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СТАБІЛІЗАЦІЙНА ПРОГРАМА УРЯДУ ФЕРЕНЦА
ДЮРЧАНЯ: УРОКИ ДЛЯ УКРАЇНИ

У стат ті про ана лі зо ва но низ ку за хо дів, спря мо ва них на ста бі лі за цію еко но мі ки Угор щи ни,
вжи тих уря дом Фе рен ца Дюр ча ня. З огля ду на угорсь кий до свід роз роб ле но ре ко мен да ції для
ук ра їнсь ко го уря ду, які ма ють на ме ті за по біг ти “бор го во му сце на рію” роз вит ку на ці о наль -
ної еко но мі ки.

The article deals with a string of measures aimed at stabilizing Hungary’s economy undertaken by the govern-
ment of Ferenz Dürczan. In view of the Hungarian experience the author develops recommendations for the
Ukrainian government which have in mind to avoid “debt scenario” in the national economic development.

Про тя гом ро ків пост со ці а ліс тич ної транс фор ма ції в Угор щи ні бу ло по бу до -
ва но “дер жа ву доб ро бу ту” з ви со ким сту пе нем бор го вої за леж нос ті. Про цві тан -
ня еко но мі ки зу мов лю ва ло ся про ве ден ням ефек тив них ре форм, пов’яза них із
роз дер жав лен ням, лі бе ра лі за цією еко но міч ної ді яль нос ті і за про вад жен ням рин -
ко вих сти му лів та жор ст ких бюд жет них об ме жень для суб’єк тів під при єм ниц т ва.
Знач ну по зи тив ну роль ві ді гра ло за лу чен ня іно зем но го ка пі та лу до роз бу до ви і
мо дер ні за ції угорсь кої еко но мі ки (50|% угорсь ко го екс пор ту ста но вить внут ріш -
ньо фір мо вий обіг транс на ці о наль них кор по ра цій). 

Однак зро стан ня еко но мі ки Угор щи ни ма ло пе ре важ но бор го ву при ро ду.
Роз мір дер жав но го бор гу від нос но ВВП 1995 ро ку ста но вив 87|%, 2000-го – 54|%,
2005-го – 62|%, 2007 ро ку – 66|%. Не ке ро ва не зро стан ня бор го вих зо бов’язань
дер жа ви по род жу ва ло за гро зи для до три ман ня мак ро еко но міч ної ста біль нос ті у
кра ї ні та по си лю ва ло тиск бор го вих ви плат на дер жав ні фі нан си. Ви пла ти з дер -
жав но го бюд же ту Угор щи ни на об слу го ву ван ня дер жав но го бор гу ся га ють 3|%
ВВП. На по га шен ня і об слу го ву ван ня зов ніш ньо го на ці о наль но го бор гу що ро ку
ви тра ча ють 30 %–35|% до хо дів від екс пор ту.

Над мір не зро стан ня дер жав но го та зов ніш ньо го на ці о наль но го бор гу Угор -
щи ни по род жу ва ло ся як про ве ден ням екс пан сій ної фі нан со вої по лі ти ки на ці о -
наль ни ми уря да ми, так і по блаж ли вим став лен ням іно зем них кре ди то рів до
проб лем угорсь кої еко но мі ки. Це пи тан ня, без пе реч но, ма ло й по лі тич ний під -
текст. За хід ні дер жа ви, по чи на ю чи з кін ця 1980-х ро ків у різ них фор мах на да ва -
ли еко но міч ну під трим ку Поль щі й Угор щи ні для ство рен ня пре це ден тів успіш -
ної транс фор ма ції со ці а ліс тич ної еко но мі ки і при ско рен ня пе ре хо ду до рин ко вої
еко но мі ки ін ших дер жав Євро пи й Азії. 
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Так, зок ре ма, 1991 ро ку у рам ках “Па ризь ко го клу бу” Поль щі бу ло спи са но
50|% вар тос ті зов ніш ньо го бор гу і йо го об слу го ву ван ня, реш ту бу ло про лон го ва но
на 19–23 ро ки. У 1994 ро ці Поль ща дійшла згоди з іно зем ни ми ко мер цій ни ми
бан ка ми що до ре струк ту ри за ції за бор го ва нос ті на су му 13 млрд дол.; шля хом ви -
ко ри стан ня ме ха ніз мів ви ку пу зо бов’язань із зниж кою та кон вер сії в но ві об лі га ції
ниж чо го но мі на лу фак тич но бу ло спи са но 6,6 млрд дол. цієї за бор го ва нос ті. Уряд
Угор щи ни не вда вав ся до ре струк ту ри за ції зов ніш ньої за бор го ва нос ті, але пе рі о -
дич но звер тав ся до уря дів за хід них дер жав з про хан ням на да ти піль го ві кре ди ти. 

