
ДЕРЖАВНА НАВЧАЛЬНОǧНАУКОВА УСТАНОВА
“АКАДЕМІЯ ФІНАНСОВОГО УПРАВЛІННЯ”

КиївДННУ “Академія фінансового управління”2013

РИЗИКИ І ЗАГРОЗИРИЗИКИ І ЗАГРОЗИ
ФІНАНСОВІЙ БЕЗПЕЦІФІНАНСОВІЙ БЕЗПЕЦІ  

СЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВСЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ  
ТА ШЛЯХИ ЇХ ПОДОЛАННЯТА ШЛЯХИ ЇХ ПОДОЛАННЯ



© Автори, 2013
© ДННУ “Академія фінансового 

управління”, 2013ISBN 978-966-2380-72-9

Автори:
О. С. Білоусова (4.1), В. І. Гаркавенко (1.2, розд. 2, 3.2, 4.3), 

А. І. Даниленко (розд. 1), Г. В. Єршова (4.2, 4.4), 
В. В. Зимовець (вступ, розд. 1), О. М. Кошик (3.1), О. Є. Чорна (1.3)

Рекомендовано до друку Вченою радою 
Державної навчально-наукової установи

“Академія фінансового управління”
(протокол № 8 від 12 липня 2013 р.) 

УДК 336.13/.14:005.334
ББК 65.261 
 Р49

Рецензенти:
В. П. Кудряшов – доктор економічних наук, професор;
В. І. Міщенко  – доктор економічних наук, професор;
О. І. Ястремський – доктор економічних наук, професор

Ризики і загрози фінансовій безпеці сектору державних 
фінансів та шляхи їх подолання / О. С. Білоусова, В. І. Гаркавенко, 
А. І. Даниленко та ін. – К. : ДННУ “Акад. фін. управ  ління”, 2013. − 308 с. 

ISBN 978-966-2380-72-9

Р49

У монографії розглядаються теоретико-методологічні засади ідентифікації ри-
зиків та загроз фінансовій безпеці сектору державних фінансів. Обґрунтовується і 
систематизується перелік індикаторів ризиків, які входять до концептуальної струк-
тури моделі безпеки сектору державних фінансів. За результатами аналізу статис-
тичних даних репрезентативної групи з 87 країн визначено силу впливу на рівень 
безпеки державних фінансів окремих складових, розроблено математичну модель, 
яка дає змогу спрогнозувати зміни цього рівня. Аналізуються фактори впливу на 
безпеку державних фінансів України, що пов’язані з тенденціями на світових ринках, 
структурою та динамікою державного боргу, особливостями прояву внутрішніх ри-
зиків, серед яких ризики недоотримання доходів державного бюджету.

Для науковців, працівників центральних органів виконавчої влади, спеціалістів 
з питань управління державними фінансами, викладачів, аспірантів та студентів ви-
щих навчальних закладів, слухачів курсів підвищення кваліфікації за економічними 
спеціальностями.

УДК 336.13/.14:005.334 
ББК 65.261



ЗМІСТ

ВСТУП   . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  5

Розділ 1. МЕТОДОЛОГІЧНІ ЗАСАДИ ІДЕНТИФІКАЦІЇ 
РИЗИКІВ ТА ВИЯВЛЕННЯ ЗАГРОЗ СЕКТОРУ 
ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  9

 1.1. Теоретико-методологічні засади ідентифікації ризиків 
та виявлення загроз сектору державних фінансів . . . . . . . . . . . . . . . .  9

 1.2. Боргова залежність держави в системі показників фінансової 
безпеки . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  37

 1.3. Математичні моделі ідентифікації ризиків і загроз сектору 
державних фінансів . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  49

Розділ 2. ДЕРЖАВНИЙ БОРГ ТА РИЗИКИ 
У СЕКТОРІ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ УКРАЇНИ  . . . . . . . . . . . .  104

 2.1. Динаміка і структура державного боргу України: проблеми 
та перспективи . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  104

 2.1.1. Стан та структура внутрішнього державного 
боргу України  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  118

 2.1.2. Стан та структура зовнішнього державного 
боргу України  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  125

Розділ 3.  ЗОВНІШНІ РИЗИКИ І ЗАГРОЗИ ФІНАНСОВІЙ БЕЗПЕЦІ 
СЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ УКРАЇНИ 
У 20132014 рр.  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  132

 3.1. Нестабільність світових ринків: потенційний вплив на безпеку 
сектору державних фінансів України . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  132

 3.2.  Валютні ризики дестабілізації сектору державних фінансів . . . . . . .  146
 3.2.1.  Динаміка і структура поточного рахунку платіжного 

балансу України: проблеми та загрози  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  149
 3.2.2.  Динаміка і структура рахунку операцій з капіталом 

