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ÀÍÒÈÊÐÈÇÎÂÅ ÓÏÐÀÂË²ÍÍß ÄÅÐÆÀÂÍÈÌÈ 
Ô²ÍÀÍÑÀÌÈ: ÏÈÒÀÍÍß ÑÒÐÀÒÅÃ²¯ 

ÒÀ ÅÔÅÊÒÈÂÍÈÕ Ð²ØÅÍÜ

Ïðîàíàë³çîâàíî ñó÷àñíèé ñòàí, òåíäåíö³¿, ïðîáëåìè àíòèêðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâ-
íèìè ô³íàíñàìè. Ðîçãëÿíóòî çàðóá³æíèé äîñâ³ä ôîðìóâàííÿ ìåõàí³çì³â âèïåðåäæàëü-
íîãî ðåàãóâàííÿ íà çàãðîçè òà ðèçèêè ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Âèçíà÷åíî íàïðÿìè 
³ìïëåìåíòàö³¿ ³íäèêàòîð³â ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ â ïðàêòèêó ìîí³òîðèíãó ñòàíó ô³-
íàíñîâî¿ ñèñòåìè òà àíòèêðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè.

The current state, trends and problems of crisis management of public finances are analyzed. 
The international experience of the formation mechanisms of anticipatory responses to the 
threats and risks in public finance are discussed. Directions of implementation of financial 
soundness indicators in monitoring practices of the financial system and crisis management of 
public finances are defined.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåðæàâí³ ô³íàíñè, êîíöåïö³ÿ ðîçâèòêó ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè 
ô³íàíñàìè, äåðæàâíèé áîðã, àíòèêðèçîâå óïðàâë³ííÿ, ô³íàíñîâà ñèñòåìà, ô³íàíñîâà 
ñò³éê³ñòü, ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà, áþäæåòíà ñòðàòåã³ÿ, åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ.

Ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà ³ñòîòíî âïëèíóëà íà åêîíîì³÷í³ é ô³íàíñîâ³ 
ñèñòåìè áàãàòüîõ êðà¿í. Âîäíî÷àñ î÷åâèäíîþ ñòàëà íåàäåêâàòí³ñòü íàÿâíèõ 
ñèñòåì ìîí³òîðèíãó òà çàïîá³ãàííÿ êðèçàì, ðèçèêàì ³ çàãðîçàì, ÿê³ âëàñòèâ³ 
ñó÷àñíîìó ñòàíó ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ é íàö³îíàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì. Çíà÷í³ 
òà íåïåðåäáà÷óâàí³ ìàñøòàáè íàñë³äê³â ô³íàíñîâî¿ êðèçè çóìîâèëè ïîòðåáó 
â íàóêîâîìó îá´ðóíòóâàíí³ é ïðàêòè÷í³é ðåàë³çàö³¿ íîâî¿ ñòðàòåã³¿ àíòèêðèçî-
âîãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè.

ßê çàçíà÷àºòüñÿ ó Ïðîãðàì³ åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì íà 2010—2014 ðîêè 
“Çàìîæíå ñóñï³ëüñòâî, êîíêóðåíòîñïðîìîæíà åêîíîì³êà, åôåêòèâíà äåðæà-
âà”, ñâ³òîâà åêîíîì³÷íà êðèçà áîë³ñíî çà÷åïèëà ìàéæå âñ³ ãàëóç³ åêîíîì³êè 
Óêðà¿íè. “Â óìîâàõ, êîëè äæåðåëà øâèäêîãî çðîñòàííÿ äîêðèçîâèõ ðîê³â 
âè÷åðïàíî, ºäèíèé øëÿõ âèõîäó Óêðà¿íè íà òðàºêòîð³þ ñòàëîãî ðîçâèòêó — öå 
ð³øó÷³ é âñåîñÿæí³ ðåôîðìè, ñïðÿìîâàí³ íà ï³äâèùåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íîñò³ åêîíîì³êè”1.

Îäíèì ³ç íàïðÿì³â ñòðàòåã³÷íèõ ïåðåòâîðåíü º ôîðìóâàííÿ áàçîâèõ ïåðåä-
óìîâ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ÷åðåç óòðèìàííÿ íèçüêîãî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿, ñòàá³-
ë³çàö³þ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ³ çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. Ìåòà 
ðåôîðìè — ñòâîðåííÿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè, ñïðÿìîâàíî¿ 
íà çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ é ãàðàíòîâàíîãî âèêîíàííÿ 
äåðæàâîþ ñâî¿õ ñîö³àëüíèõ çîáîâ’ÿçàíü çà ðàõóíîê çíèæåííÿ ð³âíÿ äåô³öèòó é 

1 Çàìîæíå ñóñï³ëüñòâî, êîíêóðåíòîñïðîìîæíà åêîíîì³êà, åôåêòèâíà äåðæàâà : ïðîãðàìà 
åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì íà 2010—2014 ðîêè / Êîì³òåò ç åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì ïðè Ïðåçèäåíòîâ³ 
Óêðà¿íè. — Ñ. 3 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.president.gov.ua/docs/
Programa_reform_FINAL_1.pdf.
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òåìï³â çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó; ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ é ãíó÷êîñò³ ô³ñ-
êàëüíèõ âèäàòê³â; îïòèì³çàö³¿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè2.

Íà âèêîíàííÿ Íàö³îíàëüíîãî ïëàíó ä³é íà 2012 ð³ê ùîäî âïðîâàäæåí-
íÿ Ïðîãðàìè åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì íà 2010—2014 ðîêè3 Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â 
Óêðà¿íè ñõâàëåíî Êîíöåïö³þ ðîçâèòêó ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè 
ô³íàíñàìè. Â³äïîâ³äíî äî Êîíöåïö³¿ öþ ñèñòåìó ñë³ä ðîçãëÿäàòè â øèðîêîìó 
ðîçóì³íí³, íå îáìåæóþ÷èñü ïèòàííÿìè åôåêòèâíîñò³ âèêîðèñòàííÿ áþäæåòíèõ 
êîøò³â, ðîçâèòêó ñåðåäíüîñòðîêîâîãî áþäæåòíîãî ïðîãíîçóâàííÿ, ïðîãðàìíî-
ö³ëüîâîãî ìåòîäó4. Ó 2012 ð. ïðèéíÿòî íèçêó ³íøèõ íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêò³â, 
ùî âðåãóëüîâóþòü ïèòàííÿ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè ç óðàõóâàííÿì 
óìîâ, ÿê³ ñêëàëèñÿ âíàñë³äîê ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè5.

Êðèçà íå óñóíóëà îñíîâíèõ ñóïåðå÷íîñòåé ³ äèñáàëàíñ³â ó ô³íàíñîâèõ 
ñèñòåìàõ, à ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â çáåðåãëèñÿ çíà÷í³ ðèçèêè âíàñë³äîê 
ñòð³ìêîãî íàðîùóâàííÿ äåðæàâíèõ áîðã³â, íàñàìïåðåä ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ. 
Ó òàáë. 1 íàâåäåíî äèíàì³êó îñíîâíèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â çà ãðóïà-
ìè êðà¿í ó 2005—2012 ðð. Çàãàëüíîþ òåíäåíö³ºþ ÿê äëÿ êðà¿í ³ç ðîçâèíóòèìè 
åêîíîì³êàìè, ó ò. ÷. ãðóïè G7, ºâðîçîíè, ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, òàê ³ äëÿ êðà¿í 
ÑÍÄ º ãàëüìóâàííÿ äèíàì³êè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ó 2007—2008 ðð., ïàä³í-
íÿ ÂÂÏ ó 2009 ð., â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ó 2010 ð. ³ éîãî óïî-
â³ëüíåííÿ â 2011—2012 ðð. Ïðè öüîìó â êðà¿íàõ ºâðîçîíè òà ªâðîïåéñüêîãî 

2 Çàìîæíå ñóñï³ëüñòâî, êîíêóðåíòîñïðîìîæíà åêîíîì³êà, åôåêòèâíà äåðæàâà : ïðîãðàìà 
åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì íà 2010—2014 ðîêè / Êîì³òåò ç åêîíîì³÷íèõ ðåôîðì ïðè Ïðåçèäåíòîâ³ 
Óêðà¿íè. — Ñ. 5, 6 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.president.gov.ua/docs/
Programa_reform_FINAL_1.pdf.

3 Ïðî Íàö³îíàëüíèé ïëàí ä³é íà 2012 ð³ê ùîäî âïðîâàäæåííÿ Ïðîãðàìè åêîíîì³÷íèõ 
ðåôîðì íà 2010—2014 ðîêè “Çàìîæíå ñóñï³ëüñòâî, êîíêóðåíòîñïðîìîæíà åêîíîì³êà, åôåêòèâíà 
äåðæàâà” : óêàç Ïðåçèäåíòà Óêðà¿íè â³ä 12.03.2012 ¹ 187/2012.

4 Ïðî ñõâàëåííÿ Êîíöåïö³¿ ðîçâèòêó ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè : ðîçïî-
ðÿäæåííÿ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 03.09.2012 ¹ 633-ð.

