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ÂÇÀÈÌÎÑÂßÇÜ ÄÈÑÁÀËÀÍÑÎÂ
Â ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÉ ÑÔÅÐÅ ÓÊÐÀÈÍÛ

Ïðåäñòàâëåíû êîëè÷åñòâåííûå îöåíêè äèñáàëàíñîâ â ôèíàíñîâîé ñôåðå è ïîêà-
çàíà èõ âçàèìîñâÿçü ìåæäó ñîáîé è ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêîé ïðàâèòåëüñòâà,
îïðåäåëÿåìàÿ âûáîðîì ìîäåëè ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ñòðàíû:
äèñáàëàíñ â îáðàùåíèè íàëè÷íûõ äåíåã (ïîñêîëüêó, êðîìå óêðàèíñêîé ãðèâíû â
ïàðàëëåëüíîì äåíåæíîì îáîðîòå íàõîäèòñÿ çíà÷èòåëüíàÿ ñóììà íàëè÷íîé âàëþ-
òû èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ); äèñáàëàíñ âíåøíåòîðãîâûõ ñâÿçåé, î íàëè÷èè êîòî-
ðîãî ñâèäåòåëüñòâóåò îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé ïëàòåæíîãî
áàëàíñà Óêðàèíû è âàëîâîé âíåøíèé äîëã; äèñáàëàíñ ìåæäó âíóòðåííèìè è
âíåøíèìè ðåñóðñàìè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ; "ðàçðûâû" ìåæäó ñáåðåæåíèÿìè
è èíâåñòèöèÿìè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Íàçâàíû âûäåëÿåìûå ýêñïåðòàìè Ìè-
ðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ôîðóìà êëþ÷åâûå ãëîáàëüíûå òåíäåíöèè 2015 ãîäà è
ãëîáàëüíûå ðèñêè, îïðåäåëÿþùèå äâèæóùèå ñèëû è îãðàíè÷åíèÿ ðàçâèòèÿ ìèðî-
âîé ýêîíîìèêè, êîòîðûå òàêæå áóäóò èìåòü âëèÿíèå íà ýêîíîìèêó Óêðàèíû, ôîð-
ìèðóÿ íîâûå âûçîâû è óãðîçû.

Ê ë þ ÷ å â û å  ñ ë î â à : äèñáàëàíñ, ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ, ïëà-
òåæíûé áàëàíñ, âíåøíèé äîëã, ñáåðåæåíèÿ, èíâåñòèöèè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè,
èíîñòðàííàÿ âàëþòà â îáðàùåíèè.

JEL: C62, D53, E22, E42, F32, F62.

Ñîêðàùåíèå áîëåå ÷åì íà òðåòü ìèðîâûõ äèñáàëàíñîâ ñ 2006 ïî
2014 ãîä è îæèäàíèå, ÷òî ïîñëå êðèçèñíîãî âîññòàíîâëåíèÿ èõ óìåíüøå-
íèå áóäåò èìåòü äîëãîñðî÷íûé õàðàêòåð, äàëî îñíîâàíèÿ äëÿ óëó÷øåíèÿ
ýêñïåðòíûõ îöåíîê ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè íà áëèæàé-
øóþ ïåðñïåêòèâó. Îäíàêî, â îòëè÷èå îò ìèðîâîé òåíäåíöèè ê ñíèæåíèþ
êîíöåíòðàöèè äèñáàëàíñîâ, â Óêðàèíå êëþ÷åâûå èç íèõ, ê ñîæàëåíèþ,
òîëüêî óñóãóáëÿþòñÿ. Â îòëè÷èå îò çíà÷èòåëüíîãî áîëüøèíñòâà ñòðàí, ãäå
â ðåçóëüòàòå óïîðíîé "ðàáîòû íàä îøèáêàìè" â íàïðàâëåíèè óìåíüøåíèÿ
óÿçâèìîñòè ïðîèçîøëî ñîêðàùåíèå äèñáàëàíñîâ è èäóò äèñêóññèè íà òå-
ìó, íàñòóïèë ëè ïåðåëîìíûé ìîìåíò äëÿ ãëîáàëüíûõ äèñáàëàíñîâ (WEO,
2014; José Viñals, 2014; Ôåäîðîâ, 2013), â Óêðàèíå ðÿä ïðîáëåì îñòàþòñÿ
íåðåøåííûìè, ñèñòåìíûå ðèñêè íå óìåíüøèëèñü.

Ïðåäâàðèòåëüíûå èòîãè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Óêðàèíû çà 2014
ãîä âûíóæäàþò âûäåëèòü ïðè÷èíû, ïî êîòîðûì ýêîíîìèêà íå äîñòèãëà
çàïëàíèðîâàííûõ îðèåíòèðîâ. Ñðåäè íåðåø¸ííûõ ïðîáëåì è ôàêòîðîâ,
ëåæàùèõ â ýêîíîìè÷åñêîé ïëîñêîñòè, ïðåæäå âñåãî ñëåäóåò íàçâàòü òå,
÷òî ÿâëÿþòñÿ ðåçóëüòàòîì äåéñòâèÿ ðÿäà äèñáàëàíñîâ, òåíäåíöèè ê íàêî-
ïëåíèþ êîòîðûõ íå áûëè ïðåðâàíû â ïðîøëîì ãîäó. Èõ èäåíòèôèêàöèÿ
âàæíà ñ òî÷êè çðåíèÿ îöåíêè óãðîç è áàðüåðîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà
2015 ãîäà, êîððåêòèðîâêè ïëàíîâ íà ñðåäíå- è äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòè-
âó. Òàêîé ïîäõîä îáùåïðèíÿòûé âî ìíîãèõ ñòðàíàõ, ïîáóæäàåò ê àêòèâ-
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íûì íàó÷íûì èññëåäîâàíèÿì êàê â òåîðåòè÷åñêîé, òàê è ïðàêòè÷åñêîé
ñôåðàõ (Minsky, 1986; Aghion, Baccheta, Banerjee, 2004; Ùåòèëîâà, 2012;
Áîðîäóøêî 2011; Áàæàí (ðåä.) 2013; Ñàâ÷åíêî, 2010; Øåâ÷åíêî, 2012;
Ðàäèîíîâà 2013; Øóìñêàÿ, 2014).

Ñðåäè ïðîïîðöèé, âàæíûõ ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ
ëþáîé ñòðàíû, ñëåäóåò âûäåëèòü ñîîòíîøåíèå ìåæäó èíâåñòèöèÿìè è
ñáåðåæåíèÿìè, êîòîðûå ñîãëàñíî ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè äëÿ ïîääåðæà-
íèÿ ðàâíîâåñèÿ äîëæíû áûòü ðàâíû äðóã äðóãó. Îäíàêî â ðåàëüíîé æèçíè
îíè ïðàêòè÷åñêè íèêîãäà íå ñîâïàäàþò: ïðè ïðåâûøåíèè íàöèîíàëüíûõ
ñáåðåæåíèé íàä èíâåñòèöèÿìè èçáûòîê êàïèòàëîâ (êàê ïðàâèëî, íà ñî-
âðåìåííîì ýòàïå â ðåçóëüòàòå àêòèâèçàöèè ãëîáàëèçàöèîííûõ ïðîöåññîâ)
"ðàáîòàåò" íà äðóãèå ãîñóäàðñòâà; ïðè íåäîñòàòêå íàöèîíàëüíûõ ñáåðå-
æåíèé – íåîáõîäèìûå äëÿ ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè ïîòðåáíîñòè ôèíàíñèðó-
þòñÿ çà ñ÷åò èíîñòðàííûõ ðåñóðñîâ.

Àíàëèç äèíàìèêè èíâåñòèöèé è ñáåðåæåíèé íà íàöèîíàëüíîì óðîâ-
íå, èçîáðàæåííîé íà ðèñ. 1 (êàê ïðîöåíò îò ÂÂÏ ïî äàííûì ÌÂÔ), ïîêà-
çûâàåò, ÷òî íà ïðîòÿæåíèè âðåìåííîãî ïðîìåæóòêà 1992–2014 ãîäîâ ñëå-
äóåò ðàññìàòðèâàòü òðè ïåðèîäà, ãäå äèñáàëàíñû ("ðàçðûâû", ðàçíèöà)
ìåæäó ñáåðåæåíèÿìè è èíâåñòèöèÿìè èìåþò ðàçíûå çíàêè, à ñëåäîâà-
òåëüíî, áûëè ñîîòâåòñòâåííî ðàçíûìè è ïîñëåäñòâèÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïî-
ëèòèêè, ðåàëèçóåìîé â Óêðàèíå (ïðîãíîçíûå îöåíêè íà 2015–2019 ãîäû
âûäåëåíû íà ãðàôèêå ïóíêòèðîì).

Ðèñóíîê 1. Äèñáàëàíñ ìåæäó èíâåñòèöèÿìè è ñáåðåæåíèÿìè
íà íàöèîíàëüíîì óðîâíå, % îò ÂÂÏ

Èñòî÷íèê: ïîñòðîåíî ïî äàííûì ÌÂÔ.
Òàáëèöà 1

Îñíîâíûå ïîêàçàòåëè ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Óêðàèíû
â 1996–2014 ãã.

