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Сьогодні, у період посткризового відновлення, пи­
тання фінансового розвитку є особливо важливим. 
Остання фінансова криза, наслідки якої ще відчу­

ваються, показала нам, що розвиток фінансової системи 
має значний вплив на темпи економічного зростання і є 
процесом, котрий потребує державного втручання та ко­
ригування. Особливо це питання є актуальним для країн 
з перехідною економікою, оскільки фінансові системи 
цих держав перебувають у процесі трансформації та їхній 
фінансовий розвиток потрібно спрямувати у правиль­
не русло, щоб не повторювати помилки, зроблені при 
попередніх фінансових кризах. У даній статті об’єктом 
дослідження вибрано фінансовий розвиток країн Цен­
тральної та Східної Європи, оскільки процес трансфор­
мації фінансових систем цих держав є дуже подібний до 
тих трансформаційних процесів, що проходять в Україні, 
а подібність вихідних умов економічного розвитку тільки 
посилює інтерес до цього питання. 

Більшість робіт, у яких досліджувався вплив фі­
нансового розвитку на розвиток реального сектора еко­
номіки, належить зарубіжним економістам. Одним із 
перших, хто підкреслив у своїх працях важливу роль фі­
нансових посередників у процесі економічного розвит­

ку, був Йозеф Шумпетер. Першими, хто зробив ґрунтов­
ні та системні дослідження в даному напрямку, були:  
Р. Голдсміт, Е. Шоу, Р. Маккінон, Дж. Бертеламі, Т. Бек,  
Р. Мертон, Е. Дерміргук–Кунт, Р. Кінг, В. Карлін, К. Ма­
йєр, Б. Цві, С.Дянков, М. Максимовіч та ін. [1, 2]. Що 
стосується безпосереднього дослідження фінансового 
розвитку країн ЦСЄ та його впливу на економічне зро­
стання, то ґрунтовні дослідження зроблено в небагатьох 
працях, зокрема слід виділити роботи таких авторів, як 
Дж. Бонін, Р. Вочтел, Н. Хемес, Р. Ленсінк, К. Вілборг,  
Б. Хагмайр, І. Бергльоф, П. Болтон та ін. [5, 6]. Серед 
українських вчених, які вивчали дане питання, слід ви­
окремити роботи О. В. Сніжко, у котрих проаналізовано 
розвиток фінансових систем країн ЦСЄ та СНД [9]. 

Метою даної статі є проаналізувати основні скла­
дові фінансового розвитку країн Центральної та Східної 
Європи, показати основні особливості розвитку їхніх 
фінансових систем і за допомогою економетричної мо­
делі визначити рівень впливу фінансового розвитку на 
економічне зростання.

Сьогодні в сучасній економічній теорії сформу­
валися два основні підходи до розуміння категорії фі­
нансового розвитку. У звіті про фінансовий розвиток, 

http://www.business-inform.net


Е
К
О
Н
О
М
іК

А
	

 м
іж

н
ар

о
д

н
І е

ко
н

о
м

іч
н

І в
ід

н
о

си
н

и

59БІЗНЕСІНФОРМ № 3 ’2013
www.business-inform.net

презентованому на Всесвітньому економічному форумі, 
фінансовий розвиток трактується як «фактори, заходи, 
інституції, що сприяють ефективному фінансовому по­
середництву та ефективним ринкам, а також ширшому 
і глибшому доступу до капіталу та фінансових послуг», 
що є прикладом інституційного підходу до розуміння 
фінансового розвитку. Відповідно індекс фінансового 
розвитку, що пропонується у цьому звіті, включає такі 
основні елементи, як інституційне середовище, бізнес- 
середовище, макроекономічну стабільність, фінансові 
ринки та фінансові інституції [4, c. 3 – 15]. Таке тлума­
чення фінансового розвитку є дуже широким і не може 
ототожнюватися з поняттям «розвиток фінансової сис­
теми», що сьогодні робиться у багатьох дослідженнях, 
оскільки охоплює елементи правової системи, освітньо­
го сектора, валютної політики. Відповідно сформувався 
альтернативний – функціональний підхід, представники 
якого вважають, що ефективність фінансової системи 
залежить від того, як добре вона виконує основні функ­
ції, а фінансовий розвиток полягає в покращенні ефек­
тивності функціонування фінансової системи [2]. 

