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îñíîâè äîñë³äæåííÿ çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè Óêðà¿íè,
ùî âêëþ÷àþòü ³íäèêàòèâíó ñèñòåìó çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ òà
òåîðåòèêî–ìåòîäè÷íå çàáåçïå÷åííÿ ¿¿ îö³íþâàííÿ.
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âíåøíåé óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìèêè. Ïðåäëîæåíû òåîðå-
òèêî–ìåòîäè÷åñêèå îñíîâû èññëåäîâàíèÿ âíåøíåé
óñòîé÷èâîñòè ýêîíîìèêè Óêðàèíû, âêëþ÷àþùèå èíäè-
êàòèâíóþ ñèñòåìó âíåøíåé óñòîé÷èâîñòè è òåîðåòè-
êî–ìåòîäè÷åñêîå îáåñïå÷åíèå åå îöåíèâàíèÿ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: âíåøíÿÿ óñòîé÷èâîñòü ýêîíîìèêè,
èíäèêàòîðû âíåøíåé óñòîé÷èâîñòè, îöåíèâàíèå âíåø-
íåé óñòîé÷èâîñòè, âíåøíèå äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà,
òåêóùèé ñ÷åò.

The article deals with analysis of existing approaches to
the determining of criteria, indicators and methods of
assessment of the economy’s external sustainability. The
theoretical and methodological backgrounds of Ukraine’s
economy external sustainability research, which include an
indicative system of external sustainability, theoretical and
methodological ensuring of its assessment, are proposed.

Keywords: economy’s external sustainability, external
sustainability indicators, assessment of external sustaina-
bility, external debt liabilities, current account.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Íà ñïðîìîæí³ñòü êðà¿íè íàêîïè-

÷óâàòè ³íîçåìíó âàëþòó äëÿ ïîãàøåííÿ çîâí³øí³õ áîðãîâèõ

çîáîâ’ÿçàíü ÿê îñíîâíèé êðèòåð³é çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ îäíèì

³ç ïåðøèõ çâåðíóâ óâàãó â³äîìèé áðèòàíñüêèé åêîíîì³ñò Äæ.

Ì. Êåéíñ. Ó ñâî¿é ïðàö³ German Transfer Problem, ðîçãëÿäàþ-

÷è ïèòàííÿ âèïëàòè Í³ìå÷÷èíîþ ðåïàðàö³é ï³ñëÿ Ïåðøî¿ ñâ³-

òîâî¿ â³éíè, â³í çàóâàæèâ, ùî öÿ ïðîáëåìà, íà éîãî äóìêó, ìàº

äâà àñïåêòè: áþäæåòíèé òà òðàíñôåðíèé. Ïåðøèé ïîëÿãàº ó

çäàòíîñò³ Í³ìå÷÷èíè íàêîïè÷óâàòè íåîáõ³äí³ êîøòè äëÿ

âèïëàò, äðóãèé – ó ìîæëèâîñò³ òðàíñôåðó äàíî¿ ñóìè. Íà éîãî

äóìêó, âåëèêèé çîâí³øí³é áîðã ÿâëÿº ñîáîþ â îñíîâíîìó

òðàíñôåðíó, à íå áþäæåòíó ïðîáëåìó [1]. Ïðè öüîìó Êåéíñ òà

éîãî îïîíåíòè áóëè çãîäí³ ç òèì, ùî Í³ìå÷÷èíà ñïðîìîæíà

àêóìóëþâàòè êîøòè, ïåðåäáà÷åí³ «ïëàíîì Äàóåñà»1 (áþä-

æåòíà ñòîðîíà ïèòàííÿ). Òðàíñôåðíà æ ïðîáëåìà (ïðîáëåìà

ðèíêó ³íîçåìíèõ âàëþò òà îáì³ííèõ êóðñ³â), íà äóìêó Êåéíñà,

ïîëÿãàëà ó íåìîæëèâîñò³ òðàíñôåðó íàêîïè÷åíèõ êîøò³â,

òîáòî ¿õ êîíâåðòàö³¿ â ³íîçåìíó âàëþòó (äëÿ ï³äòðèìàííÿ

îáì³ííîãî êóðñó í³ìåöüêî¿ ìàðêè çã³äíî «ïëàíó Äàóåñà»

ïåðåäáà÷àëîñÿ, ùî ðèçèêè, ïîâ’ÿçàí³ ç êîíâåðòàö³ºþ âàëþòè,

ëÿãàëè íà êðà¿íè–îòðèìóâà÷³ ðåïàðàö³é).

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè.

Äîñë³äæåííþ òåîðåòèêî–ìåòîäè÷íèõ ïèòàíü ³äåíòèô³êàö³¿

êðèòåð³¿â òà ³íäèêàòîð³â çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè òà

ìåòîäàì ¿¿ îö³íþâàííÿ ïðèñâÿ÷åíà ö³ëà íèçêà ïðàöü ïðîâ³ä-

íèõ íàóêîâö³â, ñåðåä ÿêèõ òàê³ â÷åí³, ÿê Â. Áó³òåð, ×. Â³ïëîø,

Õ. Ôëàññáåê, Ó. Ïàí³ööà, Äæ. Õîðí, êîãîðòà ôàõ³âö³â

Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó òà ³íø³. Ñåðåä çäîáóòê³â

â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ íåîáõ³äíî âèä³ëèòè ïðàö³ ß. Æàë³ëà,

Ò. Òèùóê, Ñ. Í³êîëàé÷óêà, Í. Øàïîâàëåíêî, Ñ. Øóìñüêî¿,

Ì. Ñêðèïíè÷åíêî òà ³íøèõ. Ó òîé æå ÷àñ íåìîæëèâî íå çãà-

äàòè ïð³çâèùà â÷åíèõ, ùî çðîáèëè âàãîìèé âíåñîê ó äîñë³ä-

æåííÿ áîðãîâèõ àñïåêò³â ðîçâèòêó åêîíîì³êè, çîêðåìà

Ð. Áàððî, Î. Âàñèëèêà, Ò. Âàõíåíêî, Äæ.Ì. Êåéíñà,

À. Ëåðíåðà, ². Ëþòîãî, Äæ. Ñò³ãë³öà, Â. Ôåäîñîâà òà ³íøèõ.

Îäíàê, íåçâàæàþ÷è íà ïîñèëåíó óâàãó äî ïðîáëåìè ðîç-

ðîáêè ñèñòåìè êðèòåð³¿â é ³íäèêàòîð³â çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³

åêîíîì³êè òà ìåòîäèê ¿¿ îö³íþâàííÿ, íåâèð³øåíèìè çàëèøà-

þòüñÿ ïèòàííÿ àíàë³çó çàïðîïîíîâàíèõ ï³äõîä³â ç ïîãëÿäó

ìîæëèâîñò³ ¿õ çàïðîâàäæåííÿ â Óêðà¿í³.

