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 ВПЛИВ ДЕРЖАВНОГ  О БОРГУ
 НА МАКРОЕКОНОМІЧНИЙ

РОЗВИТ : ОК КОНЦЕПТУАЛЬНІ
ПІДХОДИ

 Ольга КАРАПЕТЯН

 -    Систематизовано теоретико концептуальні підходи традиційної теорії
 .     державного боргу Досліджено позитивний короткостроковий експансійний та
       .негативний довгостроковий рестрикційний вплив державного боргу на економіку

The analysis of traditional economic theory of national debt is conducted. Positive and
negative influence of national debt is explored on an economy, and also factors are definite,
that affect the size of national production, that affect the size of national production but
national income.

   , У переважній більшості країн що
    знаходяться в процесі переходу до

 ,  ринкової економіки початковий період
  -трансформацій характеризується знач

  -ними макроекономічними диспропор
,    -ціями що посилюються істотними тем
 ,  пами інфляції значними бюджетними

   дефіцитами і перманентно зростаючою
 . державною заборгованістю Незва-

    жаючи на швидкі темпи зростання
    державного боргу за ринкової трансфор-

   (    мації в Україні та в інших трансфор-
 ),   маційних економіках його обсяги є

   незначними згідно світових стандартів
   , оцінки обтяжливості ним країни а

  макроекономічна позиція державного
   боргу вважається відносно врівно-

.  ,  важеною При цьому борговий фактор
    є визначальним у процесі структуризації

   видатків бюджету та збалансування
  .платіжного балансу України

  2003 .  За підсумками р державний борг
  14,2 . України становив млрд доларів

,    31  2004 США а станом на жовтня року
    15,96 . сума боргу зросладо млрд доларів
.   США Прогнозна величина державного
   2005  боргу на кінець року складатиме

15,6 .  ,  21% млрд доларів США або до
,   3   ВВП тобто в рази менше граничного
,   -рівня передбаченого Бюджетним кодек

 [6].     сом І хоча величина державного боргу
   , -знаходиться на безпечному рівні тен

    денцію до його збільшення експерти
 оцінюють негативно.

   Зростання розмірів державного боргу
     -тим паче в умовах економічного зрос

,    тання а також відсутність можливості
    зупинити це зростання без пагубного

  ,  -впливу на економіку змушують скру
    пульозно аналізувати причини та шукати

     -нові підходи до вирішення даної проб
.леми
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   Проблема державного боргу завжди
     була і залишається актуальною не лише

    ,  для країн з перехідною економікою але і
   . -для економічно розвинутих країн Питан

    ня державного боргу досить давно
    знаходиться в центрі уваги зарубіжних

.    економістів Значний вклад в розробку
    проблем державного боргу внесли такі

   , авторитети світової фінансової думки як
. , . ’ , . ,Р Барро Дж Б юкенен Г Менкью
. , . , . .Д Елмендорф Л Болл Ф Модільяні

    Серед наукових праць інших зарубіжних
-   вчених економістів великий теоретичний

   і практичний інтерес представлять
  . , . , . -дослідження Р Перотті Дж Ітона Р Фер

, . , . , . . нандеза С Грея Д Ву Т Маклема Різні
   аспекти проблеми державного боргу
    розкриті у роботах сучасних українських

  . , -та російських вчених Зокрема теоре
     тичні підвалини пізнання такого явища як

    державний борг містяться у доробку
. , . . В Андрущенка В Федосова Серед

  ,  -сучасних наукових публікацій що сто
  суються вивчення макроекономічного

 ,  середовища трансформації в якому
   -розвивається державний борг заслу

   . ,говують уваги роботи Є Балацького
. , . , . ,А Вавілова Ю Вавілова Т Вахненко
. , . , . ,О Заруби В Козюка В Лисицького
. , . .В Свистунова Г Трофімова

    У працях названих вчених досліджені
    різноманітні аспекти державного боргу і

   .   ,його впливу на економіку Разом з тим
   актуальність даної проблеми свідчить

 ,     про те що не всі питання державного
     .боргу вивчені і висвітлені повною мірою
-    -Часто густо недооцінюються його нега

 -  , тивні соціально економічні наслідки а
   відсутність цілісної теорії державного