В окремих випадках функції фінансової системи 
можуть бути виміряні багатьма способами. Наприклад, 
здатність фінансової системи ефективно забезпечувати 
трансакційні послуги та знижувати витрати, пов’язані з 
ними, може бути виміряна при використанні статистики 
платежів чи за допомогою статистичних даних із бро­
керських систем. Однак інші функції, такі як здатність 
переміщати капітал від кредиторів до позичальників, 
розподіляти ризики між учасниками ринку, забезпечува­
ти ефективне корпоративне управління, продукувати ін­
формацію про можливість інвестування та розміщення 
капіталу для інвесторів та інших учасників ринку, дуже 
важко ефективно оцінити і виміряти, враховуючи тео­
ретичні концепції. У сучасних дослідженнях викриста­
лізувалася система показників, сформована відповідно 
до системних характеристик фінансової системи, котрі 
певною мірою відображають функціональну значущість. 
До таких основних характеристик фінансової системи 
слід віднести: глибину фінансового сектора, масштаб 
або рівень доступу до фінансових ресурсів, ефективність 
фінансової системи, стабільність фінансової системи та 
структурні зміни [8, c. 290]. Ці характеристики фінансо­
вих систем країн ЦСЄ ми використаємо для оцінки фі­
нансового розвитку країн ЦСЄ у даній роботі. 

Трансформація фінансового сектора була однією 
з найбільш важливих аспектів процесу переходу 
від централізовано-планованої до ринкової еко­

номіки. Реформування фінансових систем країн Цен­
тральної та Східної Європи почалося з банківського сек­
тора. Банківська система, що на початку була найбільш 
регульованою, швидко перетворилася в один із секторів 
економіки, що найбільш динамічно розвивається. Цей 
процес розпочався на початку 1990-х років. Великі за­
хідні банки почали інвестувати в цей регіон, а вже че­
рез десять років іноземним банкам належало більше 70 
відсотків усіх активів банківського сектора країн ЦСЄ 
[5]. Оскільки країни ЦСЄ є представниками континен­
тальної моделі розвитку фінансового сектора, де домі­

нують комерційні банки, то розвиток фондових ринків 
у цих країнах значно поступався темпам розвитку бан­
ківського сектора. Це саме стосується парабанківської 
системи, рівень розвитку якої не відповідає тому, що є у 
розвинутих країнах Європейського Союзу.

Першою системною характеристикою фінансо­
вого розвитку країн ЦСЄ, яку ми розглянемо, 
буде розмір фінансового сектора, який включає 

в себе показники глибини фінансової системи та масш­
таб фінансової системи, що показує рівень доступу до фі­
нансових послуг, враховуючи географічні та демографічні 
чинники. Найпоширенішим агрегованим показником 
глибини фінансового сектора, що найчастіше викорис­
товується в економетричних дослідженнях, є показник 
ліквідних зобов’язань (грошовий агрегат M3) у відсотках 
від ВВП. Цей показник включає суму валюти й депозитів 
у центральному банку (M0) із додаванням перекладних 
депозитів і електронної валюти (M1), строкових і ощад­
них депозитів, перекладних депозитів в іноземній валюті, 
депозитних сертифікатів і угод про викуп цінних паперів 
(M2), а також дорожніх чеків, строкових депозитів в іно­
земній валюті, комерційного паперу та акцій взаємних і 
ринкових фондів у володінні резидентів. У табл. 1 по­
казано динаміку цього показника для країн Центральної 
та Східної Європи. Аналізуючи його динаміку, можна 
умовно виділити два періоди: з 1992 по 2000 рр. і з 2000 
р. до 2009 р. Для першого періоду характерний спад або 
незначні темпи зростання для таких країн, як Естонія, 
Польща, Румунія, Словаччина та Словенія. Така динаміка 
цього показника зумовлена реформуванням банківсько­
го сектора, що супроводжувалося банківськими кризами 
в цьому регіоні. Для другого періоду характерне відносно 
стрімке зростання ліквідних зобов’язань, що зумовлене 
значною мірою приходом іноземних банків Німеччини, 
Франції, Австрії, Швеції в цей регіон і вступом цих кра­
їн до Європейського Союзу. Найвищі значення цього 
показника мають Чехія, Болгарія та Угорщина. З позиції 
фінансової глибини фінансові системи країн ЦСЄ зали­
шаються недостатньо розвинутими, оскільки середній 
показник для ЄС-15 у 2009 р. складав 97,5%. Наприклад 
для Німеччини цей показник складав у 2009 р. 114%, для 
Люксембургу – 470%, для Нідерландів –135%. Таким чи­
ном, можна говорити про недостатній рівень фінансово­
го поглиблення в економіках країн ЦСЄ. 

