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Ó ñòàò ò³ ðîç ãëÿ äà þòü ñÿ òåî ðå òè÷ í³ àñ ïåê òè âïëè âó íà -
ãðî ìà äæåí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó íà åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí -
íÿ â ïîñò òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ êàõ. Çä³é ñíå íî çà
äî ïî ìî ãîþ âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿ åì ï³ ðè÷ í³ îö³í êè äà -
íî ãî âïëè âó, à òà êîæ íà äà íî ïðî ïî çè ö³¿ ùî äî ðå ãó ëþ -
âàí íÿ çîâ í³ø íüî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ â êîí òåê ñò³ ãëî áà ë³ çà ö³¿
ì³æ íà ðîä íèõ ðèí ê³â êà ï³ òà ë³â.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: çîâ í³ø í³é áîðã, ïîñò òðàí ñôîð ìà ö³é -
í³ åêî íî ì³ êè, àâ òî ðå ãðå ñ³ÿ, ì³æ íà ðîä í³ ðèí êè êà ï³ òà ë³â.

Â ñòàòüå ðàñ ñìà òðè âà þò ñÿ òåî ðå òè ÷å ñêèå àñ ïåê òû
âëèÿ íèÿ íà ãðî ìîæ äå íèÿ âíå øíå ãî äîë ãà íà ýêî íî ìè ÷å -
ñêèé ðîñò â ïîñò òðàí ñôîð ìà öèîí íûõ ýêî íî ìè êàõ. Îñó -
ùåñò âëå íû ñ ïî ìî ùüþ âåê òîð íîé àâ òî ðå ãðåñ ñèè ýì ïè -
ðè ÷å ñêèå îöåí êè äàí íî ãî âëèÿ íèÿ, à òàê æå ïðåä ñòà âëå -
íû ïðåä ëî æå íèÿ îò íî ñè òåëü íî ðå ãó ëÿ öèè âíå øíåé çà -
äîë æåí íî ñòè â êîí òåê ñòå ãëî áà ëè çà öèè ìåæ äó íà ðîä íûõ
ðûí êîâ êà ïè òà ëîâ.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: âíåø íèé äîëã, ïîñò òðàí ñôîð ìà -
öèîí íûå ýêî íî ìè êè, àâ òî ðå ãðåñ ñèÿ, ìåæ äó íà ðîä íûå
ðûí êè êà ïè òà ëîâ.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Òðàí ñôîð ìà ö³ÿ åêî íî ì³÷ íî¿ ñè -

ñòå ìè ïîâ'ÿçà íà ³ç ðå ôîð ìó âàí íÿì åêî íî ì³÷ íèõ, ïî ë³ òè÷ íèõ,

ô³ íàí ñî âèõ òà ñî ö³àëü íèõ ³í ñòè òó ò³â ³ ïî òðå áóº çíà÷ íèõ ô³ -

íàí ñî âî–êðå äèò íèõ ðå ñóð ñ³â. Â³ä ñóò í³ñòü ¿õ ó ðîç ïî ðÿ äæåí í³

äåð æàâ ³ç ïîñò òðàí ñôîð ìà ö³é íîþ åêî íî ì³ êîþ ñïðèÿº øè -

ðî êî ìó âè êî ðè ñòàí íþ çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü ÿê âà ãî ìî ãî

ìå òî äó ìî á³ ë³ çà ö³¿ ðå ñóð ñ³â. Ïðî òå âàð òî çàç íà ÷è òè, ùî â³ä -

êðè ò³ñòü äîñ ë³ äæó âà íèõ åêî íî ì³ê äëÿ ïî òî ê³â êà ï³ òà ëó ñïðè -

÷è íè ëà íå ëè øå çðî ñòàí íÿ ³í âå ñòè ö³é òà çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó,

à é ïî ñè ëè ëà âðàç ëè â³ñòü åêî íî ì³ê äî çîâ í³ø í³õ øî ê³â.

Êðå äèò íà åê ñïàí ñ³ÿ ó ïîñò òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ êàõ

áó ëà íàñ ë³ä êîì îá'ºê òèâ íèõ ïðî öå ñ³â: øâèä êî ãî åêî íî ì³÷ íî -

ãî çðî ñòàí íÿ, ðîç øè ðåí íÿ ì³æ íà ðîä íî¿ òîð ã³â ë³ òà ºâðî ³í òå -

ãðà ö³é íèõ ïðî öå ñ³â. Îä íàê íå âàð òî çà áó âà òè, ùî àêó ìó ëÿ ö³ÿ

çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü, ÿê ³ áóäü–ÿêèé åêî íî ì³÷ íèé ïðî öåñ ó

äåð æà â³, ìàº ñâî¿ ñïå öè ô³÷ í³ íàñ ë³ä êè. Îä íèì ³ç íåî äíîç -

íà÷ íèõ º íàñ ë³ äîê çðî ñòàí íÿ áîð ãó äëÿ åêî íî ì³÷ íî ãî çðî -

ñòàí íÿ.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Äîñ ë³ -

äæåí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó òà éî ãî îñ íîâ íèõ ìàê ðîåêî íî -

ì³÷ íèõ åôåê ò³â ñòà íî âèòü ³í òå ðåñ äëÿ åêî íî ì³ ñò³â ð³ç íèõ

íàó êî âèõ øê³ë òà ïî êî ë³íü. Ñå ðåä ñó ÷à ñíèõ â³ò ÷èç íÿ íèõ íàó -

êîâ ö³â ïðî áëå ìà òè êó âïëè âó çà ïî çè ÷åíü íà åêî íî ì³÷ íå çðî -

ñòàí íÿ âèñ â³ò ëþ âà ëè Ò. Áîã äàí (Âàõ íåí êî) [1], Î. Ãî ðî áåöü

[2], Í. Êðàâ ÷óê [3], Â. Êîçþê [4], Â. Øåâ ÷óê [9]. Ñå ðåä çà ðó -

á³æ íèõ â÷å íèõ âà æëè âèé âíå ñîê ìà ëè ïðà ö³ À. Ñìèð íî âà [8],

Ê. Ïà ò³ë ë³î [15], Å. Áî ðåí øòåé íà [12], Ä. Â³ë ëà íó å âà [14],

Å. Êà ðà ãîë [13] òà ³í øèõ. Îñ íîâ íó óâà ãó â÷å í³ àê öåí òó âà ëè

íà äîñ ë³ äæåí í³ òåî ðå òè÷ íèõ ìå õà í³ç ì³â âïëè âó áîð ãó íà åêî -

íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ, ïðî òå á³ëü øèé ³í òå ðåñ ñòà íî âëÿòü ñòà -

òè ñòè÷ í³ îö³í êè äà íî ãî âïëè âó ³ éî ãî ê³ëü ê³ñ í³ âèç íà÷ íè êè.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º òåî ðå òè÷ íèé òà åì ï³ ðè÷ íèé àíà ë³ç âïëè -

âó çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü íà åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ ó ïîñò -

òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ êàõ ³ç âðàõ óâàí íÿì ñó ÷à ñíèõ

òåí äåí ö³é ïîñò êðè çî âî ãî â³ä íî âëåí íÿ åêî íî ì³ê.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Â á³ëü øî ñò³ òåî ðå òè÷ íèõ

ìî äå ëåé ïî òî êè çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü ìà þòü ïî çè òèâ íèé

åôåêò íà åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ. Â òðà äè ö³é íèõ íåî êëà ñè÷ -

