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Ó Ô²ÍÀÍÑÎÂ²É ÑÔÅÐ² ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Ïðåäñòàâëåíî ê³ëüê³ñí³ îö³íêè äèñáàëàíñ³â ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ òà ïîêàçàíî ¿õ âçà-
ºìîçâ’ÿçîê ì³æ ñîáîþ òà åêîíîì³÷íîþ ïîë³òèêîþ óðÿäó, ùî âèçíà÷àºòüñÿ âèáîðîì
ìîäåë³ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó êðà¿íè: äèñáàëàíñó â îá³ãó ãîò³âêîâèõ
ãðîøåé (îñê³ëüêè, îêð³ì óêðà¿íñüêî¿ ãðèâí³, ó ãðîøîâîìó îáîðîò³ çíàõîäèòüñÿ çíà-
÷íà ñóìà ãîò³âêè ³íîçåìíèõ äåðæàâ); äèñáàëàíñó çîâí³øíüîòîðãîâåëüíèõ çâ’ÿçê³â,
ïðî íàÿâí³ñòü ÿêîãî ñâ³ä÷èòü íåãàòèâíå ñàëüäî ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é ïëàò³æ-
íîãî áàëàíñó Óêðà¿íè òà âàëîâèé çîâí³øí³é áîðã; äèñáàëàíñó ì³æ âíóòð³øí³ìè òà
çîâí³øí³ìè ðåñóðñàìè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó; "ðîçðèâè" ì³æ çàîùàäæåííÿìè òà
³íâåñòèö³ÿìè íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Íàçâàíî êëþ÷îâ³, íà äóìêó åêñïåðò³â Ñâ³òî-
âîãî åêîíîì³÷íîãî ôîðóìó, ãëîáàëüí³ òåíäåíö³¿ 2015 ðîêó òà ãëîáàëüí³ ðèçèêè, ùî
âèçíà÷àþòü ðóø³éí³ ñèëè òà îáìåæåííÿ ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè, îñê³ëüêè âîíè
ìàòèìóòü âïëèâ íà åêîíîì³êó Óêðà¿íè, ôîðìóþ÷è íîâ³ âèêëèêè òà çàãðîçè.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äèñáàëàíñ, ì³æíàðîäíà ³íâåñòèö³éíà ïîçèö³ÿ, ïëàò³æíèé áàëàíñ,
çîâí³øí³é áîðã, çàîùàäæåííÿ, ³íâåñòèö³¿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ³íîçåìíà âàëþòà
â îá³ãó.

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

Ñêîðî÷åííÿ á³ëüø í³æ íà òðåòèíó ñâ³òîâèõ äèñáàëàíñ³â ç 2006 ïî
2014 ð³ê òà î÷³êóâàííÿ, ùî ï³ñëÿ êðèçîâîãî â³äíîâëåííÿ ¿õ çìåíøåííÿ ìà-
òèìå äîâãîñòðîêîâèé õàðàêòåð, äàëî ï³äñòàâè äëÿ ïîêðàùåííÿ åêñïåðòíèõ
îö³íîê ùîäî ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè íà íàéáëèæ÷ó ïåðñ-
ïåêòèâó. Îäíàê, íà ïðîòèâàãó ñâ³òîâ³é òåíäåíö³¿ äî çíèæåííÿ êîíöåíòðàö³¿
äèñáàëàíñ³â, â Óêðà¿í³ êëþ÷îâ³ ç íèõ, íà æàëü, ëèøå çàãîñòðþþòüñÿ. Íà
â³äì³íó â³ä çíà÷íî¿ á³ëüøîñò³ êðà¿í, äå âíàñë³äîê íàïîëåãëèâî¿ "ðîáîòè íàä
ïîìèëêàìè" ó íàïðÿì³ çìåíøåííÿ âðàçëèâîñò³ â³äáóëîñü ñêîðî÷åííÿ äèñ-
áàëàíñ³â ³ éäóòü äèñêóñ³¿ íà òåìó, ÷è íàñòàâ ïåðåëîìíèé ìîìåíò äëÿ ãëî-
áàëüíèõ äèñáàëàíñ³â (WEO, 2014; José Viñals, 2014; Ôåäîðîâ, 2013),
â Óêðà¿í³ ðÿä ïðîáëåì çàëèøàþòüñÿ íåâèð³øåíèìè, ñèñòåìí³ ðèçèêè íå
çìåíøèëèñü.

Ïîïåðåäí³ ï³äñóìêè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè çà 2014 ð³ê çìó-
øóþòü âèîêðåìèòè ïðè÷èíè, ÷åðåç ÿê³ åêîíîì³êà íå äîñÿãëà çàïëàíîâàíèõ
îð³ºíòèð³â. Ñåðåä íåâèð³øåíèõ ïðîáëåì òà ÷èííèê³â, ùî ëåæàòü ó åêîíî-
ì³÷í³é  ïëîùèí³,  ïåðø  çà  âñå  ñë³ä  íàçâàòè  ò³,  ùî  º  ðåçóëüòàòîì  ä³¿  ðÿäó
äèñáàëàíñ³â, òåíäåíö³¿ äî íàãðîìàäæåííÿ ÿêèõ íå áóëî ïåðåðâàíî
â ìèíóëîìó ðîö³. ¯õ ³äåíòèô³êàö³ÿ º âàæëèâîþ ç òî÷êè çîðó îö³íêè çàãðîç
³ áàð’ºð³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â 2015 ð., êîðèãóâàííÿ ïëàí³â íà ñåðåä-
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íüî- òà äîâãîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó. Òàêèé ï³äõ³ä º çàãàëüíîïðèéíÿòèì
ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ, ùî ñïîíóêàº äî àêòèâíèõ íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ÿê
ó òåîðåòè÷í³é, òàê ³ ïðàêòè÷í³é ñôåðàõ (Minsky, 1986; Aghion, Baccheta,
Banerjee, 2004; Ùåòèëîâà, 2012; Áîðîäóøêî, 2011; Áàæàí (ðåä.), 2013;
Ñàâ÷åíêî, 2010; Øåâ÷åíêî, 2012; Ðàä³îíîâà, 2013; Øóìñüêà, 2014).

Ñåðåä ïðîïîðö³é, ùî º âàæëèâèìè ç òî÷êè çîðó åêîíîì³÷íîãî ðîçâè-
òêó áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè, âàðòî âèä³ëèòè ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ³íâåñòèö³ÿìè òà
çàîùàäæåííÿìè, ÿê³ çã³äíî ç åêîíîì³÷íîþ òåîð³ºþ äëÿ ï³äòðèìêè ð³âíîâà-
ãè ìàþòü äîð³âíþâàòè îäèí îäíîìó. Îäíàê ó ðåàëüíîìó æèòò³ âîíè ïðàê-
òè÷íî í³êîëè íå çá³ãàþòüñÿ: çà óìîâè ïåðåâèùåííÿ íàö³îíàëüíèõ çàîùà-
äæåíü íàä ³íâåñòèö³ÿìè íàäëèøîê êàï³òàë³â (ÿê ïðàâèëî, íà ñó÷àñíîìó
åòàï³ âíàñë³äîê àêòèâ³çàö³¿ ãëîáàë³çàö³éíèõ ïðîöåñ³â) "ïðàöþº" íà ³íø³
äåðæàâè; çà óìîâè íåñòà÷³ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü – íåîáõ³äí³ äëÿ ðîç-
âèòêó åêîíîì³êè ïîòðåáè ô³íàíñóþòüñÿ çà ðàõóíîê ³íîçåìíèõ ðåñóðñ³â.

Àíàë³ç äèíàì³êè ³íâåñòèö³é òà çàîùàäæåíü íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³,
ùî çîáðàæåíà íà ðèñ. 1 (ÿê â³äñîòîê â³ä ÂÂÏ çà äàíèìè ÌÂÔ), ïîêàçóº,
ùî óïðîäîâæ ÷àñîâîãî ïðîì³æêó 1992–2014 ðîê³â ñë³ä ðîçãëÿäàòè òðè ïå-
ð³îäè, äå äèñáàëàíñè ("ðîçðèâè", ð³çíèöÿ) ì³æ çàîùàäæåííÿìè òà ³í-
âåñòèö³ÿìè ìàþòü ð³çí³ çíàêè, à îòæå, áóëè â³äïîâ³äíî ð³çíèìè é íàñë³äêè
â³ä åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, ùî ðåàë³çîâóâàëàñü â Óêðà¿í³ (ïðîãíîçí³ îö³íêè
íà 2015–2019 ðîêè âèä³ëåíî íà ãðàô³êó ïóíêòèðîì).

Ðèñóíîê 1. Äèñáàëàíñ ì³æ ³íâåñòèö³ÿìè òà çàîùàäæåííÿìè
íà íàö³îíàëüíîìó ð³âí³, % â³ä ÂÂÏ

Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî çà äàíèìè ÌÂÔ.