Ãîä
Ðåàëüíûé ïðèðîñò ÂÂÏ,
% ê ñîîòâåòñòâ. ïåðèîäó

ïðåäûäóùåãî. ãîäà

Ñàëüäî äîõîäîâ è ðàñ-
õîäîâ Ñâîäíîãî áþäæå-

òà Óêðàèíû, % ê ÂÂÏ

Ãîñóäàðñòâåííûé è ãàðàíòè-
ðîâàííûé ãîñóäàðñòâîì
âíåøíèé äîëã, % ê ÂÂÏ

1996 -10 -4,9 24,5
1997 -3 -6,6 29,9
1998 -1,9 -2,2 34,4
1999 -0,2 -1,5 48,3
2000 5,9 0,6 45,3
2001 9,2 -0,3 37,1
2002 5,2 0,7 33,5
2003 9,5 -0,2 29,0
2004 12,1 -3,2 24,8
2005 3 -1,8 17,9
2006 7,4 -0,7 14,8



Ñâåòëàíà Øóìñêàÿ

76  ISSN 1811-3141. Ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ. 2015. ¹ 1

Ãîä
Ðåàëüíûé ïðèðîñò ÂÂÏ,
% ê ñîîòâåòñòâ. ïåðèîäó

ïðåäûäóùåãî. ãîäà

Ñàëüäî äîõîäîâ è ðàñ-
õîäîâ Ñâîäíîãî áþäæå-

òà Óêðàèíû, % ê ÂÂÏ

Ãîñóäàðñòâåííûé è ãàðàíòè-
ðîâàííûé ãîñóäàðñòâîì
âíåøíèé äîëã, % ê ÂÂÏ

2007 7,6 -1,1 12,3
2008 2,3 -1,5 13,7
2009 -14,8 -4,1 34,8
2010 4,1 -6 39,9
2011 5,2 -1,8 36,3
2012 0,2 -3,6 36,5
2013 0 -4,4 40,2
2014 -6,8 -4,6 39,1
Èñòî÷íèê: äàííûå Ãîññòàòà è ÍÁÓ.

Â 1992–1998 è 2006–2014 ãîäàõ îòðèöàòåëüíûé çíàê ïîêàçàòåëÿ äèñ-
áàëàíñà ìåæäó ñáåðåæåíèÿìè è èíâåñòèöèÿìè ñâèäåòåëüñòâóåò î íåäîñòàò-
êå íàöèîíàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ ïîääåðæàíèÿ òåìïîâ ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ðîñòà â Óêðàèíå. Òàê, â ÷àñòíîñòè, ïðè äåôèöèòå Ñâîäíîãî áþäæåòà
â 1996–1998 ãîäàõ, ñîîòâåòñòâåííî, â -4,9 -6,6 -2,2% îò ÂÂÏ, ñíèæåíèå ðå-
àëüíîãî ÂÂÏ ñîñòàâèëî -10, -3, -1,9% ê ïðåäûäóùåìó ãîäó (òàáë. 1). Äèíà-
ìèêà ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé áûëà óáûâàþùåé è îäíîíàïðàâëåííîé,
à ðàçíèöà ìåæäó íèìè ïðàêòè÷åñêè íåèçìåííîé íà ïðîòÿæåíèè ïåðèîäà –
â ñðåäíåì 3% ÂÂÏ. Â ýòîò ïåðèîä Óêðàèíà ïðèâëåêàëà ôèíàíñîâûå ðåñóðñû
íà âíåøíèõ ðûíêàõ, ÷òî ïðèâåëî ê ðîñòó âíåøíåãî ãîñóäàðñòâåííîãî è ãà-
ðàíòèðîâàííîãî ãîñóäàðñòâîì äîëãà (48% ê ÂÂÏ â 1999 ãîäó).

Â 1999–2005 ãîäàõ äèñáàëàíñ èìååò ïîëîæèòåëüíûé çíàê – íàöèî-
íàëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ õâàòàëî äëÿ ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ
ïðîåêòîâ äëÿ óêðàèíñêîé ýêîíîìèêè. Â ýòîò ïåðèîä, êàê ñâèäåòåëüñòâóþò
äàííûå òàáë. 1, ñàëüäî äîõîäîâ è ðàñõîäîâ ñâîäíîãî áþäæåòà ïîëîæè-
òåëüíîå èëè ñ íåáîëüøèì ìèíóñîì; à òåìïû ðåàëüíîãî ÂÂÏ ñòàáèëüíî
ïîëîæèòåëüíûå. Â öåëîì íà âûäåëåííîì âòîðîì âðåìåííîì ïðîìåæóòêå
âëèÿíèå äèñáàëàíñà (ìåæäó ñáåðåæåíèÿìè è èíâåñòèöèÿìè) íà ýêîíîìè-
êó áûëî ïîëîæèòåëüíûì. Ñðåäè ïðè÷èí – ìîäåëü ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâè-
òèÿ, ðåàëèçóåìàÿ â ýòîò ïåðèîä, áûëà îðèåíòèðîâàíà íà èñïîëüçîâàíèå
âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ è íåçàäåéñòâîâàííûõ ðàíåå ôàêòîðàõ ïðîèçâîäñòâà,
ñëåäîâàòåëüíî, äèñáàëàíñ íå ôîðìèðîâàë ðèñêè, à íàîáîðîò íèâåëèðî-
âàë âíåøíèå óãðîçû.

Ñ 2006 ãîäà ñèòóàöèÿ èçìåíèëàñü êàðäèíàëüíî: ïîñëå 7-ëåòíåãî
ïðåâûøåíèÿ ñáåðåæåíèé íàä èíâåñòèöèÿìè ýêîíîìèêà ïîëó÷èëà îòðèöà-
òåëüíûé äèñáàëàíñ è íèñõîäÿùèé òðåíä â äèíàìèêå äàííûõ ìàêðîïîêàçà-
òåëåé; âåëè÷èíà ðàçíèöû ìåæäó íèìè êîëåáàëàñü îò -1,5 äî -9,2% ÂÂÏ.
Ïðè îòñóòñòâèè âíóòðåííèõ ðåñóðñîâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äåôèöèòà áþä-
æåòà è îáåñïå÷åíèÿ ïîëîæèòåëüíûõ òåìïîâ ðîñòà ýêîíîìèêè Óêðàèíà íà-
÷àëà àêòèâíî èñïîëüçîâàòü ôèíàíñîâûå ðåñóðñû ìèðîâîé ýêîíîìèêè.

Äëÿ òîãî ÷òîáû îöåíèòü îáúåìû ïðèâëå÷åíèÿ âíåøíèõ ðåñóðñîâ â
ýêîíîìèêó Óêðàèíû, ìîæíî âîñïîëüçîâàòüñÿ äàííûìè Ìåæäóíàðîäíîé
èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè (ÌÈÏ), ïðåäñòàâëÿþùåé ñîáîé ñòàòèñòè÷åñêèé
îò÷åò î íàêîïëåííûõ íà îïðåäåëåííóþ äàòó çàïàñàõ âíåøíèõ ôèíàíñîâûõ
àêòèâîâ è ïàññèâîâ ñòðàíû (ðå÷ü èäåò î âñåõ ôèíàíñîâûõ òðåáîâàíèÿõ è
îáÿçàòåëüñòâàõ ðåçèäåíòîâ ñòðàíû â îòíîøåíèè íåðåçèäåíòîâ). Ïîñêîëü-
êó âñå ïîêàçàòåëè (êðîìå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé) âêëþ÷àþòñÿ â ÌÈÏ íà âà-
ëîâîé îñíîâå, òî ýòî ïîçâîëÿåò îöåíèòü îáùèé ìàñøòàá âûâåçåííîãî èëè
ââåçåííîãî êàïèòàëà1.

1 Ì³æíàðîäíà ³íâåñòèö³éíà ïîçèö³ÿ. Ìåòîäè÷íèé êîìåíòàð / Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè. –
http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/article;jsessionid=413013F48ED-
89704C5C81B33181C6502?art_id=44467&cat_id=44465; Balance of payments Manual. – 5thed.  /
International Monetary Fund. – Washington D.C., 1993 ; Ðóêîâîäñòâî ïî ïëàòåæíîìó áàëàíñó è ìåæ-
äóíàðîäíîé  èíâåñòèöèîííîé  ïîçèöèè  (ÐÏÁ6)  /  ÌÂÔ.  –  Âàøèíãòîí,  îêðóã  Êîëóìáèÿ,  2012.  –

http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/article;jsessionid
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Íà ðèñ. 2 ïðåäñòàâëåíà äèíàìèêà îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ÌÈÏ Óê-
ðàèíû, êîòîðûå ðàññ÷èòûâàåò ÍÁÓ íà÷èíàÿ ñ 1997 ãîäà (âûïîëíÿÿ òðåáî-
âàíèÿ ðàçäåëà 5 ñòàòüè VIII Ñîãëàøåíèÿ Ìåæäóíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîí-
äà): âåëè÷èíû àêòèâîâ è ïàññèâîâ, ïðåäñòàâëÿþùèõ ñîáîé ôèíàíñîâûå
òðåáîâàíèÿ ê íåðåçèäåíòàì è îáÿçàòåëüñòâà ïåðåä íèìè, à òàêæå ÷èñòîé
ìåæäóíàðîäíîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè. ×èñòàÿ ìåæäóíàðîäíàÿ èíâå-
ñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ (çàïàñ âíåøíèõ àêòèâîâ çà ìèíóñîì çàïàñà âíåøíèõ
îáÿçàòåëüñòâ) ïîêàçûâàåò ðàçíèöó ìåæäó òåì, ÷åì ñòðàíà âëàäååò, è òåì,
÷òî îíà äîëæíà2. Êàê âèäíî ñ ðèñ. 2, ïîêàçàòåëü ÷èñòîé ÌÈÏ Óêðàèíû
2000–2014ãîäîâ èìååò îòðèöàòåëüíûé çíàê: â ýòîì ñëó÷àå ñòðàíó íàçû-
âàþò "÷èñòûì äîëæíèêîì"3 (â îòëè÷èå îò "÷èñòîãî êðåäèòîðà", åñëè çíàê
"+"). Ïî ìåòîäîëîãèè ñîñòàâëåíèÿ ïëàòåæíîãî áàëàíñà è ìåæäóíàðîäíîé
èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè ÌÂÔ, ÷èñòàÿ ÌÈÏ â ñîâîêóïíîñòè ñ çàïàñîì
íåôèíàíñîâûõ àêòèâîâ ñòðàíû ÿâëÿåòñÿ ÷èñòûì íàöèîíàëüíûì áîãàòñò-
âîì4. Òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, êîòîðûå ïîëó÷èëà Óêðàèíà,
íå ïðèóìíîæèëè ôèíàíñîâóþ ñîñòàâëÿþùóþ íàöèîíàëüíîãî áîãàòñòâà,
à íàîáîðîò åãî óìåíüøèëè,  òàê êàê èíîñòðàííûé êàïèòàë áûë èñïîëüçî-
âàí äëÿ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ (íåòòî ïî áàëàíñó íà
01.01.2015 ã. ðàâíî – 60016 ìëí äîëë. ÑØÀ).