та фінансових операцій платіжного балансу України: 
проблеми та загрози . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  153



4   РИЗИКИ І ЗАГРОЗИ ФІНАНСОВІЙ БЕЗПЕЦІ СЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ ТА ШЛЯХИ ЇХ ПОДОЛАННЯ        

Розділ 4.  ВНУТРІШНІ РИЗИКИ І ЗАГРОЗИ ФІНАНСОВІЙ БЕЗПЕЦІ 
СЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ УКРАЇНИ . . . . . . . . . . . . . . . . . .  172

 4.1.  Стан фінансів реального сектору та ризики недоотримання 
доходів бюджету . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  172

 4.2.  Рівень тінізації економіки як загроза безпеці сектору 
державних фінансів . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  199

 4.3.  Ризики і загрози стійкості державних фінансів в умовах 
дестабілізації банківської сфери . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  207

 4.4.  Структура державних видатків та її вплив на безпеку сектору 
державних фінансів . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  215

ВИСНОВКИ. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  224
РЕКОМЕНДАЦІЇ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  231
СПИСОК ВИКОРИСТАНИХ ДЖЕРЕЛ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  244
ДОДАТКИ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  253
 Додаток 1. Державний борг та ВВП країн світу  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  254
 Додаток 2. Показники боргової стійкості та їхні граничні значення  . . .  261
 Додаток 3. Бальна рейтингова оцінка за скоринговою картою ВСА  . . . .  266
 Додаток 4. Пряма і обернена залежність між індикаторами загроз 

сектору державних фінансів та рівнем кредитного 
рейтингу . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  271

 Додаток 5. Розрахункові рівні фінансової безпеки сектору державних 
фінансів  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  289

 Додаток 6. Розрахунок багатофакторної моделі регресії . . . . . . . . . . . . . . .  294
 Додаток 7. Середній рівень кредитних рейтингів країн та оцінка 

рівня ризиків . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  302



ВСТУП

Проблема стійкості державних фінансів не втрачає акту-
альності з часів виникнення держави. Змінюються причини 
(від фінансування збройних протистоянь у середньовіччі до 
фінансового забезпечення інноваційного розвитку і соціальної 
справедливості в наш час) та масштаби проблем збалансуван-
ня державної скарбниці, проте їхня сутність залишається не-
змінною. Ризики і загрози фінансовій безпеці сектору держав-
них фінансів зумовлюються трьома головними чинниками: 
неспроможністю держави виконувати фіскальну функцію (не-
достатність доходів), не контрольованим з боку суспільства 
зростанням державних витрат (відомим з часів оприлюдненя 
твору Т. Гоббса “Левіафан, або Матерія, форма й влада держа-
ви церковної та громадянської”) і неможливістю покрити дефі-
цит за рахунок запозичень на прийнятних умовах.

Проблеми фінансової безпеки сектору державних фінансів 
актуалізуються у часи фінансових криз, тоді, коли відбувається 
“стиснення” фінансових ринків і посилюється конкуренція за 
обмежені обсяги ресурсів, доступ до яких отримують лише ті 
країни, платоспроможність яких не викликає сумнівів. Особ-
ливого значення відповідні проблеми набули в 2010–2011 рр. 
після безпрецедентного за масштабами зростання боргової за-
лежності держав. Не оминула ця ситуація і Україну.

Ризикам та загрозам безпеці сектору державних фінансів 
приділяли значну увагу наукова спільнота України й органи 
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державної влади (розроблено і прийнято низку відповідних 
нормативних документів). Однак, попри велику кількість на-
укових розробок і нормативних документів з питань фінансо-
вої безпеки держави, невирішеними залишаються проблеми 
прогнозування ризиків і формування на цій основі системи 
раннього попередження технічного дефолту; систематизації 
та визначення основних (за потенційною силою впливу на рі-
вень безпеки) індикаторів фінансової безпеки з урахуванням 
не лише позицій експертів, а й об’єк тивних чинників.

Метою цього дослідження є виявлення загроз та ідентифі-
кація основних ризиків для безпеки сектору державних фінан-
сів Ук раїни й обґрунтування можливих шляхів їх подолання. 
Для досягнення окресленої мети були визначені такі основні 
завдання:

 – встановлення та класифікація основних внутрішніх і зов-
нішніх ризиків та розроблення концептуальної структури 
моделі фінансової безпеки сектору державних фінансів;
 – вивчення та узагальнення зарубіжного досвіду оцінки рів-
ня фінансової безпеки сектору державних фінансів, підхо-
дів міжнародних фінансових організацій, органів держав-
ної влади і провідних рейтингових агенцій до визначення 
переліку й значущості індикаторів такої безпеки;
 – розроблення математичної моделі впливу індикаторів ри-
зику на рівень фінансової безпеки держави та формуван-
ня на цій основі переліку основних і допоміжних показ-
ників, а також бажаних діапазонів їхніх граничних зна-
чень;
 – виявлення та оцінка масштабів зовнішніх загроз безпеці 
сектору державних фінансів України у зв’язку з потенцій-
ною нестабільністю на світових ринках;
 – визначення внутрішніх ризиків для безпеки сектору дер-
жавних фінансів України у зв’язку з недоотриманням 
державних доходів, непередбаченим зростанням держав-
них витрат та тінізацією економіки;
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 – розроблення рекомендацій щодо шляхів пом’якшення 
загроз та ризиків для безпеки сектору державних фінан-
сів України та вдосконалення на цій основі законодавчих 
і нормативно-правових актів.

Об’єктом дослідження є державні фінанси в умовах потен-
ційної фінансової нестабільності, предметом – здатність сек-
тору державних фінансів України протистояти ризикам та за-
грозам. 

У першому розділі розглядаються теоретико-методологіч-
ні засади ідентифікації ризиків та виявлення загроз безпеці 
сектору державних фінансів. На основі узагальнень наявних 
підходів та теоретичних положень обґрунтовується і система-
тизується перелік індикаторів ризиків, які включаються до 
концептуальної структури моделі безпеки сектору державних 
фінансів, що описує вплив загроз і ризиків на безпеку держав-
них фінансів. За результатами аналізу статистичних даних по 
репрезентативній групі з 87 країн визначено силу впливу на рі-
вень безпеки державних фінансів окремих складових та їхню 
суттєвість, а також розроблено математичну модель, яка дає 
змогу спрогнозувати майбутні зміни цього рівня.

У другому розділі аналізуються питання впливу на безпеку 
державних фінансів України, пов’язані зі структурою та дина-
мікою державного боргу. Йдеться про загрозливі тенденції ос-
новних боргових індикаторів 2010–2012  рр., що дає підстави 
для висновків про необхідність підвищення рівня готовності 
сектору державних фінансів України протидіяти зовнішнім та 
внутрішнім загрозам середовища і посиленню ймовірності 
технічного дефолту. 

Третій розділ присвячено останнім тенденціям на світових 
ринках з метою виявлення загроз та валютних ризиків у кон-
тексті безпеки сектору державних фінансів України, зважаючи 
на 50-відсоткову відкритість її економіки та хронічний дефіцит 
зовнішньоторговельного балансу. Значні загрози безпеці зу-
мовлюються погіршенням прогнозів щодо темпів економічно-
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го розвитку основних зовнішньоторговельних партнерів, що 
підвищує ризики недоотримання державних доходів у зв’язку 
зі стисненням податкової бази, та валютні ризики, спричинені 
погіршенням стану платіжного балансу країни. 

Четвертий розділ містить результати дослідження тенден-
цій та особливостей прояву внутрішніх ризиків для безпеки 
сектору державних фінансів України, серед яких – ризики не-
доотримання державою доходів. Також розглянуто питання ри-
зиків зростання державних витрат та їх нераціональної струк-
тури.

Подальші дослідження у сфері підготовки інструментарію 
раннього виявлення загроз та попередження ризиків для без-
пеки сектору державних фінансів варто спрямувати на уточ-
нення бажаних діапазонів ризик-індикаторів і вдосконалення 
розробленої моделі на основі підвищення вимог до вибірки за 
допомогою визначення групи країн з ідентичними характерис-
тиками та використання методів системної динаміки. Це дасть 
змогу досягти прогресу у розвитку прогнозування ризиків та 
побудови механізмів раннього попередження кризових явищ у 
секторі державних фінансів.
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РОЗДІЛ

1.1. ТЕОРЕТИКОǧМЕТОДОЛОГІЧНІ ЗАСАДИ ІДЕНТИФІКАЦІЇ 
РИЗИКІВ ТА ВИЯВЛЕННЯ ЗАГРОЗ СЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ 
ФІНАНСІВ

МЕТОДОЛОГІЧНІ ЗАСАДИ ІДЕНТИФІКАЦІЇ 
РИЗИКІВ ТА ВИЯВЛЕННЯ ЗАГРОЗ СЕКТОРУ 
ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ

Фінансова безпека у сфері державних фінансів залежить від 
достатності обсягів фінансових ресурсів держави, необхідних 
для виконання її управлінських, економічних та соціальних 
функцій. Потенційний рівень безпеки сектору державних фі-
нансів визначається можливостями держави нейтралізувати 
(або принаймні пом’якшити) негативний вплив наявних чин-
ників на її спроможність виконувати належні внутрішні і зов-
нішні зобов’язання своєчасно та в повному обсязі. За визна-
ченням російських економістів, “безпека – це стан національ-
ної економіки, що характеризується стійкістю, “імунітетом” 
до дії внутрішніх і зовнішніх чинників, які порушують нор-
мальне функціонування суспільного відтворення, негативно 
позначаються на досягнутому рівні життя населення і тим са-
мим призводять до підвищення соціальної напруженості, а та-
кож загрози власне існування держави” [1]. Поділяючи цю дум-
ку, під безпекою у сфері державних фінансів пропонуємо розу-
міти “імунітет” до потенційно негативного впливу зовнішніх та 
внутрішніх чинників. Виходячи з цього, рівень безпеки секто-
ру державних фінансів можна визначати як вірогідність неви-
конання державних зобов’язань як у поточному році, так і у се-
редньо- та довгостроковому періоді. Такий рівень може набу-
вати значень від нуля (вірогідність технічної неплатоспромож-
ності наближена до 0) до одиниці (така вірогідність – 100 %).
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Безпека сектору державних фінансів є підґрунтям і найваж-
ливішою складовою економічної безпеки країни в цілому, зо-
крема такого стану економіки, за якого забезпечуються стабіль-
ний розвиток суспільства та здатність держави нейтралізувати 
фактори, що загрожують її економічним інтересам [2, с. 102]. 
Тому питання безпеки сектору державних фінансів слід роз-
глядати у контексті гарантування економічної безпеки країни 
в цілому. Згідно із Методикою розрахунку рівня економічної 
безпеки України, затвердженою наказом Міністерства еконо-
мічного розвитку і торгівлі України від 02.03.2007 № 60 [3], еко-
номічна безпека держави визначається таким станом націо-
нальної економіки, який дає змогу зберігати стійкість до вну-
трішніх і зовнішніх загроз та задовольняти потреби людини, 
сім’ї, суспільства і держави загалом. Схоже трактування по-
няття економічної безпеки наводить О. Білорус [4, с. 448], який 
виокремлює три основні фактори: 1) економічна незалежність; 
2) стійкість і стабільність національної економіки; 3) здатність 
до саморозвитку і прогресу. Він визначає голов ні індикатори 
економічної безпеки країни: обсяг ВВП, темп зростання ВВП, 
обсяг ВВП на одну особу, індекс диференціації доходів, рівень 
безробіття, темп зростання промислового виробництва, саль-
до експорту-імпорту, рівень інфляції, коефіцієнт природного 
приросту населення [4, с. 469]. Саме загальноекономічні по-
казники, їх прогнозованість є основою безпеки сектору дер-
жавних фінансів будь-якої країни. Крім того, діяльність у сфері 
гарантування безпеки державних фінансів повинна передбача-
ти ідентифікацію і моніторинг ризиків та виявлення загроз, які 
можуть зашкодити їх стійкості у коротко- і довгостроковому 
періодах, та запровадження відповідних механізмів пом’як-
шення й нейтралізації.

Протягом останніх п’яти років відбулися значні зміни у сві-
товій фінансовій системі, які полягають у зміщенні ризиків до 
сфери державних фінансів. Суттєве зростання державного 
боргу розвинутих країн актуалізувало ці питання у політичних 
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колах та, відповідно, привернуло увагу наукової спільноти. 
Особливого значення набули питання своєчасної ідентифікації 
та виявлення загроз для державних фінансів. Останнім часом 
проводилося чимало наукових та науково-практичних дослі-
джень проблем фінансової безпеки держави, що пов’язано з 
певними об’єктивними і суб’єктивними факторами. Спеціаліс-
ти Міжнародного валютного фонду (МВФ) вважають, що кри-
за 2008–2009  рр. безпосередньо спричинена зростанням на-
пруженості у державному фінансовому секторі розвинутих 
країн і потребує перегляду методологічних підходів до оцінки 
загроз і ризиків для цього сектору. З’ясувалося, що у докризо-
вих прогнозах рівень потенційної боргової залежності окре-
мих країн було недооцінено від 25 % ВВП (США, Великобрита-
нія) до 40  % ВВП (Ірландія). У зв’язку із цим експерти МВФ 
пропонують у сфері фінансової безпеки держави виходити із 
ризикоорієнтованого підходу, що передбачає вдосконалення ме-
тодів аналізу боргової стійкості (debt sustain abi lity analysis) [5]. 
Оцінка чутливості державних фінансів до ризиків означає вра-
хування внутрішніх ризиків (country-specifi c risks), у тому числі 
фіскальних, у сфері державних та змішаних підприємств, зобо-
в’язань держави з пенсійного та медичного забезпечення насе-
лення країни.

