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Ãàðìîí³éíèé ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê òà çðîñòàííÿ êîíêóðåí-
òîñïðîìîæíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ´ðóíòóºòüñÿ íà åôåêòèâíîìó âè-
êîðèñòàíí³ êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã òà åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó êðà¿íè. Éîãî 
âàæëèâîþ ñêëàäîâîþ ââàæàºòüñÿ ô³íàíñîâèé ïîòåíö³àë, ÿêèé îõîïëþº âñ³ 
ãðîøîâ³ ðåñóðñè ô³çè÷íèõ òà þðèäè÷íèõ îñ³á ³ äåðæàâè. Äîñë³äæåííÿ ïðî-
áëåì ôîðìóâàííÿ òà ïîñèëåííÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó íàö³îíàëüíî¿ åêî-
íîì³êè çà ðàõóíîê âíóòð³øí³õ òà çîâí³øí³õ äæåðåë º àêòóàëüíèì çàâäàííÿì 
äëÿ áóäü-ÿêî¿ êðà¿íè, à îñîáëèâî äëÿ åìåðäæåíòíèõ ðèíê³â Öåíòðàëüíî¿ òà 
Ñõ³äíî¿ ªâðîïè (ÖÑª) â óìîâàõ ñó÷àñíî¿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ 
êðèçè.

Ô³íàíñîâèé ïîòåíö³àë êðà¿íè çàëåæèòü, ïî-ïåðøå, â³ä ñòóïåíÿ ðîçâè-
íåíîñò³ ¿¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè òà äîñòóïó äî êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â. Îñíîâíîþ 
õàðàêòåðèñòèêîþ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè åìåðäæåíòíèõ êðà¿í ÖÑª íà ñó÷àñ-
íîìó åòàï³ º åêñïàíñ³ÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó òà âåëèêà çàëåæí³ñòü â³ä çîâí³ø-
í³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ óñòàíîâ (òàáë. 1).

Ò à á ë è ö ÿ  1

×àñòêà ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ êðà¿í ÖÑª, %

Êðà¿íà 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Áîëãàð³ÿ – – – 81,6 75,6 77,2 81,6

Åñòîí³ÿ 91,1 90,0 89,0 97,4 98,8 98,8 98,8

Ëàòâ³ÿ 33,8 38,6 41,9 43,5 52,6 64,8 58,0

Ëèòâà – 55,6 51,1 73,8 74,4 76,7 83,7

Ïîëüùà 69,2 68,0 67,3 66,9 66,7 69,0 70,5

Ðóìóí³ÿ – – 48,7 53,6 57,2 84,5 82,1

Ñëîâà÷÷èíà 79,5 81,5 93,4 91,7 82,6 92,3 96,0

Óãîðùèíà 56,0 56,6 56,7 – 56,2 56,4 57,4

Óêðà¿íà 12,5 13,7 11,3 9,6 19,5 27,6 35,0

×åõ³ÿ 77,0 93,1 96,0 95,6 97,2 97,0 91,4

Ð î ç ð à õ î â à í î  çà äàíèìè: European Central Bank. EU banking structures: October, 2008 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. –Ðåæèì äîñòóïó : http://www. ecb.int; äàíèìè ÍÁÓ [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó : http://www. bank.gov.ua.

Ó äåÿêèõ êðà¿íàõ ÖÑª, çîêðåìà Åñòîí³¿, Ñëîâà÷÷èí³ òà ×åõ³¿, á³ëüøå 90 % 
ñóêóïíèõ àêòèâ³â áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè íàëåæèòü ³íîçåìíèì ³íâåñòîðàì – 
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òðàíñíàö³îíàëüíèì áàíêàì ç³ Øâåö³¿ (êðà¿íè Áàëò³¿), Àâñòð³¿ (×åõ³ÿ, Óãîðùè-
íà, Ðóìóí³ÿ, Ñëîâà÷÷èíà, Óêðà¿íà, Áîëãàð³ÿ), ²òàë³¿ (Óãîðùèíà, Ïîëüùà, 
Ñëîâà÷÷èíà, Áîëãàð³ÿ), Ôðàíö³¿ (×åõ³ÿ, Óêðà¿íà), Í³ìå÷÷èíè (Óãîðùèíà, 
Ïîëüùà), Áåëüã³¿ (×åõ³ÿ) òà Í³äåðëàíä³â (Ïîëüùà). Êð³ì òîãî, â³äáóâàºòüñÿ 
êîíöåíòðàö³ÿ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ áàíê³â ç îáìåæåíîþ ê³ëüê³ñòþ äåðæàâ. 
Øâåö³ÿ, íàïðèêëàä, çàáåçïå÷óº 67 % çîâí³øíüîãî ô³íàíñóâàííÿ êðà¿í Áàëò³¿, 
ùî ï³äâèùóº ð³âåíü âðàçëèâîñò³ ¿õ áàíê³âñüêèõ ñèñòåì ó ðåçóëüòàò³ ñêîðî÷åí-
íÿ îáñÿã³â êðåäèò³â, ÿê³ íàäõîäÿòü ç âèñîêîðîçâèíåíèõ êðà¿í ªâðîïè1.