Ó 1992–1998 òà 2006–2014 ðîêàõ íåãàòèâíèé çíàê ïîêàçíèêà äèñáà-
ëàíñó ì³æ çàîùàäæåííÿìè òà ³íâåñòèö³ÿìè ñâ³ä÷èòü ïðî íåñòà÷ó íàö³îíà-
ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ï³äòðèìêè òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ
â Óêðà¿í³. Òàê, çîêðåìà, ïðè äåô³öèò³ Çâåäåíîãî áþäæåòó ó 1996–1998 ðî-
êàõ, â³äïîâ³äíî, ó -4,9 -6,6 -2,2% â³ä ÂÂÏ, çíèæåííÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ ñòà-
íîâèëî -10, -3, -1,9% äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó (òàáë. 1). Äèíàì³êà çàîùà-
äæåíü òà ³íâåñòèö³é áóëà ñïàäíîþ òà îäíîíàïðàâëåíîþ, à ð³çíèöÿ ì³æ íè-
ìè ïðàêòè÷íî íåçì³ííîþ óïðîäîâæ ïåð³îäó – ó ñåðåäíüîìó 3% ÂÂÏ. Ó öåé
ïåð³îä Óêðà¿íà çàëó÷àëà ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ, ùî ïðè-
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çâåëî äî çðîñòàííÿ çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî òà ãàðàíòîâàíîãî äåðæàâîþ
áîðãó (48% äî ÂÂÏ ó 1999 ðîö³).

Òàáëèöÿ 1
Îñíîâí³ ïîêàçíèêè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè ó 1996–2014 ðð.
Ð³ê Ðåàëüíèé ïðèð³ñò

ÂÂÏ, % äî â³äï.
ïåð³îäó ïîïåð. ðîêó

Ñàëüäî äîõîä³â òà âèäàòê³â
Çâåäåíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè,

% äî ÂÂÏ

Äåðæàâíèé òà ãàðàíòî-
âàíèé äåðæàâîþ çîâí³-

øí³é áîðã, % äî 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
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 -4,3 40,2
2014 -6,8 -4,6 39,1
Äæåðåëî: äàí³ Äåðæñòàòó òà ÍÁÓ.

Ó 1999–2005 ðîêàõ äèñáàëàíñ ìàº ïîçèòèâíèé çíàê – íàö³îíàëüíèõ
ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â âèñòà÷àëî äëÿ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â äëÿ
óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè. Ó öåé ïåð³îä, ÿê ñâ³ä÷àòü äàí³ òàáë. 1, ñàëüäî äîõîä³â
òà âèäàòê³â çâåäåíîãî áþäæåòó ïîçèòèâíå àáî ç íåâåëèêèì ì³íóñîì; à òåì-
ïè ðåàëüíîãî ÂÂÏ ñòàá³ëüíî äîäàòí³. Ó ö³ëîìó íà âèä³ëåíîìó äðóãîìó ÷àñî-
âîìó ïðîì³æêó âïëèâ äèñáàëàíñó (ì³æ çàîùàäæåííÿìè òà ³íâåñòèö³ÿìè) íà
åêîíîì³êó áóâ ïîçèòèâíèì. Ñåðåä ïðè÷èí – ìîäåëü åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó,
ùî ðåàë³çîâóâàëàñü ó öåé ïåð³îä, áóëà çîð³ºíòîâàíà íà âèêîðèñòàííÿ âíóò-
ð³øí³õ ðåñóðñ³â òà íåçàä³ÿíèõ ðàí³øå ôàêòîðàõ âèðîáíèöòâà, îòæå, äèñáà-
ëàíñ íå ôîðìóâàâ ðèçèêè, à íàâïàêè í³âåëþâàâ çîâí³øí³ çàãðîçè.

Ç 2006 ðîêó ñèòóàö³ÿ çì³íèëàñü êàðäèíàëüíî: ï³ñëÿ 7-ð³÷íîãî ïåðå-
âèùåííÿ çàîùàäæåíü íàä ³íâåñòèö³ÿìè åêîíîì³êà îòðèìàëà íåãàòèâíèé
äèñáàëàíñ ³ ñïàäíèé òðåíä ó äèíàì³ö³ äàíèõ ìàêðîïîêàçíèê³â; âåëè÷èíà
ð³çíèö³ ì³æ íèìè êîëèâàëàñü â³ä -1,5 äî -9,2% ÂÂÏ. Çà â³äñóòíîñò³ âíóòð³-
øí³õ ðåñóðñ³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó òà çàáåçïå÷åííÿ ïîçè-
òèâíèõ òåìï³â çðîñòàííÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íà ïî÷àëà àêòèâíî âèêîðèñòîâó-
âàòè ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè.

 Äëÿ òîãî ùîá îö³íèòè îáñÿãè çàëó÷åííÿ çîâí³øí³õ ðåñóðñ³â
â åêîíîì³êó Óêðà¿íè, ìîæíà ñêîðèñòàòèñü äàíèìè Ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³é-
íî¿ ïîçèö³¿ (Ì²Ï), ùî ÿâëÿº ñîáîþ ñòàòèñòè÷íèé çâ³ò ïðî íàêîïè÷åí³ íà
ïåâíó äàòó çàïàñè çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â òà ïàñèâ³â êðà¿íè (éäåòüñÿ
ïðî âñ³ ô³íàíñîâ³ âèìîãè òà çîáîâ’ÿçàííÿ ðåçèäåíò³â êðà¿íè ùîäî íåðåçè-
äåíò³â). Îñê³ëüêè âñ³ ïîêàçíèêè (çà âèíÿòêîì ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é) âêëþ÷à-



Âçàºìîçâ’ÿçîê äèñáàëàíñ³â ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ Óêðà¿íè

77

þòüñÿ äî Ì²Ï íà âàëîâ³é îñíîâ³, òî öå äîçâîëÿº îö³íèòè çàãàëüíèé ìàñø-
òàá âèâåçåíîãî àáî ââåçåíîãî êàï³òàëó1.

 Íà ðèñ. 2 ïðåäñòàâëåíî äèíàì³êó îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â Ì²Ï Óêðà¿íè,
ÿê³ ðîçðàõîâóº ÍÁÓ ïî÷èíàþ÷è ç 1997 ðîêó (âèêîíóþ÷è âèìîãè ðîçä³ëó 5
ñòàòò³ VIII Óãîäè Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó): âåëè÷èíè àêòèâ³â òà ïà-
ñèâ³â, ùî ÿâëÿþòü ñîáîþ ô³íàíñîâ³ âèìîãè äî íåðåçèäåíò³â ³ çîáîâ’ÿçàííÿ
ïåðåä íèìè, à òàêîæ ÷èñòî¿ ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîçèö³¿. ×èñòà ì³æ-
íàðîäíà ³íâåñòèö³éíà ïîçèö³ÿ (çàïàñ çîâí³øí³õ àêòèâ³â çà ì³íóñîì çàïàñó
çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü) ïîêàçóº ð³çíèöþ ì³æ òèì, ÷èì êðà¿íà âîëîä³º,
³ òèì, ùî âîíà çàáîðãóâàëà2.  ßê  áà÷èìî  ç  ðèñ.  2,  ïîêàçíèê  ÷èñòî¿  Ì²Ï
Óêðà¿íè 2000–2014 ðîê³â ìàº íåãàòèâíèé çíàê: ó òàêîìó âèïàäêó êðà¿íó
íàçèâàþòü "÷èñòèì áîðæíèêîì"3 (íà â³äì³íó â³ä "÷èñòîãî êðåäèòîðà", ÿê-
ùî çíàê "+"). Çà ìåòîäîëîã³ºþ ñêëàäàííÿ ïëàò³æíîãî áàëàíñó òà ì³æíàðî-
äíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîçèö³¿ ÌÂÔ, ÷èñòà Ì²Ï ó ñóêóïíîñò³ ³ç çàïàñîì íåô³íà-
íñîâèõ àêòèâ³â êðà¿íè º ÷èñòèì íàö³îíàëüíèì áàãàòñòâîì4. Îòæå, ô³íàíñî-
â³  ðåñóðñè,  ÿê³  íàäõîäèëè  â  Óêðà¿íó  íå  ïðèìíîæèëè  ô³íàíñîâó  ñêëàäîâó
íàö³îíàëüíîãî áàãàòñòâà, à íàâïàêè éîãî çìåíøèëè, áî ³íîçåìíèé êàï³òàë
áóëî âèêîðèñòàíî äëÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó (íåòòî ïî áàëàíñó
íà 01.01.2015 ð. ñòàíîâèëî – 60016 ìëí äîë. ÑØÀ).

Ðèñóíîê 2. Äèíàì³êà îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â ì³æíàðîäíî¿
³íâåñòèö³éíî¿ ïîçèö³¿ Óêðà¿íè, ìëí äîë. ÑØÀ

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÍÁÓ.

