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Ðîçãëÿíóòîðèçèêèçàëó÷åííÿçîâí³øí³õçàïîçè÷åíüóïîñòòðàíñôîðìàö³éíèõåêîíîì³êàõ.Çä³éñíå-
íîòåîðåòè÷íèéàíàë³çðèçèê³â,ïîâ’ÿçàíèõ³ççîâí³øíüîþçàáîðãîâàí³ñòþ.Äîñë³äæåíîíåãàòèâíèé
âïëèâíàêîïè÷åííÿçîâí³øíüîãîáîðãóíàôóíêö³îíóâàííÿñòðàòåã³÷íîâàæëèâèõñôåðåêîíîì³êèé
çàïðîïîíîâàíîíàïðÿìèì³í³ì³çàö³¿ðèçèê³âáîðãîâîãîô³íàíñóâàííÿåêîíîì³êè.

Thearticlereviewstherisksofexternalborrowinginpost-transformationaleconomies.Theauthorsmake
adetailedtheoreticalanalysisoftherisks,associatedwithexternaldebt.Thenegativeimpactofexter-
naldebtaccumulationinstrategicallyimportantbranchesoffunctioningoftheeconomyisanalyzedand
waystominimizetherisksofdebtfinancingoftheeconomyaresuggested.

Êëþ÷îâ³ñëîâà:çîâ í³ø í³ çà ïî çè ÷åí íÿ, áîð ãî â³ ðè çè êè, ô³ íàí ñî â³ òà âà ëþò í³ êðè çè, äå ô³ öèò
áþä æå òó, ñà ìî äîñ òàò í³ñòü çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó.

Âàæ ëè âèì äæå ðå ëîì çà áåç ïå ÷åí íÿ åêî íî ì³ êè ô³ íàí ñî âè ìè ðå ñóð ñà ìè º çîâ -
í³ø í³ çà ïî çè ÷åí íÿ, îñîá ëè âî ç îãëÿ äó íà íà êî ïè ÷åí íÿ íà ö³ î íàëü íî ãî çîâ í³ø íüî -
ãî áîð ãó ïðàê òè÷ íî âñ³ ìà êðà ¿ íà ìè ñâ³ òó. Ðà çîì ³ç òèì çîâ í³ø í³ çà ïî çè ÷åí íÿ º
ïîòóæ íèì âà æå ëåì äîâ ãî ñòðî êî âî ãî åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ ëè øå â ðà ç³ åôåê òèâ -
íî ãî é ðà ö³ î íàëü íî ãî ¿õ âè êî ðè ñòàí íÿ, à òà êîæ â³ä ïî â³ä íî äî ñòðà òå ã³÷ íèõ ö³ ëåé
ðîç âèò êó åêî íî ì³ êè. Âîä íî ÷àñ, ÿê ùî àêó ìó ëÿ ö³ÿ íà ö³ î íàëü íî ãî çîâ í³ø íüî ãî áîð -
ãó ñóï ðî âîä æó ºòü ñÿ ³ñ òîò íè ìè ñòðóê òóð íè ìè äèñ áà ëàí ñà ìè é ðè çè êà ìè ó ñòðà òå -
ã³÷ íî âàæ ëè âèõ äëÿ åêî íî ì³ êè ñôå ðàõ, ïî ë³ òè êà çà ïî çè ÷åíü ñòàº ïå ðå äó ìî âîþ
ìàêðî  åêî íî ì³÷ íî¿ íå ñòà á³ëü íîñ ò³ é ãå íå ðóº â³ ðî ã³ä í³ñòü ï³ä âè ùåí íÿ ð³â íÿ âðàç ëè -
âîñ ò³ åêî íî ì³ êè äî çîâ í³ø í³õ øî ê³â.

Äî ñë³ä æåí íÿ ðè çè ê³â, ïîâ’ÿçà íèõ ³ç íà êî ïè ÷åí íÿì çîâ í³ø í³õ çî áîâ’ÿçàíü ó
ïîñò òðàí ñ ôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ êàõ, º àê òó àëü íèì ³ çà òðå áó âà íèì ç îãëÿ äó íà íåãà -
òèâ íèé äî ñâ³ä êðà ¿í ³ç ðîç âè íó òè ìè åêî íî ì³ êà ìè, çîê ðå ìà, òà êèõ ÿê Ãðå ö³ÿ, ²òà ë³ÿ,
ÑØÀ òà ßïî í³ÿ. ¯õí³ âà ëî â³ çîâ í³ø í³ áîð ãè ñÿ ãà þòü ³ñ òîò íèõ îá ñÿ ã³â, à ïðè êëàä
Ãðå ö³¿ ÿñ ê ðà âî äå ìîí ñò ðóº äå ñòðóê òèâ í³ñòü íà ñë³ä ê³â áåç êîí ò ðîëü íî ãî íà êî ïè ÷åí -
íÿ áîð ã³â.

Äî ñõ³ä íî à ç³éñü êèõ êðèç 1997—1998 ðð. ó÷å í³ ïå ðå âàæ íî äî òðè ìó âà ëè ñÿ
äóì êè, ùî çðî ñòàí íÿ âà ëî âî ãî çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó íå ñòà íî âèòü íå áåç ïå êè äëÿ
åêî íî ì³ êè êðà ¿ íè, ÿê ùî áîðã òà ³í ø³ ìàê ðî åêî íî ì³÷ í³ ³í äè êà òî ðè ïå ðå áó âà þòü
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ó ïðèé íÿò íèõ ìå æàõ. Äëÿ ìî í³ òî ðèí ãó çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü ó ñâ³ ò³ âè êî ðèñ òî âó -
þòü òàê çâà í³ êðè òå ð³¿ ñà ìî äîñ òàò íîñ ò³ (ñó êóï í³ñòü ³í äè êà òî ð³â áîð ãî âî¿ áåç ïå êè,
òîá òî ïîêàç íè ê³â, ÿê³ âè çíà ÷à þòü ñòàí çîâ í³ø íüî¿ çà áîð ãî âà íîñ ò³, áîð ãî âå íà âàí -
òà æåí íÿ äåð æà âè ³ ãðà íè÷ í³ ìå æ³ íà êî ïè ÷åí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó).

Ïî êàç íè êè íà ö³ î íàëü íî ãî çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó ñë³ä àíà ë³ çó âà òè â³ä ïî â³ä íî äî
îñíîâ íèõ ìàê ðî åêî íî ì³÷ íèõ ³í äè êà òî ð³â. Îñíîâ íè ìè õà ðàê òå ðèñ òè êà ìè çîâ í³ø -
íüî¿ çà áîð ãî âà íîñ ò³ º òà ê³: ñï³â â³ä íî øåí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó òà ÂÂÏ, ð³ âåíü çîâ -
í³ø íüî¿ çà áîð ãî âà íîñ ò³ íà îä íó îñî áó, â³ä íî øåí íÿ îá ñÿ ãó çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó äî
âàëþò íèõ ðå çåð â³â êðà ¿ íè, ñï³â â³ä íî øåí íÿ âà ëî âî ãî çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó é åêñ ïîð -
òó òî âà ð³â ³ ïî ñëóã, ñï³â â³ä íî øåí íÿ îá ñÿ ãó îá ñëó ãî âó âàí íÿ ïî òî÷ íî¿ çà áîð ãî âà íî -
ñ ò³ é åêñ ïîð òó òî âà ð³â.

Ä. Êî ºí1 äî â³â, ùî âà ëî âèé çîâ í³ø í³é áîðã ñòàº äå ñòðóê òèâ íèì ÿâè ùåì äëÿ
åêî íî ì³ êè, êî ëè éî ãî ðîç ì³ ðè ñÿ ãà þòü 50|% îá ñÿ ãó ÂÂÏ àáî 200|% — åêñ ïîð òó.
Çã³ä íî ³ç Ìà àñ ò ðèõñòñü êè ìè êðè òå ð³ ÿ ìè áåç ïå÷ íèì º â³ä íî øåí íÿ çîâ í³ø íüî ãî
áîð ãó äî ÂÂÏ íå á³ëü øå í³æ 60|%. Ê. Ðåé í õàðò, Ê. Ðî ãîôô ³ Ì. Ñå âàñ òà íî2 âèçíà -
÷è ëè, ùî ðè çèê áîð ãî âî¿ êðè çè çíà÷ íî ï³ä âè ùó ºòü ñÿ çà ð³â íÿ 15|% âà ëî âî ãî íàö³î -
 íàëü íî ãî ïðî äóê òó äëÿ êðà ¿í ³ç íå ñòà á³ëü íîþ ô³ íàí ñî âîþ ñèñ òå ìîþ.