íèõ ìî äåëÿõ çðî ñòàí íÿ, ùî ïå ðåä áà ÷à þòü äî ñòàò íþ ìî á³ëü -

í³ñòü êà ï³ òà ëó àáî ìî æëè â³ñòü êðà ¿ íè ïî çè ÷à òè ÷è íà äà âà òè

ïî çè êè, íàñ ë³ä êîì çà ïî çè ÷åíü º çá³ëü øåí íÿ êî ðîò êî ñòðî êî -

âî ãî çðî ñòàí íÿ. Öå º ñòè ìó ëîì äëÿ êðà ¿í ³ç íå äî ñòàò í³ì ð³â -

íåì êà ï³ òà ëó (ðå ñóð ñ³â) äëÿ çà ïî çè ÷åíü òà ³í âå ñòó âàí íÿ, îñ -

ê³ëü êè ãðà íè÷ íèé ïðî äóêò êà ï³ òà ëó ïî ÷àò êî âî ïå ðå âè ùóº

ñâ³ òî âó ïðî öåíò íó ñòàâ êó. Çá³ëü øåí íÿ âàð òî ñò³ ì³æ íà ðîä íî -

ãî êà ï³ òà ëó, ùî çìåí øóº íà ñòóï í³ çà ïî çè ÷åí íÿ, ïðèç âî äèòü

äî çìåí øåí íÿ äîâ ãîñ òðî êî âî ãî çðî ñòàí íÿ. Â äà íî ìó êîí -

òåê ñò³ çàç íà ÷è ìî, ùî íà äàí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ äî ïî ìî ãè ñâ³ òî âè -

ìè ô³ íàí ñî âè ìè óñòà íî âà ìè (ÌÂÔ, Ñâ³ òî âèé áàíê òà ³í.) ïî -

çè òèâ íî âïëè âàº íà åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ, ïðî òå ëè øå çà

óìî âè ðà ö³î íàëü íî¿ óðÿ äî âî¿ ïî ë³ òè êè òà ñïðèÿò ëè âèõ óìîâ ó

ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî ìó ñå ðå äî âè ù³ [11].

Á³ëü ø³ñòü äîñ ë³ äæåíü ïî êà çó þòü, ùî âïëèâ çîâ í³ø íüî¿ çà -

áîð ãî âà íî ñò³ íà åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ â³ä áó âàºòü ñÿ çà ðà õó -

íîê ³í âå ñòè ö³é íèõ êà íà ë³â. Ïî–ïåð øå, îá ñëó ãî âó âàí íÿ íàä -

ì³ð íî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ ìî æå áåç ïî ñå ðåäíüî çìåí øè òè âè -

òðà òè áþ äæåò íèõ ðå ñóð ñ³â íà ³í âå ñòè ö³¿, ùî íåîáõ³ä í³ äëÿ ñòè -

ìó ëþ âàí íÿ åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ. Ïî–äðó ãå, âè ñî êà çà -

áîð ãî âà í³ñòü ïðè âàò íî ãî ñåê òî ðó çà âà æàº çà ëó ÷à òè ³í âå ñòè -

ö³¿, ðîç øè ðþ âà òè âè ðîá íèö òâî ³ çá³ëü øó âà òè çàé íÿ ò³ñòü íà -

ñå ëåí íÿ, ïðè ÷è íîþ öüî ãî º íå âèç íà ÷å í³ñòü â ä³ÿõ óðÿ äó ùî äî

îá ñëó ãî âó âàí íÿ âå ëè êî ãî çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó [18; 19]. Â äà -

íî ìó íà ïðÿ ì³ â³ò ÷èç íÿ í³ íàó êîâ ö³ âè ä³ ëÿ þòü òðè ï³ä õî äè äî

çíà ÷ó ùî ñò³ äåð æàâ íî ãî áîð ãó äëÿ åêî íî ì³ êè êðà ¿ íè (ðèñ. 1).

Êð³ì ³í âå ñòè ö³é íî ãî âè ä³ ëÿ þòü ùå äâà êà íà ëè âïëè âó êðå -

äèò íî ãî ðèí êó íà åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ:
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1. Íà ãðî ìà äæåí íÿ êà ï³ òà ëó. Êðå äèò íèé ðè íîê âïëè âàº íà

åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ ÷å ðåç íîð ìó ôîð ìó âàí íÿ êà ï³ òà ëó

øëÿ õîì çì³ íè íîð ìè çà î ùà äæåíü àáî øëÿ õîì ïå ðå ðîç ïî ä³ -

ëó çà î ùà äæåíü ñå ðåä êà ï³ òà ëó, ùî ïî ðî äæóº òåõ íî ëî ã³¿.

2. Òåõ íî ëî ã³÷ í³ ³í íî âà ö³¿. Êðå äèò íèé ðè íîê âè ñòó ïàº äæå -

ðå ëîì ô³ íàí ñó âàí íÿ ³í íî âà ö³é [5].

Î. Ãî ðî áåöü, çà äî ïî ìî ãîþ ñòà òè ñòè÷ íèõ ìå òî ä³â âèç íà -

÷è ëà, ùî ì³æ ÷àñò êîþ îïëà òè ïðà ö³ òà îá ñÿ ãîì äåð æàâ íî ãî

áîð ãó ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ îáåð íå íà çàë åæ í³ñòü, òîá òî ³ç çá³ëü -

øåí íÿì ÷àñò êè äåð æàâ íî ãî áîð ãó ÷àñò êà îïëà òè ïðà ö³ â îá -

ñÿ ç³ ÂÂÏ çíè æó ºòü ñÿ. À ïðè çíà÷ íèõ îá ñÿ ãàõ äåð æàâ íèõ çà -

ïî çè ÷åíü, îñî áëè âî íà åòà ï³ îá ñëó ãî âó âàí íÿ òà ïî âåð íåí íÿ

ïî çèê, äåð æà âà çìó øå íà ï³ äâè ùó âà òè ïî äàò êî âî¿ ñòàâ êè ç

ìå òîþ ìî á³ ë³ çà ö³¿ ðå ñóð ñ³â äëÿ îá ñëó ãî âó âàí íÿ áîð ãó, ùî

â³ä ïî â³ä íî çíè æóº çà ðî á³ò íó ïëà òó òà ï³ä ïðè ºì íèöü ê³ äî õî -

äè. Îò æå, â êî ðîò êî ñòðî êî â³é ïåðñ ïåê òè â³ âïëèâ äåð æàâ íî ãî

áîð ãó íà ðîç ïî ä³ë ÂÂÏ ìàé æå íå ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ. Â äîâ ãîñ -

òðî êî â³é ïåðñ ïåê òè â³ ïðè çá³ëü øåí í³ áîð ãî âèõ çî áîâ'ÿçàíü

äåð æà âè â³ä áó âàºòü ñÿ ïå ðå ðîç ïî ä³ë ðå ñóð ñ³â ì³æ ôàê òî ðà -

ìè ïðà ö³ òà êà ï³ òà ëó.

Ç ïî ãëÿ äó òåî ðå òè÷ íî¿ ö³í íî ñò³ äî ö³ëü íî ðîç ãëÿ íó òè ìî -

äåëü íàä ì³ð íî ãî çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó. Öå ðîç øè ðå íà ìî äåëü

Ñî ëîó – Ñâî íà (íåî êëà ñè÷ íà ìî äåëü çðî ñòàí íÿ), ÿêà ïî -

ÿñíþº ðóõ áîð ãó òà êà ï³ òà ëó çà óìî âè íàä ì³ð íî¿ çà áîð ãî âà -

íî ñò³ êðà ¿ íè (ðèñ. 2). Â ò. À ïî êàç íè êè çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó òà

êà ï³ òà ëó º âè ùè ìè í³æ ¿õ ñòà ë³ â³ä ïî â³ä íè êè k* ³ d*. Ïðè ÷è -

íîþ äà íî¿ ñè òóà ö³¿ º àêó ìó ëÿ ö³ÿ çîâ í³ø íüî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³.