5 Ïîñòàíîâè Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè: “Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ñåðåäíüîñòðîêîâî¿ ñòðàòåã³¿ 
óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì íà 2012—2014 ðîêè” â³ä 10.05.2012 ¹ 607, “Ïðî çàòâåðäæåííÿ 
Ïîðÿäêó çä³éñíåííÿ êîíòðîëþ çà ðèçèêàìè, ïîâ’ÿçàíèìè ç óïðàâë³ííÿì äåðæàâíèì (ì³ñöåâèì) 
áîðãîì” â³ä 01.08.2012 ¹ 815, “Ïðî âèïóñê êàçíà÷åéñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü” â³ä 05.09.2012 ¹ 836; 
ðîçïîðÿäæåííÿ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè: “Ïðî ñòâîðåííÿ óìîâ äëÿ âïðîâàäæåííÿ ì³æíàðîä-
íèõ ñòàíäàðò³â ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³” â³ä 22.02.2012 ¹ 157-ð, “Ïðî çàòâåðäæåííÿ ïåðåë³êó êâàç³-
ô³ñêàëüíèõ îïåðàö³é ³ îðãàí³â âëàäè (óïðàâë³ííÿ), â³äïîâ³äàëüíèõ çà ïðîâåäåííÿ îö³íêè ìîæ-
ëèâîãî âïëèâó òàêèõ îïåðàö³é íà ïîêàçíèêè áþäæåòó” â³ä 01.08.2012 ¹ 692-ð, “Ïðî ñõâàëåííÿ 
Êîíöåïö³¿ çàáåçïå÷åííÿ íàö³îíàëüíî¿ áåçïåêè ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³” â³ä 15.08.2012 ¹ 569-ð; íàêàçè 
Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè: “Ïðî çàòâåðäæåííÿ Íàö³îíàëüíîãî ïîëîæåííÿ (ñòàíäàðòó) áóõ-
ãàëòåðñüêîãî îáë³êó â äåðæàâíîìó ñåêòîð³ 105 “Ô³íàíñîâà çâ³òí³ñòü â óìîâàõ ã³ïåð³íôëÿö³¿” â³ä 
25.01.2012 ¹ 52, “Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó çä³éñíåííÿ äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ ñåðåäíüî-
ñòðîêîâèõ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é ç äîñòðîêîâèì ïîãàøåííÿì, íîì³íîâàíèõ â ³íîçåìí³é âàëþò³” â³ä 
27.03.2012 ¹ 408, “Ïðî çàòâåðäæåííÿ äåÿêèõ íàö³îíàëüíèõ ïîëîæåíü (ñòàíäàðò³â) áóõãàëòåðñüêî-
ãî îáë³êó â äåðæàâíîìó ñåêòîð³ òà çì³í äî íàö³îíàëüíèõ ïîëîæåíü (ñòàíäàðò³â) áóõãàëòåðñüêîãî 
îáë³êó â äåðæàâíîìó ñåêòîð³” â³ä 18.05.2012 ¹ 568, “Ïðî çàòâåðäæåííÿ ²íñòðóêö³¿ ç ï³äãîòîâêè 
áþäæåòíèõ çàïèò³â” â³ä 06.06.2012 ¹ 687, “Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó âåäåííÿ Ðåºñòðó ì³ñöåâèõ 
çàïîçè÷åíü òà ì³ñöåâèõ ãàðàíò³é” â³ä 25.07.2012 ¹ 866, “Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ïîðÿäêó êàçíà÷åé-
ñüêîãî îáñëóãîâóâàííÿ ì³ñöåâèõ áþäæåò³â” â³ä 23.08.2012 ¹ 938, “Ïðî çàòâåðäæåííÿ Ìåòîäè÷íèõ 
ðåêîìåíäàö³é ç îðãàí³çàö³¿ âíóòð³øíüîãî êîíòðîëþ ðîçïîðÿäíèêàìè áþäæåòíèõ êîøò³â ó ñâî¿õ 
çàêëàäàõ òà ó ï³äâ³äîì÷èõ áþäæåòíèõ óñòàíîâàõ” â³ä 14.09.2012 ¹ 995.
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Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 12’201212

Ñîþçó ó 2012 ð. â³äáóëîñÿ ïàä³ííÿ ÂÂÏ (íà 0,58 ³ 0,24 % â³äïîâ³äíî). Âîäíî÷àñ 
ñåðåäí³é ùîð³÷íèé òåìï ïðèðîñòó ÂÂÏ ó êðà¿íàõ ³ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòü-
ñÿ, òà êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, ó 2010—2012 ðð. ñòàíîâèâ 6,3 %, ó êðà¿íàõ 
Öåíòðàëüíî¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðîïè òà êðà¿íàõ ÑÍÄ — â³äïîâ³äíî 3,6 òà 4,4 % (çà 
ñåðåäíüîãî ùîð³÷íîãî çðîñòàííÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè íà 4,1 %).

×èñòå êðåäèòóâàííÿ/çàïîçè÷åííÿ ðîçøèðåíîãî óðÿäó (ó â³äñîòêàõ ÂÂÏ) 
ìàëî â³ä’ºìíå çíà÷åííÿ â êðà¿íàõ: ç ðîçâèíóòèìè åêîíîì³êàìè — 8,9 % ó 2009 ð. 
³ 5,9 % ó 2012 ð.; G7 — 10,1 ³ 7,0 %; ºâðîçîíè — 6,4 ³ 3,6 %; ªâðîïåéñüêîãî 
Ñîþçó — 6,8 ³ 4,1 %; ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ òà êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòü-
ñÿ, — 4,1 ³ 1,7 %; Öåíòðàëüíî¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðîïè — 6,0 ³ 2,4 % â³äïîâ³äíî.

Âàëîâèé áîðã ðîçøèðåíîãî óðÿäó (ó â³äñîòêàõ ÂÂÏ) ñòð³ìêî çðîñòàâ ó êðà¿-
íàõ: ç ðîçâèíóòèìè åêîíîì³êàìè ç 79,0 % ó 2005 ð. äî 109,3 % ó 2012 ð.; G7 — 
ç 87,9 äî 124,8 %; ºâðîçîíè — ç 70,3 äî 92,9 %; ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó — ç 62,8 
äî 87,0 % â³äïîâ³äíî.

Íàâïàêè, ó êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, òà êðà¿íàõ, ùî ðîçâè-
âàþòüñÿ, âàëîâèé áîðã ðîçøèðåíîãî óðÿäó (ó â³äñîòêàõ ÂÂÏ) ñêîðîòèâñÿ ç 
41,2 % ó 2005 ð. äî 34,7 % ó 2012 ð. Ó êðà¿íàõ Öåíòðàëüíî¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðîïè 
çàçíà÷åíèé ïîêàçíèê ñòàíîâèâ 46,4 òà 45,4 %; ó êðà¿íàõ ÑÍÄ — 14,5 òà 13,8 % 
â³äïîâ³äíî.

Ïðîòÿãîì 2005—2012 ðð. áàëàíñ ïîòî÷íîãî ðàõóíêó (ó â³äñîòêàõ ÂÂÏ) 
ùîð³÷íî áóâ â³ä’ºìíèì ó êðà¿íàõ ç ðîçâèíóòèìè åêîíîì³êàìè, êðà¿íàõ G7, 
êðà¿íàõ Öåíòðàëüíî¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðîïè, à â êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòü-
ñÿ, êðà¿íàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, é êðà¿íàõ ÑÍÄ — äîäàòíèì.

Ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó â ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ ïðîòÿãîì 2000—2012 ðð. 
õàðàêòåðèçóþòü äàí³ òàáë. 2. ßêùî ó 2000 ð. Ìààñòðèõòñüêîãî êðèòåð³þ ð³âíÿ 
áîðãó ðîçøèðåíîãî óðÿäó äîòðèìóâàëàñü 21 êðà¿íà ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó, òî 
ó 2012 ð. — ò³ëüêè 13 êðà¿í. Ñòîâ³äñîòêîâèé ð³âåíü áîðãó â 2000 ð. ïåðåâèùè-
ëè ²òàë³ÿ, Áåëüã³ÿ òà Ãðåö³ÿ, à ó 2012 ð. — Ãðåö³ÿ (156,9 %), ²òàë³ÿ (127,0 %), 
Ïîðòóãàë³ÿ (123,6 %), ²ðëàíä³ÿ (117,6 %). Íàéíèæ÷èé ð³âåíü áîðãó ó 2012 ð. 
ìàëè ðîçøèðåí³ óðÿäè Åñòîí³¿ (10,1 %), Áîëãàð³¿ (18,5 %), Ëþêñåìáóðãó 
(20,8 %), Ðóìóí³¿ (37,8 %), Øâåö³¿ (38,2 %). Ñåðåä ðîçâèíóòèõ êðà¿í ìàêñè-
ìàëüíèé ð³âåíü áîðãó â 2012 ð. ìàº ßïîí³ÿ (236,6 %). Ð³âåíü áîðãó ðîçøèðå-
íîãî óðÿäó ÑØÀ äîð³âíþº 107,2 % ÂÂÏ. Çà ïðîãíîçîì ó 2017 ð. ö³ ïîêàçíèêè 
ñòàíîâèòèìóòü â³äïîâ³äíî 250,3 ³ 114,0 %6.

Ó çâ’ÿçêó ç öèì áàãàòüîì êðà¿íàì, íàñàìïåðåä ðîçâèíóòèì, íåîáõ³äíî 
ðåôîðìóâàòè ìåõàí³çìè ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè, ìîäåðí³çóâàòè óïðàâë³ííÿ äåð-
æàâíèìè ô³íàíñàìè. Îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ íàáóâàº êîíñîë³äàö³ÿ îñòàíí³õ òà 
ïîñëàáëåííÿ áîðãîâî¿ çàëåæíîñò³ äåðæàâ. Íà ÷àñ³ — ðîçðîáëåííÿ ïðèíöèïîâî 
íîâèõ êîíöåïòóàëüíèõ ï³äõîä³â äî àíòèêðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ (ç óðàõóâàííÿì 
íåùîäàâíüîãî äîñâ³äó òà ïðîðàõóíê³â), ÿê³ ìàþòü ñòàòè îñíîâîþ îíîâëåíîãî 

6 Fiscal monitor // International Monetary Fund. — 2012, October. — P. 80.

Myarkovskiy__XX.indd   12Myarkovskiy__XX.indd   12 12.02.2014   17:05:0112.02.2014   17:05:01



Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 12’2012 13

Ò
à
á

ë
è

ö
ÿ
 2

. 
Çì

³í
à 

ð³
âí

ÿ 
äå

ðæ
àâ

íî
ãî

 á
îð

ãó
 â

 º
âð

îï
åé

ñü
êè

õ 
êð

à¿
íà

õ

Ê
ð
à
¿í

è
2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

Ê
ð
à
¿í

è
 ª

âð
î
ï
å
é
ñ
üê

î
ãî

 Ñ
î
þ

çó
Á

î
ð
ã
 ð

î
ç
ø

è
ð
å
í
î
ã
î
 ó

ð
ÿ
ä
ó
, 

%
 Â

Â
Ï

 

À
âñ

òð
³ÿ

 
 
6
6
,2

 
 
6
6
,8

 
 
6
6
,2

 
 
6
5
,3

 
 
6
4
,7

 
 
6
4
,2

 
 
6
2
,3

 
 
6
0
,2

 
 
6
3
,8

 
 
6
9
,2

 
 
7
2
,0

 
 
7
2
,5

 
 
7
3
,4

Á
å
ë
üã

³ÿ
 
1
0
7
,8

 
1
0
6
,5

 
1
0
3
,4

 
 
9
8
,4

 
 
9
4
,0

 
 
9
2
,0

 
 
8
8
,0

 
 
8
4
,0

 
 
8
9
,2

 
 
9
5
,7

 
 
9
5
,5

 
 
9
7
,8

 
 
9
9
,6

Á
î
ë
ãà

ð
³ÿ

 
 
7
2
,5

 
 
6
6
,0

 
 
5
2
,4

 
 
4
4
,4

 
 
3
7
,0

 
 
2
7
,5

 
 
2
1
,6

 
 
1
7
,2

 
 
1
3
,7

 
 
1
4
,6

 
 
1
6
,2

 
 
1
6
,3

 
 
1
8
,5

Â
å
ë
è
êî

á
ð
è
òà

í
³ÿ

 
 
4
1
,0

 
 
3
7
,7

 
 
3
7
,7

 
 
3
9
,1

 
 
4
1
,0

 
 
4
2
,2

 
 
4
3
,3

 
 
4
4
,2

 
 
5
2
,7

 
 
6
7
,8

 
 