Îñíîâíîþ òåíäåíö³ºþ ðîçâèòêó áàíê³âñüêèõ ñèñòåì åìåðäæåíòíèõ 
ðèíê³â ÖÑª ïðîòÿãîì 2003–2007 ðð. áóëî çáåðåæåííÿ øâèäêèõ òåìï³â 
çðîñòàííÿ êðåäèò³â òà ïîñèëåííÿ çàëåæíîñò³ â áàãàòüîõ êðà¿íàõ â³ä íåäåïî-
çèòíîãî ô³íàíñóâàííÿ (òàáë. 2). Âèñîêèé ð³âåíü ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ êðå-
äèòàìè òà äåïîçèòàìè ñâ³ä÷èòü ïðî çíà÷íó çàëåæí³ñòü êðà¿íè â³ä çîâí³ø-
íüîãî ô³íàíñóâàííÿ â óìîâàõ íåäîñòàòíüî¿ ðîçâèíåíîñò³ âíóòð³øíüîãî 
ðèíêó êàï³òàë³â òà â³ëüíîãî äîñòóïó ³íîçåìíèõ áàíê³â äî äåøåâèõ êðåäèòíèõ 
ðåñóðñ³â, ÿê³ íàäàþòüñÿ ìàòåðèíñüêèìè êîìïàí³ÿìè.

Íàéá³ëüøå çðîñòàííÿ ñï³ââ³äíîøåííÿ êðåäèò³â òà äåïîçèò³â ñïîñòåð³ãà-
ëîñÿ â êðà¿íàõ Áàëò³¿, Óãîðùèí³ òà Ðóìóí³¿. Ïèòîìà âàãà êðåäèò³â ó ÂÂÏ ó 
2007 ð. áóëà âèñîêîþ ó Ëàòâ³¿ (104 %) òà Åñòîí³¿ (99 %), ùî ï³äâèùóº ð³âåíü 
ô³íàíñîâî¿ âðàçëèâîñò³ öèõ êðà¿í â³ä çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, 
îñê³ëüêè çà ðàõóíîê äåïîçèòíèõ ðåñóðñ³â ïîêðèâàºòüñÿ ïðèáëèçíî ïîëîâè-
íà âñ³õ íàäàíèõ ïîçèê.

Â³äíîñíî áåçïå÷íîþ º ñèòóàö³ÿ â áàíê³âñüêèõ ñèñòåìàõ ×åõ³¿ òà Ñëîâà÷÷è-
íè, îñê³ëüêè ïîë³òèêà öåíòðàëüíèõ áàíê³â öèõ êðà¿í áóëà ñïðÿìîâàíà íà çà-
áåçïå÷åííÿ äîñòàòíüîãî ð³âíÿ äèâåðñèô³êàö³¿ çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ 
òà ïðîïîðö³éíîãî çðîñòàííÿ íàäàíèõ òà çàëó÷åíèõ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â.

Îäí³ºþ ç³ ñêëàäîâèõ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó êðà¿íè º êîøòè äåðæàâíîãî 
òà ì³ñöåâèõ áþäæåò³â. Ó ðàìêàõ ªÑ ³ñíóº êîíñîë³äîâàíèé áþäæåò, ÿêèé îõîï-
ëþº íàö³îíàëüí³ áþäæåòè êðà¿í – ÷ëåí³â ªÑ òà º çáàëàíñîâàíèì. Ùî ñòîñó-
ºòüñÿ íàö³îíàëüíèõ áþäæåò³â êðà¿í ÖÑª, òî âàëîâ³ âèäàòêè ïåðåâèùóþòü 
äîõîäè, ÿê ïðàâèëî, ó  äåê³ëüêà ðàç³â. Ñóêóïí³ äîõîäè íàö³îíàëüíèõ áþäæåò³â 
åìåðäæåíòíèõ êðà¿í ÖÑª ñêëàäàëè ó 2007 ð. íå á³ëüøå 1 % ÂÂÏ, ó òîé æå ÷àñ 
ñóêóïí³ âèäàòêè ñòàíîâèëè â³ä 1,3 äî 3,7 % ÂÂÏ. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî íàÿâí³ñòü 
äåô³öèòó íàö³îíàëüíèõ áþäæåò³â åìåðäæåíòíèõ ðèíê³â ªâðîïè (òàáë. 3).