Âíàñ ë³ äîê çàêî íî ì³ð íî ãî çðî ñòàí íÿ åêî íî ì³ êè k ïðÿ ìóº äî

k*, ïî êàç íèê çà áîð ãî âà íî ñò³ d ïî ÷àò êî âî ïå ðå âè ùóº d*, à

çãî äîì íà áëè æà ºòü ñÿ äî ñòà ëî ãî ð³â íÿ. Ï³ ñëÿ îá ìå æåí íÿ

äî ñòó ïó äî ì³æ íà ðîä íèõ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â ïî ïðè ÷è í³ ïî ë³ -

òè÷ íî¿ íå ñòà á³ëü íî ñò³ àáî â ðà ç³ âè íè êíåí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè -

çè (òà êó ñè òóà ö³þ ìè ñïî ñòå ð³ ãà ëè â 2008–2009 ðð.), çá³ëü -

øåí íÿ çà ãðîç ô³ íàí ñî â³é ñè ñòå ì³, àáî ³í øèõ ÿê âíó òð³ø í³õ,

òàê ³ çîâ í³ø í³õ øî ê³â, óðÿä çìó øå íèé îá ìå æè òè çðî ñòàí íÿ

êà ï³ òà ëó òà áîð ãó, íà ø³ ïî êàç íè êè çíà õî äèò èìóòü ñÿ íèæ ÷å
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Ðèñóíîê 2. Ìîäåëü ôóíêö³îíóâàííÿ íàäì³ðíîãî çîâí³øíüîãî áîðãó çà Â³ëëàíóåâà (Villanueva)
Çà: [14].

Ðèñóíîê 1. Òåîðåòè÷í³ ï³äõîäè äî çíà÷óùîñò³ áîðãó â ðîçð³ç³ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ êðà¿íè*
* Ñêëàäåíî àâòîðîì çà: [10, ñ. 9].
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òî÷ êè Å (òî÷ êà ð³â íî âà ãè, àáî òî÷ êà îï òè ìàëü íî ãî îá ñÿ ãó çà -

ïî çè ÷åíü äëÿ êðà ¿ íè).

Ïðî òå îäðà çó æ ï³ ñëÿ ñòà á³ ë³ çà ö³¿ åêî íî ì³÷ íî¿ ñè òóà ö³¿ òà

â³ä êðèò òÿ äî ñòó ïó êðà ¿ íè äî çà êîð äîí íèõ ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â

êðà ¿ íà çíî âó ïî çè ÷à òè ìå êîø òè, àæ äî êè ð³ âåíü áîð ãó íå äî -

ñÿ ãíå ñòà ëî ãî ð³â íÿ, à çãî äîì ïå ðå âè ùèòü ñòà á³ëü íèé ð³ âåíü

(äà íó ìî äåëü ìîæ íà àäàï òó âà òè äî ïî ä³é 2008–2011 ðî ê³â,

çî êðå ìà öå ñòîñ óºòü ñÿ íà äàí íÿ Óê ðà ¿ í³ êðå äè ò³â ÌÂÔ) [14].

Ç ³í øî ãî áî êó, çá³ëü øåí íÿ ÂÂÏ òðà äè ö³é íî ââà æà ºòü ñÿ

÷èí íè êîì çìåí øåí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó, îä íàê íàñ ë³ä êîì

óñ ï³ø íî ãî ðî çâèò êó ðå àëü íî ãî ñåê òî ðó ìî æå ñòà òè çà ëó ÷åí -

íÿ ³íî çåì íî ãî êà ï³ òà ëó íà ôîí äî âèé ðè íîê, ùî çá³ëü øóº

çîâ í³ø íüî áîð ãî â³ çî áîâ'ÿçàí íÿ ³ ìî æå ñòà òè äæå ðå ëîì

ìàê ðî ô³ íàí ñî âèõ ðè çè ê³â ó ðà ç³ â³ä ïëè âó êà ï³ òà ëó.

Çà äî ïî ìî ãîþ ñïî æèâ ÷î ãî êðå äè òó âàí íÿ òà â³ä ïî â³ä íèõ

çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü â³ä áó ëî ñÿ ó 2008–2010 ðî êàõ, íà äóì -

êó Â. Øåâ ÷ó êà, ñïðàâ æíº «ïðî ¿ äàí íÿ» â³ò ÷èç íÿ íî ãî ÂÂÏ [9, ñ.

163]. Íàó êî âåöü çà ñòå ð³ ãàº, ùî íå çàë åæ íî â³ä ìî æëè âèõ ³í -

òåð ïðå òà ö³é â³ä ñóò í³ñòü ³í âå ñòè ö³é íî ãî ñïðÿ ìó âàí íÿ çà ïî çè -

÷åíü áàí ê³â ñüêî¿ ñè ñòå ìè ï³ä êðå ñëþº ¿õ «ïðî ¿ äàëü íèé» õà ðàê -

òåð. Â ï³ä ñóì êó, ÿê ùî çîâ í³ø í³ çà ïî çè ÷åí íÿ çá³ëü øó þòü ïðî -

äóê òèâ í³ ³í âå ñòè ö³¿, òî íà ñòó ïíå çá³ëü øåí íÿ ÂÂÏ (åê â³ âà ëåí -

òîì ÿêî ãî ìî æå áó òè ïðî ìè ñëî âå âè ðîá íèö òâî) çá³ëü øóº åê -

ñïîðò ³ çà áåç ïå ÷óº áåç ïðî áëåì íå îá ñëó ãî âó âàí íÿ çîâ í³ø íüî -

ãî áîð ãó. (Äëÿ ïðè êëà äó: Íîð âå ã³ÿ â ñå ðå äè í³ 80–õ ðî ê³â çà ëó -

÷à ëà ³íî çåì í³ ïî çè êè íà ð³â í³ 10% ÂÂÏ äëÿ ðîç ðîá êè íàô òî -

âèõ ðî äî âèù Ï³â í³÷ íî ãî ìî ðÿ. Ó ï³ ñëÿ âîºí íèé ÷àñ óñ ï³ø íå âè -

êî ðè ñòàí íÿ ³íî çåì íèõ çà ïî çè ÷åíü äå ìîí ñòðó âà ëè ßïî í³ÿ òà

êðà ¿ íè Ï³â äåí íî–Ñõ³ä íî¿ Àç³¿. Ïðî òå çà îñòàí í³ äâà äå ñÿ òè ë³ò -

òÿ ó êðà ¿ íàõ, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, òà ç ïîñò òðàí ñôîð ìà ö³é íîþ

åêî íî ì³ êîþ íå áó ëî ïðè êëà ä³â óñ ï³ø íî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ çîâ -

í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü äëÿ çá³ëü øåí íÿ ³í âå ñòè ö³é íî ãî ïî òåí ö³à ëó,

îñî áëè âî ó ðî çâè òîê òåõ íî ëî ã³÷ íî ãî ñåê òî ðó [9, ñ. 162].)

Îò æå, çá³ëü øåí íÿ äå ô³ öè òó áþ äæå òó òà íà ðî ùó âàí íÿ äåð -

æàâ íî ãî áîð ãó ïî çè òèâ íî âïëè âà þòü íà åêî íî ì³÷ íó äè íà ì³ -

êó ëè øå ó êî ðîò êî ñòðî êî âî ìó ïå ð³î ä³, â äîâ ãîñ òðî êî âî ìó

îñ íîâ í³ ìàê ðîåêî íî ì³÷ í³ ïî êàç íè êè ïî ã³ð øó þòü ñÿ. Îñ íîâ -

íè ìè êà íà ëà ìè íå ãà òèâ íî ãî âïëè âó åê ñïàí ñ³é íî¿ ô³ñ êàëü íî¿

ïî ë³ òè êè º ï³ äâè ùåí íÿ ð³â íÿ ðå àëü íèõ â³ä ñîò êî âèõ ñòà âîê ³

çá³ëü øåí íÿ îá ñÿ ã³â ïî äàò êî âèõ âè ëó ÷åíü, ùî çíè æóº äè íà -

ì³ êó åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó.