Ìåòîþ ñòàòò³ º óçàãàëüíåííÿ ³ñíóþ÷èõ ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³

ï³äõîä³â äî âèçíà÷åííÿ êðèòåð³¿â, ³íäèêàòîð³â é ìåòîä³â îö³íþ-

âàííÿ çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè òà ðîçðîáêà òåîðåòè-

êî–ìåòîäè÷íèõ îñíîâ äîñë³äæåííÿ çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ åêîíî-

ì³êè Óêðà¿íè, ùî âêëþ÷àòèìå ³íäèêàòèâíó ñèñòåìó çîâí³øíüî¿

ñò³éêîñò³ òà òåîðåòèêî–ìåòîäè÷íå çàáåçïå÷åííÿ ¿¿ îö³íþâàííÿ.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. ßê ìè çàçíà÷àëè ðàí³øå,

âèð³øàëüíèì ÷èííèêîì çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè â êîí-

òåêñò³ ïîãàøåííÿ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ òà ¿¿ îáñëóãîâó-

âàííÿ º ñïðîìîæí³ñòü êðà¿íè àêóìóëþâàòè íåîáõ³äí³ êîøòè â

³íîçåìí³é âàëþò³, ùî ïðÿìî íå ïîâ’ÿçàíî àí³ ç åêîíîì³÷íèì

çðîñòàííÿì, àí³ ç ðîçøèðåííÿì áàçè îïîäàòêóâàííÿ [2, ñ. 4].

ßêùî çîâí³øí³é áîðã êðà¿íè íå äåíîì³íîâàíèé ó íàö³îíàëüí³é

ãðîøîâ³é îäèíèö³, äæåðåëî àêóìóëþâàííÿ öèõ êîøò³â – ïðî-

ô³öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó.

Îäíàê íå ñë³ä çàáóâàòè, ùî â àñïåêò³ ³äåíòèô³êàö³¿ çîâí³ø-

íüî¿ ñò³éêîñò³ ÷è íåñò³éêîñò³ åêîíîì³êè âàæëèâèì º ïèòàííÿ

ñïðÿìîâàíîñò³ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü – íà ³íâåñòóâàííÿ ÷è

ñïîæèâàííÿ. Çîêðåìà, âèòðà÷àííÿ çîâí³øí³õ áîðãîâèõ

çîáîâ’ÿçàíü íà ñïîæèâàííÿ ñèãíàë³çóº ïðî íàÿâí³ñòü

íåñò³éêèõ òåíäåíö³é â åêîíîì³ö³ [3].

Íà äóìêó äåÿêèõ àâòîð³â [2, ñ. 5], îñíîâíèì êðèòåð³ºì çîâ-

í³øíüî¿ íåñò³éêîñò³ ìîæå ââàæàòèñÿ ïîºäíàííÿ çíà÷íîãî

äåô³öèòó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó, ðåàëüíîãî çäîðîæ÷àííÿ íàö³î-

íàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ òà âòðàòà êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñ-

ò³ êðà¿íè, ùî â ê³íöåâîìó âèïàäêó ïðèçâîäèòü äî ïàä³ííÿ ¿¿

äîõîä³â. ßêùî æ ïîë³ïøåííÿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ïðè-

çâîäèòü äî çì³íè ïðîïîðö³é ì³æ ïåðåì³ùóâàíèìè òà íåïåðå-

ì³ùóâàíèìè òîâàðàìè, ïðîô³öèò (çìåíøåííÿ äåô³öèòó)

ïîòî÷íîãî ðàõóíêó íåîáõ³äí³ äëÿ ïîãàøåííÿ áîðãó ìîæóòü

áóòè äîñÿãíóò³ áåç ñïàäó ðåàëüíèõ äîõîä³â êðà¿íè–äåá³òîðà.

Ïðè öüîìó ìîæå ñïîñòåð³ãàòèñÿ âòðàòà ÷àñòèíè ðèíêó êðà¿-

íàìè–êðåäèòîðàìè òà çíèæåííÿ ¿õ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³.

Íàâåäåìî äåê³ëüêà íàéá³ëüø ÷àñòî çàñòîñîâóâàíèõ â ñâ³òîâ³é

ïðàêòèö³ êðèòåð³¿â áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³, ÿê³ òàêîæ ïðèäàòí³ äëÿ çàñòî-

ñóâàííÿ ³ â êîíòåêñò³ îö³íþâàííÿ çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè.

Íàéá³ëüø ïðîñòèì òà âæèâàíèì º êðèòåð³é, ùî çàñâ³ä÷óº

ìîæëèâ³ñòü ñòàá³ë³çàö³¿ ÷è äåñòàá³ë³çàö³¿ â³äíîøåííÿ çîâ-

í³øíüîãî áîðãó äî ÂÂÏ [2, ñ. 8]:

,
äå d – â³äíîøåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äî ÂÂÏ, r – ðåàëü-

íà â³äñîòêîâà ñòàâêà, g – äîâãîñòðîêîâèé òåìï çðîñòàííÿ

ðåàëüíîãî ÂÂÏ êðà¿íè, ps – ïåðâèííèé íàäëèøîê ïî â³äíî-
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øåííþ äî ÂÂÏ. Ïðè öüîìó äîäàòíå çíà÷åííÿ Δd ñâ³ä÷èòü ïðî

íåñò³éê³ñòü åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, â òîé ÷àñ ÿê ïðè Δd = 0 äëÿ

ñòàá³ë³çàö³¿ â³äíîøåííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü äî ÂÂÏ ïåðâèí-

íèé íàäëèøîê ïîâèíåí äîð³âíþâàòè ps = (r – g)d.

Îäíàê, íåçâàæàþ÷è íà ñâîþ ïðîñòîòó, öåé êðèòåð³é ìàº çà

îñíîâó ò³ëüêè â³äíîøåííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó äî ÂÂÏ, íå

ïðèéìàþ÷è äî óâàãè îïòèìàëüí³ñòü öüîãî â³äíîøåííÿ,

óìîâè äîâãîñòðîêîâî¿ çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ òà ³íø³ ¿¿ àñïåêòè.

Ïðè éîãî ôîðìóëþâàíí³ òàêîæ íå âðàõîâóºòüñÿ åíäîãåí-

í³ñòü ïîêàçíèê³â, ùî âõîäÿòü äî éîãî ñêëàäó, òà ¿õ âçàºìíà

êîðåëüîâàí³ñòü [2, c. 8–9].

Äëÿ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, çàçíà÷åíèé êðèòåð³é ñë³ä

ìîäèô³êóâàòè, âêëþ÷èâøè äî éîãî ñêëàäó ôàêòîðè, âëàñòè-

â³ öèì êðà¿íàì:

,

äå – ÷àñòèíà áîðãó, äåíîì³íîâàíîãî â íàö³îíàëüí³é

âàëþò³, çà ô³êñîâàíîþ (äîâãîñòðîêîâîþ) ïðîöåíòíîþ ñòàâ-

êîþ, rdl – â³äïîâ³äíà ô³êñîâàíà ïðîöåíòíà ñòàâêà; – ÷àñ-

òèíà áîðãó, äåíîì³íîâàíîãî â íàö³îíàëüí³é âàëþò³, âçÿòîãî çà

ïëàâàþ÷îþ  (êîðîòêîñòðîêîâîþ) ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, rds –

â³äïîâ³äíà ïëàâàþ÷à ïðîöåíòíà ñòàâêà; – ÷àñòèíà áîðãó,

äåíîì³íîâàíîãî â ³íîçåìí³é âàëþò³, – íîì³íàëüíå çíåö³-

íåííÿ, – ³íôëÿö³ÿ, – ðèçèê êðà¿íè, (1– 

– – ) – îô³ö³éíèé çîâí³øí³é áîðã, âçÿòèé çà â³äñîòêîâîþ 

ñòàâêîþ  rf (áàãàòîñòîðîíí³ òà äâîñòîðîíí³ ³íñòèòóö³¿).

