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ФІНАНСИ. ПОДАТКИ. КРЕДИТ

УДК [339.7:336.77]:336.2
Д.  Т В Е Р Д О Х Л І Б О В А,

кандидат економічних наук

МЕТОДИКА ОЦІНКИ ВПЛИВУ
ЗОВНІШНІХ КОРПОРАТИВНИХ ЗАПОЗИЧЕНЬ

НА ДОХОДИ БЮДЖЕТУ *

Представлено методику оцінки впливу зовнішніх корпоративних запозичень на до�
ходи бюджету, яка грунтується на податковому обліку господарських операцій, пов’яза�
них із залученням, обслуговуванням, використанням і поверненням зовнішніх корпора�
тивних запозичень. За цією методикою досліджено вплив на доходи бюджету зовнішніх
корпоративних запозичень у формі кредитів з точки зору  їх залучення, обслуговування
та повернення.

Методику оцінки впливу зовнішніх корпоративних запозичень на доходи
бюджету розроблено з метою прогнозування надходжень до бюджету, виклика!
них зовнішніми запозиченнями корпоративного сектора. Вона грунтується на
податковому обліку господарських операцій, пов’язаних із залученням, обслуго!
вуванням, використанням і поверненням зовнішніх корпоративних запозичень.

Методика дозволяє оцінити величину, на яку зміняться (збільшаться або
зменшаться) надходження до бюджету в результаті зовнішніх корпоративних за!
позичень, а також визначити внески відповідних господарських операцій у цю
величину.

Під зовнішніми корпоративними запозиченнями розуміємо кредити та
облігаційні позики, які одержує корпоративний сектор України – банки!рези!
денти і реальний сектор (суб’єкти господарювання – резиденти), – від нерези!
дентів в іноземній валюті. Банки!резиденти і суб’єкти господарювання – рези!
денти виступають позичальниками, а нерезиденти – позикодавцями.

Кожна господарська операція позичальників, пов’язана із залученням, об!
слуговуванням, використанням і поверненням зовнішніх корпоративних за!
позичень, має власний, особливий характер оподаткування, і отже, здійснює
свій внесок у податкові платежі позичальників до бюджету. Кількісна оцінка
такого внеску розраховується за формулами платежів по відповідних податках
згідно з чинним податковим законодавством України. Вона може бути як до!
датною, так і від’ємною. Додатна оцінка говорить про те, що господарська опе!
рація збільшує надходження до бюджету на величину цієї оцінки, а від’ємна –
про те, що, відповідно, зменшує їх. Сума оцінок внесків усіх господарських
операцій, пов’язаних із залученням, обслуговуванням, використанням і по!
верненням зовнішніх корпоративних запозичень, у податкові платежі пози!
чальників до бюджету складає оцінку впливу на його доходи зовнішніх кор!

* Публікацію здійснено у рамках науково!дослідної роботи “Розвиток державних фінансів
України в умовах глобалізації”, що виконується у ДУ “Інститут економіки та прогнозування
НАН України” під керівництвом доктора економічних наук І. О. Луніної.
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поративних запозичень. Додатна величина такої оцінки свідчить про те, що
зовнішні запозичення корпоративного сектора спричиняють додаткові над!
ходження до бюджету у розмірі цієї оцінки, а від’ємна – про утворення від
зовнішніх запозичень корпоративного сектора бюджетної “недоїмки” у розмірі
цієї оцінки.

Згідно з розглядуваною методикою, щоб оцінити вплив на доходи бюджету
зовнішніх корпоративних запозичень, необхідно: 1) для кожного податку визна!
чити коло господарських операцій, які є об’єктами оподаткування цим податком;
2) записати формулами розрахунки податкових платежів для кожної господар!
ської операції окремого позичальника; 3) узагальнити формули податкових пла!
тежів окремого позичальника для позичальників у цілому.

За пропонованою методикою у статті досліджується вплив на доходи бюдже!
ту зовнішніх корпоративних запозичень у формі кредитів. Розглядаються госпо!
дарські операції із залучення, обслуговування та повернення зовнішніх корпоратив!
них кредитів (без операцій з їх використання).