Âà æëè âèì àð ãó ìåí òîì íà êî ðèñòü àêó ìó ëÿ ö³¿ çîâ í³ø í³õ

çà ïî çè ÷åíü º òå, ùî çà ïî çè ÷åí íÿ ï³ä ÷àñ åêî íî ì³÷ íèõ ñïà ä³â

ñëó æèòü ö³ ëÿì ñòà á³ ë³ çà ö³¿ åêî íî ì³ êè, áî ïå ðåø êî äæàº ð³ç -

êî ìó ïà ä³í íþ ñó êóï íî ãî ïî ïè òó. Òîá òî çðî ñòàí íÿ äåð æàâ íèõ

âè äàò ê³â âè êëè êàº ê³ëü êà ðà çî âå çðî ñòàí íÿ ñó êóï íèõ âè òðàò

é îá ñÿ ãó ÂÂÏ. Â³ä òàê ïî ïèò íà êðå äèò í³ ðå ñóð ñè òà ¿õ ïðî ïî -

çè ö³ÿ íà ì³æ íà ðîä íèõ ðèí êàõ íà ñàì ïå ðåä çàë åæàòü â³ä çà -

ãàëü íîåêî íî ì³÷ íî¿ ñè òóà ö³¿ òà ôà çè åêî íî ì³÷ íî ãî öè êëó.

Ç ³í øî ãî áî êó, ÿê ùî â³ä áó âàºòü ñÿ ñóò òº âå çðî ñòàí íÿ ÂÂÏ, à

÷àñò êà äåð æàâ íî ãî áîð ãó ó ÂÂÏ íå çá³ëü øó ºòü ñÿ, òî çðî ñòàí -

íÿ àá ñî ëþò íî ãî ðîç ì³ ðó äåð æàâ íî ãî áîð ãó æîä íîþ ì³ ðîþ íå

ñâ³ä ÷èòü ïðî ïî ã³ð øåí íÿ ñòà íó áîð ãî âî¿ áåç ïå êè [7, ñ. 13].

Òîá òî ÿê ùî òåì ïè åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ âè ù³, à ðå àëü í³

ïðî öåíò í³ ñòàâ êè, ï³ä ÿê³ ðîç ì³ ùó þòü ñÿ äåð æàâ í³ çà ïî çè ÷åí -

íÿ, íèæ ÷³, òà êèé òèï ô³ íàí ñó âàí íÿ áþ äæåò íî ãî äå ô³ öè òó âè -

ïðà âäî âóº ñå áå. Ó ðà ç³, êî ëè åêî íî ì³ êà äåð æà âè âèÿ âëÿº

íåç íà÷ íå çðî ñòàí íÿ àáî ïå ðå áó âàº ó ñòà í³ ñòàã íà ö³¿, ô³ íàí ñó -

âàí íÿ âè òðàò ç îá ñëó ãî âó âàí íÿ é ïî ãà øåí íÿ äåð æàâ íî ãî

áîð ãó ìàº ïðî áëå ìà òè÷ íèé õà ðàê òåð ³ âèç íà ÷åí íÿ ìå æ³ äåð -

æàâ íî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ íà áó âàº îñî áëè âî¿ àê òó àëü íî ñò³.

Ñ. Ìàð ÷åí êî ââà æàº, ùî ó ñòà á³ëü íèõ óìî âàõ êðà ¿ íà ìî æå ³

äà ë³ çá³ëü øó âà òè äåð æàâ íèé áîðã, çî êðå ìà ³ çîâ í³ø í³é, ÿê ùî

ñò³é êèé ñå ðåä í³é òåìï ïðè ðîñ òó åê ñïîð òó ïå ðå âè ùóº ñå ðåä -

í³é ð³ âåíü â³ä ñîò êà çà íà äà íè ìè ïî çè êà ìè, à òà êîæ êî ëè

åôåê òèâ í³ñòü âè êî ðè ñòàí íÿ çà ïî çè ÷å íèõ êîø ò³â á³ëü øà â³ä

ð³â íÿ â³ä ñîò êî âî¿ ñòàâ êè çà öè ìè æ ïî çè êà ìè [7, ñ. 14].

Ùî äî åì ï³ ðè÷ íèõ òå ñòó âàíü ðîç ãëÿ íó òèõ âè ùå äó ìîê òà

òåî ðå òè÷ íèõ àñ ïåê ò³â âïëè âó àêó ìó ëÿ ö³¿ áîð ãó íà åêî íî ì³÷ íå

çðî ñòàí íÿ ìè íå çíàé øëè â³ä ïî â³ä íèõ äîñ ë³ äæåíü ó ïðàö ÿõ

â³ò ÷èç íÿ íèõ íàó êîâ ö³â, ïðî òå äà íå ïè òàí íÿ øè ðî êî ðîç ãëÿ -

äà ëî ñÿ ³íî çåì íè ìè äîñ ë³ä íè êà ìè (òàáë. 1). Çî êðå ìà, Å. Êà -

ðà ãîë åì ï³ ðè÷ íî ïðî à íà ë³ çó âàâ çâ'ÿçîê çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó ó

äîâ ãîñ òðî êî âî ìó ³ êî ðîò êî ñòðî êî âî ìó ïå ð³î ä³ çà äî ïî ìî ãîþ

VAR–ìî äå ëåé (âåê òîð íî¿ àâ òî ðå ãðå ñ³¿), ðîç ðî áëå íèõ äëÿ Òó -

ðå÷ ÷è íè, ³ âèç íà ÷èâ, ùî ó äîâ ãîñ òðî êî âî ìó ïå ð³î ä³ îá ñëó ãî -

âó âàí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó íå ãà òèâ íî âïëè âàº íà åêî íî ì³÷ -

íå çðî ñòàí íÿ [13].

Êî ëè çîâ í³ø í³é áîðã äî ñÿ ãàº ïîç íà÷ êè 60% â³ä ÂÂÏ, ð³÷ -

íå åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ çìåí øó ºòü ñÿ â ñå ðåäíüî ìó íà 2%,

êî ëè áîðã äî ñÿ ãàº 90% â³ä ÂÂÏ, ð³ âåíü åêî íî ì³÷ íî ãî çðî -

ñòàí íÿ çìåí øó ºòü ñÿ âäâîº [15].

Äà òà ïó áë³ êà ö³¿
äîñ ë³ äæåí íÿ

Àâ òîð äîñ -
ë³ äæåí íÿ

Ïå ð³îä ³ áà çà äîñ ë³ äæåí íÿ Ðå çóëü òà òè

1990 L. Gei ger
1974–1986 
9 êðà ¿í Ïí. Àìå ðè êè

²ñ íóº ñòà òè ñòè÷ íèé çíà ÷ó ùèé äâîõ ñòî ðîí í³é çâ'ÿçîê ì³æ
áîð ãî âèì íà â³ ñîì ³ åêî íî ì³÷ íèì çðî ñòàí íÿì 

1993 D. Cohen
1965–1987 81 
êðà ¿ íà, ùî ðîç âè âàºòü ñÿ

Çîâ í³ø í³é áîðã íå âïëè âàº íà çðî ñòàí íÿ ÂÍÏ

1996
P. Af xen tiou,
A. Ser le tis

1970–1980 
55 ìåíø ðîç âè íó òèõ êðà ¿í

Íå ìàº ñóò òº âî ãî çâ'ÿç êó ì³æ çîâ í³ø í³ì áîð ãîì òà äî õî äîì

1996 A. Fo su
1970–1986 
Àðà áñü ê³ êðà ¿ íè

Êîø òè îá ñëó ãî âó âàí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó çìåí øóº çðî -
ñòàí íÿ âè ïó ñêó ïðî äóê ö³¿ ÷å ðåç çìåí øåí íÿ ïðî äóê òèâ íî ñò³

2002 E. Ka ra gol
1965–2001 
Òó ðå÷ ÷è íà

Îá ñëó ãî âó âàí íÿ áîð ãó íå ãà òèâ íî âïëè âàº íà åêî íî ì³÷ íå
çðî ñòàí íÿ ó äîâ ãîñ òðî êî â³é ïåðñ ïåê òè â³

102 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 11 (126)/2011

Òàáëèöÿ 1. Ðåçóëüòàòè åìï³ðè÷íèõ äîñë³äæåíü çâ'ÿçêó çîâí³øíüîãî áîðãó òà åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ

Ñèñòåìàòèçîâàíî àâòîðîì çà: [13; 14; 17; 19].
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Íàó êîâ ö³ ÌÂÔ ââà æà þòü, ùî çíà÷ íèé îá ñÿã áîð ãó â êðà ¿ -

íàõ ç íèçü êèì ð³â íåì äî õî äó îá ìå æóº ìî æëè â³ñòü äåð æà âè

çà áåç ïå ÷ó âà òè âè êî íàí íÿ ñî ö³àëü íî ãî ïà êå òó ïî ñëóã, òà êèõ

ÿê îñ â³ òà. Òà êîæ çíà÷ í³ îá ñÿ ãè çà ïî çè ÷åíü çìåí øó þòü åêî -

íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ ÷å ðåç ñïî â³ëü íåí íÿ òåì ï³â àêó ìó ëÿ ö³¿

ëþäñü êî ãî êà ï³ òà ëó [15]. Êî ðè ãó âàí íÿ ìàê ðîåêî íî ì³÷ íèõ

äèñ ïðî ïîð ö³é çà íà ÿâ íî ñò³ âà ãî ìî ãî áîð ãî âî ãî íà âàí òà -

æåí íÿ, íà äóì êó Ò. Áîã äàí, âè êëè êàº çíà÷ í³ òðóä íî ù³, àäæå

çðî ñòàí íÿ ð³â íÿ â³ä ñîò êî âèõ ñòà âîê ñòàº ñò³é êèì ³ ïðèç âî -

äèòü äî ï³ äâè ùåí íÿ áîð ãî âî ãî êî å ô³ ö³ ºí òà ³ òåì ï³â ³í ôëÿ ö³¿.

Â ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ íàä ì³ð í³ äåð æàâ í³ ïî çè êè âè ò³ñ íÿ þòü ³ç

êðå äèò íèõ ðèí ê³â êîð ïî ðà òèâ íèõ ïî çè ÷àëü íè ê³â, îç äî ðî -

âëåí íÿ ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ÿêèõ ìàº êëþ ÷î âå çíà ÷åí íÿ äëÿ

â³ä íî âëåí íÿ ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ êè [1, ñ. 19].

Ó äî êðè çî âèé ïå ð³îä åêî íî ì³ êè á³ëü øî ñò³ êðà ¿í õà ðàê òå ðè çó -

âà ëè ñÿ ïî ì³ð íèì áîð ãî âèì íà âàí òà æåí íÿì (ñï³â â³ä íî øåí íÿ

áîð ãó äî ÂÂÏ). Îä íàê çà ñòîñ óâàí íÿ ô³ñ êàëü íèõ ñòè ìó ë³â òà âè -

òðà ÷àí íÿ äåð æàâ íèõ êîø ò³â íà ï³ä òðèì êó ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî ðó

ïðèç âå ëè äî ³ñ òîò íî ãî çðî ñòàí íÿ äåð æàâ íî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³,

ï³ äâè ùåí íÿ ðè çè ê³â «çà ðà æåí íÿ» åêî íî ì³ê òà íî âî¿ õâè ë³ ô³ -

íàí ñî âî¿ êðè çè, ïî ÷àò êî âèì åòà ïîì ÿêî¿ ñòà íå áîð ãî âà êðè çà

ºâðî ïåéñü êèõ êðà ¿í. Ðî ñ³éñü ê³ íàó êîâ ö³ íà îñ íî â³ ìî äå ë³ ïåð êî -

ëà ö³¿ òà ç çà ñòîñ óâàí íÿì ñòå ïåí íî ãî çà êî íó ðîç ïî ä³ ëó ãëî -

áàëü íî ãî áîð ãó (= 62,5 òðëí. äîë.) ðîç ðàõ óâà ëè, ùî «ãëî áàëü -

íà» êðè çà íà ñòà íå ÷å ðåç 56 ì³ ñÿ ö³â, àáî ÷å ðåç 4,5 ðî êó, ³ ðîç -

ïî÷ íåòü ñÿ ç áîð ãî âî¿ êðè çè òà äå ôîë òó íèç êè êðà ¿í [8, ñ. 27].

Àíà ë³ çóþ ÷è ðèñ. 3, çàç íà ÷è ìî, ùî áà ãà òî ðîç âè íó òèõ åêî -

íî ì³ê, îñî áëè âî â ªâðî ï³, íà äà íèé ÷àñ îá òÿ æå í³ íàä çâè ÷àé -

íî âå ëèêè ìè ð³â íÿ ìè çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó (ùî äî ñÿ ãàº 200%

â³ä ÂÂÏ). Êðà ¿ íè ç ïîñò òðàí ñôîð ìà ö³é íîþ åêî íî ì³ êîþ (Óê -

ðà ¿ íà, Ðî ñ³ÿ, Ïîëü ùà, ×å õ³ÿ, Ñëî âà÷ ÷è íà, Ñëî âå í³ÿ, Ðó ìó í³ÿ

òà ³í.) òà êîæ õà ðàê òå ðè çó þòü ñÿ íàä ì³ð íèì çîâ í³ø í³ì áîð ãîì

³ äî ñèòü íèçü êèì ð³â íåì ÂÂÏ íà îä íó îñî áó â ïî ð³â íÿí í³ ç

ðîç âè íó òè ìè ºâðî ïåéñüêè ìè êðà ¿ íà ìè (ðèñ. 4).

Äëÿ á³ëüø äå òàëü íî¿ îö³í êè áîð ãî âî ãî íà âàí òà æåí íÿ åêî -

íî ì³ êè òà ìî æëè âî ñò³ âè íè êíåí íÿ áîð ãî âî¿ êðè çè íåîáõ³ä íî

ïðî à íà ë³ çó âà òè îñ íîâ í³ ïî êàç íè êè ñà ìî äî ñòàò íî ñò³ çîâ í³ø -

íüî ãî áîð ãó (áîð ãî âî¿ áåç ïå êè). Ïî ð³â íþþ ÷è ïî êàç íè êè Óê -

ðà ¿ íè òà Ïîëü ù³ (òàáë. 2), çàó âà æè ìî, ùî Óê ðà ¿ íà ïî âñ³õ ïî -

êàç íè êàõ ïå ðå âè ùóº ïî ðî ãî â³, òîá òî áåç ïå÷ í³, çíà ÷åí íÿ äëÿ

çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó.

Äëÿ Ïîëü ù³ â³ä íî øåí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó äî ÂÂÏ º íåç -

íà÷ íèì, ïðî òå íå áåç ïå÷ íèì º â³ä íî øåí íÿ áîð ãó äî åê ñïîð òó

òà ³ì ïîð òó òî âà ð³â òà ïî ñëóã, àäæå â³ äî ìî, ùî îñ íîâ íó ÷à -

ñòè íó ïëà òå æ³â ç îá ñëó ãî âó âàí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó áå ðóòü

íà ñå áå ïëàò íè êè ïî äàò ê³â (ïðî ñòå íà ñå ëåí íÿ) òà âå ëè ê³

êîì ïà í³¿–åê ñïîð òå ðè.