Îñîáëèâ³ñòþ ïðàêòè÷íîãî âèêîðèñòàííÿ çàçíà÷åíèõ äâîõ

êðèòåð³¿â º íåîáõ³äí³ñòü ïðîãíîçóâàííÿ âñ³õ ôàêòîð³â, ùî

âõîäÿòü äî ¿õ ñêëàäó [2, ñ. 9].

Çà Ó. Áó³òåðîì [4] êðèòåð³ºì ñò³éêîñò³ âèñòóïàº òàêèé ïîêàçíèê:

,

äå W – ÷èñòà âàðò³ñòü äåðæàâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.

Ïðîòå, íà íàøó äóìêó, îñíîâíîþ ïåðåïîíîþ çàñòîñóâàííÿ

äàíîãî êðèòåð³þ º ñêëàäí³ñòü ï³äðàõóíêó W.

Äëÿ àíàë³çó áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³ Ì³æíàðîäíèì âàëþòíèì

ôîíäîì çàñòîñîâóºòüñÿ ìåòîäèêà [5–7], ùî âêëþ÷àº òàê³

åòàïè (äåòåðì³í³ñòñüêèé ï³äõ³ä):

– ðîçðîáêà ï’ÿòèð³÷íîãî ïðîãíîçó ïîêàçíèê³â, ùî âïëèâà-

þòü íà äèíàì³êó çîâí³øíüîãî áîðãó (ïåðâèíí³ áàëàíñè, ÂÂÏ,

ðåàëüíà â³äñîòêîâà ñòàâêà, ðåàëüíèé îáì³ííèé êóðñ, ³íôëÿ-

ö³ÿ) â³äïîâ³äíî äî áàçîâîãî ñöåíàð³þ;

– ðîçðàõóíîê â³äíîøåííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó äî ÂÂÏ íà

ï’ÿòèð³÷íó ïåðñïåêòèâó íà îñíîâ³ çàñòîñóâàííÿ òîòîæíîñò³:

.

– àíàë³ç ÷óòëèâîñò³, ÿêèé ïîëÿãàº ó ïðîâåäåíí³ «ñòðåñ»

òåñò³â, ùî äîçâîëÿþòü äîñë³äèòè âïëèâ íà çîâí³øí³é áîðã

çîâí³øí³õ íåãàòèâíèõ øîê³â, ùî âïëèâàþòü íà ïåðâèíí³

áàëàíñè, ÂÂÏ, ðåàëüíó â³äñîòêîâó ñòàâêó, ðåàëüíèé îáì³í-

íèé êóðñ òà ³íôëÿö³þ. Â õîä³ àíàë³çó çä³éñíþþòü òàê³ ñèìóëÿ-

ö³¿: êîæíà ç òðüîõ çì³ííèõ (â³äñîòêîâà ñòàâêà, òåìï çðîñòàí-

íÿ ðåàëüíîãî ÂÂÏ, ïåðâèííèé ïîòî÷íèé ðàõóíîê) íåçàëåæíî

çàçíàº íåçíà÷íîãî, àëå ïîñò³éíîãî íåñïðèÿòëèâîãî øîêó,

ùî äîð³âíþº ïîëîâèí³ ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ ïðîòÿãîì

ï’ÿòèð³÷íîãî ïåð³îäó; ï³ñëÿ öüîãî âñ³ çì³íí³ îäíî÷àñíî ï³ääà-

þòüñÿ âïëèâó ÷âåðò³ ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ; ³, íàîñòàíîê,

ïðèïóñêàºòüñÿ, ùî íàö³îíàëüíà âàëþòà çíåö³íþºòüñÿ íà

30% íà ïî÷àòêó ïåð³îäó ñèìóëÿö³¿, òà íàêîïè÷åí³ çîâí³øí³

çîáîâ’ÿçàííÿ çàçíàþòü âïëèâó øîêó ó ðîçì³ð³ 10% â³ä ÂÂÏ

(³ì³òóâàííÿ íåïåðåäáà÷óâàíèõ çîáîâ’ÿçàíü);

– àíàë³ç ðåçóëüòàò³â çàñòîñóâàííÿ òåñò³â, ùî âêëþ÷àº

ðîçðàõóíîê â³äïîâ³äíèõ çíà÷åíü çîâí³øíüîãî áîðãó ï³ñëÿ

ïðîâåäåííÿ ñèìóëÿö³é òà âèñíîâîê ùîäî éîãî ñò³éêîñò³.

Òàêèì ÷èíîì, ïðîãíîçóâàííÿ òðàºêòîð³¿ çîâí³øíüîãî áîðãó

äîçâîëÿº ³äåíòèô³êóâàòè, º â³í ñò³éêèì ÷è í³. Íàïðèêëàä,

ÿêùî â³äíîøåííÿ ìàº íèçõ³äíèé òðåíä – áîðã ââàæàòèìåòü-

ñÿ ñò³éêèì, ó ïðîòèëåæíîìó âèïàäêó – õàðàêòåðèçóâàòè-

ìåòüñÿ íåñò³éê³ñòþ.

Îäíàê çàïðîïîíîâàíèé àíàë³ç ñò³éêîñò³ çîâí³øíüîãî

áîðãó, çà ñâ³ä÷åííÿì îêðåìèõ íàóêîâö³â [8, ñ. 12–18], º

íåðåàë³ñòè÷íèì, äàëåêèì â³ä ïðàêòèêè òà ìàº ðÿä íåäîë³ê³â,

îñíîâíèìè ñåðåä ÿêèõ º òàê³:

– ïî–ïåðøå, ïðèïóùåííÿ ïðî â³äñóòí³ñòü êîðåëÿö³¿ ì³æ

øîêîâèìè âïëèâàìè (íå âðàõîâàíî ìîæëèâó íàÿâí³ñòü

àâòîêîðåëÿö³¿ ì³æ øîêîâèìè âïëèâàìè);

– ïî–äðóãå, ³ãíîðóâàííÿ òàê çâàíîãî åôåêòó ïðèøâèä-

øåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ â ðåçóëüòàò³ àêóìóëþâàííÿ

çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü òà óñï³øíîãî ¿õ ³íâåñòóâàííÿ äëÿ êðà¿í

ç íèçüêèì ð³âíåì ëþäñüêîãî òà ô³çè÷íîãî êàï³òàëó. Â öüîìó

âèïàäêó ñêîðî÷óºòüñÿ ðîçðèâ ì³æ â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ òà

òåìïîì åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ùî ìàº ñâî¿ì íàñë³äêîì

ñòàá³ë³çàö³þ (çìåíøåííÿ äåñòàá³ë³çàö³¿) â³äíîøåííÿ çîâí³ø-

í³õ çàïîçè÷åíü äî ÂÂÏ. Àáî âçàãàë³ ì³æ â³äñîòêîâîþ ñòàâ-

êîþ òà òåìïîì åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ

íåãàòèâíèé ðîçðèâ, ùî ïðèçâîäèòü äî ñèòóàö³¿, êîëè çîâí³ø-

í³é áîðã ðóõàòèìåòüñÿ âçäîâæ íèçõ³äíîãî òðåíäó.