7
9
,4

 
 
8
5
,5

 
 
9
0
,0

Ãð
å
ö
³ÿ

 
1
0
3
,4

 
1
0
3
,7

 
1
0
1
,7

 
 
9
7
,4

 
 
9
8
,6

 
1
0
0
,0

 
1
0
6
,1

 
1
0
7
,4

 
1
1
2
,9

 
1
2
9
,7

 
1
4
8
,3

 
1
7
0
,3

 
1
5
6
,9

Ä
à
í
³ÿ

 
 
5
2
,4

 
 
4
9
,6

 
 
4
9
,5

 
 
4
7
,2

 
 
4
5
,1

 
 
3
7
,8

 
 
3
2
,1

 
 
2
7
,1

 
 
3
3
,4

 
 
4
0
,7

 
 
4
2
,7

 
 
4
6
,4

 
 
4
5
,8

Å
ñ
òî

í
³ÿ

 
 
 
5
,1

 
 
 
4
,8

 
 
 
5
,7

 
 
 
5
,6

 
 
 
5
,0

 
 
 
4
,6

 
 
 
4
,4

 
 
 
3
,7

 
 
 
4
,5

 
 
 
7
,2

 
 
 
6
,7

 
 
 
6
,2

 
 
1
0
,1

²ð
ë
à
í
ä
³ÿ

 
 
3
5
,1

 
 
3
5
,2

 
 
3
2
,0

 
 
3
0
,7

 
 
2
9
,5

 
 
2
7
,3

 
 
2
4
,6

 
 
2
5
,1

 
 
4
4
,5

 
 
6
4
,8

 
 
9
2
,1

 
1
0
6
,4

 
1
1
7
,6

²ñ
ï
à
í
³ÿ

 
 
5
9
,4

 
 
5
5
,6

 
 
5
2
,6

 
 
4
8
,8

 
 
4
6
,3

 
 
4
3
,2

 
 
3
9
,7

 
 
3
6
,3

 
 
4
0
,2

 
 
5
3
,9

 
 
6
1
,5

 
 
6
9
,3

 
 
8
4
,2

²ò
à
ë
³ÿ

 
1
0
8
,6

 
1
0
8
,3

 
1
0
5
,4

 
1
0
4
,1

 
1
0
3
,7

 
1
0
5
,7

 
1
0
6
,3

 
1
0
3
,3

 
1
0
6
,1

 
1
1
6
,4

 
1
1
9
,3

 
1
2
0
,8

 
1
2
7
,0

Ê
³ï

ð
 
 
5
9
,6

 
 
6
1
,2

 
 
6
5
,1

 
 
6
9
,7

 
 
7
0
,9

 
 
6
9
,4

 
 
6
4
,7

 
 
5
8
,8

 
 
4
8
,9

 
 
5
8
,5

 
 
6
1
,3

 
 
7
1
,1

 
 
8
5
,8

Ë
à
òâ

³ÿ
 
 
1
2
,4

 
 
1
4
,1

 
 
1
3
,6

 
 
1
4
,7

 
 
1
5
,0

 
 
1
2
,5

 
 
1
0
,7

 
 
 
9
,0

 
 
1
9
,8

 
 
3
6
,9

 
 
4
4
,4

 
 
4
1
,9

 
 
4
0
,7

Ë
è
òâ

à
 
 
2
3
,6

 
 
2
3
,0

 
 
2
2
,2

 
 
2
1
,0

 
 
1
9
,3

 
 
1
8
,3

 
 
1
7
,9

 
 
1
6
,8

 
 
1
5
,5

 
 
2
9
,3

 
 
3
7
,9

 
 
3
8
,5

 
 
4
0
,7

Ë
þ

êñ
å
ì

á
óð

ã
 
 
 
6
,2

 
 
 
6
,3

 
 
 
6
,3

 
 
 
6
,1

 
 
 
6
,3

 
 
 
6
,1

 
 
 
6
,7

 
 
 
6
,7

 
 
1
4
,4

 
 
1
5
,3

 
 
1
9
,2

 
 
1
8
,3

 
 
2
0
,8

Ì
à
ë
üò

à
 
 
5
3
,9

 
 
5
8
,9

 
 
5
7
,9

 
 
6
6
,0

 
 
6
9
,8

 
 
6
8
,0

 
 
6
2
,5

 
 
6
0
,7

 
 
6
0
,9

 
 
6
6
,4

 
 
6
7
,4

 
 
7
0
,3

 
 
7
2
,1

Í
³ä

å
ð
ë
à
í
ä
è

 
 
5
3
,8

 
 
5
0
,7

 
 
5
0
,5

 
 
5
2
,0

 
 
5
2
,4

 
 
5
1
,8

 
 
4
7
,4

 
 
4
5
,3

 
 
5
8
,5

 
 
6
0
,8

 
 
6
3
,1

 
 
6
5
,5

 
 
7
1
,2

Í
³ì

å
÷÷

è
í
à

 
 
6
0
,2

 
 
5
9
,1

 
 
6
0
,7

 
 
6
4
,4

 
 
6
6
,2

 
 
6
8
,5

 
 
6
8
,0

 
 
6
5
,2

 
 
6
6
,8

 
 
7
4
,5

 
 
8
2
,4

 
 
8
0
,4

 
 
8
1
,9

Ï
î
ë
üù

à
 
 
3
6
,8

 
 
3
7
,6

 
 
4
2
,2

 
 
4
7
,1

 
 
4
5
,7

 
 
4
7
,1

 
 
4
7
,7

 
 
4
5
,0

 
 
4
7
,1

 
 
5
0
,9

 
 
5
4
,8

 
 
5
6
,2

 
 
5
5
,6

Ï
î
ð
òó

ãà
ë
³ÿ

 
 
5
0
,7

 
 
5
3
,8

 
 
5
6
,8

 
 
5
9
,4

 
 
6
1
,9

 
 
6
7
,7

 
 
6
9
,4

 
 
6
8
,4

 
 
7
1
,7

 
 
8
3
,7

 
 
9
4
,0

 
1
0
8
,3

 
1
2
3
,6

Ð
óì

óí
³ÿ

 
 
2
2
,5

 
 
2
5
,7

 
 
2
4
,9

 
 
2
1
,5

 
 
1
8
,7

 
 
1
5
,8

 
 
1
2
,4

 
 
1
2
,8

 
 
1
3
,4

 
 
2
3
,6

 
 
3
0
,5

 
 
3
4
,7

 
 
3
7
,8

Ñ
ë
î
âà

÷÷
è
í
à

 
 
5
0
,3

 
 
 
4
8
,9

 
 
 
4
3
,4

 
 
 
4
2
,4

 
 
 
4
1
,5

 
 
 
3
4
,2

 
 
 
3
0
,5

 
 
 
2
9
,6

 
 
 
2
7
,9

 
 
 
3
5
,6

 
 
 
4
1
,0

 
 
 
4
3
,3

 
 
 
5
2
,1

 

Ñ
ë
î
âå

í
³ÿ

 
 
2
6
,3

 
 
 
2
6
,5

 
 
 
2
7
,8

 
 
 
2
7
,2

 
 
 
2
7
,3

 
 
 
2
6
,7

 
 
 
2
6
,4

 
 
 
2
3
,1

 
 
 
2
2
,0

 
 
 
3
5
,0

 
 
 
3
8
,6

 
 
 
4
6
,9

 
 
 
5
4
,1

 

Ó
ãî

ð
ù

è
í
à

 
 
5
6
,1

 
 
 
5
2
,7

 
 
 
5
5
,9

 
 
 
5
8
,6

 
 
 
5
9
,5

 
 
 
6
1
,7

 
 
 
6
5
,9

 
 
 
6
7
,0

 
 
 
7
3
,0

 
 
 
7
9
,8

 
 
 
8
1
,8

 
 
 
8
1
,4

 
 
 
7
9
,2

 

Ô
³í

ë
ÿí

ä
³ÿ

 
 
4
3
,8

 
 
 
4
2
,5

 
 
 
4
1
,5

 
 
 
4
4
,5

 
 
 
4
4
,4

 
 
 
4
1
,7

 
 
 
3
9
,6

 
 
 
3
5
,2

 
 
 
3
3
,9

 
 
 
4
3
,5

 
 
 
4
8
,6

 
 
 
4
9
,0

 
 
 
5
3
,0

 

Ô
ð
à
í
ö
³ÿ

 
 
5
7
,3

 
 
 
5
6
,9

 
 
 
5
8
,8

 
 
 
6
2
,9

 
 
 
6
4
,9

 
 
 
6
6
,4

 
 
 
6
3
,7

 
 
 
6
4
,2

 
 
 
6
8
,2

 
 
 
7
9
,2

 
 
 
8
2
,4

 
 
 
8
5
,8

 
 
 
9
0
,2

 

×
å
õ³

ÿ
 
 
1
7
,8

 
 
2
3
,9

 
 
2
7
,1

 
 
2
8
,6

 
 
2
8
,9

 
 
2
8
,4

 
 
2
8
,3

 
 
2
7
,9

 
 
2
8
,7

 
 
3
4
,2

 
 
3
7
,8

 
 
4
0
,8

 
 
4
5
,8

Myarkovskiy__XX.indd   13Myarkovskiy__XX.indd   13 12.02.2014   17:05:0212.02.2014   17:05:02



           

Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 12’201214

Ê
ð
à
¿í

è
2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

Ø
âå

ö
³ÿ

 
 
5
3
,9

 
 
 
5
4
,7

 
 
 
5
2
,5

 
 
 
5
1
,7

 
 
 
5
0
,3

 
 
 
5
0
,4

 
 
 
4
5
,3

 
 
 
4
0
,2

 
 
 
3
8
,8

 
 
 
4
2
,6

 
 
 
3
9
,4

 
 
 
3
8
,4

 
 
 
3
8
,2

 

²í
ø

³ 
êð

à
¿í

è

²ñ
ë
à
í
ä
³ÿ

—
—

—
—

—
 
 
2
6
,0

 
 
2
7
,9

 
 
2
8
,5

 
 
7
0
,4

 
 
8
7
,9

 
 
9
3
,0

 
1
0
1
,0

—

Í
î
ð
âå

ã³
ÿ

—
 
 
2
9
,2

 
 
 
3
6
 ,1

 
 
 
4
4
,3

 
 
 
4
5
,6

 
 
 
4
4
,5

 
 
 
5
5
,4

 
 
 
5
1
,5

 
 
 
4
8
,2

 
 
 
4
3
,5

 
 
 
4
3
,7

 
 
 
2
9
,0

 
—

Ò
óð

å
÷÷

è
í
à

 
 
4
3
,1

 
 
 
7
7
,9

 
 
 
7
4
,0

 
 
 
6
7
,7

 
 
 
5
9
,6

 
 
 
5
2
,7

 
 
 
4
6
,5

 
 
 
3
9
,9

 
 
 
4
0
,0

 
 
 
4
6
,1

 
 
 
4
2
,4

 
—

—

Õ
î
ð
âà

ò³
ÿ

—
—

 
 
4
0
,0

 
 
 
4
0
,9

 
 
 
4
3
,2

 
 
 
4
3
,7

 
 
 
3
5
,5

 
 
 
3
2
,9

 
 
 
2
8
,9

 
 
 
3
5
,3

 
—

—
—

Ä
æ

åð
åë

î:
 ä

àí
³ 
E
ur

os
ta

t.