Óñ³ áþäæåòè êðà¿í ÖÑª, ÿê³ º ÷ëåíàìè ªÑ, çáàëàíñîâóþòüñÿ çà ðàõóíîê 
êîøò³â çàãàëüíîãî áþäæåòó ªÑ. Äëÿ äåÿêèõ êðà¿í ðîçì³ð äîòàö³¿ ïåðåâèùóº 
îáñÿã âëàñíèõ äîõîä³â ó äåê³ëüêà ðàç³â: äëÿ Áîëãàð³¿, Åñòîí³¿ òà Ñëîâà÷÷è-
íè – ó 2,1 ðàçà; äëÿ Óãîðùèíè òà Ïîëüù³ – ó 2,8; äëÿ Ëàòâ³¿ – ó 3,4; Ëèòâè – 
ó 3,9 ðàçà.

1 BIS Quarterly Review, March 2009 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó:  http://
www.bis.org.
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Äîõ³äíà ÷àñòèíà áþäæåò³â êðà¿í – ÷ëåí³â ªÑ ôîðìóºòüñÿ çà ðàõóíîê 
íàäõîäæåíü â³ä ñïëàòè ïîäàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü (17 % ñóêóïíèõ äîõîä³â), 
ïîäàòê³â íà äîõîäè (61 %), çáîð³â çà âèêîðèñòàííÿ âëàñíèõ ðåñóðñ³â (14 %), 
³íøèõ ïëàòåæ³â òà íàäõîäæåíü (8 %)2. Àêóìóëüîâàí³ êîøòè ñïðÿìîâóþòüñÿ 
íà ðåàë³çàö³þ ïð³îðèòåòíèõ çàâäàíü òà ö³ëåé, âèçíà÷åíèõ ñòðàòåã³ºþ ðîçâèò-
êó ªÑ íà ïåâíèé ïðîì³æîê ÷àñó.

Ó 2007 ð. áóëî çàòâåðäæåíî íîâó ðàìêîâó ïðîãðàìó âèêîðèñòàííÿ áþ-
äæåòíèõ êîøò³â íà 2007–2013 ðð., ñïðÿìîâàíó íà çàáåçïå÷åííÿ åêîíîì³÷-
íîãî çðîñòàííÿ, îõîðîíó íàâêîëèøíüîãî ñåðåäîâèùà, çìåíøåííÿ ð³çíèö³ 
çà ð³âíåì äîáðîáóòó ì³æ êðà¿íàìè ªÑ, çàõèñò çîâí³øí³õ êîðäîí³â êðà¿í òîùî. 
Ìàéæå 90 % óñ³õ áþäæåòíèõ êîøò³â âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ ðåàë³çàö³¿ ïð³î-
ðèòåòíèõ ïðîãðàì ïîñèëåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ êðà¿í ªÑ (âèòðàòè 
íà ÍÄÄÊÐ, ³ííîâàö³¿), ñòèìóëþâàííÿ êîíâåðãåíö³¿ ìåíø ðîçâèíåíèõ ðåã³î-
í³â äî ñåðåäíüîºâðîïåéñüêîãî ð³âíÿ, ðîçâèòêó ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà òà 
ïîøèðåííÿ äåìîêðàòè÷íèõ ö³ííîñòåé ó ñâ³ò³.

Ïèòîìà âàãà âèäàòê³â êðà¿í ÖÑª ó ñóêóïíîìó áþäæåò³ ªÑ ñòàíîâèëà ó 
2007 ð. 17,4 %. Áþäæåòí³ êîøòè ñïðÿìîâóâàëèñÿ ïåðåäóñ³ì íà ñòèìóëþâàí-
íÿ âíóòð³øíüîãî åêîíîì³÷íîãî ïîòåíö³àëó òåðèòîð³é ç ìåòîþ íàáëèæåííÿ 

2 EU budget 2007: Financial Report [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. –Ðåæèì äîñòóïó: http://
europa.eu.

* ó ìëðä. ãðí.