Ùî äî òå î ðå òè÷ íî ãî îá ́ ðóí òó âàí íÿ ïðè ÷èí íà ðî ùó âàí íÿ íà ö³ î íàëü íî ãî çîâ -
í³ø íüî ãî áîð ãó, òî çà õ³ä í³ â÷å í³ — ðîç ðîá íè êè ìî äå ëåé “âà ëþò íèõ êðèç òðå òüî ãî
ïî êî ë³í íÿ” ãî ëîâ íîþ ïðè ÷è íîþ ââà æà þòü “ñèí ä ðîì íàä ì³ð íî ãî çà ïî çè ÷åí íÿ”.
Âàð òî çà çíà ÷è òè, ùî çîâ í³ø í³ çî áîâ’ÿçàí íÿ êðà ¿í ³ç ïîñò òðàí ñ ôîð ìà ö³é íîþ åêî -
íî ì³ êîþ, ñòà íîì íà ïî ÷à òîê 2011 ð., õà ðàê òå ðè çó þòü ñÿ àêó ìó ëÿ ö³ºþ áîð ã³â âëàñ -
íå êîð ïî ðà òèâ íî ãî ñåê òî ðó (ðèñ. 1). Ó ñòðóê òó ð³ âà ëî âî ãî çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó ïîñò -
òðàí ñ ôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê êîð ïî ðà òèâ íà çà áîð ãî âà í³ñòü ñòàíîâèòü ó ñå ðåä íüî ìó
â³ä 30 äî 60|% (ó Ðî ñ³¿ — 48|%, â Óêðà ¿ í³ — 55|%, ó ×å õ³¿ — 35|%, ó Ïîëü ù³ — 32|%),
à öå ñòâî ðþº ³ñ òîò í³ ïå ðå äó ìî âè äëÿ ïî ãëèá ëåí íÿ äèñ áà ëàí ñ³â ó ñôå ð³ äåð æàâ íèõ
ô³ íàí ñ³â ÷å ðåç â³ä ÷ó æåí íÿ ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â ³ç ïðî äóê òèâ íèõ ñåê òî ð³â åêî íî ì³ -
êè. Ïðî òå çà óâà æè ìî, ùî íà ðî ùó âàí íÿ çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü êîð ïî ðà òèâ íèì ñåê -
òî ðîì º îá’ºê òèâ íèì ïðî öå ñîì, îáó ìîâ ëå íèì âè ñî êèì âíóò ð³ø í³ì ïî ïè òîì åêî -
íî ì³ êè íà êðå äèò í³ ðå ñóð ñè é åêñ ïàí ñ³ºþ ³íî çåì íèõ áàí ê³â, çîê ðå ìà çðî ñòàí íÿì
îá ñÿ ã³â êðå äè òó âàí íÿ äî ÷³ð í³õ óñòà íîâ ³ç áî êó ìà òå ðèíñü êèõ êîì ïà í³é. Çá³ëü øåí -
íþ áîð ã³â ñïðè ÿþòü òà êîæ ïî ð³â íÿ íî íèçü ê³ ïðî öåí òè çà âè êî ðè ñòàí íÿ êðå äèò -
íèõ ðå ñóð ñ³â. Êð³ì òî ãî, ðå çóëü òà òîì çíà÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ îá ñÿ ã³â çîâ í³ø íüî¿ òîð -
ã³â ë³ ñòà ëî çá³ëü øåí íÿ ê³ëü êîñ ò³ é îá ñÿ ã³â òîð ãî âèõ êðå äè ò³â.

Çâà æà þ ÷è íà ì³æ íà ðîä íèé äî ñâ³ä, çîê ðå ìà êðà ¿í Ëà òèíñü êî¿ Àìå ðè êè, ïðè ÷è -
íà ìè íà ðî ùó âàí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó ìî æóòü áó òè ÿê îá’ºê òèâ í³, òàê ³ ñóá’ºê òèâ -
í³ ôàê òî ðè. Äëÿ ïðè êëà äó, ó Áðà çè ë³¿ ïå ðå äó ìî âîþ ñòð³ì êî ãî çðî ñòàí íÿ çîâ í³ø íüî -
ãî áîð ãó ñòà ëè äå ô³ öèò áþä æå òó é íå àäåê âàò íà êóð ñî âà ïî ë³ òè êà (1973—1982 ðð.). 

1
Cohen D. Growth and External Debt: A New Perspective on the African and Latin American

Tragedies // Centre for economic policy research discussion paper. — 1997. — No 1753. — Ð. 1—17.
2 
Reinhart C., Rogoff K., Savastano M. Debt intolerance. — Washington: International Monetary

Fund, 2003. — Ð. 1—74.
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Â Àðãåí òè í³ íà êî ïè ÷åí íÿ çîâ í³ø íüî¿ çà áîð ãî âà íîñ ò³ áó ëî çó ìîâ ëå íî “ïå ðå î ö³í -
êîþ” îá ì³í íî ãî êóð ñó é íå êîí ò ðî ëüî âà íèì â³ä ïëè âîì êà ï³ òà ëó. Îñíîâ íîþ ïðè ÷è -
íîþ ãðåöü êî ãî äå ôîë òó 2009—2010 ðð. àíà ë³ òè êè íà çè âà þòü íàä ì³ð íó àêó ìó ëÿ ö³þ
çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó (552,8 ìëðä äîë. ÑØÀ, àáî 165,1|% ÂÂÏ êðà ¿ íè), ÿêà ùå é çá³ã -
ëà ñÿ â ÷à ñ³ ç³ ñâ³ òî âîþ ô³ íàí ñî âîþ êðè çîþ, à ïå ðå äó ìî âîþ ³ñ òîò íî ãî çðî ñòàí íÿ îáñÿ -
ã³â çà áîð ãî âà íîñ ò³ ñòà ëè “íàä ì³ð í³ àïå òè òè” ãðåöü êî ãî óðÿ äó é âå ëè ê³ äåð æàâ í³ âè äàò -
êè. Çà õ³ä í³ â÷å í³3 çà ñòå ð³ ãà þòü: ñëàá êå â³ä íîâ ëåí íÿ åêî íî ì³ êè ³ ñòà ð³í íÿ íà ñå ëåí íÿ
éìî â³ð íî çá³ëü øàòü áîð ãî âèé òÿ ãàð çíà÷íîãî ÷èñëà ðîç âè íó òèõ åêî íî ì³ê. Ìî íå òè çà -
ö³ÿ ³ çðî ñòàí íÿ âèòðàò ³ç îá ñëó ãî âó âàí íÿ áîð ã³â ïî ñè ëÿòü ³í ô ëÿ ö³é í³ î÷³ êó âàí íÿ ³ çìó -
ñÿòü ³íâåñ òî ð³â ïå ðå íåñ òè êîø òè äî íà ä³é í³ øèõ ðèí ê³â.

Ãî òó þ ÷èñü äî éìîâ³ðíîãî äå ôîë òó áóäü-ÿêî¿ ºâ ðî ïåéñü êî¿ êðà ¿ íè é íà ñòóï íî¿
êðè çî âî¿ õâè ë³, ³í âåñ òî ðè âæå ïî ÷à ëè âè ëó ÷à òè êîø òè ç ðèí ê³â, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ.
Ò³ëü êè ç 6 ïî 12 òðàâ íÿ 2010 ð. çà ãàëü íèé â³ä ïëèâ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ³ç òà êèõ
ðèí ê³â ïå ðå âè ùèâ 2 ìëðä äîë. (çà òèæ äåíü öåé ïî êàç íèê çá³ëü øèâ ñÿ â 10 ðà ç³â).

3
Äèâ.: Roubini N., Bykure A. The Coming Sovereign Debt Crisis: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://www.

forbes.com.
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Ðè ñ. 1. Ñòðóêòóðàçîâí³øíüîãîáîðãóïîñòòðàíñôîðìàö³éíèõåêîíîì³ê,
ìëðääîë.ÑØÀ
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Ïðî òÿ ãîì öüî ãî æ òèæ íÿ 200 ìëí äîë. ³í âåñ òî ðè âè ëó ÷è ëè ç ðèí êó àê ö³é êðà ¿í
ÑÍÄ, ó òî ìó ÷èñ ë³ Óêðà ¿ íè. ²íî çåì í³ ³í âåñ òî ðè, êîò ð³ ïðà öþ þòü íà ðèí êàõ ïîñò -
ðà äÿíñü êèõ äåð æàâ, ÿê ïðà âè ëî, êå ðó þòü ñÿ ïå ðå äó ñ³ì ÷èí íè êà ìè ãëî áàëü í³ øè ìè,
í³æ ïî ë³ï øåí íÿ àáî ïîã³ð øåí íÿ ìàê ðî åêî íî ì³÷ íèõ ïî êàç íè ê³â îêðå ìî¿ êðà ¿ íè4.
Îòæå, íà äóì êó Ð. Äîð í áó øà5, îñíîâ íè ìè ôàê òî ðà ìè íà êî ïè ÷åí íÿ çà áîð ãî âà íî ñò³
êðà ¿í, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, º íå âíóò ð³ø íº êà ï³ òà ëî óò âî ðåí íÿ, à äå ô³ öèò äåð æàâ íî -
ãî áþä æå òó, ÿêèé ìàº ïå ðå âàæ íî ñïå êó ëÿ òèâ íèé õà ðàê òåð, à òà êîæ “âòå ÷à” íà ö³ î -
íàëü íî ãî êà ï³ òà ëó çà êîð äîí.