Ïðè÷èíàìè æ íå ïðèñêîðåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, íà

äóìêó ×. Â³ïëîøà, ìîæóòü áóòè àáî çàíàäòî êîðîòêèé ³íòåð-

âàë ïðîãíîçóâàííÿ, àáî íåçàäîâ³ëüíà ÿê³ñòü åêîíîì³÷íî¿

ïîë³òèêè òà/àáî ðîáîòè ³íñòèòóö³é, ùî ¿¿ çä³éñíþþòü;

– ïî–òðåòº, â³äñóòí³ñòü ïðèïóùåííÿ ùîäî ðåàêö³¿ ç áîêó

äåðæàâíèõ îðãàí³â íà øîêîâ³ âïëèâè, ùî º íåðåàë³ñòè÷íèì;

– ïî–÷åòâåðòå, îáìåæåí³ñòü âèêîðèñòàííÿ ÷åðåç íåâðà-

õóâàííÿ ìîæëèâî¿ ïîÿâó ðèçèêó íàäì³ðíèõ çàïîçè÷åíü. Â³í

áóäå íåçíà÷íèì, ÿêùî çîâí³øí³ çàïîçè÷åííÿ âèêëèêàòèìóòü

ïðèñêîðåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Â ïðîòèëåæíîìó

âèïàäêó – â óìîâàõ ³ñíóâàííÿ âèñîêîãî ðèçèêó íàäì³ðíèõ

çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü – êðà¿íàì ñë³ä âäàâàòèñÿ äî çàïîçè-

÷åíü ëèøå â ñêðóòíèõ åêîíîì³÷íèõ óìîâàõ, îäðàçó ïîãàøàþ-

÷è çàáîðãîâàí³ñòü. Òîìó â öüîìó âèïàäêó çàñòîñóâàííÿ àíà-

ë³çó ñò³éêîñò³ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü º ïðîáëåìàòè÷íèì;
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– ïî–ï’ÿòå, ç òî÷êè çîðó [9, ñ. 674], éìîâ³ðí³ñòü íàñòàííÿ

êîæíîãî îêðåìîãî «ñòðåñ»–òåñòó ìàéæå äîð³âíþº íóëþ,

ðîáëÿ÷è ïðè öüîìó ï³äðàõóíîê ðèçèêó íåìîæëèâèì. Öå,

ñâîºþ ÷åðãîþ, âèìàãàº çàñòîñóâàííÿ ³íñòðóìåíòàð³þ òåîð³¿

éìîâ³ðíîñòåé äëÿ ïðîâåäåííÿ âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ «ñòðåñ» òåñ-

ò³â (ñòîõàñòè÷íèé ï³äõ³ä), ùî äîçâîëèòü îòðèìàòè ù³ëüíîñò³

ðîçïîä³ëó â³äíîøåííÿ áîðãó äî ÂÂÏ ó êîæíîìó ïåð³îä³ [6,

c. 19–24], [9, c. 678–683].

Âîäíî÷àñ ç îïèñàíîþ ìåòîäèêîþ çàñòîñîâóþòü ³ ³íø³ àëü-

òåðíàòèâí³ êðèòåð³¿.

Òàê, íàïðèêëàä, âèçíà÷àþòü âåëè÷èíó ïîòî÷íîãî ðàõóíêó,

íåîáõ³äíó äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ çîâí³øíüîãî áîðãó íà ïåâíîìó

(áàæàíîìó) ð³âí³, äëÿ ÷îãî ï³äðàõîâóþòü çíà÷åííÿ ïåðâèí-

íîãî áàëàíñó ïðè ñòàëîìó çíà÷åíí³ â³äíîøåííÿ çîâí³øíüîãî

áîðãó äî ÂÂÏ. Ïðè öüîìó ïðèïóñêàºòüñÿ, ùî ìèíóë³ òåíäåí-

ö³¿ ðåàëüíî¿ â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè òà òåìïó çðîñòàííÿ çáåð³ãà-

þòüñÿ íà íåâèçíà÷åíó ïåðñïåêòèâó. Îòæå, ð³âåíü çîâí³øíüî¿

çàáîðãîâàíîñò³ áóäå ââàæàòèñÿ ïðèéíÿòíèì, ÿêùî â³í â³ä-

ïîâ³äàòèìå òàêîìó çíà÷åííþ ïîòî÷íîãî ðàõóíêó, ïðè ÿêîìó

çîâí³øí³é áîðã áóäå ñòàá³ë³çîâàíî.

²íøîþ àëüòåðíàòèâîþ º ïîáóäîâà ôóíêö³é ðåàêö³é äåðæàâíèõ

îðãàí³â, ùî â³äïîâ³äàþòü çà ïðîâåäåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³-

òèêè [9, c. 681–698]. Ïðè öüîìó ââàæàºòüñÿ, ùî áîðãîâà ñò³é-

ê³ñòü äîñÿãàºòüñÿ â ðàç³ àäåêâàòíî¿ ðåàêö³¿ ç áîêó äåðæàâíèõ

îðãàí³â íà øîêîâ³ âïëèâè. ² òîìó âîíà îö³íþºòüñÿ øëÿõîì ñïîñ-

òåðåæåííÿ çà ïîâåä³íêîþ äåðæàâíèõ ³íñòèòóö³é. Ãîâîðÿ÷è ïðî

ïåðåâàãè ïîáóäîâè ôóíêö³é ðåàêö³¿, â³äì³òèìî ïðèä³ëåííÿ

íàëåæíî¿ óâàãè ïîâåä³íö³ ³íñòèòóö³é, ùî ðîçðîáëÿþòü ìàêðîå-

êîíîì³÷íó ïîë³òèêó, òà â³äñóòí³ñòü íåîáõ³äíîñò³ îö³íþâàííÿ

âïëèâó éìîâ³ðíèõ øîê³â. Âîäíî÷àñ öÿ ìåòîäèêà çàðàç âèêîðèñ-

òîâóºòüñÿ ëèøå ò³ëüêè äëÿ îö³íêè ñò³éêîñò³ äåðæàâíîãî áîðãó.

Ó ñâ³é ÷àñ óçàãàëüíåí³ êðèòåð³¿ çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè

íàéá³ëüø ´ðóíòîâíî áóëè îïèñàí³ Äæ. Õîðíîì [10]. Çîêðåìà, â³í

ðîçãëÿäàâ òàê³ îïåðàö³éí³ êðèòåð³¿ çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³, ÿê êðè-

òåð³é ïàðèòåòó êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³, áàçîâ³ ïðîãíîçè, êðè-

òåð³é î÷³êóâàíü Êðóãìàíà, ãëîáàëüí³ ñåðåäíüîñòðîêîâ³ ñöåíàð³¿.

Ðîçãëÿíåìî êîæíèé ç öèõ êðèòåð³¿â îêðåìî.

Êðèòåð³é ïàðèòåòó êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ ó ñâî¿é îñíî-

â³ ìàº äîâãîñòðîêîâå ð³âíîâàæíå çíà÷åííÿ îáì³ííîãî êóðñó,

âèçíà÷åíîãî ïàðèòåòîì êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³, òà âèêî-

ðèñòîâóºòüñÿ äëÿ îö³íêè ñò³éêîñò³ îáì³ííèõ êóðñ³â òà äèñáà-

ëàíñ³â ïîòî÷íîãî ðàõóíêó. Â³í ñïèðàºòüñÿ íà ñòàö³îíàðíå

çíà÷åííÿ ðåàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó ³ íåïðÿìî íà ñòàá³ë³çî-

âàíå â³äíîøåííÿ ÷èñòèõ çîâí³øí³õ àêòèâ³â äî ÂÂÏ, ùî â³äïî-

â³äàº çáàëàíñîâàíîìó ïîòî÷íîìó ðàõóíêó.