Ñ ê ë à ä å í î  çà äàíèìè: EU budget 2007: Financial Report [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì 
äîñòóïó: http: //europa.eu òà Äåðæàâíîãî êîì³òåòó ñòàòèñòèêè Óêðà¿íè [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http: //www. ukrstat.gov.ua/
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Îáñÿãè äîõîä³â òà âèäàòê³â áþäæåò³â êðà¿í ÖÑª, ìëí ºâðî

Êðà¿íà

2006 2007

Äîõîäè Âèäàòêè
Äåô³öèò 

(ïðîô³öèò), % 
ÂÂÏ

Äîõîäè Âèäàòêè
Äåô³öèò 

(ïðîô³öèò), 
% ÂÂÏ

Áîëãàð³ÿ – – – 290,8 591,5 –1,0 %

Åñòîí³ÿ 130,3 300,0 –1,3 % 176,7 376,9 –1,3 %

Ëàòâ³ÿ 155,1 402,6 –1,5 % 199,0 675,0 –2,4 %

Ëèòâà 233,8 799,8 –2,4 % 271,0 1 043,8 –2,8 %

Ïîëüùà 2 446,6 5 305,6 –1,1 % 2 808,6 7 786,4 –1,6 %

Ðóìóí³ÿ – – – 1 089,4 1 602,4 0,0 %

Ñëîâà÷÷èíà 401,6 696,2 –0,7 % 519,2 1 082,6 –1,0 %

Óãîðùèíà 782,5 1 842,2 –1,2 % 870,2 2 427,6 –1,5 %

Óêðà¿íà* 171,8 175,5 –3,7 % 219,9 227,6 –7,7 %

×åõ³ÿ 1 035,3 1 330,0 –0,3 % 1 167,0 1 721,0 –0,4 %
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äî ð³âíÿ äîáðîáóòó êðà¿í ªÑ-15, ï³äòðèìêó ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà, ïî-
øèðåííÿ ºâðîïåéñüêèõ ö³ííîñòåé. Êð³ì òîãî, Áîëãàð³ÿ òà Ðóìóí³ÿ îòðèìà-
ëè äîäàòêîâ³ êîøòè (êîìïåíñàö³þ) äëÿ ïîäîëàííÿ ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèõ 
äèñïðîïîðö³é ì³æ ðåã³îíàìè â ðåçóëüòàò³ ³íòåãðàö³¿ äî ªÑ.

Â³äîìî, ùî çâåäåíèé áþäæåò Óêðà¿íè ñêëàäàºòüñÿ ç äåðæàâíîãî òà ì³ñ-
öåâèõ áþäæåò³â. Îñíîâíèìè áþäæåòîóòâîðþþ÷èìè ïîäàòêàìè ââàæàþòüñÿ 
ÏÄÂ òà ïîäàòîê íà ïðèáóòîê (äëÿ äåðæàâíîãî áþäæåòó), ïîäàòîê íà äîõîäè 
ô³çè÷íèõ îñ³á òà ïëàòà çà çåìëþ (äëÿ ì³ñöåâèõ áþäæåò³â).

Á³ëüø³ñòü ì³ñöåâèõ áþäæåò³â Óêðà¿íè º äîòàö³éíîþ òà õàðàêòåðèçóºòüñÿ 
âèñîêèì ð³âíåì ñîö³àëüíî¿ ñïðÿìîâàíîñò³, ÿêèé ùîð³÷íî çðîñòàº. Íàéá³ëü-
øó ïèòîìó âàãó ó ñîö³àëüíî îð³ºíòîâàíèõ âèäàòêàõ çàéìàþòü âèäàòêè íà 
îñâ³òó (ó ñåðåäíüîìó 27 %), îõîðîíó çäîðîâ’ÿ (22 %), ñîö³àëüíèé çàõèñò òà 
ñîö³àëüíå çàáåçïå÷åííÿ (18 %). ßê íàñë³äîê, ³íâåñòèö³éí³ ïðîãðàìè ô³íàí-
ñóþòüñÿ ó íåäîñòàòíüîìó îáñÿç³, ùî ñòðèìóº ³ííîâàö³éíèé ðîçâèòîê äåð-
æàâè òà ðåàë³çàö³þ øèðîêîìàñøòàáíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â.

Çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè êðà¿íè âèñòóïàþòü âàæëèâèì äæåðåëîì ôîðìóâàí-
íÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ÿê³ íàêîïè÷óþòü â ïåð³îä 
çðîñòàííÿ òà âèêîðèñòîâóþòüñÿ äåðæàâîþ ï³ä ÷àñ ñïàäó ÷è êðèçè. Çà äàíèìè 
ÌÂÔ, íà 01.01.2009 çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè êðà¿í ÖÑª ñòàíîâèëè: Ïîëüùà – 
14 % ÂÂÏ; Ðóìóí³ÿ – 18,1; ×åõ³ÿ – 15,4; Óãîðùèíà – 16,5; Ñëîâà÷÷èíà – 17,9; 
Áîëãàð³ÿ – 21,5; Ëèòâà – 14,1; Ëàòâ³ÿ òà Åñòîí³ÿ – ïî 12,8 % ÂÂÏ3.