Ðèñóíîê 2. Äèíàìèêà îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ìåæäóíàðîäíîé
èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè Óêðàèíû, ìëí äîëë. ÑØÀ

Èñòî÷íèê: ñîñòàâëåíî ïî äàííûì ÍÁÓ.

Òî, ÷òî ñòðàíà ðàçâèâàåòñÿ íå òîëüêî çà ñ÷åò ñîáñòâåííûõ, íî è
âíåøíèõ ðåñóðñîâ, íà ñîâðåìåííîì ýòàïå àêòèâíîãî ðàçâèòèÿ ãëîáàëèçà-
öèîííûõ ïðîöåññîâ óæå íå íîâîñòü, à ñêîðåå ðåàëüíîñòü, â êîòîðîé æèâåò
áîëüøèíñòâî ñòðàí ìèðà. Îäíàêî ñîîòíîøåíèå âíóòðåííèõ è âíåøíèõ ðå-
ñóðñîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ äëÿ êàæäîãî ãîñóäàðñòâà ÿâëÿåòñÿ ÷ðåç-
âû÷àéíî âàæíûì âîïðîñîì, ïîñêîëüêó èõ äèñáàëàíñ ôîðìèðóåò óãðîçû íå
òîëüêî â ïëîñêîñòè ýêîíîìè÷åñêîé áåçîïàñíîñòè, íî è ñòàíîâèòñÿ îñíî-

Ð. 463. – http://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/bop/2007/bopman6r.pdf; åæäóíàðîäíàÿ èí-
âåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ:  Ïîñîáèå ïî èñòî÷íèêàì äàííûõ /  ÌÂÔ. –  Âàøèíãòîí,  îêðóã  Êîëóìáèÿ,
2002. – http://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/bop/2007/bopman6r.pdf.
2 Ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ: Ïîñîáèå ïî èñòî÷íèêàì äàííûõ / ÌÂÔ. Âàøèíã-
òîí, îêðóã Êîëóìáèÿ, 2002.http://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/bop/2007/bopman6r.pdf.
3 Ýòî íå ñîâñåì êîððåêòíîå óòâåðæäåíèå, ïîñêîëüêó ê çàäîëæåííîñòè ñòðàíû ñëåäóåò îòíî-
ñèòü òîëüêî òå êàòåãîðèè áàëàíñà èíâåñòèöèé, êîòîðûå íå ñâÿçàíû ñ ó÷àñòèåì â êàïèòàëå,
òî åñòü èñêëþ÷àÿ ïðÿìûå èíâåñòèöèè è âêëþ÷àÿ ðåèíâåñòèðîâàííûå äîõîäû è öåííûå áóìà-
ãè,  îáåñïå÷èâàþùèå  ó÷àñòèå  â  êàïèòàëå.  Òàêîé  ïîäõîä  ñîâïàäàåò  ñ  ïðèíÿòîé  â  ÌÂÔ êîí-
öåïöèåé âíåøíåãî äîëãà. – Ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ: Ïîñîáèå ïî èñòî÷íè-
êàì äàííûõ / ÌÂÔ. – Âàøèíãòîí, îêðóã Êîëóìáèÿ, 2002.– http://www.imf.org/external/
russian/pubs/ft/bop/2007/bopman6r.pdf.
4 Balance of payments Manual. – 5thed. / International Monetary Fund. – Washington D.C., 1993.

http://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/bop/2007/bopman6r.pdf;
http://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/bop/2007/bopman6r.pdf.
http://www.imf.org/external/
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âîé äëÿ ðåàëèçàöèè êðèçèñíûõ ïðîáëåì (â ÷àñòíîñòè, äîëãîâîãî è âàëþò-
íîãî êðèçèñà).

Â êîíòåêñòå ðàñêðûòèÿ âîçìîæíûõ óãðîç äèñáàëàíñà ìåæäó âíóò-
ðåííèìè è âíåøíèìè ðåñóðñàìè ðàçâèòèÿ âàæíûì ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ
"êóäà âëîæåí è íàñêîëüêî ýôôåêòèâíî èñïîëüçîâàí èíîñòðàííûé êàïèòàë,
ïîëó÷åííûé ñòðàíîé", îòâåò íà êîòîðûé ìîæåò ÷àñòè÷íî äàòü àíàëèç
ñòðóêòóðû ìåæäóíàðîäíîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè Óêðàèíû. Ôèíàíñî-
âûå êîìïîíåíòû ÌÈÏ ñîñòîÿò èç ðåçåðâíûõ àêòèâîâ (îòíîñÿòñÿ ê òðåáî-
âàíèÿì ñòðàíû), à òàêæå ïîðòôåëüíûõ, ïðÿìûõ è äðóãèõ èíâåñòèöèé.

Ñòðóêòóðà ïàññèâîâ, ìàëî èçìåíèâøàÿñÿ ñ 2005 ãîäà, ïîêàçûâàåò,
êàêèìè ïóòÿìè èíîñòðàííûé èíâåñòîð ðàñøèðÿåò ïðèñóòñòâèå èíîñòðàí-
íîãî êàïèòàëà â Óêðàèíå: íà êîíåö 2014 ãîäà ýòî áûëè ïðÿìûå èíâåñòè-
öèè (34,4%), ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè (17,8%), ïðî÷èå èíâåñòèöèè
(47,8%),  ñîñòîÿùèå  èç  òîðãîâûõ  êðåäèòîâ;  çàéìîâ,  âêëþ÷àÿ  êðåäèòû  è
çàéìû ÌÂÔ è ìåæäóíàðîäíûõ ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèé; ñîãëàøåíèé î
ôèíàíñîâîì ëèçèíãå; âàëþòû è äåïîçèòîâ, à òàêæå äðóãèõ îáÿçàòåëüñòâ.

Ñòðóêòóðà àêòèâîâ ïîêàçûâàåò íàïðàâëåíèå èñïîëüçîâàíèÿ è âèä ôè-
íàíñîâûõ àêòèâîâ (ïðîùå – êóäà/íà êàêèå öåëè Óêðàèíà âêëàäûâàåò/òðàòèò
èíîñòðàííóþ âàëþòó). Äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ àêòèâîâ ìåæäóíàðîäíîé èíâå-
ñòèöèîííîé ïîçèöèè Óêðàèíû ïî 2000–2014 ãîäàì ïîêàçàëà íàëè÷èå äèñáà-
ëàíñà – ÷ðåçâû÷àéíî âûñîêîé äîëè òàêîé êîìïîíåíòû, êàê îáúåì íà-
ëè÷íîé èíîñòðàííîé âàëþòû, íàõîäÿùåéñÿ âíå áàíêîâñêîé ñèñòåìû
(òàáë. 2). Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî â ïåðèîä 2000–2005 ãîäîâ, êîãäà äèñáà-
ëàíñ íàöèîíàëüíûõ ñáåðåæåíèé/èíâåñòèöèé áûë ïîëîæèòåëüíûé, ñòðóêòóð-
íûå èçìåíåíèÿ â àêòèâàõ òàêæå áûëè ïîëîæèòåëüíûìè: äîëÿ ðåçåðâíûõ àê-
òèâîâ âûðîñëà âòðîå ñ 13,7äî 45%, à äîëÿ äðóãèõ èíâåñòèöèîííûõ àêòèâîâ
çíà÷èòåëüíî óìåíüøèëàñü ñ 84,5 äî 53%, óäåëüíûé âåñ íàëè÷íîé èíîñòðàí-
íîé âàëþòû âíå áàíêîâñêîé ñèñòåìû óìåíüøèëñÿ ñ 61,4 äî 37%. Îäíàêî ñ
2006 ãîäà (ïðè íåãàòèâíîì äèñáàëàíñå ñáåðåæåíèé/èíâåñòèöèé) àêòèâíûé
ðîñò ïðèòîêà èíîñòðàííîãî êàïèòàëà â óêðàèíñêóþ ýêîíîìèêó íàðàùèâàë
äèñáàëàíñ  â  ñòðóêòóðå  àêòèâîâ  ÌÈÏ,  è  êàê  ñëåäñòâèå,  íà  êîíåö  2014ãîäà
ñèòóàöèÿ óõóäøèëàñü äàæå ïî ñðàâíåíèþ ñ êðèçèñíûì 2009 ãîäîì – ðåçåðâ-
íûå àêòèâû óìåíüøèëèñü äî 6%, à èíîñòðàííàÿ íàëè÷íîñòü âûðîñëà äî
73,4%, ïðåâûñèâ âûñîêîå çíà÷åíèå 2000-ãî ãîäà (61,4%).