Об’єкти оподаткування. Згідно з чинним податковим законодавством, опе!
рації із залучення, обслуговування та повернення зовнішніх корпоративних кре!
дитів обкладаються лише одним податком – на прибуток. Об’єктом оподатку!
вання є нарахування та сплата процентів за користування зовнішнім корпора!
тивним кредитом, а також розрахунок курсових різниць за заборгованостями по
такому кредиту і по нарахованих процентах за користування ним (на кінець
звітного періоду та на дату погашення). Одержання та повернення основної суми
зовнішнього корпоративного кредиту не є об’єктом оподаткування 1. Таким чи!
ном, з усіх господарських операцій, пов’язаних із залученням, обслуговуванням
і поверненням зовнішніх корпоративних кредитів, податком на прибуток об!
кладаються тільки 6:

– нарахування процентів за користування зовнішнім корпоративним кре!
дитом;

– сплата процентів за користування зовнішнім корпоративним кредитом 2;
– розрахунок курсової різниці за залишком заборгованості по зовнішньому

корпоративному кредиту на кінець звітного періоду;
– розрахунок курсової різниці за заборгованістю по зовнішньому корпора!

тивному кредиту (або її частиною), яка погашається, на дату погашення;
– розрахунок курсової різниці за залишком заборгованості по нарахованих

процентах за користування зовнішнім корпоративним кредитом на кінець звітного
періоду 3;

1 Відповідно, п. 136.1.20, 153.4.1 і п. 139.1.4, 153.4.2 Податкового кодексу України, затверд!
женого 2 грудня 2010 р.

2 З 1 квітня 2011 р. – дати набрання чинності розділом ІІІ Податкового кодексу України –
не обкладаються податком на прибуток (податком на репатріацію) доходи нерезидентів з джере!
лом їх походження з України у вигляді процентів, які сплачуються резидентами нерезидентам
за користування зовнішніми корпоративними кредитами, “виконання яких забезпечено дер!
жавними або місцевими гарантіями” (п. 160.4 Податкового кодексу України).

3 До 1 квітня 2011 р. – дати набрання чинності розділом III Податкового кодексу України –
курсова різниця за нарахованими, але не сплаченими на кінець звітного періоду процентами за
користування зовнішнім корпоративним кредитом розраховувалася з метою оподаткування
тільки у випадку, коли заборгованість за нарахованими процентами за користування зовнішнім
корпоративним кредитом на кінець звітного періоду було прострочено, тобто строк сплати та!
ких процентів на кінець звітного періоду минув (п. 7.3.3 Закону України “Про оподаткування
прибутку підприємств” від 28 грудня 1994 р. № 334/94!ВР).
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– розрахунок курсової різниці за заборгованістю по нарахованих процентах
за користування зовнішнім корпоративним кредитом (або її частиною), яка пога!
шається, на дату погашення 4.

Формули розрахунку податкових платежів для окремого позичальника. У загаль!
ному випадку податковий платіж платника податку на прибуток визначається як
різниця між його доходами і витратами, помножена на ставку податку на прибу!
ток. Кожна господарська операція змінює або доход платника податку, або його
витрати. Отже, податок на прибуток, розрахований для такої господарської опе!
рації, або збільшує загальний податковий платіж платника податку (якщо ця опе!
рація збільшує його доходи), або зменшує загальний податковий платіж платника
податку (якщо ця операція збільшує його витрати).

Господарська операція з нарахування процентів за користування зовнішнім кор�
поративним кредитом збільшує витрати позичальника, а отже, зменшує його за!
гальний платіж з податку на прибуток. Внесок даної операції у загальний подат!
ковий платіж позичальника розраховується за формулою (1) 5:

                                                  ,       (1)

де Δ
1
 – внесок господарської операції “нарахування процентів за користування

зовнішнім корпоративним кредитом” у загальний податковий платіж позичаль!
ника за звітний період (грн.); α – ставка податку на прибуток 6 (0 < α < 1); e

нар
 –

офіційний курс гривні до іноземної валюти, встановлений НБУ на дату нараху!
вання процентів за користування зовнішнім корпоративним кредитом у звітному
періоді (грн. за одиницю іноземної валюти); r – річна ставка процента за користу!
вання зовнішнім корпоративним кредитом (0 < r < 1); n – кількість періодів нара!
хування процентів за користування зовнішнім корпоративним кредитом за рік;
y

нар
 – заборгованість по зовнішньому корпоративному кредиту, не погашена на

дату нарахування процентів за користування ним (одиниці іноземної валюти);

 – сума процентів за користування зовнішнім корпоративним кредитом,

нарахованих у звітному періоді (одиниці іноземної валюти).

4 До 1 квітня 2011 р. – дати набрання чинності розділом III Податкового кодексу України –
курсова різниця за нарахованими процентами за користування зовнішнім корпоративним кре!
дитом, які сплачувалися вчасно, на дату погашення не розраховувалася для цілей оподаткування.
Якщо нараховані проценти за користування зовнішнім корпоративним кредитом сплачувалися
невчасно, то курсова різниця по таких процентах на дату погашення у поточному звітному періоді
розраховувалася з метою оподаткування тільки у випадку, коли заборгованість по таких процен!
тах на кінець минулого звітного періоду було прострочено, тобто строк їх сплати на кінець мину!
лого звітного періоду минув (п. 7.3.3 Закону України “Про оподаткування прибутку підприємств”).