Для більш детальної оцінки фінансового розвит­
ку та оцінки рівня фінансового поглиблення в країнaх 
ЦСЄ проведемо аналіз окремих секторів фінансової 
системи, що представлені фінансовими ринками та фі­
нансовими посередниками. У табл. 2 наведено дані, що 
показують динаміку розвитку окремих секторів фінан­
сової системи. Ці дані показують нам, що ключову роль 
у фінансовому розвитку перехідних економік ЦСЄ від­
грає банківський сектор, тоді як фондові ринки залиша­
ються на другому плані. Банківський сектор країн ЦСЄ 
представлений в основному філіями великих західних 
комерційних банків, котрим сьогодні належить від 70 до 
90 відсотків активів банківської системи країн ЦСЄ. На­
приклад, у Естонії близько 98% активів банківської сис­
теми належить банкам з іноземним капіталом, у Польщі 

http://www.business-inform.net


60

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

 м
іж

н
ар

о
д

н
І е

ко
н

о
м

іч
н

І в
ід

н
о

си
н

и

БІЗНЕСІНФОРМ № 3 ’2013
www.business-inform.net

цей показник складає 72%, у Чехії – 84%. Винятком може 
бути лише Словенія, де лише 29% усіх банківських акти­
вів належить іноземним банкам. Найшвидші темпи по 
нарощуванню банківських активів у докризовий період 
показали Латвія, Естонія та Словенія, перетнувши від­
мітку у 100% від ВВП, що характерно для розвинутих 
економік. Шалені темпи кредитування приватного сек­
тора були основним рушієм як для фінансового, так і для 
економічного розвитку цих країн, і як не парадоксально, 
саме ці країни найбільше постраждали від фінансової 
кризи 2008 р. (табл. 3). 

них банків, оскільки рентабельність активів і власного 
капіталу були вищими, ніж у розвинутих країнах ЄС.  
У цих країнах були вищими також чиста процентна маржа 
та спред процентних ставок по кредитах і депозитах, що 
давало можливість заробляти на стандартних кредитно-
депозитних послугах. Чиста процентна маржа є одним із 
показників, що характеризує ефективність банківського 
сектора і обчислюється як співвідношення чистого про­
центного доходу банку (процентні доходи мінус про­
центні витрати) до середньої величини чистих активів 
або підпроцентних активів. Незважаючи на тенденцію до 

Таблиця 1

Ліквідні зобов’язання (M3) у % від ВВП 

Рік

Країна
1994 1998 2004 2007 2008 2009 2010

Болгарія 65,11 27,53 46,99 62,75 66,29 69,62 69,92

Естонія 15,99 20,98 43,14 54,62 58,03 63,37 58,80

Латвія 28,71 23,99 35,56 40,65 39,91 46,78 48,85

Литва 20,79 17,49 31,81 40,54 40,36 49,02 49,05

Польща 27,38 34,56 40,40 45,25 48,84 52,42 53,35

Румунія 18,94 27,87 26,36 30,92 32,10 37,29 38,43

Словаччина 55,06 58,49 59,97 55,51 55,51 – –

Словенія 29,91 41,37 – – 58,65 64,74 67,38

Угорщина 47,74 42,63 45,91 53,30 55,28 61,83 62,31

Чехія 64,95 61,18 67,86 69,37 74,67 76,76 75,03

Джерело: Складено автором на основі даних Світового банку [3].