Çà
ê³

í÷
åí

íÿ
 ò

àá
ë.

 2

Myarkovskiy__XX.indd   14Myarkovskiy__XX.indd   14 12.02.2014   17:05:0212.02.2014   17:05:02



Óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 12’2012 15

íàóêîâî-ìåòîäè÷íîãî ³íñòðóìåíòàð³þ çàâ÷àñíîãî ïåðåäáà÷åííÿ êðèçîâèõ 
ÿâèù ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â òà çàïîá³ãàííÿ ¿ì.

Â³äïîâ³äíî, ³ äëÿ íàøî¿ êðà¿íè íàäçâè÷àéíî âàæëèâî îá´ðóíòóâàòè ñòðàòå-
ã³þ àíòèêðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè òà ðîçðîáèòè ïðàêòè÷í³ 
ðåêîìåíäàö³¿ ùîäî éîãî âäîñêîíàëåííÿ ç äîïîìîãîþ óçàãàëüíåííÿ îñíîâíèõ 
ôàêòîð³â íåñòàá³ëüíîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, âèáîðó êðèòåð³¿â àíòèêðèçîâî¿ 
ä³àãíîñòèêè, çàïðîâàäæåííÿ ó ïðàêòèêó ìîí³òîðèíãó ñòàíó äåðæàâíèõ ô³íàí-
ñ³â ñòàòèñòè÷íèõ ïîêàçíèê³â ¿õ ñò³éêîñò³ ç óðàõóâàííÿì ì³æíàðîäíîãî äîñâ³äó 
³ â³äïîâ³äíèõ ñòàíäàðò³â.

Ó äîñë³äæåííÿõ ôàõ³âö³â ç ïèòàíü ô³ñêàëüíî¿ é ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, 
äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ³ ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ7 çàçíà÷àºòüñÿ, ùî ôàêòîðàìè 
íåñò³éêîãî ñòàíó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ³ íàâ³òü ¿õ êðèçè ìîæóòü áóòè:

— ìàêðîåêîíîì³÷í³ òà ñòðóêòóðí³ ïðîáëåìè ³ ðèçèêè; çîâí³øí³ òà/àáî 
âíóòð³øí³ øîêè (çì³íè çîâí³øíüîãî ïîïèòó, ö³í íà åêñïîðòîâàí³ òîâàðè, ïðî-
öåíòíèõ ñòàâîê íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ, îö³íîê ðèçèêîâîñò³ áîðãîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â);

— åêñïàíñ³éíà áþäæåòíî-ïîäàòêîâà ïîë³òèêà, ÿêà ìîæå ñòàòè ðóø³éíîþ 
ñèëîþ ñïîæèâ÷îãî áóìó, çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó, ïîïèòó íà 
³íîçåìíó âàëþòó òà çìåíøåííÿ ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â, à â óìîâàõ ãëîáàë³çàö³¿ 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â — òàêîæ êðåäèòíîãî áóìó, ùî çðîáèòü áàíê³âñüêèé ñåêòîð 
âðàçëèâèì äî øîê³â. ²íäèêàòîðàìè òàêî¿ ïîë³òèêè º ð³çê³ çì³íè ïîêàçíèê³â 
áþäæåòíîãî äåô³öèòó;

— òèï âàëþòíî-êóðñîâî¿ ïîë³òèêè, íàäì³ðí³ òåìïè ³íôëÿö³¿, íåäîòðèìàí-
íÿ áþäæåòíèõ ïðàâèë;

— ïîâåä³íêà ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ òà íåñòàá³ëüí³ñòü ó ô³íàíñîâîìó 
ñåêòîð³ (ð³øåííÿ ³íâåñòîð³â, êðåäèòîð³â, âêëàäíèê³â áàíê³â òîùî, ÿê³ ïîâ’ÿçàí³ 
ç äîâ³ðîþ ÷è íåäîâ³ðîþ äî ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè òà äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè);

— ìåõàí³çìè ïîøèðåííÿ é ìóëüòèïë³êàö³¿ êðèçîâèõ ÿâèù;
— ³ñòîòíå çðîñòàííÿ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè àáî éìîâ³ðí³ñòü ¿õ 

ïåðåêëàäåííÿ íà äåðæàâíèé áþäæåò, ùî ï³äâèùóº ðèçèêè äåôîëòó é ³íôëÿö³¿, 
òèñê íà îáì³ííèé êóðñ ÷è ïîðîäæóº ïðîáëåìè ç ðåô³íàíñóâàííÿì íàÿâíîãî 
áîðãó;

7 Alesina A. Large Changes in Fiscal Policy: Taxes versus Spending / A. Alesina, S. Ardagna // Tax 
Policy and the Economy. — Vol. 24. — Chicago : University of Chicago Press, 2010. — Ð. 35—68; 
Akitoby B. Fiscal Policy and Financial Markets / B. Akitoby, T. Stratmann // The Economic Journal. — 
2008. — Vol. 118. — P. 1971—1985; Baldacci E. Fiscal Deficits, Public Debt and Sovereign Bond Yields 
/ E. Baldacci, M. Kumar // IMF Working Paper 10/184. — 2010. — Ð. 28; Bastagli F. Income Inequality 
and Fiscal Policy / F. Bastagli, D. Coady, S. Gupta // IMF Staff Discussion Note 12/08. — 2012. — Ð. 36 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2012/sdn1208.pdf; 
The State of Public Finances: Outlook and Medium-Term Policies After the 2008 Crisis. — Washington : 
IMF, 2009. — Ð. 51; Fiscal Rules — Anchoring Expectations for Sustainable Public Finances / M. Kumar, 
E. Baldacci, A. Schaechter, C. Caceres, D. Kim, X. Debrun, J. Escolano, J. Jonas, P. Karam, I. Yakadina, 
R. Zymek // IMF Staff Papers. — 2009. — December 16. — Ð. 72 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì 
äîñòóïó: http://www.imf.org/external/np/sec/pn/2009/pn09139.htm; Global Financial Stability Report 
// World Economic and Financial Surveys ; IMF. — 2012, October. — Ð. 187.
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— çíà÷í³ îáñÿãè äåðæàâíîãî êîðîòêîñòðîêîâîãî áîðãó àáî áîðãó â ³íî-
çåìí³é âàëþò³, êîòð³ º îð³ºíòèðîì äëÿ ³íâåñòîð³â ïðè îö³íþâàíí³ ðèçèê³â 
ë³êâ³äíîñò³ òà ïëàòîñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè. Çíà÷í³ äèñïðîïîðö³¿ ó ñòðóêòóð³ 
äåðæàâíîãî áîðãó çà âàëþòàìè ÷è òåðì³íàìè ïîãàøåííÿ ìîæóòü ïðèçâîäèòè 
äî âèíèêíåííÿ âàëþòíèõ ³ áîðãîâèõ êðèç íà ï³äñòàâ³ î÷³êóâàíü, ùî ñàìîðåà-
ë³çóþòüñÿ.

Äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ òà çàïîá³ãàííÿ ïðîÿâó ðèçèê³â ó ñôåð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â 
ó á³ëüøîñò³ êðà¿í ñòâîðþþòüñÿ ñèñòåìè àíòèêðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ, ÿê³ ïîâèí-
í³ çàáåçïå÷óâàòè:

— äîòðèìàííÿ ãðàíè÷íèõ çíà÷åíü áþäæåòíîãî äåô³öèòó é äåðæàâíîãî 
áîðãó äëÿ ãàðàíòóâàííÿ áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³ äåðæàâè òà óíèêíåííÿ ìàêðîåêî-
íîì³÷íèõ äèñïðîïîðö³é íà îñíîâ³ âèâàæåíî¿ áþäæåòíî-ïîäàòêîâî¿ ïîë³òèêè;

— îïòèìàëüíå ñòðóêòóðóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó çà âèäàìè âàëþò, ïðî-
öåíòíèìè ñòàâêàìè, òåðì³íàìè ïîãàøåííÿ áîðãó òà ì³í³ì³çàö³þ ðèçèê³â äåð-
æàâíîãî áîðãó;

— îáìåæåííÿ çðîñòàííÿ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè òà çíèæåííÿ ¿õ 
ðèçèêîâîñò³ äëÿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â øëÿõîì çàïðîâàäæåííÿ åôåêòèâíèõ ìåõà-
í³çì³â ðîçïîä³ëó ðèçèê³â ì³æ óðÿäîì ³ ïðèâàòíèìè ñóá’ºêòàìè — ðåöèï³ºíòà-
ìè äåðæàâíî¿ äîïîìîãè, óäîñêîíàëåííÿ ³íñòèòóö³éíî¿ ñòðóêòóðè óïðàâë³ííÿ 
î÷åâèäíèìè é íåî÷åâèäíèìè óìîâíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè óðÿäó.

Åôåêòèâí³ñòü àíòèêðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè âåëèêîþ 
ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä ïðîôåñ³îíàë³çìó ôàõ³âö³â; ìåòîäèêè ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³í-
ñüêèõ ð³øåíü, ùî ìàº ´ðóíòóâàòèñÿ íà íàóêîâîìó àíàë³ç³ âñ³õ âïëèâîâèõ ôàê-
òîð³â ³ ïðîãíîçóâàíí³ òåíäåíö³é; îïåðàòèâíîñò³ é ãíó÷êîñò³ óïðàâë³ííÿ; ÿêîñò³ 
àíòèêðèçîâèõ ïðîãðàì ³ ìîí³òîðèíãó êðèçîâèõ ñèòóàö³é.