Ç ïîãëÿäó ïðàêòè÷íî¿ ³ìïëåìåíòàö³¿2 â³äïîâ³äíî äî êðèòå-

ð³þ ïàðèòåòó êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ â ìîäåëÿõ äîâãîñ-

òðîêîâà ñò³éêà ð³âíîâàãà ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ð³âíîâàãà, çà ÿêî¿

ðåàëüíèé îáì³ííèé êóðñ ïîñò³éíèé, ïîòî÷íèé ðàõóíîê çáà-

ëàíñîâàíèé òà â³äíîøåííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó äî ÂÂÏ ñòàá³-

ë³çîâàíå íà ïåâíîìó ïðèéíÿòíîìó ð³âí³.

Â îñíîâ³ êðèòåð³þ, ùî â³äîáðàæàº «çäàòí³ñòü ñïëà÷óâàòè», –

ïðîãíîçóâàííÿ ìîæëèâîñò³ ñòàá³ë³çàö³¿ â³äíîøåííÿ çîâí³øíüî-

ãî áîðãó äî ÂÂÏ â ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ïðè óìîâ³

íåçì³ííîñò³ ïîë³òèêè, îáì³ííèõ êóðñ³â òà â³äñîòêîâèõ ñòàâîê.

Â³äïîâ³äíî äî êðèòåð³þ Ï. Êðóãìàíà ñò³éê³ñòü òðàêòóºòüñÿ

â ðîçð³ç³ îáì³ííèõ êóðñ³â. Íà éîãî äóìêó, âàëþòà ââàæàòè-

ìåòüñÿ íåñò³éêîþ, ÿêùî «î÷³êóâàííÿ, ùî ï³äòðèìóþòü ¿¿

ïîòî÷íèé ð³âåíü, íå ìîæóòü áóòè âèêîíàí³ òà âèìàãàþòü

ïåðåãëÿäó». Ïðè öüîìó êîëèâàííÿ ïîòî÷íîãî ðàõóíêó âèçíà-

÷àþòüñÿ ïîâåä³íêîþ ðåàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó, à î÷³êóâàíà

òðàºêòîð³ÿ îáì³ííîãî êóðñó – ð³çíèöåþ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê â

êðà¿í³ òà çàêîðäîíîì ïðè óìîâ³ íåçì³ííîñò³ ïîë³òèêè, ùî

ïðîâîäèòüñÿ. Ñâîºþ ÷åðãîþ, òðàºêòîð³ÿ ïîòî÷íîãî ðàõóíêó

ââàæàòèìåòüñÿ ñò³éêîþ, ÿêùî, ðóõàþ÷èñü óçäîâæ íå¿, î÷³êó-

âàííÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó â³äíîñíî îáì³ííîãî êóðñó ñïðàâ-

äæóâàòèìóòüñÿ. Àáî, ³íøèìè ñëîâàìè, ñò³éê³ñòü òðàºêòîð³¿

ïåðåäáà÷àº âèïàäêîâ³ñòü â³äõèëåííÿ ïîòî÷íèõ òà î÷³êóâàíèõ

ðóõ³â îáì³ííîãî êóðñó. Â òîé æå ÷àñ îáìåæåí³ñòü çàñòîñó-

âàííÿ äàíîãî êðèòåð³þ îáóìîâëåíà ïðèïóùåííÿì ùîäî

íåçì³ííîñò³ ïîë³òèêè, ³ãíîðóâàííÿì ³íøèõ ÷èííèê³â, ùî

âïëèâàþòü íà ïîòî÷íèé ðàõóíîê òà ðåàëüíèé îáì³ííèé êóðñ,

òà, çà ñâ³ä÷åííÿì [11], â³äñóòí³ñòþ ïðåì³¿ çà ðèçèê.

Ó [10] òàêîæ íàâîäèòüñÿ óçàãàëüíåíèé êðèòåð³é çîâí³ø-

íüî¿ ñò³éêîñò³, ùî ïåðåäáà÷àº çàñòîñóâàííÿ êðèòåð³þ

«çäàòíîñò³ ñïëà÷óâàòè» â ðàìêàõ îö³íåíèõ ìîäåëåé

çàãàëüíî¿ ð³âíîâàãè âçàºìîçàëåæíèõ åêîíîì³ê. Çã³äíî ç

öèì êðèòåð³ºì ó ïåâíîìó ïåð³îä³ íàêëàäàºòüñÿ îáìåæåííÿ

ó âèãëÿä³ äîâ³ëüíîãî ñò³éêîãî â³äíîøåííÿ ÷èñòèõ çîâí³øí³õ

çîáîâ’ÿçàíü äî íîì³íàëüíîãî ÂÍÏ òà îòðèìàíèé ðåçóëüòàò

ïîð³âíþºòüñÿ ç áàçîâèì ïðîãíîçîì ïðè óìîâ³ íåçì³ííîñò³

ïîë³òèêè, ðàö³îíàëüíèõ î÷³êóâàííÿõ ïðèâàòíîãî ñåêòîðà òà

çàäàíîìó îáì³ííîìó êóðñ³. Öå äàº ìîæëèâ³ñòü âèÿâëÿòè òà

äîñë³äæóâàòè íåâ³äïîâ³äíîñò³ ì³æ äâîìà ïðîãíîçàìè òà

âíóòð³øí³ ³ çîâí³øí³ íàñë³äêè íåñò³éêîñò³ åêîíîì³êè êðà¿íè.

Ïðè öüîìó äàíèé ìåòîä äîçâîëÿº ìîäåëþâàòè âçàº-

ìîçâ’ÿçêè ì³æ äèñáàëàíñàìè ïîòî÷íîãî ðàõóíêó, ð³øåííÿ-

ìè ³íâåñòóâàòè òà çàîùàäæóâàòè òà ¿õ âïëèâàìè íà çîâ-

í³øíº ñåðåäîâèùå. Â òîé æå ÷àñ íåäîë³êîì ìåòîäó âèñòó-

ïàº ñêëàäí³ñòü äîñÿãíåííÿ ñò³éêèõ òà âîäíî÷àñ îïòèìàëü-

íèõ òðàºêòîð³é çì³ííèõ ìîäåë³ ÿê íà íàö³îíàëüíîìó òàê ³ íà

ì³æíàðîäíîìó ð³âí³.

Ãîâîðÿ÷è ïðî ³íäèêàòîðè çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³, íà äàíèé

÷àñ çàïðîïîíîâàíî âåëèêó ê³ëüê³ñòü ïîêàçíèê³â, äåÿê³ ç ÿêèõ

áóëè íàâåäåí³ âèùå. Îñíîâíèì æå ³íäèêàòîðîì çîâí³øíüî¿

ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè êðà¿íè, ÿê ìè çàçíà÷àëè ðàí³øå, º â³äíî-

øåííÿ ¿¿ çîâí³øíüîãî áîðãó äî ÂÂÏ. Öåé ïîêàçíèê âèì³ðþº

ð³âåíü çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ïî â³äíîøåííþ äî ä³ëîâî¿

àêòèâíîñò³ â êðà¿í³, ðîáëÿ÷è àêöåíò íà ¿¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³.