Âè ñî êà ïè òî ìà âà ãà çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó ìàº íå ãà òèâ íèé

âïëèâ íà åêî íî ì³÷ íèé ðî çâè òîê êðà ¿ íè, îñ ê³ëü êè ïðèç âî äèòü

äî ïå ðå äà ÷³ ÷à ñòè íè íà ö³î íàëü íî ãî äî õî äó çà ìå æ³ êðà ¿ íè,

çà ãî ñòðþº ïðî áëå ìè ç ïëà ò³æ íèì áà ëàí ñîì, ñïðèÿº ðîç ãîð -

òàí íþ âà ëþò íèõ êðèç, à òà êîæ çóìî âëþº ñóò òº âó çàë åæ í³ñòü

Ïî êàç íè êè
Ïî ðî ãî â³ 
çíà ÷åí íÿ

Óê ðà ¿ íà Ïîëü ùà

Â³ä íî øåí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó äî ÂÂÏ, % 50 91,63 29,19
Â³ä íî øåí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó äî åê ñïîð òó òà ³ì ïîð òó òî âà ð³â òà ïî ñëóã, % 250 395,9 344,2
Çîâ í³ø í³é áîðã íà îä íó îñî áó, $ 200 (äëÿ Óê ðà ¿ íè) 2290 5231
Ñï³â â³ä íî øåí íÿ ïëà íî âèõ ïëà òå æ³â ç îá ñëó ãî âó âàí íÿ áîð ãó äî åê ñïîð òó, % 300 – –
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Ðèñóíîê 3. Â³äíîøåííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó äî ÂÂÏ: ñåðåäí³ çíà÷åííÿ äëÿ 59 êðà¿í*, 2010 ð³ê

Òàáëèöÿ 2. Ïîêàçíèêè ñàìîäîñòàòíîñò³ çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè òà Ïîëüù³*, 2010 ð³ê

* Ïîáóäîâàíî àâòîðîì çà: [17].

Ðîçðàõîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè òà Ïîëüù³
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îá ñëó ãî âó âàí íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó, â³ä äè íà ì³ êè êóð ñó íà -

ö³î íàëü íî¿ ãðî øî âî¿ îäè íè ö³.

Äëÿ åì ï³ ðè÷ íèõ îö³ íîê âïëè âó íà êî ïè ÷åí íÿ áîð ãó íà åêî -

íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ â ïîñò òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ êàõ ìè

çä³é ñíè ëè íèç êó åì ï³ ðè÷ íèõ òå ñòó âàíü.

Àíà ë³ çóþ ÷è îò ðè ìà í³ ðå çóëü òà òè çàç íà ÷è ìî, ùî îáè äâ³

ïî áó äî âà í³ ðå ãðå ñ³é í³ ìî äå ë³ âêà çó þòü íà ì³ö íèé, ïðÿ ìî -

ïðî ïîð ö³é íèé çâ'ÿçîê ì³æ åêî íî ì³÷ íèì çðî ñòàí íÿì òà àêó -

ìó ëÿ ö³ ºþ çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü.

(1)

Âè ñî êèé êî å ô³ ö³ ºíò äå òåð ì³ íà ö³¿ (r = 0,46) âêà çóº íà àäå -

êâàò í³ñòü ïî áó äî âà íî¿ ìî äå ë³ (ðèñ. 5à). Çàó âà æè ìî, ùî

çâ'ÿçîê äëÿ Óê ðà ¿ íè º á³ëüø ù³ëü íèì (ð³â–íÿ 1).

(2)

Ìî äåëü âçàº ìîçâ'ÿç êó äëÿ Ïîëü ù³ (ð³â–íÿ 2) òà êîæ º äî -

ñòî â³ð íîþ, ïðî ùî ñâ³ä ÷èòü âè ñî êèé êî å ô³ ö³ ºíò äå òåð ì³ íà ö³¿

(r = 0,88, ðèñ. 5á).

Äëÿ á³ëüø äå òàëü íî ãî àíà ë³ çó ÷èí íè ê³â åêî íî ì³÷ íî ãî

çðî ñòàí íÿ â ïîñò òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ êðà ¿ íàõ ìè âè êî ðè -

ñòà ëè ³í ñòðó ìåí òà ð³é ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî ãî ìî äå ëþ âàí íÿ

(ïà êåò Evi ews) ³ ðîç ðî áè ëè VEC–ìî äå ë³ (âåê òîð í³ àâ òî ðå -

ãðå ñ³¿). Âè õ³ä íè ìè äà íè ìè äëÿ äîñ ë³ äæåí íÿ îá ðà íî äà í³

äè íà ì³ êè îñ íîâ íèõ ìàê ðîåêî íî ì³÷ íèõ ïî êàç íè ê³â Óê ðà ¿ íè,

Ïîëü ù³, ×å õ³¿ òà Ðî ñ³¿, à ñà ìå: ÂÂÏ, çîâ í³ø í³é áîðã, îá ì³í -

íèé êóðñ íà ö³î íàëü íèõ âà ëþò äî äî ëà ðà ÑØÀ òà äè íà ì³ êà

åê ñïîð òó.

104 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 11 (126)/2011

Ðèñóíîê 4. Ïîêàçíèê ÂÂÏ íà äóøó íàñåëåííÿ ó ïîñòòðàíñôîðìàö³éíèõ åêîíîì³êàõ* ó 2010 ðîö³
* Ïîáóäîâàíî àâòîðîì çà äàíèìè Ñâ³òîâîãî áàíêó.

Ðèñóíîê 5. Çàëåæí³ñòü äèíàì³êè ÂÂÏ â³ä àêóìóëÿö³¿ çîâí³øíüîãî áîðãó1*
* Ðîçðàõîâàíî àâòîðîì çà äîïîìîãîþ ³íñòðóìåíòàð³þ íåë³í³éíîãî ïðîãíîçóâàííÿ.
1 Äëÿ ðîçðàõóíêó çâ'ÿçêó ì³æ çîâí³øí³ì áîðãîì òà ÂÂÏ Óêðà¿íè òà Ïîëüù³ âèêîðèñòàíî íåë³í³éíå ïðîãðàìóâàííÿ òà ñòàòèñòè÷í³ äàí³ ç³áðàí³ ç
îô³ö³éíèõ ñàéò³â Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó òà íàö³îíàëüíèõ áàíê³â äîñë³äæóâàíèõ êðà¿í. Ñòàòèñòè÷íà âèá³ðêà ñòàíîâèëà 7 ðîê³â (1 êâàðòàë
2003 ðîêó – 4 êâàðòàë 2010 ðîêó). Äëÿ çðó÷íîñò³ ðîçðàõóíê³â äàí³ áóëè ïðîëîãàðèôìîâàí³.
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Íàé âà ãî ì³ øèì ÷èí íè êîì åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ â Óê ðà ¿ í³ º

çîâ í³ø í³é áîðã (âèç íà ÷àº áëèçü êî 70% çì³ íè ÂÂÏ) òà åê ñïîðò

(âèç íà ÷àº áëèçü êî 10% çì³ íè ÂÂÏ), ïðî òå âà ãà åê ñïîð òó ÿê

÷èí íè êà åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ ïî ñëà áëþ ºòü ñÿ ç ïå ð³î äà ìè

(â³ä 30% ó 2004 ðî ö³ äî 10% ó 2010 ðî ö³). Çàó âà æè ìî, ùî äè -

íà ì³ êà ÂÂÏ Óê ðà ¿ íè ïðÿ ìî çàë åæèòü â³ä äè íà ì³ êè çîâ í³ø íüî ãî

áîð ãó (ðèñ. 6), à òà êîæ â³ä êî ëè âàíü îá ì³í íî ãî êóð ñó ãðèâ í³. Îò -

ðè ìà í³ ðå çóëü òà òè ïå ðå êîí ëè âî çà ñâ³ä ÷ó þòü, ùî åêî íî ì³÷ íå

çðî ñòàí íÿ â Óê ðà ¿ í³ â á³ëü ø³é ì³ ð³ çàë åæèòü â³ä ô³ íàí ñî âèõ ïî -

êàç íè ê³â àáî æ ðå çóëü òà ò³â ä³ÿëü íî ñò³ ô³ íàí ñî âî ãî ñåê òî ðó òà

ñïå êó ëÿ òèâ íèõ âà ëþò íèõ îïå ðà ö³é í³æ â³ä ä³ÿëü íî ñò³ ðå àëü íî ãî

ñåê òî ðó åêî íî ì³ êè, ðî çâè òîê ÿêî ãî çà áåç ïå ÷óº ñòà á³ëü íèé ðî -

çâè òîê åêî íî ì³ êè ³ çà áåç ïå ÷óº ðî áî ÷³ ì³ñ öÿ.