Ï. Ëåéí ³ Ã. Ì³ ëå ñ³-Ôà ðåò ò³ âêà çó þòü íà çó ìîâ ëå í³ñòü ÷èñ òèõ çîâ í³ø í³õ àê òè -
â³â êðà ¿ íè ð³â íåì ¿¿ ñî ö³ àëü íî-åêî íî ì³÷ íî ãî ðîç âèò êó. Ò. Âàõ íåí êî6 ïî ãîä æó ºòü ñÿ
ç òà êîþ äóì êîþ ³ îä í³ºþ ç ïðè ÷èí ôîð ìó âàí íÿ íàä ì³ð íî¿ çà áîð ãî âà íîñ ò³ íà çè âàº
íèçü êèé ð³ âåíü ñî ö³ àëü íî-åêî íî ì³÷ íî ãî ðîç âèò êó, çîê ðå ìà êðà ¿í-ïî çè ÷àëü íè ê³â, à
òà êîæ ä³þ ãëî áàëü íèõ ìå õà í³ç ì³â â³ä òâî ðåí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ â³ä ñòà ëîñ ò³ é “êîí ñåð -
âà ö³¿” á³ä íîñ ò³, ÿê³ ïî çáàâ ëÿ þòü ö³ êðà ¿ íè ðå çåð â³â àê òè â³ çà ö³¿ ³í âåñ òè ö³é íî ãî ïðî -
öå ñó é ïî ë³ï øåí íÿ ÿêîñ ò³ æèò òÿ íà ñå ëåí íÿ. Ñ. Ãóï òà, Ì. Âåð õî âåí ³ Å. Ò³ îí ã ñîí7

åì ï³ ðè÷ íî äî ñë³ äè ëè ìå õà í³ç ìè âïëè âó çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó íà ð³ âåíü á³ä íîñ ò³, ïðè -
ïóñ òèâ øè, ùî âå ëè ê³ êîø òè íà îá ñëó ãî âó âàí íÿ âà ëî âî ãî çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó ìîæóòü
çìåí øè òè áþä æåò í³ âè äàò êè, íå îá õ³ä í³ äëÿ ïî äî ëàí íÿ á³ä íîñ ò³ (íà ïðèê ëàä, âè äàò -
êè íà ñî ö³ àëü íèé çà õèñò, îõî ðî íó çäî ðîâ’ÿ é îñâ³ òó).

Ñòð³ì êå çðî ñòàí íÿ êðå äèò íèõ âêëà äåíü ãå íå ðóº ³ñ òîò í³ ðè çè êè äëÿ ñòà á³ëü -
íîñ ò³ áàí ê³âñü êî ãî ñåê òî ðó çîê ðå ìà òà ìàê ðî åêî íî ì³÷ íî¿ ñòà á³ëü íîñ ò³ çà ãà ëîì.
Åêñ ïåð òè ÌÂÔ ä³é ø ëè âè ñíîâ êó, ùî â 70|% âè ïàä ê³â êðå äèò íèé áóì ñóï ðî âîäæó -
 ºòü ñÿ ñïî æèâ ÷èì ÷è ³í âåñ òè ö³é íèì áó ìîì ³ ç ³ìî â³ð í³ñ òþ 20|% çà âåð øó ºòü ñÿ áàí -
ê³âñü êîþ ÷è âà ëþò íîþ êðè çîþ8.

Çà ãàëü íî â³ äî ìî, ùî íà ðî ùåí íÿ çà áîð ãî âà íîñ ò³ ìî æå ïðè çâåñ òè äî áîð ãî âî¿
êðè çè â ðà ç³ íå ðà ö³ î íàëü íî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ çà ëó ÷å íèõ ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â. Áîð -
ãî âà êðè çà ïðî ÿâ ëÿ ºòü ñÿ â íå ñïðî ìîæ íîñ ò³ êðà ¿ íè-áîð æ íè êà îá ñëó ãî âó âà òè çîâ -
í³ø íþ çà áîð ãî âà í³ñòü ó ïîâ íî ìó îá ñÿ ç³, çîê ðå ìà çä³é ñ íþ âà òè âè ïëà òè ç îá ñëó ãî -
âó âàí íÿ íà êî ïè ÷å íî¿ ñó ìè áîð ãó â³ä ïî â³ä íî äî ïî ÷àò êî âèõ óãîä. Â. Êîð íº ºâ9

ñòâåð ä æóº: çðîñ òà þ ÷³ îá ñÿ ãè çîâ í³ø í³õ êîð ïî ðà òèâ íèõ ïî çèê äå äà ë³ á³ëü øå, õî ÷à
é îïî ñå ðåä êî âà íî, âïëè âà þòü íà ð³ âåíü äåð æàâ íî¿ çà áîð ãî âà íîñ ò³, ùî çà â³ä ìî âè
â ¿õ ïî ãà øåí í³ çà ãðî æóº äå ñòà á³ ë³ çà ö³ºþ åêî íî ì³ êè.

4
Ñâÿ òåí êî À. Óêðà ¿ íà âòðà òè ëà á³ëü øå ïî ëî âè íè êà ï³ òà ëó. ªâðî ïåéñü ê³ íî âè íè îá âà ëè ëè

â³ò ÷èç íÿ í³ ðèí êè äî ð³â í³â 2009 ðî êó: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://www.dt.ua/2000/2675/69554.
5

Äèâ.: Âàõ íåí êî Ò. Ñî ö³ àëü íî-åêî íî ì³÷ í³ ôàê òî ðè ôîð ìó âàí íÿ çîâ í³ø íüî¿ çà áîð ãî âà íîñ ò³
// Åêî íî ì³ êà Óêðà ¿ íè. — 2004. — ¹ 3 (508). — Ñ. 18—27.

6
Òàì ñà ìî.

7
Gupta S., Verhoeven M., Tiongson E. Public spending on Health Care and the Poor // IMF

Working Ðaper. — 2001. —No 01/127. — Ð. 1—50.
8

Âàõ íåí êî Ò. Íà íî âî ìó âè òêó ñï³ ðà ë³ // Äçåð êà ëî òèæ íÿ. — 2008. — ¹ 48 (727). 
9

Êîð íº ºâ Â. Åâî ëþ ö³ÿ ³ ïåð ñ ïåê òè âè ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó Óêðà ¿ íè // Åêî íî ì³ êà Óêðà ¿ íè. —
2007. — ¹ 9. — Ñ. 21—30.
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Íàä ì³ð íèé ð³ âåíü çà áîð ãî âà íîñ ò³ ÷àñ òî ïðè çâî äèòü äî âà ëþò íî¿ êðè çè, çîê ðå -
ìà ó ïî ºä íàí í³ ç ð³ç êèì ïà ä³í íÿì êóð ñó íà ö³ î íàëü íî¿ âà ëþ òè (25—30|% çà äåê³ëü -
êà ì³ ñÿ ö³â) òà ñêî ðî ÷åí íÿì âà ëþò íèõ ðå çåð â³â. Çà â³ä ñóò íîñ ò³ áþä æåò íèõ êîø ò³â
äëÿ âè ïëà òè é îá ñëó ãî âó âàí íÿ áîð ãó âè êî ðèñ òî âó þòü âà ëþò í³ ðå çåð âè, ùî ìî æå
ñïðè ÷è íè òè ¿õ â³ä ïëèâ, ñïå êó ëÿ òèâ íó àòà êó íà íà ö³ î íàëü íó âà ëþ òó òà ¿¿ äåâàëü âà -
ö³þ. ²ç öèì òâåð ä æåí íÿì ïî ãîä æó ºòü ñÿ Â. Øåâ ÷óê10, ÿêèé çà çíà ÷àº, ùî çá³ëü øåí -
íÿ îá ñÿ ãó äåð æàâ íî ãî é êîð ïî ðà òèâ íî ãî áîð ãó ïðî âî êóº î÷³ êó âàí íÿ ïðè ñêî ðåí íÿ
³í ô ëÿ ö³¿ òà äå âàëü âà ö³¿ íà ö³ î íàëü íî¿ âà ëþ òè, òî ìó ñòàº äå ñòè ìó ëÿ òî ðîì ñî ö³ àëü íî-
åêî íî ì³÷ íî ãî ðîç âèò êó. 

Ó 2008 ð. â Óêðà¿í³ ç’ÿâèâñÿ ðèçèê âèíèêíåííÿ âàëþòíî¿ êðèçè, îñê³ëüêè
ãðèâíÿ âòðàòèëà ïîíàä 35 % âàðòîñò³, ùî ìîæíà ïîð³âíÿòè ç êðèòè÷íèì ïàä³ííÿì
êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè â ²ñëàíä³¿ (41,5 %), ÿêà âîñåíè 2008 ð. îãîëîñèëà ïðî
íåìîæëèâ³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó11. Íà ñüîãîäí³ ³ìîâ³ðí³ñòü âè -
íèêíåííÿ âàëþòíî¿ êðèçè º äåùî íèæ÷îþ, çâàæàþ÷è íà ñòàá³ëüí³ñòü âàëþòíîãî
êóðñó ïðîòÿãîì îñòàííüîãî ðîêó. Îäíàê íàñòóïíà ñòð³ìêà äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëü-
íî¿ âàëþòè ìîæå ñïðè÷èíè äåôîëò ó êðà¿í³ çà çîâí³øí³ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè. Ùîäî
Ïîëü ù³ Ðî ñ³¿ òà ×åõ³¿, òî â ðåé òèí ãó êðà ¿í ñâ³ òó çà îá ñÿ ãà ìè çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó
Ïîëü ùà çàé ìàº 28 ì³ñ öå (201,2 ìëðä äîë. ÑØÀ, àáî 29,19|% ÂÂÏ), Ðî ñ³ÿ — 
21 ì³ñ öå (â³ä ïî â³ä íî 369,2 ìëðä äîë. ³ 17,50|% ÂÂÏ), ³ ëè øå ×å õ³ÿ ìàº ïî ð³â íÿ íî
íèçü êèé ð³ âåíü çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó (76,8 ìëðä äîë. ³ 30,24|% ÂÂÏ). Ñòà íîì íà
ê³íåöü ²V êâàð òà ëó 2009 ð. Óêðà ¿ íà çàé ìà ëà 34 ì³ñ öå çà öèì ïî êàç íè êîì (104,0 ìëðä
äîë., àáî 91,63|% ÂÂÏ (ðèñ. 2).

