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

âèé âíå ñîê ó äîñ ë³ äæåí íÿ çîâ í³ø íüî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ ÿê

åôåê òèâ íî ãî ³í ñòðó ìåí òó ñòà á³ ë³ çà ö³¿ íà ö³î íàëü íèõ åêî íî ì³ê,

ïðè ÷èí ³ íàñ ë³ä ê³â çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü, áîð ãî âî¿ ïî ë³ òè êè

òà áîð ãî âî¿ áåç ïå êè äåð æà âè çðî áè ëè òà ê³ ïðåä ñòàâ íè êè çà -

õ³ä íî¿ åêî íî ì³÷ íî¿ äóì êè, ÿê Î. Áëàí êàðò, Ñ. Âàéí áåð ãåí,

Â. Íîðä õàóñ, Ì. Ôð³ä ìåí, Ä. Õà ì³ëü òîí òà ³í. Âïëèâ äåð æàâ -

íî ãî áîð ãó íà ñî ö³àëü íî–åêî íî ì³÷ íèé ñòàí òà ô³ íàí ñî âó

áåç ïå êó Óê ðà ¿ íè äîñ ë³ äæó âà ëè â³ò ÷èç íÿ í³ â÷å í³, çî êðå ìà

Ò. Áîã äàí, À. Ãàëü ÷èíñü êèé, Î. Áà ðà íîâ ñüêèé, Ç. Âàð íà ë³é,

Î. Âà ñè ëèê, Ò. Âàõ íåí êî, ß. Æà ë³ ëî, Í. Çðà æåâ ñüêà, ². Ëþ òèé,

À. Ñó õî ðó êîâ, Î. Öà ðóê, Â. Øåâ ÷óê, Â. Þð ÷è øèí òà ³í.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º âèç íà ÷åí íÿ òåí äåí ö³é áîð ãî âèõ çà ïî çè ÷åíü,

îö³ íþ âàí íÿ ñó ÷à ñíî ãî ñòà íó çà áîð ãî âà íî ñò³ ³ áîð ãî âî¿ ïî çè ö³¿

Óê ðà ¿ íè, ùî âà æëè âî äëÿ ôîð ìó âàí íÿ ñòðà òå ã³¿ óïðà âë³í íÿ

äåð æàâ íèì áîð ãîì ³ îá´ðóí òó âàí íÿ óïðà âë³íñü êèõ ð³ øåíü ùî -

äî äæå ðåë çà ïî çè ÷åíü, âèáî ðó îï òè ìàëü íèõ áîð ãî âèõ ³í ñòðó -

ìåí ò³â, åôåê òèâ íî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ çà ëó ÷å íèõ êîø ò³â.

Îá'ºêò äîñ ë³ äæåí íÿ – äåð æàâ íèé (ïðÿ ìèé ³ ãà ðàí òî âà íèé)

áîðã Óê ðà ¿ íè, ïðåä ìåò – òåí äåí ö³¿ ôîð ìó âàí íÿ äåð æàâ íî ãî

áîð ãó, ñó ÷à ñíèé ñòàí çà áîð ãî âà íî ñò³ ³ áîð ãî âà ïî çè ö³ÿ Óê ðà -

¿ íè ÿê ñóá'ºê òà ì³æ íà ðîä íèõ åêî íî ì³÷ íèõ â³ä íî ñèí. ²í ôîð ìà -

ö³é íà áà çà äîñ ë³ äæåí íÿ: îô³ ö³é íà ñòà òè ñòè êà Íà ö³î íàëü íî ãî

áàí êó Óê ðà ¿ íè ùî äî ñòà íó ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó òà ì³æ íà ðîä -

íî¿ ³í âå ñòè ö³é íî¿ ïî çè ö³¿, ³í ôîð ìà ö³ÿ Ì³í ô³ íó Óê ðà ¿ íè ùî äî

áà ëàí ñó äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó òà ðîç ì³ ðó áîð ãî âèõ çî -

áîâ'ÿçàíü, ðå êî ìåí äà ö³¿ ì³æ íà ðîä íèõ ô³ íàí ñî âèõ îð ãà í³ çà -

ö³é, äîñ ë³ äæåí íÿ â³ò ÷èç íÿ íèõ â÷å íèõ ³ ñïå ö³à ë³ ñò³â.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Çã³ äíî ç ïðèé íÿ òè ìè ó