Ä³ºâà ñèñòåìà àíòèêðèçîâî¿ ä³àãíîñòèêè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ïîòðåáóº 
âè÷åðïíîãî é ³íôîðìàòèâíîãî ïåðåë³êó ðåëåâàíòíèõ ïîêàçíèê³â, ÿê³ êîæ-
íèé îêðåìî àáî â ïåâíèõ êîìá³íàö³ÿõ ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ äëÿ ðàííüî¿ 
³äåíòèô³êàö³¿ ðèçèê³â. Îá´ðóíòóâàííþ âèáîðó òàêèõ ïîêàçíèê³â ïðèñâÿ÷åíî 
÷èìàëî ïðàöü çàðóá³æíèõ ³ óêðà¿íñüêèõ ó÷åíèõ. Íàáóëè ïîøèðåííÿ òåîðåòè÷í³ 
òà çàñòîñîâóâàí³ íà ïðàêòèö³ ìîäåë³ ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ, ïðèçíà÷åí³ äëÿ 
àíòèêðèçîâî¿ ä³àãíîñòèêè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â. Âîíè áàçóþòüñÿ íà ðåçóëüòàòàõ 
åìï³ðè÷íèõ äîñë³äæåíü, ó ìåæàõ ÿêèõ ³ìîâ³ðí³ñòü êðèç íà çàäàíîìó ÷àñîâî-
ìó ãîðèçîíò³ îö³íþºòüñÿ íà ï³äñòàâ³ ñóêóïíîñò³ ³íäèêàòîð³â âðàçëèâîñò³. Çà 
îñòàííº äåñÿòèë³òòÿ ê³ëüê³ñòü òàêèõ ìîäåëåé çíà÷íî çðîñëà, çîêðåìà âîíè ñòà-
ëè âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ ä³ÿëüíîñò³ Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó (ÌÂÔ), 
ñïðÿìîâàíî¿ íà ïîïåðåäæåííÿ ô³íàíñîâèõ êðèç.

Çàçâè÷àé ïàðàìåòðè ìîäåëåé ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ âèçíà÷àþòüñÿ øëÿ-
õîì äîñë³äæåííÿ âçàºìîçâ’ÿçêó ïîïåðåäí³õ êðèç òà ¿õí³õ ÷èííèê³â (êëþ÷î-
âèõ çì³ííèõ, ïîêàçíèê³â ðîçâèòêó ãëîáàëüíî¿ åêîíîì³êè é ô³íàíñîâèõ ðèí-
ê³â, ïîë³òè÷íèõ ðèçèê³â) ³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ îö³íþâàííÿ éìîâ³ðíîñò³ 
ìàéáóòí³õ êðèç. Àíàëîã³÷í³ ïàðàìåòðè âðàõîâóþòüñÿ òàêîæ ïðè ôîðìóâàíí³ 
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â äåÿêèõ ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ êîìïëåêñíèõ áþäæåòíèõ ïðàâèë, êîòð³ ïîêëèêàí³ 
âèêîíóâàòè ðîëü îð³ºíòèð³â ñòàá³ë³çàö³¿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â íà ðàííüîìó åòàï³ 
ðîçâèò êó íåãàòèâíèõ òåíäåíö³é8.

Íàéá³ëüø çíà÷óùèìè é ³íôîðìàòèâíèìè áîðãîâèìè òà ô³ñêàëüíèìè ³íäè-
êàòîðàìè, ùî òðàäèö³éíî çàñòîñîâóþòüñÿ äëÿ ä³àãíîñòèêè ô³íàíñîâèõ êðèç, º: 
çàãàëüíèé ³ ïåðâèííèé áàëàíñè áþäæåòó; çàãàëüíå ô³íàíñóâàííÿ; çì³íà ÷èñòèõ 
âèìîã äî óðÿäó; çîâí³øí³é ³ ñóêóïíèé äåðæàâíèé áîðã; êîðîòêî- é äîâãî-
ñòðîêîâèé áîðã; ÷àñòêà äåðæàâíîãî áîðãó, äåíîì³íîâàíîãî â ³íîçåìí³é âàëþ-
ò³; çàãàëüí³ âèäàòêè öåíòðàëüíîãî óðÿäó; ÷àñòêè â íèõ ïðîöåíòíèõ âèïëàò, 
âèäàòê³â íà îáîðîíó, íà ñîö³àëüíó ñôåðó; çàãàëüí³ äîõîäè öåíòðàëüíîãî óðÿäó; 
íåïîäàòêîâ³ äîõîäè òà ãðàíòè; ïîäàòêè íà ì³æíàðîäíó òîðã³âëþ.

Äëÿ âñòàíîâëåííÿ êðèòè÷íèõ çíà÷åíü áîðãîâèõ ³ ô³ñêàëüíèõ ³íäèêàòîð³â 
ôàõ³âöÿìè ÌÂÔ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ñïåö³àëüíà ìåòîäèêà, çà ÿêîþ êðèòåð³ºì 
îïòèì³çàö³¿ º ì³í³ì³çàö³ÿ ñóì ïîìèëîê ïåðøîãî é äðóãîãî òèï³â. Ïîìèëêà ïåð-
øîãî òèïó ïîâ’ÿçàíà ç òèì, ùî ïåâíà ÷àñòêà êðà¿í (ç³ çíà÷åííÿì äîñë³äæóâà-
íîãî ïîêàçíèêà, âèùèì çà êðèòè÷íèé ð³âåíü) íàëåæèòü äî ãðóïè íåêðèçîâèõ, 
à ïîìèëêà äðóãîãî òèïó — ç òèì, ùî ³íøà ÷àñòêà êðà¿í (³ç íèæ÷èì â³ä êðè-
òè÷íîãî çíà÷åííÿì äîñë³äæóâàíîãî ïîêàçíèêà) âõîäèòü äî êðèçîâî¿ âèá³ðêè.

Çà ðåçóëüòàòàìè åìï³ðè÷íîãî äîñë³äæåííÿ âçàºìîçâ’ÿçêó ô³ñêàëüíî¿ âðàç-
ëèâîñò³ òà ô³íàíñîâèõ êðèç, ïðîâåäåíîãî ôàõ³âöÿìè ÌÂÔ Ð. Õåìì³í´îì, 
Ì. Êåëë³ é À. Ø³ììåëüôåíí³´îì, áóëî ðîçøèðåíî ïåðåë³ê íàéá³ëüø çíà÷ó-
ùèõ òà ³íôîðìàòèâíèõ ïîêàçíèê³â ó ìåæàõ ìîäåëåé ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ 
ô³íàíñîâèõ êðèç9. Îêð³ì íàâåäåíèõ òðàäèö³éíèõ ïîêàçíèê³â äî ¿õ ñêëàäó áóëî 
âêëþ÷åíî ÷àñòêè êîðîòêîñòðîêîâîãî ïðèâàòíîãî áîðãó, à òàêîæ äîâãîñòðîêî-
âîãî ïðèâàòíîãî áîðãó ç³ çì³ííîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ ó ÂÂÏ, ïðîöåíòíèõ 
âèïëàò öåíòðàëüíîãî óðÿäó — â çàãàëüíèõ âèäàòêàõ, äîõîä³â ³ ãðàíò³â öåíò-
ðàëüíîãî óðÿäó — ó ÂÂÏ, íàäõîäæåíü â³ä ïîäàòê³â íà ì³æíàðîäíó òîðã³âëþ, 
íåïîäàòêîâèõ äîõîä³â öåíòðàëüíîãî óðÿäó òà ãðàíò³â öåíòðàëüíîãî óðÿäó — 
â çàãàëüíèõ äîõîäàõ.

Íàçâàí³ ôàõ³âö³ âñòàíîâèëè, ùî îêðåì³ ô³ñêàëüí³ ïîêàçíèêè ìîæóòü 
áóòè àäåêâàòíèìè ïîÿñíþâàëüíèìè çì³ííèìè äëÿ ïåðåäáà÷åííÿ âèíèêíåí-
íÿ âàëþòíèõ êðèç, à ñàìå: êîðîòêîñòðîêîâèé áîðã, áîðã ó ³íîçåìí³é âàëþò³ 
òà ïåðâèííèé áàëàíñ áþäæåòó. Ö³ ïîêàçíèêè ìàþòü òàêó ñàìó ïîÿñíþâàëüíó 
çäàòí³ñòü, ÿê íàéêðàù³ ³íäèêàòîðè âàëþòíèõ êðèç, ïîâ’ÿçàí³ ç ãðîøîâî-êðå-
äèòíîþ ñôåðîþ. Á³ëüøå òîãî, âîíè äàþòü çìîãó ïðîãíîçóâàòè íàâ³òü áîðãîâ³ 
êðèçè, õî÷ ³ ç ìåíøîþ ïîÿñíþâàëüíîþ çäàòí³ñòþ.

Òàêîæ áóëî ç’ÿñîâàíî, ùî äåÿê³ ³íø³ ïîêàçíèêè áþäæåòíèõ äîõî-
ä³â ³ âèäàòê³â òåæ ìîæóòü áóòè çàñòîñîâàí³ äëÿ ïåðåäáà÷åííÿ âèíèêíåííÿ 

8 Schaechter A. Fiscal Rules in Response to the Crisis — Toward the “Next-Generation” Rules. 
A New Dataset / A. Schaechter, T. Kinda, N. Budina, A. Weber // IMF Working Papers. — 2012. — 
WP/12/187. — July.

9 Fiscal Vulnerability and Financial Crisesin Emerging Market Economies / Richard Hemming, 
Michael Kell and Axel Schimmelpfennig // IMF Occasional Paper 218. — 2003.
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âàëþòíèõ ³ áîðãîâèõ êðèç (âèäàòêè íà îáîðîíó òà ñîö³àëüíó ñôåðó, à òàêîæ 
ïîäàòêè íà ì³æíàðîäíó òîðã³âëþ). Äîâåäåíî, ùî áþäæåòíà ïîë³òèêà, çà ÿêî¿ 
âåëèêà ÷àñòêà âèäàòê³â ìàº íåäèñêðåö³éíèé õàðàêòåð, òà ïîêëàäàííÿ óðÿäó 
íà ì³íëèâ³ äæåðåëà íàäõîäæåíü äî áþäæåòó ï³äâèùóþòü óðàçëèâ³ñòü äåðæàâ-
íèõ ô³íàíñ³â.

Äîñë³äæåííÿ çàñâ³ä÷èëè, ùî ô³ñêàëüí³ ïîêàçíèêè íå ìîæóòü áóòè íàä³é-
íèìè ³íäèêàòîðàìè ô³íàíñîâèõ êðèç: ÷àñòêà îñòàíí³õ, âèÿâëåíèõ çàâ÷àñíî ç 
äîïîìîãîþ ô³ñêàëüíèõ ³íäèêàòîð³â çà äâà ðîêè, º äóæå íèçüêîþ. Ñòîñîâíî 
âàëþòíèõ êðèç ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî íàéêðàùèé ³ç öèõ ³íäèêàòîð³â “ïðîïóñêàº” 
áëèçüêî äâîõ òðåòèí òàêèõ êðèç. Îêð³ì òîãî, ô³íàíñîâ³ é ô³ñêàëüí³ ³í³ö³àòèâè, 
ðåàë³çîâàí³ óðÿäàìè ðîçâèíóòèõ êðà¿í, ñïðèÿëè ëèøå òèì÷àñîâîìó ïîæâàâ-
ëåííþ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, à ¿õí³é âïëèâ íà ðåàëüíå åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ 
áóâ ì³í³ìàëüíèì10. Ïðè öüîìó äåðæàâíèé áîðã ³ äàë³ çðîñòàâ. Ó çâ’ÿçêó ç íåäî-
ñòàòíüîþ åôåêòèâí³ñòþ òà ïðîãíîñòè÷íîþ çäàòí³ñòþ ³ñíóþ÷èõ ï³äõîä³â ïîñòàº 
ïîòðåáà â óòî÷íåíí³ ïåðåë³êó ³íäèêàòîð³â ñòàíó äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â.