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî óâåëè÷åíèå â ñòðóêòóðå àêòèâîâ ìåæäóíàðîä-
íîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè èíîñòðàííîé íàëè÷íîñòè ñàìî ïî ñåáå ìîæåò
è íå áûòü äåñòðóêòèâíûì ôàêòîì, à ëèøü ñîîòâåòñòâîâàòü ñòðóêòóðå âíåø-
íèõ îáÿçàòåëüñòâ è âûïëàò ïî äîëãàì. Îäíàêî ïðè íàëè÷èè äðóãèõ ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèõ äèñáàëàíñîâ â ýêîíîìè÷åñêîì ðàçâèòèè ñòðàíû (çíà÷èòåëü-
íîãî âíåøíåãî äîëãà, äåôèöèòà áþäæåòà, îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî òåêóùåãî
ñ÷åòà ÏÁ, äîëëàðèçàöèè) òàêîå èçìåíåíèå ñòðóêòóðû ÌÈÏ íå òîëüêî ñâè-
äåòåëüñòâóåò îá èõ îáîñòðåíèè, íî è îòðàæàåò ðåçóëüòàòû äåéñòâóþùåé
ïîëèòèêè è ìîäåëè ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ñòðóêòóðû àêòèâîâ ÌÈÏ5 Óêðàèíû è åå áëè-
æàéøèõ ñîñåäåé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü è Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (òàáë. 3)
ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî äèñáàëàíñ íàëè÷íîé âàëþòû âíå áàíêîâ ó íèõ
íå ÿâëÿåòñÿ êðèòè÷åñêèì/óãðîæàþùèì, õîòÿ ïðîöåññ äîëëàðèçàöèè â ýòèõ
ýêîíîìèêàõ äîñòàòî÷íî âûñîêèé. Ôèíàíñîâàÿ êîìïîíåíòà ÌÈÏ "âàëþòà è
äåïîçèòû" çàíèìàåò â ñòðóêòóðå àêòèâîâ òîëüêî 12% (ïî äàííûì íà êîíåö
2013 ãîäà); à íàëè÷íàÿ âàëþòà âíå áàíêîâñêîé ñèñòåìû ïî ñîñòàâëÿþùåé
"äðóãèå ñåêòîðà" (ãäå íå âêëþ÷àþòñÿ öåíòðàëüíûé áàíê, äåïîçèòíûå îð-
ãàíèçàöèè è ñåêòîð ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ) â Áåëàðóñè íà ïðîòÿ-

5 Ñîãëàñíî ìåòîäîëîãèè, ïðåäñòàâëåííîé â øåñòîì èçäàíèè Ðóêîâîäñòâà ïî ïëàòåæíîìó áàëàíñó
è ìåæäóíàðîäíîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè (ÌÂÔ 2009 ãã.). – Ðóêîâîäñòâî ïî ïëàòåæíîìó áà-
ëàíñó è ìåæäóíàðîäíîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè (ÐÏÁ6)/ ÌÂÔ. – Âàøèíãòîí, îêðóã Êîëóìáèÿ,
2012. – Ð. 463. – http://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/bop/2007/ bopman6r.pdf.

http://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/bop/2007/


Âçàèìîñâÿçü äèñáàëàíñîâ â ôèíàíñîâîé ñôåðå Óêðàèíû

79

æåíèè âñåãî âûäåëåííîãî âðåìåííîãî ïðîìåæóòêà 2005–2013 ãîäîâ ñî-
ñòàâëÿëà ìåíåå 1%, â Ðîññèè – ñíèçèëàñü ñ 9 äî 2,6%6.

Òàáëèöà 2
Ñòðóêòóðà ìåæäóíàðîäíîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè Óêðàèíû, %

Ïîêàçàòåëü 2000 2005 2009 2013 2014
ÀÊÒÈÂÛ äîëÿ â ñòðóêòóðå àêòèâîâ

 Ðåçåðâíûå àêòèâû 13,7 45,4 23,6 14,8 6,0
 Ïðÿìûå èíâåñòèöèè çà ðóáåæ 1,5 1,1 6,5 7,1 7,7
 Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2
 Äðóãèå èíâåñòèöèîííûå àêòèâû 84,5 53,4 69,9 78,0 86,1
Âàëþòà òà äåïîçèòû7 70,9 43,3 60,8 71,0 78,2
– äðóãèå ñåêòîðà (îáúåì íàëè÷íîé
èíîñòðàííîé âàëþòû, íàõîäÿùåéñÿ
âíå áàíêîâñêîé ñèñòåìû)

61,4 37,0 54,1 64,2 73,4

ÏÀÑÑÈÂÛ äîëÿ â ñòðóêòóðå ïàññèâîâ
Ïðÿìûå èíâåñòèöèè â Óêðàèíó 16,3 30,3 34,1 36,7 34,4
Ïîðòôåëüíûå èíâåñòèöèè 13,4 15,8 10,2 16,7 17,8
Äðóãèå èíâåñòèöèîííûå àêòèâû 70,3 53,9 55,8 46,6 47,8
×ÈÑÒÀß ÌÅÆÄÓÍÀÐÎÄÍÀß ÈÍ-
ÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍÀß ÏÎÇÈÖÈß, ìëí
äîëë. ÑØÀ

-12 792 -14 158 -40 247 -76 848 -60 016

Èñòî÷íèê: ñîñòàâëåíî ïî äàííûì ÍÁÓ.
Òàáëèöà 3

Èíîñòðàííàÿ âàëþòà â àêòèâàõ ìåæäóíàðîäíîé èíâåñòèöèîííîé
ïîçèöèè Óêðàèíû, Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü è Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè,

äîëÿ â ñòðóêòóðå àêòèâîâ, %
 Ïîêàçàòåëü 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Ðåñïóáëèêà Áåëàðóñü
Âàëþòà è
äåïîçèòû

22,34 14,08 17,49 20,84 13,49 19,52 21,75 14,30 11,71

– äðóãèå
ñåêòîðà

0,42 0,53 0,30 0,34 0,37 0,34 0,41 0,32 0,26

Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ
Âàëþòà è
äåïîçèòû

12,84 9,60 6,18 13,42 11,34 8,28 11,28 11,59 11,79

– äðóãèå
ñåêòîðà

9,04 5,02 1,99 4,58 3,87 2,29 2,79 2,71 2,56

Óêðàèíà
Âàëþòà è
äåïîçèòû

43,32 49,56 48,45 54,42 60,77 57,29 63,65 69,05 71,04

– äðóãèå
ñåêòîðà

36,95 42,84 41,91 47,97 54,06 49,97 56,00 60,41 64,22

Èñòî÷íèê: ñîñòàâëåíî ïî äàííûì ÍÁÓ, Öåíòðîáàíêà ÐÔ, Íàöèîíàëüíîãî áàíêà Ðåñïóáëèêè Áåëà-
ðóñü: Ì³æíàðîäíà ³íâåñòèö³éíà ïîçèö³ÿ Óêðà¿íè / Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè. –
http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/category?cat_id=44465 ;Ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ
ïîçèöèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü/ Öåíòðàëüíûé Áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. – http://nbrb.by/statistics
/investpos; Ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â 2001–2012 ãã./
Öåíòðàëüíûé Áàíê ÐÔ. – http://cbr.ru/statistics/credit_statistics/print.aspx?file=iip_rf.htm.

6 Ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü / Öåíòðàëüíûé Áàíê Ðåñïóá-
ëèêè Áåëàðóñü. – http://nbrb.by/statistics/investpos; Ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â 2001–2012 ãã. / Öåíòðàëüíûé Áàíê ÐÔ. – http://cbr.ru/statistics/
credit_statistics/print.aspx?file=iip_rf.htm.
7 ÍÁÓ  â  2007  ãîäó  ïðîâåë  ðåòðîñïåêòèâíûé  ñòàòüè  "Âàëþòà  è  äåïîçèòû,  àêòèâû".  Ñòàòüÿ
äîïîëíåíà èíôîðìàöèåé èç áàçû äàííûõ Áàíêà ìåæäóíàðîäíûõ ðàñ÷åòîâ (BIS) îá îáúåìàõ
äåïîçèòîâ ðåçèäåíòîâ â èíîñòðàííûõ áàíêàõ. Êðîìå òîãî, ïðîâåäåíà îöåíêà îáùèõ îáúåìîâ
òðåáîâàíèé (íàêîïëåííûõ çàïàñîâ) ïî êîìïîíåíòó "íàëè÷íàÿ âàëþòà âíå áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû". Ñ ýòîé öåëüþ ïðîâåäåíû ðåòðîñïåêòèâíûå äîðàñ÷¸òû èçìåíåíèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà
äî 1995 ãîäà âêëþ÷èòåëüíî, íàêîïëåííûé îáúåì íàëè÷íîé èíîñòðàííîé âàëþòû ñôîðìèðî-
âàí êàê êóìóëÿòèâíûå èçìåíåíèÿ îáúåìîâ ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñ 1995 ãîäà. – Ìåæäóíàðîä-
íàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ. Ìåòîäè÷åñêèé êîììåíòàðèé / Íàöèîíàëüíûé áàíê Óêðàèíû. –
http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/-
article;jsessionid=413013F48ED89704C5C81B33181C6502?art_id=44467&cat_id=44465.

http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/category?cat_id=44465
http://nbrb.by/statistics
http://cbr.ru/statistics/credit_statistics/print.aspx?file=iip_rf.htm.
http://nbrb.by/statistics/investpos;
http://cbr.ru/statistics/
http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/-
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Õîòÿ Áåëîðóññèÿ, êàê è Óêðàèíà, ÿâëÿåòñÿ "÷èñòûì äîëæíèêîì", òî
åñòü ïîêàçàòåëè ÷èñòîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè ó íåå îòðèöàòåëüíû óæå
äëèòåëüíîå âðåìÿ (-39104,1 ìëí äîëë. ÑØÀ íà êîíåö 2013 ãîäà), îäíàêî
â ñòðóêòóðå åå àêòèâîâ êëþ÷åâîé ïîçèöèåé ÿâëÿþòñÿ ðåçåðâû, êîòîðûì
ïðèíàäëåæèò 42,5%. Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðàöèÿ íà ïðîòÿæåíèè 2008–2013
ãîäîâ ÿâëÿåòñÿ "÷èñòûì êðåäèòîðîì": ÷èñòàÿ ÌÈÏ â 2013 ãîäó ñîñòàâëÿëà
126223  ìëí  äîëë.  ÑØÀ,  ðåçåðâû  â  ñòðóêòóðå  àêòèâîâ  çàíèìàþò  34,7%,
ïðÿìûå èíâåñòèöèè 32,6%8. Òî åñòü íàøè ñîñåäè Ðîññèÿ è Áåëàðóñü
"âêëàäûâàþò" âàëþòó â àêòèâû, ñîçäàþùèå èì "ïîäóøêó áåçîïàñíîñòè",
ïðèíîñÿùèå ïðèáûëü, à íå ôîðìèðóþùèå óãðîçû.