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. – 5th ed. /
International Monetary Fund. – Washington D.C., 1993 ; Ðóêîâîäñòâî ïî ïëàòåæíîìó áàëàíñó è ìåæ-
äóíàðîäíîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè (ÐÏÁ6) / ÌÂÔ. – Âàøèíãòîí, îêðóã Êîëóìáèÿ, 2012. – Ð.
463. – http://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/bop/2007/bopman6r.pdf ; Ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñ-
òèöèîííàÿ 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 Öå íå çîâñ³ì êîðåêòíå òâåðäæåííÿ, îñê³ëüêè äî çàáîðãîâàíîñò³ êðà¿íè âàðòî â³äíîñèòè ò³ëü-
êè  ò³  êàòåãîð³¿  áàëàíñó  ³íâåñòèö³é,  ÿê³  íå  ïîâ’ÿçàí³  ç  ó÷àñòþ  ó  êàï³òàë³,  òîáòî  âèêëþ÷àþ÷è
ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ ³ âêëþ÷àþ÷è ðå³íâåñòîâàí³ äîõîäè òà ö³íí³ ïàïåðè, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ó÷àñòü
ó êàï³òàë³. Òàêèé ï³äõ³ä çá³ãàºòüñÿ ç ïðèéíÿòîþ ó ÌÂÔ êîíöåïö³ºþ çîâí³øíüîãî áîðãó. – Ìå-
æäóíàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ: Ïîñîáèå ïî èñòî÷íèêàì äàííûõ / ÌÂÔ. – Âàøèíãòîí,
îêðóã Êîëóìáèÿ, 2002. – http://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/bop/2007/bopman6r.pdf.
4 Balance of payments Manual. – 5th ed. / International Monetary Fund. – Washington D.C., 1993.

http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/article;jsessionid
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/russian/pubs/ft/bop/2007/bopman6r.pdf.
http://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/bop/2007/bopman6r.pdf.
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Òå, ùî êðà¿íà ðîçâèâàºòüñÿ çà ðàõóíîê íå ò³ëüêè âëàñíèõ, à é çîâ-
í³øí³õ ðåñóðñ³â, íà ñó÷àñíîìó åòàï³ àêòèâíîãî ðîçâèòêó ãëîáàë³çàö³éíèõ
ïðîöåñ³â âæå íå º íîâèíîþ, à ñêîð³øå ðåàëüí³ñòþ, â ÿê³é æèâå á³ëüø³ñòü
êðà¿í ñâ³òó. Îäíàê ñï³ââ³äíîøåííÿ âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ ðåñóðñ³â åêîíî-
ì³÷íîãî ðîçâèòêó äëÿ êîæíî¿ äåðæàâè º íàäçâè÷àéíî âàæëèâèì ïèòàííÿì,
îñê³ëüêè ¿õ äèñáàëàíñ ôîðìóº çàãðîçè íå ò³ëüêè ó ïëîùèí³ åêîíîì³÷íî¿
áåçïåêè, à é ñòàº ï³ä´ðóíòÿì äëÿ ðåàë³çàö³¿ êðèçîâèõ íåãàðàçä³â (çîêðåìà,
áîðãîâî¿ òà âàëþòíî¿ êðèçè).

Ó êîíòåêñò³ âèÿâëåííÿ ìîæëèâèõ çàãðîç äèñáàëàíñó ì³æ âíóòð³-
øí³ìè òà çîâí³øí³ìè ðåñóðñàìè ðîçâèòêó âàæëèâèì  º  ïèòàííÿ  "êóäè
âêëàäåíî òà íàñê³ëüêè åôåêòèâíî âèêîðèñòàíî ³íîçåìíèé êàï³òàë, ÿêèé
îòðèìàëà êðà¿íà", â³äïîâ³äü íà ÿêå ìîæå ÷àñòêîâî äàòè àíàë³ç ñòðóêòóðè
ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîçèö³¿ Óêðà¿íè. Ô³íàíñîâ³ êîìïîíåíòè Ì²Ï
ñêëàäàþòüñÿ ç ðåçåðâíèõ àêòèâ³â (ùî íàëåæàòü äî âèìîã êðà¿íè), à òàêîæ
ç ïîðòôåëüíèõ, ïðÿìèõ òà ³íøèõ ³íâåñòèö³é.

Ñòðóêòóðà ïàñèâ³â, ÿêà ìàëî çì³íèëàñü ç 2005 ðîêó, ïîêàçóº, ÿêèìè
øëÿõàìè ³íîçåìíèé ³íâåñòîð ðîçøèðþº ïðèñóòí³ñòü ³íîçåìíîãî êàï³òàëó
â Óêðà¿í³: íà ê³íåöü 2014 ðîêó öå áóëè ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ (34,4%), ïîðòôåëüí³
³íâåñòèö³¿ (17,8%), ³íø³ ³íâåñòèö³¿ (47,8%), ÿê³ ñêëàäàþòüñÿ ç òîðãîâèõ êðå-
äèò³â; ïîçèê, âêëþ÷àþ÷è êðåäèòè òà ïîçèêè ÌÂÔ ³ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñî-
âèõ îðãàí³çàö³é; óãîä ïðî ô³íàíñîâèé ë³çèíã; âàëþòè òà äåïîçèò³â, à òàêîæ
³íøèõ çîáîâ'ÿçàíü.

Ñòðóêòóðà àêòèâ³â ïîêàçóº íàïðÿìè âèêîðèñòàííÿ òà âèä ô³íàíñîâèõ
àêòèâ³â (ïðîñò³øå – êóäè/íà ÿê³ ö³ë³ Óêðà¿íà âêëàäàº/âèòðà÷àº ³íîçåìíó
âàëþòó). Äèíàì³êà ïîêàçíèêà àêòèâ³â ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîçèö³¿
Óêðà¿íè çà 2000–2014 ðîêè çàñâ³ä÷èëà íàÿâí³ñòü äèñáàëàíñó – íàäçâè-
÷àéíî âèñîêî¿ ÷àñòêè òàêî¿ êîìïîíåíòè, ÿê îáñÿã ãîò³âêîâî¿ ³íîçåì-
íî¿ âàëþòè, ùî çíàõîäÿòüñÿ ïîçà áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ (òàáë. 2).
Ñë³ä ï³äêðåñëèòè, ùî ó ïåð³îä 2000–2005 ðîê³â, êîëè äèñáàëàíñ íàö³îíà-
ëüíèõ çàîùàäæåíü/³íâåñòèö³é áóâ ïîçèòèâíèé, ñòðóêòóðí³ çì³íè â àêòèâàõ
òàêîæ áóëè ïîçèòèâíèìè: ÷àñòêà ðåçåðâíèõ àêòèâ³â çðîñëà âòðè÷³ ç 13,7%
äî 45%, à ÷àñòêà ³íøèõ ³íâåñòèö³éíèõ àêòèâ³â çíà÷íî çìåíøèëàñü ç 84,5%
äî 53%, ïèòîìà âàãà ãîò³âêîâî¿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè ïîçà áàíê³âñüêîþ ñèñòå-
ìîþ  çìåíøèëàñü  ç  61,4%  äî  37%.  Îäíàê  ç  2006  ðîêó  (çà  íåãàòèâíîãî
äèñáàëàíñó çàîùàäæåíü/³íâåñòèö³é) àêòèâíå çðîñòàííÿ ïðèòîêó ³íîçåìíî-
ãî êàï³òàëó â óêðà¿íñüêó åêîíîì³êó íàðîùóâàëî äèñáàëàíñ ó ñòðóêòóð³ àê-
òèâ³â Ì²Ï, ÿê íàñë³äîê, íà ê³íåöü 2014 ðîêó ñèòóàö³ÿ ïîã³ðøèëàñü íàâ³òü
ïîð³âíÿíî ³ç êðèçîâèì 2009 ðîêîì – ðåçåðâí³ àêòèâè çìåíøèëèñü äî 6%,
à ³íîçåìíà ãîò³âêà çðîñëà äî 73,4%, ïåðåâèùèâøè âèñîêå çíà÷åííÿ 2000-
ãî ðîêó (61,4%).

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî çá³ëüøåííÿ ó ñòðóêòóð³ àêòèâ³â ì³æíàðîäíî¿ ³íâå-
ñòèö³éíî¿ ïîçèö³¿ ³íîçåìíî¿ ãîò³âêè ñàìî ïî ñîá³ ìîæå ³ íå áóòè äåñòðóêòè-
âíèì ôàêòîì, à ëèøå â³äïîâ³äàòè ñòðóêòóð³ çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü òà âè-
ïëàò ïî áîðãàõ. Îäíàê çà íàÿâíîñò³ ³íøèõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ äèñáàëàíñ³â
â åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó êðà¿íè (çíà÷íîãî çîâí³øíüîãî áîðãó, äåô³öèòó
áþäæåòó, â³ä’ºìíîãî ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ÏÁ, äîëàðèçàö³¿) òàêà çì³íà
ñòðóêòóðè Ì²Ï íå ò³ëüêè ñâ³ä÷èòü ïðî ¿õ  çàãîñòðåííÿ,  à  é â³äîáðàæàº ðå-
çóëüòàòè ä³þ÷î¿ ïîë³òèêè òà ìîäåë³ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íî¿ ðîçâèòêó.



Âçàºìîçâ’ÿçîê äèñáàëàíñ³â ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³ Óêðà¿íè

79

Òàáëèöÿ 2
Ñòðóêòóðà ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîçèö³¿ Óêðà¿íè, %

Ïîêàçíèê 2000 2005 2009 2013 2014
ÀÊÒÈÂÈ ÷àñòêà ó ñòðóêòóð³ àêòèâ³â

 Ðåçåðâí³ àêòèâè 13,7 45,4 23,6 14,8 6,0
 Ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ çà êîðäîí 1,5 1,1 6,5 7,1 7,7
 Ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ 0,3 0,1 0,1 0,1 0,2
 ²íø³ ³íâåñòèö³éí³ àêòèâè 84,5 53,4 69,9 78,0 86,1
Âàëþòà òà äåïîçèòè5 70,9 43,3 60,8 71,0 78,2
- ³íø³ ñåêòîðè (îáñÿã
ãîò³âêîâî¿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè,
ùî çíàõîäèòüñÿ ïîçà
áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ)

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

ÏÀÑÈÂÈ ÷àñòêà ó ñòðóêòóð³ ïàñèâ³â
Ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ â Óêðà¿íó 16,3 30,3 34,1 36,7 34,4
Ïîðòôåëüí³ ³íâåñòèö³¿ 13,4 15,8 10,2 16,7 17,8
²íø³ ³íâåñòèö³éí³ àêòèâè 70,3 53,9 55,8 46,6 47,8
×ÈÑÒÀ Ì²ÆÍÀÐÎÄÍÀ ²Í-
ÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÀ ÏÎÇÈÖ²ß,
ìëí äîë. ÑØÀ

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

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÍÁÓ.

Ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç ñòðóêòóðè àêòèâ³â Ì²Ï6 Óêðà¿íè òà ¿¿ íàéáëèæ÷èõ
ñóñ³ä³â Ðåñïóáë³êè Á³ëîðóñü òà Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ (òàáë. 3) ñâ³ä÷èòü ïðî
òå,  ùî  äèñáàëàíñ  íàäëèøêó  ãîò³âêîâî¿  âàëþòè  ïîçà  áàíêàìè  ó  íèõ  íå  º
êðèòè÷íèì/çàãðîçëèâèì, õî÷à é ïðîöåñ äîëàðèçàö³¿ ó öèõ åêîíîì³êàõ º
äîñèòü âèñîêèì. Ô³íàíñîâà êîìïîíåíòà Ì²Ï "âàëþòà òà äåïîçèòè" çàéìàº
ó ñòðóêòóð³ àêòèâ³â ëèøå 12% (çà äàíèìè íà ê³íåöü 2013 ðîêó); à ãîò³âêîâà
âàëþòà ïîçà áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ ïî ñêëàäîâ³é "³íø³ ñåêòîðè" (äå íå
âêëþ÷àþòüñÿ öåíòðàëüíèé áàíê, äåïîçèòí³ îðãàí³çàö³¿ òà ñåêòîð äåðæàâíî-
ãî óïðàâë³ííÿ) ó Á³ëîðóñ³ âïðîäîâæ óñüîãî âèä³ëåíîãî ÷àñîâîãî ïðîì³æêó
2005–2013 ðîê³â ñòàíîâèëà ìåíøå 1%, ó Ðîñ³¿ – çíèçèëàñü ³ç 9 äî 2,6%7.

Õî÷à Á³ëîðóñ³ÿ, ÿê ³ Óêðà¿íà, º "÷èñòèì áîðæíèêîì", òîáòî ó íå¿
â³ä’ºìí³ ïîêàçíèêè ÷èñòî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîçèö³¿ âæå òðèâàëèé ÷àñ
(-39104,1 ìëí äîë. ÑØÀ íà ê³íåöü 2013 ðîêó), îäíàê ó ñòðóêòóð³ ¿¿ àêòèâ³â
êëþ÷îâîþ ïîçèö³ºþ º ðåçåðâè, ÿêèì íàëåæèòü 42,5%. Ðîñ³éñüêà Ôåäåðà-
ö³ÿ  óïðîäîâæ 2008–2013 ðîê³â  º  "÷èñòèì êðåäèòîðîì":  ÷èñòà Ì²Ï ó 2013
ðîö³ ñòàíîâèëà 126223 ìëí äîë. ÑØÀ, ðåçåðâè â ñòðóêòóð³ àêòèâ³â çàéìà-
þòü 34,7%, ïðÿì³ ³íâåñòèö³¿ 32,6%8. Òîáòî íàø³ ñóñ³äè Ðîñ³ÿ òà Á³ëîðóñü

5 ÍÁÓ  â  2007  ðîö³  áóëî  ïðîâåäåíî  ðåòðîñïåêòèâíèé  ïåðåãëÿä  ñòàòò³  "Âàëþòà òà äåïîçèòè,
àêòèâè".  Ñòàòòÿ  äîïîâíåíà ³íôîðìàö³ºþ ç  áàçè äàíèõ  Áàíêó  ì³æíàðîäíèõ  ðîçðàõóíê³â  (BIS)
ïðî îáñÿãè äåïîçèò³â ðåçèäåíò³â â ³íîçåìíèõ áàíêàõ. Êð³ì òîãî, çä³éñíåíî îö³íêó çàãàëüíèõ
îáñÿã³â âèìîã (íàêîïè÷åíèõ çàïàñ³â) çà êîìïîíåíòîþ "ãîò³âêîâà âàëþòà ïîçà áàíê³âñüêîþ
ñèñòåìîþ".  Ç  ö³ºþ ìåòîþ ïðîâåäåí³  ðåòðîñïåêòèâí³  äîðàõóíêè çì³í  ïëàò³æíîãî áàëàíñó  äî
1995 ðîêó âêëþ÷íî, íàêîïè÷åíèé îáñÿã ãîò³âêîâî¿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè ñôîðìîâàíî ÿê êóìóëÿ-
òèâí³ çì³íè îáñÿã³â ïëàò³æíîãî áàëàíñó ç 1995 ðîêó. – Ì³æíàðîäíà ³íâåñòèö³éíà ïîçèö³ÿ. Ìåòî-
äè÷íèé êîìåíòàð / Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè. – http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/-
article;jsessionid=413013F48ED89704C5C81B33181C6502?art_id=44467&cat_id=44465.
6 Â³äïîâ³äíî äî ìåòîäîëîã³¿, ïðåäñòàâëåíî¿ ó øîñòîìó âèäàíí³ Êåð³âíèöòâà ïî ïëàò³æíîìó
áàëàíñó ³ ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîçèö³¿ (ÌÂÔ, 2009 ð.). – Ðóêîâîäñòâî ïî ïëàòåæíîìó
áàëàíñó è ìåæäóíàðîäíîé èíâåñòèöèîííîé ïîçèöèè (ÐÏÁ6) / ÌÂÔ. – Âàøèíãòîí, îêðóã Êîëó-
ìáèÿ, 2012. – Ð. 463. – http://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/bop/2007/bopman6r.pdf.
7 Ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü / Öåíòðàëüíûé Áàíê Ðåñïó-
áëèêè Áåëàðóñü. – http://nbrb.by/statistics/investpos ; Ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçè-
öèÿ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè â 2001–2012 ãã. / Öåíòðàëüíûé Áàíê ÐÔ. –
http://cbr.ru/statistics/credit_statistics/print.aspx?file=iip_rf.htm.
8 Òàì ñàìî.

http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/-
http://www.imf.org/external/russian/pubs/ft/bop/2007/bopman6r.pdf.
http://nbrb.by/statistics/investpos
http://cbr.ru/statistics/credit_statistics/print.aspx?file=iip_rf.htm.
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"âêëàäàþòü" âàëþòó â àêòèâè, ùî ñòâîðþþòü ¿ì "ïîäóøêó áåçïåêè", ïðè-
íîñÿòü ïðèáóòîê, à íå ôîðìóþòü çàãðîçè.

Òàáëèöÿ 3
²íîçåìíà âàëþòà â àêòèâàõ ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿

ïîçèö³¿ Óêðà¿íè, Ðåñïóáë³êè Á³ëîðóñü òà Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿,
÷àñòêà ó ñòðóêòóð³ àêòèâ³â, %

 Ïîêàçíèê 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Ðåñïóáë³êà Á³ëîðóñü

Âàëþòà òà
äåïîçèòè

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

– ³íø³ ñåê-
òîðè 0,42 0,53 0,30 0,34 0,37 0,34 0,41 0,32 0,26

Ðîñ³éñüêà Ôåäåðàö³ÿ
Âàëþòà òà
äåïîçèòè 12,84 9,60 6,18 13,42 11,34 8,28 11,28 11,59 11,79

– ³íø³ ñåê-
òîðè

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

Óêðà¿íà
Âàëþòà òà
äåïîçèòè

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

– ³íø³ ñåê-
òîðè

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

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÍÁÓ, Öåíòðîáàíêó ÐÔ, Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Ðåñïóáë³êè Á³ëî-
ðóñü: Ì³æíàðîäíà ³íâåñòèö³éíà ïîçèö³ÿ Óêðà¿íè / Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè. –
http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/category?cat_id=44465 ; Ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòè-
öèîííàÿ ïîçèöèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü / Öåíòðàëüíûé Áàíê Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. –
http://nbrb.by/statistics/investpos ; Ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ ïîçèöèÿ Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè â 2001–2012 ãã. / Öåíòðàëüíûé Áàíê ÐÔ. –
http://cbr.ru/statistics/credit_statistics/print.aspx?file=iip_rf.htm.

Àáñîëþòíå òà â³äíîñíå çìåíøåííÿ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â Óêðà¿íè
º â³äîáðàæåííÿì äèñáàëàíñó çîâí³øíüîòîðãîâåëüíèõ çâ’ÿçê³â, ïðî íà-
ÿâí³ñòü ÿêîãî ñâ³ä÷èòü íåãàòèâíå ñàëüäî ðàõóíêó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é ïëàò³-
æíîãî áàëàíñó êðà¿íè,  ùî çà îáñÿãîì çá³ëüøèëîñü ³ç  1,5% (ó  2006 ðîö³)
äî 9 % ÂÂÏ (ó 2013 ðîö³). Ó 2003–2011 ðîêàõ óìîâè òîðã³âë³ äëÿ Óêðà¿íè
(ÿê ³ äëÿ ³íøèõ äåðæàâ êîëèøíüîãî ÑÍÄ) òà äèíàì³êà êóðñó ãðèâí³ ñïðèÿëè
çðîñòàííþ â³ò÷èçíÿíîãî åêñïîðòó (ðèñ. 3), îäíàê ïåðåâèùåííÿ òåìï³â çá³-
ëüøåííÿ  ³ìïîðòó  ïðèçâåëè  äî  íåãàòèâíîãî  ñàëüäî  ðàõóíêó  îïåðàö³é,  ùî
ñôîðìóâàëî ñò³éêèé íåãàòèâíèé "çîâí³øí³é" äèñáàëàíñ.

