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Ðîçãëÿíóòî ñòðóêòóðó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ó ðîçð³ç³ âàëþò ³ êðåäèòîð³â. Ïðîâåäåíî 
ïîð³âíÿëüíèé àíàë³ç âàðòîñò³ îáñëóãîâóâàííÿ îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè  
³ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ ó ãðèâíÿõ òà çàïîçè÷åíü íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ó 
ïåðåðàõóíêó íà ãðèâí³. Óäîñêîíàëåíî ìåòîäèêó ïðîãíîçóâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó òà âàð-
òîñò³ çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü.

The structure of government debt by currency and creditors is considered. Comparative analysis 
of the costs to service internal state bonds with fixed income in national currency and costs to 
service the borrowings in foreign financial markets calculated in national currency is conducted. 
Methodology of forecasting the exchange rate and external public debt costs is improved.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ, âàëþòí³ ðèçèêè, ÐÅÎÊ, äåôëÿòîð ê³íöåâèõ ñïî-
æèâ÷èõ âèòðàò.

Íàñë³äêè çä³éñíåííÿ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü äëÿ áþäæåòó òà åêîíîì³êè 
çàãàëîì âåëèêîþ ì³ðîþ çàëåæàòü â³ä óìîâ ¿õ çàëó÷åííÿ ³ ñòðóêòóðè êðåäèòî-
ð³â. ßêùî ïåðåä óðÿäàìè ðîçâèíóòèõ êðà¿í ñòî¿òü ïðîáëåìà âèáîðó ì³æ ðèí-
êîâèì òà åì³ñ³éíèì ô³íàíñóâàííÿì áþäæåòó, à òàêîæ òåðì³íó îá³ãó áîðãîâèõ 
çîáîâ’ÿçàíü, ðîçì³ùåíèõ ñåðåä ðèíêîâèõ êðåäèòîð³â, òî ïåðåä óðÿäàìè êðà¿í 
³ç ðèíêîì, ùî ôîðìóºòüñÿ, ó ò. ÷. Óêðà¿íè, — âðàõóâàííÿ íèçêè ³íøèõ àñïåê-
ò³â: âàëþòíèõ ðèçèê³â, ìîæëèâîãî ïðîöèêë³÷íîãî âïëèâó çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ 
çàïîçè÷åíü íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ òîùî.

Ñåðåä çàðóá³æíèõ ó÷åíèõ çàçíà÷åíèìè ïðîáëåìàìè çàéìàëèñÿ Ò. Êîðäåëëà, 
Ê. Ðåéíõàðò, Ë. Ð³÷÷³, Ê. Ðîãîô, Ì. Ðóéö-Àðàíö. Àêòóàëüíèìè äëÿ Óêðà¿íè º 
òàêîæ äîñë³äæåííÿ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç çàëó÷åííÿì çîâí³øí³õ êðåäèò³â íà 
ïðèêëàä³ Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè íà ïî÷àòêó 1980-õ ðîê³â, Ð. Äîðíáóøà1. Ñåðåä 
â³ò÷èçíÿíèõ ó÷åíèõ ïðîáëåìè åôåêòèâíîñò³ ïîë³òèêè äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü 
âèâ÷àëè Ò. Áîãäàí, Â. Êîçþê, Â. Êóäðÿøîâ, Ã. Êó÷åð, Ñ. Ìàð÷åíêî òà ³í.

Ðàçîì ³ç òèì íåäîñòàòíüî äîñë³äæåíèì çàëèøàºòüñÿ ïèòàííÿ âèáîðó 
âàëþòíî¿ ñòðóêòóðè äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ³ êðåäèòîð³â, â³ä ÿêèõ âîíè íàä-
õîäÿòü, ³ç óðàõóâàííÿì íàáóòîãî Óêðà¿íîþ âëàñíîãî äîñâ³äó, à òàêîæ íîâèõ 
ï³äõîä³â äî îö³íêè âàëþòíèõ ðèçèê³â.

Óêðà¿íñüêèé óðÿä òðèâàëèé ÷àñ íàäàâàâ ïåðåâàãó çîâí³øí³ì çàïîçè÷åí-
íÿì íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, îá´ðóíòîâóþ÷è ñâî¿ ä³¿ íèæ÷îþ ïîòî÷íîþ âàðò³ ñòþ 
òàêèõ çàïîçè÷åíü. Çàëó÷åííÿ çíà÷íèõ îáñÿã³â îñòàíí³õ íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ 
êàï³òàë³â ó êðà¿íàõ ³ç íåðîçâèíóòèì âíóòð³øí³ì ô³íàíñîâèì ðèíêîì ìîæå 
ïðîâîêóâàòè âèíèêíåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù. Çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ äîñòóï-
í³ â óìîâàõ ñïðèÿòëèâî¿ êîí’þíêòóðè, êîëè â íèõ íåìàº ãîñòðî¿ ïîòðåáè. 

1 Dornbusch R. External debt, budget deficits and disequilibrium exchange rates / R. Dornbusch 
// NBER Working Ðaper. — 1984. — ¹ 765.

© Áàøêî Â. É., 2012



Ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 9’2012 95

Ó ïåð³î äè çíà÷íîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, çà óìîâ äîñèòü ëåãêîãî äîñòó-
ïó äî çîâí³øí³õ ïðèâàòíèõ ðèíê³â êàï³òàë³â, óðÿäè ñõèëüí³ ïðèéìàòè îáñÿã 
äåô³öèòó áþäæåòó, ùî ïåðåâèùóº îá’ºêòèâíó ïîòðåáó åêîíîì³êè â äîäàòêî-
âîìó ñòèìóëþâàíí³. Òîáòî çîâí³øí³ äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ íà ô³íàíñîâèõ 
ðèíêàõ ïðèçâîäÿòü äî ïåðåãð³âó åêîíîì³êè, ïîñèëåííÿ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöå-
ñ³â, äåô³öèòó òîðãîâîãî áàëàíñó òà çá³ëüøåííÿ ïîòåíö³àëó äåâàëüâàö³¿ íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòè.