Àáñîëþòíîå è îòíîñèòåëüíîå óìåíüøåíèå çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ
Óêðàèíû ÿâëÿåòñÿ îòðàæåíèåì äèñáàëàíñà âíåøíåòîðãîâûõ ñâÿçåé,  î
íàëè÷èè êîòîðîãî ñâèäåòåëüñòâóåò îòðèöàòåëüíîå ñàëüäî ñ÷åòà òåêóùèõ
îïåðàöèé ïëàòåæíîãî áàëàíñà ñòðàíû, óâåëè÷èâøååñÿ ïî îáúåìó ñ 1,5%
(â 2006 ãîäó) äî 9% ÂÂÏ (â 2013 ãîäó). Â 2003–2011 ãîäàõ óñëîâèÿ òîð-
ãîâëè äëÿ Óêðàèíû (êàê è äëÿ äðóãèõ ãîñóäàðñòâ áûâøåãî ÑÍÃ) è äèíàìè-
êà êóðñà ãðèâíû ñïîñîáñòâîâàëè ðîñòó îòå÷åñòâåííîãî ýêñïîðòà (ðèñ. 3),
îäíàêî ïðåâûøåíèå òåìïîâ ðîñòà èìïîðòà ïðèâåëî ê îòðèöàòåëüíîìó
ñàëüäî ñ÷åòà îïåðàöèé, ñôîðìèðîâàëî óñòîé÷èâûé íåãàòèâíûé "âíåø-
íèé"äèñáàëàíñ.

Ðèñóíîê 3. Äèíàìèêà îñíîâíûõ ïîêàçàòåëåé ïëàòåæíîãî áàëàíñà
Óêðàèíû è óñëîâèé òîðãîâëè äëÿ ñòðàí ÑÍÃ â 2000–2014 ãã.

Èñòî÷íèê: ñîñòàâëåíî ïî äàííûì ÍÁÓ, ÌÂÔ.

Â ñèòóàöèè îòðèöàòåëüíîãî ñàëüäî òåêóùåãî ñ÷åòà íèñõîäÿùàÿ äè-
íàìèêà ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ Óêðàèíû, â ÷àñòíîñòè â òå÷åíèå 2014
ãîäà, áûëà îáóñëîâëåíà íåîáõîäèìîñòüþ ïîääåðæàíèÿ ÍÁÓ ñòàáèëüíîñòè
âàëþòíîãî ðûíêà è êóðñà ãðèâíû, ïëàòåæåé ÍÀÊ "Íàôòîãàç Óêðàèíû", îá-
ñëóæèâàíèÿ âíåøíèõ äîëãîâ. Êàê ðåçóëüòàò – ïî äàííûì íà 1 ÿíâàðÿ 2015
ãîäà îáúåì ìåæäóíàðîäíûõ ðåçåðâîâ Óêðàèíû ñîñòàâèë 7 ìëðä 533 ìëí
äîëë. ÑØÀ â ýêâèâàëåíòå (òîëüêî çà 2014 ãîä ðåçåðâû ñîêðàòèëèñü â 2,7
ðàçà, îáíîâèâ 11-ëåòíèé ìèíèìóì ïîñëå ñíèæåíèÿ äî 7,634 ìëðä äîëë. â
ôåâðàëå 2004 ãîäà)9.

Òàêèì îáðàçîì, äëèòåëüíûé äèñáàëàíñ âíåøíåòîðãîâûõ îïåðàöèé è
ïîòåðÿ âàëþòíûõ ðåçåðâîâ ïðèâåëè ê îáîñòðåíèþ ñèòóàöèè â ñôåðå
ôîðìèðîâàíèÿ âíåøíåãî ìàêðîýêîíîìè÷åñêîãî äèñáàëàíñà – îáúåì âà-
ëîâîãî âíåøíåãî äîëãà ñòðàíû âûðîñ è íà êîíåö 2014 ãîäà ñîñòàâèë
126,3 ìëðä äîë. ÑØÀ, äîñòèãíóâ 95,1% äî ÂÂÏ, ÷òî çíà÷èòåëüíî ïðå-
âûøàåò ãðàíè÷íîå çíà÷åíèå (òàáë. 4). È õîòÿ, êàê óòâåðæäàåò ìèíèñòð
ôèíàíñîâ Í.ßðåñüêî, ñòðàíà íå íà ãðàíè áàíêðîòñòâà è â ïîëíîì îáúåìå
âûïîëíÿåò ñâîè ôèíàíñîâûå îáÿçàòåëüñòâà, îäíàêî äëÿ âûïëàò 11 ìëðä

8 Òàì æå.
9 Ì³æíàðîäíà ³íâåñòèö³éíà ïîçèö³ÿ Óêðà¿íè / Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè. –
http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/category?cat_id=44465.

http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/category?cat_id=44465.
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äîëë.  ÑØÀ  ïî  äîëãàì  â  2015  ãîäó,  ïî  ñëîâàì  ïðåìüåð-ìèíèñòðà
À.ßöåíþêà, Óêðàèíå ñíîâà íåîáõîäèìà ôèíàíñîâàÿ ïîìîùü îò ìåæäóíà-
ðîäíûõ ïàðòíåðîâ (â 2014 ãîäó ïîëó÷èëè 9 ìëðä äîëë., à 14 ìëðä äîëë.
ÑØÀ îòäàëè) (Íàãîðñêèé, 2015).

Òàáëèöà 4
Ïîêàçàòåëè ðàçâèòèÿ âíåøíåãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè Óêðàèíû
Ïîêàçàòåëü 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Âàëîâîé âíåøíèé
äîëã, ìëðä
äîëë.ÑØÀ

54,5 80,0 101,7 104,0 117,3 126,2 134,6 142,1 126,3

Âàëîâîé âíåøíèé
äîëã,
% ê ÂÂÏ

50,6 56,0 55,9 88,3 83,1 74,6 73,7 74,6 95,1

Âàëîâîé âíåøíèé
äîëã, % ê ýêñïîðòó
òîâàðîâ è óñëóã

108,5 124,9 118,7 190,6 169,4 142,1 149,5 166,2 184,4

Êðàòêîñðî÷íûé
âíåøíèé äîëã ïî
îñòàòî÷íîìó ñðîêó
ïîãàøåíèÿ, ìëðä
äîëë.ÑØÀ

26,8 38,3 46,4 39,4 48,9 59,4 65,6 60,3 55,1

Ìåæäóíàðîäíûå
ðåçåðâû, ìëðä
äîëë.ÑØÀ

22,3 32,5 31,5 26,5 34,6 31,8 24,5 20,4 7,5

Ìåæäóíàðîäíûå
ðåçåðâû, â ìåñÿöàõ
èìïîðòà áóäóù.
ïåðèîäà

3,7 3,9 6,7 4,3 4,2 3,7 2,9 3,4 1,5

Èñòî÷íèê: ÍÁÓ (2014) Ïëàò³æíèé áàëàíñ ³ çîâí³øí³é áîðã Óêðà¿íè. 2014 ð³ê. Ùîêâàðòàëüíå
àíàë³òè÷íî-ñòàòèñòè÷íå âèäàííÿ. Ñ.9.

Åæåãîäíûé ðîñò îáúåìîâ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà (è â òîì ÷èñëå
äëÿ íèâåëèðîâàíèÿ íåãàòèâíîãî äèñáàëàíñà âíåøíåé òîðãîâëè è îá-
ñëóæèâàíèÿ âíåøíèõ îáÿçàòåëüñòâ) ïðîèñõîäèë íà ôîíå îòòîêà âàëþòû
â òåíåâóþ ýêîíîìèêó. Òàê, äàæå â ïåðèîä 2011–2014 ãîäîâ ïîñëåêðè-
çèñíîãî âîññòàíîâëåíèÿ ýêîíîìèêè ïðè îôèöèàëüíîì óìåíüøåíèè áåã-
ñòâà êàïèòàëîâ (ðàññ÷èòàííîãî ïî äàííûì ÏÁ) åæåãîäíûé ïðèðîñò èíî-
ñòðàííîé íàëè÷íîñòè âíå áàíêîâñêîé ñèñòåìû Óêðàèíû (ðàññ÷èòàííîé
ïî äàííûì ÌÈÏ) áûë âåñüìà ñóùåñòâåííûì ïî îáúåìó (ðèñ. 4) è óêà-
çûâàë íà ðîñò íåîôèöèàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè. Ñëåäóåò ó÷åñòü, ÷òî
ôàêòè÷åñêè îáúåìû áåãñòâà áûëè ñóùåñòâåííî áîëüøå, ÷åì ðàññ÷èòàí-
íîå çíà÷åíèå ïî "óçêîìó îïðåäåëåíèþ" ÷åðåç ñòàòüè ÏÁ (òàêèå êàê
"îøèáêè è ïðîïóñêè", "îáúåìû íåäîïîëó÷åííîé âûðó÷êè çà ýêñïîðò òî-
âàðîâ è óñëóã, íå ïîñòóïèâøåé îïëàòû çà èìïîðò, ïëàòåæè ïî ôèêòèâ-
íûì îïåðàöèÿì ñ öåííûìè áóìàãàìè") (Øóìñêàÿ, 2008). Òàêèì îáðà-
çîì, â 2006–2014 ãîäàõ ñôîðìèðîâàëàñü ïàðàäîêñàëüíàÿ ñèòóàöèÿ: ìè-
ðîâûå ôèíàíñîâûå ðåñóðñû, íàïðàâëÿâøèåñÿ íà îáåñïå÷åíèå ñîöèàëü-
íî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Óêðàèíû, íà ïðàêòèêå â çíà÷èòåëüíîé ñòå-
ïåíè ïîääåðæèâàëè ôóíêöèîíèðîâàíèå íåîôèöèàëüíîãî ñåêòîðà ýêî-
íîìèêè è îòêëàäûâàëèñü íàñåëåíèåì "ïîä ìàòðàñ".

Îöåíèòü òî÷íî ôàêòè÷åñêèå îáúåìû èíîñòðàííîé íàëè÷íîñòè ó íàñå-
ëåíèÿ ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî, òàê êàê ÷àñòü îòëîæåíà "íà ÷åðíûé äåíü"
(è íå ðàáîòàåò), ÷àñòü – âûâåçåíà èç ñòðàíû (ïîñðåäñòâîì òóðèçìà, òîð-
ãîâëè, áèçíåñà), ÷àñòü – îáðàùàåòñÿ â òåíåâîì ñåêòîðå ýêîíîìèêè. Îäíàêî
äàæå óïðîùåííûé àíàëèç äèíàìèêè îáîðîòà è ñàëüäî ïîêóïêè/ïðîäàæè
âàëþòû íàñåëåíèåì ñâèäåòåëüñòâóåò îá î÷åíü âûñîêîì óðîâíå íàëè÷íîé
äîëëàðèçàöèè â Óêðàèíå. Äàæå ïîñëå äåâàëüâàöèè ãðèâíè â 2009 ãîäó òåí-
äåíöèÿ ê ðîñòó ïðîäîëæèëàñü, è òîëüêî âòîðàÿ âîëíà êðèçèñà, âîåííûå
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äåéñòâèÿ, ñíèæåíèå ðåàëüíûõ äîõîäîâ, îòñóòñòâèå âàëþòû â ïðîäàæå
óìåíüøèëè îáúåìû ïîêóïêè íàñåëåíèåì èíîñòðàííîé íàëè÷íîñòè (ðèñ. 5).