Таблиця 2

Показники глибини фінансового сектора країн ЦСЄ

Рік 

Країна

Активи банків з депозитами, 
% до ВВП

Капіталізація фондового ринку, 
% від ВВП

 1994 2000 2007 2010 2000 2007 2010

Болгарія 95,99 15,62 54,80 40,88 4,77 38,38 14,72

Естонія 13,24 33,06 82,10 103,30 29,86 28,82 12,66

Латвія 34,41 20,79 79,62 103,65 6,02 10,56 6,25

Литва 16,57 18,21 53,90 69,49 11,96 27,11 13,68

Польща 24,63 33,65 45,27  – 17,20 43,98 35,16

Рмунія 15,81 11,68 29,53 49,95 2,26 24,21 19,09

Словаччина 72,58 80,97 52,49 66,13 3,78 7,77 4,94

Словенія 32,97 43,39  – 104,94 10,82 47,65 22,11

Угорщина 39,29 37,00 71,67 81,89 28,19 35,54 21,69

Чехія 76,39 53,93 55,59 69,64 18,51 35,29 24,34

Джерело: Складено автором на основі даних Світового банку [3].

Споживче та іпотечне кредитування були осно­
вою банківської діяльності у цьому регіоні у докризовий 
період. Внутрішній кредит банківського сектора у таких 
країнах, як Болгарія, Литва, Латвія, Естонія, Румунія, за 
період з 2000 по 2009 рр., зріс практично у 4 рази (див. 
табл. 3). У Польщі, Чехії, Угорщини, Словаччини та Сло­
венії темпи кредитування були значно помірнішими. 
Цей регіон був дуже привабливий для великих захід­

зниження, цей показник для країн ЦСЄ залишається від­
носно високим у порівнянні з розвинутими країнами, для 
яких він складає від 1 до 2 відсотків (табл. 4). Високі зна­
чення цього показника вказують на високий спред про­
центних ставок, що показує неефективність банківського 
сектора в плані виконання його соціальної функції. Над­
мірні темпи споживчого кредитування значно перевищу­
вали темпи розвитку реального сектора економіки країн 
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Центрально-Східної Європи, створивши надмірний тиск 
на платіжний баланс і курси національних валют, а вра­
ховуючи валютну політику цих держав, така ситуація 
створювала сильні валютні та фінансові ризики у випадку 
втрати зовнішніх джерел фінансування, що стало основ­
ною причиною фінансової кризи в цьому регіоні.

спостерігалася тенденція до скорочення, за винятком 
Польщі, де кількість вітчизняних котированих компаній 
зросла до 757 у 2011 р. (табл. 5).

Ефективність фондових ринків перехідних еконо­
мік ЦСЄ через низьку капіталізацію та слабке інститу­
ційне середовище залишається також значно нижчою 

Таблиця 3

Динаміка кредитування у країнах ЦСЄ

Рік 

Країна

Внутрішіній кредит банківського сектора, % від ВВП

2000 2007 2008 2009 2010 2011

Болгарія 17,41 55,64 64,26 69,63 70,94 71,37

Естонія 34,56 90,35 96,29 106,00 98,78 85,79

Латвія 23,28 89,52 89,44 94,31 89,64 79,34

Литва 15,16 59,91 64,20 70,00 64,59 57,50

Польща 34,43 46,27 59,94 61,42 63,53 66,21

Румунія 13,99 35,02 47,36 52,66 54,89 54,97

Словаччина 56,53 51,59 54,11 – – –

Словенія 42,74 81,81 87,09 93,36 97,39 94,73

Угорщина 55,33  75,65 80,93 81,35 81,71 75,74

Чехія 47,65 51,28 55,58 60,23 62,46 67,43

Джерело: Складено автором на основі даних ЄБРР [7].
Таблиця 4

Показники ефективності фінансового сектора у країнах ЦСЄ

Рік 

Країна

Коефіцієнт оборотності фондового ринку, % Чиста процентна маржа, %

2000 2007 2011 2000 2007 2010

Болгарія 8,72 34,24 3,39 3,29 3,82 3,95

Естонія 17,95 34,94 12,57 3,69 2,42 1,76

Латвія 47,82 4,82 4,42 3,88 2,72 1,30

Литва 14,84 10,07 5,03 0,05 0,02 1,48

Польща 48,09 47,46 58,39 6,45 3,13 2,58

Румунія 24,27 20,83 11,95 6,86 2,68 2,72

Словаччина 78,66 0,48 10,18 2,97 2,12 2,53

Словенія 19,67 12,29 6,50 3,94 2,00 2,08

Угорщина 85,75 106,04 83,86 2,13 3,35 3,20

Чехія 57,74 68,73 38,01 2,35 2,62 2,59

Джерело: Складено автором на основі даних Світового банку та ЄБРР [3, 7].