5 Формула є справедливою для загального випадку, коли плата за користування зовнішнім
корпоративним кредитом є процентним платежем і розраховується як процент від заборгова!
ності по такому кредиту, не погашеної на дату нарахування процентів, та коли нараховані про!
центи повністю відносяться на витрати позичальника. Формула матиме інший вигляд, коли
плата за користування зовнішнім корпоративним кредитом буде фіксованим платежем або коли
на витрати відноситиметься не вся сума, нарахована як плата за такий кредит, а лише частина
“у сумі, що не перевищує суму доходів такого платника податку, отриману протягом звітного
періоду у вигляді процентів від розміщення власних активів, збільшену на суму, що дорівнює
50 відсоткам оподатковуваного прибутку звітного періоду, без урахування суми таких отрима!
них процентів” (п. 141.2 Податкового кодексу України) або у сумі, що дорівнює 85% нарахова!
них процентів за користування зовнішнім корпоративним кредитом (п. 161.2 Податкового ко!
дексу України).

6 З 1 січня 2012 р., згідно з р. XX, підр. 4, п. 10 Податкового кодексу України, α=0,21 (21%).
До 1 січня 2012 р. ставки податку на прибуток становили: 0,23 (23%) – з 1 квітня 2011 по
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Господарська операція зі сплати процентів за користування зовнішнім корпо�
ративним кредитом не впливає безпосередньо ні на доходи позичальника, ні на
його витрати, проте збільшує його загальні податкові платежі: позичальник утри!
мує та сплачує замість і за рахунок позикодавця (яким є нерезидент) податок –
податок на доходи нерезидента з джерелом їх походження з України (податок на
репатріацію).

Позикодавець, одержуючи проценти за користування зовнішнім корпоратив!
ним кредитом, отримує доход з джерелом його походження з України і повинен
сплатити до її бюджету податок на репатріацію 7. Позичальник під час сплати про!
центів позикодавцю утримує податок на репатріацію із суми нарахованих про!
центів. Цю суму, за вирахуванням податку на репатріацію, позичальник перера!
ховує позикодавцю, а податок на репатріацію – до бюджету України 8.

Податок на репатріацію як внесок у загальний податковий платіж позичаль!
ника розраховується за формулою (2) 9:

                                                    ,       (2)

де Δ
2
 – внесок господарської операції “сплата нарахованих процентів за користу!

вання зовнішнім корпоративним кредитом” у загальний податковий платіж по!
зичальника за звітний період (грн.); β – ставка податку на репатріацію 10 ;
e

сп
 – офіційний курс гривні до іноземної валюти, встановлений НБУ на дату сплати

процентів за користування зовнішнім корпоративним кредитом (грн. за одини!
цю іноземної валюти).

Розрахунок курсових різниць за заборгованостями по зовнішньому корпоратив�
ному кредиту та по нарахованих процентах за користування ним не має однознач!
ного впливу на податкові платежі позичальника. Вони можуть як збільшувати
платіж, так і зменшувати його.

Курсова різниця – це “різниця між оцінками однакової кількості одиниць
іноземної валюти при різних валютних курсах” 11. Курсова різниця за будь!якою
заборгованістю в іноземній валюті за певний розрахунковий період визначається
як різниця між такою заборгованістю, перерахованою у гривні за офіційним кур!
сом гривні до іноземної валюти, встановленим НБУ на початок такого періоду, та
цією самою заборгованістю, перерахованою у гривні за офіційним курсом гривні
до іноземної валюти, встановленим НБУ на кінець такого періоду.

Від’ємна курсова різниця за заборгованістю в іноземній валюті зменшує по!
датковий платіж позичальника, оскільки абсолютна величина курсової різниці
відноситься на його витрати. Тим часом додатна курсова різниця, навпаки, збільшує
податковий платіж позичальника, оскільки відноситься на його доходи 12.

Така від’ємна курсова різниця виникає, коли офіційний курс гривні до інозем!
ної валюти, встановлений НБУ (грн. за одиницю іноземної валюти), знизився на

31 грудня 2011 р., 0,25 (25%) – з 1 січня 2004 по 31 березня 2011 р., 0,3 (30%) – з 1 січня 1995 по
31 грудня 2003 р.

7 П. 160.1 Податкового кодексу України.
8 П. 160.2 Податкового кодексу України.
9 Для формули (2) справедливими є ті самі міркування, що і для формули (1).
10 У загальному випадку β=0,15 (15%). Якщо застосовуються положення міжнародних до!