ñâ³ ò³ ñòàí äàð òà ìè îáë³ êó áîð ãî âèõ îïå ðà ö³é äåð æàâ íèé áîðã

ÿâ ëÿº ñî áîþ ñó ìó áîð ãî âèõ çî áîâ'ÿçàíü ñåê òî ðó çà ãàëü íî ãî

äåð æàâ íî ãî óïðà âë³í íÿ ïå ðåä âíó òð³ø í³ ìè ³ çîâ í³ø í³ ìè êðå -

äè òî ðà ìè. Ñòà òè ñòè êà çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó Óê ðà ¿ íè ãàð ìî í³ -

çî âà íà ç ì³æ íà ðîä íè ìè ñòàí äàð òà ìè, âè êëà äå íè ìè â îô³ -

ö³é íèõ âè äàí íÿõ Ì³æ íà ðîä íî ãî âà ëþò íî ãî ôîí äó [7].

Íå ñòà ÷à ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â íà ïî ÷àò êî âî ìó åòà ï³ ñòà íî -

âëåí íÿ óê ðà ¿íñü êî¿ åêî íî ì³ êè ïðè ìó øó âà ëà êðà ¿ íó ñòà âà òè

àê òèâ íèì ïî çè ÷àëü íè êîì íà ñâ³ òî âî ìó ðèí êó ïî çè êî âî ãî

êà ï³ òà ëó. ×å ðåç ïî ñò³é íèé äå ô³ öèò äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó ³

â³ä'ºì íå ñàëü äî ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó îá ñÿ ãè çîâ í³ø íüî ãî

áîð ãó íåâ ïèí íî çðî ñòà ëè, ïðè öüî ìó ³í òåí ñèâ í³ñòü íà ðî -

ùåí íÿ áîð ãó íà ð³ç íèõ åòà ïàõ ðî çâèò êó åêî íî ì³ êè ð³ç íè ëè ñÿ.

Íà ðèñ. 1 íà âå äå íà äè íà ì³ êà ôîð ìó âàí íÿ òà ðî çâèò êó çîâ -

í³ø íüî ãî äåð æàâ íî ãî áîð ãó Óê ðà ¿ íè ï³ ñëÿ áîð ãî âî¿ ðå ñòðóê -

òó ðè çà ö³¿ 2000 ðî êó. Çà õà ðàê òå ðîì äè íà ì³ êè öåé ïðî öåñ

óìîâ íî ìîæ íà ïî ä³ ëè òè íà òðè ïå ð³î äè.

Ïåð øèé (2003–2007) – öå ïå ð³îä âè âà æå íî¿ áîð ãî âî¿ ïî ë³ -

òè êè, ñïðÿ ìî âà íî¿ íà íå äî ïó ùåí íÿ áåç êîí òðîëü íî ãî çðî ñòàí íÿ

äåð æàâ íî ãî áîð ãó òà çìåí øåí íÿ áîð ãî âî ãî íà âàí òà æåí íÿ íà

åêî íî ì³ êó äåð æà âè. Ñòà á³ ë³ çà ö³ÿ åêî íî ì³÷ íî¿ ñè òóà ö³¿ â êðà ¿ í³ òà

ñïðèÿò ëè âà çîâ í³ø íÿ êîí'þíê òó ðà äî çâî ëè ëè ñóò òº âî çíè çè òè

îá ñÿ ãè áîð ãî âî ãî íà âàí òà æåí íÿ íà åêî íî ì³ êó, ùî ñó ïðî âî äæó -

âà ëî ñÿ ï³ äâè ùåí íÿì ì³æ íà ðîä íèõ ðåé òèí ã³â Óê ðà ¿ íè [3].

