíîâêè. Íà íàøó äóìêó, äîâîë³ åôåêòèâíèì ï³äõî-
äîì äî òðàíñôîðìàö³¿ ãðîøîâî-áàíê³âñüêî¿ ñôåðè ìîæå
ñòàòè çä³éñíåííÿ ðåôîðìè íàö³îíàëüíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñ-
òåìè, ùî ïåðåäáà÷àº ïåðåâåäåííÿ ¿¿ ç äâîð³âíåâî¿ ó
òðèð³âíåâó, äå ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè äåðæàâíîãî ñåêòîðó
ïðåäñòàâëÿëè á äðóãèé ð³âåíü. Îêð³ì äåðæáàíê³â, äî
äðóãîãî ð³âíÿ ñë³ä â³äíåñòè «Óêðïîøòó», Äåðæàâíó ³ïî-
òå÷íó óñòàíîâó, Íàö³îíàëüíèé äåïîçèòàð³é òà ³íø³ óñòà-
íîâè, ùî ìàþòü ôóíêö³¿, ñïðÿìîâàí³ íà âèð³øåííÿ ñòðà-
òåã³÷íèõ äåðæàâíèõ çàâäàíü (æèòëîâå áóä³âíèöòâî,
³ííîâàö³éíèé òà ðåã³îíàëüíèé ðîçâèòîê, ï³äòðèìêà âèñî-
êîòåõíîëîã³÷íèõ ãàëóçåé ïðîìèñëîâîñò³ òîùî) ³ç çàêî-
íîäàâ÷î çàêð³ïëåíèìè ôóíêö³ÿìè ðåô³íàíñóâàííÿ â³ò-
÷èçíÿíèõ áàíê³â. Ö³ëüîâèìè æ îð³ºíòèðàìè ñòâîðåííÿ
òàêîãî äåðæàâíîãî ô³íàíñîâî-áàíê³âñüêîãî ìåãà-õîë-
äèíãó ñë³ä îáðàòè çðîñòàííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ, ïîºäíàííÿ
àêöåíò³â çá³ëüøåííÿ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë (ùî
ñòàá³ë³çóº ³íôëÿö³éí³ î÷³êóâàííÿ øëÿõîì ïðîëîíãàö³¿ ïî-
ïèòó) òà çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè íà áàç³ ðîçøè-
ðåííÿ âíóòð³øíüîãî ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó, à òàêîæ
ñòâîðåííÿ ïåðåäóìîâ äëÿ ïîñèëåííÿ êîíêóðåíö³¿ âíóò-
ð³øíüîãî ³ çîâí³øíüîãî ðèíê³â.
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