Пі сля ре алі за ції не по пу ляр них за хо дів “па ке ту Бок ро ша”, по чи на ю чи з 2000 ро -
ку, в Угор щи ні про во ди ла ся по лі ти ка при ско ре но го на ро щен ня внут ріш ньо го спо -
жи ван ня, зу мов ле на пе ре важ но по лі тич ни ми чин ни ка ми (про ве ден ням чер го вих ви -
бо рів до пар ла мен ту і ви ко нан ням пе ред ви бор них обі ця нок прав ля чою ко а лі цією).

Упро довж 2001–2003 ро ків при зро стан ні ре аль но го ВВП на 13,2|% при ват -
не спо жи ван ня збіль ши ло ся на 25,1|%, а дер жав не – на 16,4|% (табл. 1). Одним
із еле мен тів роз ши рен ня су куп но го по пи ту в цей пе рі од був де фі цит бюд же ту.
Де фі цит кон со лі до ва но го бюд же ту Угор щи ни збіль шив ся з 400 млрд фо рин тів у
2000-му до 1359 млрд фо рин тів у 2003 ро ці.

Зро стан ня спо жив чо го по пи ту в Угор щи ні не по зна ча ло ся на леж ним чи ном
на по каз ни ках ре аль но го ВВП, оскіль ки знач на час ти на внут ріш ньо го по пи ту за -
до воль ня ла ся за ра ху нок ім пор т них за ку пі вель і роз ши рен ня сфе ри по слуг у ті -
ньо во му сек то рі еко но мі ки. Від’єм не саль до по точ но го ра хун ка пла тіж но го ба -
лан су Угор щи ни ста но ви ло 6,1|% ВВП 2001 ро ку, 6,9|% ВВП – 2002-го і 8,6|%
ВВП – 2003 ро ку.

Збільшення дис про пор цій у сфе рі дер жав них фі нан сів (ви ко нан ня ви мог чин -
но го за ко но дав ст ва по тре бу ва ло збіль шен ня де фі ци ту дер жав но го бюд же ту до 11|%
ВВП у 2007 ро ці), знач ний де фі цит по точ но го ра хун ка пла тіж но го ба лан су і ви -
со кий роз мір зов ніш ньо го бор гу по род жу ва ли знач ні за гро зи для збе ре жен ня фі -

Т аб  ли  ця 1. Мак ро еко но міч ні по каз ни ки Угор щи ни у 2001–2006 ро ках

Дже ре ло: http://www.ecostat.hu
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нан со вої ста біль нос ті у кра ї ні і по даль шо го по сту паль но го роз вит ку еко но мі ки.
У 2005 ро ці де фі цит бюд же ту сяг нув 7,8|% ВВП і на да лі зрос тав у 2006 ро ці: пе ре -
ви щен ня ви дат ко вої час ти ни бюд же ту над до хід ною ста но ви ло 9,2|% ВВП. 

Усі за зна че ні ви ще чин ни ки зу мов лю ва ли не об хід ність ужит тя кар ди наль -
них за хо дів со ці аль но-еко но міч но го спря му ван ня. На при кін ці 2004 ро ку до вла -
ди в Угор щи ні прий ш ла ко а лі ція со ці а ліс тів, яка сфор му ва ла уряд на чо лі з Фе -
рен цем Дюр ча нем. Прем’єр-мі ністр пуб ліч но ви знав, що угорсь ка еко но мі ка
пе ре бу ває на ме жі ко лап су і за про по ну вав ши ро ко мас ш таб ну про гра му еко но -
міч них ре форм, спря мо ва ну на по до лан ня мак ро еко но міч них дис ба лан сів у еко -
но мі ці Угор щи ни та на бли жен ня па ра мет рів фі нан со вої сис те ми Угор щи ни до
стан дар тів Євро пейсь ко го ва лют но го со ю зу. 

Уряд Фе рен ца Дюр ча ня за про ва див ре жим жор ст кої бюд жет ної еко но мії і
роз по чав про ве ден ня ре форм за клю чо ви ми на пря ма ми со ці аль но-куль тур ної
сфе ри. Ре алі за ція не по пу ляр них за хо дів ви кли ка ла ма со ві ак ції про тес ту і за во -
ру шен ня на ву ли цях Бу да пеш та у ве рес ні 2006 ро ку. 