Ñâ³ òî âà ô³ íàí ñî âà êðè çà 2008–2009 ðî ê³â íà êëà ëà ñâ³é

íå ãà òèâ íèé â³ä áè òîê íà äè íà ì³ êó ³ ñòàí çà áîð ãî âà íî ñò³. Ð³ç êå

çíå ö³ íåí íÿ íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè ñïðè ÷è íè ëî ñòð³ì êå çðî ñòàí -

íÿ çîâ í³ø í³õ çà ïî çè ÷åíü ³ ïî ñè ëè ëî áîð ãî âèé òÿ ãàð íà åêî íî -

ì³ êó ³ äåð æàâ í³ ô³ íàí ñè. Íàä ì³ð í³ çîâ í³ø í³ çà ïî çè ÷åí íÿ ïðè ³ã -

íî ðó âàí í³ âíó òð³ø í³õ äæå ðåë ô³ íàí ñó âàí íÿ äå ô³ öè òó áþ äæå òó

³ñ òîò íî ï³ äâè ùè ëè ô³ íàí ñî â³ ðè çè êè, çðî áè ëè äåð æàâ í³ ô³ íàí -

ñè Óê ðà ¿ íè âðàç ëè âè ìè äî êî ëè âàíü êîí'þíê òó ðè íà ì³æ íà ðîä -

íèõ ôîí äî âèõ ðèí êàõ ³ ñïðè ÷è íè ëè êðè çó ë³ê â³ä íî ñò³ [8, ñ. 52]

Ïî ÷è íàþ ÷è ç 2011 ðî êó òåì ïè çðî ñòàí íÿ çîâ í³ø í³õ çà ïî -

çè ÷åíü äå ùî ñïî â³ëü íè ëè ñÿ. Öüî ìó ñïðèÿâ, çî êðå ìà, ïî ÷à -

òîê âè ïó ñêó îáë³ ãà ö³é âíó òð³ø íüî¿ äåð æàâ íî¿ ïî çè êè (ÎÂÄÏ)

â ³íî çåì í³é âà ëþ ò³. Îñ íîâ íè ìè ïðè ÷è íà ìè îñâîºí íÿ âà ëþò -

íèõ ÎÂÄÏ ñòà ëè ïðî áëå ìè ³ç çà ëó ÷åí íÿì ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð -

ñ³â çà êîð äî íîì òà çìåí øåí íÿ ïî ïè òó íà îáë³ ãà ö³¿ ó ãðèâ í³.

Ïðî òå âà ëþò í³ ÎÂÄÏ íå ñòà ëè ä³ º âèì ñïî ñî áîì ðå ãó ëþ âàí -

íÿ ðèí êó ïî çè÷ êî âî ãî êà ï³ òà ëó. Îñòàí í³ì ÷à ñîì íàä õî äæåí -

íÿ â³ä íî âî ðîç ì³ ùå íèõ ÎÂÄÏ ëåäü ïî êðè âà ëè ïëà òå æ³ ç ïî -

ãà øåí íÿ òà ñïëà òè äî õî äó çà ðîç ì³ ùå íè ìè ðà í³ øå.

Íà ê³ íåöü 2013 ðî êó äåð æàâ íèé áîðã Óê ðà ¿ íè ñÿã íóâ 574,4

ìëðä. ãðí. ïðî òè 88,7 ìëðä. ãðí. ó 2007 ðî ö³. Âîä íî ÷àñ çì³ íè -

ëà ñÿ ñòðóê òó ðà äåð æàâ íî ãî áîð ãó, ÷àñò êà çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó

çà öåé ïå ð³îä çìåí øè ëà ñÿ ç 78,8 äî 51,4%, à ÷àñò êà âíó òð³ø -
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Ðèñóíîê 1. Òåíäåíö³ÿ íàðîùåííÿ çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó Óêðà¿íè
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðàìè çà äàíèìè [6].
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íüî ãî áîð ãó â³ä ïî â³ä íî çðî ñëà [6]. Çìåí øåí íÿ ÷àñò êè çîâ í³ø -

íüî ãî äåð æàâ íî ãî áîð ãó (à îò æå, âà ëþò íèõ ðè çè ê³â) ââà æà ºòü -

ñÿ ïî çè òèâ íèì ÷èí íè êîì, ïðî òå â ðà ç³ íå êîí òðî ëüî âà íî ãî

çðî ñòàí íÿ âíó òð³ø íüî ãî áîð ãó ³ñ íóº ïðè õî âà íà çà ãðî çà òðàí -

ñôîð ìà ö³¿ âíó òð³ø íüî ãî áîð ãó â çîâ í³ø í³é.