говорів про уникнення подвійного оподаткування, то β може бути меншою (п. 160.2 Податко!
вого кодексу України).

11 П. 4 Положення (стандарту) бухгалтерського обліку 21 “Вплив змін валютних курсів”,
затвердженого наказом Міністерства фінансів України від 10 серпня 2000 р. № 193, зареєстро!
ваного у Міністерстві юстиції України 17 серпня 2000 р. за № 515/4736.

12 П. 153.1.3 Податкового кодексу України.
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кінець розрахункового періоду, тобто офіційний курс іноземної валюти до гривні,
встановлений НБУ (грн. за одиницю іноземної валюти), зріс на кінець розрахунко!
вого періоду, а додатна – коли офіційний курс гривні до іноземної валюти, вста!
новлений НБУ (грн. за одиницю іноземної валюти), зріс на кінець розрахункового
періоду, тобто офіційний курс іноземної валюти до гривні, встановлений НБУ (грн.
за одиницю іноземної валюти), знизився на кінець розрахункового періоду.

Отже, при зростанні офіційного курсу іноземної валюти до гривні, встанов!
леного НБУ (грн. за одиницю іноземної валюти) на кінець розрахункового періо!
ду, курсові різниці зменшують податковий платіж позичальника, а при його зни�
женні – збільшують.

Внески господарських операцій з розрахунку курсових різниць за заборгова!
ностями по зовнішньому корпоративному кредиту та по нарахованих процентах за
користування ним на кінець періоду і на дату погашення у загальний податковий
платіж позичальника за звітний період розраховуються за формулами (3) – (6) 13:

                                                  ,       (3)

                                                 ,       (4)

                                             ,                     (5)

                                              ,                     (6)

де Δ
3
 – внесок господарської операції “розрахунок курсової різниці за залишком за!

боргованості по зовнішньому корпоративному кредиту на кінець звітного періоду” у
загальний податковий платіж позичальника за звітний період (грн.); e

поч_к
 – офіцій!

ний курс гривні до іноземної валюти, встановлений НБУ або на дату отримання по!
зичальником коштів по зовнішньому корпоративному кредиту, або на початок звітного
періоду 14, залежно від того, яка з подій (надходження коштів чи початок звітного
періоду) сталася пізніше 15 (грн. за одиницю іноземної валюти); e

кін
 – офіційний курс

гривні до іноземної валюти, встановлений НБУ на кінець звітного періоду (грн. за
одиницю іноземної валюти); y

кін
 – заборгованість по зовнішньому корпоративному

кредиту, не погашена на кінець звітного періоду (одиниці іноземної валюти); Δ
4
 –

внесок господарської операції “розрахунок курсової різниці за заборгованістю по зов!
нішньому корпоративному кредиту (або її частиною), яка погашається, на дату пога!
шення” у загальний податковий платіж позичальника за звітний період (грн.); e

пог
 –

офіційний курс гривні до іноземної валюти, встановлений НБУ на дату погашення

13 Кожна з формул є справедливою для двох випадків: коли початком розрахункового пері!
оду є початок звітного періоду та коли початком розрахункового періоду є дата надходження
коштів по зовнішньому корпоративному кредиту або дата нарахування процентів за користу!
вання зовнішнім корпоративним кредитом. Для кожної формули може бути декілька курсових
різниць. Тому і внесків господарських операцій з розрахунку курсових різниць у загальний по!
датковий платіж позичальника за розрахунковий період, обчислених за кожною формулою, може
бути декілька.

14 Якщо заборгованість по зовнішньому корпоративному кредиту виникла в один з мину!
лих звітних періодів, то замість офіційного курсу гривні до іноземної валюти, встановленого
НБУ на початок звітного періоду, береться офіційний курс гривні до іноземної валюти, вста!
новлений НБУ на кінець попереднього звітного періоду.

15 Якщо кошти по зовнішньому корпоративному кредиту надійшли у звітному періоді, то
офіційний курс гривні до іноземної валюти, встановлений НБУ, береться на дату надходження
таких коштів, а якщо кошти по зовнішньому корпоративному кредиту надійшли у якийсь з
минулих звітних періодів, – то на початок звітного періоду (тобто на кінець попереднього звітного
періоду).
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заборгованості по зовнішньому корпоративному кредиту (або її частини) (грн. за оди!
ницю іноземної валюти); y

пог
 – заборгованість по зовнішньому корпоративному кре!

диту (або її частина), яка погашається у звітному періоді (одиниці іноземної валюти);
Δ

5
 – внесок господарської операції “розрахунок курсової різниці за залишком забор!