Âçàãàë³ ââàæàºòüñÿ, ùî çîâí³øí³é áîðã ìàº áóòè ïîð³âíÿ-

íèì ç ðîçì³ðàìè êðà¿íè–äåá³òîðà. Îäíàê âèð³øàëüíîãî çíà-

÷åííÿ äëÿ çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè íàáóâàº äæåðåëî

äîõîä³â êðà¿íè, à òî÷í³øå – äæåðåëî äîõîä³â êðà¿íè â ³íîçåì-

í³é âàëþò³ [8, ñ. 4].
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Òîìó ñòàíäàðòí³ ³íäèêàòîðè, ñåðåä ÿêèõ îñíîâíèé – â³äíî-

øåííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó äî ÂÂÏ, íåäîñòàòíüî òî÷íî îïè-

ñóþòü ñèòóàö³þ ó ö³é ñôåð³. Ïðè öüîìó íàâ³òü â³äíîøåííÿ

çîâí³øíüîãî áîðãó äî åêñïîðòó íå º òèì ïîêàçíèêîì, ÿêèé

ìîæíà îäíîçíà÷íî çàñòîñîâóâàòè â ÿêîñò³ ³íäèêàòîðó çîâ-

í³øíüî¿ ñò³éêîñò³. Îñê³ëüêè ïðè íàÿâíîñò³ çíà÷íîãî åêñïîð-

òíîãî ñåêòîðó îáñÿã íàêîïè÷åíèõ êîøò³â â ³íîçåìí³é âàëþò³

ìîæå áóòè íåäîñòàòí³é, ÿêùî òåìï çðîñòàííÿ ³ìïîðòó ïåðå-

âèùóº àíàëîã³÷íèé ïîêàçíèê äëÿ åêñïîðòó.

Ó [12] ïðîïîíóºòüñÿ ö³ëèé ðÿä ³íäèêàòîð³â, ùî âèì³ðþþòü â³ä-

ñîòêîâ³ ïëàòåæ³ àáî ð³âåíü çàáîðãîâàíîñò³ ïî â³äíîøåííþ äî ð³ç-

íèõ äæåðåë äîõîä³â êðà¿íè àáî â³äíîñÿòüñÿ äî ñòðóêòóðè çàáîð-

ãîâàíîñò³ (êîðîòêî–, ñåðåäíüî– òà äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ

àáî çîáîâ’ÿçàííÿ, ùî âçÿò³ çà ô³êñîâàíèìè ÷è ïëàâàþ÷èìè ïðî-

öåíòíèìè ñòàâêàìè). Îñíîâíèìè ç íèõ º òàê³ ïîêàçíèêè:

– â³äíîøåííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó äî åêñïîðòó (â³äîáðàæàº

ð³âåíü áîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ íà åêñïîðò àáî çäàòí³ñòü

àêóìóëþâàííÿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè). Öåé ³íäèêàòîð äîö³ëüíî

âèêîðèñòîâóâàòè ïîðÿä ³ç ïîêàçíèêîì, ùî â³äîáðàæàº âåëè-

÷èíó îáñëóãîâóâàííÿ áîðãó ïî â³äíîøåííþ äî åêñïîðòó, òà

â³äíîøåííÿì, ÿêå ïîð³âíþº íåïðîäóêòèâí³ âèäàòêè ç îáñÿ-

ãîì ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â;

– â³äíîøåííÿ ÷èñòèõ ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â äî çîâí³øíüîãî

áîðãó (ïîêàçóº ó ñê³ëüêè ðàç³â çîâí³øí³ çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåâè-

ùóþòü ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè). Öåé ³íäèêàòîð çàñòîñîâóþòü

ðàçîì ç â³äíîøåííÿì çîâí³øíüîãî áîðãó äî ðèòìó íàêîïè÷åí-

íÿ ðåçåðâ³â (ïîêàçóº ê³ëüê³ñòü ðîê³â, íåîáõ³äíèõ äëÿ âèïëàòè

çîâí³øíüîãî áîðãó ïðè óìîâ³ ïîñò³éíîñò³ ðèòìó àêóìóëþâàííÿ);

– â³äíîøåííÿ àìîðòèçàö³¿ äî ïëàòåæ³â ïî çîâí³øíüîìó

áîðãó (ð³âåíü àìîðòèçàö³¿ áîðãó – ïðîïîðö³ÿ ïëàòåæ³â ïî

çîâí³øíüîìó áîðãó – âêàçóº íà ðåô³íàíñóâàííÿ çàáîðãîâà-

íîñò³ íîâèìè âèïóñêàìè). Ïðè çíà÷åíí³ ïîêàçíèêà á³ëüøå

100 êðà¿íà íå ðåô³íàíñóâàòèìå ³ñíóþ÷ó çàáîðãîâàí³ñòü.

Íà îêðåìó óâàãó çàñëóãîâóº ³íäèêàòîð äîñòóïíîñò³ âàëþòè

[13], â îñíîâ³ ÿêîãî ëåæèòü ïðèïóùåííÿ ïðî á³ëüøó âîëà-

òèëüí³ñòü ïîòîê³â êàï³òàë³â ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè ìàêðîåêîíî-

ì³÷íèìè ïîêàçíèêàìè. Ïîêàçíèê ïîáóäîâàíî íà îñíîâ³

ïîð³âíÿííÿ ñòðóêòóð áîðãó (âíóòð³øí³é òà çîâí³øí³é) òà

âèðîáíèöòâà (ïåðåì³ùóâàí³ òà íåïåðåì³ùóâàí³ òîâàðè):

,

äå b – â³äíîøåííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó äî ÂÂÏ, B – áîðã â

òåðì³íàõ íåïåðåì³ùóâàíèõ òîâàð³â, B* – áîðã â òåðì³íàõ

ïåðåì³ùóâàíèõ òîâàð³â, y – ÂÂÏ íåïåðåì³ùóâàíèõ òîâàð³â,

y* – ÂÂÏ ïåðåì³ùóâàíèõ òîâàð³â, e – ðåàëüíèé îáì³ííèé 

êóðñ. Ïðè êîëèâàííÿ ðåàëüíîãî îáì³ííîãî êóðñó 

íå çä³éñíþþòü âïëèâ íà ô³ñêàëüíó ñò³éê³ñòü. ßêùî æ çíà-

÷åííÿ ³íäèêàòîðà ïðÿìóº äî íóëÿ, ñïîñòåð³ãàºòüñÿ âèñîêà

÷óòëèâ³ñòü ô³ñêàëüíî¿ ñò³éêîñò³ äî êîëèâàíü ðåàëüíîãî

îáì³ííîãî êóðñó. Ïðîòå, íà íàøó äóìêó, ÿê ³ â äåÿêèõ ðîçãëÿ-

äóâàíèõ êðèòåð³ÿõ, îñíîâíèì íåäîë³êîì öüîãî ³íäèêàòîðà º

ñêëàäí³ñòü ï³äðàõóíêó ñêëàäîâèõ, çîêðåìà B òà B*.