    -боргу за умов трансформаційної еконо
   міки потребує глибинного вивчення

-   макро та мікроекономічних передумов
  низької ефективності застосування

   -дефіцитногофінансування примакроеко
 .номічному балансуванні

  Досліджуючи концептуальні підходи
   традиційної теорії державного боргу

 ’ ,   -спробуємо з ясувати яким чином дер
     жавний борг впливає на економіку в

   короткостроковій і в довгостроковій
.   перспективі Акцентуючи увагу спочатку

  , -на короткострокових ефектах припус
,     тимо що держава формує бюджет з

,   дефіцитом зберігаючи поточний рівень
    -витрат і знижуючи податкові надход

.    ження Ця політика збільшує поточний
     .дохід домашніх господарств і їх добробут

  , Традиційний підхід передбачає що
    -збільшення доходів й зростання добро

   -буту населення супроводжується підви
   , , -щенням рівня споживання і отже сукуп

     .ного попиту на товари і послуги
    Відповіднодо традиційної теорії через

    ,  рівень заробітної плати і цін які в
   -короткостроковій перспективі є неелас

,   тичними збільшення сукупного попиту
   позитивно впливає на використання

 .  -факторів виробництва Подібна інтерпре
    тація є виправданням політики зниження

    -податкового тягаря або зростання дер
  , ,   жавних витрат і отже дефіциту в період

 .  економічного спаду В довгостроковій
     перспективі рівень оплати праці і ціни

 , -можуть змінюватись переорієнтовую
    чись на зростання пропозиції чинників

   виробництва при збереженні незмінної
  .величини сукупного попиту

    З метою вивчення впливу державного
    ,боргу на економіку розглянемо процеси

    -щовідображаються в системі національ
 .  них рахунків Бюджетне обмеження

   приватного сектора економіки виглядає
  [2]:таким чином

Y = C + S + T,             (1)

де
Y –   ;валовий внутрішній продукт
C –     споживання товарів і послуг в

 ;приватному секторі
S –    ;заощадженнявприватномусекторі
Т –  ’  податкові зобов язання приватного

   сектора за вирахуванням державних
.трансфертів
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   Валовий внутрішній продукт також
     може бути розділений на чотири складові

  :його кінцевого використання

Y= C + I + G + NX,              (2)

де
I – ;інвестиції
G –  ;державні витрати
NX –     .чистий експорт товарів і послуг

  ’   (1)В результаті об єднання рівностей
 (2) :і отримаємо

S + (T – G) = I + NX.          (3)

  ,   -Дана рівність показує що сума при
   ( ) -ватних і суспільних державних заощад

     жень рівна сумі внутрішніх інвестицій і
 .   чистого експорту При цьому можна

,     допустити що експорт товарів і послуг
(NX)   еквівалентний чистим зарубіжним

 (інвестиціям NFI):

S + (T–G) = I + NFI.            (4)

     -У лівій частині даної рівності націо
   нальні заощадження представлені у
    вигляді суми приватних і суспільних

,     заощаджень а в правій частині показано
     їх використання на внутрішні і зарубіжні

.   інвестиції При виникненні дефіциту
    бюджету можливі наступні зміни решти

: 1)   показників дефіцит бюджету може
  -супроводжуватися збільшенням дер

  ; 2) жавних капітальних вкладень приватні
  ; 3) -заощадження можуть зрости внут

     -рішні та іноземні інвестиції можуть зни
.зитися

   .Послідовнорозглянемоці можливості
   Достатньо складно оцінити наслідки

   -боргового фінансування дефіциту бюд
   , жету при використанні залучених у

   ,   вигляді кредитів і позик ресурсів в якості
     -інвестицій в сектор реального вироб

, -  -ництва соціально економічну інфра
,   структуру фундаментальні і прикладні

    наукові дослідження і розвиток людською
.      (4)капіталу В цьому випадку в рівності

   (наявність дефіциту бюджету T – G)
с   -упроводжується відповідним збільшен

  .  ням суспільних інвестицій При цьому
   величина заощаджень в приватному

  .секторі залишається незмінною
  ,  В даному випадку згідно традиційної

 ,  -  -економічної теорії в середньо і довго
   строковій перспективі збільшення обсягу
     інвестицій за рахунок залучених ресурсів

   -здатне прискорити темпи соціально
  , економічного розвитку країни підвищити

    . рівень життя і добробуту населення В
   цьому проявляється позитивна дія

   .державного боргу на економіку
   При не інвестиційному використанні

   залучених ресурсів традиційна теорія
,   припускає що приватні заощадження
   ,  -зростають на меншу суму ніж зни