Про гра ма ко ри гу ван ня бюд же ту роз ра хо ва на на се ред ньо стро ко вий тер мін і
сто су єть ся як спо жив чих ви дат ків уря ду, так і ін вес ти цій них. Основ ний на го лос,
од нак, роб лять на ско ро чен ні не об ґ рун то ва них ви трат со ці аль но го спря му ван ня. 

Для змен шен ня ви дат ків бюд же ту у кра ї ні, по чи на ю чи з 2006 ро ку, ре алі зу -
ють ся та кі основ ні ре фор ми:

1. Ре фор ма пен сій но го за без пе чен ня: по сту по во пе ред ба ча єть ся збіль ши ти
вік ви хо ду на пен сію, що ста но вить ни ні 62 ро ки. По чи на ю чи з 1 січ ня 2008 ро -
ку при ви хо ді на пен сію роз мір пен сій но го за без пе чен ня змен шить ся на 8|%, за -
про вад жу ють ся та кож жор ст кі ші кри те рії для от ри ман ня ста ту су пен сі о не ра-ін -
ва лі да та пра ва на до стро ко ву пен сію.

2. Адмі ніс т ра тив на ре фор ма спря мо ва на на усу нен ня дуб лю ван ня управ -
лінсь ких фун к цій у рам ках апа ра ту цен т раль ної вла ди, ско ро чен ня опе ра цій них
ви трат на за без пе чен ня ді яль нос ті дер жав но го апа ра ту (чи сель ність дер жав них
служ бов ців про тя гом двох ро ків має ско ро ти ти ся на 30|%, де які мі ніс тер ст ва зо -
бов’яза ні звіль ни ти при мі щен ня ста ро вин них бу ді вель, які ма ють іс то рич ну й ху -
дож ню цін ність. Пла ну єть ся зда ти їх в орен ду ве ли ким ком па ні ям).

3. Ре фор ма освіт ньої га лу зі пе ред ба чає збіль шен ня пе да го гіч но го на ван та -
жен ня на вчи те лів за галь но ос віт ніх шкіл, за про вад жен ня обов’яз ко вої пла ти за
на вчан ня сту ден тів у ви щих на вчаль них за кла дах, змен шен ня дер жав ної під трим -
ки сис те ми про фе сій но го на вчан ня.

4. Ре фор ма сис те ми охо ро ни здо ров’я по ля гає у за лу чен ні при ват но го ка пі -
та лу до на дан ня ме дич них по слуг і впро вад жен ня прак ти ки час т ко во го від шко -
ду ван ня на се лен ням вар тос ті пра ці ме дич но го пер со на лу у дер жав них за кла дах
охо ро ни здо ров’я (пла ну єть ся та кож ска су ва ти дер жав ні суб си дії на зде шев лен -
ня вар тос ті ме ди ка мен тів та за про ва ди ти пла ту за хар чу ван ня у лі кар нях).

5. Змен шен ня дер жав них суб си дій жит ло во-ко му наль но му гос по дар ст ву та
ска су ван ня ці но вих суб си дій на при род ний газ та елек т ро енер гію.
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Кон со лі да ція бюд же ту в Угор щи ні по ши рю єть ся не ли ше на ви дат ко ву, а й
на до хід ну час ти ну бюд же ту. Для під ви щен ня рів ня до хо дів дер жа ви в Угор щи ні ре -
алі зу ють ся та кі за хо ди:

1) став ку ПДВ має бу ти під ви ще но з 20|% до 25|%;
2) ак циз ні збо ри на основ ні ви ди під ак циз них то ва рів збіль ше но;
3) під ви ще но по дат ко ві став ки на про цен т ні до хо ди і до хо ди від зро стан ня

вар тос ті ка пі та лу до 20|%;
4) за про вад же но спе ці аль ний “со лі дар ний по да ток” для ви со ко оп ла чу ва них

най ма них пра ців ни ків і під при єм ців у роз мі рі 4|% від су куп но го до хо ду;
5) мо ди фі ко ва но сис те му спро ще но го опо дат ку ван ня суб’єк тів ма ло го біз не -

су та під ви ще но рі вень по дат ко вих ста вок у рам ках цієї сис те ми;
6) змен ше но по дат ко ві ви лу чен ня за іпо теч ни ми кре ди та ми при роз ра хун ку

по дат ко вих зо бов’язань для фі зич них осіб.
Про ве ден ня жор ст кі шої по дат ко вої по лі ти ки у фі нан со во му ви мі рі да ло та кі

ре зуль та ти: у 2006 ро ці до хо ди бюд же ту збіль ши ли ся на 5,4|%, або 1,4 млрд єв ро.
До бюд же ту на дій ш ло 160 млн єв ро в результаті під ви щен ня став ки ПДВ, 296 млн
єв ро – зро стан ня ста вок ак циз но го збо ру, 144 млн єв ро – мо ди фі ка ції спро ще -
ної сис те ми опо дат ку ван ня, 200 млн єв ро – ско ро чен ня ці но вих суб си дій на газ
та елек т ро енер гію.