Óïðîäîâæ 2004–2008 ðð. êðà¿íè ÖÑª ñòð³ìêî çá³ëüøóâàëè ñâî¿ çîëîòî-
âàëþòí³ ðåçåðâè (ðèñóíîê). Íàéâèù³ òåìïè íàðîùóâàííÿ ïðîäåìîíñòðóâà-
ëè Ëèòâà (çá³ëüøåííÿ ñêëàëî 3,1 ðàçà); Óêðà¿íà (2,8); Ðóìóí³ÿ (2,7); Áîëãà-
ð³ÿ (2,5 ðàçà).

3 The World Factbook 2008 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. –Ðåæèì äîñòóïó:  http://www.cia.gov.

Ðèñóíîê. Äèíàì³êà îáñÿã³â çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â êðà¿í ÖÑª, ìëðä äîë. ÑØÀ
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Ïîñèëåííÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó êðà¿í ÖÑª â³äáóâàëîñÿ çà ðàõóíîê 
àêòèâíîãî çàëó÷åííÿ ïðÿìèõ òà ïîðòôåëüíèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Çà äà-
íèìè Ñâ³òîâîãî áàíêó, êðà¿íè ÖÑª íàëåæàòü äî ãðóïè êðà¿í, ÿê³ âèçíàíî 
ë³äåðàìè ó çàëó÷åíí³ ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ó 2007 ð. Íàéïðèâàáëè-
â³øèìè ³íâåñòèö³éíèìè ðåã³îíàìè ÖÑª áóëî âèçíàíî Ïîëüùó, Óêðà¿íó, 
Ðóìóí³þ òà ×åõ³þ. Ëåâîâà ÷àñòêà ïðÿìèõ òà ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é ñïðÿ-
ìîâóºòüñÿ ó ñèðîâèíí³ ãàëóç³ ïðîìèñëîâîñò³, íà ðîçâèòîê åëåêòðîñòàíö³é, 
âîäîïðîâ³äíî-êàíàë³çàö³éíîãî ãîñïîäàðñòâà, ãàçîòðàíñïîðòíèõ ñèñòåì. 
Êð³ì òîãî, ñòàá³ëüíî ïðèâàáëèâèìè çàëèøàþòüñÿ ðèíîê áàíê³âñüêèõ ïîñëóã 
òà òåëåêîìóí³êàö³é, òðàíñïîðòíà ãàëóçü.

Ñë³ä çàóâàæèòè, ùî äèôåðåíö³àö³ÿ çà îáñÿãîì ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñ-
òèö³é íà äóøó íàñåëåííÿ ó 2007 ð. ì³æ êðà¿íàìè ÖÑª áóëà äîñèòü çíà÷íîþ: 
â³ä 217,4 äîë. ÑØÀ â Óêðà¿í³ äî 1 909,2 äîë. ÑØÀ â Åñòîí³¿, ùî âïëèâàº íà 
åôåêòèâí³ñòü çä³éñíåííÿ ðåôîðì ó ð³çíèõ ãàëóçÿõ ïðîìèñëîâîñò³, ïðîöåñ 
ðîçáóäîâè ³íôðàñòðóêòóðè íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê, çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëü-
íîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. ²íòåíñèâí³ñòü çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òà-
ëó âèçíà÷àºòüñÿ òàêîæ çà äîïîìîãîþ ïîêàçíèêà îáñÿãó ïîðòôåëüíèõ ³íî-
çåìíèõ ³íâåñòèö³é ÿê ÷àñòêè ÂÂÏ. Ë³äåðàìè çà öèì ³íäèêàòîðîì º Áîëãàð³ÿ 
(92,3 %), Åñòîí³ÿ (78 %), Óãîðùèíà (70,5 %), çíà÷íî íèæ÷³ ïîêàçíèêè äå-
ìîíñòðóþòü Óêðà¿íà (27 %) òà Ïîëüùà (33,8 %)4. Ïðîòå âèñîêà ÷àñòêà ïîðò-
ôåëüíèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ó ÂÂÏ ñâ³ä÷èòü ïðî âåëèêó çàëåæí³ñòü êðà¿-
íè â³ä ³íîçåìíîãî êàï³òàëó òà, ÿê íàñë³äîê, çîâí³øí³õ ÷èííèê³â é ñèòóàö³é 
íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, ùî íåãàòèâíî ïîçíà÷àºòüñÿ íà ñîö³àëüíî-
åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó åìåðäæåíòíèõ êðà¿í âíàñë³äîê ðîçãîðòàííÿ ãëî-
áàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè.