Ñåðéîçíó çàãðîçó äëÿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â ìîæå ñòâîðþâàòè íåñòàá³ëüí³ñòü 
ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ êðà¿íè. Ê. Ðåéíõàðò ³ Ê. Ðî´îôô íàâîäÿòü òðè ôàê-
òè, ÿê³ ï³äòâåðäæóþòü çâ’ÿçîê ì³æ äåðæàâíèì áîðãîì ³ ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì: 
1) áàíê³âñüê³ êðèçè âèíèêàþòü ç³ çðîñòàííÿì çîâí³øíüîãî áîðãó; 2) âîíè ïåðå-
äóþòü êðèçàì ñóâåðåííèõ áîðã³â àáî ñóïðîâîäæóþòü ¿õ; 3) ïåðåä êðèçàìè ñóâå-
ðåííèõ çîâí³øí³õ áîðã³â äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ íåð³äêî çá³ëüøóþòüñÿ, çîêðåìà 
÷åðåç òå, ùî óðÿä ñïðèéìàº ïðèâàòíèé áîðã ÿê ÷àñòèíó éîãî ïëàíó äîïîìîãè11. 
Äåÿê³ àâòîðè ââàæàþòü, ùî â êðà¿íàõ ³ç ïîð³âíÿíî âèñîêîþ ÷àñòêîþ àêòèâ³â 
áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó ó ÂÂÏ òàêèé çâ’ÿçîê º ò³ñí³øèì12. Íà ñëóøí³ñòü ö³º¿ 
äóìêè âêàçóº äîñâ³ä, çîêðåìà, Óêðà¿íè, äå ÷àñòêà àêòèâ³â áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó 
ó ÂÂÏ íàïðèê³íö³ 2008 ð. ñòàíîâèëà 94 %, çíà÷íî ïåðåâèùóþ÷è àíàëîã³÷íèé 
ïîêàçíèê ó Ðîñ³¿ (65 %) ÷è Ïîëüù³ (71 %). ßê íàñë³äîê, êðèçà ó â³ò÷èçíÿí³é 
áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ ïðèçâåëà äî ìàñøòàáí³øèõ ô³ñêàëüíèõ âèòðàò íà äîïî-
ìîãó ïðîáëåìíèì áàíêàì, í³æ ó ³íøèõ êðà¿íàõ.

Ì³æíàðîäíèì âàëþòíèì ôîíäîì çàïðîïîíîâàí³ ïîêàçíèêè ô³íàíñî-
âî¿ ñò³éêîñò³ (òàáë. 3, 4), ÿê³ äîö³ëüíî ³ìïëåìåíòóâàòè â ñèñòåìó ðàííüîãî 
ïîïåðåäæåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù. Ö³ ïîêàçíèêè — îäèí ³ç âèõ³äíèõ åëåìåíò³â 
äëÿ ìàêðîïðóäåíö³éíîãî àíàë³çó. ²ñòîòíå çíà÷åííÿ ìàþòü òàêîæ: ïîêàçíèêè, 
ÿê³ îêðåñëþþòü á³ëüø øèðîêó êàðòèíó åêîíîì³÷íî¿ òà ô³íàíñîâî¿ ñèòóàö³¿, 
íàïðèêëàä, ö³íè àêòèâ³â, çðîñòàííÿ êðåäèòó, çðîñòàííÿ âàëîâîãî âíóòð³øíüî-
ãî ïðîäóêòó, çîêðåìà éîãî êîìïîíåíò³â, ³íôëÿö³ÿ ³ ïîçèö³ÿ çà çîâí³øíüîåêî-
íîì³÷íèìè îïåðàö³ÿìè; íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³ çàñàäè é ñèñòåìà ðåãóëþâàííÿ 

10 Gokhale J. Financial Crisis and Public Policy / Jagadeesh Gokhale // Policy Analysis. — 2009. — 
No. 634. — March. 

11 Reinhart C. M. From Financial Crash to Debt Crisis / C. M. Reinhart, K. S. Rogoff // American 
Economic Review. — 2011. — ¹ 101 (5). — Ð. 1676—1706. 

12 Brunnermeier M. K. Bubbles, Financial Crises, And Systemic Risk / M. K. Brunnermeier, 
M. Oehmke // Nber Working Paper 18398. — 2012. — September.
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åêîíîì³êè, îñîáëèâî äàí³, ùî íàäõîäÿòü ó ðåçóëüòàò³ îö³íþâàííÿ äîòðèìàí-
íÿ ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â äëÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó; ðåçóëüòàòè ñòðåñ-òåñò³â; 
ñòðóêòóðà ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ³ ì³öí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè13.

Âçàºìîçàëåæí³ñòü ðèçèêó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó òà ñóâåðåííîãî áîðãó, êîòðà 
âèíèêàº âíàñë³äîê ïîðÿòóíêó öüîãî ñåêòîðó ç äîïîìîãîþ ô³ñêàëüíèõ çàõîä³â, 
ìàº äâà îñíîâíèõ ïðîÿâè. Ïåðøèé — êîëè ï³äâèùåííÿ ðèçèêó äåðæàâíîãî 
áîðãó íåãàòèâíî ïîçíà÷àºòüñÿ íà ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóòàõ, íà ÿê³ ³ñòîòíî âïëè-
âàº ñóâåðåííèé ðèçèê. Â³äïîâ³äíî, çðîñòàº éìîâ³ðí³ñòü òîãî, ùî äåðæàâà áóäå 
çìóøåíà ðÿòóâàòè áàíê³âñüêèé ñåêòîð, à îòæå, ùå á³ëüøîãî ïîã³ðøåííÿ ¿¿ ô³ñ-
êàëüíî¿ ïîçèö³¿ òà åêîíîì³÷íîãî ñòàíó. Äðóãèé ïðîÿâ — êîëè áàíêè, êîòð³ 
çàçíàþòü âòðàò çà ñóâåðåííèì áîðãîì, ÿêèé âîíè óòðèìóþòü ó ïîðòôåë³, çìåí-
øóþòü êðåäèòóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. Öå óïîâ³ëüíþº åêîíîì³÷íå 
çðîñòàííÿ, çíèæóº ïîòåíö³éíèé îáñÿã ïîäàòêîâèõ íàäõîäæåíü ³ çðåøòîþ ï³ä-
âèùóº ðèçèêè ñóâåðåííîãî áîðãó ïåâíî¿ êðà¿íè (ðèñóíîê).

Íåîáõ³äí³ñòü óðàõóâàííÿ â ïðîöåñ³ àíòèêðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè 
ô³íàíñàìè çàãðîç, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ô³íàíñîâèìè ðèíêàìè, é ïåðåäóñ³ì ³ç áàí-
ê³âñüêî¿ ñèñòåìîþ, çóìîâëåíà çðîñòàííÿì ¿¿ çíà÷åííÿ â ïåðåðîçïîä³ë³ çàîùà-
äæåíü òà ³íâåñòèö³é. Ñåðåä ïåðøî÷åðãîâèõ çàâäàíü ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â äëÿ 
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè â³ò÷èçíÿí³ äîñë³äíèêè íàçèâàþòü ðîçðîáëåííÿ ìåõàí³çì³â 
íàäàííÿ ë³êâ³äíîñò³, êîìïåíñàö³éíîãî ô³íàíñóâàííÿ, ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàí-
íÿ òà êîíòðîëþ14.

13 Ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Ðóêîâîäñòâî ïî ñîñòàâëåíèþ. — Ìåæäóíàðîäíûé 
âàëþòíûé ôîíä, 2007. — Ñ. 312.

14 Íàóìåíêîâà Ñ. Â. Ïðîáëåìè ïîäîëàííÿ íåãàòèâíîãî âïëèâó ãëîáàëüíèõ äèñïðîïîðö³é òà 
ôîðìóâàííÿ íîâîãî ãåîô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó / Ñ. Â. Íàóìåíêîâà, Ñ. Â. Ì³ùåíêî // Ô³íàíñè 
Óêðà¿íè. — 2009. — ¹ 3. — Ñ. 23—36.

Òàáëèöÿ  3. Áàçîâ³ ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ äåïîçèòíèõ óñòàíîâ 
çà ìåòîäîëîã³ºþ ÌÂÔ

Ïîêàçíèê Ñêëàäîâ³

Äîñòàòí³ñòü 
êàï³òàëó

Â³äíîøåííÿ íîðìàòèâíîãî êàï³òàëó äî àêòèâ³â, çâàæåíèõ çà ðèçèêîì.
Â³äíîøåííÿ íîðìàòèâíîãî êàï³òàëó ïåðøîãî ð³âíÿ äî àêòèâ³â, çâàæåíèõ çà ðèçèêîì.
Â³äíîøåííÿ íåîáñëóãîâóâàíèõ êðåäèò³â ³ ïîçèê (çà âèðàõóâàííÿì ñòâîðåíèõ 
ðåçåðâ³â) äî êàï³òàëó

ßê³ñòü àêòèâ³â Â³äíîøåííÿ íåîáñëóãîâóâàíèõ êðåäèò³â ³ ïîçèê äî ñóêóïíèõ âàëîâèõ êðåäèò³â ³ ïîçèê.
Â³äíîøåííÿ ðîçïîä³ëó êðåäèò³â ³ ïîçèê çà ñåêòîðàìè äî ñóêóïíèõ êðåäèò³â ³ ïîçèê

Ïðèáóòîê 
òà ðåíòà-
áåëüí³ñòü

Íîðìà ïðèáóòêó íà àêòèâè.
Íîðìà ïðèáóòêó íà âëàñíèé êàï³òàë.
Â³äíîøåííÿ ïðèáóòêó ïî â³äñîòêàõ äî âàëîâîãî äîõîäó.
Â³äíîøåííÿ íåïðîöåíòíèõ âèòðàò äî âàëîâîãî äîõîäó

Ë³êâ³äí³ñòü Â³äíîøåííÿ ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â äî ñóêóïíèõ àêòèâ³â (êîåô³ö³ºíò ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â).
Â³äíîøåííÿ ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â äî êîðîòêîñòðîêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü

×óòëèâ³ñòü 
äî ðèíêîâîãî 
ðèçèêó

Â³äíîøåííÿ ÷èñòî¿ â³äêðèòî¿ âàëþòíî¿ ïîçèö³¿ äî êàï³òàëó

Äæåðåëî: Ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Ðóêîâîäñòâî ïî ñîñòàâëåíèþ. — Ìåæ äó-
íàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä, 2007.
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Ïðè ôîðìóâàíí³ ïåðåë³êó êðèçîâèõ ³íäèêàòîð³â ó ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ 
äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè äîö³ëüíî òàêîæ óðàõîâóâàòè ðåçóëüòàòè äîñë³äæåíü 
Äæ. Áàáåöê³, Ò. Õàâðàíåêà òà ³í.15 Ðàçîì ³ç ðàí³øå â³äîìèìè íèìè âèîêðåì-
ëåí³ äîäàòêîâ³ ïîêàçíèêè, ÿê³ çíà÷íîþ ì³ðîþ âïëèíóëè íà ñòàí äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â ðîçâèíóòèõ êðà¿í ï³ä ÷àñ îñòàííüî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, à ñàìå: ñïðåäè 
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é; äèíàì³êà ³íâåñòèö³é ó îñíîâíèé êàï³òàë; ãëîáàëüí³ 
òîâàðí³ ö³íè; ÷àñòêà ó ÂÂÏ äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó, âíóòð³øíüîãî êðåäèòó 

15 Babecky J. Leading Indicators of Crisis Incidence. Evidence from Developed Countries 
/ J. Babecky, T. Havranek et al. ; European Central Bank // Working Papers Series. — 2012. — 
No. 1486. — October. 