Ì³æíàðîäíèé âàëþòíèé ôîíä [14] ³íäèêàòîðè çîâí³øíüî¿

ñò³éêîñò³ ïîä³ëÿº íà äâ³ ãðóïè: ïîêàçíèêè, â îñíîâ³ ÿêèõ

ëåæèòü ðîçì³ð çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³, òà ïîêàçíèêè, â

îñíîâ³ ÿêèõ – ðåçåðâí³ àêòèâè. Äî ïåðøî¿ ãðóïè â³äíîñÿòüñÿ

òàê³ ïîêàçíèêè, ÿê â³äíîøåííÿ ðåçåðâíèõ àêòèâ³â äî êîðîò-

êîñòðîêîâîãî çîâí³øíüîãî áîðãó, â³äíîøåííÿ ðåçåðâíèõ

àêòèâ³â äî ³ìïîðòó, â³äíîøåííÿ ðåçåðâíèõ àêòèâ³â äî «øèðî-

êèõ ãðîøåé». Ó äðóãó ãðóïó âõîäÿòü: â³äíîøåííÿ çîâí³øíüî-

ãî áîðãó äî åêñïîðòó, â³äíîøåííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó äî ÂÂÏ,

ñåðåäíÿ â³äñîòêîâà ñòàâêà ïî çîâí³øí³ì çîáîâ’ÿçàííÿì,

ñåðåäí³é òåðì³í ïîãàøåííÿ çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü, ïèòîìà

âàãà çîâí³øíüîãî áîðãó, äåíîì³íîâàíîãî â ³íîçåìí³é âàëþò³,

äî çàãàëüíî¿ âåëè÷èíè çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü (äèâ. òàáë.).

Àíàë³çóþ÷è ñèñòåìó ³íäèêàòîð³â ÌÂÔ, íà äóìêó ôàõ³âö³â

Í²ÑÄ [15, ñ. 8], âîíà ìàº ñï³ëüí³ ðèñè ³ç ñèñòåìàìè ³íäèêà-

òîð³â åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè, ùî ðîçðîáëåí³ â Óêðà¿í³, çîêðåìà

ç ³íäèêàòîðàìè ô³íàíñîâî¿ òà çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ áåçïå-

êè. Ïðîòå «õî÷à ³íäèêàòîðè åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè â³äîáðàæà-

þòü äåÿê³ ñêëàäîâ³ çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³, íà ¿õ îñíîâ³ íå

ìîæíà çðîáèòè îäíîçíà÷í³ âèñíîâêè ïðî ñò³éê³ñòü åêîíîì³-

êè äî çì³íè çîâí³øí³õ óìîâ» [15, ñ. 8].

Ïðè àíàë³ç³ çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè ñë³ä áðàòè äî

óâàãè òàêîæ ³ ïîðîãîâ³ çíà÷åííÿ ³íäèêàòîð³â, ÿê³ äîñòàòíüî

äåòàëüíî ñèñòåìàòèçîâàíî ó [16]. Ïðîòå ïîðîãîâ³ ð³âí³ òèõ

÷è ³íøèõ ³íäèêàòîð³â çàëåæàòü â³ä áàãàòüîõ ÷èííèê³â, ñåðåä

ÿêèõ ð³âåíü ðîçâèòêó êðà¿íè, äîñòóïí³ñòü ðèíê³â êàï³òàëó,

âàðò³ñòü îáñëóãîâóâàííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó òà ³íø³. Òîìó, íà

íàøó äóìêó, çàì³ñòü çàñòîñóâàííÿ íåïðîçîðèõ (îö³íêà ïîë³-

òèêè êðà¿íè òà ¿¿ ³íñòèòóö³é, ðîçðîáëåíà Ñâ³òîâèì áàíêîì

(CPIA)) [8, c. 11–12] òà óçàãàëüíåíèõ ïîðîãîâèõ ð³âí³â ïðà-

âèëüí³øèì º ðîçðàõóíîê ³íäèâ³äóàëüíèõ ïîðîãîâèõ ð³âí³â äëÿ

êîæíî¿ êðà¿íè íà îñíîâ³ ìåòîäèêè, îïèñàíî¿ â [5, ñ. 42–44].

Îòæå, ï³äñóìîâóþ÷è ïðîâåäåíèé àíàë³ç òà àäàïòóþ÷è

îïèñàí³ ìåòîäè äëÿ Óêðà¿íè, íà íàøó äóìêó, îñíîâó ³íäèêà-

òèâíî¿ ñèñòåìè çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè Óêðà¿íè ìàº

ñòàíîâèòè ñèñòåìà ³íäèêàòîð³â, çàïðîïîíîâàíèõ

Ì³æíàðîä–íèì âàëþòíèì ôîíäîì. Ðàçîì ³ç òèì âîíà ìàº

áóòè äîïîâíåíà äîäàòêîâèìè ³íäèêàòîðàìè, ñåðåä ÿêèõ:

â³äíîøåííÿ ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó äî ÂÂÏ,

â³äíîøåííÿ ïëàòåæ³â ïî îáñëóãîâóâàííþ çîâí³øíüîãî

áîðãó äî ÂÂÏ òà åêñïîðòó, â³äíîøåííÿ ðåçåðâíèõ àêòèâ³â äî

äîâãîñòðîêîâîãî òà çàãàëüíîãî îáñÿãó çîâí³øíüîãî áîðãó.

Âîäíî÷àñ çíà÷íèé âïëèâ äèíàì³êè êîðîòêîñòðîêîâîãî

áîðãó áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó íà âîëàòèëüí³ñòü ÂÂÏ ï³ä ÷àñ

îñòàííüî¿ êðèçè [17] ñïîíóêàº äî âêëþ÷åííÿ â³äíîøåíü

êîðîòêîñòðîêîâîãî áîðãó áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó äî ÂÂÏ òà

åêñïîðòó äî ³íäèêàòèâíî¿ ñèñòåìè. Êð³ì òîãî, îáîâ’ÿçêîâîþ

ñêëàäîâîþ ö³º¿ ñèñòåìè º ðîçðàõóíîê ïîðîãîâèõ çíà÷åíü

³íäèêàòîð³â, âëàñòèâèõ ñàìå äëÿ Óêðà¿íè, òà ³íòåãðàëüíîãî

³íäåêñó çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè. Ïîäàëüøèé àíàë³ç

³íäèêàòîð³â çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ ïîâèíåí âêëþ÷àòè ïåðå-
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â³ðêó ¿õ ñòàö³îíàðíîñò³ (íåçàëåæíîñò³ â³ä ÷àñó îñíîâíèõ

÷èñëîâèõ õàðàêòåðèñòèê), âîëàòèëüíîñò³ (÷óòëèâîñò³ äî åêî-

íîì³÷íèõ êîëèâàíü), ñò³éêîñò³ (òðèâàëîñò³ êîëèâàíü) òà ì³í-

ëèâîñò³ â³äíîñíî ÂÂÏ. Ïðè öüîìó çàçíà÷èìî, ùî âîëàòèëü-

í³ñòü ³íäèêàòîð³â âèì³ðþºòüñÿ çà äîïîìîãîþ ðîçðàõóíêó

ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ, ñòàö³îíàðí³ñòü – êðèòåð³þ îäè-

íè÷íîãî êîðåíþ, ñò³éê³ñòü – êîåô³ö³ºíòó àâòîêîðåëÿö³¿ òà

ì³íëèâ³ñòü â³äíîñíî ÂÂÏ – êîåô³ö³ºíòó êîðåëÿö³¿ ì³æ çíà-

÷åííÿì ³íäèêàòîðà òà ÂÂÏ.