Ðèñóíîê 3. Äèíàì³êà îñíîâíèõ ïîêàçíèê³â ïëàò³æíîãî áàëàíñó
Óêðà¿íè òà óìîâ òîðã³âë³ äëÿ êðà¿í ÑÍÄ ó 2000–2014 ðð.

Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÍÁÓ, ÌÂÔ.

http://www.bank.gov.ua/control/uk/publish/category?cat_id=44465
http://nbrb.by/statistics/investpos
http://cbr.ru/statistics/credit_statistics/print.aspx?file=iip_rf.htm.
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Ó ñèòóàö³¿ íåãàòèâíîãî ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ñïàäíà äèíàì³êà
ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â Óêðà¿íè, çîêðåìà óïðîäîâæ 2014 ðîêó, áóëà îáóìî-
âëåíà íåîáõ³äí³ñòþ ï³äòðèìêè ÍÁÓ ñòàá³ëüíîñò³ âàëþòíîãî ðèíêó òà êóðñó
ãðèâí³, ïëàòåæ³â ÍÀÊ "Íàôòîãàç Óêðà¿íè", îáñëóãîâóâàííÿ çîâí³øí³õ áîð-
ã³â. ßê ðåçóëüòàò – ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2015 ðîêó îáñÿã ì³æíàðîäíèõ ðåçåð-
â³â  Óêðà¿íè  ñòàíîâèâ  7  ìëðä  533  ìëí  äîë.  ÑØÀ  â  åêâ³âàëåíò³  (ò³ëüêè  çà
2014 ð³ê ðåçåðâè ñêîðîòèëèñü ó 2,7 ðàçó, îíîâèâøè òàêèì ÷èíîì 11-ð³÷-
íèé ì³í³ìóì ï³ñëÿ çíèæåííÿ äî 7,634 ìëðä äîë. ó ëþòîìó 2004 ðîêó)9.

Îòæå, òðèâàëèé äèñáàëàíñ çîâí³øíüîòîðãîâåëüíèõ îïåðàö³é òà âòðà-
òà âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ïðèçâåëè äî çàãîñòðåííÿ ñèòóàö³¿ ó ñôåð³ ôîðìó-
âàííÿ çîâí³øíüîãî ìàêðîåêîíîì³÷íîãî äèñáàëàíñó –  îáñÿã âàëîâîãî
çîâí³øíüîãî áîðãó êðà¿íè íà ê³íåöü 2014 ðîêó ñòàíîâèâ 126,3 ìëðä äîë.
ÑØÀ, äîñÿãíóâøè 95,1% äî ÂÂÏ, ùî çíà÷íî ïåðåâèùóº ãðàíè÷íå çíà÷åí-
íÿ (òàáë. 4). ² õî÷à, ÿê ñòâåðäæóº ì³í³ñòð ô³íàíñ³â Í. ßðåñüêî, êðà¿íà íå
ïåðåáóâàº íà ãðàí³ áàíêðóòñòâà ³ â ïîâíîìó îáñÿç³ âèêîíóº ñâî¿ ô³íàíñîâ³
çîáîâ’ÿçàííÿ, ïðîòå äëÿ âèïëàò 11 ìëðä äîë. ÑØÀ çà áîðãàìè ó 2015 ðî-
ö³, çà ñëîâàìè ïðåì’ºð-ì³í³ñòðà À. ßöåíþêà, Óêðà¿í³ çíîâó íåîáõ³äíà ô³-
íàíñîâà  äîïîìîãà  â³ä  ì³æíàðîäíèõ  ïàðòíåð³â  (â  2014  ðîö³  îòðèìàëè  9
ìëðä äîë., à 14 ìëðä äîë. ÑØÀ â³ääàëè) (Íàãîðñêèé, 2015).

Òàáëèöÿ 4
Ïîêàçíèêè ðîçâèòêó çîâí³øíüîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè Óêðà¿íè

Ïîêàçíèê 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Âàëîâèé
çîâí³øí³é áîðã,
ìëðä äîë. ÑØÀ

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

Âàëîâèé
çîâí³øí³é áîðã,
% äî ÂÂÏ

50,6 56,0 55,9 88,3 83,1 74,6 73,7 74,6 35,1

Âàëîâèé
çîâí³øí³é áîðã,
% äî åêñïîðòó
òîâàð³â ³ ïîñëóã

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

Êîðîòêîñòðîêî-
âèé çîâí³øí³é
áîðã çà çàëèø-
êîâèì òåðì³íîì
ïîãàøåííÿ,
ìëðä äîë. ÑØÀ

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

Ì³æíàðîäí³ ðå-
çåðâè, ìëðä
äîë. ÑØÀ

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

Ì³æíàðîäí³ ðå-
çåðâè, â ì³ñÿ-
öÿõ ³ìïîðòó
ìàéáóò. ïåð³îäó

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

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

Ùîð³÷íå çðîñòàííÿ îáñÿã³â ³íîçåìíîãî êàï³òàëó (é ó òîìó ÷èñë³ äëÿ
í³âåëþâàííÿ íåãàòèâíîãî äèñáàëàíñó çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ òà îáñëóãîâóâàí-
íÿ çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü) â³äáóâàëîñü íà ôîí³ â³äòîêó âàëþòè ó ò³íüîâó
åêîíîì³êó. Òàê, íàâ³òü ó ïåð³îä 2011–2014 ðîê³â ï³ñëÿêðèçîâîãî â³äíîâëåí-

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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íÿ åêîíîì³êè çà îô³ö³éíîãî çìåíøåííÿ âòå÷³ êàï³òàë³â (ðîçðàõîâàíî¿ çà
äàíèìè ÏÁ) ùîð³÷íèé ïðèð³ñò ³íîçåìíî¿ ãîò³âêè ïîçà áàíê³âñüêîþ ñèñòå-
ìîþ Óêðà¿íè (ðîçðàõîâàíî¿ çà äàíèìè Ì²Ï) áóâ äîñèòü ñóòòºâèì çà îáñÿ-
ãàìè (ðèñ. 4) ³ âêàçóâàâ íà çðîñòàííÿ íåîô³ö³éíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè.
Ñë³ä âðàõóâàòè, ùî ôàêòè÷íî îáñÿãè âòå÷³ áóëè çíà÷íî á³ëüøèìè, í³æ ðîç-
ðàõîâàí³ çà "âóçüêèì âèçíà÷åííÿì" ÷åðåç ñòàòò³ ÏÁ (òàê³ ÿê "ïîìèëêè
³ óïóùåííÿ" òà "îáñÿãè íåäîîòðèìàíî¿ âèðó÷êè çà åêñïîðò òîâàð³â òà ïî-
ñëóã, îïëàòè çà ³ìïîðò, ùî íå íàä³éøîâ, òà ïëàòåæ³ çà ô³êòèâíèìè îïåðà-
ö³ÿìè ç ö³ííèìè ïàïåðàìè") (Øóìñüêà, 2008). Îòæå, ó 2006–2014 ðîêàõ
ñêëàäàëàñü ïàðàäîêñàëüíà ñèòóàö³ÿ: ñâ³òîâ³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè, ùî íàïðà-
âëÿëèñü äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè, íà
ïðàêòèö³ çíà÷íîþ ì³ðîþ ï³äòðèìóâàëè ôóíêö³îíóâàííÿ íåîô³ö³éíîãî ñåê-
òîðà åêîíîì³êè òà â³äêëàäàëèñü íàñåëåííÿì "ï³ä ìàòðàö".

Ðèñóíîê 4. Ùîð³÷í³ îáñÿãè ïîòîê³â ³íîçåìíî¿ âàëþòè, ìëí äîë. ÑØÀ
Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè Ïëàò³æíîãî áàëàíñó òà Ì²Ï ÍÁÓ.

Îö³íèòè òî÷íî ôàêòè÷í³ îáñÿãè ³íîçåìíî¿ ãîò³âêè ó íàñåëåííÿ ïðàê-
òè÷íî íåìîæëèâî, îñê³ëüêè ÷àñòèíà â³äêëàäåíà "íà ÷îðíèé äåíü" (³ íå
ïðàöþº), ÷àñòèíà – âèâåçåíà ç êðà¿íè (÷åðåç òóðèçì, òîðã³âëþ, á³çíåñ),
÷àñòèíà – îáåðòàºòüñÿ ó ò³íüîâîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè. Îäíàê íàâ³òü ñïðî-
ùåíèé àíàë³ç äèíàì³êè îáîðîòó òà ñàëüäî êóï³âë³/ïðîäàæó âàëþòè íàñå-
ëåííÿì ñâ³ä÷èòü ïðî äóæå âèñîêèé ð³âåíü ãîò³âêîâî¿ äîëàðèçàö³¿ â Óêðà¿í³.
Íàâ³òü ï³ñëÿ äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³ ó 2009 ðîö³ òåíäåíö³ÿ äî çðîñòàííÿ ïðîäî-
âæèëàñü, ³ ëèøå äðóãà õâèëÿ êðèçè, â³éñüêîâ³ ä³¿, çíèæåííÿ ðåàëüíèõ äîõî-
ä³â, â³äñóòí³ñòü âàëþòè ó ïðîäàæó çìåíøèëè îáñÿãè êóï³âë³ íàñåëåííÿì
³íîçåìíî¿ ãîò³âêè (ðèñ. 5).