гованості по нарахованих процентах за користування зовнішнім корпоративним кре!
дитом на кінець звітного періоду” у загальний податковий платіж позичальника за
звітний період (грн.); e

поч_п
 – офіційний курс гривні до іноземної валюти, встановле!

ний НБУ або на дату нарахування процентів за користування зовнішнім корпоратив!
ним кредитом, або на початок звітного періоду, залежно від того, яка з подій (нараху!
вання процентів чи початок звітного періоду) сталася пізніше (грн. за одиницю іно!
земної валюти); Δ

6
 – внесок господарської операції “розрахунок курсової різниці за

заборгованістю по нарахованих процентах за користування зовнішнім корпоратив!
ним кредитом (або її частиною), яка погашається, на дату погашення” у загальний
податковий платіж позичальника за звітний період (грн.).

Сукупний внесок (грн.) господарських операцій із залучення, обслуговуван!
ня та повернення зовнішнього корпоративного кредиту у загальний податковий
платіж позичальника за звітний період (Δ) розраховується як сума внесків таких
операцій за цей період (7):

                                             .       (7)
Приклад. Банк!резидент 10 жовтня 2007 р. отримав синдикований кредит від

банків!нерезидентів на загальну суму 100 млн. дол. Цей кредит структуровано дво!
ма траншами. Перший транш у сумі 60 млн. дол. строком на 1 рік погашається
9 жовтня 2008 р. Другий транш у сумі 40 млн. дол. строком на 2 роки погашається
9 жовтня 2009 р. Процентна ставка по обох траншах синдикованого кредиту стано!
вить 10% річних. Проценти за користування ним нараховуються раз на 3 місяці по
10 число кожного третього місяця та у день повернення чергового траншу. Якщо 10
число кожного третього місяця припадає на вихідний, святковий або інший неро!
бочий день, то нарахування процентів здійснюється напередодні. Сплата процентів
проводиться раз на 3 місяці у строк з 11 по 15 число кожного третього місяця. Про!
центи, нараховані за останній період користування черговим траншем синдикова!
ного кредиту, сплачуються одночасно з поверненням такого чергового траншу. Вва!
жаємо, що банк виконує свої зобов’язання сумлінно, а отже, заборгованостей по
нарахованих процентах за користування таким кредитом не виникає 16.

Розрахунок внесків господарських операцій позичальника – банку!резиден!
та, – пов’язаних із залученням, обслуговуванням і поверненням синдикованого
кредиту, у його квартальні податкові платежі наведено у таблиці 1.

Розрахунки (див. табл. 1) показують, що зовнішнє корпоративне кредитуван!
ня з точки зору залучення, обслуговування та повернення синдикованого кредиту
зменшило квартальні податкові платежі банку!резидента за період з IV кв. 2007
по IV кв. 2009 р. (крім IV кв. 2007 і ІІ кв. 2008 р.).

У IV кв. 2007 р. курсова різниця за залишком заборгованості по синдиковано!
му кредиту на кінець кварталу не вплинула на податковий платіж банку, оскільки
офіційний курс долара був незмінним, а нарахування і сплата процентів за корис!
тування таким кредитом ще не проводились.

16 До 1 квітня 2011 р. – дати набрання чинності III розділом Податкового кодексу України –
сплата нарахованих процентів за користування зовнішнім корпоративним кредитом у строк,
інший, ніж строк їх нарахування, якщо це передбачено кредитним договором, не призводила
до виникнення заборгованості по нарахованих, але ще не сплачених таких процентах (п. 7.3.3
Закону України “Про оподаткування прибутку підприємств”).
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У І кв. 2008 р. уже проводилися
нарахування та сплата процентів за ко!
ристування синдикованим кредитом.
Оскільки офіційний курс долара продов!
жував залишатися незмінним, то курсо!
вих різниць не виникало, і саме операції
з нарахування та сплати процентів за ко!
ристування таким кредитом визначили
величину, на яку зменшився податковий
платіж банку.

У ІІ кв. 2008 р. офіційний курс до!
лара втратив стабільність. Виникла кур!
сова різниця. Через те, що на кінець
кварталу офіційний курс долара знизив!
ся і обсяг заборгованості по синдикова!
ному кредиту в цей період був значним,
податок по операції з розрахунку курсо!
вої різниці за залишком заборгованості
по цьому кредиту на кінець кварталу
перекрив собою податки по операціях з
нарахування та сплати процентів за ко!
ристування таким кредитом і тим самим
збільшив податковий платіж банку.