 ;   -жуються суспільні при цьому скоро
   чується загальний обсяг національних

.    заощаджень В даному випадку обсяг
    внутрішніх і зарубіжних інвестицій також

.     зменшується З часом це приведе до
   зменшення обсягів фінансового та
 ,  виробничого капіталу що передбачає

   зниження національного виробництва і
 .    національного доходу В той самий час

   при скороченні пропозиції капіталу
    -зростає величина його граничного про

 (marginal product capital),  дукту у свою
,   чергу підвищуючи рівень процентних
  .ставок в економіці

   -Скорочення чистих іноземних інвес
     , тицій в перспективі призведе до того що

  зовнішні капіталовкладення вітчизняних
 ,  інвесторів знизяться частка іноземних
,    -інвесторів на внутрішньому ринку капі

 .    -талу зросте В обох випадках зменшуєть
  .ся національний дохід

,  Отже негативними довгостроковими
  наслідками боргового фінансування

   дефіциту є зниження національних
,   заощаджень внутрішніх і іноземних

,   -інвестицій уповільнення темпів зрос
    тання національного виробництва і рівня
 .життя населення
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 ,   -Крім цього згідно положень тради
    ційної економічної теорії державний борг

   .має і інші прояви
- ,   По перше державний борг впливає

 -  . на грошово кредитну політику Зниження
   -обсягу національних заощаджень змен

    шує пропозицію капіталу та призводить
    до зростання рівня реальних про-

 .   центних ставок Стикаючись з вищими
 , процентними ставками під  приємства і

  домогосподарства знижують обсяги
    інвестицій в реальний сектор економіки.

  ,  В екстремальному випадку країна з
  ,  високим державним боргом що зазнає

,   складнощів з фінансуванням дефіциту
    -бюджету через здійснення нових запози

,    чень може зробити спробу збільшити
    .доходи за допомогою грошової емісії

“  ”   -Монетизація боргу є поясненням гіпер
,  , , інфляції з якою наприклад зіткнулася

  20-    -Німеччина в х роках минулого століт
,       90-  тя а також Росія і Україна в х роках

XX .століття
- ,   По друге державний борг викликає

  “  ”  так звані непоправні втрати від податків
(deadweight loss), ’   -пов язані з необхід

    ністю збільшення оподаткування з метою
 .  обслуговування боргу Коли державний

    борг обслуговується за рахунок надмірно
  ,  -високого рівня оподаткування це нега

    тивно впливає на економічні мотивації
    -платників податків та обсяг національ

 .  -ного виробництва Величина непоправ
      них втрат від податків для економіки в

    1/5  2/3, ціломуможе скластивід до обсягу
   [4].додаткових податкових зборів

- ,   По третє державний борг здатний
    -негативно вплинути на чутливість на

   ціональної економіки до можливих
  . міжнародних фінансових криз При

    фінансуванні дефіциту бюджету і високих
   процентних ставках збільшується попит

       на державні цінні папери з боку зовнішніх
.  інвесторів Можливість дестабілізації

    -фінансової сфери при значній при
  сутності іноземного спекулятивного

    капіталу в секторі державних фінансів
  підтверджується розвитком фінансової

  1997–1998 .  .кризи в рр в Україні
- ,   По четверте державний борг може

    призвести до послаблення політичної і
   – -економічної незалежності країни дебі

,     тора втрати її міжнародного впливу й
. ,  лідерства Зокрема БенджамінФрідман

, : “  підкреслював що світовий вплив
   – -історично властивий країнам кре

.   ,  -диторам Це не випадковість що Аме
    рика сформувалася як провідна світова

    держава одночасно з переходом від
  –    -позиції нації дебітора до стану креди

,     ” [8].тора що надає капітали всьому світу
 , Підсумовуючи вищевикладене слід

,   підкреслити що згідно неокласичної
     -теорії державний борг здатний як пози
,     тивно так і негативно впливати на

 .  економіку країни Збільшення державних
    інвестицій за рахунок залучених ресурсів