Під ризиками у сфері державних фінансів мається на увазі 
вірогідність відхилення обсягів державних доходів, витрат та 
запозичень від їхніх очікуваних (планових) значень протягом 
певних бюджетних періодів тривалістю один, три і більше ро-
ків. У разі прояву ризиків у сфері державних фінансів, пов’я-
заних з недоотриманням доходів або перевищенням заплано-
ваних витрат (при неможливості покриття дефіциту за раху-
нок запозичень на внутрішньому та зовнішньому фінансових 
ринках), держава не в змозі виконати свої зобов’язання перед 
суспільством та/або кредиторами. Зазвичай, за технічної не-
платоспроможності пріоритетом держави є погашення зовніш-
ніх зобов’язань із одночасним нарощенням заборгованості пе-
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ред суспільством із фінансування відповідних функцій. У тако-
му випадку технічний дефолт не фіксується, а зростання такої 
заборгованості збільшує прихований державний борг, обсяги 
якого не оприлюднюються (не включаються до статистики 
державного боргу). Факт дефолту фіксується лише у разі неви-
конання державою договірних зобов’язань з погашення та об-
слуговування боргів, які виникли у попередні періоди у зв’язку 
із запозиченням фінансових ресурсів на ринках та у міжнарод-
них фінансових організацій. Тому питання ідентифікації дер-
жавного дефолту є доволі складним з технічного погляду.

Завдання ідентифікації ризиків у сфері державних фінансів 
полягає у тому, щоб завчасно оцінити вірогідність та обсяги 
можливих відхилень державних доходів, витрат та запозичень 
від їхніх очікуваних (планових) значень. Тому важливо виокре-
мити ризик недоотримання доходів, ризик понадпланових 
витрат та ризик недоступності запозичень, крайнім проявом 
якого є неможливість рефінансування боргу. Поняття “загро-
зи” у сфері державних фінансів є ширшим за поняття “ризик”. 
Загрози – це негативні зміни у зов нішньому політичному, еко-
номічному або природному сере довищі всередині країни, які 
поділяються на внутрішні та зов нішні, реальні й потенційні, ці-
леспрямовано створені будь-яким суб’єктом, або ті, що вини-
кли стихійно, безпосередні та опосередковані тощо [2, с. 13–
14]. Загрози для сектору державних фінансів можуть бути як 
універсальними (тобто одночасно генерувати ризики як в час-
тині заниження державних доходів, так і завищення держав-
них витрат), так і специфічними. До універсальних загроз мож-
на віднести тривалу рецесію у країнах – торговельних партне-
рах України, високий рівень “тінізації” економіки тощо. Специ-
фічними загрозами є негативні процеси на фінансових ринках, 
які погіршують, а подекуди взагалі унеможливлюють залучен-
ня державою фінансових ресурсів для виконання зобов’язань. 
У цьому зв’язку важливе значення має рівень довіри суспіль-
ства, фінансових ринків та кредиторів до держави як суб’єкта 
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фінансових відносин. Він формується залежно від достовір-
ності та об’єктив ності економічних прогнозів, на основі яких 
розробляється бюджет; фіскальної прозорості та дисципліни; 
рівнів дефіциту і боргу; очікуваних розмірів майбутніх зобо-
в’язань.

Побудова концептуальної моделі безпеки у сфері держав-
них фінансів можлива лише на основі вибору науково обґрун-
тованого переліку кількісних показників, які є індикаторами 
ризиків і сигналізують про посилення вірогідності (наближен-
ня часу) та потенційних обсягів невиконання державою своїх 
зобов’язань перед суспільством та кредиторами. При цьому 
мають значення не самі показники, а їх відхилення від порого-
вих рівнів: “Для виявлення больових точок розвитку економі-
ки та використання кількісних орієнтирів при прийнятті дер-
жавних рішень у сфері регулювання відтворювального проце-
су необхідним та ефективним інструментарієм є визначення 
порогових значень індикаторів безпеки” [2, с.  17]. Порогові 
значення індикаторів ризиків – це такі граничні величини, на-
ближення до яких сигналізує про зниження рівня безпеки сек-
тору державних фінансів, а перевищення граничних, або поро-
гових, значень – про вступ в область нестабільності. Вибір по-
казників залежить від тривалості періоду, протягом якого по-
трібно оцінити ризики та виявити загрози сектору державних 
фінансів.