²ñòîò íå çðî ñòàí íÿ îá ñÿ ãó íà ö³ î íàëü íî ãî çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó ìî æå ïðè çâåñ òè
äî òî ãî, ùî äåð æà âà áó äå íå â çìî ç³ â äî ñòàò í³õ îá ñÿ ãàõ ïðî ô³ íàí ñó âà òè âè äàò êè
íà íà ö³ î íàëü íó áåç ïå êó, ñî ö³ àëü í³ âè äàò êè òî ùî. Íà ñüî ãîä í³ ³ñ íóº ðå àëü íà çà ãðî -
çà äå ôîë òó â ð³ç íèõ êðà ¿ íàõ, íà ñë³ä êè ÿêî ãî ìà òè ìóòü íå ãà òèâ íèé ³ íå ïå ðåä áà ÷ó -
âà íèé õà ðàê òåð íå ëè øå äëÿ îêðå ìèõ äåð æàâ, à ³ äëÿ ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ êè çà ãà ëîì
(ïðè êëà äîì ìî æå ñëó ãó âà òè êðè çà ó êðà ¿ íàõ Ï³â äåí íî-Ñõ³ä íî¿ Àç³¿, Ï³â äåí íî¿
Àìå ðè êè, Ñõ³ä íî¿ ªâðî ïè).

Ïîëü ñü ê³ íà óêîâ ö³12 çâåð òà þòü óâà ãó íà ïî ñè ëåí íÿ ðè çè êó ãëîáàëüíî¿ áîð ãî âî¿
êðè çè, îñê³ëü êè îá ñÿã ³ ñòðóê òó ðà çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü íà áó ëè çà ãðîç ëè âèõ ìàñ ø -
òà á³â. Òàê, äëÿ åêî íî ì³ êè ÑØÀ ³ ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ êè çà ãà ëîì îñîá ëè âî íå áåç ïå÷ -
íèì º âà ëî âèé çîâ í³ø í³é áîðã êðà ¿ íè, ùî ó 2010 ð. ñòà íî âèâ 14 òðëí äîë.13 (95,12|%
ÂÂÏ). Òî ìó, ÿê ùî ñïàä ä³ ëî âî¿ àê òèâ íîñ ò³ ó ÑØÀ ³ ô³ íàí ñî âà êðè çà ïðè çâå ëè äî

10
Øåâ ÷óê Â.Î. Çá³ëü øó âà òè äåð æàâ íèé áîðã íå äî ö³ëü íî // Â³ñ ò³. Ä³ ëî âèé âè ïóñê. — 2006. —

29 ãðóä. — Ñ. 21.
11

Øåâ ÷óê Â.Î. 2008, ð³ê íå âè êî ðè ñòà íèõ ìîæ ëè âîñ òåé // Â³ñ ò³ Öåí ò ðàëü íî¿ ñï³ë êè ñïî -
æèâ ÷èõ òî âà ðèñòâ Óêðà ¿ íè. — 2009. — ¹ 1. — Ñ. 26—29.

12
Szostak M. SRwiatowy kryzys zadłużenia w kontekście prób reformy międzynarodowego ładu

economicznego: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://www.sgh.waw.pl.
13

Çà äà íè ìè Öåí ò ðàëü íî ãî ðîç â³ äó âàëü íî ãî óïðàâ ë³í íÿ ÑØÀ: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. —
http://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook.
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ñòè õ³é íèõ íà ñë³ä ê³â ó ñâ³ òî â³é åêî íî ì³ ö³, êðè çà çà áîð ãî âà íîñ ò³ ìà òè ìå ³ñ òîò íèé
âïëèâ íà âñ³ ô³ íàí ñî â³ ðèí êè ³ ãëî áàëü íó åêî íî ì³÷ íó ñèñ òå ìó.

Äëÿ óíèê íåí íÿ íå ãà òèâ íèõ íà ñë³ä ê³â ì³æ íà ðîä íî ãî êðå äè òó âàí íÿ ïîëü ñü ê³
â÷å í³ ïðî ïî íó þòü ðîçâ’ÿçó âà òè ïðîá ëå ìó íà ì³æ íà ðîä íî ìó ð³â í³, çîê ðå ìà:

1. Ïå ðå ãëÿ íó òè ïðî ãðà ìè òðàíñ ôîð ìà ö³¿ òà ÷àñ ò êî âî ãî ñïè ñàí íÿ çà áîð ãî âà íîñ ò³
ùî äî êðà ¿í ³ç âè ñî êîþ çà áîð ãî âà í³ñ òþ â ðàì êàõ Ïà ðèçü êî ãî é Ëîí äîíñü êî ãî êëó á³â.

2. Íà äà òè ô³ íàí ñî âó ï³ä òðèì êó êðà ¿ íàì-áîð æ íè êàì ÌÂÔ çà óìî âè çä³é ñ íåí -
íÿ âçà ºì íî óç ãîä æå íèõ ïðî ãðàì ñòðóê òóð íî¿ ïå ðå áó äî âè.

3. Çä³é ñ íè òè îïå ðà ö³¿ ç êîí âåð ñ³¿ çà áîð ãî âà íîñ ò³ (íà íà ö³ î íàëü íî ìó ð³â í³) íà
âëàñ íèé êà ï³ òàë, îá ë³ ãà ö³¿, ñè ðî âèí í³ òî âà ðè, ùî åêñ ïîð òó þòü ñÿ êðà ¿ íà ìè ó áîðã,
âè äàò êè íà íà âêî ëèø íº ñå ðå äî âè ùå (ìîæ ëè â³ñòü ïî ãà øåí íÿ çà áîð ãî âà íîñ ò³ íà
âòî ðèí íî ìó ðèí êó).

4. Ïðî âåñ òè ì³æ íà ðîä í³ äèï ëî ìà òè÷ í³ ïå ðå ãî âî ðè ç³ ñêî ðî ÷åí íÿ çà áîð ãî âà -
íîñ ò³ (íà ïðèê ëàä, ïëàí Áåé êå ðà (1985 ð.) òà ïëàí Áðåé ä³ (1989 ð.) ç ³í³ ö³ à òè âè ãðó -
ïè G8 äëÿ ñêî ðî ÷åí íÿ îá ñÿ ãó çà áîð ãî âà íîñ ò³)14.

5. Çà â³ä ñóò íîñ ò³ çà äî â³ëü íèõ ðå çóëü òà ò³â ³ ðå àë³ çà ö³¿ ïî ïå ðåä í³õ ïðî öå ñ³â ³
ìåòî ä³â äëÿ ïî äî ëàí íÿ ãëî áàëü íî¿ êðè çè çà áîð ãî âà íîñ ò³ çíàé òè åôåê òèâ í³ ø³ øëÿ -
õè âè õî äó ç “áîð ãî âî¿ ïàñ ò êè”.

14
Szostak M. Çà çíà÷. ïðà öÿ.
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Äæå ðå ëî: ïî áó äî âà íî çà äà íè ìè Ñâ³ òî âî ãî áàí êó (http://econ.worldbank.org).

Ðè ñ. 2. Ðåéòèíãêðà¿íñâ³òóçíàéá³ëüøèìîáñÿãîìçàãàëüíî¿çîâí³øíüî¿
çàáîðãîâàíîñò³ó2009ð.,ìëðääîë.ÑØÀ
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Ïðè õèëü íèê ïîñ ò êåé í ñ³ àíñü êî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ òå î ð³¿ À. Ëåé éîí õó âóä15 íà ãî ëî øóº,
ùî êðå äèò íèé åëå ìåíò º íå â³ä’ºì íîþ ñêëà äî âîþ ô³ íàí ñî âî-åêî íî ì³÷ íèõ êðèç. 
Ó ñâ³ ò³ áàí ê³âñü ê³ êðè çè â³ä áó âà ëè ñÿ â 1994-ð. ó Ìåê ñè ö³, ó 1995-ìó — â Àðãåí òè í³,
ó 1997-ìó — â ²íäî íå ç³¿, Êî ðå¿, Ìà ëàé ç³¿, Òà ¿ ëàí ä³, ó 1997-ìó, 2000-ìó ³ 2002-ìó —
íà Ô³ ë³ï ï³ íàõ, ó 1998-ìó — â Ðî ñ³¿ òà Áðà çè ë³¿, ó 2002-ìó — â Óðóã âà¿, ó 2009 ð. —
ó Ãðå ö³¿. Ó Ìåê ñè ö³, Àðãåí òè í³, Áðà çè ë³¿, Êî ðå¿, Ðî ñ³¿ é Òó ðå÷ ÷è í³ áàí ê³âñü ê³ êðè -
çè ïî ºä íó âà ëè ñÿ ç áîð ãî âè ìè.