Íàòîì³ñòü ï³ä ÷àñ êðèçè, êîëè ïîòðåáà â çîâí³øíüîìó ô³íàíñóâàíí³ îñîá-
ëèâî âåëèêà, äîñòóï äî ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â óòðóäíþºòüñÿ é ñàëü-
äî ïîòîê³â ì³æ óðÿäàìè òàêèõ êðà¿í ³ êðåäèòîðàìè íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ 
ðèíêàõ ñòàº â³ä’ºìíèì. Öåé ïðîöåñ ñóïðîâîäæóºòüñÿ çíèæåííÿì ö³í íà ñèðî-
âèíí³ åêñïîðòí³ òîâàðè òà äåâàëüâàö³ºþ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè.

ßê âèäíî ç òàáë. 1, ÷àñòêà çàïîçè÷åíü íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ 
áóëà äîñèòü âåëèêîþ â ïåð³îäè, êîëè ñïîñòåð³ãàëèñÿ âèñîê³ òåìïè åêîíîì³÷-
íîãî çðîñòàííÿ, òà çìåíøóâàëàñü ó êðèçîâ³ ïåð³îäè. Êîåô³ö³ºíò êîðåëÿö³¿ ì³æ 
òåìïîì åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà ÷àñòêîþ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü íà ô³íàí-
ñîâèõ ðèíêàõ ó 2003—2011 ðð. ñòàíîâèòü 0,742.

Òàáëèöÿ  1. Ñòðóêòóðà äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü â Óêðà¿í³ ó 2003—2012 ðð.

Ïîêàçíèê 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Ñ³÷åíü — 
âåðåñåíü

2012

Çä³éñíåíî çàïîçè÷åíü, 
óñüîãî, ìëðä ãðí   7,1  10,3  13,7  11,9  10,5  33,3 121,0 124,3  80,7  87,7

Ó ò. ÷. ó ³íîçåìí³é âàëþò³   5,9   6,2   6,9  10,3   6,9   6,2  58,2  54,2  30,5  54,4

çîâí³øí³   5,9   6,2   6,9  10,3   6,9   6,2  58,2  54,2  27,3  31,9

íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó   5,3   5,9   4,1   9,6   6,1   0   0  35,7  22,7  28,8

â³ä ÌÔÎ, ÌÂÔ 
òà îô³ö³éí³ ïîçèêè   0,6   0,4   2,7   0,7   0,9   6,2  58,2  18,6   4,6   3,1

âíóòð³øí³  —  —  —  —  —  —  —  —   3,3  22,5

×àñòêà çàïîçè÷åíü 
ó ³íîçåìí³é âàëþò³ 
â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó, %  83,0  60,1  49,8  86,7  66,0  18,6  48,1  43,6  37,9  62,1

Ó ò. ÷. â³ä ÌÔÎ, ÌÂÔ* 
òà îô³ö³éí³ ïîçèêè   8,2   3,5  19,8   5,5   8,3  18,6  48,1  15,0   5,7   3,5

íà çîâí³øí³õ 
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ  74,7  56,6  30,0  81,1  57,7   0,0   0,0  28,7  28,1  32,8

íà âíóòð³øíüîìó 
ô³íàíñîâîìó ðèíêó   0   0   0   0   0   0   0   0   4,1  25,7

* Ó áþäæåòí³é çâ³òíîñò³ ïîçèêè â³ä ÌÂÔ ó 2009 ð. â³äíåñåíî äî ñòàòò³ “ïîçèêè, íå â³äíåñåí³ 
äî ³íøèõ êàòåãîð³é”.

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè.

Íåîäíîçíà÷íèì º òàêîæ òâåðäæåííÿ ùîäî íèæ÷î¿ âàðòîñò³ òàêèõ çàïî-
çè÷åíü. Óíàñë³äîê îð³ºíòàö³¿ íà íîì³íàëüíó äîõ³äí³ñòü òà íåäîîö³íêè ð³âíÿ 

2 Âêëþ÷åííÿ äàíèõ 2012 ð. äåùî ïîã³ðøèòü öåé âçàºìîçâ’ÿçîê, îäíàê á³ëüøèé îáñÿã çîâí³ø-
í³õ çàïîçè÷åíü íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ó êðèçîâèé ïåð³îä âäàëîñÿ çàëó÷èòè çà ðàõóíîê ï³äâèùåííÿ 
ñåðåäíüîçâàæåíî¿ íîì³íàëüíî¿ ñòàâêè â äîëàðàõ ÑØÀ äî 8,39 % ïðîòè 7,18 % ó 2011 ð.
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äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ôàêòè÷íà âàðò³ñòü ¿õ îáñëóãîâóâàííÿ ó ãðèâ-
íÿõ çäåá³ëüøîãî ïåðåâèùóº âàðò³ñòü çàïîçè÷åíü ó íàö³îíàëüí³é âàëþò³. 
Çîêðåìà, ïðîñòà ñòàâêà äîõ³äíîñò³ â ïåðåðàõóíêó íà ãðèâí³ çà îáë³ãàö³ÿìè 
çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÇÄÏ) 2004 ð. ³ç ïëàâàþ÷îþ ñòàâêîþ ñòàíîâè-
ëà 16,4 %, çà ÎÇÄÏ-2006 ó øâåéöàðñüêèõ ôðàíêàõ — 36,6 %, çà ÎÇÄÏ-2006 ó 
ÿïîíñüêèõ ºíàõ — 34,1 %, çà êðåäèòîì ÂÒÁ Áàíêó 2010 ð. — 9,3 % (òàáë. 2).