За по чат ку ван ня ре форм у сфе рах, які впли ва ють на до хід ну й ви дат ко ву час -
ти ни бюд же ту, за про гно зом уря ду, має при звес ти до ско ро чен ня де фі ци ту бюд -
же ту з 9,2|% ВВП у 2006-му до 6,2|% ВВП у 2007 ро ці.

Ре алі за ція окрес ле них за хо дів у сфе рах ви дат ко вої і до хід ної час тин бюд же -
ту у ко рот ко стро ко во му пе рі о ді ма ла та кі мак ро еко но міч ні ре зуль та ти:

– зни жен ня рів ня дер жав но го спо жи ван ня (на 5,2|% за про гно зом на 2007 рік);
– змен шен ня де фі ци ту бюд же ту (з 9,2|% ВВП у 1996 ро ці до 6,2|% ВВП у

2007 ро ці);
– при ско рен ня тем пів ін ф ля ції (з 3,9|% у 2006 ро ці до 7,5|% у 2007 ро ці),

основ ним чин ни ком яко го є ско ро чен ня дер жав них суб си дій та зро стан ня по -
дат ко во го на ван та жен ня;

– ско ро чен ня при ват но го спо жи ван ня (на 0,7|% у 2007 ро ці при зро стан ні
ре аль но го ВВП на 2,6|%);

– змен шен ня де фі ци ту тор го вель но го ба лан су (як що у 2006 ро ці пе ре ви щен -
ня ім пор ту то ва рів над екс пор том ста но ви ло 2 млрд єв ро, то у 2007-му во но має
змен ши ти ся до 1 млрд єв ро).

Очі ку єть ся, що у дов го стро ко во му пе рі о ді ре алі за ція ре фор ма торсь ких за хо -
дів уря ду Фе рен ца Дюр ча ня ма ти ме та кі по зи тив ні результати:

– зміц няться дер жа вні фі нан си й під ви щиться до ві ра до фіс каль ної по лі ти -
ки дер жа ви з бо ку суб’єк тів рин ку;

– під ви щиться ефек тив ність сис те ми со ці аль но го стра ху ван ня;
– зни зиться ро ль дер жа ви в еко но мі ці Угор щи ни;
– вона на бли зить до кри те рі їв Ма ас т рихтсь кої уго ди і при ско рить всту п кра -

ї ни до зо ни єв ро.
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Про те по гір шен ня си ту а ції на між на род но му рин ку ка пі та лів і про ве ден ня за хо -
дів жор ст кої бюд жет ної еко но мії по си лює по лі тич ні ри зи ки для пов но мас ш таб но го
й оста точ но го ре фор му ван ня клю чо вих сфер ді яль нос ті дер жа ви, спря мо ва но го на
при ве ден ня ви дат ків бюд же ту у від по від ність з еко но міч ни ми мож ли вос тя ми на ції. 

Отже, еко но мі ка Угор щи ни три ва лий час огор ну та по двій ни ми де фі ци та ми
(бюд же ту і пла тіж но го ба лан су), які під ри ва ють стій кість її фі нан со во го ста ну і
по си лю ють враз ли вість до си ту а ції на сві то вих рин ках то ва рів і ка пі та лів. Не -
об хід ність мо бі лі за ції ре сур сів для здій с нен ня бор го вих ви плат зу мов лює цик -
ліч не про ве ден ня не по пу ляр них за хо дів, спря мо ва них на зба лан су ван ня бюд -
же ту, що на гні тає со ці аль не на пру жен ня у сус піль ст ві.

У цьо му кон тек с ті до ціль но про ана лі зу ва ти си ту а цію в Укра ї ні та роз ро би ти
ре ко мен да ції для еко но міч ної по лі ти ки уря ду, спря мо ва ні на не до пу щен ня ре -
алі за ції “бор го во го сце на рію” роз вит ку на ці о наль ної еко но мі ки. 