У ІІІ кв. 2008 р. офіційний курс до!
лара коливався. Тоді, на відміну від ІІ кв.
2008 р., на кінець кварталу офіційний
курс долара зріс, через що податок по
операції з розрахунку курсової різниці
за залишком заборгованості по синди!
кованому кредиту на кінець кварталу
посилив зменшення податкового плате!
жу банку, зумовлене операціями з нара!
хування та сплати процентів за корис!
тування цим кредитом.

Протягом IV кв. 2008 р. офіційний
курс долара зростав. На цьому фоні
відбулося погашення першого траншу
синдикованого кредиту. Податки по опе!
раціях з розрахунку курсових різниць за
погашеною заборгованістю по першому
його траншу та непогашеною заборгова!
ністю по його другому траншу посилили
зменшення податкового платежу банку,
зумовлене операціями з нарахування і
сплати процентів за користування цим
кредитом. Причому через зростання офі!
ційного курсу долара на кінець кварталу
майже в 1,5 раза найвагоміший внесок у
зменшення податкового платежу банку
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припадав на податок по операції з розрахунку курсової різниці за непогашеною за!
боргованістю по другому траншу цього кредиту на кінець кварталу.

У І кв. 2009 р. офіційний курс долара залишався незмінним. Повторилася
ситуація І кв. 2008 р.

У ІІ кв. 2009 р. офіційний курс долара на кінець кварталу знизився. Повтори!
лася ситуація ІІ кв. 2008 р. – з тією відмінністю, що податок по операції з розра!
хунку курсової різниці за заборгованістю по другому траншу синдикованого кре!
диту на кінець кварталу через порівняно незначний обсяг цієї заборгованості не
перекрив податків по операціях з нарахування і сплати процентів за користуван!
ня цим кредитом, а отже, податковий платіж банку не збільшився, а зменшився.

У ІІІ кв. 2009 р. офіційний курс долара коливався. Повторилася ситуація
ІІІ кв. 2008 р.

У IV кв. 2009 р. відбулося погашення другого траншу синдикованого кредиту.
Офіційний курс долара не змінювався, через що курсової різниці за погашеною
заборгованістю по другому траншу цього кредиту не виникало. Повторилася си!
туація І кв. 2008 і 2009 рр.

Формули розрахунку податкових платежів для позичальників у цілому. У ста!
тистиці України відсутня узагальнена інформація про дати надходження й пога!
шення зовнішніх корпоративних кредитів, дати нарахування і сплати процентів
за користування цими кредитами, обсяги зовнішніх корпоративних кредитів,
які надходять і погашаються на ці дати, а також про ставки процентів за корис!
тування такими кредитами. Як наслідок, обчислити внески господарських опе!
рацій з розрахунку курсових різниць за заборгованістю по процентах за корис!
тування зовнішніми корпоративними кредитами у податкові платежі позичаль!
ників у цілому є, на нашу думку, неможливим. Формули розрахунку внесків
інших господарських операцій у податкові платежі позичальників у цілому ма!
тимуть вигляд (8) – (10):

                                                  ,       (8)

                                                  ,       (9)

                     ,                    (10) 17

де Δ*
1
 – внесок господарської операції “нарахування процентів за користування зов!

нішніми корпоративними кредитами” у податкові платежі позичальників у цілому
за звітний період (грн.); e* – офіційний курс гривні до іноземної валюти, встановле!
ний НБУ, середній за звітний період 18 (грн. за одиницю іноземної валюти); r

max
 –

максимальна річна ставка процента за користування зовнішніми корпоративними
кредитами, встановлена НБУ для фіксованої процентної ставки зі строками запо!

17 Формулу (10) отримано шляхом перетворень і приведення суми двох доданків до єдиних
множників:

           та ,
де у

одер 
– сума зовнішніх корпоративних кредитів, одержаних у звітному періоді (одиниці іно!

земної валюти), а е
поч

 – офіційний курс гривні до іноземної валюти, встановлений НБУ на по!
чаток звітного періоду (грн. за одиницю іноземної валюти).

18 Середній за звітний період офіційний курс гривні до іноземної валюти, встановлений
НБУ, використовуємо замість офіційних курсів гривні до іноземної валюти, встановлених НБУ
на дати надходження і погашення зовнішніх корпоративних кредитів, а також на дати нараху!
вання і сплати процентів за користування такими кредитами.
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зичень від 1 до 3 років 19 (0 < r
max

 < 1); y
кін–1

 – залишок заборгованості по зовнішніх
корпоративних кредитах на кінець попереднього 20 звітного періоду (одиниці іно!
земної валюти); Δ*