    може позитивно позначитися на темпах
 ,  -економічного розвитку генеруючи джере

  .  -ла погашення боргу При неінвести
    ційному використанні кредитів і позик

  негативними наслідками боргового
    фінансування дефіциту є зниження рівня

   національних заощаджень і обсягу
,     інвестицій а також стабільності у сфері
 .    державних фінансів Всі ці чинники в

  довгостроковій перспективі негативно
   позначаються на величині національного

    виробництва і національного доходу а,
, отже  і    на загальному добробуті насе-
.лення

  ,   Разом з тим у фінансовій думці
      -Заходу існує інший погляд на цю проб

,    лему так звана теорія еквівалентності
.    Рікардо Впродовж останніх років теорія

 .   -еквівалентності Д Рікардо тісно асо
    , ціювалась з іменемРоберта Барро праці

    .якого надалипопулярності даному підходу
  Розглянемо сутність еквівалентності

. ,    Д Рікардо як основу для формулювання
   альтернативного теоретичного підходу до

  .проблеми державного боргу
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,   Припустимо що держава знижує
,     -податки не плануючи при цьому скоро

     чення державних витрат як у поточному
,    . періоді так і в майбутньому Згідно

 ,   -традиційної теорії дана політика стиму
  , люватиме поточне споживання знизить

   рівень національних заощаджень і
,   нагромаджень що згодом обмежить

  .можливості економічного зростання
  . Теорія еквівалентності Д Рікардо
,     -доводить що така політика не впли

   , -ватиме на рівень споживання нагро
    мадження основного капіталу і темпи

 .  -економічного зростання Поточне зни
    ження рівня оподаткування і дефіциту

   бюджету при збереженні стабільного
  , -рівня державних витрат потребува
   тимуть збільшення рівня оподаткування

 .   в майбутньому Теорія Рікардо -рун
  ,   тується на тому щорозміщення боргових

’    зобов язань з метою фінансування
    дефіциту є не зниженням податкового

,     тягаря а лише його відстроченням на
 .   певний термін Якщо споживачі діють

,  , раціонально вони усвідомлюють що
   загальний податковий тягар залишився

 ,  ,  без змін і відповідно не збільшуватимуть
  . ,рівень поточного споживання Натомість

   вони збільшуватимуть свої заощадження
    на всю суму податкового відстрочення

 ,    для того щоб вирівняти свій рівень
  .  , споживання в часі В результаті зниження

  суспільних заощаджень супроводжува-
тиметься   адекватнимзбільшеннямприват-

 .   них заощаджень Загальнийобсяг держав-
    них заощаджень залишиться без змін.

 ,   ’  По суті теорія Рікардо об єднує дві
 :  -фундаментальні ідеї бюджетне обме

     ження держави і теорію про постійний
    .рівень доходів та витрат споживачів

    ,Бюджетне обмеження зводиться до того
   що теперішня вартість податкового

      тягаря інваріантна до способу і часу його
.стягування

   Оскільки поточне зниження рівня
   оподаткування змінює лише тимчасову

  ,   структуру податкового тягаря а не його
 ,   -приведену вартість то можна стверджу

,      вати щовононезмінюєочікуваногодоходу
 , ,  .  споживачів і відповідно їх витрат У цьому

й     полягає протиріччя теорії Рікардо і
   .традиційної теорії державного боргу

   Інший підхід до об  -рунтування теоре
    -тичних положень Рікардо був запропо

 .  [7].   нований Р Барро Якщо для власників
  ’  державних боргових зобов язань останні

  ,   -є фінансовими активами то для плат
    ників податків вони є додатковими

 ’ . податковими зобов язаннями Державні
    -облігації збільшують добробут їх влас

     ників і зменшують його у платників
 .   , податків загалом В результаті цього без

  врахування перерозподілу національного
    доходу споживачі не змінюють рівня

  .свого поточного споживання
, .    Згодом Р Барро на основі створеної

   теоретичної моделі детально об -рун
   -тував можливість нейтральності держав

 .     ного боргу З того часу полеміка довкола
  питання справедливості Рікардіанської

   -еквівалентності набула особливої ак
   . туальності в наукових дискусіях Хоча

   більшість економістів погоджуються з
,    -тим що еквівалентність Рікардо недос

   татньо достовірно описує поведінку
,     -споживачів проте сама ідея про нейт

    -ральність державного боргу має вели
    . -чезне значення з наступних причин По
,   -перше прихильники теорії еквівалент