Ðèñóíîê 4. Åæåãîäíûå îáúåìû ïîòîêîâ èíîñòðàííîé âàëþòû,
ìëí äîëë. ÑØÀ

Èñòî÷íèê: ñîñòàâëåíî ïî äàííûì Ïëàòåæíîãî áàëàíñà è ÌÈÏ ÍÁÓ.

Ðèñóíîê 5. Åæåãîäíûé îáúåì ïðèðîñòà èíîñòðàííîé âàëþòû
âíå áàíêîâ è ñàëüäî ïîêóïêè / ïðîäàæè íàñåëåíèåì èíîñòðàííîé

íàëè÷íîé âàëþòû â Óêðàèíå, ìëí äîëë. ÑØÀ

Èñòî÷íèê: ñîñòàâëåíî ïî äàííûì ÍÁÓ.

Ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî îöåíêè èíîñòðàííîé âàëþòû âíå áàíêîâ ìî-
ãóò áûòü ðàçíûìè, ïîñêîëüêó ñïåöèàëèñòû â ñâîèõ ðàñ÷åòàõ ó÷èòûâàþò ðàç-
ëè÷íûå êàíàëû ïðèòîêà/îòòîêà âàëþòû: ïóíêòû îáìåíà, áàíêè, êîíòðàáàíäó
(è  åñëè  ïî  ïåðâûì  äâóì  êàíàëàì  ó÷åò  âåäåòñÿ  êîììåð÷åñêèìè  áàíêàìè  è
ÍÁÓ ïî ñàëüäî ïîêóïêè/ïðîäàæ è ïîòîêàì íà ñ÷åòàõ è äåïîçèòàõ, òî ïîñëåä-
íèé îöåíèâàåòñÿ ýêñïåðòàìè î÷åíü ïðèáëèçèòåëüíî). Ýòî ìîæåò ÷àñòè÷íî
îáúÿñíèòü ðàçíèöó ìåæäó ïðèâåäåííûìè íà ðèñ. 5 îöåíêàìè íàëè÷íîñòè
âíå áàíêîâ (ãäå â ðàñ÷åòû íå âêëþ÷åíû äàííûå ïî âàëþòå â áàíêàõ, ñåêòîðå
ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ è îðãàíàõ ãîñóäàðñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ)
ïðîâåäåííûìè ïîòðåì âàðèàíòàì äàííûõ – ïëàòåæíîìó áàëàíñó, ìåæäóíà-
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ðîäíîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè10 è íà ðóêàõ ó íàñåëåíèÿ, ðàññ÷èòàííîãî ïî
ñàëüäî ïîêóïêè/ïðîäàæè íàñåëåíèåì. Ïðåâûøåíèå â òå÷åíèå 2010–2013 ãî-
äîâ îáúåìîâ ïîêóïêè íàñåëåíèåì èíîñòðàííîé íàëè÷íîñòè íàä äàííûì ñòà-
òèñòèêè ÏÁ è ÌÈÏ ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î äîïîëíèòåëüíîì (íå ïî îôè-
öèàëüíûì êàíàëàì, êîíòðàáàíäíîì) ââîçå âàëþòû â Óêðàèíó.

Â êîíòåêñòå óãðîç, ôîðìèðóþùèõ äèñáàëàíñ â îáðàùåíèè íàëè÷-
íûõ äåíåã (ïîñêîëüêó, êðîìå óêðàèíñêîé ãðèâíè, â äåíåæíîì îáîðîòå
íàõîäèòñÿ çíà÷èòåëüíàÿ ñóììà íàëè÷íûõ èíîñòðàííûõ ãîñóäàðñòâ), ñëå-
äóåò îòìåòèòü, ÷òî äëÿ îòíîñèòåëüíî ñòàáèëüíîãî â ôèíàíñîâîì îòíîøå-
íèè ïåðèîäà èíîñòðàííûå íàëè÷íûå äåíüãè ÿâëÿþòñÿ, êðîìå âàëþòû, îá-
ñëóæèâàþùåé òåíåâóþ (íî íàöèîíàëüíóþ) ýêîíîìèêó, åùå è ñïîñîáîì
íàêîïëåíèÿ áîãàòñòâà ýêîíîìè÷åñêèõ ñóáúåêòîâ è íàñåëåíèÿ. Â ìîìåíò
ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè èëè êðèçèñà èíîñòðàííàÿ íàëè÷-
íîñòü ñòàíîâèòñÿ àêòèâíûì èíñòðóìåíòîì âûâîäà êàïèòàëà èç íàöèîíàëü-
íîé ýêîíîìèêè. Â óñëîâèÿõ âûñîêîãî óðîâíÿ äîëëàðèçàöèè ýêîíîìèêè æå-
ëàíèå óáåðå÷ü ñâîè êàïèòàëû çíà÷èòåëüíî óñèëèâàåò ñóùåñòâóþùèå ïðî-
áëåìû â ñòðàíå, à ïðè ôîðñ-ìàæîðíûõ îáñòîÿòåëüñòâàõ ìîæåò ñïðîâîöè-
ðîâàòü êðèçèñ íà âàëþòíîì è äåíåæíîì ðûíêàõ Óêðàèíû.

Íà âîïðîñ, ÿâëÿåòñÿ ëè óãðîæàþùèì ñåãîäíÿ òàêîé äèñáàëàíñ, ìî-
æåò äàòü îòâåò ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç äèíàìèêè Ì0 ñ ðàñøèðåííûìè íà
îáúåì èíîñòðàííîé íàëè÷íîñòè àãðåãàòàìè Ì0+(min) è Ì0+(max) (ðèñ. 6
è òàáë.  5).  Â ïåðâîì ñëó÷àå ê  äåíåæíîìó àãðåãàòó Ì0 äîáàâëåí ãðèâíå-
âûé ýêâèâàëåíò ñàëüäî ïîêóïêè/ïðîäàæè âàëþòû íàñåëåíèåì, âî âòîðîì –
âåñü îáúåì èíîñòðàííîé íàëè÷íîñòè âíå áàíêîâñêîé ñèñòåìû, ðàññ÷èòàí-
íîé ïî äàííûì ìåæäóíàðîäíîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè (êóìóëÿòèâíîå
çíà÷åíèå). Ïîíÿòíî, ÷òî èñêóññòâåííûå àãðåãàòû Ì0+(min) è Ì0+(max)
ÿâëÿþòñÿ î÷åíü óïðîùåííûì ïðèìåðîì: ïåðâûé ïîñòðîåí èç ðàñ÷åòà, ÷òî
âñÿ ïðèîáðåòåííàÿ èíîñòðàííàÿ âàëþòà â òå÷åíèå ãîäà ïîëíîñòüþ âûâî-
äèòñÿ èç îáðàùåíèÿ (òåçàâðèðóåòñÿ "ïîä ìàòðàñ" íàñåëåíèåì, ïåðåâî-
äèòñÿ íà ñ÷åòà/äåïîçèòû â áàíêîâñêèå ó÷ðåæäåíèÿ èëè âûâåçåíà çà ãðà-
íèöó), âòîðîé – âàëþòà îñòàåòñÿ â ñòðàíå è íåïîäêîíòðîëüíà ÍÁÓ. Ðåàëü-
íûå îöåíêè Ì0+ áóäóò ìåíüøå, ÷åì ðàññìîòðåííûå âî âòîðîì ñöåíàðèè,
îäíàêî äàæå òàêèå î÷åíü ìàëîâåðîÿòíûå âàðèàíòû äåìîíñòðèðóþò, ÷òî
ôàêòè÷åñêè êàæäûé ãîä ïàðàëëåëüíî ñ îôèöèàëüíîé íàëè÷íîé ãðèâíåé â
îáðàùåíèå ïîñòóïàåò äîâîëüíî çíà÷èòåëüíàÿ ìàññà èíîñòðàííûõ äåíåã,
êîòîðàÿ ìîæåò ñïðîâîöèðîâàòü íåñòàáèëüíîñòü.

Ðèñóíîê 6. Äèíàìèêà äåíåæíîãî àãðåãàòà Ì0 è ðàñøèðåííûõ
(íà ïðèðîñò îáúåìà èíîñòðàííîé íàëè÷íîñòè âíå áàíêîâ)

àãðåãàòîâÌ0+(min) òà Ì0+(max), ìëí ãðí
Èñòî÷íèê: ñîñòàâëåíî ïî äàííûì ÍÁÓ.

10 Îöåíêè ïî äàííûì ÌÈÏ è ÏÁ äîëæíû ñîâïàäàòü (çäåñü îíè îòëè÷àþòñÿ, ïîòîìó ÷òî ó
ÌÈÏ ó÷òåíû êóðñîâûå ðàçíèöû, ïåðåîöåíêè êàïèòàëà è äðóãèå èçìåíåíèÿ).
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Ñðàâíèâàÿ åæåãîäíûå ïðèðîñòû íàëè÷íîé ãðèâíè (êàê ïðîöåíò êóìó-
ëÿòèâíîé âåëè÷èíû Ì0), èíîñòðàííîé âàëþòû âíå áàíêîâ (ïî äàííûì ÏÁ) è
ñàëüäî ïîêóïêè/ïðîäàæè èíîñòðàííîé âàëþòû íàñåëåíèåì (òàáë. 5), âèäíî,
÷òî íà ïðîòÿæåíèè 2006–2012 ãîäîâ èíîñòðàííàÿ íàëè÷íàÿ âàëþòà ðîñëà
ïî òåìïàì áûñòðåå, ÷åì ãðèâíÿ. Â ðåçóëüòàòå çà ïåðèîä 1995–2014 ãîäîâ
â Óêðàèíó ââåçåíî 92,101 ìëðä äîëë. ÑØÀ, ÷òî ñîçäàëî ïàðàëëåëüíîå îá-
ðàùåíèå íà äåíåæíîì ðûíêå ñòðàíû. Ïîñëå äåâàëüâàöèè 2009 è 2014 ãî-
äîâ ïðîèçîøåë ñêà÷îê â ñîîòíîøåíèè íàêîïëåííîé èíîñòðàííîé íàëè÷íî-
ñòè è íàëè÷íîé ãðèâíû ñ 1,7 äî 3,9, óâåëè÷èâøèé óðîâåíü äèñáàëàíñà.