Òàáëèöÿ  2. Îáñÿãè òà óìîâè äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü íà çîâí³øí³õ 
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ

Äàòà îòðèìàííÿ Ñóìà, 
ìëí Âàëþòà

Òåðì³í 
îá³ãó, 
ðîê³â

Íîì³íàëüíà 
ñòàâêà, %

Íàçâà 
ïîçèêè

Äèñêîíò, 
%

Ïðîñòà 
äîõ³äí³ñòü 
ó ãðèâíÿõ, 

%

×åðâåíü 2003 ð. 800

USD

10 7,65 ÎÇÄÏ-2003 — 17,7*

Áåðåçåíü 2004 ð. 600 10 6,88
ÎÇÄÏ-2004

— 17,6*

Ëèïåíü 2004 ð.
500 5

6-ì³ñ. 
LIBOR+3,375 — 16,4**

Æîâòåíü 2005 ð. 600 EURO 10 4,95 ÎÇÄÏ-2005 — 19,2*

Âåðåñåíü 
³ ãðóäåíü 2006 ð. 768

CHF
3 3,50

ÎÇÄÏ-2006
2,6 36,6**

Ëèñòîïàä 2006 ð. 1 000 USD 10 6,58 — 21,5*

Ãðóäåíü 2006 ð. 35 100 YEN 4 3,20 1,2 34,1**

×åðâåíü 2007 ð. 500

USD

5 6,39
ÎÇÄÏ-2007

— 21,9*

Ëèñòîïàä 2007 ð. 700 10 6,75 — 23,0*

×åðâåíü 2010 ð. 2 000 2 6,70 êðåäèò ÂÒÁ — 9,3**

Âåðåñåíü 2010 ð.
500 5 6,88

ÎÇÄÏ-2010

— 13,7*

1 500 10 7,75 — 14,7*

Ãðóäåíü 2010 ð. 600 1 6,70 — 7,20*

×åðâåíü 2011 ð. 1 250 5 6,25
ÎÇÄÏ-2011

— 13,6*

Ëþòèé 2011 ð. 1 500 10 7,95 — 15,0*

Ëèïåíü 2012 ð. 2 000 5 9,25

ÎÇÄÏ-2012

— 17,0*

Ñåðïåíü 2012 ð. 1 000 2 7,95 — 20,6*

Âåðåñåíü 2012 ð. 600 5 7,46 — 16,3*

Ëèñòîïàä 2012 ð. 1 250 10 7,80 — 16,1*

* Ïðîãíîç àâòîðà.

** Ôàêòè÷íèé ïîêàçíèê.

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè.

Âèñîêîþ ìîæå âèÿâèòèñÿ é âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ ÎÇÄÏ, ÿê³ ùå ïåðå-
áóâàþòü ó îá³ãó. Çã³äíî ç ðîçðàõóíêàìè, ð³÷íà ñåðåäíüîçâàæåíà ñòàâêà äîõ³ä-
íîñò³ çà äåðæàâíèìè çàïîçè÷åííÿìè íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ó ïåðå-
ðàõóíêó íà ãðèâí³ ìîæå ñòàíîâèòè â³ä 11,2 % ó 2010 ð. äî 32,9 % ó 2006 ð.

Âîäíî÷àñ ïðîòÿãîì 2003—2012 ðð., çà âèíÿòêîì 2010 ð., ïðîãíîçíå çíà-
÷åííÿ åôåêòèâíî¿ ñòàâêè ó ãðèâíÿõ çà çàïîçè÷åííÿìè íà çîâí³øí³õ ô³íàí-
ñîâèõ ðèíêàõ ïåðåâèùóº ïðîöåíòíó ñòàâêó çà ÎÂÄÏ ³ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³-
ñòþ â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ íà ïåðâèííîìó ðèíêó (êîøòè â³ä ðîçì³ùåííÿ ÿêèõ 
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çàëó÷åí³ äî áþäæåòó). Ó 2011—2012 ðð. òàêèé ðåçóëüòàò ìîæå ïîÿñíþâàòèñÿ 
òèì, ùî Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè òà áàíê³âñüê³ óñòàíîâè, ï³äêîíòðîëüí³ 
óðÿäó, áðàëè àêòèâíó ó÷àñòü ó ô³íàíñóâàíí³ áþäæåòó. Îäíàê ïðîãíîçíà åôåê-
òèâíà ñòàâêà çà äåðæàâíèìè çàïîçè÷åííÿìè íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ 
âèÿâèëàñÿ âèùîþ é â³ä ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà áàíê³âñüêèìè êðåäèòàìè íåô³-
íàíñîâèì êîðïîðàö³ÿì (òàáë. 3).

Òàáëèöÿ  3. Ñåðåäíüîçâàæåí³ ñòàâêè òà ñòðîê äî ïîãàøåííÿ îêðåìèõ 
ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ðåçèäåíò³â Óêðà¿íè

Ïîêàçíèê 2003 2004 2005 2006 2007 2010 2011 2012

Åôåêòèâíà ñòàâêà äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü 
íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ó ïåðåðàõóíêó 
íà ãðèâí³, % 17,7 17,1 19,2 32,9 22,6 11,2 14,4 17,4

Ïðîöåíòíà ñòàâêà çà ÎÂÄÏ ³ç ô³êñîâàíîþ 
äîõ³äí³ñòþ â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ íà 
ïåðâèííîìó ðèíêó, êîøòè â³ä ðîçì³ùåííÿ 
êîòðèõ çàëó÷åí³ äî áþäæåòó, %  9,8 11,2  7,3  9,3  6,7 20,1  8,8 14,1*

Ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà áàíê³âñüêèìè êðåäèòàìè 
íåô³íàíñîâèì êîðïîðàö³ÿì ó íàö³îíàëüí³é 
âàëþò³ íà òåðì³í â³ä îäíîãî äî ï’ÿòè ðîê³â, % — — 15,5 15,2 14,8 16,6 15,1 15,8*

Ñòðîê äî ïîãàøåííÿ ÎÇÄÏ ³ êðåäèò³â, ðîê³â 10,0  7,7 10,0  6,8  7,9  4,8  7,7  5,7

* Ïðîãíîçí³ äàí³.

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè.

Âðàõîâóþ÷è âèùåçàçíà÷åíå, ïðè çä³éñíåíí³ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü íà ô³íàí-
ñîâèõ ðèíêàõ ñë³ä êîðåêòí³øå âðàõîâóâàòè âàëþòí³ ðèçèêè, ùî ìàþòü ³ñòîòíèé 
âïëèâ íå ëèøå íà âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ, à é íà îáñÿã äåðæàâíîãî áîðãó.