,  . , ,ності включаючи Р Барро стверджують
   що Рікардіанськая еквівалентність при

     певних обставинах може мати місце в
 ,   реальній економіці і підтверджують це

 . - , емпіричними даними По друге теорія
    Рікардо створює основу для подальшого

    вивчення впливу державного боргу на
.     ,економіку Можна навести як приклад те

    щоекономістививчають класичну модель
    -ринкової рівноваги з наявністю доско

   , налого і конкурентного ринку хоча
,     очевидно що в реальній економіці ринки

  .не є досконалими
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 ,   – Таким чином теорія Рікардо Барро
   , заслуговує право на існування оскільки

    вона забезпечує відправну точку для
   подальших теоретичних і емпіричних
 -  -досліджень соціально економічних нас

  .   лідків державного боргу Разом з тим
 ,  більшість економістів що займаються

   -проблемами суспільного сектора еко
   , номіки і державного боргу налаштовані

   скептично відносно припущення Рікардо
  .про іррелевантність боргу

    -Одне з пояснень невірогідності Рікар
   діанської еквівалентності полягає в

“ ”  . недосконалості ринку капіталу Для
,    -індивідів які віддають перевагу тепе
 ,    ,рішньому споживанню а також для тих

     хто очікує підвищення рівня доходності в
,  майбутньому оптимальним рішенням

     -може бути вибір рівня поточного спожи
,    .вання що перевищує поточні доходи

     -Досягти цього можна за рахунок запо
.    зичень Проте існують певні обмеження

     -для запозичень на цілі поточного спожи
.   , вання У цьому випадку оптимальна

     стратегія для цих індивідів полягає в
   споживанні всієї величини поточного

.    доходу При наявності даного обмеження
    на запозичення теорія Рікардо втрачає

 .  економічне значення Зниження податків
    за рахунок збільшення державного боргу

     є свого роду кредитом споживачам з
  -обмеженими можливостями запозичен

.   ня Останні відреагують збільшенням
 ,  -поточного споживання навіть припус

   -каючи необхідність підвищення оподат
  .  кування в майбутньому Цей доказ

  підтверджується незначною кількістю
    -нагромаджень у значної частини домо

    -господарств порівняно з обсягом дер
    . -жавного боргу в багатьох країнах На
,   приклад останніми роками державний

     борг США складає не менше половини
  .  величини національного доходу Якщо б

  принцип Рікардіанської еквівалентності
    , мав місце в реальній економіці то

    середнє домогосподарство мало б у

  , своєму розпорядженні заощадження що
    .відповідаютьполовині його річногодоходу

     У результаті державний борг сприяв би
   збільшеннюпоточного споживання багать-

 ,    ма домогосподарствами яке не було б
   .можливим за інших обставин

      ,У сучасній науці існує гіпотеза про те
     що не варто погашати державний борг

,   повністю важливо постійнопідтримувати
   ,  -його певний граничний рівень не вдаю
   .чись до збільшення оподаткування

,    Припустимо що держава знижує податки
  D,    на величину збільшуючи борг на цю

,      .суму і підтримує його на даному рівні
    -Для обслуговування цього боргу необ
    хідні додаткові податкові надходження в
 сумі r  D,  r –   де це реальна ставка

  .відсотка по боргу
,    Припустимо щовмайбутньомудержава

   ,  непідвищуєподатковийтягар арефінансує
     ,платежі зпогашення іобслуговуванняборгу

  ’ . випускаючи нові зобов язання Якщо
  “  держава дотримуватиметься схеми Пон-

”ці 1,     борг зростатиме із швидкістю r. При
     цьому важливим моментом є темп зрос-
   тання реальної економіки g.  Якщо r пере-
 вищує g,    тоді темпи зростання державного

     боргу будуть вищими за темпи зростання
.     економіки Рано чи пізно держава буде
   “ ”  вимушенавдатисядо дефолту аборізкого
 .   збільшенняоподаткування Якщож r менше

 ніж g,   рівень боргу відносно  обсягу на-
  ціональноговиробництвазнижува ;тиметься

     вцьомувипадкунебудепереш   коддляйого
 .постійного рефінансування
  ,   -Разом з тим в довгостроковій перс

   пективі величина реальної процентної
,  ,  ставки як правило перевищує темпи

 .  економічного зростання Причини цього
.     наступні Якщобвеличина ставкивідсотка