Ñë³ä ï³äêðåñëèòè, ùî îö³íêè ³íîçåìíî¿ âàëþòè ïîçà áàíêàìè ìîæóòü
áóòè  ð³çíèìè,  îñê³ëüêè  ôàõ³âö³  ó  ñâî¿õ  ðîçðàõóíêàõ  áåðóòü  äî  óâàãè  ð³çí³
êàíàëè ïðèòîêó/â³äòîêó âàëþòè: ïóíêòè îáì³íó, áàíêè, êîíòðàáàíäó (³ ÿêùî
çà ïåðøèìè äâîìà êàíàëàìè îáë³ê âåäåòüñÿ êîìåðö³éíèìè áàíêàìè òà
ÍÁÓ ÷åðåç ñàëüäî êóï³âë³/ïðîäàæó òà ïîòîêè íà ðàõóíêàõ ³ äåïîçèòàõ, òî
îñòàíí³é îö³íþºòüñÿ åêñïåðòàìè äóæå ïðèáëèçíî). Öå ìîæå ÷àñòêîâî ïî-
ÿñíèòè ð³çíèöþ ì³æ íàâåäåíèìè íà ðèñ. 5 îö³íêàìè ãîò³âêè ïîçà áàíêà-
ìè (äå ó ðîçðàõóíêè íå âêëþ÷åíî äàí³ ùîäî âàëþòè ó áàíêàõ, ñåêòîð³
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äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ òà îðãàíàõ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ) ïðîâåäåíèìè
çà òðüîìà âàð³àíòàìè äàíèõ – ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòè-
ö³éíî¿ ïîçèö³¿10 òà íà ðóêàõ ó íàñåëåííÿ, îáðàõîâàíîãî ÷åðåç ñàëüäî êóï³â-
ë³/ïðîäàæó íàñåëåííÿì. Ïåðåâèùåííÿ óïðîäîâæ 2010–2013 ðîê³â îáñÿã³â
êóï³âë³ íàñåëåííÿì ³íîçåìíî¿ ãîò³âêè íàä äàíèìè ñòàòèñòèêè ÏÁ òà Ì²Ï
ìîæå ñâ³ä÷èòè ïðî äîäàòêîâå (íå ÷åðåç îô³ö³éí³ êàíàëè, êîíòðàáàíäíå)
ââåçåííÿ âàëþòè â Óêðà¿íó.

Ðèñóíîê 5. Ùîð³÷íèé îáñÿã ïðèðîñòó ³íîçåìíî¿ âàëþòè ïîçà
áàíêàìè ³ ñàëüäî êóï³âë³/ïðîäàæó íàñåëåííÿì ³íîçåìíî¿ ãîò³âêîâî¿

âàëþòè â Óêðà¿í³, ìëí äîë. ÑØÀ
Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÍÁÓ.

Ó êîíòåêñò³ çàãðîç, ÿê³ ôîðìóº äèñáàëàíñ â îá³ãó ãîò³âêîâèõ ãðî-
øåé (îñê³ëüêè, îêð³ì óêðà¿íñüêî¿ ãðèâí³, ó ãðîøîâîìó îáîðîò³ çíàõîäèòüñÿ
çíà÷íà ñóìà ãîò³âêè ³íîçåìíèõ äåðæàâ), ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî äëÿ â³äíîñíî
ñòàá³ëüíîãî ó ô³íàíñîâîìó â³äíîøåíí³ ïåð³îäó ³íîçåìíà ãîò³âêà º, îêð³ì
âàëþòè, ùî îáñëóãîâóº ò³íüîâó (àëå íàö³îíàëüíó) åêîíîì³êó, ùå é ñïîñî-
áîì íàêîïè÷åííÿ áàãàòñòâà åêîíîì³÷íèõ ñóá’ºêò³â òà íàñåëåííÿ. Ó ìîìåíò
ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ àáî êðèçè ³íîçåìíà ãîò³âêà ñòàº àêòèâ-
íèì ³íñòðóìåíòîì âèâåäåííÿ êàï³òàëó ç íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Çà óìîâ
âèñîêîãî ð³âíÿ äîëàðèçàö³¿ åêîíîì³êè áàæàííÿ âáåðåãòè ñâî¿ êàï³òàëè çíà-
÷íî ïîñèëþº ³ñíóþ÷³ ïðîáëåìè â êðà¿í³, à çà ôîðñ-ìàæîðíèõ îáñòàâèí
ìîæå ñïðîâîêóâàòè êðèçó íà âàëþòíîìó òà ãðîøîâîìó ðèíêàõ Óêðà¿íè.

Íà ïèòàííÿ, ÷è º çàãðîçëèâèì íà ñüîãîäí³ òàêèé äèñáàëàíñ, ìîæå
äàòè â³äïîâ³äü ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç äèíàì³êè Ì0 ç ðîçøèðåíèìè íà îáñÿã
³íîçåìíî¿ ãîò³âêè àãðåãàòàìè Ì0+(min) òà Ì0+(max)  (ðèñ.  6  ³  òàáë.  5).
Ó ïåðøîìó âèïàäêó äî ãðîøîâîãî àãðåãàòó Ì0 äîäàíî ãðèâíåâèé åêâ³âà-
ëåíò ñàëüäî êóï³âë³/ïðîäàæó âàëþòè íàñåëåííÿì, ó äðóãîìó – óâåñü îáñÿã
³íîçåìíî¿ ãîò³âêè ïîçà áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ, ðîçðàõîâàíèé çà äàíèìè
ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîçèö³¿ (êóìóëÿòèâíå çíà÷åííÿ). Çðîçóì³ëî, ùî
ðîçãëÿä òàêèõ øòó÷íèõ àãðåãàò³â ÿê Ì0+(min) òà Ì0+(max) º  äóæå  ñïðî-

10 Îö³íêè çà äàíèìè Ì²Ï òà ÏÁ ìàþòü çá³ãàòèñü (òóò âîíè â³äð³çíÿþòüñÿ, áî ó Ì²Ï âðàõîâàíî
êóðñîâ³ ð³çíèö³, ïåðåîö³íêè êàï³òàëó òà ³íø³ çì³íè).
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ùåíèì  ïðèêëàäîì:  ïåðøèé  ïîáóäîâàíèé  ³ç  ðîçðàõóíêó,  ùî  óâåñü  îáñÿã
ïðèäáàíî¿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè óïðîäîâæ ðîêó ïîâí³ñòþ âèâîäèòüñÿ ³ç îá³ãó
(òåçàâðóºòüñÿ "ï³ä ìàòðàö" íàñåëåííÿì, ïîêëàäåíî íà ðàõóíêè/äåïîçèòè
â áàíê³âñüê³ óñòàíîâè àáî âèâåçåíî çà êîðäîí); äðóãèé – âñÿ âàëþòà çà-
ëèøàºòüñÿ â êðà¿í³ ³ íåï³äêîíòðîëüíà ÍÁÓ. Ðåàëüí³ îö³íêè Ì0+ áóäóòü ìå-
íø³, í³æ ðîçãëÿíóò³ ó äðóãîìó ñöåíàð³¿, ïðîòå, íàâåäåí³ äóæå ìàëîéìîâ³ðí³
âàð³àíòè äåìîíñòðóþòü, ùî êîæíîãî ðîêó ïàðàëåëüíî ³ç îô³ö³éíîþ ãîò³â-
êîâîþ ãðèâíåþ â îá³ãó îáåðòàºòüñÿ äîñèòü çíà÷íà ìàñà ³íîçåìíèõ ãðî-
øåé, ÿêà ìîæå ñïðîâîêóâàòè íåñòàá³ëüí³ñòü.

Ðèñóíîê 6. Äèíàì³êà ãðîøîâîãî àãðåãàòó Ì0 òà ðîçøèðåíèõ
(íà ïðèð³ñò îáñÿãó ³íîçåìíî¿ ãîò³âêè ïîçà áàíêàìè)

àãðåãàò³â Ì0+(min) òà Ì0+(max), ìëí ãðí
Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÍÁÓ.

Ïîð³âíþþ÷è ùîð³÷í³ ïðèðîñòè ãîò³âêîâî¿ ãðèâí³ (ÿê â³äñîòîê êóìóëÿ-
òèâíî¿ âåëè÷èíè Ì0), ³íîçåìíî¿ âàëþòè ïîçà áàíêàìè (çà äàíèìè ÏÁ)
³ ñàëüäî êóï³âë³/ïðîäàæó ³íîçåìíî¿ âàëþòè íàñåëåííÿì (òàáë. 5), âèäíî,
ùî óïðîäîâæ ïåð³îäó 2006–2012 ðîê³â ³íîçåìíà ãîò³âêîâà âàëþòà çðîñòà-
ëà çà îáñÿãàìè øâèäøå, í³æ ãðèâíÿ. Â ðåçóëüòàò³ óïðîäîâæ 1995–2014
ðîê³â â Óêðà¿íó ââåçåíî 92,101 ìëðä äîë. ÑØÀ, ÿê³ ñòâîðèëè ïàðàëå-
ëüíèé îá³ã íà ãðîøîâîìó ðèíêó êðà¿íè. Ï³ñëÿ äåâàëüâàö³¿ 2009 òà 2014 ðî-
ê³â â³äáóâñÿ ñòðèáîê ó ñï³ââ³äíîøåíí³ íàêîïè÷åíî¿ ³íîçåìíî¿ ãîò³âêè òà ãî-
ò³âêîâî¿ ãðèâí³ ³ç 1,7 äî 3,9, ÿêèé ëèøå çá³ëüøèâ äèñáàëàíñ çà ðîçì³ðàìè.

