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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ

НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ
Платіжний баланс є важливим показником еконо�

мічного розвитку в усіх країнах. Він відображає, на�
скільки країна технічно розвинена і конкурентоспро�
можна на світовому ринку. Українська практика пере�
конує, що різка девальвація офіційного курсу гривні
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Предметом дослідження є теоретичні, методологічні основи і практичні аспекти руху товарів та ка4

піталів у зовнішньому секторі України. У процесі підготовки статті використано сучасні методи проведен4

ня наукових досліджень: системний підхід, аналіз динаміки і структури. Метою статті є визначення при4

чинно4наслідкових зв'язків між станом і структурою платіжного балансу та заходами валютної політи4

ки. Доведено, що знецінення курсу національної грошової одиниці було обумовлено подвійним дефіци4

том платіжного балансу України та його структурою, пов'язаною з великою питомою вагою екзогенних

статей. Негативно слід оцінити тенденції, пов'язані зі стрімким скороченням обсягів експорту за всіма

основними групами товарів. Позитивними рисами валютної політики протягом аналізованого періоду є:

зменшення залежності країни від імпорту, передусім енергетичного, що виявляється у перевищенні темпів

скорочення обсягів імпорту над експортом, зменшення дефіциту поточного рахунку платіжного балан4

су, забезпечення профіциту платіжного балансу. Зменшення частки екзогенних статей у структурі пла4

тіжного балансу України створює передумови для стабілізації курсу гривні.

The subject of the study is theoretical, methodological foundations and practical aspects of the movement of

goods and capital in the external sector of Ukraine. In preparing the article used modern methods of scientific

research, systems approach, analysis of the dynamics and structure. The article is to determine causal relationships

between the state and structure of the balance of payments and monetary policy measures. Proved that the

depreciation of the national currency was due to double balance of payments deficit of Ukraine and its structure

related to the large proportion of exogenous articles. Negatively should assess trends related to the rapid decline

in exports in all major commodity groups. The positive features of monetary policy during the period are: reducing

dependence on imports, especially energy, manifested in excess of the rate of decline of imports over exports,

reducing the deficit of the current account balance of payments surplus provision. Reducing the share of

exogenous items in the structure of the balance of payments Ukraine creates the preconditions to stabilize the

hryvnia.
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викликається різкими погіршеннями стану платіжного
балансу України. Формування подвійного дефіциту пла�
тіжного балансу (за поточним і фінансовим рахунками)
стало наслідком тих проблем і дисбалансів, що накопи�
чилися в економіці під час періоду екстенсивного еко�
номічного зростання, забезпеченого сприятливою зов�
нішньою кон'юнктурою та політикою влади, спрямова�
ною на поточне споживання [1, c. 109].



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Економiка та держава № 2/201610

Рахунок операцій з капіталом і фінансових опе�
рацій є індикатором інвестиційної привабливості Ук�
раїни, і всі негативні фактори, що впливають, повинні
бути усунені для формування позитивного іміджу і по�
кращення економічного розвитку [2, c. 183]. Основна
мета платіжного балансу полягає в забезпеченні дов�
готермінової рівноваги та стійкості міжнародних пла�
тежів і доходів. Платіжний баланс має значний вплив
на визначення характеру й структури зовнішньоеко�
номічних зв'язків та ролі країни у світовому госпо�
дарстві. Валютний курс і його режим у певній країні
має суттєвий вплив на показники платіжного балансу,
міжнародної інвестиційної позиції, на обсяг міжнарод�
них резервів країни, а отже, й на всі міжсекторні взає�
модії національної економіки [3, c. 51]. Це обумовлює
актуальність дослідження складного діалектичного
взаємозв'язку валютної політики, стану і структури
платіжного балансу.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ,
В ЯКИХ ЗАПОЧАТКОВАНО РОЗВ'ЯЗАННЯ ДАНОЇ

ПРОБЛЕМИ І НА ЯКІ СПИРАЄТЬСЯ АВТОР,
ВИДІЛЕННЯ НЕ ВИРІШЕНИХ РАНІШЕ ЧАСТИН

ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ, КОТРИМ
ПРИСВЯЧУЄТЬСЯ ОЗНАЧЕНА СТАТТЯ