Ò àáëèöÿ  4. Ðåêîìåíäîâàí³ ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ 
çà ìåòîäîëîã³ºþ ÌÂÔ

Ñôåðà 
ïîøèðåííÿ

Ïîêàçíèêè

Äåïîçèòí³ 
óñòàíîâè

Â³äíîøåííÿ êàï³òàëó äî àêòèâ³â

Â³äíîøåííÿ âåëèêèõ â³äêðèòèõ ïîçèö³é äî êàï³òàëó

Â³äíîøåííÿ ãåîãðàô³÷íîãî ðîçïîä³ëó êðåäèò³â ³ ïîçèê äî ñóêóïíèõ êðåäèò³â ³ ïîçèê

Â³äíîøåííÿ âàëîâî¿ ïîçèö³¿ çà ïîõ³äíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ç áîêó àêòèâ³â 
äî êàï³òàëó

Â³äíîøåííÿ âàëîâî¿ ïîçèö³¿ çà ïîõ³äíèìè ô³íàíñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ç áîêó ïàñèâ³â 
äî êàï³òàëó

Â³äíîøåííÿ äîõîäó â³ä òðåéäèíãîâèõ îïåðàö³é äî ñóêóïíîãî äîõîäó

Â³äíîøåííÿ âèòðàò íà ïåðñîíàë äî íåïðîöåíòíèõ âèòðàò

Ñïðåä ì³æ äîâ³äêîâèìè ñòàâêàìè çà êðåäèòàìè ³ äåïîçèòàìè

Ñïðåä ì³æ ìàêñèìàëüíîþ ³ ì³í³ìàëüíîþ ì³æáàíê³âñüêèìè ñòàâêàìè

Â³äíîøåííÿ äåïîçèò³â êë³ºíò³â äî ñóêóïíèõ êðåäèò³â ³ ïîçèê (áåç ì³æáàíê³âñüêèõ)

Â³äíîøåííÿ âàëþòíèõ êðåäèò³â ³ ïîçèê äî ñóêóïíèõ êðåäèò³â ³ ïîçèê

Â³äíîøåííÿ âàëþòíèõ çîáîâ’ÿçàíü äî ñóêóïíèõ çîáîâ’ÿçàíü

Â³äíîøåííÿ ÷èñòî¿ â³äêðèòî¿ ïîçèö³¿ çà ³íñòðóìåíòàìè ó÷àñò³ â êàï³òàë³ äî êàï³òàëó

²íø³ ô³íàíñîâ³ 
êîðïîðàö³¿

Â³äíîøåííÿ àêòèâ³â äî ñóêóïíèõ àêòèâ³â ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè

Â³äíîøåííÿ àêòèâ³â äî ÂÂÏ

Ñåêòîð 
íåô³íàíñîâèõ 
êîðïîðàö³é

Â³äíîøåííÿ ñóêóïíîãî áîðãó äî âëàñíîãî êàï³òàëó

Íîðìà ïðèáóòêó íà âëàñíèé êàï³òàë

Â³äíîøåííÿ ïðèáóòêó äî âèòðàò íà ïðîöåíòè òà ïîãàøåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó

Â³äíîøåííÿ ÷èñòî¿ â³äêðèòî¿ âàëþòíî¿ ïîçèö³¿ äî âëàñíîãî êàï³òàëó

Â³äíîøåííÿ àêòèâ³â äî ñóêóïíèõ àêòèâ³â ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè

Äîìàøí³ 
ãîñïîäàðñòâà

Â³äíîøåííÿ áîðãó äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ äî ÂÂÏ

Â³äíîøåííÿ âèïëàò äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ íà îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó ³ ïîãàøåííÿ éîãî 
îñíîâíî¿ ñóìè äî äîõîäó

Ðèíêîâà 
ë³êâ³äí³ñòü

Ñåðåäí³é ñïðåä ì³æ êóðñàìè ïðîïîçèö³¿ ³ ïîïèòó íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (àáî íà 
³íøèõ ðèíêàõ, íàéá³ëüø çíà÷óùèõ äëÿ áàíê³âñüêî¿ ë³êâ³äíîñò³, íàïðèêëàä, íà âàëþòíèõ 
ðèíêàõ)

Ðèíêè 
íåðóõîìîñò³

Ö³íè íà íåðóõîì³ñòü

Â³äíîøåííÿ êðåäèò³â ³ ïîçèê íà æèòëîâó íåðóõîì³ñòü äî ñóêóïíèõ êðåäèò³â ³ ïîçèê

Â³äíîøåííÿ êðåäèò³â ³ ïîçèê íà êîìåðö³éíó íåðóõîì³ñòü äî ñóêóïíèõ êðåäèò³â ³ ïîçèê

Äæåðåëî: Ïîêàçàòåëè ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè. Ðóêîâîäñòâî ïî ñîñòàâëåíèþ. — Ìåæäó-
íàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä, 2007.
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ïðèâàòíîìó ñåêòîðó, ÷èñòîãî ïðèïëèâó ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é; äèíàì³êà 
äåðæàâíîãî, ïðèâàòíîãî ñïîæèâàííÿ; çîáîâ’ÿçàííÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó; ³íäåêñè 
ö³í íà íåðóõîì³ñòü, ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà; ÷àñòêà ïðîìèñëîâîñò³ ó ÂÂÏ; 
³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í; äèíàì³êà ãðîøîâèõ àãðåãàò³â; ïðîöåíòí³ ñòàâêè ãðîøîâî-
ãî ðèíêó; íîì³íàëüíèé åôåêòèâíèé îáì³ííèé êóðñ. Ïðè öüîìó íàéñèëüí³øèé 
ïîïåðåäæóâàëüíèé ñèãíàë, çã³äíî ç ðîçðàõóíêàìè Äæ. Áàáåöê³ é Ò. Õàâðàíåêà, 
íàäõîäèâ â³ä çðîñòàííÿ âíóòð³øíüîãî êðåäèòó ïðèâàòíîìó ñåêòîðó ïðîòÿãîì 
÷îòèðüîõ ðîê³â. Öåé ðåçóëüòàò äîðå÷íî âðàõóâàòè â Óêðà¿í³, äå òåìïè çá³ëüøåí-
íÿ áîðãó ïðèâàòíîãî ñåêòîðó ó 2005—2007 ðð. áóëè îñîáëèâî âèñîêèìè.

Ó ³íø³é ïðàö³ íàçâàíèõ àâòîð³â, ïðèñâÿ÷åí³é äîñë³äæåííþ êðèç ó 40 ðîç-
âèíóòèõ êðà¿íàõ, íà îñíîâ³ åìï³ðè÷íîãî àíàë³çó âèçíà÷åíî âàãó íàéâàæëèâ³-
øèõ ïîïåðåäæóâàëüíèõ ³íäèêàòîð³â16. Òàê, ãëîáàëüí³ çì³íí³ îòðèìàëè 38 %, 
òîä³ ÿê âíóòð³øí³ ³íäèêàòîðè — 62 %. Íåçâàæàþ÷è íà íå äîñèòü âèñîêó ïîÿñ-
íþâàëüíó çäàòí³ñòü ðîçðàõóíê³â, ³ñòîòíà çàëåæí³ñòü öèõ ³íäèêàòîð³â â³ä ñâ³òî-
âèõ òåíäåíö³é ³ âíóòð³øíüîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó º î÷åâèäíîþ.

Ïðè ðîçðîáëåíí³ ñèñòåìè ïîêàçíèê³â äëÿ àíòèêðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ äåð-
æàâíèìè ô³íàíñàìè Óêðà¿íè òðåáà âðàõîâóâàòè âèùó âðàçëèâ³ñòü îñòàíí³õ äî 
ðèçèê³â òà ñïåöèô³êó ôîðìóâàííÿ â³ò÷èçíÿíî¿ áþäæåòíî-ïîäàòêîâî¿ ïîë³òè-
êè. Äî îñíîâíèõ ÷èííèê³â íåùîäàâí³õ êðèçîâèõ ÿâèù ó ñèñòåì³ äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â Óêðà¿íè ìîæíà â³äíåñòè åêñïàíñ³éíó áþäæåòíî-ïîäàòêîâó ïîë³òèêó 
â äîêðèçîâèé ïåð³îä, ìàñøòàáíèé â³äïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, ï³äâèùåí-
íÿ ñïðåä³â çà áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè êðà¿í íà ðèíêàõ, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, 

16 Babecky J. Early Warning Indicators of Economic Crises: Evidence from a Panel of 40 Developed 
Countries / Babecky J., T. Havranek et al. // ESCB Macroprudential Research Network (MaRs). — 
2011. — October. — Ð. 39.
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Äæåðåëî: Brunnermeier M. K. Bubbles, Financial Crises, And Systemic Risk / M. K. Brunnermeier, 
M. Oehmke // Nber Working Paper 18398. — 2012. — September.

Ðèñóíîê. Çâ’ÿçîê ì³æ ñóâåðåííèì ðèçèêîì ³ ðèçèêîì ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó
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äåâàëüâàö³þ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, çíèæåííÿ ïîïèòó íà îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ 
äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÂÄÏ), ñâ³òîâèõ ö³í íà ìåòàëîïðîäóêö³þ, öèêë³÷íå çìåí-
øåííÿ äîõîä³â áþäæåòó.

Àíòèêðèçîâå óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè â Óêðà¿í³ ïîâèííå ´ðóí-
òóâàòèñÿ íà òàê³é äîâãîñòðîêîâ³é áþäæåòí³é ñòðàòåã³¿, ÿêà çàáåçïå÷èòü ¿õ ñò³é-
ê³ñòü â óìîâàõ âîëàòèëüíîñò³ çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ³ òîâàðíèõ ðèíê³â.