2 
– внесок господарської операції “сплата нарахованих процентів

за користування зовнішніми корпоративними кредитами” у податкові платежі по!
зичальників у цілому за звітний період (грн.);  – сумарний внесок двох гос!
подарських операцій “розрахунок курсових різниць за залишком заборгованості по
зовнішніх корпоративних кредитах на кінець звітного періоду” та “розрахунок кур!
сових різниць за заборгованістю по зовнішніх корпоративних кредитах (або її час!
тиною), яка погашається, на дату погашення” у податкові платежі позичальників у
цілому за звітний період (грн.); e

кін–1
 – офіційний курс гривні до іноземної валюти,

встановлений НБУ на кінець попереднього звітного періоду 21 (грн. за одиницю іно!
земної валюти); y

сальдо
 – сальдо платежів по зовнішніх корпоративних кредитах у

звітному періоді 22 (одиниці іноземної валюти).
Кількісна оцінка сукупного впливу (грн.) на доходи бюджету господарських

операцій, пов’язаних із залученням, обслуговуванням і поверненням зовнішніх
корпоративних кредитів ( ), розраховується за формулою (11):

                                                     .     (11)
Наявні статистичні дані (табл. 2) дозволили обчислити внески господарських

операцій, пов’язаних із залученням, обслуговуванням і поверненням зовнішніх
корпоративних кредитів, у квартальні податкові платежі позичальників у цілому
за період з І кв. 2006 по ІV кв. 2011 р. (табл. 3).

Зовнішні кредити корпоративного сектора з точки зору їх залучення, обслу!
говування і повернення призвели до зменшення доходів бюджету за період з І кв.
2006 по ІV кв. 2011 р. (крім ІІ кв. 2008 р., а також І і ІІ кв. 2010 р.) (колонка 4
таблиці 3).

З І кв. 2006 по І кв. 2008 р. нарощувались обсяги заборгованості по зовнішніх
корпоративних кредитах (колонки 6 і 7 таблиці 2). Офіційний курс євро постійно
зростав при фіксованому офіційному курсі долара (колонки 4 і 2 таблиці 2). Як
наслідок, бюджет щокварталу недоотримував доходи (колонка 4 таблиці 3).

У ІІ кв. 2008 р., на фоні подальшого зростання заборгованості по зовнішніх
корпоративних кредитах (колонки 6 і 7 таблиці 2), сталася ревальвація гривні у
відношенні до долара (колонка 2 таблиці 2): на кінець кварталу офіційний курс
долара знизився на 20 коп. (колонка 2 таблиці 3). Одночасно знизився і офіцій!
ний курс євро – на 35 коп. (колонка 4 таблиці 2 і колонка 3 таблиці 3). Це карди!
нально змінило ситуацію з доходами бюджету, який додатково отримав кошти
(колонка 4 таблиці 3). Джерелом додаткових надходжень стали додатні курсові
різниці за заборгованістю по зовнішніх корпоративних кредитах (колонки 9–11
таблиці 3), особливо в доларах (колонка 10 таблиці 3).

19 Згідно з постановою Правління НБУ “Про встановлення процентних ставок за зовніш!
німи запозиченнями резидентів” від 3 серпня 2004 р. № 363, r

max
=0,1 (10%).

20 Інформація про залишок заборгованості по зовнішніх корпоративних кредитах на поча�
ток звітного періоду відсутня, тому використовуємо наявну інформацію про залишок заборго!
ваності по таких кредитах на кінець попереднього звітного періоду.

21 Якщо заборгованість по зовнішніх корпоративних кредитах виникла в один з минулих
звітних періодів, то офіційний курс гривні до іноземної валюти, встановлений НБУ на кінець
попереднього звітного періоду, береться замість офіційного курсу гривні до іноземної валюти,
встановленого НБУ на початок звітного періоду.

22 Сальдо платежів по зовнішніх корпоративних кредитах у звітному періоді дорівнює
різниці між сумою зовнішніх корпоративних кредитів, одержаних протягом цього періоду, і су!
мою зовнішніх корпоративних кредитів, погашених протягом нього.
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У ІІІ кв. 2008 р. продовжувала зростати
заборгованість по зовнішніх корпоративних
кредитах (колонки 6 і 7 таблиці 2). Офіцій!
ний курс євро також продовжував знижу!
ватися (колонка 4 таблиці 2), причому більш
стрімко – на 65 коп. (колонка 3 таблиці 3),
а офіційний курс долара на кінець кварталу
зріс на 1 коп. (колонка 2 таблиці 3), тобто
гривню у відношенні до долара було деваль!
вовано (колонка 2 таблиці 2). Це спричи!
нило утворення бюджетної “недоїмки” (ко!
лонка 4 таблиці 3). Її найменший за весь
період дослідження розмір зумовлений
значною додатною курсовою різницею за
заборгованістю по зовнішніх корпоратив!
них кредитах, номінованих в євро (колон!
ка 11 таблиці 3), яка майже згасила сукуп!
ний негативний вплив на доходи бюджету
інших господарських операцій, пов’язаних
із зовнішнім корпоративним кредитуван!
ням (сума колонок 7, 8 і 10 таблиці 3).