Фондові ринки країн ЦСЄ у порівнянні із банків­
ським сектором залишаються слаборозвинутими і ві­
діграють незначну роль у фінансовому розвитку країн 
ЦСЄ. Такі показники, як ринкова капіталізація та загаль­
на вартість торгованими акціями у відношенні до ВВП, 
характеризують розвиток фондового ринку. Із табл. 2 і 
табл. 5 видно, що у докризовий період спостерігалося 
незначне зростання цих показників, проте вони залиша­
лися на значно нижчому рівні, ніж у сусідніх розвинутих 
економіках ЄС. Так, у 2007 р. капіталізація фондового 
ринку Греції у відношенні до ВВП складала близько 80%, 
Іспанії – 111, Італії – 51, Німеччини – 58% [3]. Що стосу­
ється кількості вітчизняних компаній, чиї акції котиру­
ються на фондових біржах, то для більшості країн ЦСЄ 

у порівнянні з розвинутими країнами ЄС. Коефіцієнт 
оборотності, що обчислюється як загальна вартість ак­
цій, торгованих протягом указаного періоду, поділена 
на середню ринкову капіталізацію за цей період, показує 
рівень ліквідності фондового ринку. За цим показником 
фондові ринки ЦСЄ значно відстають від свої розвину­
тих сусідів (див. табл. 4). Наприклад, коефіцієнт оборот­
ності фондового ринку Греції у 2010 р. складав 81%, Іспа­
нії – 128, Німеччини – 114% [3]. Фінансова криза значно 
вплинула на фондові ринки країн ЦСЄ і перекреслила 
попередні досягнення. Фондові ринки Польщі та Угор­
щини сьогодні залишаються найбільш ефективними та 
активними у цьому регіоні. Що стосується розвитку 
фінансових посередників небанківського типу, таких як 
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страхові компанії, кредитні спілки, лізингові компанії, 
інститути спільного інвестування та інші фінансові ком­
панії, то їх розвиток також значно відстає від того, що є у 
розвинутих країнах Європейського Союзу.

	 змінна CREDIT? відображає у нашій моделі 
розвиток банківського сектора і є внутрішнім 
кредитом банківського сектора у % від ВВП;

	 зміна STCAP? є показником капіталізації фон­
дових ринків країн ЦСЄ у % від ВВП.

Таблиця 5

Основні характеристики фондових ринків країн ЦСЄ 

Рік 

Країна

Кількість вітчизняних компаній,  
котипуваних на біржі 

Загальна вартість торгованих акцій, 
% від ВВП

2000 2007 2011 2000 2007 2011

Болгарія 503 369 393 0,45 13,05 0,49

Естонія 23 18 15 5,75 9,53 1,10

Латвія 64 41 32 2,91 0,49 0,18

Литва 54 40 33 1,77 2,62 0,57

Польща 225 328 757 8,54 19,88 18,64

Румунія 5555 2096 1267 0,64 4,78 1,78

Словаччина 493 153 81 3,12 0,04 0,47

Словенія 38 87 66 2,33 5,74 1,03

Угорщина 60 41 52 26,19 34,90 13,92

Чехія 131 32 15 11,19 23,23 7,13

Джерело: Складено автором на основі даних Світового банку [3].

Для здійснення оцінки впливу фінансового роз­
витку на розвиток реального сектора економіки країн 
ЦСЄ нами проведено економетричне дослідження на 
основі баз даних Світового банку та ЄБРР, за період 
2000 – 2010 рр., по восьми країнах ЦСЄ (Естонія, Лит­
ва, Латвія, Польща, Чехія, Угорщина, Словенія, Словач­
чина). Для проведення економетричного дослідження 
було використано статистичний пакет Eviews 5.0. За 
основу було взято регресійну модель з багатьма змін­
ними, параметри якої оцінювались методом наймен­
ших квадратів. Залежною змінною в даній регресійний 
моделі взято рівень реального ВВП на душу населення 
(змінна GDP?), що відображає розвиток реального сек­
тора економіки. Як незалежні змінні в дану регресійну 
модель були включені такі:
	 змінна EDU? відображає рівень освіти в кон­