По чи на ю чи з 2004 ро ку, ва ло вий зов ніш ній борг Укра ї ни збіль шив ся на 36
млрд дол. США і сяг нув рів ня 56|% ВВП. У сек тор но му ви мі рі най біль ши ми по -
зи чаль ни ка ми на між на род них рин ках бу ли не фі нан со ві під при єм ст ва (при ріст
бор гу на 16,6 млрд дол.) і бан ки (зро стан ня бор гу на 15,6 млрд дол.): див. табл. 2.
Тем пи зро стан ня дов го стро ко во го бор гу у цей пе рі од пе ре ви щу ва ли тем пи зро -
стан ня ко рот ко стро ко во го бор гу. Внас лі док цьо го час т ка дов го стро ко во го бор гу
збіль ши ла ся із 60|% до 68|%. 

Упро довж 2000–2003 ро ків дер жав ний борг Укра ї ни пе ре бу вав на ста біль -
но му рів ні 75–78 млрд грн1. Су ма дер жав но го бор гу збіль ши ла ся до 85,4 млрд

1
За да ни ми Мі ніс тер ст ва фі нан сів Укра ї ни / www.minfin.gov.ua

Т аб  ли  ця 2. Роз мір і при ріст ва ло во го зов ніш ньо го бор гу Укра ї ни 
у 2004–2007 ро ках

Дже ре ло: На ці о наль ний банк Укра ї ни, влас ні роз ра хун ки ав то ра.
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грн у 2004 ро ці, а в 2005-му (пі сля ре валь ва ції но мі наль но го об мін но го кур су
грив ні) зно ву зни зи ла ся до 78,1 млрд грн. Ста ном на кі нець 2006 ро ку дер жав -
ний пря мий і га ран то ва ний борг ста но вив 80,5 млрд грн.

По жвав лен ня еко но міч ної ді яль нос ті у кра ї ні та під ви щен ня ре аль ної вар -
тос ті на ці о наль ної ва лю ти ста ли го лов ни ми чин ни ка ми зни жен ня від нос них по -
каз ни ків бор го во го на ван та жен ня. Роз мір дер жав но го бор гу від нос но ВВП ско -
ро тив ся з 45,3|% у 2000 ро ці до 15|% у 2006-му. Спів від но шен ня зов ніш ньо го
дер жав но го бор гу та екс пор ту то ва рів і по слуг та кож по ліп ши ло ся: во но зни зи -
ло ся із 53|% у 2000 ро ці до 25,2|% у 2006-му. 

Остан ні ми ро ка ми над ход жен ня іно зем но го ка пі та лу до Укра ї ни суп ро вод -
жу ва ли ся по глиб лен ням від’єм но го саль до по точ но го ра хун ка пла тіж но го ба лан -
су і час т ко во спря мо ву ва ли ся на при ріст між на род них ре зер вів Укра ї ни. Від’єм -
не саль до по точ но го ра хун ка збіль ши ло ся з 1,5|% ВВП у 2006 ро ці до 3,2|% ВВП
за І пів річ чя 2007-го (табл. 3).

У струк ту рі ка пі таль них по то ків до Укра ї ни пе ре ва жа ють бор го ві по то ки. Їх
час т ка у 2006 ро ці ста но ви ла близь ко 2/3, то ді як у кра ї нах із низь ким і се ред нім
рів нем до хо дів у ці ло му – 1/3 (табл. 4). 

Швид ке зро стан ня зов ніш ньо го бор гу Укра ї ни ста ло від об ра жен ням про це -
су гло ба лі за ції кор по ра тив них фі нан сів і ге не ру ва ло та кі по зи тив ні мак ро еко но -
міч ні ефек ти:

Т аб  ли  ця 3. Саль до ра хун ків пла тіж но го ба лан су Укра ї ни 
у 2004–2007 ро ках, млрд дол. США

Дже ре ло: На ці о наль ний банк Укра ї ни.