Íå ãà òèâ íèì àñ ïåê òîì òåí äåí ö³¿ íà ðî ùåí íÿ äåð æàâ íî ãî

áîð ãó ñòà ëà ïðàê òè êà íà äàí íÿ äåð æàâ íèõ ãà ðàí ò³é ïðè îäåð -

æàí í³ êðå äè ò³â ñóá'ºê òà ìè ï³ä ïðè ºì íèöü êî¿ ä³ÿëü íî ñò³. Íà ê³ -

íåöü 2013 ðî êó ãà ðàí òî âà íèé äåð æà âîþ áîðã ñòà íî âèâ 102,2

ìëðä. ãðí., àáî 17,8% äî çà ãàëü íî¿ ñó ìè äåð æàâ íî ãî áîð ãó.

Äëÿ îö³ íþ âàí íÿ êðè òè÷ íî ñò³ îá ñÿ ã³â äåð æàâ íèõ çà ïî çè -

÷åíü ³ âèÿ âëåí íÿ ïîâ'ÿçà íèõ ³ç çà áîð ãî âà í³ ñòþ ïî òåí ö³é íèõ

ðè çè ê³â âè êî ðè ñòî âó þòü íèç êó áîð ãî âèõ ³í äè êà òî ð³â. Ó ïðàê -

òè ö³ ì³æ íà ðîä íèõ ô³ íàí ñî âèõ îð ãà í³ çà ö³é òà êèõ ³í äè êà òî ð³â

íà ðàõî âó ºòü ñÿ ê³ëü êà äå ñÿò ê³â. Ñå ðåä íèõ íàé á³ëüø âæè âà -

íè ìè º ñï³â â³ä íî øåí íÿ ñó ìè äåð æàâ íî ãî áîð ãó òà ïëà òå æ³â ç

ïî ãà øåí íÿ ³ îá ñëó ãî âó âàí íÿ áîð ãó ç òàêè ìè ìàê ðîåêî íî ì³÷ -

íè ìè ïî êàç íè êà ìè, ÿê: ÂÂÏ, ð³÷ íèé åê ñïîðò òî âà ð³â ³ ïî ñëóã,

äî õî äè äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó òà ³í. Êîí öåï òó àëü íî ö³ ³í äè êà -

òî ðè ïî ä³ ëÿ þòü ñÿ íà äâ³ êà òå ãî ð³¿ (ðèñ. 2). Ñï³â â³ä íî øåí íÿ

ñó ìè äåð æàâ íî ãî áîð ãó ÷è îêðå ìèõ éî ãî ñêëà äî âèõ (âíó -

òð³ø í³é, çîâ í³ø í³é, ïðÿ ìèé, ãà ðàí òî âà íèé áîðã) ç ìàê ðî ïî -

êàç íè êà ìè õà ðàê òå ðè çó þòü ñòàí çà áîð ãî âà íî ñò³ òà áîð ãî âå

íà âàí òà æåí íÿ íà åêî íî ì³ êó ³ äåð æàâ í³ ô³ íàí ñè (áëîê ÁÍ).

Ñï³â â³ä íî øåí íÿ ì³æ ìàê ðî ïî êàç íè êà ìè ³ ïëà òå æà ìè ç ïî ãà -

øåí íÿ òà îá ñëó ãî âó âàí íÿ äåð æàâ íî ãî áîð ãó ðîç ãëÿ äà þòü ñÿ

ÿê ³í äè êà òî ðè ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ êðà ¿ íè (áëîê ÏÑ). 