кретній країні та є показником сукупної частки 
учнів (Gross Enrollment Ratio), розраховується 
як відношення загального числа учнів (зара­
хованих) на всіх щаблях навчання (початкової, 
середньої вищої, післяуніверситетської освіти) 
незалежно від їх віку до загальної чисельності 
населення у віці від 6 до 24 років. Відповідно до 
моделей Р. Лукаса та П. Ромера розвиток осві­
ти є одним із ключових факторів економічного 
зростання;

	 змінна TRADE? являє собою суму експорту та 
імпорту товарів і послуг і вимірюється як част­
ка валового внутрішнього продукту;

	 змінна INF? відображає рівень інфляції та вимі­
рюється індексом споживчих цін, що відобра­
жає відсоткову зміну вартості придбання набо­
ру споживчих товарів і послуг для середнього 
споживача;

Перші три незалежні змінні нашої регресійної мо­
делі описують макроекономічні умови, котрі, відповідно 
до існуючих економічних теорій, впливають на розвиток 
економіки, тоді як останні дві змінні описують розвиток 
фінансового сектора, вплив якого ми намагаємося оці­
нити. Таким чином, наша регресійна модель з багатьма 
змінними має такий вигляд:

GDP? i,t = α + β1EDU? i,t + β2 TRADE? i,t + β3 INF? i,t +

+ β4 CREDIT? i,t + β5 STCAP? i,t + ε i,t ,       (1)
де і (і = 1, 2, 3, …, N) є об’єктом спостереження (краї­
ною), а t (t = 1, 2, 3, …, N) – часовим періодом (роком), 
змінна ε є збуренням регресії та випадковою величиною, 
відповідно, α і β є параметрами регресії, котрі потрібно 
оцінити. 

Прологарифмувавши ліву і праву частини регре­
сійного рівняння, позбувшись автокореляції першого 
порядку та оцінивши модель, ми отримали результати, 
наведені в табл. 6. Наша оцінена регресійна модель ви­
глядає таким чином:

LOG(GDP?)= 0.5327760678 ∙ LOG(EDU?) +  
+ 0.118242472 ∙ LOG (TRADE?) +  

+ 0.01686913248 ∙ LOG(INF?) + 
+ 0.1735953535 * LOG(CREDIT?) + 
+ 0.07629238663 ∙ LOG (STCAP?) +

	       + [AR(1) = 1.00440989]. 	

(2)

 
Із отриманих результатів можна зробити висновок 

про адекватність нашої моделі та значущість коефіцієн­
тів регресії при рівні значущості α = 0,05 та α = 0,01, про 
що нам говорять коефіцієнт детермінації, значення t- і 
F-статистики. Зокрема можна зробити висновок про пози­
тивний вплив розвитку фінансового сектора на економіч­
не зростання у країнах ЦСЄ, оскільки β4 = 0.1735953535,  
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а β5 = 0.07629238663. Порівнюючи коефіцієнти регресії β4 
та β5, ми спостерігаємо відносно сильніший вплив банків­
ського сектора на реальний сектор економіки країн ЦСЄ в 
порівнянні з їхніми фондовими ринками. Дана регресійна 
модель підтвердила позитивний зв'язок між фінансовим 
розвитком та економічним зростанням, про що говорили 
Р. Левін, Т. Бек, Р. Мертон та інші зарубіжні економісти, 
досліджуючи фінансові системи розвинутих економік.

стандартним банківським послугам, сприяючи підви­
щенню ефективності всієї фінансової системи.               
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могою економетричного дослідження визначено його 
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Омар Исмаэль Омар. Перспективы экономического сотрудничества Украины и стран Ближнего Востока
Обозначены перспективы взаимодействия экономики Украины с экономиками стран Ближнего Востока на основе анализа состояния качествен­
ных и количественных параметров экономических и гуманитарных отношений. Доказано, что для скорейшего улучшения ситуации необходимы: 
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ном уровне перспектив и возможностей продвижения украинских регионов на ближневосточных рынках; распространение на Ближнем Востоке 
информации о возможностях сотрудничества с украинскими регионами в разных сферах, в частности, путем проведения форумов торговли и 
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following is required for fast improvement of the situation: substantial and 
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