Òàáëèöà 5
Äèñáàëàíñ â îáðàùåíèè íàëè÷íûõ äåíåã

Ïîêàçàòåëü 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Àáñîëþòíûé
ãîäîâîé
ïðèðîñò äå-
íåæíîãî àã-
ðåãàòà Ì0,
ìëí ãðí

14753 36135 43640 2270 25961 9675 10580 34532 45170

Ïðèðîñò Ì0,
êàê % îò Ì0

19,7 32,5 28,2 1,4 14,2 5,0 5,2 14,5 16,0

Ñàëüäî* êó-
ïëè/ïðîäàæè
èíîñòð. íà-
ëè÷íûõ äå-
íåã íàñåëå-
íèåì,
êàê % ê Ì0

24,2 19,5 20,8 41,6 42,8 55,6 40,1 9,7 10,1

Èí. âàëþòà*
âíå áàíêîâ
(ïðèðîñò çà
ãîä, ïî äàí-
íûì ÏÁ), êàê
% ê Ì0

57,3 61,4 43,8 48,2 24,3 47,2 31,3 9,0 11,5

Èíîñòðàí-
íàÿ âàëþòà
âíå áàíêîâ-
ñêîé ñèñ-
òåìû, ìëí
äîëë. ÑØÀ
(ïî äàííûì
ÌÈÏ)

24 42837 85551 091 60 82866 67278 31986 80688 71492 101

Ñîîòíîøå-
íèå èíî-
ñòðàííîé
íàëè÷íîé
âàëþòû* è
Ì0, ðàç

1,6 1,7 1,7 3,0 2,9 3,2 3,4 3,0 3,9

* â ãðèâíåâîì ýêâèâàëåíòå (ðàññ÷èòàíî ïî êóðñó â ñðåäíåì çà ïåðèîä)
Èñòî÷íèê: ñîñòàâëåíî ïî äàííûì ÍÁÓ.

Êàê âèäèì, äèñáàëàíñû íà äåíåæíîì è âàëþòíîì ðûíêàõ Óêðàèíû,
âîçíèêøèå ïîä äåéñòâèåì âíóòðåííèõ ôàêòîðîâ è âíåøíèõ øîêîâ, âçàè-
ìîñâÿçàíû ìåæäó ñîáîé è ðîñò îäíîãî èç íèõ ìîæåò ïðèâåñòè ê àêòèâè-
çàöèè ïîòåíöèàëà ñèñòåìíîé íåñòàáèëüíîñòè. Ó÷åò ðàçëè÷íûõ ýôôåêòîâ
âçàèìîñâÿçåé è, ãëàâíîå, ðèñêîâ, ñòîÿùèõ çà íèìè, ÿâëÿåòñÿ âàæíûì àñ-
ïåêòîì ïðè îöåíêàõ êàê áëèæàéøåãî áóäóùåãî, òàê è äîëãîñðî÷íûõ ïåð-
ñïåêòèâ. Òàê, íàïðèìåð, ïîëîæèòåëüíûé ïðîãíîç ýêñïåðòîâ ÌÂÔ îòíîñè-
òåëüíî ðàçâèòèÿ óêðàèíñêîé ýêîíîìèêè (WEO, 2014) è ðîñò íîðì ñáåðå-
æåíèé è èíâåñòèöèé íà 2015–2019 ãîäû (ðèñ. 1) ÿâíî íóæäàåòñÿ â êîððåê-
òèðîâêå è çàñòàâëÿåò èñêàòü èíñòðóìåíòû ðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðûå èçìå-
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íèëè áû ñóùåñòâóþùèå íåãàòèâíûå òåíäåíöèè íà ïðîòèâîïîëîæíûå, íè-
âåëèðîâàëè íîâûå âíóòðåííèå è ãëîáàëüíûå óãðîçû.

Â ýòîì êîíòåêñòå ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî äèíàìèêà íàðàùèâàíèÿ
äèñáàëàíñîâ â Óêðàèíå îòðàæàåò íå òîëüêî äëèòåëüíîå äåéñòâèå âíóò-
ðåííèõ ôàêòîðîâ, íî è ñâèäåòåëüñòâóåò î âîñïðèÿòèè âëèÿíèÿ ãëîáàëü-
íûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ðèñêîâ. Åñëè îáðàòèòüñÿ ê îöåíêàì ãëîáàëüíûõ
ðèñêîâ, íàïðèìåð, òåõ, ÷òî óæå äîñòàòî÷íî äîëãèé ïåðèîä ïðåäñòàâëÿþò-
ñÿ ýêñïåðòàìè Âñåìèðíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ôîðóìà, òî áóäåò îò÷åòëèâî
âèäíî, ÷òî â òå÷åíèå 2007–2014 ãã. íà ïåðâîì ìåñòå ñðåäè ïÿòåðêè ãëî-
áàëüíûõ ðèñêîâ ïî ñòåïåíè âëèÿíèÿ íàõîäèëèñü èìåííî ýêîíîìè÷åñêèå
ðèñêè (WEF, 2015). Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî çà 10 ëåò áûë ïîëó÷åí çíà÷èòåëü-
íûé ïðîãðåññ â óìåíüøåíèè âåðîÿòíîñòè ðåàëèçàöèè ðèñêîâ âî âñåõ âû-
äåëåííûõ 28 âèäàõ (è ñîáðàííûõ â 5 êàòåãîðèé: ýêîíîìè÷åñêèå, ýêîëîãè-
÷åñêèå, ãåîïîëèòè÷åñêèå, ñîöèàëüíûå, òåõíîëîãè÷åñêèå), ýêñïåðòû ïðî-
äîëæàþò ïîä÷åðêèâàòü, ÷òî èõ âëèÿíèå è â äàëüíåéøåì áóäåò îñòàâàòüñÿ
ñóùåñòâåííûì, âåäü âçàèìîñâÿçè ìåæäó íèìè óñèëèâàþòñÿ.

Ñðåäè ýêîíîìè÷åñêèõ ãëîáàëüíûõ ðèñêîâ 2015 ãîäà ýêñïåðòàìè íà-
çâàíû ñëåäóþùèå: "ìûëüíûé ïóçûðü" àêòèâîâ â áîëüøîé/êëþ÷åâîé ñòðàíå;
äåôëÿöèÿ â áîëüøîé/êëþ÷åâîé ñòðàíå; øîê öåí íà ýíåðãîðåñóðñû â ãëî-
áàëüíîé ýêîíîìèêå; íåñîñòîÿòåëüíîñòü ãëàâíîãî ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà
èëè ó÷ðåæäåíèé; âûõîä èç ñòðîÿ/îòêàç â ðàáîòå æèçíåííî âàæíîé èíôðà-
ñòðóêòóðû; ôèíàíñîâûå êðèçèñû â âåäóùèõ ñòðàíàõ; âûñîêàÿ ñòðóêòóðíàÿ
áåçðàáîòèöà èëè íåïîëíàÿ çàíÿòîñòü; íåóïðàâëÿåìàÿ èíôëÿöèÿ. È õîòÿ íà
ïåðâûå  ìåñòà  â  ÒÎÏ-10  ñ  òî÷êè  çðåíèÿ  âåðîÿòíîñòè  ðåàëèçàöèè  è  ñèëû
âîçäåéñòâèÿ âñåõ êàòåãîðèé îæèäàåìûõ ãëîáàëüíûõ ðèñêîâ â 2015 ãîäó
âìåñòî ýêîíîìè÷åñêèõ ðèñêîâ âïåðâûå çà äîëãèå ãîäû èññëåäîâàíèÿ ýêñ-
ïåðòàìè âûâåäåíû ýêîëîãè÷åñêèå è ãåîïîëèòè÷åñêèå ðèñêè, îäíàêî, êàê
âèäíî èç òàáë. 6, ôèíàíñîâûå òàêæå âõîäÿò â ïåðå÷åíü äåñÿòêè âàæíûõ.

Òàáëèöà 6
ÒÎÏ-10 ãëîáàëüíûõ ðèñêîâ â 2015 ãîäó

Ñ òî÷êè çðåíèÿ âåðîÿòíîñòè
íàñòóïëåíèÿ

Ñ òî÷êè çðåíèÿ ñèëû âëèÿíèÿ

Ìåæãîñóäàðñòâåííûé êîíôëèêò ñ
ðåãèîíàëüíûìè ïîñëåäñòâèÿìè 1 Êðèçèñ âîäîñíàáæåíèÿ

Ýêñòðåìàëüíûå ïîãîäíûå ÿâëåíèÿ 2 Áûñòðîå è ìàññîâîå ðàñïðîñòðàíå-
íèå èíôåêöèîííûõ çàáîëåâàíèé

Íåóäà÷è íàöèîíàëüíîãî ãîñóäàðñò-
âåííîãî óïðàâëåíèÿ

3 Ðàñïðîñòðàíåíèå îðóæèÿ ìàññîâîãî
óíè÷òîæåíèÿ

Ðàñïàä ãîñóäàðñòâåííîñòè èëè êðè-
çèñ

4 Ìåæãîñóäàðñòâåííûé êîíôëèêò ñ ðå-
ãèîíàëüíûìè ïîñëåäñòâèÿìè

Âûñîêàÿ ñòðóêòóðíàÿ áåçðàáîòèöà
èëè íåïîëíàÿ çàíÿòîñòü

5 Íåñïîñîáíîñòü/íåóäà÷è àäàïòàöèè ê
èçìåíåíèþ êëèìàòà

Ïðèðîäíûå êàòàñòðîôû 6 Øîê öåí íà ýíåðãîðåñóðñû
Íåñïîñîáíîñòü/íåóäà÷è àäàïòàöèè
ê èçìåíåíèÿì êëèìàòà

7 Êðàõ èíôîðìàöèîííîé èíôðàñòðóê-
òóðû

Êðèçèñ âîäîñíàáæåíèÿ 8 Ôèíàíñîâûé êðèçèñ

Ìîøåííè÷åñòâî èëè êðàæè äàííûõ 9 Âûñîêàÿ ñòðóêòóðíàÿ áåçðàáîòèöà
èëè íåïîëíàÿ çàíÿòîñòü.