Ó ïðî öå ñ³ àíà ë³ çó áîð ãî âî ãî íà âàí òà æåí íÿ åêî íî ì³ êè ³

ïëà òîñ ïðî ìîæ íî ñò³ êðà ¿ íè ôàê òè÷ í³ çíà ÷åí íÿ áîð ãî âèõ ³í -

äè êà òî ð³â ïî ð³â íþ þòü ç ïî ðî ãî âè ìè (ãðà íè÷ íè ìè). Òà ê³ ïî -

ð³â íÿí íÿ ìà þòü äå ùî óìîâ íèé õà ðàê òåð, îñ ê³ëü êè ïî ðî ãî â³

çíà ÷åí íÿ íå º òè ìè æîð ñòêî âñòà íî âëå íè ìè ð³â íÿ ìè, ïå ðå -

âè ùåí íÿ ÿêèõ íå ìè íó ÷å îç íà ÷àº íà ÿâ í³ñòü áîð ãî âèõ ïðî -

áëåì. Ç ³í øî ãî áî êó, ïî òåí ö³é í³ ðè çè êè, ïîâ'ÿçà í³ ³ç çà áîð ãî -

âà í³ ñòþ, ìî æóòü ìà òè ì³ñ öå ³ çà ïî ì³ð íî ãî áîð ãî âî ãî íà âàí -

òà æåí íÿ. Òàê, â Óê ðà ¿ í³ çà ïå ð³îä ç 2008 ïî 2013 ð³ê ïðàê -

òè÷ íî âñ³ ³í äè êà òî ðè áîð ãî âî ãî íà âàí òà æåí íÿ ³ ïëà òîñ ïðî -

ìîæ íî ñò³ íå ïå ðå òè íà ëè âñòà íî âëå íèõ êðè òè÷ íèõ ìåæ, ïðî -

òå áîð ãî âà ñè òóà ö³ÿ ïî ã³ð øó âà ëà ñÿ: çðî ñòà ëî áîð ãî âå íà -

âàí òà æåí íÿ íà åêî íî ì³ êó, ïî ñè ëþ âàâ ñÿ òèñê íà äåð æàâ íèé

áþ äæåò, çíè æó âà ëà ñÿ ïëà òîñ ïðî ìîæ í³ñòü.

Ó êîí òåê ñò³ çà ãðîç ëè âî¿ òåí äåí ö³¿ îêðå ìèõ áîð ãî âèõ ³í äè êà -

òî ð³â âè íè êàº ïî òðå áà â ³í òå ãðàëü íî ìó âè ì³ð íè êó áîð ãî âî¿

ïî çè ö³¿. Òà êèì âè ì³ð íè êîì, íà íàø ïî ãëÿä, ìî æå áó òè ë³ í³é íà

êîì á³ íà ö³ÿ ³í äè êà òî ð³â áîð ãî âî ãî íà âàí òà æåí íÿ, ïëà òîñ ïðî -

ìîæ íî ñò³ ³ ïîâ'ÿçà íèõ ³ç çà áîð ãî âà í³ ñòþ ìàê ðîåêî íî ì³÷ íèõ

ïî êàç íè ê³â (ñàëü äî äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó, âà ëþò íèé êóðñ, ñòàí

ïëà ò³æ íî ãî ³ òîð ãî âåëü íî ãî áà ëàí ñ³â, çî ëî òî âà ëþò í³ ðå çåð âè

òî ùî). Ç–ïî ì³æ ð³ç íèõ ìå òî ä³â âèç íà ÷åí íÿ ³í òå ãðàëü íèõ ïî -

êàç íè ê³â â äà í³é ñòàò ò³ ïå ðå âà ãà íà äà ºòü ñÿ ìî äå ë³ ãî ëîâ íèõ

êîì ïî íåíò, îñ íîâ íå ð³â íÿí íÿ ÿêî¿ ìàº âè ãëÿä:

,

äå G – êîì ïî íåí òà ç íàé á³ëü øîþ äèñ ïåð ñ³ ºþ ;

ài – ôàê òîð í³ íà âàí òà æåí íÿ, êîæ íå ç ÿêèõ õà ðàê òå ðè çóº ù³ëü -

í³ñòü çâ'ÿç êó ì³æ ³–þ îç íà êîþ ³ êîì ïî íåí òîþ G, ³ ÿê áóäü–ÿêà ì³ -

ðà ù³ëü íî ñò³ çâ'ÿç êó çì³ íþ ºòü ñÿ â ìå æàõ â³ä 0 äî ±1;

zi – ñòàí äàð òè çî âà í³ çíà ÷åí íÿ îç íàê ç îäè íè÷ íè ìè äèñ -

ïåð ñ³ÿ ìè; ñó ìàð íà äèñ ïåð ñ³ÿ äî ð³â íþº ê³ëü êî ñò³ îç íàê m.