ßêùî âèõîäèòè ç òàêî¿ ïåðåäóìîâè, ÿê ìîæëèâ³ñòü ïðîãíîçóâàííÿ çì³íè 
âàëþòíèõ êóðñ³â, îäíèì ³ç ìåòîä³â òàêîãî ïðîãíîçóâàííÿ ìîæå áóòè âèçíà-
÷åííÿ îïòèìàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó, íåîáõ³äíîãî äëÿ äîñÿãíåííÿ äåô³öèòó 
òîðãîâîãî áàëàíñó â îáñÿç³, ùî ìîæå áóòè ïðîô³íàíñîâàíèé çà ðàõóíîê ³íøèõ 
ñòàòåé ïëàò³æíîãî áàëàíñó. Çá³ëüøåííÿ äåô³öèòó òîðãîâîãî áàëàíñó ïîíàä 
çàçíà÷åí³ ìåæ³ îáóìîâëþºòüñÿ çì³öíåííÿì ðåàëüíîãî åôåêòèâíîãî îáì³ííîãî 
êóðñó (ÐÅÎÊ) íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè òà âòðàòîþ ö³íîâî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæ-
íîñò³. Ïðè âèçíà÷åíí³ äèíàì³êè ÐÅÎÊ âèêîðèñòàíî òàêó ìåòîäèêó:

1. Âèçíà÷åííÿ âàãè êðà¿í — îñíîâíèõ òîðãîâåëüíèõ ïàðòíåð³â Óêðà¿íè, 
ïîêàçíèêè ÿêèõ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïðè âèçíà÷åíí³ ÐÅÎÊ. Ó 1996—2011 ðð. 
äî äåñÿòêè êðà¿í, ³ç ÿêèìè Óêðà¿íà ìàëà íàéá³ëüøèé òîâàðîîáîðîò, âõîäè-
ëè Ðîñ³ÿ, Í³ìå÷÷èíà, Êèòàé, Ïîëüùà, Òóðå÷÷èíà, Á³ëîðóñü, ÑØÀ, ²òàë³ÿ, 
Óãîðùèíà òà Êàçàõñòàí. Íà çàçíà÷åí³ êðà¿íè â öåé ïåð³îä ïðèïàäàëî â³ä 55  
äî 68 % çàãàëüíîãî òîâàðîîáîðîòó, çîêðåìà ÷àñòêà Ðîñ³¿ êîëèâàëàñÿ â³ä 23  
äî 45 %.

Óò³ì, îñê³ëüêè á³ëüøà ÷àñòèíà òîâàðîîáîðîòó ç Ðîñ³ºþ ïðèïàäàº íà ³ìïîðò 
ïðèðîäíîãî ãàçó òà ³íø³ òîâàðè, ö³íè íà ÿê³ íå çàëåæàòü â³ä äèíàì³êè âíó-
òð³øí³õ ö³í, âàãó Ðîñ³¿ òà Êàçàõñòàíó â çàãàëüíîìó òîâàðîîáîðîò³ çìåíøåíî 
íà 80 %. Âîäíî÷àñ íà â³äïîâ³äíó âåëè÷èíó çá³ëüøåíî âàãó ÑØÀ ÿê êðà¿íè — 
åì³òåíòà âàëþòè, ùî ïåðåâàæíî âèêîðèñòîâóºòüñÿ ïðè çîâí³øíüîòîðãîâåëüíèõ 
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ðîçðàõóíêàõ. Ï³ñëÿ öüîãî âèçíà÷åíî ÷àñòêó òîâàðîîáîðîòó (ç óðàõóâàííÿì 
êîðèãóâàíü äëÿ Ðîñ³¿, Êàçàõñòàíó òà ÑØÀ) êîæíî¿ ç äåñÿòè êðà¿í ó òîâàðîîáî-
ðîò³ Óêðà¿íè ç äåñÿòêîþ âèùåçàçíà÷åíèõ êðà¿í (òàáë. 4).

2. Âèçíà÷åííÿ âïëèâó ð³çíèö³ ö³í òà çì³íè íîì³íàëüíèõ êóðñ³â âàëþò â Óêðà¿í³ 
òà êðà¿íàõ, ùî º îñíîâíèìè òîðãîâåëüíèìè ïàðòíåðàìè, íà ÐÅÎÊ. Ïîòð³áíî 
çàçíà÷èòè, ùî ïðè ïîð³âíÿíí³ ö³í âàðòî áðàòè äî óâàãè íå ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ 
ö³í, ÿê öå ðîáèòüñÿ ïðè âèçíà÷åíí³ ÐÅÎÊ ó ïåðåâàæí³é á³ëüøîñò³ äîñë³äæåíü, 
à äåôëÿòîð ê³íöåâèõ ñïîæèâ÷èõ âèòðàò. ßê âèäíî ç òàáë. 5, â Óêðà¿í³ òà ³íøèõ 
êðà¿íàõ ÑÍÄ ³íäåêñ ñïîæèâ÷èõ ö³í íå â³äîáðàæàº ðåàëüíîãî çðîñòàííÿ ö³í 
çà âñ³ìà ãðóïàìè òîâàð³â, ùî º ïðåäìåòîì çàäîâîëåííÿ ê³íöåâèõ ñïîæèâ÷èõ 
âèòðàò. Çîêðåìà, êóìóëÿòèâíå çíà÷åííÿ äåôëÿòîðà ê³íöåâèõ ñïîæèâ÷èõ âèòðàò 
ó Á³ëîðóñ³, Ðîñ³¿ òà Óêðà¿í³ ïðîòÿãîì 2000—2011 ðð. ïåðåâèùóº êóìóëÿòèâíå 
çíà÷åííÿ ³íäåêñó ñïîæèâ÷èõ ö³í ó 2,1 ðàçà. Íàòîì³ñòü ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ö³ 
ïîêàçíèêè º ïðàêòè÷íî îäíàêîâèìè.