Çäàòí³ñòü çàëó÷àòè ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿ òà åôåêòèâíî ¿õ âèêîðèñòîâóâàòè 
ìîæíà ââàæàòè êîíêóðåíòíîþ ïåðåâàãîþ êðà¿í ÖÑª, ùî äàº çìîãó ïîñòó-
ïîâî ï³äâèùóâàòè ð³âåíü êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³-
êè òà çàáåçïå÷óâàòè äèíàì³÷íèé ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê. ²íîçåì-
í³ ³íâåñòèö³¿ äîïîìàãàþòü ðîçáóäîâóâàòè ³íôðàñòðóêòóðó, ñïðèÿþòü çàéíÿ-
òîñò³ íàñåëåííÿ, âïðîâàäæåííþ íîâ³òí³õ òåõíîëîã³é, ³íòåãðóþòü íàö³îíàëü-
í³ åêîíîì³êè ó ñâ³òîâå ãîñïîäàðñòâî.

Ïðîòå çàëåæí³ñòü êðà¿íè â³ä çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ ï³äâèùóº 
âðàçëèâ³ñòü íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ó ðåçóëüòàò³ âèíèêíåííÿ íåñïðèÿò-
ëèâî¿ êîí’þíêòóðè íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ êàï³òàë³â. Ïðîáëåìà âðàçëèâîñò³ 
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè º îñîáëèâî àêòóàëüíîþ íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîç-
âèòêó åêîíîì³êè â óìîâàõ âèíèêíåííÿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ 
êðèçè. Åìåðäæåíòí³ êðà¿íè ÖÑª ââàæàþòüñÿ íàéâðàçëèâ³øèìè, îñê³ëüêè 
âèñîêèé òåìï ¿õ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ çàëåæàâ â³ä øâèäêîãî ïðèïëèâó 
ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Òîìó, íà íàøó äóìêó, äîö³ëüíî ïðîëoíãóâàòè 
êðà¿íè ÖÑª çà ñòóïåíåì âðàçëèâîñò³, âèçíà÷èâøè ñâîºð³äíèé ³íäåêñ âðàç-
ëèâîñò³ (²

v
).

Äëÿ ðîçðàõóíêó öüîãî ³íäåêñó áóëî â³ä³áðàíî ôàêòîðè, çà äîïîìîãîþ 
ÿêèõ ìîæíà îõàðàêòåðèçóâàòè ñòóï³íü âðàçëèâîñò³ êðà¿íè: ð³âåíü ¿¿ åíåðãå-

4 World Investment Report 2008. UNCTAD // http://www.unctad.org.
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òè÷íî¿ çàëåæíîñò³, âåëè÷èíó çîâí³øíüîãî áîðãó (% ÂÂÏ), ÷àñòêó ïðÿìèõ 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ó âàëîâèõ îñíîâíèõ ôîíäàõ, ñï³ââ³äíîøåííÿ êðåäèò³â 
òà äåïîçèò³â (òàáë. 4). Ì³æ öèìè ³íäèêàòîðàìè òà ²

v
 ³ñíóº ïðÿìà çàëåæí³ñòü: 

÷èì ìåíøå çíà÷åííÿ ôàêòîðà, òèì ìåíø âðàçëèâîþ ââàæàºòüñÿ íàö³îíàëü-
íà åêîíîì³êà êðà¿íè.

Ò à á ë è ö ÿ  4

Ãðóïà ôàêòîð³â âðàçëèâîñò³ êðà¿í ÖÑª

Êðà¿íà
Ð³âåíü 

åíåðãåòè÷íî¿ 
çàëåæíîñò³ (2006)

Çîâí³øí³é 
áîðã, % ÂÂÏ 

(2007)

×àñòêà Ï²² â 
îñíîâíèõ ôîíäàõ 

(2007)

Êðåäèòè/ 
äåïîçèòè

Áîëãàð³ÿ 46,2 104,7 71,6 0,97

Åñòîí³ÿ 33,5 118,6 36,6 1,69

Ëàòâ³ÿ 65,7 142,5 24,6 1,45

Ëèòâà 64 78,5 19,0 1,52

Ïîëüùà 19,9 50,8 18,7 0,91

Ðóìóí³ÿ 29,1 58 25,5 1,09

Ñëîâà÷÷èíà 64 59,1 16,7 0,78

Óãîðùèíà 62,5 118,5 19,3 1,28

Óêðà¿íà 40,9 59,5 25,6 0,92

×åõ³ÿ 28 44,4 21,6 0,72

Ð î ç ð à õ î â à í î  çà äàíèìè: European Central Bank. EU banking structures: October, 2008 // 
http://www. ecb. int; îô³ö³éíèìè äàíèìè ÌÂÔ // http://www. imf.org; ªâðîñòàòó // http://
ec.europa. eu/eurostat; UNCTAD // http://www. unctad.org.