Стійкість державних фінансів і тісно пов’язана з нею фінан-
сова безпека безпосередньо визначають можливості подаль-
шого економічного розвитку кожної країни. Невипадково пи-
танням фінансової безпеки держави та визначенню переліку 
її показників останнім часом було присвячено чимало робіт 
українських економістів, які з різних позицій та за різними ін-
дикаторами роблять спроби визначити рівень фінансової ста-
більності національного фінансового сектору в умовах, які 
склалися в Україні після здобуття нею незалежності. Зокрема, 
В. Шлемко та І. Бінько використовують для визначення фінан-
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сової стійкості та фінансової безпеки держави такі показники: 
дефіцит бюджету, рівень перерозподілу ВВП через зведений 
бюджет, рівень монетизації ВВП, рівень доларизації національ-
ної економіки, швидкість обігу готівки, рівень процентної 
ставки за банківськими кредитами, рівень ставки рефінансу-
вання Національного банку України, відношення суми валют-
них резервів до річної суми імпорту та деякі інші [6].

Більш узагальнені показники, що пропонуються для ви-
значення рівня фінансової безпеки держави, запропоновані 
М.  Єрмошенком, серед яких можна назвати: показники ре-
ального і номінального ВВП, бюджетного сектору, державно-
го боргу, грошово-кредитного сектору, інфляції, валютного 
ринку, банківської системи, фондового ринку, страхового 
ринку [7].

Наведені показники безпосередньо впливають на фінансо-
ву стійкість і фінансову безпеку держави, проте є занадто уза-
гальненими, їх украй важко формалізувати і включити до пев-
ної методики (моделі) для оцінки рівня безпеки державних фі-
нансів, який може коливатися від 0 до 100. Недієвість тради-
ційних підходів до оцінки рівня безпеки сектору державних 
фінансів на основі лише переліку граничних показників під-
тверджена досвідом у сфері державних фінансів як України, 
так і зарубіжних країн. Коректна оцінка рівня безпеки в секто-
рі державних фінансів потребує розроблення моделі, яка б 
включала, крім традиційних показників, індикатори специфіч-
них загроз безпеці, які раніше не враховувалися при оцінках 
рівня безпеки у секторі державних фінансів. Зокрема, до таких 
загроз належить ймовірність погіршення фінансового стану 
реального сектору економіки як первинної ланки, в якій ство-
рюється ВВП, та стану фінансових ринків, які визначають мож-
ливості державних запозичень.

Для побудови моделі пропонуємо обирати такі показники 
(індикатори ризиків), які можна безпосередньо визначити за 
допомогою чинних форм статистичної і фінансової звітності, 
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що дасть змогу математично обчислити рівень фінансової без-
пеки сектору державних фінансів та ідентифікувати основні 
ризики і загрози такій безпеці.

Фінансову безпеку сектору державних фінансів доцільно 
розглядати як поточну, середньо- і довгострокову. Поточна 
безпека сектору державних фінансів ґрунтується на достатніх 
обсягах очікуваних доходів (за умови врахування ризиків) та 
доступності запозичень на внутрішньому і зовнішньому рин-
ках для фінансування державних витрат та виконання держа-
вою зобов’язань з обслуговування і погашення зовнішніх та 
внутрішніх боргів протягом наступних 12 місяців. Середньо-
строкова фінансова безпека базується на достатніх обсягах 
очікуваних доходів та доступності запозичень на внутрішньо-
му і зовнішньому ринках для фінансування державних витрат 
та виконання зобов’язань з обслуговування і погашення зов-
нішніх та внутрішніх боргів у період від 1 до 3 років. Довго-
строкова фінансова безпека охоплює проміжок часу в наступні 
3–5 років.

Зупинимося на дослідженні питань, пов’язаних з поточною 
фінансовою безпекою сектору державних фінансів. Проте од-
разу слід наголосити, що окремі індикатори, які визначають 
фінансову безпеку, можуть діяти як в коротко-, так і в серед-
ньо- та довгостроковому періодах. Йдеться про індикатори, 
які мають постійний характер, хоча їхній рівень може бути різ-
ним у поточному році та через 6–10 років. Ці індикатори ві-
дображають загальні умови, що характеризують економічну 
систему країни, зокрема рівень економічного розвитку (ВВП 
на одну особу), показники ефективності уряду, якості інститу-
ційного середовища, рівень державного перерозподілу ВВП, 
який визначається типом обраної моделі економічного роз-
витку, та деякі інші. До таких умовно стаціонарних показників, 
які безперечно впливають на стійкість сектору державних фі-
нансів, також слід віднести показник державного боргу, який 
формується у результаті фінансування дефіциту зведеного бю-
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джету за рахунок зовнішніх та внутрішніх державних запози-
чень. Щодо зовнішніх запозичень, то зрештою можливість їх 
залучення формується на зовнішніх ринках, і від стабільності 
цих ринків та кредитного суверенного рейтингу країни зале-
жать економічність таких запозичень та наявність умов для 
належного обслуговування державного боргу на перспективу.