Ïðîòÿãîì 1996—2012 ðð. ³ñíóâàâ âèñîêèé âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ÐÅÎÊ ³ òîð-
ãîâèì áàëàíñîì (ðèñ. 1). Âñòàíîâëåíî, ùî çàëåæí³ñòü ïîêàçíèêà â³äíîøåí-
íÿ òîðãîâîãî áàëàíñó äî ÂÂÏ (ÒÂ/GDP) â³ä ÐÅÎÊ (RECE), âèçíà÷åíîãî çà 
âèùåâèêëàäåíîþ ìåòîäèêîþ, îïèñóºòüñÿ çà òàêîþ ôîðìóëîþ:

 
                        

Âèõîäÿ÷è ç ö³º¿ çàëåæíîñò³, à òàêîæ ³íøèõ ïðèïóùåíü, ùî ïîäàí³ íèæ÷å, 
ìîæíà âèçíà÷èòè ïðîãíîçí³ çíà÷åííÿ êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ.

Ïî-ïåðøå, ïðèïóñêàºòüñÿ, ùî äåôëÿòîð ê³íöåâèõ ñïîæèâ÷èõ âèòðàò â 
Óêðà¿í³ ñòàíîâèòèìå 11 % ó 2013 ð. (óíàñë³äîê î÷³êóâàíî¿ äåâàëüâàö³¿) òà 8 % 
ó 2014—2023 ðð. Ó ÑØÀ â³í ïåðåáóâàòèìå íà ð³âí³ 3 % ïðîòÿãîì óñüîãî ïðî-
ãíîçíîãî ïåð³îäó.

Ïî-äðóãå, âðàõîâóþ÷è çìåíøåííÿ ðîë³ äîëàðà ÑØÀ ÿê ñâ³òîâî¿ ðåçåðâ-
íî¿ âàëþòè òà íåîáõ³äí³ñòü âèð³âíþâàííÿ òîðãîâîãî áàëàíñó ö³º¿ êðà¿íè, ïðè-
ïóñêàºòüñÿ, ùî ïðîòÿãîì 2013—2023 ðð. ÐÅÎÊ äîëàðà ÑØÀ â³äíîñíî âàëþò 
³íøèõ îñíîâíèõ òîðãîâåëüíèõ ïàðòíåð³â Óêðà¿íè äåâàëüâóº íà 22 %.

Ïî-òðåòº, ³ñíóº òðè ñöåíàð³¿ íàäõîäæåííÿ çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â òà 
âñòàíîâëåííÿ âàëþòíîãî êóðñó: 1) áàçîâèé, êîëè ÷èñòèõ íàäõîäæåíü çà ³íøèìè 
ñòàòòÿìè ïîòî÷íîãî ðàõóíêó òà çà ô³íàíñîâèì ðàõóíêîì äîñòàòíüî äëÿ ïîêðèòòÿ 
äåô³öèòó òîðãîâîãî áàëàíñó â ðîçì³ð³ 6 % ÂÂÏ; 2) îïòèì³ñòè÷íèé, çà ÿêîãî ÷èñ-
òèõ íàäõîäæåíü çà ³íøèìè ñòàòòÿìè ïëàò³æíîãî áàëàíñó äîñòàòíüî äëÿ ïîêðèòòÿ 
äåô³öèòó òîðãîâîãî áàëàíñó â ðîçì³ð³ 9 % ÂÂÏ; 3) ïåñèì³ñòè÷íèé, êîëè ÷èñ-
òèõ íàäõîäæåíü çà ³íøèìè ñòàòòÿìè ïëàò³æíîãî áàëàíñó äîñòàòíüî äëÿ ïîêðèòòÿ 
äåô³öèòó òîðãîâîãî áàëàíñó â ðîçì³ð³ 3,7 % ÂÂÏ (ñåðåäíº çíà÷åííÿ çà 1996—
2012 ðð.). Îïòèì³ñòè÷íèé ³ ïåñèì³ñòè÷íèé ñöåíàð³¿ â³äîáðàæàþòü ìîæëèâó çì³íó 
ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â ó îêðåì³ ðîêè òà âåðõíþ é íèæíþ ìåæ³ âàëþòíîãî êóðñó.

Íàé³ìîâ³ðí³øèé ñöåíàð³é ðîçâèòêó ïîä³é ïåðåäáà÷àº, ùî îáñÿã íàäõî-
äæåíü çà ³íøèìè ñòàòòÿìè ïëàò³æíîãî áàëàíñó, í³æ åêñïîðò òà ³ìïîðò òîâàð³â, 
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ó 2013—2023 ðð. ñòàíîâèòèìå 6 % ÂÂÏ. Ó îêðåì³ ðîêè, çà ñïðèÿòëèâî¿ 
êîí’þíêòóðè òà åôåêòèâíî¿ àíòè³íôëÿö³éíî¿ ïîë³òèêè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó 
Óêðà¿íè, çíà÷í³ çîâí³øí³ íàäõîäæåííÿ ñïðèÿòèìóòü çì³öíåííþ êóðñó ãðèâí³ 
äî íèæí³õ çíà÷åíü, â³äîáðàæåíèõ íà ðèñ. 2. Íàòîì³ñòü ï³ä ÷àñ ìîæëèâèõ êðè-
çîâèõ ïîä³é âîíà äåâàëüâóâàòèìå äî âåðõí³õ çíà÷åíü.