Äëÿ Ïîëü ù³ çîâ í³ø í³é áîðã º íàé âà ãî ì³ øèì ÷èí íè êîì

åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ, â³í çä³é ñíþº ïî çè òèâ íèé âïëèâ íà

äè íà ì³ êó ÂÂÏ ³ âèç íà ÷àº áëèçü êî 30% éî ãî çì³ íè. Ïðî òå íà

â³ä ì³ íó â³ä Óê ðà ¿ íè, äà íèé âïëèâ ïî ñëà áëþ ºòü ñÿ ç ïå ð³î äîì

(ðèñ. 7). Íå ãà òèâ íèì º âïëèâ äè íà ì³ êè îá ì³í íî ãî êóð ñó íà -

ö³î íàëü íî¿ ãðî øî âî¿ îäè íè ö³ (çëî òî ãî), à âïëèâ åê ñïîð òó º

íåç íà÷ íèì (âà ãà äà íî ãî ïî êàç íè êà â çì³ í³ äè íà ì³ êè ÂÂÏ äî -

ð³â íþº áëèçü êî 5%).

Àíà ë³ çóþ ÷è ðå çóëü òà òè ïðî âå äå íî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ äëÿ ×å -

õ³¿ (ðèñ. 8), çàç íà ÷è ìî, ùî ÷èí íè êà ìè åêî íî ì³÷ íî ãî çðî -

ñòàí íÿ äëÿ äà íî¿ êðà ¿ íè º åê ñïîðò òà îá ì³í íèé êóðñ, íà òî -

ì³ñòü çîâ í³ø í³é áîðã íå ãà òèâ íî âïëè âàº íà äè íà ì³ êó ÂÂÏ, à

ïî ñè ëåí íÿ äà íî ãî âïëè âó â³ä áó âàºòü ñÿ â ïå ð³îä ñâ³ òî âî¿ ô³ -

íàí ñî âî¿ êðè çè.

Çá³ëü øåí íÿ åê ñïîð òó ñòè ìó ëþº çðî ñòàí íÿ ÂÂÏ ³ äà íèé

ïî çè òèâ íèé âïëèâ ïî ñè ëþ ºòü ñÿ, éî ãî âà ãà â äå êîì ïî çè ö³¿

çà ëèø ê³â ñòð³ì êî çðîñ òàº ïðî òÿ ãîì ïå ð³î äó ³ íà äà ë³ ñÿ ãàº

40%. Âà ãà çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó òà îá ì³í íî ãî êóð ñó êðî íè â

äå êîì ïî çè ö³¿ çà ëèø ê³â â îñòàí íüî ìó ïå ð³î ä³ ìàé æå îä íà êî -

âà ³ êî ëè âàºòü ñÿ â ìå æàõ 20%.

Îñ íîâ íè ìè ÷èí íè êà ìè åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ â Ðî ñ³¿

(ðèñ. 9) º åê ñïîðò (âà ãà äà íî ãî ÷èí íè êà â äå êîì ïî çè ö³¿ çà -

ëèø ê³â äî ð³â íþº áëèçü êî 60%) òà çì³ íè îá ì³í íî ãî êóð ñó

ðóá ëÿ äî äî ëà ðà ÑØÀ (âà ãà äè íà ì³ êè îá ì³í íî ãî êóð ñó â äè -

íà ì³ ö³ ÂÂÏ äî ð³â íþº áëèçü êî 20%) ïðî òå äà íèé ÷èí íèê

çä³é ñíþº íå ãà òèâ íèé âïëèâ íà åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ. Çàó -

âà æè ìî, ùî çîâ í³ø í³é áîðã ñêëà äàº íåç íà÷ íó ÷àñò êó â äè íà -

ì³ ö³ ÂÂÏ Ðî ñ³¿ (áëèçü êî 3%).
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Ðèñóíîê 6. ×èííèêè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â Óêðà¿í³ (îö³íêè VEC)2

Ðèñóíîê 7. ×èííèêè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â Ïîëüù³ (îö³íêè VEC)

2 Äëÿ êîæíî¿ çàëåæíî¿ çì³ííî¿ ïîäàíî ³ìïóëüñí³ ôóíêö³¿, ùî õàðàêòåðèçóþòü çàëåæí³ñòü â³ä ³íøèõ çàëåæíèõ çì³ííèõ (ë³âîðó÷), à òàêîæ äåêîìïîçèö³þ
çàëèøê³â, ùî õàðàêòåðèçóº âàãó êîæíîãî ÷èííèêà ó çì³íàõ çàëåæíî¿ çì³ííî¿ (ïðàâîðó÷). Âèêîðèñòàíî VEC–ìîäåëü ç äâîìà ëàãàìè.



²ÍÍÎÂÀÖ²ÉÍÎ–²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÀ ÏÎË²ÒÈÊÀ

Îò æå, ïðî âå äå í³ åêî íî ìå òðè÷ í³ òå ñòó âàí íÿ ÷èí íè ê³â åêî -

íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ â êðà ¿ íàõ ç ïîñò òðàí ñôîð ìà ö³é íîþ

åêî íî ì³ êîþ çà ñâ³ä ÷è ëè, ùî íà êî ïè ÷åí íÿ çîâ í³ø í³õ çà ïî çè -

÷åíü ñòè ìó ëþº åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ â Óê ðà ¿ í³ òà Ïîëü ù³,

äëÿ ×å õ³¿ äà íèé âïëèâ íå ïðî ñòå æó ºòü ñÿ, à ó âè ïàä êó Ðî ñ³¿

öåé âïëèâ º íåç íà÷ íèì. Âà ãî ìèì º âèñ íî âîê, ùî äî íåç íà÷ -

íî¿ âà ãè åê ñïîð òó â äè íà ì³ ö³ ÂÂÏ Óê ðà ¿ íè òà Ïîëü ù³, öå ùå

ðàç ï³ä òâåð äæóº ã³ ïî òå çó ïðî òå, ùî íàä ì³ð íå çðî ñòàí íÿ

ÂÂÏ â ïîñò òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ êðà ¿ íàõ íà ïå ðå äîä í³ êðè çè

â³ä áó âà ëî ñÿ çà ðà õó íîê êóð ñî âèõ êî ëè âàíü íà ö³î íàëü íèõ âà -

ëþò ³ ô³ íàí ñî âèõ âëè âàíü ç–çà êîð äî íó. Íà òî ì³ñòü ïðè êëàä

×å õ³¿ òà Ðî ñ³¿ äå ìîí ñòðóº ñòð³ì êå åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ çà

ðà õó íîê çá³ëü øåí íÿ ïðî ìè ñëî âî ãî âè ðîá íèö òâà ³ â³ä ïî â³ä íî

åê ñïîð òó, ùî º ï³ä òâåð äæåí íÿì çà ãàëü íî â³ äî ìèõ òåî ðå òè÷ -

íèõ êîí öåï ö³é åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ êðà ¿í.