З-поміж поточних загроз безпеці сектору державних фі-
нансів варто виокремити насамперед ті, які формуються на 
внутрішньому ринку України і пов’язані з показниками дер-
жавного бюджету, стану ринку банківських послуг та фондово-
го ринку. Для поточної безпеки сектору державних фінансів 
також мають значення структура державного боргу за термі-
нами погашення і вартість обслуговування.

Рівень боргової залежності держави разом з умовами, що 
склалися на внутрішньому та зовнішньому фінансових ринках, 
є ключовим фактором безпеки державних фінансів. Величина 
боргової залежності держави характеризується відношенням 
загальної суми державного боргу до ВВП чи державних дохо-
дів (у знаменнику можуть бути різні величини залежно від 
мети дослідження). У кожному окремому випадку у чисельни-
ку буде сума державного боргу, а в знаменнику – ВВП, обсяги 
імпорту, експорту тощо.

Проблема державного боргу вже давно є однією з найакту-
альніших не лише в багатьох країнах світу, а й на рівні міжна-
родних організацій, тому вона перебуває у центрі уваги нау-
ковців. Упродовж останніх 20 років спостерігається стійка тен-
денція зростання боргової залежності держав, внутрішні та 
зовнішні державні борги є невід’ємною складовою фінансових 
систем більшості країн світу. Це зумовлено такими чинника-
ми, як: збільшення соціальних виплат та, відповідно, соціаль-
ного навантаження на бюджет; несприятлива демографічна 
ситуація, пов’язана зі старінням населення, в результаті чого 
зростають витрати на пенсії, асигнування на охорону здоров’я 
і т. ін.; лібералізація податкового законодавства і, як наслідок, 
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подальше зниження податкових ставок (без відповідних ко-
рективів державних витрат); кумулятивні ефекти у зв’язку зі 
збільшенням обсягу державного боргу та, відповідно, витрат на 
його обслуговування.

Використання державних запозичень як інструменту фі-
нансової політики держави, з макроекономічного погляду, до 
певних меж є обґрунтованим у зв’язку із тим, що:

 – додаткові надходження до бюджету у вигляді державних 
позик стимулюють внутрішній попит – за рахунок витрат, 
що покриваються дефіцитним фінансуванням;
 – це дає змогу пом’якшити нерівномірність податкових 
надходжень та розподілити витрати протягом періоду 
часу, коли громадяни користуються певними благами 
(необхідність використання державою позик зумовлена 
циклічністю економічного розвитку);
 – державні позики є джерелом фінансування інвестицій у 
самоокупні проекти (капітальні вкладення в державні 
підприємства, які збільшують майбутні доходи держави і 
базу оподаткування) та інфраструктуру;
 – зовнішні державні позики надають можливість тимчасо-
во прискорити темпи зростання ВВП країни за рахунок 
можливих додаткових інвестицій, які не забезпечуються 
внутрішніми заощадженнями, а також підвищувати рі-
вень споживання.

Проте надмірне використання державою позик з метою фі-
нансування дефіциту бюджету створює загрози для безпеки 
державних фінансів. Відносини з формування, обслуговування 
та погашення державного боргу справляють значний вплив на 
стан державних фінансів, грошовий обіг, інвестиційний клімат, 
структуру споживання та розвиток міжнародної співпраці. На 
негативному впливі зовнішнього державного боргу на еконо-
міку наголошував Д. Рікардо: “Державний борг призводить до 
втечі капіталу, скорочення приватних заощаджень, тягар за-
боргованості полягає не стільки в щорічних платежах, скільки 
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у втраті ресурсів”. Такий підхід визнаний і доволі поширений в 
економічній науці. Так, П. Самуельсон обґрунтував, що “най-
серйознішим наслідком величезного державного боргу є те, 
що він “вимиває капітал” з багатства, що належить приватному 
сектору”.

Між представниками різних економічних шкіл тривають 
дискусії щодо оцінки наслідків державних запозичень, в ре-
зультаті яких сформовано два підходи: традиційний та рикар-
діанський, що називається рівністю Рікардо, якого дотриму-
ється невелика, але дуже впливова група економістів.

Традиційний підхід до оцінки впливу державного боргу ін-
тегрує погляди спеціалістів класичного і кейнсіанського на-
прямів та полягає у визнанні позитивних і негативних наслід-
ків державних запозичень для економіки. До позитивних на-
слідків належать стимулюючий ефект державних запозичень 
для економіки в короткостроковому періоді, до негативних – 
витіснення інвестицій і чистого експорту – у економістів кейн-
сіанського напряму та скорочення економічного потенціалу – 
у економістів класичного напряму. За традиційним підходом 
боргове фінансування дефіциту бюджету – це політика підви-
щення добробуту нинішнього покоління за рахунок майбутніх 
поколінь.