Çà íàøèìè îö³íêàìè, íàâ³òü çà óìîâè ðåô³íàíñóâàííÿ êðåäèòó ÌÂÔ ó 
2013 ð. íàäõîäæåíü çà ô³íàíñîâèì ðàõóíêîì, à òàêîæ çà ³íøèìè ñòàòòÿìè ïîòî÷-
íîãî ðàõóíêó áóäå íåäîñòàòíüî äëÿ ô³íàíñóâàííÿ äåô³öèòó òîðãîâîãî áàëàíñó 
â ðîçì³ð³ 9 % ÂÂÏ (ñàëüäî òîðãîâîãî áàëàíñó çà âàëþòíîãî êóðñó 8,5 ãðí çà 
1 äîë. ÑØÀ, çàòâåðäæåíîãî â äåðæàâíîìó áþäæåò³ íà 2013 ð.). Ùîá äîñÿãòè 
ïîñòàâëåíèõ ö³ëåé ùîäî ñòàá³ë³çàö³¿ âàëþòíîãî êóðñó íà â³äïîâ³äíîìó ð³âí³, óðÿä 
³ ÍÁÓ ìîæóòü âæèòè àäì³í³ñòðàòèâíèõ çàõîä³â àáî ô³íàíñóâàòè äåô³öèò òîð-
ãîâîãî áàëàíñó çà ðàõóíîê çìåíøåííÿ çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â. Óò³ì, çà òàêî¿ 
ïîë³òèêè â ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îäàõ äåô³öèò òîðãîâîãî áàëàíñó 
ëèøå çðîñòàòèìå, ïðèçâîäÿ÷è äî çá³ëüøåííÿ ïîòåíö³àëó äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè. Õî÷à ÐÅÎÊ ³ ìîæíà çìåíøèòè çà ðàõóíîê íèæ÷îãî, í³æ ó îñíîâíèõ 
òîðãîâåëüíèõ ïàðòíåð³â, ð³âíÿ ³íôëÿö³¿, ïîë³òèêà æîðñòêîãî ìîíåòàðíîãî îáìå-
æåííÿ íåãàòèâíî âïëèâàòèìå íà òåìïè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â Óêðà¿í³.

Òàêèì ÷èíîì, ïåðåîö³íåíèé ÐÅÎÊ ãðèâí³, ùî ïðèçâîäèòü äî çíà÷íîãî 
äåô³öèòó òîðãîâîãî áàëàíñó òà êðèçîâèõ ÿâèù íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ³ òîâàð-
íèõ ðèíêàõ, º ïåðåäóìîâîþ äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè. Çà ñïðèÿòëèâî¿ 

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðîì.

Ðèñ. 1. Âïëèâ ÐÅÎÊ íà ñàëüäî ïîòî÷íîãî ðàõóíêó é òîðãîâèé áàëàíñ, 
% ÂÂÏ

2005 ð. = 100 %
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êîí’þíêòóðè äåô³öèò òîðãîâîãî áàëàíñó ìîæå ñïîñòåð³ãàòèñÿ ïðîòÿãîì òðèâàëî-
ãî ïåð³îäó. Êàòàë³çàòîðîì ðåàë³çàö³¿ íàêîïè÷åíîãî äåâàëüâàö³éíîãî ïîòåíö³àëó 
º çîâí³øí³ êðèçîâ³ ÿâèùà. Îäíèì ³ç âàæëèâèõ ³íäèêàòîð³â òîãî, ùî äåâàëüâà-
ö³éíèé ïîòåíö³àë áóäå ðåàë³çîâàíèé, òîáòî â³äáóäåòüñÿ ï³äâèùåííÿ âàëþòíîãî 
êóðñó äî ð³âíîâàæíîãî ñòàíó, º äèíàì³êà ³íäåêñó ö³í íà íå åíåðãåòè÷í³ òîâàðè ç 
íèçüêèì ñòóïåíåì îáðîáêè, ðîçðàõóíîê ÿêîãî çä³éñíþº Ñâ³òîâèé áàíê. Ó 1998 ð. 
öåé ³íäåêñ çíèçèâñÿ íà 8,7 %, ùî ïðèçâåëî äî çíåö³íåííÿ ñåðåäíüî ð³÷íîãî çíà-
÷åííÿ êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ íà 31,7 %, ó 1999 ð. òàêå çíèæåííÿ ñòàíîâèëî 
â³äïîâ³äíî 8,5 ³ 68,5 %, ó 2009 ð. — 25,6 ³ 47,8 % (ðèñ. 3).

Ïðè âèçíà÷åíí³ âàëþòíî¿ ñòðóêòóðè äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ïîòð³áíî âðàõî-
âóâàòè òîðãîâèé áàëàíñ äëÿ îö³íêè ïîòåíö³àëó äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè 
â³äíîñíî âàëþò îñíîâíèõ òîðãîâåëüíèõ ïàðòíåð³â. Çîêðåìà, ó òàáë. 6 âèçíà÷åíî 
îáñÿã äåâàëüâàö³¿, íåîáõ³äíèé äëÿ çìåíøåííÿ äåô³öèòó òîðãîâîãî áàëàíñó äî 
ð³âíÿ, ùî ìîæå áóòè ïðîô³íàíñîâàíèé çà ðàõóíîê ³íøèõ ñòàòåé ïëàò³æíîãî 
áàëàíñó. Ïðè öüîìó âàðòî âðàõîâóâàòè ô³íàíñîâ³ ïîêàçíèêè íå ëèøå Óêðà¿íè, 
à é êðà¿íè — åì³òåíòà âàëþòè, â ÿê³é çä³éñíþþòüñÿ äåðæàâí³ çàïîçè÷åííÿ3.

3 Íàïðèêëàä, ÿê óæå çàçíà÷àëîñÿ, ïðè ïðîãíîçóâàíí³ êóðñó äîëàðà ÑØÀ (äèâ. ðèñ. 2) ïåðåä-
áà÷àëîñÿ, ùî ÐÅÎÊ ö³º¿ âàëþòè ùîð³÷íî äåâàëüâóâàòèìå â³äíîñíî âàëþò îñíîâíèõ òîðãîâåëüíèõ 
ïàðòíåð³â Óêðà¿íè íà 2 %.

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðîì (äèâ.: Government borrowings [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http://ecofin.org.ua/wp-content/uploads/2012/12/Government-borrowings-currency.xlsx).