Åêñ ïåð òè Ñâ³ òî âî ãî áàí êó16 çà çíà ÷à þòü, ùî ïî ñè ëåí íÿ ÷àñ òî òè ³ ãëè áè íè
ô³íàí ñî âèõ êðèç â óìî âàõ ô³ íàí ñî âî¿ ãëî áà ë³ çà ö³¿ çó ìîâ ëå íî òà êè ìè ÷èí íè êà ìè: 

— íå äî ñòàò íÿ åôåê òèâ í³ñòü ì³æ íà ðîä íî ãî ðèí êó êà ï³ òà ë³â, ÿêà ïî ðîä æóº ³íô -
ëÿ ö³é í³ î÷³ êó âàí íÿ é óí³ ô³ êî âà íó ïî âå ä³í êó ³í âåñ òî ð³â, ñïå êó ëÿ òèâ í³ àòà êè, íåðà -
ö³ î íàëü í³ ä³¿, “ìèëü í³ áóëü áàø êè” òî ùî. Ïðîá ëå ìè, ïîâ’ÿçà í³ ç àñè ìåò ðè÷ í³ñ òþ
³í ôîð ìà ö³¿, ó äå ÿêèõ âè ïàä êàõ ïðî âî êó þòü ìå õà í³ç ìè ðîç ãîð òàí íÿ ô³ íàí ñî âèõ
êðèç íà â³òü ó êðà ¿ íàõ ç³ çäî ðî âèì ìàê ðî åêî íî ì³÷ íèì ñå ðå äî âè ùåì. Ïðè ì³ ðîì,
ÿêùî ³í âåñ òî ðè ââà æà þòü îá ì³í íèé êóðñ íå ñòà á³ëü íèì, âî íè âäà þòü ñÿ äî ñïå êóëÿ -
 òèâ íèõ àòàê íà âà ëþ òó ³ ïðî âî êó þòü âè íèê íåí íÿ êðèç ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó íàâ³òü
çà â³ä ñóò íîñ ò³ îá’ºê òèâ íèõ åêî íî ì³÷ íèõ ïå ðå äó ìîâ; 

— íàä ì³ð í³ ñïî ä³ âàí íÿ íà çîâ í³ø í³ ôàêòîðè ðîç âèò êó, çîê ðå ìà ³ñ òîò í³ îá ñÿ -
ãè çà ëó ÷åí íÿ ³íî çåì íî ãî êà ï³ òà ëó, ùî ïî ðîä æóº ô³ íàí ñî â³ òðóä íî ù³ é åêî íî ì³÷ -
íèé ñïàä ó ðà ç³ çì³ íè ïî ë³ òè êè ³íî çåì íèõ ³í âåñ òî ð³â. Â³ äî ìî, ùî åêî íî ì³÷ í³ ôàê -
òî ðè âå ëè êîþ ì³ ðîþ âè çíà ÷à þòü òåí äåí ö³¿ ïî òî ê³â ³íî çåì íî ãî êà ï³ òà ëó äî êðà ¿í,
ùî ðîç âè âà þòü ñÿ. Öèê ë³÷ íèé ðîç âè òîê åêî íî ì³ê ðîç âè íå íèõ êðà ¿í ³ ñõèëü í³ñòü äî
äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â ó ãî ëîâ íèõ ô³ íàí ñî âèõ öåí ò ðàõ òà êîæ º
äå òåð ì³ íàí òà ìè íàä õîä æåí íÿ ïî çè÷ êî âî ãî êà ï³ òà ëó äî ìåíø ðîç âè íå íèõ êðà ¿í; 

— ³í ô ëÿ ö³é í³ î÷³ êó âàí íÿ â óìî âàõ íå ðå ãó ëüî âà íî ãî ðó õó ïðè âàò íèõ êà ï³ òà ë³â
ì³æ êðà ¿ íà ìè. Ïà í³ êà é “êî ëåê òèâ íà” ïî âå ä³í êà ³í âåñ òî ð³â º ñâîº ð³ä íè ìè ìå õà -
í³ç ìà ìè òðàíñ ì³ ñ³¿ ô³ íàí ñî âèõ øî ê³â ì³æ ðèí êà ìè îêðå ìèõ êðà ¿í, òàê çâà íèé
òðàíñ ôåð êðèç. Òà êó ïî âå ä³í êó ³í âåñ òî ð³â ñïðè ÷è íÿº ïðîá ëå ìà àñè ìåò ðè÷ íîñ ò³
³íôîð ìà ö³¿: íå äî ñòóï í³ñòü ³í ôîð ìà ö³¿ ÷è âè ñî êà âàð ò³ñòü ¿¿ îò ðè ìàí íÿ ðî áèòü
³íâåñ òî ð³â ñõèëü íè ìè äî ôîð ìó âàí íÿ ö³ íî âèõ î÷³ êó âàíü íà îñíî â³ ðå àê ö³¿ ³í øèõ
ó÷àñ íè ê³â ðèí êó. Òî ìó ô³ íàí ñî â³ ïî òðÿ ñ³í íÿ íà îä í³é ÷àñ òè í³ ïëà íå òè ìàé æå ìèò -
òº âî ïå ðå êè äà þòü ñÿ äî ³í øî¿ — íà ô³ íàí ñî â³ ðèí êè êðà ¿í ç³ ñõî æè ìè ñî ö³ àëü íî-
åêî íî ì³÷ íè ìè ïå ðå äó ìî âà ìè. 

Îäíèì ³ç ãî ëîâ íèõ ðè çè ê³â, ùî ñóï ðî âîä æóº çðî ñòàí íÿ çîâ í³ø íüî¿ êîð ïî ðà -
òèâ íî¿ çà áîð ãî âà íîñ ò³ ó êðà ¿ í³, º ðè çèê ðàï òî âî ãî ïðè ïè íåí íÿ ïðè ïëè âó êà ï³ òà ëó
é ïî äàëü øî ãî ðå âåð ñó ô³ íàí ñî âèõ ïî òî ê³â. ßêùî öåé ðè çèê ïå ðå âè ùóº ïåâ íå ïîðî -
ãî âå çíà ÷åí íÿ, çá³ëü øó ºòü ñÿ éìî â³ð í³ñòü ðîç âèò êó êðè çî âèõ ÿâèù àíà ëî ã³÷ íî ñõ³äíî -
 à ç³éñü êèì ïî ä³ ÿì 1997—1998 ð., à òà êîæ ïî äàëü øî ãî åêî íî ì³÷ íî ãî ñïà äó.
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Äèâ.: Êî çþê Â.Â. Åêñ ïàí ñ³ÿ êðå äè òó â ñèñ òå ì³ ìàê ðî ô³ íàí ñî âèõ äèñ áà ëàí ñ³â // Ô³ íàí ñè

Óêðà ¿ íè. — 2010. — ¹ 1. — Ñ. 54—65.
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Áîð ãî âå ô³ íàí ñó âàí íÿ äå ô³ öè òó áþä æå òó ãå íå ðóº òà ê³ âè äè ðè çè ê³â:
1. Ïðîöåíòíèé ðè çèê. Ïîâ’ÿçà íèé ç³ çì³ íîþ ïðîöåíòíèõ ñòà âîê, ÿê³ âïëè âà -

þòü íà âàð ò³ñòü îá ñëó ãî âó âàí íÿ äåð æàâ íî ãî áîð ãó, êî ëè âàí íÿ ïðî öåí ò íèõ ñòà âîê,
ùî çì³ íþº âàð ò³ñòü çà ëó ÷åí íÿ íî âèõ ïî çèê ³ âàð ò³ñòü îá ñëó ãî âó âàí íÿ áîð ãó ³ç ïëà -
âà þ ÷îþ ïðî öåí ò íîþ ñòàâ êîþ.

2. Âà ëþò íèé ðè çèê. Ïîâ’ÿçà íèé ç³ çì³ íîþ âà ëþò íî ãî êóð ñó íà ö³ î íàëü íî¿
ãðî øî  âî¿ îäè íè ö³, ùî âïëè âàº íà âàð ò³ñòü îá ñëó ãî âó âàí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó.
Äåâàëü âà ö³ÿ çá³ëü øóº ÷àñ ò êó äî õî ä³â áþä æå òó ³ ÂÂÏ êðà ¿ íè, ÿêèé ñïðÿ ìî âó ºòü -
ñÿ íà ïî ãà øåí íÿ é îá ñëó ãî âó âàí íÿ çîâ í³ø íüî ãî äåð æàâ íî ãî áîð ãó.

3. Ðè çèê ïðî ëîí ãà ö³¿ áîð ãó. Âè íè êàº âíàñ ë³ äîê òî ãî, ùî ô³ íàí ñó âàí íÿ íà êî -
ïè ÷å íî¿ çà áîð ãî âà íîñ ò³ º íå ìîæ ëè âèì àáî çä³é ñ íþ ºòü ñÿ ç âè ñî êè ìè âè òðà òà ìè.
Íå ìîæ ëè â³ñòü ðå ô³ íàí ñó âàí íÿ áîð ãó àáî ñòð³ì êå çðî ñòàí íÿ âè òðàò áîð ãî âî ãî
ô³íàí ñó âàí íÿ ïðè çâî äèòü äî áîð ãî âî¿ êðè çè ³ çíà÷ íèõ åêî íî ì³÷ íèõ âòðàò.