Â îç íà êî âó ìíî æè íó êîì ïî íåíò íî¿ ìî äå ë³ áîð ãî âî¿ ïî çè ö³¿

Óê ðà ¿ íè âêëþ ÷å í³ òà ê³ ïî êàç íè êè–³í äè êà òî ðè: õ1 – â³ä íî øåí íÿ

çà ãàëü íî ãî îá ñÿ ãó äåð æàâ íî ãî áîð ãó äî ÂÂÏ, %; õ2 – â³ä íî -

øåí íÿ äåð æàâ íî ãî çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó äî ð³÷ íî ãî åê ñïîð òó òî -

âà ð³â ³ ïî ñëóã, %; õ3 – â³ä íî øåí íÿ ïëà òå æ³â ç ïî ãà øåí íÿ ³ îá -

ñëó ãî âó âàí íÿ äåð æàâ íî ãî áîð ãó äî ÂÂÏ, %; õ4 – â³ä íî øåí íÿ

ïëà òå æ³â ç ïî ãà øåí íÿ ³ îá ñëó ãî âó âàí íÿ äåð æàâ íî ãî áîð ãó äî

äî õî ä³â áþ äæå òó, %; õ5 – îô³ ö³é íèé êóðñ ãðèâ í³ ùî äî äî ëà ðó

ÑØÀ; õ6 – â³ä íî øåí íÿ çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â äî çîâ í³ø -

íüî ãî äåð æàâ íî ãî áîð ãó. Ïå ðå ë³ ÷å í³ ïî êàç íè êè õà ðàê òå ðè çó -

þòü áîð ãî âå íà âàí òà æåí íÿ íà åêî íî ì³ êó, íîð ìó îá ñëó ãî âó -

âàí íÿ áîð ãó, ì³æ íà ðîä íó âà ëþò íó ë³ê â³ä í³ñòü ³ ö³ íó íà ö³î íàëü -

íî¿ âà ëþ òè. Ù³ëü í³ñòü ³ íà ïðÿì çâ'ÿç ê³â ì³æ âêëþ ÷å íè ìè â ìî -

äåëü ïî êàç íè êà ìè ìîæ íà ïðî ñòå æè òè çà äà íè ìè êî ðå ëÿ ö³é íî¿

ìà òðè ö³ (òàáë. 1). Îñ ê³ëü êè ³í ôîð ìà ö³é íà áà çà ìî äå ë³ ïðåä -

ñòà âëå íà ÷à ñî âè ìè ðÿ äà ìè, òî êî å ô³ ö³ ºí òè êî ðå ëÿ ö³¿ â³ äîá ðà -

æà þòü íå ïðè ÷èí íî–íàñ ë³ä êî â³ çâ'ÿç êè, à ñèí õðîí í³ñòü çì³í

áîð ãî âèõ ³í äè êà òî ð³â, âà ëþò íî ãî êóð ñó ³ ë³ê â³ä íî ñò³. Öå çóìî -

âëå íî íà ÿâ í³ ñòþ ñï³ëü íî ãî ëà òåíò íî ãî ôàê òî ðà, ÿêèé â³ äîá ðà -
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Ðèñóíîê 2. Êîíöåïòóàëüíà îñíîâà âèçíà÷åííÿ áîðãîâèõ ³íäèêàòîð³â
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðàìè íà îñíîâ³ [5, 7].
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æàº âíó òð³ø íþ ñòðóê òó ðó äîñ ë³ äæó âà íî ãî ïðî öå ñó ³ ïî ÿñíþº

êî ðå ëÿ ö³é í³ çâ'ÿç êè ì³æ ïî êàç íè êà ìè. Êîì ïî íåí òà G ðîç ãëÿ -

äà ºòü ñÿ ÿê óçà ãàëü íþþ ÷à îö³í êà ëà òåíò íî ãî ôàê òî ðà. Ùî äî

äîñ ë³ äæó âà íî ãî ïðî öå ñó ôîð ìó âàí íÿ çà áîð ãî âà íî ñò³ êðà ¿ íè,

òî öþ êîì ïî íåí òó ìîæ íà ³äåí òè ô³ êó âà òè ÿê ³í òå ãðàëü íèé ïî -

êàç íèê áîð ãî âî¿ ïî çè ö³¿. 