Ðèñ. 2. Ôàêòè÷íå é ïðîãíîçí³ çíà÷åííÿ êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ 
â 1996—2023 ðð.
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Íà îñíîâ³ áàçîâîãî ïðîãíîçó êóðñó ãðèâí³ â³äíîñíî äîëàðà ÑØÀ (äèâ. 
ðèñ. 2) ñïðîãíîçîâàíî âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ çà äåðæàâíèìè çàïîçè÷åííÿìè 
íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, ùî áóäóòü çä³éñíåí³ â 2013 ð. Âèõ³äíèìè 
óìîâàìè çàïîçè÷åíü º ñòàâêà äîõ³äíîñò³ íà ð³âí³ 7,8 % ð³÷íèõ ó äîëàðàõ ÑØÀ 
ç òåðì³íîì îá³ãó ï’ÿòü ðîê³â (òàáë. 7).

Â³ä òîãî, íàñê³ëüêè íîì³íàëüíèé âàëþòíèé êóðñ íà äàòó çàëó÷åííÿ ïîçèê 
áóäå áëèçüêèì äî ð³âíîâàæíîãî, çàëåæèòü ïîòåíö³àë ïîäàëüøî¿ äåâàëüâàö³¿ 
ãðèâí³ â³äíîñíî äîëàðà ÑØÀ, à îòæå é âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ â ïåðåðàõóíêó 
íà ãðèâí³. Çîêðåìà, ïðè âñòàíîâëåíí³ íîì³íàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñó íà ð³âí³ 
8,5 ãðí çà 1 äîë. ÑØÀ âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ çä³éñíþâàíèõ ó 2013 ð. çîâí³øí³õ 
äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ó ïåðåðàõóíêó íà ãðèâí³ ñòàíîâèòèìå 15,8 %. ßê âèäíî ç 
òàáë. 3, ïðè çàëó÷åíí³ ïîçèê çà ðàõóíîê âèïóñêó ÎÂÄÏ (³ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³-
ñòþ â ãðèâíÿõ) ñåðåä ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â, ùî íå ï³äêîíòðîëüí³ óðÿäó, ñòàâêè çà 
òàêèìè çàïîçè÷åííÿìè òàêîæ ïåðåáóâàòèìóòü íà ð³âí³ 14—16 % ð³÷íèõ.

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (http://www.bank.gov.ua) òà 
Ñâ³òîâîãî áàíêó (äèâ.: GEM commodities [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. — Ðåæèì äîñòóïó: http://data.
worldbank.org/data-catalog/commodity-price-data).

Ðèñ. 3. Ñåðåäíüî ð³÷íèé ï îêàçíèê äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³ â³äíîñíî äîëàðà ÑØÀ 
òà ³íäåêñ ö³í íà íååíåðãåòè÷í³ òîâàðè ç íèçüêèì ñòóïåíåì îáðîáêè, 
1996—2011 ðð.
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Âèêëàäåíå äàº ï³äñòàâè äëÿ òàêèõ âèñíîâê³â. Çá³ëüøåííÿ îáñÿãó âíóòð³ø-
í³õ çàïîçè÷åíü çàì³ñòü çîâí³øí³õ ó 2003—2008 ðð. çà ³íøèõ ð³âíèõ óìîâ äàº 
çìîãó äåðæàâ³ âèëó÷èòè íàäëèøêîâ³ ë³êâ³äí³ çàñîáè, ÿê³ ñïðÿìîâóâàëèñÿ íà 
êðåäèòóâàííÿ, ñïîæèâàííÿ òà ñïåêóëÿòèâí³ îïåðàö³¿ ç íåðóõîì³ñòþ. Öå òàêîæ 
äîïîìîãëî á çìåíøèòè îáñÿãè çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü, ùî ñòàëè âèçíà÷àëüíèì 
ôàêòîðîì àêòèâ³çàö³¿ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â, òà çíèçèòè åôåêòèâíó âàðò³ñòü 
çîâí³øí³õ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ó ïåðåðàõóíêó íà ãðèâí³.

Âñòàíîâëåíî, ùî âàðò³ñòü äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü íà çîâí³øí³õ ô³íàíñî-
âèõ ðèíêàõ ³ñòîòíî ïåðåâèùóâàëà âàðò³ñòü çàïîçè÷åíü íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó. 
Òîìó ïðè âèáîð³ âàëþòíî¿ ñòðóêòóðè äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü íåîáõ³äíî îö³-
íþâàòè ïîòåíö³àë äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè äëÿ äîñÿãíåííÿ äåô³öèòó 
òîðãîâîãî áàëàíñó, ùî ìîæå áóòè ïðîô³íàíñîâàíèé ó â³äïîâ³äíîìó ðîö³ çà 
ðàõóíîê ³íøèõ ñòàòåé ïëàò³æíîãî áàëàíñó.

Âðàõîâóþ÷è ïðîöèêë³÷íèé âïëèâ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü íà çîâí³øí³õ 
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, à òàêîæ â³äñóòí³ñòü î÷åâèäíèõ ïåðåâàã ó âàðòîñò³ îáñëóãîâó-
âàííÿ, ïîòð³áíî âñòàíîâèòè îáìåæåííÿ ÷àñòêè çàïîçè÷åíü ó ³íîçåìí³é âàëþò³ â 

Òàáëèöÿ  7. Ïðîãíîç âàðòîñò³ îáñëóãîâóâàííÿ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü 
ó 2013 ð. (7,8 % ð³÷íèõ ó äîëàðàõ ÑØÀ òåðì³íîì 
íà ï’ÿòü ðîê³â) 

Íîì³íàëüíèé êóðñ ãðèâí³ 
äî äîëàðà ÑØÀ íà äàòó çàëó÷åííÿ

Âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ 
â ïåðåðàõóíêó íà ãðèâí³, %

 8,0 18,0

 8,5 15,8

 9,0 13,8

 9,5 12,0

10,0 10,4

10,5  9,0

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðîì.