Äå âàëü âà ö³ÿ çá³ëü øóº ÷àñ ò êó âíóò ð³ø í³õ äî õî ä³â, ÿê³ ñïðÿ ìî âó þòü ñÿ íà ïî ãà -
øåí íÿ é îá ñëó ãî âó âàí íÿ çîâ í³ø íüî¿ çà áîð ãî âà íîñ ò³, àä æå, ÿê ùî óðÿä íå ìà òè ìå
äî ñòàò í³õ äæå ðåë íàä õîä æåíü â ³íî çåì í³é âà ëþ ò³, âðàç ëè â³ñòü äî âà ëþò íî ãî ðè çè -
êó íà ðà æà òè ìå éî ãî òà êîæ íà íå áåç ïå êó ðè çè êó êðå äèò íî ãî. Îòæå, äå âàëü âà ö³ÿ
ìîæå ñòà òè ÷èí íè êîì âè íèê íåí íÿ ñèñ òåì íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè.

Âà ëþò íèé ðè çèê ò³ñ íî ïîâ’ÿçà íèé ³ç ðè çè êîì ïðî ëîí ãà ö³¿ áîð ãó: íå êå ðî âà íà
äå âàëü âà ö³ÿ ÷àñ òî ñóï ðî âîä æó ºòü ñÿ çíè æåí íÿì êðå äèò íèõ ðåé òèí ã³â äåð æà âè, ùî
óñêëàä íþº äî ñòóï äî ì³æ íà ðîä íî ãî ðèí êó ïî çè÷ êî âèõ êà ï³ òà ë³â. Ñâîºþ ÷åð ãîþ,
ïî ã³ð øåí íÿ óìîâ òîð ã³â ë³ äëÿ íà ö³ î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè ì³ñ òèòü çà ãðî çó äå ñòà á³ ë³ çà -
ö³¿ äåð æàâ íèõ ô³ íàí ñ³â.

Òà êèì ÷è íîì, ³ç òî÷ êè çî ðó ìàê ðî åêî íî ì³÷ íèõ íà ñë³ä ê³â çîâ í³ø íüî ãî êðå -
äè òó âàí íÿ, ÷³ò ê³ øà ³í âåñ òè ö³é íà ñïðÿ ìî âà í³ñòü êîð ïî ðà òèâ íèõ ïî çèê äàº çìî ãó
ðîç ãëÿ äà òè ¿õ ÿê ïðèé íÿò íó ôîð ìó çîâ í³ø íüî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ. Ç îãëÿ äó íà öå
âàð òî çà çíà ÷è òè, ùî çà ëó ÷åí íÿ çîâ í³ø í³õ êðå äè ò³â íå äåð æàâ íèì ñåê òî ðîì åêî -
íî ì³ êè ï³ä âè ùóº âðàç ëè â³ñòü íà ö³ î íàëü íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ ñèñ òå ìè äî ä³¿ çîâ í³ø í³õ
øî ê³â, ïîâ’ÿçà íèõ ³ç ïî òî êà ìè ì³æ íà ðîä íèõ êà ï³ òà ë³â ³ íå ñòà á³ëü í³ñ òþ îá ì³í íèõ
êóð ñ³â.

Â. Ãå ºöü17 äî òðè ìó ºòü ñÿ äóì êè, ùî ð³ âåíü çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó ³ ñïî ñ³á éî ãî
ô³íàí ñó âàí íÿ ³ñ òîò íî âïëè âà þòü íà çà ãàëü í³ êðå äèò í³ óìî âè êðà ¿ íè, ðîç âè òîê ³íô -
ëÿ ö³é íèõ ïðî öå ñ³â, îá ì³í íèé êóðñ, îá ñÿã ïðè ïëè âó êà ï³ òà ëó, ³íî çåì íèõ ³í âåñ òè ö³é,
à òà êîæ äî â³ ðó åêî íî ì³÷ íèõ àãåí ò³â, ³ ñòâåð ä æóº, ùî áîð ãî âà áåç ïå êà º åëå ìåí òîì
ô³ íàí ñî âî¿ áåç ïå êè. Íà òî ì³ñòü Í. Øå ëóäü êî18 ââà æàº, ùî ïðî öå ñè àê òè â³ çà ö³¿ çàëó -
÷åíü êîø ò³â áàí êà ìè íà çîâ í³ø í³õ ðèí êàõ õà ðàê òå ðè çó þòü ñÿ íà ÿâ í³ñ òþ ïåâ íèõ ðè -
çè ê³â, ÿê³ íå îä íî çíà÷ íî âïëè âà þòü íà ñòàí ãðî øî âî-êðå äèò íî ãî ðèí êó é åôåê òèâ -
í³ñòü ãðî øî âî-êðå äèò íî¿ ïî ë³ òè êè ÍÁÓ.

17
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Äî äàò êî âèì ðè çè êîì, ïîâ’ÿçà íèì ³ç íà ðî ùåí íÿì çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü, ùî
ïðî ÿâèâ ñÿ ï³ä ÷àñ ñâ³ òî âî¿ êðè çè 2006—2010 ðð.19, º ìå õà í³çì, çà ÿêî ãî íà ö³ î íàëü -
íà áàí ê³âñü êà ñèñ òå ìà ÷å ðåç êà íà ëè ñïî æèâ ÷î ãî êðå äè òó âàí íÿ ç âè ñî êîþ ³í òåí -
ñèâ í³ñ òþ ïå ðå ðîç ïî ä³ ëÿº çîâ í³ø í³ çà ïî çè ÷åí íÿ ó ô³ íàí ñó âàí íÿ ä³ ÿëü íîñ ò³ çà ðó -
á³æ íèõ âè ðîá íè ê³â òî âà ð³â ê³í öå âî ãî ïðè çíà ÷åí íÿ, ÿê³ ³ì ïîð òó þòü ñÿ äî êðà ¿ íè.
Òîá òî íà ö³ î íàëü íà åêî íî ì³ êà êðà ¿ íè çà ðà õó íîê ïî òî÷ íèõ ³ ìàé áóò í³õ äî õî ä³â
íàñå ëåí íÿ ñòàº äî íî ðîì åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ çà ðó á³æ íèõ êðå äè òî ð³â ³ âè ðîá -
íè ê³â, òî ä³ ÿê ìîæ ëè âîñ ò³ åôåê òèâ íî ãî çðî ñòàí íÿ ¿¿ âëàñ íî¿ åêî íî ì³ êè çà ëè øà -
þòü ñÿ íå ðå à ë³ çî âà íè ìè. 

ßê ïî êà çóº ì³æ íà ðîä íèé äî ñâ³ä, ó êðà ¿ íàõ ç³ ñëàá êèì áàí ê³âñü êèì ñåê òî ðîì
“êðå äèò íèé áóì” íà âíóò ð³ø íüî ìó ðèí êó, ô³ íàí ñî âà íèé ³ç çîâ í³ø í³õ äæå ðåë, ÷àñ -
òî ïðè çâî äèòü äî ïî ã³ð øåí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó áàí ê³â, âè íèê íåí íÿ ïðîá ëåì ç
îá ñëó ãî âó âàí íÿì çîâ í³ø í³õ áîð ã³â ³ ðîç ãîð òàí íÿ “ïîä â³é íèõ êðèç” — ïëà ò³æ íî ãî
áà ëàí ñó é áàí ê³âñü êî¿ ñèñ òå ìè.

Äîâ ãî ñòðî êî â³ íà ñë³ä êè íà êî ïè ÷åí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó ïîâ’ÿçà í³ ç éî ãî âïëè -
âîì íà íà êî ïè ÷åí íÿ êà ï³ òà ëó ³ ñïî æè âàí íÿ ìàé áóò í³õ ïî êî ë³íü, òîá òî íà äîâãî  ñòðî -
êî âå åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ. Íàä ì³ð íå àêó ìó ëþ âàí íÿ áîð ãó é ï³ä âè ùåí íÿ ïðî öåí ò   -
íèõ ñòà âîê ïðè çâî äÿòü äî çà ì³ ùåí íÿ ïðè âàò íî ãî êà ï³ òà ëó äåð æàâ íèì áîð ãîì20. Öå
â³ä áó âà ºòü ñÿ âíàñ ë³ äîê òî ãî, ùî ïðè çðî ñòàí í³ ïðî öåí ò íèõ ñòà âîê îáñÿ ãè ïðè âàò -
íèõ ³í âåñ òè ö³é ñêî ðî ÷ó þòü ñÿ, à ïðè âàò í³ çà îùàä æåí íÿ ñïðÿ ìî âó þòü ñÿ â äåð æàâ í³
áîð ãî â³ çî áîâ’ÿçàí íÿ. Òîá òî çðî ñòàí íÿ áîð ãó çìåí øóº âè ðîá íè ÷³ ïîòóæ íîñ ò³ ìàé -
áóò í³õ ïî êî ë³íü, óïî â³ëü íþº åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ é ðîç âè òîê ³ ñïðè ÷è íÿº çíè -
æåí íÿ ñî ö³ àëü íî ãî çà õèñ òó íà ñå ëåí íÿ.