Т аб  ли  ця 4. Струк ту ра за лу чен ня іно зем но го ка пі та лу суб’єк та ми еко но мі ки
Укра ї ни у по рів ня нні з ін ши ми кра ї на ми з пе ре хід ною 
еко но мі кою та кра ї на ми, що роз ви ва ють ся

Дже ре ло: МБРР “Global Development Finance”, На ці о наль ний банк Укра ї ни, влас ні роз -
ра хун ки ав то ра.
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– зни жен ня вар тос ті по зи ко во го ка пі та лу (від сот ко ва став ка за бан ківсь ки -
ми кре ди та ми в на ці о наль ній ва лю ті зни зи ла ся із 17,5|% у се ред ньо му за 2004 рік
до 13,2|% у чер в ні 2007 ро ку);

– під ви щен ня нор ми внут ріш ньо го на ко пи чен ня ка пі та лу (за 2006 рік при -
ріст ін вес ти цій в основ ний ка пі тал ста но вив 19|%);

– роз ви ток на ці о наль ної бан ківсь кої сис те ми та по ліп шен ня якос ті фі нан -
со вих по слуг;

– збіль шен ня кіль кос ті фі нан со вих аль тер на тив для віт чиз ня них по зи чаль -
ни ків, от ри ман ня до сту пу до дов го стро ко вих ре сур сів між на род но го рин ку ка пі -
та лів, під ви щен ня лік від нос ті бор го вих цін них па пе рів. 

Тоб то, з од но го бо ку, за лу чен ня зов ніш ніх по зик суб’єк та ми еко но мі ки
Укра ї ни ма ло по зи тив ні еко но міч ні ре зуль та ти. Про те, з дру го го бо ку, за ви -
со ких об ся гів зов ніш ньої за бор го ва нос ті по си лю ва ла ся враз ли вість на ці о наль -
ної фі нан со вої сис те ми до дії різ но ма ніт них не спри ят ли вих чин ни ків, най не -
без печ ні ши ми з яких для на ці о наль ної еко но мі ки є по гір шен ня умов тор гів лі,
де валь ва ція на ці о наль ної ва лю ти, зро стан ня від сот ко вих ста вок за по зи ка ми,
змен шен ня по пи ту не ре зи ден тів на бор го ві зо бов’язан ня віт чиз ня них по зи -
чаль ни ків. Так, різ ке зро стан ня цін на ім пор то ва ну про дук цію або зни жен ня
цін на про дук цію ук ра їнсь ко го екс пор ту по глиб лю ва ти ме від’єм не саль до по -
точ но го ра хун ка і при зво ди ти ме до зву жен ня до хід ної ба зи для по га шен ня
ми ну лих бор гів. Де валь ва ція на ці о наль ної ва лю ти іс тот но по си лю ва ти ме тя -
гар об слу го ву ван ня зов ніш ніх бор гів для ком па ній, які не ма ють над ход жень
у іно зем ній ва лю ті. Змі на на стро їв іно зем них ін вес то рів під впли вом будь-
яких внут ріш ніх чи зов ніш ніх по дій усклад ню ва ти ме ре фі нан су ван ня на ко -
пи че них бор гів.

Низь кий сту пінь ди вер си фі ка ції ук ра їнсь ко го то вар но го екс пор ту (з пе ре ва -
жан ням на пів си ро вин ної про дук ції) та не ста біль ність сві то вих рин ків си ро вин них
то ва рів ак ту а лі зу ють проб ле му вра ху ван ня фі нан со вих ри зи ків уря дом Укра ї ни.

Ви со кий зов ніш ній борг кор по ра тив них по зи чаль ни ків ві ді гра вав ви рі шаль -
ну роль у по ши рен ні фі нан со вих криз на при кін ці XX – на по чат ку XXI сто літ тя.
Мо де лі ва лют них криз ІІ по ко лін ня, які з’яви ли ся на при кін ці 1990-х ро ків, ак -
цен ту ва ли ува гу на не ста біль нос ті, яка внут ріш ньо при та ман на рин кам ка пі та лів.
За хід ни ми вче ни ми бу ло за про по но ва но мо де лі “стад ної по ве дін ки ін вес то рів”,
по ши рен ня “ефек тів за ра жен ня” то що. У мо де лях ва лют них криз ІІІ по ко лін ня
клю чо вим еле мен том є “син д ром над мір но го за по зи чен ня”, зу мов ле ний іс ну ван -
ням проб лем мо раль но го ри зи ку. У цих мо де лях при пус ка єть ся, що ра ці о наль ний
еко но міч ний агент схиль ний до за лу чен ня над мір них по зик, оскіль ки при бут ки
він от ри мує од но о сіб но, а збит ки у кри зо вих умо вах мо жуть бу ти пе ре кла де ні на
ін ших чле нів сус піль ст ва (за умо ви на дан ня по зи чаль ни кам фі нан со вої до по мо ги
з бо ку уря ду). 