Òàáëèöÿ  6. Îáñÿã íåîáõ³äíî¿ äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³ â³äíîñíî âàëþò îñíîâíèõ 
òîðãîâåëüíèõ ïàðòíåð³â Óêðà¿íè äëÿ çâåäåííÿ òîðãîâîãî 
áàëàíñó ç äåô³öèòîì 3,7 ³ 6 % ÂÂÏ

Òîðãîâèé áàëàíñ 
íà ïî÷àòîê êðèçîâèõ 

ÿâèù, % ÂÂÏ

Îáñÿã íåîáõ³äíî¿ äåâàëüâàö³¿, % 

äëÿ çâåäåííÿ òîðãîâîãî 
áàëàíñó ç äåô³öèòîì 3,7 % ÂÂÏ

äëÿ çâåäåííÿ òîðãîâîãî 
áàëàíñó ç äåô³öèòîì 6 % ÂÂÏ

–4,0  1,5 —

–5,0  6,5 —

–6,0 11,5 —

–7,0 16,5  5,0

–8,0 21,5 10,0

–9,0 26,5 15,0

–10,0 31,5 20,0

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðîì.
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çàãàëüíîìó îáñÿç³ äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü, ÿêå ìîæå ñòîñóâàòèñÿ äåðæàâíèõ çàïî-
çè÷åíü íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ àáî â ³íîçåìí³é âàëþò³: 1) ãðàíè÷íèé 
îáñÿã äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ íå ïîâèíåí ïåðå-
âèùóâàòè 40 % çàãàëüíîãî îáñÿãó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü íà â³äïîâ³äíèé ð³ê; 
2) ãðàíè÷íèé îáñÿã äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ó ³íîçåìí³é âàëþò³ ìàº ñòàíîâèòè 
ùîíàéá³ëüøå 55 % çàãàëüíîãî îáñÿãó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü íà â³äïîâ³äíèé ð³ê.

Çà óìîâè ä³¿ ïåðøîãî ÷è äðóãîãî âàð³àíòà ïðàâèëà â 2003—2011 ðð. ìîæíà 
áóëî á îáìåæèòè çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ â ³íîçåìí³é âàëþò³, çîêðåìà, ó 2003, 
2004, 2006 ³ 2007 ðð., ùî çíà÷íî çíèçèëî á âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ äåðæàâ-
íèõ çàïîçè÷åíü, à òàêîæ ñïðèÿëî áè ïðîâåäåííþ àíòèöèêë³÷íî¿ ô³ñêàëüíî¿ 
ïîë³òèêè4. Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî Äåðæàâíèé áþäæåò Óêðà¿íè íà 
2013 ð³ê” â³ä 06.12.2012 ¹ 5515-V², çàïëàíîâàíèé îáñÿã äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü 
ñòàíîâèòü 135,5 ìëðä ãðí, ó ò. ÷. øëÿõîì ðîçì³ùåííÿ ÎÇÄÏ íà 33,6 ìëðä ãðí, 
àáî 24,8 % çàãàëüíîãî îáñÿãó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü. Òîáòî íàáðàííÿ ÷èííîñò³ 
çàïðîïîíîâàíèì ïðàâèëîì ó ïåðøîìó âàð³àíò³ íå îáìåæèòü ìîæëèâîñò³ çä³é-
ñíåííÿ çàïîçè÷åíü íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ ó 2013 ð.

Ðîçãëÿíåìî ìîæëèâ³ íàñë³äêè ïðèéíÿòòÿ äðóãîãî âàð³àíòà çàçíà÷åíîãî 
ïðàâèëà. Ó 2013 ð. çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ ñòàíîâèòèìóòü 42,7 ìëðä ãðí, àáî 
31,5 % çàãàëüíîãî îáñÿãó. Òîáòî äîïóñòèìèé îáñÿã çàïîçè÷åíü øëÿõîì ðîç-
ì³ùåííÿ ÎÂÄÏ ó ³íîçåìí³é âàëþò³ äîð³âíþâàòèìå 31,9 ìëðä ãðí, àáî 34,3 % 
çàãàëüíîãî îáñÿãó ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ. Ïðîòÿãîì ñ³÷íÿ — ëèñòîïàäà 2012 ð. 
÷àñòêà ÎÂÄÏ, íîì³íîâàíèõ ó ³íîçåìí³é âàëþò³, ñòàíîâèëà 35 % çàãàëüíîãî 
îáñÿãó ðîçì³ùåííÿ ÎÂÄÏ çà çàçíà÷åíèé ïåð³îä. Òîìó ïðèéíÿòòÿ äðóãîãî âàð³-
àíòà çàçíà÷åíîãî ïðàâèëà òàêîæ ³ñòîòíî íå îáìåæèòü ìîæëèâîñò³ ìàíåâðó äëÿ 
Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿íè â 2013 ð.

Çàçíà÷èìî òàêîæ, ùî â 2013 ð. î÷³êóâàíèé îáñÿã ïîãàøåííÿ é îáñëóãîâóâàí-
íÿ äåðæàâíîãî áîðãó ñòàíîâèòèìå 117,3 ìëðä ãðí, ³ç ÿêèõ ïðèáëèçíî 76 ìëðä ãðí 
ó ³íîçåìí³é âàëþò³. Çà óìîâ îáìåæåííÿ ÷àñòêè çàïîçè÷åíü ó ³íîçåìí³é âàëþò³ íà 
ð³âí³ 55 % çàãàëüíîãî îáñÿãó äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ó 2013 ð. ãðàíè÷íèé îáñÿã 
çàïîçè÷åíü ó ³íîçåìí³é âàëþò³ äîð³âíþâàòèìå 74,5 ìëðä ãðí (135,5 · 55 %). Òîáòî 
äëÿ ïîâíîãî âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü ó ³íîçåìí³é âàëþò³ óðÿäîâ³ íåîáõ³äíî êîí-
âåðòóâàòè â íå¿ ëèøå 1,5 ìëðä ãðí.

4 Íàãàäàºìî, ùî òåìïè çðîñòàííÿ ÂÂÏ â Óêðà¿í³ ïðîòÿãîì 2003, 2004, 2006 ³ 2007 ðð. ñòàíî-
âèëè â³äïîâ³äíî 9,6, 12,1, 7,3 ³ 7,9 %.