Êèáåð-àòàêè 10 Óòðàòà áèîëîãè÷åñêîãî ðàçíîîáðàçèÿ
è ðàçðóøåíèå ýêîñèñòåìû

Èñòî÷íèê: WEF (2015) Global Risks 2015. 10th Editions. — Geneva : World Economic Forum. –
http://reports.weforum.org/global-risks-2015.

Äëÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè ðåàëèçàöèÿ ðèñêîâ â áëèæàéøèå 10 ëåò, è
â òîì ÷èñëå â ôèíàíñîâîé ñôåðå, â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè áóäåò çàâèñåòü
îò ïðîÿâëåíèÿ ãëîáàëüíûõ òåíäåíöèé, èìåþùèõ êàê ïîëîæèòåëüíûå, òàê
è îòðèöàòåëüíûå ïîñëåäñòâèÿ è êîòîðûå â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ìîãóò

http://reports.weforum.org/global-risks-2015.
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íèâåëèðîâàòü âûäåëåííûå ñåãîäíÿ óãðîçû, èçìåíèòü ñóùåñòâóþùèå
âçàèìîñâÿçè. Ñðåäè ãëîáàëüíûõ òðåíäîâ 2015 ãîäà, êîòîðûå ïîçâîëÿþò
ëó÷øå ïîíèìàòü ãëóáèííûå äâèæóùèå ñèëû ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè,
êëþ÷åâûìè íàçâàíû: ñòàðåíèå íàñåëåíèÿ, èçìåíåíèå êëèìàòà; äåãðàäà-
öèÿ îêðóæàþùåé ñðåäû; ðîñò ñðåäíåãî êëàññà â ñòðàíàõ ñ ðàçâèâàþùåé-
ñÿ ýêîíîìèêîé; ïîâûøåíèå íàöèîíàëüíîãî ñàìîñîçíàíèÿ; ðàñòóùàÿ ïîëÿ-
ðèçàöèÿ îáùåñòâà; ðîñò íåðàâåíñòâà äîõîäîâ; óðáàíèçàöèÿ; îñëàáëåíèå
ìåæäóíàðîäíîãî óïðàâëåíèÿ (WEF, 2015).

Ïîä÷åðêèâàÿ âçàèìîñâÿçàííîñòü ãëîáàëüíûõ ðèñêîâ, òåíäåíöèé (êî-
òîðûå ïîääåðæèâàþò óæå ñóùåñòâóþùèå äèñáàëàíñû èëè â äàëüíåéøåì
ìîãóò ñôîðìèðîâàòü íîâûå), ýêñïåðòû Âñåìèðíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ôî-
ðóìà ïðåäñòàâëÿþò åæåãîäíî îò÷åòû, îáåñïå÷èâàÿ èíôîðìàöèåé âñåõ çà-
èíòåðåñîâàííûõ ëèö, ïðèíèìàþùèõ ðåøåíèÿ. Òàê, íàïðèìåð, â 2013 ãîäó
áûë ïðåäñòàâëåí ñïåöèàëüíûé äîêëàä (Building National Resilienceto Global
Risks) ïîñâÿùåííûé îáñóæäåíèþ î÷åíü ñëîæíîãî âîïðîñà, êàñàþùåãîñÿ
òîãî, êàê ñòðàíà ìîæåò ïîäãîòîâèòüñÿ ê ãëîáàëüíûì ðèñêàì, êîòîðûå îíà
íå ìîæåò êîíòðîëèðîâàòü èëè ïðåäóïðåäèòü (WEF, 2013). Ñðåäè ïðåäëî-
æåííûõ ïîäõîäîâ – ïðèìåíåíèå "ñèñòåìíîãî ìûøëåíèÿ" è èñïîëüçîâàíèå
"êîíöåïöèè óñòîé÷èâîñòè" íà óðîâíå ñòðàíû. Â ðåçóëüòàòå áûë ïðåäñòàâ-
ëåí äèàãíîñòè÷åñêèé èíñòðóìåíòàðèé, ïîçâîëÿþùèé îöåíèâàòü íàöèî-
íàëüíóþ óñòîé÷èâîñòü ïåðåä ãëîáàëüíûìè ðèñêàìè. Ñîãëàñíî îöåíêàì,
õàðàêòåðèçóþùèì àäàïòèâíîñòü è âîçìîæíîñòü âîññòàíîâëåíèÿ Óêðàèíû
(2,54 áàëëà èç 7 âîçìîæíûõ), íàøà ñòðàíà ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî óÿçâèìîé
ê âíåøíèì øîêàì.

Ñïîñîáíîñòü íàöèîíàëüíûõ ïðàâèòåëüñòâ àäàïòèðîâàòüñÿ è ýôôåê-
òèâíî ðåàãèðîâàòü íà ðèñêè çàâèñèò íå òîëüêî îò îöåíêè âåðîÿòíîñòè
ðåàëèçàöèè ïîñëåäíèõ è ñèëû èõ âîçäåéñòâèÿ, íî òàêæå è îò ó÷åòà âçàè-
ìîñâÿçåé ìåæäó íèìè, âåäü àêòèâèçàöèÿ ëèøü îäíîãî èç íèõ âûçûâàåò
öåïíóþ ðåàêöèþ â ðàçëè÷íûõ ñôåðàõ ðàçâèòèÿ è ìîæåò ïðèâåñòè ê ñèñ-
òåìíîìó ãëîáàëüíîìó êðèçèñó. Íà ðèñ. 7 ïðåäñòàâëåíû 10 (èç 50-òè àíà-
ëèçèðóåìûõ) ðèñêîâ, èìåþùèõ, ïî ìíåíèþ ðåñïîíäåíòîâ, íàèáîëüøåå
êîëè÷åñòâî âçàèìîñâÿçåé ñ äðóãèìè (ñðåäè ëèäåðîâ òðè îòíîñÿòñÿ ê ýêî-
íîìè÷åñêîé êàòåãîðèè).

Ðèñóíîê 7. ÒÎÏ-10 ðèñêîâ, èìåþùèõ íàèáîëüøåå êîëè÷åñòâî
âçàèìîñâÿçåé

Èñòî÷íèê: WEF (2013) Global Risks 2013. Eighth Editions. – Geneva : World Economic Forum. –
http://reports.weforum.org/global-risks-2013.

http://reports.weforum.org/global-risks-2013.
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Îáùåå ïîíèìàíèå íàèáîëåå àêòóàëüíûõ âîïðîñîâ è ñóùåñòâóþùèõ
ñâÿçåé, íåîáõîäèìîå â êà÷åñòâå îñíîâû äëÿ ìíîãîñòîðîííåãî ñîòðóäíè-
÷åñòâà, ïîëó÷àåò ñåãîäíÿ ïðèçíàíèå êàê íàèáîëåå ýôôåêòèâíûé ñïîñîá
ëèêâèäàöèè ãëîáàëüíûõ ðèñêîâ è ñîçäàíèÿ àðñåíàëà ïðîòèâîäåéñòâèÿ
ñóùåñòâóþùèì äèñáàëàíñàì íà âñåõ óðîâíÿõ.

Óñïåõ óñèëèé Óêðàèíû â ýòîì íàïðàâëåíèè çàâèñèò îò ýôôåêòèâíî-
ñòè ðåøåíèÿ êëóáêà ñòàðûõ âíóòðåííèõ ïðîáëåì è ñêîðîñòè îáîñòðåíèÿ
íîâîãî ãëîáàëüíîãî äèñáàëàíñà – ìåæäó ïðèíÿòèåì ýêîíîìè÷åñêîãî è
ôèíàíñîâîãî ðèñêà (José Viñals,  2014).  Íîâûì âûçîâîì äëÿ Óêðàèíû ÿâ-
ëÿåòñÿ òî, ÷òî óæå ñåãîäíÿ, ïî ìíåíèþ ýêñïåðòîâ, ìèðîâàÿ ýêîíîìèêà
äîëæíà ïîéòè íà óâåëè÷åíèå ðèñêîâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïîâûøåíèÿ òåìïîâ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è îäíîâðåìåííî ñäåðæèâàòü óâåëè÷åíèå ôèíàíñî-
âûõ ýêñöåññîâ, ñîçäàþùèõ ïðîáëåìû ñî ñòàáèëüíîñòüþ. Òàêèì îáðàçîì,
Óêðàèíà, êðîìå ðåøåíèÿ íàêîïèâøèõñÿ äîìàøíèõ çàäà÷ â ôèíàíñîâîé
ñôåðå, óæå äîëæíà âêëþ÷àòüñÿ â ðàçâèòèå ñèñòåìû ìåð ìèêðî- è ìàêðî-
ïðóäåíöèàëüíîé ïîëèòèêè, íàïðàâëåííûõ íà ïðåäóïðåæäåíèå íåãàòèâíîãî
âëèÿíèÿ íîâûõ äèñáàëàíñîâ.
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The article presents quantitative assessments of imbalances in the financial sector and shows their connec-
tion to each other and to the government’s economic policy, which is determined by the choice of the model
of socio-economic development, such as the imbalance of cash in circulation (because, in addition to
Ukrainian hryvnia, the cash flow has a significant amount of foreign cash); foreign trade imbalance whose
presence is indicated by the negative current account balance and gross external debt; imbalance between
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