Âèñ íîâ êè

Ó ï³ä ñóì êó çàç íà ÷è ìî, ùî ïðè âèç íà ÷åí í³ îï òè ìàëü íèõ

çíà ÷åíü çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó òà ãðà íè÷ íèõ ïî êàç íè ê³â áîð ãî -

âî ãî íà âàí òà æåí íÿ, íà ñàì ïå ðåä, íåîáõ³ä íî áðà òè äî óâà ãè

êëà ñè÷ íó òåî ð³þ áîð ãó, ùî áà çó ºòü ñÿ íà íèç ö³ ã³ ïî òåç, à ñà -

ìå: 1) íà îá ñÿã óðÿ äî âèõ âè òðàò áîð ãî âà ïî ë³ òè êà íå âïëè -

âàº; 2) òèì ÷à ñî âå çìåí øåí íÿ áîð ãó ó ïî òî÷ íî ìó ïå ð³î ä³ ïå -

ðåä áà ÷àº ¿õ çá³ëü øåí íÿ ó ìàé áóò íüî ìó, îñ ê³ëü êè áîðã íå ìî -

æå ïî ñò³é íî çðîñ òà òè; 3) òå ïå ð³ø íÿ âàð ò³ñòü ï³ äâè ùåí íÿ ïî -

äàò ê³â äî ð³â íþº âàð òî ñò³ ïî òî÷ íî ãî ïðè ðîñ òó âíó òð³ø íüî ãî

òà çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó. Äî òî ãî æ ïðè âèç íà ÷åí í³ áåç ïå÷ íèõ

ìåæ àêó ìó ëÿ ö³¿ çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü äî ö³ëü íî âðàõî âó âà òè

çà ãàëü íó åêî íî ì³÷ íó ñè òóà ö³þ íå ò³ëü êè â îêðå ìî âçÿ ò³é êðà -

¿ í³, à é ö³ ëî ìó ñâ³ ò³, çî êðå ìà öå ñòîñ óºòü ñÿ ôàç ñïà äó òà ï³ä -

íå ñåí íÿ ñâ³ òî âî¿ åêî íî ì³ êè, âè íè êíåí íÿ êðè çî âèõ ÿâèù òà

âðàõ óâàí íÿ ñó ÷à ñíèõ ãëî áàëü íèõ äèñ áà ëàí ñ³â â ñè ñòå ì³

äåð æàâ íèõ ô³ íàí ñ³â.

Â³ò ÷èç íÿ í³ àíà ë³ òè êè äëÿ ï³ äâè ùåí íÿ åôåê òèâ íî ñò³ ðå ãó -

ëþ âàí íÿ çîâ í³ø íüî ãî ñó êóï íî ãî áîð ãó ðå êî ìåí äó þòü çà -

ïðî âà äè òè ³í òå ãðî âà íó àíà ë³ òè÷ íó ñè ñòå ìó îáë³ êó çîâ í³ø í³õ

áîð ã³â áàí ê³â ³ íå ô³ íàí ñî âèõ ï³ä ïðè ºìñòâ, à ìàê ðî ïðó äåí -

ö³é í³ íîð ìà òè âè â ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ ïî âèí í³ îð³ ºí òó âà òèñü íà

çíè æåí íÿ ñè ñòåì íèõ ðè çè ê³â ³ ñòðè ìó âàí íÿ êðå äèò íèõ áó ì³â.

Âà æëè âå çíà ÷åí íÿ äëÿ çì³ö íåí íÿ åêî íî ì³÷ íî¿ áà çè òà ï³ äâè -

ùåí íÿ ñïðî ìîæ íî ñò³ åêî íî ì³ êè îá ñëó ãî âó âà òè ðà í³ øå íà êî -

ïè ÷å í³ áîð ãè ìàº ïî ñè ëåí íÿ ³í ñòè òó ö³é íî¿ ñêëà äî âî¿ âè äàò ê³â

áþ äæå òó, à òà êîæ ñòâî ðåí íÿ íî âèõ ³í ñòè òó ò³â êîí òðî ëþ çà

íà äàí íÿì ïî çèê òà ¿õ ðà ö³î íàëü íèì âè êî ðè ñòàí íÿì, íà çðà -
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Ðèñóíîê 8. ×èííèêè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â ×åõ³¿ (îö³íêè VEC)

Ðèñóíîê 9. ×èííèêè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â Ðîñ³¿ (îö³íêè VEC)



²ÍÍÎÂÀÖ²ÉÍÎ–²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÀ ÏÎË²ÒÈÊÀ

çîê Àãåí ö³¿ ç óïðà âë³í íÿ çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó, ùî âæå óñ ï³ø íî

ä³ þòü â Ïîð òó ãà ë³¿ òà Âå ëè êî áðè òà í³¿. Îñ ê³ëü êè ïî çè÷ êî â³

îïå ðà ö³¿ â ïîñò òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ åêî íî ì³ êàõ ìà ëî âïëè âà -

þòü íà òåì ïè òà ÿê³ñòü åêî íî ì³÷ íî ãî çðî ñòàí íÿ, çà ïî çè ÷å í³

êîø òè ñïðÿ ìî âó þòü ñÿ íà ô³ íàí ñó âàí íÿ ïî òî÷ íèõ âè äàò ê³â

äåð æàâ ³ îá ñëó ãî âó âàí íÿ ðà í³ øå íà êî ïè ÷å íèõ áîð ã³â, ùî ìî -

æå ïðèç âå ñòè äî ðîç áà ëàí ñó âàí íÿ ñè ñòå ìè äåð æàâ íèõ ô³ -

íàí ñ³â òà áîð ãî âî¿ êðè çè.

Ïðî áëå ìó åôåê òèâ íî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ çîâ í³ø í³õ êîø ò³â, à

òà êîæ îá ñëó ãî âó âàí íÿ ðà í³ øå íà êî ïè ÷å íèõ áîð ã³â äî ö³ëü íî

ðîç ãëÿ äà òè íà ì³æ íà ðîä íî ìó ð³â í³. Çî êðå ìà, ç ìå òîþ çà áåç -

ïå ÷åí íÿ äîâ ãîñ òðî êî âî¿ ñò³é êî ñò³, â äà íî ìó íà ïðÿì êó äî -

ö³ëü íî ïå ðå ãëÿ íó òè ïðî ãðà ìè ïå ðå áó äî âè òà ÷àñò êî âî ãî

ñïè ñàí íÿ çà áîð ãî âà íî ñò³, ùî äî êðà ¿í ç âè ñî êîþ çà áîð ãî âà -

í³ ñòþ â ðàì êàõ Ïà ðèçü êî ãî ³ Ëîí äîíñü êî ãî êëó á³â, çä³é ñíè òè

îïå ðà ö³¿ ç êîí âåð ñ³¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ (íà íà ö³î íàëü íî ìó ð³â í³),

íà äà òè ô³ íàí ñî âó ï³ä òðèì êó êðà ¿ íàì–áîðæ íè êàì ÌÂÔ, çà

óìî âè çä³é ñíåí íÿ âçà ºì íî óç ãî äæå íèõ ïðî ãðàì ñòðóê òóð íî¿

ïå ðå áó äî âè, à òà êîæ ïî âå ñòè ì³æ íà ðîä í³ äè ïëî ìà òè÷ í³ ïå -

ðå ãî âî ðè ç³ ñêî ðî ÷åí íÿ çà áîð ãî âà íî ñò³ ç ³í³ ö³à òè âè ãðó ïè

G–8 äëÿ ñêî ðî ÷åí íÿ îá ñÿ ãó ñâ³ òî âî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³.

Ïðî òå, çàç íà ÷è ìî, ùî ïî òåí ö³àë âè ð³ øåí íÿ ïðî áëå ìè åôåê -

òèâ íî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ çà ïî çè ÷å íèõ êîø ò³â, â ðîç ð³ ç³ ïî çè òèâ -

íî ãî âïëè âó íà åêî íî ì³÷ íå çðî ñòàí íÿ, çà ðà õó íîê ëè øå çãà äà -

íèõ âè ùå ìå òî ä³â äî âî ë³ îá ìå æå íèé. Òî ìó, íà íà øó äóì êó, ïð³ -

î ðè òåò íè ìè â äà íî ìó íà ïðÿì êó º äîñ ë³ äæåí íÿ ôàê òî ð³â ôîð -

ìó âàí íÿ çîâ í³ø íüî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ ó ñï³â ñòà âëåí í³ ç òåí äåí -

ö³ÿ ìè ôîð ìó âàí íÿ ÂÂÏ ïîñò òðàí ñôîð ìà ö³é íèõ êðà ¿í, à òà êîæ

àíà ë³ç ñó ÷à ñíèõ ìå òî ä³â ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ â³ä -

ïî â³ä íî äî ìî æëè âî ñòåé äåð æà âè òà ïî øóê àëü òåð íà òèâ íèõ

äæå ðåë îá ñëó ãî âó âàí íÿ íàä ì³ð íèõ çîâ í³ø í³õ áîð ã³â.
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