Для га ран ту ван ня ва лют но-фі нан со вої ста біль нос ті у кра ї ні і за без пе чен ня
ке ро ва нос ті бор го ви ми про це са ми уряд Укра ї ни вжи вав та ких за хо дів:
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– де фі цит дер жав но го бюд же ту утри му вав ся у ме жах до 3|% ВВП, а іс тот -
на йо го час ти на фі нан су ва ла ся за ра ху нок над ход жень від при ва ти за ції дер -
жав но го май на;

– вве де но обов’яз ко ве по год жен ня кре дит них до го во рів дер жав них під при -
ємств з не ре зи ден та ми у Мі ніс тер ст ві фі нан сів і Фон ді дер жав но го май на;

– На ці о наль ним бан ком Укра ї ни за про вад же но ди фе рен ці а цію нор ма ти вів
обов’яз ко во го ре зер ву ван ня внут ріш ніх зо бов’язань бан ків і вве де но жор ст кі ші
нор ма ти ви фор му ван ня бан ка ми ре зер вів на від шко ду ван ня мож ли вих втрат за
кре дит ни ми опе ра ці я ми в іно зем ній ва лю ті (пе ред ба ча ло ся, що змен шен ня рів ня
до ла ри за ції еко но мі ки спри я ти ме змен шен ню по пи ту бан ків на зов ніш ні по зи ки);

– в умо вах ма со ва но го при пли ву спе ку ля тив но го іно зем но го ка пі та лу на ри -
нок дер жав них цін них па пе рів у се ре ди ні 2005 ро ку тим ча со во бу ло за про вад же -
но обов’яз ко ве 15-від сот ко ве ре зер ву ван ня кре дит них вкла день не ре зи ден тів на
без від сот ко вих ра хун ках у НБУ. 

Вод но час низ ка проб лем за ли ши ла ся не розв’яза ною.
По-перше, зов ніш ні по зи ки, які за лу ча ли ся дер жав ни ми під при єм ст ва ми та

ко мер цій ни ми бан ка ми Укра ї ни, ма ли пе ре важ но спо жив че спря му ван ня. Так,
НАК “Наф то газ Укра ї ни” при згор тан ні ін вес ти цій них про грам збіль шив влас -
ний бор го вий пор т фель май же на 2 млрд дол. Ко мер цій ні бан ки Укра ї ни, зов -
ніш ні зо бов’язан ня яких за остан ні 15 мі ся ців зрос ли на 11 млрд дол., ін тен сив -
но на ро щу ва ли спо жив че та іпо теч не кре ди ту ван ня. Обся ги бан ківсь ких кре ди тів
на внут ріш ньо му рин ку, на да них фі зич ним осо бам, за та кий са мий пе рі од зрос -
ли на 50 млрд грн, або 10 млрд дол.

Для по рів нян ня: уря ди кра їн з рин ка ми, що фор му ють ся, про тя гом остан ніх
ро ків в умо вах ма со вано го при пли ву іно зем но го ка пі та лу, з одного боку, на ма га -
ли ся уни ка ти над мір но го роз ши рен ня внут ріш ньо го по пи ту й де фі ци ту по точ но -
го ра хун ку че рез ак тив не на ро щен ня між на род них ре зер вів. А з другого – ство -
рю ва ли умо ви для про дук тив но го ви ко ри стан ня за по зи че них кош тів у ме жах
на ці о наль ної еко но мі ки. До слід ни ки МБРР ви яви ли на яв ність ста тис тич но зна -
чу що го зв’яз ку між за лу чен ням зов ніш ніх по зик і внут ріш нім ін вес ти цій ним про -
це сом у 72 кра ї нах з низь ким і се ред нім рів нем до хо дів. 

Для уник нен ня де струк тив них на слід ків зов ніш ньо бор го во го фі нан су ван ня
уря ди цих кра їн ак тив но роз ви ва ли внут ріш ній ри нок ка пі та лів і змен шу ва ли за -
леж ність від за лу чен ня зов ніш ніх ре сур сів, у ре зуль та ті чо го се ред ній роз мір зов -
ніш ньо го бор гу у кра ї нах з низь ким і се ред нім рів нем до хо дів змен шив ся із 45|%
ВВП у 1999-му до 34|% ВВП у 2005 ро ці.

По-друге, в Укра ї ні у струк ту рі фі нан су ван ня де фі ци ту дер жав но го бюд же ту
пе ре ва жа ють зов ніш ні по зи ки, внас лі док чо го зов ніш ній борг уря ду й далі зрос та є,
а внут ріш ній ри нок за по зи чень пе ре бу ває у за род ко во му ста ні (табл. 5). 