Проблеми валютної політики і платіжного балан�
су в умовах кризи знаходяться в центрі уваги бага�
тьох вчених. Кравець Т. В. проведено аналіз поведі�
нки фондових індексів і курсів валют до та під час
кризових явищ з метою виявлення ключових ознак
передкризового стану, локалізації та опису кризо�
вих ефектів за часом і масштабом засобами мульти�
фрактального аналізу та вейвлет�перетворення [4, c.
118]. Мулякова�Бочі А.К. акцентує увагу на тому, що
за останні роки в платіжному балансі багатьох країн
спостерігається дефіцит ресурсів, який негативно
впливає на економіку [5, c. 259]. Нині країни ЄС ге�
нерують реальний трансферт ресурсів з країн — кре�
диторів до країн — боржників, але цей механізм не
здається стабільним. Згідно з рекомендаціями МВФ
Україні міждержавними методами регулювання пла�

тіжного балансу є: узгодження умов державного
кредитування експорту; двосторонні урядові креди�
ти, короткострокові взаємні кредити центральних
банків у національних валютах за угодами "своп";
кредити банківських консорціумів; облігаційні пози�
ки [6, c. 233].

Ряд учених обговорюють теорії платіжного балан�
су. Однією з новацій сучасного етапу розвитку гло�
бальної економіки можна визнати теорію "фіскальну
девальвацію", за якої поліпшення сальдо платіжного
балансу досягається скороченням дефіциту бюджету
[7, c. 425]. Тобто без здійснення девальвації імітують�
ся її наслідки, які вже і впливають безпосередньо на
зовнішні потоки. Всі теорії платіжного балансу при�
пускають, що занадто швидке розширення внутрішнь�
ого кредиту буде мати негативний вплив на зовнішній
баланс [8, c. 118].

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Метою статті є визначення причинно�наслідкових
зв'язків між станом і структурою платіжного балансу
та заходами валютної політики.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ З ПОВНИМ ОБГРУНТУВАННЯМ

ОТРИМАНИХ НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ
Макроекономічні дисбаланси, штучне утримання

фіксованого валютного курсу, зростання дефіциту
платіжного балансу та скорочення золотовалютних
резервів призвели до повномасштабної фінансової
кризи 2014 р. Невідповідна бюджетно�податкова
політика, відсутність реформ в енергетичному сек�
торі та доларизація боргу (активні запозичення в іно�
земній валюті на внутрішньому ринку та емісія індек�
сованих ОВДП) призвели до збільшення квазіфіс�
кальної складової дефіциту та підвищеної вразли�
вості боргу до валютного ризику. Анексія Криму та
ведення воєнних дій на сході країни разом із нако�
пиченими дисбалансами суттєво порушили макро�
фінансову стабільність держави.
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2010 –3016 –2,1 65626 46,5 69608 49,3 117346 83,1 

2011 –10233 –6,0 83652 49,4 93797 55,4 126236 74,6 

2012 – 1 4 3 3 5  –7,9 86516 47,4 100862 55,2 134625 73,7 

2013 –16518 –8,7 81719 42,9 97353 51,1 142079 74,6 

2014 –4596 –3,5 65436 49,3 70042 52,7 126308 95,1 

1  –1269 –3,6 17131 48,4 18389 51,9 142079 73,8 

2  –759 –2,4 17278 53,7 18020 56,1 126308 79,6 

3  –1158 –3,4 16296 47,2 17252 50,0 135891 87,7 

9  –3186 –3,1 50705 49,7 53661 52,6 135891 87,7 

4  –1410 –4,6 14731 47,9 16381 53,3 126308 95,1 

2014  2013 27,8 40,2 80,1 114,9 71,9 103,1 88,9 127,5 

2015   

1  –537 –3,1 11696 67,4 12167 70,1 125969 109,8 

2  210 1,0 11535 55,5 11511 55,4 126975 122,8 

3  77 0,3 12128 47,2 12428 48,4 127525 134,9 

9  -250 -0,4 35359 55,4 36106 56,6 127525 134,9 

9 . 2015  
9 . 2014 

7,85 12,9 69,7 111,5 67,3 107,6 93,84 153,8 

Таблиця 1. Динаміка показників платіжного балансу та зовнішнього боргу

Джерело: [9].
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Протягом 2014 р. обсяг експорту скоротився на
16283 млн дол. США, а імпорту — на 27311 млн дол.
США (табл. 1).

У відносному вимірі темпи зменшення експорту
склали 19,9%, а імпорту — 28,1%. У наслідок пере�
вищення темпів скорочення обсягів імпортних опе�
рацій порівняно з експортними, дефіцит рахунку по�
точного рахунку платіжного балансу протягом 2014
р. скоротилося з �16518 млн дол. США до 4596 млн
дол. США.