Çà ðå çóëü òà òà ìè äî ñë³ä æåíü åêñ ïåð ò³â ÌÂÔ21, ïî çè òèâ íèé âïëèâ çîâ í³ø í³õ
ïî çèê òà ³í âåñ òè ö³é íà åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ ðå àë³ çó ºòü ñÿ çà ðà õó íîê äî ïîâ íåí -
íÿ íè ìè âíóò ð³ø í³õ çà îùàä æåíü, çíè æåí íÿ âàð òîñ ò³ êà ï³ òà ëó, çà áåç ïå ÷åí íÿ òðàíñ -
ôåð òó òåõ íî ëî ã³é, ðîç âèò êó ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî ðó. Âíóò ð³ø í³ çà ïî çè ÷åí íÿ çà ïåâ -
íèõ óìîâ ìî æóòü ñïðè ÿ òè ïðî äóê òèâ íî ìó âè êî ðè ñòàí íþ âíóò ð³ø í³õ çà îùàä æåíü
(ïðè öüî ìó âíóò ð³ø í³ ³í âåñ òî ðè ìà þòü øè ðî êèé âè á³ð ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â).

Çã³ä íî ç òå î ð³ºþ “áîð ãî âî ãî íà â³ ñó”22 íàä ì³ð íèé çîâ í³ø í³é áîðã ïå ðå øêîä æà -
òè ìå çà ëó ÷åí íþ âíóò ð³ø í³õ òà ³íî çåì íèõ ³í âåñ òè ö³é. Ïî òåí ö³é í³ ³í âåñ òî ðè ïîáî þ -
þòü ñÿ, ùî ïðè çá³ëü øåí í³ âè ðîá íèö ò âà çðîñ òà òè ìå é îá ñÿã êîø ò³â ç îá ñëó ãî âó âàí -
íÿ çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü, ³ ââà æà þòü íå äî ö³ëü íèì çà ëó ÷à òè ³í âåñ òè ö³¿ ñüî ãîä í³
çà äëÿ ìîæ ëè âî ãî çá³ëü øåí íÿ ïðè áóò êó â ìàé áóò íüî ìó. ²íâåñ òî ðè íå ïîãîä æó þòü ñÿ
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// Ô³ íàí ñî âà ïî ë³ òè êà é åêî íî ì³÷ íå ðå ãó ëþ âàí íÿ. — 2007. — ¹ 10. — Ñ. 3—18.

20
Ðîëü ô³ íàí ñî âî¿ áåç ïå êè Óêðà ¿ íè â ïî ãëèá ëåí í³ ³í òåã ðà ö³é íèõ ñòî ñóí ê³â ç ºâ ðî ïåéñü êè -

ìè êðà ¿ íà ìè: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://www.uceps.org/ukr.
21

Äèâ.: Âàõ íåí êî Ò. Ïåð ñ ïåê òèâ í³ íà ïðÿ ìè ïî ë³ òè êè äåð æàâ íèõ çà ïî çè ÷åíü â Óêðà ¿ í³ // Åêî -
 íî ì³ êà ³ ïðî ãíî çó âàí íÿ. — 2005. — ¹ 1. — Ñ. 65—75.

22
Äèâ.: Pattillo C., Poirson H. and Ricci L. What Are the Channels Through Which External

Debt Affects Growth? // IMF Working Paper. — 2004. — No 04/15. — Ð. 1—34.
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â³ä äà âà òè ÷àñ òè íó ñâî ãî ïðè áóò êó, ó âè ãëÿ ä³ ñïëà òè ïî äàò ê³â, äëÿ îá ñëó ãî âó âàí íÿ
çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó äåð æà âè.

Ïî ïðè óñòà ëå íó äóì êó íà óêîâ ö³â ïðî òå, ùî êðè çà ùå äå ê³ëü êà ðî ê³â “ãàëü ìó âà -
òè ìå” ðîç âè òîê ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ êè, àíà ë³ òè êè Financial Times23 ñêëà ëè åêî íî ì³÷ íèé
ïðî ãíîç íà 2010 ð., ÿêèé º äî âî ë³ îï òè ì³ñ òè÷ íèì äëÿ á³ëü øîñ ò³ êðà ¿í ªâðî ïè, îêð³ì
Óêðà ¿ íè, ²ðëàí ä³¿, Ãðå ö³¿, ²ñïà í³¿ òà Ðó ìó í³¿. Îäíèì ³ç íàé âàæ ëè â³ øèõ ôàê òî ð³â, ùî
áðà ëè ñÿ äî óâà ãè ³ âïëè íó ëè íà îö³í êè åêñ ïåð ò³â, áóâ îá ñÿã çîâ í³ø íüî¿ çà áîð ãî âà -
íîñ ò³, à òà êîæ òåì ïè ¿¿ çðî ñòàí íÿ. Âàð òî çà çíà ÷è òè, ùî öåé ïðî ãíîç ÷àñ ò êî âî ñïðàâ -
äèâ ñÿ, çîê ðå ìà â ÷àñ òè í³, äå éøëî ñÿ ïðî ïðîá ëå ìè ³ç çà áîð ãî âà í³ñ òþ Ãðå ö³¿ òà ²ñïà -
í³¿, ùî ìî æå íå ãà òèâ íî âïëè íó òè íà åêî íî ì³ êè âñ³õ áåç âè íÿò êó êðà ¿í ªâðî ïè.

Ê. Ðî ãîôô24 ââà æàº, ùî íàä ì³ð íèé îá ñÿã çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó ìî æå ïî ñòà âè òè
ï³ä çà ãðî çó â³ä íîâ ëåí íÿ ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ êè, çîê ðå ìà íàé ðîç âè íå í³ øèõ äåð æàâ ñâ³ -
òó — ÑØÀ, Âå ëè êî áðè òà í³¿, Í³ ìå÷ ÷è íè, Ôðàí ö³¿, ßïî í³¿. Àäæå, ÿê ïî êà çóº ³ñ òî -
ðè÷ íèé äî ñâ³ä, óñë³ä çà ô³ íàí ñî âè ìè çà çâè ÷àé âè íè êà þòü áþä æåò í³ êðè çè. Â÷å í³-
åêî íî ì³ñ òè äî âå ëè, ùî ïðî òÿ ãîì òðüîõ ðî ê³â ï³ ñëÿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè äåð æàâ íèé
áîðã çðîñ òàâ ó ñå ðåä íüî ìó íà 86|%. Òîá òî íà óêîâ ö³ ïðî ãíî çó þòü çðîñòàííÿ çà áîð -
ãî âà íîñò³ âè ñî êî ðîç âè íó òèõ äåð æàâ äî 2014 ð. ó ñå ðåä íüî ìó íà 30|%.

Äëÿ âè çíà ÷åí íÿ íà ñë³ä ê³â íà êî ïè ÷åí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó â ïîñò òðàí ñ ôîð ìà -
ö³é íèõ åêî íî ì³ êàõ âè êî ðèñ òà º ìî ³í ñòðó ìåí òà ð³é ìàê ðî åêî íî ì³÷ íî ãî ìî äå ëþ âàí -
íÿ25, çîê ðå ìà òåñò Ãðåí ä æå ðà, ³ ïî áó äó º ìî ðå ãðå ñ³é íó ìî äåëü äëÿ îö³í êè âçà ºìî -
çâ’ÿç êó çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó é îñíîâ íèõ ìàê ðî åêî íî ì³÷ íèõ ïî êàç íè ê³â Óêðà ¿ íè òà
×å õ³¿ (òàáë. 1).

Çà ðå çóëü òà òà ìè òåñ òó Ãðåí ä æå ðà: äëÿ ×å õ³¿ ìîæ íà ïðè ïóñ òè òè ò³ñ íèé çâ’ÿçîê
çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó ç îá ì³í íèì êóð ñîì êðî íè, ÂÂÏ é ³í ô ëÿ ö³ºþ; çâ’ÿçîê ì³æ
çîâí³ø í³ì áîð ãîì êðà ¿ íè òà ³ì ïîð òîì âè ÿâèâ ñÿ âçà ºì íèì. Äëÿ Óêðà ¿ íè îò ðè ìà -
íî äåùî ³í ø³ ðå çóëü òà òè: ³ñ òîò íèé çâ’ÿçîê çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó ç îá ì³í íèì êóð ñîì
ãðèâ í³ é áåç ðî á³ò òÿì; ñòà òèñ òè÷ íî çíà ÷ó ùèé çâ’ÿçîê çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó ç ÂÂÏ òà
³í ô ëÿ ö³ºþ.

²ç ìå òîþ îö³í êè ê³ëü ê³ñ íèõ ïà ðà ìåò ð³â âïëè âó âè êî ðèñ òà º ìî ³í ñòðó ìåí òà ð³é
ðåãðå ñ³é íî ãî àíà ë³ çó. Ðå çóëü òà òè äî ñë³ä æåí íÿ äëÿ ×å õ³¿ òà Óêðà ¿ íè ïî äà íî â òàáë. 2.

Îòæå, â³ä ïî â³ä íî äî îò ðè ìà íèõ ðå çóëü òà ò³â ïðè çðî ñòàí í³ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó
×å õ³¿: çìåí øó ºòü ñÿ ÂÂÏ (êî å ô³ ö³ ºíò ðå ãðå ñ³¿ äî ð³â íþº 0,35), çá³ëü øó ºòü ñÿ îá ñÿã
³ì ïîð òó (0,28), çìåí øó ºòü ñÿ ð³ âåíü áåç ðî á³ò òÿ (0,40). Çðî ñòàí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð -
ãó Óêðà ¿ íè ñïðè ÷è íÿº òà ê³ íà ñë³ä êè: çá³ëü øåí íÿ ÂÂÏ (0,73), çðî ñòàí íÿ ³ì ïîð òó
(0,88), çíè æåí íÿ ð³â íÿ ³í ô ëÿ ö³¿ (0,02).