Ìå òîä ãî ëîâ íèõ êîì ïî íåíò ðå à ë³ çî âà íèé â ³í òå ãðî âà í³é

ñè ñòå ì³ îá ðîá êè äà íèõ Sta ti sti ca (ïðî öå äó ðà Prin ci pal com -

ponents ìî äó ëÿ Fac tor Ana ly sis). Çà ïðî öå äó ðà ìè ìî äó ëÿ

âèç íà ÷à þòü ñÿ: ôàê òîð í³ íà âàí òà æåí íÿ ài, âíå ñîê êîì ïî -

íåí òè â ñó ìàð íó äèñ ïåð ñ³þ (ñòó ï³íü ôàê òî ðè çà ö³¿ ìî äå ë³) òà

÷è ñëî â³ çíà ÷åí íÿ êîì ïî íåí òè. Ôàê òîð í³ íà âàí òà æåí íÿ êîì -

ïî íåí òè G ³ âíå ñîê ¿¿ â ñó ìàð íó äèñ ïåð ñ³þ ñïî ñòå ðå æó âà íèõ

çíà ÷åíü ïî êàç íè ê³â íà âå äå íî â òàáë. 2. Âè ñî ê³ çíà ÷åí íÿ

ôàê òîð íèõ íà âàí òà æåíü çà ñâ³ä ÷ó þòü, ùî óñ³ âêëþ ÷å í³ â ìî -

äåëü ïî êàç íè êè º ³ñ òîò íè ìè «ñèì ïòî ìà ìè» áîð ãî âî¿ ïî çè ö³¿.

Äèñ ïåð ñ³ÿ êîì ïî íåí òè = 5,0844 çà áåç ïå ÷óº âè ñî êèé ñòó -

ï³íü ôàê òî ðè çà ö³¿ ìî äå ë³ (5,0844: 6) = 0,847.

×è ñëî â³ çíà ÷åí íÿ êîì ïî íåí òè çà êîæ íèé t–é ð³ê âèç íà ÷à -

þòü ñÿ çà ôîð ìó ëîþ:

.

Íà ðèñ. 3 ïðåä ñòà âëå íà äè íà ì³ êà ³í òå ãðàëü íî ãî ïî êàç íè -

êà áîð ãî âî¿ ïî çè ö³¿ Óê ðà ¿ íè. Òðàºê òî ð³ÿ êðè âî¿ ïåâ íîþ ì³ ðîþ

â³ä äçåð êà ëþº äè íà ì³ êó íà ðî ùåí íÿ äåð æàâ íî ãî áîð ãó (ðèñ.

1): äî êðè çî âèé ïå ð³îä õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ çì³ö íåí íÿì áîð ãî -

âî¿ ïî çè ö³¿ (G2007 = 1,509), ïîñò êðè çî âèé – ñïàä íèì òðåí -

äîì (G2013= –1,416). Çâ'ÿçîê ì³æ ÷à ñî âè ìè ðÿ äà ìè îá ñÿ ã³â

äåð æàâ íî ãî áîð ãó ³ áîð ãî âîþ ïî çè ö³ ºþ îáåð íå íèé, êî å ô³ ö³ -

ºíò êî ðå ëÿ ö³¿ ñòà íî âèòü r = –0,851. Îò æå, îñ íîâ íîþ ïðè ÷è -

íîþ íå ñò³é êî¿ áîð ãî âî¿ ïî çè ö³¿ Óê ðà ¿ íè º çá³ëü øåí íÿ îá ñÿ ã³â

äåð æàâ íî ãî áîð ãó, ùî ñâîºþ ÷åð ãîþ çóìî âëå íî õðî í³÷ íèì

Ïî êàç íèê õ³ Ôàê òîð íå íà âàí òà æåí íÿ ài

õ1 – â³ä íî øåí íÿ çà ãàëü íî ãî îá ñÿ ãó äåð æàâ íî ãî áîð ãó äî ÂÂÏ –0,965

õ2 – â³ä íî øåí íÿ äåð æàâ íî ãî çîâ í³ø íüî ãî áîð ãó äî ð³÷ íî ãî åê ñïîð òó òî âà ð³â ³ ïî ñëóã –0,919

õ3 – â³ä íî øåí íÿ ïëà òå æ³â ç ïî ãà øåí íÿ ³ îá ñëó ãî âó âàí íÿ äåð æàâ íî ãî áîð ãó äî ÂÂÏ –0,920

õ4 – â³ä íî øåí íÿ ïëà òå æ³â ç ïî ãà øåí íÿ ³ îá ñëó ãî âó âàí íÿ äåð æàâ íî ãî áîð ãó äî  äî õî ä³â áþ -
äæå òó