Скорочення експорту супроводжувалось падін�
ням інвестиційної привабливості країни в умовах
зростаючої невизначеності та високих політико�еко�
номічних ризиків і відпливу капіталу. Спостерігало�
ся суттєве погіршення ринкових очікувань з одночас�
ним підвищенням попиту на іноземну валюту,
збільшенням її дефіциту та надмірною волатильні�
стю обмінного курсу гривні. Як наслідок — чистий
попит на безготівкову іноземну валюту в 2014 р. ста�
новив майже 10 млрд дол. США в еквіваленті (в 2013
р. зафіксовано чисту пропозицію в обсязі 1,6 млрд
дол. США).

У 2015 р. тенденція до скорочення обсягів екс�
портно�імпортних операцій посилилась. За 9 міс.
обсяг експорту зменшився на 15346 млн дол. США,
або на 30,3% порівняно з відповідним періодом ми�
нулого року, імпорту — на 17555 млн дол. США, або
на 32,7%. У грудні 2015 р. сформувався профіцит
поточного рахунку в розмірі 418 млн дол. США. Тем�
пи скорочення експорту товарів зменшилися до
14,1% (у листопаді — 22,3%), тоді як темпи падіння
імпорту товарів зросли до 34,0% (у листопаді —
22,7%). Дефіцит рахунку поточних операцій протя�
гом 2015 р. скоротився до 204 млн дол. США, або на
4392 млн дол. США (на 95,6%).

За рік знизилися обсяги експорту за всіма основ�
ними групами товарів, зокрема: чорних та кольоро�
вих металів — на 38,8% (у 2014 році — на 10,9%); міне�
ральних продуктів (у тому числі руд) — на 49,5% (у
2014 році — на 16,1%); продукції машинобудування
— на 42,7% (у 2014 році — на 36,4%); продовольчих
товарів (у тому числі зернових) — на 13,1% (у 2014
році — на 2,2%); продукції хімічної промисловості
— на 34,8% (у 2014 році — на 26,4%). Найбільше ско�
ротився експорт до Росії — в 2,1 рази, його частка
становила 11,8% порівняно з 17,2% за 2014 р. Екс�
порт до країн ЄС скоротився на 27,2%, його питома
вага в загальному експорті зросла до 29,3% (у 2014
році — 28,0%).

Енергетичний імпорт скоротився на 26,8% (у
2014 році — на 28,6%), неенергетичний — на 35,9%
(у 2014 році — на 29,1%), у тому числі: продукції
машинобудування — на 31,4% (у 2014 році — на
40,9%); продукції хімічної промисловості — на

26,9% (у 2014 році — на 20,9%); продовольчих то�
варів — на 43,5% (у 2014 році — на 26,4%). Імпорт із
Росії скоротився на 40,3%, його частка в загально�
му імпорті знизилася з 21,5% до 19,3%. Імпорт із
країн ЄС зменшився на 28.0%, натомість його част�
ка в загальному імпорті зросла з 31,7% до 34,3%.
Протягом 2015 р. обсяг експорту відносно ВВП
збільшився з 49,3% до 55,4%, а імпорту — із 52,7%
до 56,6%. За 2014 р. валовий зовнішній борг скоро�
тився на 15771 млн дол. США, або на 11,1%, за 9 міс.
2015 р. — збільшився на 1217 млн дол. США порівня�
но з початком року.

Сальдо рахунку операцій із капіталом на кінець
2015 р. становило 565 млн дол. США, що на 165 млн
дол. США більше порівняно з 2014 р. (табл. 2).

Профіцит чистого кредитування зовнішнього
світу в 2015 році (сумарне сальдо поточного рахун�
ку та рахунку операцій із капіталом) становило 361
млн дол. США, натомість у 2014 р. мав місце дефіцит
у сумі 4196 млн дол. США. Чисте збільшення зовні�
шньої заборгованості за фінансовим рахунком у 2015
р. становило 488 млн дол. США (у 2014 році зовніш�
ня заборгованість за фінансовим рахунком скороти�
лася на 9111 млрд дол. США). Основним чинником
були значні зовнішні залучення сектору державно�
го управління, чисте фінансування якого становило
3,1 млрд дол. США (у 2014 році — 3,3 млрд дол.
США). Зокрема було отримано 1 млрд дол. США від
Світового банку, розміщено урядові єврооблігації
під гарантії уряду США на суму 1 млрд дол. США,
отримано кредити від Європейської комісії на суму
0,9 млрд дол. США. Водночас чистий відплив за опе�
раціями приватного сектору (разом із помилками та
упущеннями) становив 4,1 млрд дол. США (за 2014
рік — 12,8 млрд дол. США).