По-третє, за де фі ци ту ре сур сів дов го стро ко во го ха рак те ру на фі нан со во му
рин ку Укра ї ни та не до роз ви не нос ті сис те ми ре фі нан су ван ня НБУ дов го стро ко -
вих бан ківсь ких кре ди тів бан ки Укра ї ни де да лі біль шою мі рою орі єн ту ють ся на
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ре сур си між на род но го рин ку по зи ко вих ка пі та лів. Час т ка кош тів не ре зи ден тів у бан -
ківсь ких зо бов’язан нях сяг ну ла 23|%. Зрос та ю ча за леж ність від іно зем но го фі нан -
су ван ня бан ківсь ко го сек то ру Укра ї ни по си лю ва ла ся дис кри мі на цій ною внут ріш -
ньою по лі ти кою обов’яз ко во го ре зер ву ван ня. Так, зо бов’язан ня бан ків у
на ці о наль ній ва лю ті ре зер ву ють ся за став ка ми 1|% і 0,5|%, вкла ди в іно зем ній ва -
лю ті, мо бі лі зо ва ні на внут ріш ньо му рин ку, – 4|% і 5|%, а кош ти, за лу че ні бан ка -
ми за кор до ном у ви гля ді син ди ко ва них бан ківсь ких кре ди тів і роз мі щен ня єв ро -
об лі га цій, ре зер ву ван ню не під ля га ють. 

Вод но час у ЄС для сти му лю ван ня роз вит ку внут ріш ньо го фі нан со во го рин -
ку за всі ма ре сур са ми, які за лу ча ють ся ззов ні, за сто со ву ють ся ви щі нор ма ти ви
ре зер ву ван ня, ніж що до внут ріш ніх ре сур сів. А в Ро сії зо бов’язан ня бан ків пе ред
не ре зи ден та ми ре зер ву ють ся за став кою 3,5|%.

Швид ке зро стан ня зов ніш ньої за бор го ва нос ті бан ківсь ко го сек то ру суп ро -
вод жу єть ся на ро щен ням ак тив них опе ра цій бан ків у іно зем ній ва лю ті на внут -
ріш ньо му рин ку. Ви мо ги ук ра їнсь ких бан ків за кре ди та ми в іно зем ній ва лю ті на
внут ріш ньо му рин ку сяг ну ли 152 млрд грн, або 28|% ВВП. Знач ні ва лют ні ри зи -
ки (на сто ро ні як ак тив ної час ти ни ба лан су, так і па сив ної), які прий має на се -
бе бан ківсь кий сек тор Укра ї ни, зу мов лю ють не об хід ність по си лен ня ува ги до ста -
біль нос ті бан ківсь кої сис те ми та ре гу лю ван ня зов ніш ніх за по зи чень бан ків. 

Для за без пе чен ня дов го стро ко вої фі нан со вої ста біль нос ті в умо вах ін тег ра -
ції на ці о наль ної фі нан со вої сис те ми у сві то ву важ ли ве зна чен ня має про ве ден ня
як по мір ко ва ної зов ніш ньобор го вої по лі ти ки – утри ман ня низь ко го об ся гу де фі ци -
ту бюд же ту, ре гу лю ван ня зов ніш ніх за по зи чень дер жав них під при ємств, стри му -
ван ня над мір ної по зи ко вої ак тив нос ті бан ків за со ба ми пру ден цій но го ре гу лю -
ван ня, так і зва же ної мак ро еко но міч ної по лі ти ки, що пе ред ба чає ін тен сив не
на ко пи чен ня між на род них ва лют них ре зер вів і за без пе чен ня ви ко нан ня ба зо вих
кри те рі їв до стат нос ті ре зер вів, сти му лю ван ня роз вит ку внут ріш ньо го рин ку ка -
пі та лів, по си лен ня гнуч кос ті кур со во го ре жи му за не до пу щен ня різ ких стриб ків
кур су на ці о наль ної ва лю ти, ство рен ня ді євої сис те ми ре фі нан су ван ня цен т раль -
ним бан ком дов го стро ко вих кре ди тів ко мер цій них бан ків.

Т аб  ли  ця 5. Струк ту ра ва ло во го фі нан су ван ня де фі ци ту Дер жав но го 
бюд же ту Укра ї ни,|%

Дже ре ло: Го лов не управ лін ня Дер жав но го каз на чей ст ва Укра ї ни, влас ні роз ра хун ки ав то ра.
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