Ïðîåêòóþ÷è çãàäóâàíèé ñòîõàñòè÷íèé ï³äõ³ä [9,

c. 675–683] íà îö³íþâàííÿ çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè,

êîíñòàòóºìî, ùî â éîãî îñíîâ³ ìàº ëåæàòè ïðîãíîçóâàííÿ

÷èííèê³â, ÿê³ âïëèâàþòü íà íå¿. Íåîáõ³äíîþ óìîâîþ äëÿ öüîãî

º ðîçðîáêà ìîäåëåé, ùî â³ääçåðêàëþâàòèìóòü ñï³ëüíó äèíà-

ì³êó ôàêòîð³â çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ òà äîçâîëÿòü âèçíà÷èòè

ñóì³ñíèé ðîçïîä³ë øîêîâèõ âïëèâ³â. Ñåðåä îñíîâíèõ ôàêòîð³â,

ùî ñïðàâëÿþòü âïëèâ íà çîâí³øíþ ñò³éê³ñòü åêîíîì³êè, â³äì³-

òèìî, íàïðèêëàä, îñíîâí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïîêàçíèêè ðîçâèò-

êó åêîíîì³êè Óêðà¿íè òà ¿¿ òîðãîâèõ ïàðòíåð³â, ñâ³òîâ³ ö³íè íà

îñíîâí³ ãðóïè òîâàð³â óêðà¿íñüêîãî åêñïîðòó òà ³ìïîðòó,

ðåàëüíèé âàëþòíèé êóðñ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ íà

ñåðåäíüîñòðîêîâó ïåðñïåêòèâó (äî 5 ðîê³â) òà áàãàòî ³íøèõ

÷èííèê³â. Âîäíî÷àñ íåâ³ä’ºìíîþ ÷àñòèíîþ ñèñòåìè îö³íþâàí-

íÿ çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ ìàº âèñòóïàòè ìîäåëþâàííÿ ðåàêö³¿ íà

ä³þ øîê³â çà äîïîìîãîþ ïîáóäîâè òàê çâàíèõ ôóíêö³é ðåàêö³¿.

Â ðåçóëüòàò³ ïîâòîðþâàíèõ ñèìóëÿö³é âèïàäêîâèõ øîê³â

ïîºäíàííÿ ïðîãíîçîâàíèõ òðàºêòîð³é ÷èííèê³â çîâí³øíüî¿

ñò³éêîñò³ òà ôóíêö³é ðåàêö³¿ íà øîêîâ³ âïëèâè äàº ìîæëèâ³ñòü

îòðèìàòè ìíîæèíó ïðîãíîçîâàíèõ òðàºêòîð³é ³íäèêàòîð³â

çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè, ùî ïðåäñòàâëÿº ñîáîþ ³ìîâ³ð-

í³ñíå îö³íþâàííÿ ¿õ äèíàì³êè. ßê íàñë³äîê ïðîâåäåíîãî

äîñë³äæåííÿ – âèñíîâîê ùîäî ìàéáóòíüî¿ çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñ-

ò³ ÷è íåñò³éêîñò³ åêîíîì³êè.

Âèñíîâêè

Òàêèì ÷èíîì, ó ñòàòò³ ïðîâåäåíî àíàë³ç ³ñíóþ÷èõ ó ñâ³òî-

â³é ïðàêòèö³ ï³äõîä³â äî âèçíà÷åííÿ êðèòåð³¿â, ³íäèêàòîð³â

çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè é ìåòîä³â ¿¿ îö³íþâàííÿ. Íà

ö³é îñíîâ³ ðîçðîáëåíî òåîðåòèêî–ìåòîäè÷íå çàáåçïå÷åí-

íÿ îö³íþâàííÿ çîâí³øíüî¿ ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè Óêðà¿íè, ùî

âêëþ÷àº ôîðìóâàííÿ òà àíàë³ç ñèñòåìè ³íäèêàòîð³â òà ¿õ

ïîðîãîâèõ çíà÷åíü, ðîçðîáêó ïðîãíîç³â ÷èííèê³â çîâí³ø-

íüî¿ ñò³éêîñò³, ïîáóäîâó ôóíêö³é ðåàêö³¿ íà ä³þ øîê³â òà

³ìîâ³ðí³ñíå îö³íþâàííÿ äèíàì³êè ³íäèêàòîð³â â ðåçóëüòàò³

âïëèâó çáóðåíü.
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Òåîðåòè÷íå îá´ðóíòóâàííÿ ì³ñöÿ 
ïîäàòêîâî¿ áåçïåêè â ñèñòåì³ ô³íàíñîâî¿

áåçïåêè Óêðà¿íè
Ðîçãëÿíóòî ³ñíóþ÷³ òåîðåòè÷í³ îá´ðóíòóâàííÿ òà ïðè-

êëàäí³ ï³äõîäè äî âèçíà÷åííÿ ïîíÿòòÿ ïîäàòêîâà áåçïåêà
äåðæàâè òà ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ. Ñèñòåìàòèçîâàíî
ñêëàäîâ³ ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè, à òàêîæ âèçíà÷åíî ì³ñöå
ïîäàòêîâî¿ áåçïåêè äåðæàâè â ñèñòåì³ åêîíîì³÷íî¿ òà
ô³íàíñîâî¿ áåçïåêè äåðæàâè. Ïîäàíî êëàñèô³êàö³þ ïîäàò-
êîâèõ ðèçèê³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: åêîíîì³÷íà áåçïåêà, ô³íàíñîâà áåç-
ïåêà, ïîäàòêîâà áåçïåêà, ïîäàòêè, ô³ñêàëüíà äèñöèïë³íà,
ïîäàòêîâ³ ðèçèêè.

Ðàññìîòðåíû ñóùåñòâóþùèå òåîðåòè÷åñêèå îáî-
ñíîâàíèÿ è ïðèêëàäíûå ïîäõîäû ê îïðåäåëåíèþ
ïîíÿòèÿ íàëîãîâàÿ áåçîïàñíîñòü ãîñóäàðñòâà è ñóáú-
åêòîâ õîçÿéñòâîâàíèÿ. Ñèñòåìàòèçèðîâàíû ñîñòà-
âëÿþùèå ôèíàíñîâîé áåçîïàñíîñòè, à òàêæå îïðåäå-
ëåíî ìåñòî íàëîãîâîé áåçîïàñíîñòè ãîñóäàðñòâà â
ñèñòåìå ýêîíîìè÷åñêîé è ôèíàíñîâîé áåçîïàñíîñòè
ãîñóäàðñòâà. Ïðåäñòàâëåíà êëàññèôèêàöèÿ íàëîãî-
âûõ ðèñêîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ýêîíîìè÷åñêàÿ áåçîïàñíîñòü,
ôèíàíñîâàÿ áåçîïàñíîñòü, íàëîãîâàÿ áåçîïàñíîñòü,
íàëîãè, ôèñêàëüíàÿ äèñöèïëèíà, íàëîãîâûå ðèñêè.

The author analyzes the existing theoretical grounding
and practical approaches to the definition of security and
tax entities. In this paper author also systematized the
financial security as well as the place of the tax state secu-
rity in the economic and financial security. There is repre-
sented the classification of tax risks. 

Keywords: economic security, financial security, secu-
rity tax, taxes, fiscal discipline, fiscal risks.
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