У ІV кв. 2008 р. сталися різка деваль!
вація гривні у відношенні до долара та різке
зростання офіційного курсу євро: офіційні
курси долара та євро зросли майже в
1,6 раза (колонки 2 і 4 таблиці 2), або на
2,84 грн. – долар і на 3,88 грн. – євро (ко!
лонки 2 і 3 таблиці 3). Заборгованість по
зовнішніх корпоративних кредитах зміни!
ла тренд, почавши скорочуватися (колон!
ки 6 і 7 таблиці 2). Як наслідок, бюджет не!
доотримав майже у 38 разів більше доходів,
ніж у І кв. 2008 р. (колонка 4 таблиці 3), що
стало найбільшою за весь період дослід!
ження бюджетною “недоїмкою”.

У І кв. 2009 р., на фоні скорочення за!
боргованості по зовнішніх корпоративних
кредитах у доларовому еквіваленті та утри!
мання офіційного курсу долара на новому
рівні (колонка 2 таблиці 2), офіційний курс
євро знизився на 70 коп. (колонка 3 табли!
ці 3). Додатна курсова різниця за заборгова!
ністю по зовнішніх корпоративних креди!
тах, номінованих в євро (колонка 11 табли!
ці 3), не перекрила сукупного негативного
впливу інших господарських операцій, по!
в’язаних із зовнішнім корпоративним кре!
дитуванням (сума колонок 7 і 8 таблиці 3).
Бюджетна “недоїмка” утворилася на рівні
І кв. 2006 р. (колонка 4 таблиці 3).
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З ІІ кв. 2009 р. офіційний курс долара пішов у “вільне пла!
вання” (колонка 2 таблиці 2). Заборгованість по зовнішніх
корпоративних кредитах у доларовому еквіваленті продовжу!
вала скорочуватися до ІІІ кв. 2010 р., а надалі вона то зроста!
ла, то падала. З ІІ кв. 2009 р. бюджет недоотримував доходи
(колонка 4 таблиці 3) у ті квартали, коли офіційні курси дола!
ра і євро (колонки 2 і 3 таблиці 3) рухались у протилежних на!
прямках (ІІ кв. 2009 р., IV кв. 2010 р., І, ІІІ і IV кв. 2011 р.) або
разом зростали (ІІІ кв. 2009 і 2010 рр., ІІ кв. 2011 р.). Додат!
кові доходи бюджет одержував у ті квартали, коли офіційні
курси долара і євро разом падали (І і ІІ кв. 2010 р.) (крім IV кв.
2009 р.).

У IV кв. 2009 р. одночасне зниження офіційних курсів до!
лара та євро (колонки 2 і 3 таблиці 3) не привело до збільшення
бюджетних доходів (колонка 4 таблиці 3), як у І і IІ кв. 2010 р.
Зменшення офіційного курсу долара на 3 коп. і офіційного курсу
євро на 20 коп. було недостатньо, щоб додатні курсові різниці
за заборгованістю по зовнішніх корпоративних кредитах, номі!
нованих у доларах та євро (колонки 10 і 11 таблиці 3), перекри!
ли сукупний негативний вплив операцій з нарахування і спла!
ти процентів по зовнішніх корпоративних кредитах (сума ко!
лонок 7 і 8 таблиці 3).

Пропонована методика оцінки впливу зовнішніх корпо!
ративних запозичень на доходи бюджету дозволила оцінити
вплив на його доходи таких запозичень у формі кредитів з точ!
ки зору їх залучення, обслуговування та повернення. Кількісні
оцінки отримано для періоду з I кв. 2006 по IV кв. 2011 р. За!
даючи інформацію про залишок заборгованості по зовнішніх
корпоративних кредитах, сальдо платежів по них, офіційні
курси долара і євро на кінець періоду та середні за період, мак!
симальну річну ставку процента за користування зовнішніми
корпоративними кредитами, встановлену НБУ, і ставки по!
датків, можна спрогнозувати величину, на яку скоригуються
надходження до бюджету в результаті зовнішнього кредиту!
вання корпоративного сектора (з точки зору залучення, об!
слуговування та повернення кредитів) у наступні податкові
періоди.

Стаття надійшла до редакції 21 лютого 2012 р.
і оновлена 14 травня 2012 р.
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