ßê áà÷èìî, äèñáàëàíñè íà ãðîøîâîìó òà âàëþòíîìó ðèíêàõ Óêðà¿íè,
ùî âèíèêëè ï³ä ä³ºþ âíóòð³øí³õ ôàêòîð³â òà çîâí³øí³õ øîê³â, âçàºìî-
ïîâ’ÿçàí³ ì³æ ñîáîþ ³ çðîñòàííÿ îäíîãî ç íèõ ìîæå ïðèçâåñòè äî àêòèâ³-
çàö³¿ ïîòåíö³àëó ñèñòåìíî¿ íåñòàá³ëüíîñò³. Âðàõóâàííÿ ð³çíèõ åôåêò³â âçà-
ºìîçâ’ÿçê³â òà, ãîëîâíå, ðèçèê³â, ùî ñòîÿòü çà íèìè, º âàæëèâèì àñïåêòîì
ïðè îö³íêàõ ÿê íàéáëèæ÷îãî ìàéáóòíüîãî, òàê ³ äîâãîñòðîêîâèõ ïåðñïåê-
òèâ. Òàê, íàïðèêëàä, ïîçèòèâíèé ïðîãíîç åêñïåðò³â ÌÂÔ ùîäî ðîçâèòêó
óêðà¿íñüêî¿ åêîíîì³êè (WEO, 2014)  òà  çðîñòàííÿ  íîðì  çàîùàäæåííÿ  òà
³íâåñòèö³é íà 2015–2019 ðîêè (ðèñ. 1) ÿâíî ïîòðåáóº êîðèãóâàííÿ òà çìó-
øóº øóêàòè ³íñòðóìåíòè ðåãóëþâàííÿ, ÿê³ á çì³íèëè ³ñíóþ÷³ íåãàòèâí³ òåí-
äåíö³¿ íà ïðîòèëåæí³, í³âåëþâàëè íîâ³ çàãðîçè.

Ó öüîìó êîíòåêñò³ âàðòî ï³äêðåñëèòè, ùî äèíàì³êà íàðîùóâàííÿ
äèñáàëàíñ³â â Óêðà¿í³ â³äîáðàæàº íå ò³ëüêè òðèâàëó ä³þ âíóòð³øí³õ ôàêòî-
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ð³â, àëå é ñâ³ä÷èòü ïðî ñïðèéíÿòòÿ âïëèâó ãëîáàëüíèõ åêîíîì³÷íèõ ðè-
çèê³â. ßêùî çâåðíóòèñü äî îö³íîê ãëîáàëüíèõ ðèçèê³â11, íàïðèêëàä, òèõ,
ùî âæå äîñèòü äîâãèé ïåð³îä ïðåäñòàâëÿþòüñÿ åêñïåðòàìè Âñåñâ³òíüîãî
åêîíîì³÷íîãî ôîðóìó, òî áóäå ÷³òêî âèäíî, ùî óïðîäîâæ 2007–2014 ðð. íà
ïåðøîìó ì³ñö³ ñåðåä ï’ÿò³ðêè ãëîáàëüíèõ ðèçèê³â çà ñèëîþ âïëèâó áóëè
ñàìå åêîíîì³÷í³ ðèçèêè (WEF,  2015).  Íåçâàæàþ÷è  íà  òå,  ùî  çà  10  ðîê³â
áóëî îòðèìàíî çíà÷íèé ïðîãðåñ ó çìåíøåíí³ éìîâ³ðíîñò³ ðåàë³çàö³¿ ðèçè-
ê³â â óñ³õ âèä³ëåíèõ ó îñòàííüîìó çâ³ò³ 28 âèäàõ (ÿê³ ãðóïóþòüñÿ ó 5 êàòåãî-
ð³é: åêîíîì³÷í³, åêîëîã³÷í³, ãåîïîë³òè÷í³, ñîö³àëüí³, òåõíîëîã³÷í³), åêñïåðòè
ïðîäîâæóþòü íàãîëîøóâàòè, ùî ¿õ âïëèâ é íàäàë³ çàëèøàòèìåòüñÿ ñóòòº-
âèì, àäæå âçàºìîçâ’ÿçêè ì³æ íèìè ïîñèëþþòüñÿ.

Òàáëèöÿ 5
Äèñáàëàíñ â îá³ãó ãîò³âêîâèõ ãðîøåé

Ïîêàçíèê 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Àáñîëþòíèé
ð³÷íèé ïðèð³ñò
ãðîøîâîãî àã-
ðåãàòó Ì0,
ìëí ãðí

14753 36135 43640 2270 25961 9675 10580 34532 45170

Ïðèð³ñò Ì0,
ÿê % â³ä Ì0 19,7 32,5 28,2 1,4 14,2 5,0 5,2 14,5 16,0

Ñàëüäî* êóï³â-
ë³/ïðîäàæó ³í.
ãîò³âêè íàñå-
ëåííÿì,
ÿê % äî Ì0

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

²í. âàëþòà*
ïîçà áàíêàìè
(ïðèð³ñò çà ð³ê,
çà äàíèìè ÏÁ),
ÿê % äî Ì0

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

²íîçåìíà âà-
ëþòà ïîçà
áàíê³âñüêîþ
ñèñòåìîþ,
ìëí äîë. ÑØÀ
(çà äàíèìè
Ì²Ï)

24
428

37
855

51
091

60
828

66
672

78
319

86
806

88 71
4

92
101

Ñï³ââ³äíî-
øåííÿ ³íîçå-
ìíî¿ ãîò³âêî-
âî¿ âàëþòè*
òà Ì0, ðàç³â

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

*ó ãðèâíåâîìó åêâ³âàëåíò³ (ðîçðàõîâàíî çà îáì³ííèì êóðñîì ó ñåðåäíüîìó çà ïåð³îä)
Äæåðåëî: ñêëàäåíî çà äàíèìè ÍÁÓ.

Ñåðåä åêîíîì³÷íèõ ãëîáàëüíèõ ðèçèê³â 2015 ðîêó íàçâàíî òàê³: "ìè-
ëüíà áóëüáàøêà" àêòèâ³â ó âåëèê³é/êëþ÷îâ³é êðà¿í³; äåôëÿö³ÿ ó âåëèê³é/êëþ-
÷îâ³é êðà¿í³; øîê ö³í íà åíåðãîðåñóðñè ó ãëîáàëüí³é åêîíîì³ö³; çáî¿/âèõ³ä ç
ëàäó ãîëîâíîãî ô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó àáî ³íñòèòóö³é; âèõ³ä ç ëàäó/â³äìîâà
ó ðîáîò³ æèòòºâî âàæëèâî¿ ³íôðàñòðóêòóðè; ô³íàíñîâ³ êðèçè â ïðîâ³äíèõ
êðà¿íàõ; âèñîêå ñòðóêòóðíå áåçðîá³òòÿ àáî íåïîâíà çàéíÿò³ñòü; íåêåðîâàíà

11 Ãëîáàëüíèé ðèçèê – íåâèçíà÷åíà ïîä³ÿ àáî óìîâà, ðåàë³çàö³ÿ ÿêî¿ ìîæå âèêëèêàòè ³ñòîò-
íèé íåãàòèâíèé âïëèâ íà äåê³ëüêà êðà¿í ÷è ãàëóçåé óïðîäîâæ íàñòóïíèõ 10 ðîê³â (WEF,
2015).
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³íôëÿö³ÿ. ² õî÷à íà ïåðø³ ì³ñöÿ ó ÒÎÏ-10 ç òî÷êè çîðó éìîâ³ðíîñò³ ðåàë³çàö³¿
òà ñèëè âïëèâó ñåðåä óñ³õ êàòåãîð³é î÷³êóâàíèõ ãëîáàëüíèõ ðèçèê³â ó 2015
ðîö³ çàì³ñòü åêîíîì³÷íèõ ðèçèê³â óïåðøå çà äîâã³ ðîêè äîñë³äæåííÿ åêñïåð-
òàìè âèâåäåíî åêîëîã³÷í³ òà ãåîïîë³òè÷í³ ðèçèêè, îäíàê, ÿê âèäíî ³ç òàáë. 6,
ô³íàíñîâ³ òàêîæ âõîäÿòü äî ïåðåë³êó äåñÿòêè âàæëèâèõ.