Ç ìåòîþ ïðèâåäåííÿ ôàêòîð³â äî áåçðîçì³ðíèõ âåëè÷èí ¿õ áóëî íîðìà-
ë³çîâàíî çà òàêîþ ôîðìóëîþ:

 

( )

( ) ( )
ij i ij

i ij i ij

V MIN V
ij MAX V MIN V

N
−

−= ,

äå N
ij
 – íîðìàë³çîâàíå çíà÷åííÿ ôàêòîðà; V

ij
 – çàäàíå çíà÷åííÿ ôàêòîðà;

MIN
i
(V

ij
) – ì³í³ìàëüíå çíà÷åííÿ ôàêòîðà ó âèá³ðö³; MÀÕ

i
 (V

ij
) – ìàêñèìàëü-

íå çíà÷åííÿ ôàêòîðà ó âèá³ðö³.
Ïðèïóñêàºòüñÿ, ùî âñ³ îáðàí³ ôàêòîðè º ð³âíîçíà÷íèìè, òîìó ³íäåêñ 

âðàçëèâîñò³ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ñåðåäíÿ àðèôìåòè÷íà íîðìàë³çîâàíèõ çíà÷åíü 
ôàêòîð³â (òàáë. 5). Çíà÷åííÿ ²

v
 êîëèâàºòüñÿ â ìåæàõ â³ä 0 äî 1. ßêùî ²

v
  1, 

òî ð³âåíü âðàçëèâîñò³ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè º âèñîêèì. ² íàâïàêè, ÿêùî 
²

v
  0, òî ñòóï³íü âïëèâó íåñïðèÿòëèâèõ çîâí³øí³õ ÷èííèê³â íà åêîíîì³÷íèé 

ðîçâèòîê êðà¿íè ìîæíà ââàæàòè íåçíà÷íèì.



Íàóêîâ³ ïðàö³ ÍÄÔ² 1 (46)•2009 89

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà òà åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

Òà á ë è ö ÿ  5

²íäåêñ âðàçëèâîñò³ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê êðà¿í ÖÑª

Êðà¿íà

Ð³âåíü 
åíåðãåòè÷íî¿ 

çàëåæíîñò³ 
(2006)

Çîâí³øí³é 
áîðã 

(% ÂÂÏ) 
2007

×àñòêà Ï²² 
â îñíîâíèõ 

ôîíäàõ 
(2007)

Êðåäèòè/ 
äåïîçèòè

²íäåêñ 
âðàçëèâîñò³

Ðàíã

Ëàòâ³ÿ 1,000 1,000 0,144 0,751 0,724 1

Áîëãàð³ÿ 0,574 0,615 1,000 0,255 0,611 2

Åñòîí³ÿ 0,297 0,756 0,362 1,000 0,604 3

Óãîðùèíà 0,930 0,755 0,047 0,580 0,578 4

Ëèòâà 0,963 0,348 0,042 0,824 0,544 5

Ñëîâà÷÷èíà 0,963 0,150 0,000 0,059 0,293 6

Óêðà¿íà 0,459 0,154 0,162 0,204 0,245 7

Ðóìóí³ÿ 0,201 0,139 0,160 0,381 0,220 8

Ïîëüùà 0,000 0,065 0,036 0,190 0,073 9

×åõ³ÿ 0,177 0,000 0,089 0,000 0,067 10

Ñ ê ë à ä å í î  àâòîðîì.

Ïðîâåäåíèé àíàë³ç ñâ³ä÷èòü, ùî íàéâðàçëèâ³øèìè ââàæàþòüñÿ íàö³î-
íàëüí³ åêîíîì³êè Ëàòâ³¿, Áîëãàð³¿ òà Åñòîí³¿, ÿê³ ìîæíà êëàñèô³êóâàòè ÿê 
êðà¿íè ç âèñîêèì ð³âíåì âðàçëèâîñò³. Âèñîêèé ð³âåíü åíåðãåòè÷íî¿ çàëåæ-
íîñò³, íàÿâí³ñòü âåëèêîãî çîâí³øíüîãî áîðãó òà íåçáàëàíñîâàí³ñòü ì³æ íà-
äàíèìè ïîçèêàìè é êðåäèòàìè â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ íåãàòèâíî âïëèâàþòü 
íà ñòóï³íü çàõèùåíîñò³ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê êðà¿í Áàëò³¿ â óìîâàõ âè-
íèêíåííÿ ñó÷àñíî¿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè. Ïðîáëåìíè-
ìè ïîçèö³ÿìè Áîëãàð³¿ º ñóòòºâà ïðèñóòí³ñòü ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â îñíîâíèõ 
ôîíäàõ ³, ÿê íàñë³äîê, çàëåæí³ñòü â³ä çîâí³øí³õ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ, çíà÷-
íèé çîâí³øí³é áîðã.