–0,926

õ5 – îô³ ö³é íèé êóðñ ãðèâ í³ ùî äî äî ëà ðó ÑØÀ 0,902

õ6 – â³ä íî øåí íÿ çî ëî òî âà ëþò íèõ ðå çåð â³â äî çîâ í³ø íüî ãî äåð æàâ íî ãî áîð ãó 0,888

Äèñ ïåð ñ³ÿ êîì ïî íåí òè 5,0844

Ñòó ï³íü ôàê òî ðè çà ö³¿ ìî äå ë³ ( : m) 0,8470

õ1 õ2 õ3 õ4 õ5 õ6

õ1 1 0,941 0,796 0,808 0,920 –0,861

õ2 0,941 1 0,729 0,738 0,916 –0,747

õ3 0,796 0,729 1 0,991 0,764 –0,801

õ4 0,808 0,738 0,991 1 0,730 –0,850

õ5 0,920 0,916 0,764 0,730 1 –0,649

õ6 –0,861 –0,747 –0,801 –0,850 –0,649 1
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Òàáëèöÿ 1. Êîðåëÿö³éíà ìàòðèöÿ R

Òàáëèöÿ 2. Ôàêòîðí³ íàâàíòàæåííÿ ³ ñòóï³íü ôàêòîðèçàö³¿ ìîäåë³ ãîëîâíèõ êîìïîíåíò

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè [6].

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè [6].

Ðèñóíîê 3. Äèíàì³êà áîðãîâî¿ ïîçèö³¿ Óêðà¿íè çà 2003–2013 ðîêè
Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè [6].
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äå ô³ öè òîì äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó ³ íå å ôåê òèâ íèì âè êî ðè -

ñòàí íÿì çà ëó ÷å íèõ êîø ò³â. Äî ì³ íó âàí íÿ çîâ í³ø íüî¿ ñêëà äî -

âî¿ ó ñòðóê òó ð³ çà ãàëü íî ãî áîð ãó äåð æà âè çá³ëü øóº ïî òåí ö³é -

í³ íå ãà òèâ í³ íàñ ë³ä êè äå âàëü âà ö³¿ íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè ³ ïðè -

ïè íåí íÿ íàä õî äæåí íÿ ³íî çåì íî ãî êà ï³ òà ëó, ùî ï³ äâè ùóº

éìî â³ð í³ñòü ðîç ãîð òàí íÿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè.

Âèñ íîâ êè

Çáå ðå æåí íÿ ³ñ íóþ ÷èõ òåí äåí ö³é ó ñôå ð³ äåð æàâ íî ãî çà -

ïî çè ÷åí íÿ º ñåð éîç íîþ ïî òåí ö³é íîþ çà ãðî çîþ äëÿ ô³ íàí -

ñî âî¿ áåç ïå êè Óê ðà ¿ íè. Íàä ì³ð í³ çà ïî çè ÷åí íÿ ïî ðó øó þòü

áîð ãî âó ñò³é ê³ñòü ³ ï³ äâè ùó þòü âðàç ëè â³ñòü êðà ¿ íè äî çîâ -

í³ø í³õ øî ê³â. Ùîá çìåí øè òè êðå äèò í³ ³ âà ëþò í³ ðè çè êè áîð -

ãî âèõ îïå ðà ö³é, íåîáõ³ä íî îá ñÿ ãè çà ïî çè ÷åíü óç ãî äæó âà òè ³ç

ñòðà òå ã³ ºþ åêî íî ì³÷ íî ãî ðî çâèò êó, ïðîã íî çîì ÂÂÏ, íà ïðÿ -

ìà ìè áþ äæåò íî¿, ñòðóê òóð íî–³í âå ñòè ö³é íî¿ òà çîâ í³ø íüî -

åêî íî ì³÷ íî¿ ïî ë³ òè êè, ïðîã íî çîì ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó ³ ðå -

çåð âíèõ àê òè â³â ÍÁÓ. Ïðè öüî ìó âà æëè âî âðàõî âó âà òè âñ³

ìî æëè â³ âíó òð³ø í³ òà çîâ í³ø í³ ÷èí íè êè, ùî ìî æóòü âïëè âà òè

íà ôîð ìó âàí íÿ ³ ïî ãà øåí íÿ äåð æàâ íî ãî áîð ãó.
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