    була нижчою за темпи економічного

1    “  ”,Ця політика називається схемою Понці
 ’    – на ім я Чарльза Понці американського

 20-    ., магната х років ХХ ст засновника
 “ ”.фінансової піраміди
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,   зростання то підприємства  та домашні
    господарства могли б здійснювати запо-

,  ,   зичення і згодом понести витрати з
    обслуговування боргу за рахунок зрос-

   ,  тання рівня своїх доходів отримуючи при
   .цьому величину чистого прибутку

    Проблема теорії Рікардо полягає в
   -неможливості оцінити економічно ра

  . ціональнуповедінкуспоживачів Більшість
    людей не здатна адекватно оцінити

     -результат тієї або іншої державної фінан
 ,    -сової політики тим більше в довгостро
 . , ковій перспективі Відтак достовірність

   теорії Рікардо потребує емпіричних
.  -   доказів Західні вчені економісти у своїх

   , дослідженнях доводять той факт що
    зазвичайлюдиневирівнюютьспоживання

 . , .  в часі Наприклад Дж Кемпбелл і
.     Г Менкью на основі значного фактичного

 ,   -матеріалу показали що рівень спо
    живання домогосподарств в значній мірі

’     .повязаний з величиноюпоточногодоходу
 ,  ,  У країнах що розвиваються а також

   ,  країнах з перехідною економікою у тому
  ,   -числі в Україні емпіричні гіпотези екві

   .валентності Рікардо не спрацьовують
    Наведені дані про рівень дефіциту
    зведеного бюджету України і валового

 ( . . 1) ,заощадження див табл переконують
    що нарощування державного боргу не

  -супроводжується адекватним збіль
   шенням рівня заощаджень приватного

.  ,   , сектору Дані таблиці свідчать про те що

 2002 .    -у р в економіці України спосте
    -рігалось зниження рівня валових заощад

   2001 . –  жень порівняно з р це обумовлено
   .погіршенням рівня життя населення

 ,    Крім того рівень життя і добробут
    -громадян України на початку соціально

    -економічних реформ був відносно неви
    соким порівняно з розвинутими західними

.  ’   ,  країнами У звязку з цим вітчизняні домо-
    господарства не мають економічної можл-

    .ивості длязбільшення рівня заощаджень
 , Підсумовуючи вищевикладене можна

 ,   зробити висновок що в економічній
   , літературі відсутні однозначні докази що

   підтверджують або заперечують теорію
 . . , еквівалентності Д Рікардо Проте в

,    цілому більшість вчених схиляється до
,   думки що недосконале вирівнювання

  -споживання домогосподарствами ста
    вить під сумнів доцільність практичного

  -застосування Рікардіанської еквіва
.  ,  лентності При цьому з впевненістю

    можна стверджувати про зниження рівня
    національних заощаджень і в результаті

  .збільшення державного боргу
   Аналіз традиційної теорії державного

    боргу дозволяє зробити висновок про
   -можливість позитивного впливу держав

   ,  ного боргу на економіку що носить
  короткостроковий експансійний характер

   ,  і проявляється в тому що збільшення
    обсягу інвестицій за рахунок залучення

   додаткового капіталу може прискорити

 1Таблиця
        2000–2003 .Валове нагромадження та валове заощадження в Україні у рр 1

1 :        Примітка розраховано автором на основі даних Державного комітету статистики
.України

* Профіцит

роки  
2000 2001 2002 2003 

  ,  %  Дефіцит зведеного бюджету в до ВВП -0,6* 0,3 -0,7* 0,2 
   ,  %  Інвестиції в основний капітал в до ВВП 13,8 15,9 16,4 19,3 

 . .     в т ч за рахунок ресурсів бюджету  0,71 0,85 0,82 1,35 
 ,  %  Валове нагромадження в до ВВП 19,65 19,69 19,17 19,78 
 ,  %  Валове заощадження в до ВВП 24,6 29,0 27,7 – 
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 -  темпи соціально економічного розвитку
,   .  країни підвищити рівень життя Разом з

,    тим при не інвестиційному характері
  , -використання залученого капіталу нега

  тивними довгостроковими наслідками
   -боргового фінансування дефіциту вва

   -жається скорочення національних за
,    -ощаджень внутрішніх та іноземних інвес

,   тицій зниження рівня національного
   .виробництва і добробуту населення
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