Òàáëèöÿ 6
ÒÎÏ-10 ãëîáàëüíèõ ðèçèê³â ó 2015 ðîö³

Ç òî÷êè çîðó éìîâ³ðíîñò³ íàñòàííÿ Ç òî÷êè çîðó âïëèâó
Ì³æäåðæàâíèé êîíôë³êò ç ðåã³îíà-
ëüíèìè íàñë³äêàìè

1 Êðèçà âîäîïîñòà÷àííÿ

Åêñòðåìàëüí³ ïîãîäí³ ÿâèùà 2 Øâèäêå é ìàñîâå ïîøèðåííÿ ³íôåê-
ö³éíèõ çàõâîðþâàíü

Íåâäà÷³ íàö³îíàëüíîãî äåðæàâíîãî
óïðàâë³ííÿ

3 Ðîçïîâñþäæåííÿ çáðî¿ ìàñîâîãî
çíèùåííÿ

Ðîçïàä äåðæàâíîñò³ ÷è êðèçà 4 Ì³æäåðæàâíèé êîíôë³êò ç ðåã³îíàëü-
íèìè íàñë³äêàìè

Âèñîêå ñòðóêòóðíå áåçðîá³òòÿ àáî
íåïîâíà çàéíÿò³ñòü 5 Íåçäàòí³ñòü/íåâäà÷³ àäàïòàö³¿ äî

çì³íè êë³ìàòó
Ïðèðîäí³ êàòàñòðîôè 6 Øîê ö³í íà åíåðãîðåñóðñè
Íåçäàòí³ñòü/íåâäà÷³ àäàïòàö³¿ äî
çì³íè êë³ìàòó

7 Êðàõ ³íôîðìàö³éíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè

Êðèçà âîäîïîñòà÷àííÿ 8 Ô³íàíñîâà êðèçà

Øàõðàéñòâî àáî êðàä³æêè äàíèõ 9 Âèñîêå ñòðóêòóðíå áåçðîá³òòÿ àáî
íåïîâíà çàéíÿò³ñòü

Ê³áåð-àòàêè 10 Âòðàòà á³îëîã³÷íîãî ð³çíîìàí³òòÿ òà
ðóéíóâàííÿ åêîñèñòåìè

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

Äëÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè ðåàë³çàö³ÿ ðèçèê³â ó íàéáëèæ÷³ 10 ðîê³â,
é ó òîìó ÷èñë³ ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³, çíà÷íîþ ì³ðîþ çàëåæàòèìå â³ä ïðîÿâó
ãëîáàëüíèõ òåíäåíö³é, ùî ìàþòü ÿê ïîçèòèâí³ òàê ³ íåãàòèâí³ íàñë³äêè òà
ÿê³ â äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ìîæóòü í³âåëþâàòè ñüîãîäí³ âèä³ëåí³ çà-
ãðîçè, çì³íèòè ³ñíóþ÷³ âçàºìîçâ’ÿçêè. Ñåðåä ãëîáàëüíèõ òðåíä³â 2015 ðî-
êó, ÿê³ äîçâîëÿþòü êðàùå ðîçóì³òè ãëèáèíí³ ðóø³éí³ ñèëè ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿
åêîíîì³êè, êëþ÷îâèìè íàçâàí³: ñòàð³ííÿ íàñåëåííÿ, çì³íó êë³ìàòó; äåãðà-
äàö³þ íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà; çðîñòàííÿ ñåðåäíüîãî êëàñó â êðà¿íàõ
ç åêîíîì³êîþ, ùî ðîçâèâàºòüñÿ; ï³äâèùåííÿ íàö³îíàëüíî¿ ñàìîñâ³äîìîñò³;
çðîñòàþ÷ó ïîëÿðèçàö³þ ñóñï³ëüñòâà; çðîñòàííÿ íåð³âíîñò³ äîõîä³â; óðáàí³-
çàö³þ; îñëàáëåííÿ ì³æíàðîäíîãî óïðàâë³ííÿ (WEF, 2015).

Íàãîëîøóþ÷è íà âçàºìîïîâ’ÿçàíîñò³ ãëîáàëüíèõ ðèçèê³â, òåíäåíö³é,
(ÿê³ ï³äòðèìóþòü óæå ³ñíóþ÷³ äèñáàëàíñè ÷è ó ïîäàëüøîìó ìîæóòü ñôîð-
ìóâàòè íîâ³), åêñïåðòè Âñåñâ³òíüîãî åêîíîì³÷íîãî ôîðóìó ïðåäñòàâëÿþòü
ùîðîêó çâ³òè, çàáåçïå÷óþ÷è ³íôîðìàö³ºþ âñ³õ çàö³êàâëåíèõ îñ³á, ÿê³ ïðè-
éìàþòü ð³øåííÿ. Òàê, íàïðèêëàä, ó 2013 ðîö³ áóëî ïðåäñòàâëåíî ñïåö³à-
ëüíó äîïîâ³äü (Building National Resilience to Global Risks), ïðèñâÿ÷åíó îá-
ãîâîðåííþ äóæå ñêëàäíîãî ïèòàííÿ, ùî ñòîñóºòüñÿ òîãî, ÿê êðà¿íà ìîæå
ï³äãîòóâàòèñü äî ãëîáàëüíèõ ðèçèê³â, ÿê³ âîíà íå ìîæå êîíòðîëþâàòè ÷è
ïîïåðåäèòè (WEF, 2013). Ñåðåä ï³äõîä³â, ÿê³ áóëè çàïðîïîíîâàí³ – çàñòî-
ñóâàííÿ "ñèñòåìíîãî ìèñëåííÿ" òà âèêîðèñòàííÿ êîíöåïö³¿ ñò³éêîñò³ íà
ð³âí³ êðà¿íè. Â ðåçóëüòàò³ áóëî ïðåäñòàâëåíî ä³àãíîñòè÷íèé ³íñòðóìåíòà-
ð³é, ÿêèé äîçâîëÿº îö³íþâàòè íàö³îíàëüíó ñò³éê³ñòü ïåðåä ãëîáàëüíèìè
ðèçèêàìè. Çã³äíî ç îö³íêàìè, ùî õàðàêòåðèçóþòü àäàïòèâí³ñòü òà ìîæëè-

http://reports.weforum.org/global-risks-2015.
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â³ñòü â³äíîâëåííÿ Óêðà¿íè (2,54 áàëè ³ç 7 ìîæëèâèõ), íàøà êðà¿íà º äîñèòü
âðàçëèâîþ äî çîâí³øí³õ øîê³â.

Çäàòí³ñòü íàö³îíàëüíèõ óðÿä³â àäàïòóâàòèñü ³ åôåêòèâíî ðåàãóâàòè
íà ðèçèêè çàëåæèòü íå ò³ëüêè â³ä îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ ðåàë³çàö³¿ îñòàíí³õ òà
ñèëè ¿õ âïëèâó, à é â³ä óðàõóâàííÿ âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ íèìè, àäæå àêòèâ³-
çàö³ÿ ëèøå îäíîãî ç íèõ âèêëèêàº ëàíöþãîâó ðåàêö³þ â ð³çíèõ ñôåðàõ
ðîçâèòêó ³ ìîæå ïðèçâåñòè äî ñèñòåìíî¿ ãëîáàëüíî¿ êðèçè. Íà ðèñ. 7
ïðåäñòàâëåíî 10 (³ç 50-òè) ðèçèê³â, ùî ìàþòü, íà äóìêó ðåñïîíäåíò³â,
íàéá³ëüøå âçàºìîçâ’ÿçê³â ç ³íøèìè (ñåðåä ë³äåð³â òðüîõ â³äíîñÿòü äî åêî-
íîì³÷íî¿ êàòåãîð³¿).

Ðèñóíîê 7. ÒÎÏ-10 ðèçèê³â, ùî ìàþòü íàéá³ëüøå âçàºìîçâ’ÿçê³â
Äæåðåëî: WEF (2013) Global Risks 2013. Eighth Editions. – Geneva : World Economic Forum. –
http://reports.weforum.org/global-risks-2013.

Çàãàëüíå ñï³ëüíå ðîçóì³ííÿ íàéá³ëüø àêòóàëüíèõ ïèòàíü òà ³ñíóþ÷èõ
çâ’ÿçê³â º íåîáõ³äíèì ÿê îñíîâà äëÿ áàãàòîñòîðîííüîãî ñï³âðîá³òíèöòâà,
ùî îòðèìóº ñüîãîäí³ âèçíàííÿ ÿê íàéá³ëüø åôåêòèâíèé ñïîñ³á ë³êâ³äàö³¿
ãëîáàëüíèõ ðèçèê³â ³ ñòâîðåííÿ àðñåíàëó ïðîòèä³¿ ³ñíóþ÷èì äèñáàëàíñàì
íà âñ³õ ð³âíÿõ.

Óñï³õ çóñèëü Óêðà¿íè ó öüîìó íàïðÿì³ çàëåæèòü â³ä åôåêòèâíîñò³
ðîçâ’ÿçàííÿ êëóáêà ñòàðèõ âíóòð³øí³õ ïðîáëåì òà øâèäêîñò³ çàãîñòðåííÿ
íîâîãî ãëîáàëüíîãî äèñáàëàíñó – ì³æ ïðèéíÿòòÿì åêîíîì³÷íîãî
³ ô³íàíñîâîãî ðèçèêó (José Viñals,  2014).  Íîâèì  âèêëèêîì  äëÿ  Óêðà¿íè  º
òå, ùî âæå ñüîãîäí³, íà äóìêó åêñïåðò³â, ñâ³òîâà åêîíîì³êà ìàº ï³òè íà
çá³ëüøåííÿ ðèçèê³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ ï³äâèùåííÿ òåìï³â åêîíîì³÷íîãî çðîñ-
òàííÿ òà îäíî÷àñíî ñòðèìóâàòè çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâèõ åêñöåñ³â, ÿê³ ñòâî-
ðþþòü ïðîáëåìè ç ñòàá³ëüí³ñòþ. Îòæå, Óêðà¿íà, îêð³ì âèð³øåííÿ íàêîïè-
÷åíèõ äîìàøí³õ çàâäàíü ó ô³íàíñîâ³é ñôåð³, âæå ìàº âêëþ÷àòèñü
ó ðîçáóäîâó ñèñòåìè çàõîä³â ì³êðî- òà ìàêðîïðóäåíö³éíî¿ ïîë³òèêè, ÿê³
ìîæóòü ïîïåðåäèòè íåãàòèâíèé âïëèâ íîâèõ äèñáàëàíñ³â.
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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
internal and external resources of economic development; "gaps" between savings and investments of the
national economy. The author mentions the essential, according to experts of the World Economic Forum,
global trends 2015 and global risks that define and limit the driving forces of the global economy, which will
impact Ukraine's economy, creating new challenges and threats.
Key words: imbalance, international investment position, balance of payments, foreign debt, savings,
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