Чисте зростання прямих іноземних інвестицій оц�
інено в 3.1 млрд дол. США, більшість з яких (76%)
припадала на банківський сектор. Чисте збільшення
зовнішньої позиції банківської системи за операці�
ями з портфельними та іншими інвестиціями стано�
вило 5,3 млрд дол. США і зумовлювалося скорочен�
ням зовнішніх пасивів. У 2014 році чисте скорочення
зовнішньої позиції банківської системи становило
всього 191 млн дол. США. Чисте збільшення зовніш�
ньої позиції реального сектору (без урахування пря�
мих іноземних інвестицій) становило 274 млн дол.
США, тоді як у 2014 р. збільшення становило 13,8
млрд дол. США. Профіцит зведеного платіжного
балансу становив 849 млн дол. США (у 2014 р. дефі�
цит становив 13307 млн дол. США). Формування
профіциту зведеного балансу разом з отриманням
фінансування від Міжнародного валютного фонду
(6,5 млрд дол. США) зумовило зростання міжнарод�
них резервів до 13,3 млрд дол. США, що забезпечує

 I . I  . I  . IV .  
2014

A.   -1269 -759 -1158 -1410 -4596 
B.     11 350 32 7 400 

  (+)/  
 (-) (=A+B) -1258 -409 -1126 -1403 -4196 

C.   3019 -404 -461 6957 9111 
D.   (= A + B - C) -4277 -5 -665 -8360 -13307 

2015
A.   -537 210 77 46 -204 
B.    247 157 62 99 565 

  (+)/  
 (-) (=A+B) -290 367 139 145 361 

C.   1651 -274 -1159 -706 -488 
D.   (= A + B - C) -1941 641 1298 851 849 

Таблиця 2. Аналітична форма представлення платіжного балансу України, млн дол. США

Джерело: [10].
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фінансування імпорту майбутнього періоду протя�
гом 3,5 місяця. На кінець 2014 р. золотовалютні ре�
зерви України складали критично низький рівень �
7.5 млрд дол. США.

Статті платіжного балансу залежно від їхнього
взаємозв'язку з валютним курсом поділяються на три
види [11, c. 17]:

1) екзогенні статті — ті, які в односторонньому
порядку впливають на платіжний баланс і не зале�
жать від валютного курс (рахунок поточних та
фінансових операцій, трансферти, доходи, а також
частина статей торговельного балансу, нееластичних
до зміни курсу національної валюти);

2) статті коригування — це статті фінансування
платіжного балансу з боку Національного банку Ук�
раїни за рахунок валютних інтервенцій, спрямованих
на нейтралізацію різких змін за статтями, зумовле�
ними дією екзогенних факторів;

3) ендогенні статті — ті, які впливають на валют�
ний курс, але водночас і залежать від нього. До них
відносяться статті торговельного балансу, які елас�
тичні до зміни валютного курсу. В результаті цієї
взаємодії здійснюється остаточне збалансування
платіжного балансу.

У 2014 р. питома вага поточного та фінансового
рахунків у сальдо платіжного балансу становила
103%, у 2015 р. — 33,5%. Отже, протягом аналізова�
ного періоду тиск екзогенних факторів на курс на�
ціональної грошової одиниці значно зменшився.

ВИСНОВКИ З ДАНОГО ДОСЛІДЖЕННЯ
І ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК

У ДАНОМУ НАПРЯМІ
Протягом 2014 р. різке знецінення курсу націо�

нальної грошової одиниці було обумовлено под�
війним дефіцитом платіжного балансу України та
його структурою, пов'язаною з великою питомою
вагою екзогенних статей. Негативно слід оцінити
тенденції, пов'язані зі стрімким скороченням обсягів
експорту за всіма основними групами товарів. По�
зитивними рисами валютної політики протягом ана�
лізованого періоду є: зменшення залежності країни
від імпорту, передусім енергетичного, що виявляєть�
ся у перевищенні темпів скорочення обсягів імпорту
над експортом, зменшення дефіциту поточного ра�
хунку платіжного балансу, забезпечення профіциту
платіжного балансу у 2015 р. Зменшення частки ек�
зогенних статей у структурі платіжного балансу
України створює передумови для стабілізації курсу
гривні.

Перспективами подальших досліджень є визна�
чення структурних змін у експортно�імпортних опе�
раціях.
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