Óãîðùèíà òà Ëèòâà äåìîíñòðóþòü ñòóï³íü âðàçëèâîñò³ âèùå ñåðåäíüîãî 
ïîêàçíèêà. Íåäîë³êàìè ¿õ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê º âèñîêà åíåðãåòè÷íà 
çàëåæí³ñòü â³ä ³ìïîðòîâàíèõ äæåðåë åíåðã³¿ òà íåïðîïîðö³éíå çðîñòàííÿ 
êðåäèò³â ³ äåïîçèò³â (Ëèòâà). Ñëîâà÷÷èíà, Óêðà¿íà òà Ðóìóí³ÿ º êðà¿íàìè ç 
ð³âíåì âðàçëèâîñò³ íèæ÷å ñåðåäíüîãî çíà÷åííÿ. ¯õ ïåðåâàãàìè ââàæàþòüñÿ 
íåçíà÷íèé çîâí³øí³é áîðã, çáàëàíñîâàíà ïîë³òèêà ó áàíê³âñüê³é ñôåð³ ùîäî 
ê³ëüêîñò³ íàäàíèõ ïîçèê òà çàëó÷åíèõ êîøò³â, íèçüêèé ð³âåíü ïðÿìèõ ³íî-
çåìíèõ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèõ ôîíäàõ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.

Íàéá³ëüø ñò³éêèìè òà çàõèùåíèìè ââàæàþòüñÿ íàö³îíàëüí³ åêîíîì³êè 
Ïîëüù³ òà ×åõ³¿. Íèçüêèé ð³âåíü åíåðãåòè÷íî¿ çàëåæíîñò³, îáåðåæíà ïîë³-
òèêà öåíòðàëüíèõ áàíê³â ùîäî ðåãóëþâàííÿ áàíê³âñüêî¿ ñôåðè, äîïóñòèìèé 
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ð³âåíü çîâí³øíüîãî áîðãó äàþòü çìîãó öèì êðà¿íàì âïåâíåí³øå ïî÷óâàòèñÿ 
ó ñó÷àñíîìó ñâ³ò³.

Îòæå, ïîñèëåííÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó êðà¿í ÖÑª çàëåæèòü â³ä åôåê-
òèâíîãî òà ãàðìîí³éíîãî âèêîðèñòàííÿ âñ³õ íàÿâíèõ òà ïîòåíö³éíèõ ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â. Âëàñí³ êîøòè, ïðÿì³ òà ïîðòôåëüí³ ³íîçåìí³ ³íâåñòèö³¿, 
çîëîòîâàëþòí³ ðåçåðâè êðà¿íè ââàæàþòüñÿ îñíîâíèìè ô³íàíñîâèìè äæåðå-
ëàìè äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ñòàá³ëüíîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ òà ï³äâèùåííÿ 
ð³âíÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ êðà¿í ÖÑª. Ïð³îðèòåòíèì çàâäàííÿì äåð-
æàâíî¿ ïîë³òèêè åìåðäæåíòíèõ êðà¿í ÖÑª ìàº ñòàòè ïîäàëüøå íàðîùóâàí-
íÿ ô³íàíñîâîãî ïîòåíö³àëó, çìåíøåííÿ ð³âíÿ âðàçëèâîñò³ íàö³îíàëüíèõ 
åêîíîì³ê òà çàëåæíîñò³ íàö³îíàëüíèõ áàíê³âñüêèõ ñèñòåì â³ä çîâí³øíüîãî 
ô³íàíñóâàííÿ, äèâåðñèô³êàö³ÿ äæåðåë íàäõîäæåíü ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â 
áàíê³âñüêèé ñåêòîð, àêòèâ³çàö³ÿ ³íâåñòóâàííÿ çà ðàõóíîê âëàñíèõ êîøò³â, 
çá³ëüøåííÿ íàäõîäæåíü äî áþäæåò³â øëÿõîì çä³éñíåííÿ ðåôîðìóâàííÿ 
áþäæåòíî-ïîäàòêîâèõ ñèñòåì.