Îñòàííÿ êðèçà çàñâ³ä÷èëà: ô³íàíñîâà ãëîáàë³çàö³ÿ ï³äâèùóº ðèçèêè ó ñôå-
ð³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, ùî ñòàëî îäíèì ³ç âàæëèâèõ óðîê³â äëÿ ñõ³äíîºâðî-
ïåéñüêèõ êðà¿í17. ßêùî â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ô³íàíñîâà ³íòåãðàö³ÿ 
ìîæå ñïðàâëÿòè ïîçèòèâíèé âïëèâ íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ, òî â êîðîòêî-
ñòðîêîâ³é — çíà÷íèé ïðèïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó çóìîâëþº êðåäèòíèé áóì ³ 
çá³ëüøåííÿ çàïîçè÷åíü ó ³íîçåìí³é âàëþò³, ùî ñòâîðþº äîäàòêîâ³ ðèçèêè äëÿ 
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè êðà¿íè çàãàëîì ³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â çîêðåìà.

Íåâ³ä’ºìíîþ ñêëàäîâîþ ñèñòåìè àíòèêðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè 
ô³íàíñàìè ìàþòü ñòàòè ìåõàí³çìè ïðîòèä³¿ ïðîíèêíåííþ ó â³ò÷èçíÿíó åêî-
íîì³êó êðèçîâèõ ÿâèù íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ, îñîáëèâî òàêèõ, ÿê çìåíøåííÿ 
çîâí³øíüîãî ïîïèòó, åêñïîðòó; â³äïëèâ êàï³òàëó ç êðà¿íè, “çàêðèòòÿ” ô³íàí-
ñîâèõ ðèíê³â; ïîâ³ëüíå â³äíîâëåííÿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó; âèñîêà 
çàëåæí³ñòü áàíê³âñüêîãî é êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîð³â â³ä çîâí³øí³õ êðåäèòíèõ 
ðåñóðñ³â (íåîáõ³äí³ñòü ïîãàøåííÿ áîðã³â ïîïåðåäí³õ ðîê³â). ²ç ìåòîþ ¿õ óíèê-
íåííÿ àáî ì³í³ì³çàö³¿ ïðîïîíóºòüñÿ çàñòîñîâóâàòè ñòàá³ë³çàòîðè: íàïîâíåííÿ 
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ë³êâ³äí³ñòþ, ï³äòðèìàííÿ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ 
íà äîñòàòíüîìó ð³âí³.

Äî ïåðåë³êó ïîïåðåäæóâàëüíèõ ³íäèêàòîð³â, ïðèçíà÷åíèõ äëÿ ³äåíòèô³-
êàö³¿ ðèçèê³â òà ðàííüîãî ïîïåðåäæåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù ó ñèñòåì³ äåðæàâíèõ 
ô³íàíñ³â Óêðà¿íè, ñë³ä âêëþ÷èòè ô³ñêàëüí³, ìàêðîåêîíîì³÷í³ òà ³íäèêàòîðè 
ñòàíó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â.

Äî ãðóïè ô³ñêàëüíèõ ³íäèêàòîð³â ñèñòåìè àíòèêðèçîâî¿ ä³àãíîñòèêè äåð-
æàâíèõ ô³íàíñ³â äîö³ëüíî â³äíåñòè: äåô³öèò ñåêòîðó çàãàëüíîãî äåðæàâíîãî 
óïðàâë³ííÿ, % ÂÂÏ; âèäàòêè ñåêòîðó çàãàëüíîãî äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ, % 
ÂÂÏ; ÷àñòêó ïðîöåíòíèõ âèïëàò ó âèäàòêàõ öåíòðàëüíîãî óðÿäó, %; äåðæàâíèé 
³ ãàðàíòîâàíèé äåðæàâîþ áîðã, % ÂÂÏ; âàëîâèé çîâí³øí³é áîðã, % äî åêñïîðòó 
òîâàð³â ³ ïîñëóã; ñåðåäíüîçâàæåíèé òåðì³í äî ïîãàøåííÿ âíóòð³øíüîãî äåðæàâ-
íîãî áîðãó, ðîê³â; ñåðåäíüîçâàæåíèé òåðì³í äî ïîãàøåííÿ çîâí³øíüîãî äåð-
æàâíîãî áîðãó, ðîê³â; ÷àñòêó áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, äåíîì³íîâàíèõ ó ³íîçåìí³é 
âàëþò³ ÷è ïðèâ’ÿçàíèõ äî îáì³ííîãî êóðñó, ó ñòðóêòóð³ äåðæàâíîãî é ãàðàíòî-
âàíîãî äåðæàâîþ áîðãó, %; ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ³ç 
çàãàëüíîãî òà ñïåö³àëüíîãî ôîíä³â áþäæåòó, % äîõîä³â äåðæàâíîãî áþäæåòó; 
âàëîâ³ ïîòðåáè óðÿäó â ïîçèêîâîìó ô³íàíñóâàíí³ ó ïîòî÷íîìó êâàðòàë³ (ñóìà 

17 Transition in crisis? : Transition Report 2009 / European Bank for Reconstruction and Deve lop-
ment. — 2009 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://www.ebrd.com/downloads/research/
transition/TR09.pdf. 
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ïëàíîâàíîãî äåô³öèòó áþäæåòó òà ïîãàøåííÿ áîðãó ³ç çàãàëüíîãî é ñïåö³àëüíî-
ãî ôîíä³â äåðæáþäæåòó), % ÂÂÏ; âàëîâ³ ïîòðåáè óðÿäó â ïîçèêîâîìó ô³íàíñó-
âàíí³ â íàñòóïíîìó êâàðòàë³ (ñóìà ïëàíîâàíîãî äåô³öèòó áþäæåòó òà ïîãàøåí-
íÿ áîðãó ³ç çàãàëüíîãî é ñïåö³àëüíîãî ôîíä³â äåðæáþäæåòó), % ÂÂÏ.

Äî ãðóïè ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ³íäèêàòîð³â ñèñòåìè àíòèêðèçîâî¿ ä³àãíîñ-
òèêè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â âàðòî çàðàõóâàòè òàê³, ùî íàéá³ëüøå çàëåæàòü â³ä 
çîâí³øí³õ ÷èííèê³â òà áåçïîñåðåäíüî ïîâ’ÿçàí³ ç ðóõîì ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, 
ñâ³òîâîþ ³ âíóòð³øíüîþ ö³íîâîþ äèíàì³êîþ, ÿêà ÷àñòêîâî º â³äîáðàæåííÿì 
ñâ³òîâèõ òåíäåíö³é ïîïèòó.

Äî ãðóïè ³íäèêàòîð³â ñòàíó ô³íàíñîâèõ ðèíê³â äîö³ëüíî âêëþ÷èòè ò³, ÿê³ 
íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ âïëèâàþòü íà ñòàí áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó, éîãî ñò³éê³ñòü 
äî çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ çàãðîç, à òàêîæ ïîêàçíèêè âïëèâó íà ïîïèò, áîðãîâ³ 
³íñòðóìåíòè óðÿäó, äåíîì³íîâàí³ â ³íîçåìí³é âàëþò³, òà, â³äïîâ³äíî, íà ¿õíþ 
âàðò³ñòü, ùî áåçïîñåðåäíüî â³äîáðàæàºòüñÿ íà ìîæëèâîñòÿõ ðåô³íàíñóâàííÿ 
áîðãó ÷è çàëó÷åííÿ íîâîãî ðåñóðñó.

Âèêîðèñòàííÿ âñ³õ òðüîõ ãðóï ³íäèêàòîð³â íàäàñòü ìîæëèâ³ñòü çàçäàëå-
ã³äü ïåðåäáà÷àòè íàñòàííÿ êðèçè òà çàïîá³ãàòè ¿¿ ðóéí³âíèì íàñë³äêàì. Òàêèì 
÷èíîì, àíòèêðèçîâà ä³àãíîñòèêà ñòàº àêòèâíîþ, à â³äïîâ³äíå óïðàâë³ííÿ äåð-
æàâíèìè ô³íàíñàìè — åôåêòèâíèì, çäàòíèì íà ðàíí³õ åòàïàõ ³äåíòèô³êàö³¿ 
êðèçîâèõ ÿâèù ðîçðîáëÿòè ä³ºâ³ çàõîäè ç ìåòîþ çàõèñòó â³ä íàñë³äê³â çîâí³ø-
í³õ ô³íàíñîâèõ êðèç ³ íåäîïóùåííÿ íàñòàííÿ âíóòð³øí³õ.

Çì³öíåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè â óìîâàõ âèñîêî¿ çàëåæíîñò³ ¿¿ 
åêîíîì³êè â³ä êîëèâàíü êîí’þíêòóðè ñâ³òîâèõ òîâàðíèõ ³ ô³íàíñîâèõ ðèí-
ê³â ìàº â³äáóâàòèñÿ øëÿõîì ïîë³ïøåííÿ çáàëàíñîâàíîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, 
çâàæåíîãî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì, óäîñêîíàëåííÿ ñèñòåìè ïðóäåíö³é-
íîãî ðåãóëþâàííÿ, íàêîïè÷åííÿ äîñòàòíüîãî îáñÿãó ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â, 
à òàêîæ äèâåðñèô³êàö³¿ ñòðóêòóðè â³ò÷èçíÿíîãî åêñïîðòó òà ñòâîðåííÿ ñïðèÿò-
ëèâèõ óìîâ äëÿ ðîçâèòêó åêñïîðòîîð³ºíòîâàíèõ âèðîáíèöòâ. Îñê³ëüêè íàö³î-
íàëüíà ñèñòåìà äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â çàëèøàºòüñÿ ÷óòëèâîþ äî âïëèâó íåãà-
òèâíèõ çîâí³øí³õ ïðîöåñ³â, îäíèì ³ç îñíîâíèõ çàâäàíü Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â 
Óêðà¿íè º íåäîïóùåííÿ ñèñòåìíî¿ âðàçëèâîñò³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â äî ñâ³òîâèõ 
êðèç, ïåðåäáà÷åííÿ âèíèêíåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù íà ðàíí³õ åòàïàõ, åôåêòèâíå 
óïðàâë³ííÿ ñèñòåìîþ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, ñâîº÷àñíå âæèòòÿ àäåêâàòíèõ çàïî-
á³æíèõ çàõîä³â òà ïðèéíÿòòÿ åôåêòèâíèõ ð³øåíü äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîñò³ 
ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè.

Ïîäàëüø³ äîñë³äæåííÿ â ö³é ñôåð³ ìàþòü áóòè ñïðÿìîâàí³ íà íàóêîâå 
îá´ðóíòóâàííÿ ïðèïóñòèìèõ çíà÷åíü ïîïåðåäæóâàëüíèõ ³íäèêàòîð³â, ïîêëèêà-
íèõ ³äåíòèô³êóâàòè ðèçèêè é çàïîá³ãàòè êðèçàì ó ñèñòåì³ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â.
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