23
Îô³ ö³é íèé ñàéò ãà çå òè “Financial Òimes”: [Åëåêòð. ðå ñóðñ]. — http://www.ft.com.

24
Äèâ.: Êðàâ ÷óê Ê. ×å êàé òå íà äå ôîë òè // Êîí ò ðàê òè. — 2009. — ¹ 51, 52. — Ñ. 4, 5.

25
Äëÿ äî ñë³ä æåí íÿ ìè îá ðà ëè òà ê³ ïî êàç íè êè: çîâ í³ø í³é áîðã, ÂÂÏ, îá ì³í íèé êóðñ, ³ì ïîðò,

³í ô ëÿ ö³ÿ òà áåç ðî á³ò òÿ. Ñòà òèñ òè÷ íà âè á³ð êà îõî ïè ëà ïå ð³ îä ç ²V êâ. 2003-ãî ïî ²² êâ. 2010 ð. Äàí³
îò ðè ìà íî ç îô³ ö³é íèõ ñàé ò³â: Ñâ³ òî âî ãî áàí êó (http://www.worldbank.org), ÌÂÔ (http://www.
imf.org), íà ö³ î íàëü íèõ áàí ê³â Óêðà ¿ íè (http://www.bank.gov.ua) òà ×å õ³¿ (http://www.cnb.cz) ³ ñòà òèñ -
òè÷ íèõ óïðàâ ë³íü äî ñë³ä æó âà íèõ êðà ¿í (http://www.czso.cz). Äëÿ çðó÷ íîñ ò³ ðîç ðà õóí ê³â óñ³ äà í³ áóëî
ïðî ëî ãà ðèô ìî âà íî.
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Òàá  ëè  öÿ 1. Ïðè÷èííî-íàñë³äêîâ³çâ’ÿçêèçîâí³øíüîãîáîðãóéîñíîâíèõ
ìàêðîåêîíîì³÷íèõïîêàçíèê³âÓêðà¿íèòà×åõ³¿

* Ã³ ïî òå çó ìîæ íà â³ä êè íó òè íà ð³â í³ ñòà òèñ òè÷ íî¿ çíà ÷ó ùîñ ò³ 1|%.
** Ã³ ïî òå çó ìîæ íà â³ä êè íó òè íà ð³â í³ ñòà òèñ òè÷ íî¿ çíà ÷ó ùîñ ò³ 5|%. 
*** Ã³ ïî òå çó ìîæ íà â³ä êè íó òè íà ð³â í³ ñòà òèñ òè÷ íî¿ çíà ÷ó ùîñ ò³ 10|%. 

Ò à á  ëè  öÿ 2. Çîâí³øí³éáîðãÿê÷èííèêâïëèâóíàîñíîâí³ìàêðîåêîíîì³÷í³
ïîêàçíèêè×åõ³¿òàÓêðà¿íè

* Ã³ ïî òå çó ìîæ íà â³ä êè íó òè íà ð³â í³ ñòà òèñ òè÷ íî¿ çíà ÷ó ùîñ ò³ 1|%.
** Ã³ ïî òå çó ìîæ íà â³ä êè íó òè íà ð³â í³ ñòà òèñ òè÷ íî¿ çíà ÷ó ùîñ ò³ 5|%. 
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Âïëèâ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó íà îá ì³í íèé êóðñ ãðèâ í³ ïî äà íî ó ð³â íÿí í³:

EX_RATE_UA = 0,33 + 0,12•DEBT_UA(–3) + 0,61•EX_RATE_UA(–1).
(1,4737)          (2,4206**)                     (3,8944*)

DW = 2,02       AR2 = 0,76

* Ã³ ïî òå çó ìîæ íà â³ä êè íó òè íà ð³â í³ ñòà òèñ òè÷ íî¿ çíà ÷ó ùîñ ò³ 1|%.
** Ã³ ïî òå çó ìîæ íà â³ä êè íó òè íà ð³â í³ ñòà òèñ òè÷ íî¿ çíà ÷ó ùîñ ò³ 5|%. 

Â³ä ïî â³ä íî äî ïðî âå äå íî ãî äî ñë³ä æåí íÿ ïðè çðî ñòàí í³ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó ï³ä -
âè ùó ºòü ñÿ îá ì³í íèé êóðñ ãðèâ í³ (êî å ô³ ö³ ºíò ðå ãðå ñ³¿ äî ð³â íþº 0,12). Öå ñâ³ä ÷èòü
ïðî òå, ùî çîâ í³ø í³é áîðã Óêðà ¿ íè âè êî ðèñ òî âó âàâ ñÿ â îñíîâ íî ìó äëÿ ïî êðèò òÿ
äå ô³ öè òó äåð æàâ íî ãî áþä æå òó, à òà êîæ ñòà á³ ë³ çà ö³¿ êóð ñó íà ö³ î íàëü íî¿ âà ëþ òè ³
ãðî øî âî-êðå äèò íî ãî ðèí êó, à íå äëÿ ô³ íàí ñó âàí íÿ ðîç âèò êó ðå àëü íî ãî ñåê òî ðó
åêî íî ì³ êè.

Òà êèì ÷è íîì, ïðî âå äå í³ åì ï³ ðè÷ í³ äî ñë³ä æåí íÿ ï³ä òâåð äè ëè òå î ðå òè÷ í³ ïðè -
ïó ùåí íÿ ùî äî íå ãà òèâ íèõ ³ ïî çè òèâ íèõ íà ñë³ä ê³â çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó. Íà íà øó äóì -
êó, äëÿ äå òàëü í³ øî ãî àíà ë³ çó ðè çè ê³â áîð ãî âî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ åêî íî ì³ êè íåîá õ³ä íî
âêëþ ÷è òè øèð øèé ñïåêòð ïî êàç íè ê³â — íå ëè øå ô³ íàí ñî âî ãî, à é ðå àëü íî ãî ñåê -
òî ð³â åêî íî ì³ êè, à òà êîæ ïðîñòåæèòè äà í³ íà ñë³ä êè â ðîç ð³ ç³ ÷à ñî âèõ ïåð³ î ä³â.

Âè ùå íà âå äå íèé àíà ë³ç ðè çè ê³â áîð ãî âî ãî ô³ íàí ñó âàí íÿ ïîñò òðàí ñ ôîð ìà ö³é -
íèõ åêî íî ì³ê äàº çìî ãó çàïðîïîíóâàòè ðå êî ìåí äà ö³¿ ùî äî çìåí øåí íÿ ðè çè êî âî -
ñ ò³ àêó ìó ëÿ ö³¿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó:

1. Çîâ í³ø í³é áîðã äî ö³ëü íî çà ì³ ùà òè âíóò ð³ø í³ì, à äå ô³ öèò áþä æå òó — óòðè -
ìó âà òè â ìå æàõ 3|% ÂÂÏ.

2. Äî ö³ëü íî çä³é ñ íþ âà òè ïî ñò³é íèé ìî í³ òî ðèíã ñà ìî äîñ òàò íîñ ò³ çîâ í³ø íüî -
ãî áîð ãó â ðîç ð³ ç³ åêî íî ì³÷ íî¿ áåç ïå êè äåð æà âè.

3. Ñë³ä ðîç ðî áè òè ïðèí öè ïî âî íî â³ ï³ä õî äè äî âè êî ðè ñòàí íÿ é çà ëó ÷åí íÿ çî -
âí³ ø í³õ çà ïî çè ÷åíü.

4. Ð³÷ í³ òåì ïè ïðè ðîñ òó çà áîð ãî âà íîñ ò³ ïî òð³á íî óòî÷ íè òè é çà êî íî äàâ ÷î âðå -
ãó ëþ âà òè â äî ïóñ òè ìèõ áåç ïå÷ íèõ ìå æàõ.

5. Áîð ãî âà ïî ë³ òè êà êðà ¿í ³ç ïîñò òðàí ñ ôîð ìà ö³é íîþ åêî íî ì³ êîþ ìàº áó òè
äîîï ðà öüî âà íà é óäîñ êî íà ëå íà â³ä ïî â³ä íî äî âè êëè ê³â ³ çà ãðîç ñâ³ òî âèõ ãëî áà ë³ -
çà ö³é íèõ ïðî öå ñ³â.

Ï³ä ñó ìî âó þ ÷è, çà óâà æè ìî, ùî çîâ í³ø í³é áîðã òà ïîâ’ÿçà í³ ç íèì ðè çè êè º
íåâ³ä’ºì íîþ ÷àñ òè íîþ ïîñò òðàí ñ ôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ê ³ ñïðàâ ëÿ þòü ÿê íå ãà òèâ -
íèé, òàê ³ ïî çè òèâ íèé âïëèâ. Ïðè öüî ìó äî ö³ëü íî á³ëü øå óâà ãè ïðè ä³ ëÿ òè äî ñë³ä -
æåí íþ é ðîç ðîá ö³ íî âèõ ìå òî ä³â åôåê òèâ íî ãî çà ëó ÷åí íÿ é âè êî ðè ñòàí íÿ çà ïî çè -
÷åíü ³ç ì³ í³ ìàëü íèì âïëè âîì çãà äà íèõ ðè çè ê³â íà ñî ö³ àëü íî-åêî íî ì³÷ íå ñåðå äî âè ùå
äåð æà âè.