Згідно з рікардіанською позицією, фінансування держав-
них витрат, як за рахунок податків, так і за рахунок позик, при-
зведе до однакових наслідків для економіки. У разі зменшення 
податків та збільшення державного боргу модель споживання 
не змінюється: на суму приросту наявних доходів унаслідок 
зменшення податків збільшуються приватні та скорочуються 
державні заощадження. В цілому по економіці сума приватних 
і державних заощаджень залишається без змін, у зв’язку із чим 
зростання державного боргу не спричинить негативних на-
слідків для розвитку економіки.

Не можна не погодитися з традиційним підходом у тій час-
тині, що використання запозичень для фінансування дефіциту 
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бюджету може мати як позитивні, так і негативні наслідки. Що 
переважатиме, залежить не лише від розміру державного бор-
гу, його структури, державної боргової політики, але й від 
впливу багатьох інших чинників. Йдеться про необхідність 
оцінки впливу боргової залежності держави на рівень безпеки 
у сфері державних фінансів. Борги держави є економічно ви-
правданими лише тоді, коли витрати, що здійснюються за ра-
хунок запозичених коштів, сприяють збільшенню майбутніх 
державних доходів. Зокрема, такими витратами є інвестиції, і 
тому збільшення державного боргу не повинно перевищувати 
їх обсягів.

Важливим з погляду безпеки сектору державних фінансів є 
таке співвідношення між внутрішнім і зовнішнім боргом, дов-
го-, коротко- і середньостроковим боргом, яке дасть змогу 
ефективно розподілити процес виплати боргів в часі і просто-
рі, уникнути пікових виплат, які послабляють стійкість сектору 
державних фінансів.

Доцільно чітко визначити можливі негативні наслідки 
впливу зростання державного боргу на безпеку сектору дер-
жавних фінансів, зокрема:

 – уповільнення економічного зростання внаслідок високо-
го рівня боргової залежності держави;
 – зростання залежності країни від кредиторів, а саме – від 
міжнародних організацій та іноземних держав, у прове-
денні фінансово-економічної політики, виходячи з влас-
них національних інтересів;
 – збільшення витрат на обслуговування державного боргу 
при значних його розмірах або неефективному викорис-
танні державних позик, що призводить в подальшому до 
підвищення податків та загострення бюджетних проблем;
 – державні запозичення на фінансовому ринку, з метою ре-
фінансування боргу або його обслуговування, можуть 
стати причиною зростання відсоткової ставки та, відпо-
відно, скорочення інвестицій у реальному секторі еконо-
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міки, посилення кризи платежів, подальшого збільшення 
державного боргу;
 – значні обсяги запозичень протягом двох-трьох років при-
зводять до формування фінансових пірамід, які є перед-
вісниками фінансової кризи, оскільки повернення боргів 
і відсотків за ними спричиняє постійне збільшення боргу 
(ефект “snow-ball”);
 – запозичення на внутрішньому ринку можуть стати чинни-
ком інфляційних процесів, якщо для придбання державних 
цінних паперів використовується кредитна емісія;
 – необхідність обслуговування зовнішнього державного 
боргу (при значних його розмірах) зумовлює суттєве ско-
рочення внутрішнього споживання;
 – державні запозичення на зовнішньому ринку створюють 
загрозу для всіх сегментів фінансового ринку країни, 
оскільки проблеми значної зовнішньої заборгованості 
держави безпосередньо пов’язані з грошово-кредитною, 
валютною, бюджетною, податковою політикою, платіж-
ним і торговельним балансом, стійкістю банківської сис-
теми та національної валюти, розвитком економіки, а та-
кож з процесами, що відбуваються на внутрішніх та світо-
вих ринках капіталу;
 – надмірні обсяги зовнішнього державного боргу можуть 
призвести до контролю нерезидентами ситуації в країні 
та негативно позначитися на стані фінансової безпеки 
держави.

Окреслені загрози потребують постійної уваги і детально-
го аналізу, оскільки вони, по суті, є вирішальними для стійкос-
ті сектору державних фінансів як в поточному періоді, так і на 
перспективу. Здатність обслуговування державного боргу  – 
один із ключових факторів фінансової стабільності та зростан-
ня добробуту населення більшості країн світу. Тому рівень 
державного боргу повинен відповідати фінансовим можливос-
тям обслуговувати та сплачувати цей борг.
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Основна сума боргу як така і умови, які формуються в еко-

номіці України, пов’язані із загальноекономічними показника-
ми, що впливають на розвиток, формування фінансової стій-
кості і безпеки держави. З-поміж них можна виокремити такі: 
рівень економічного розвитку (ВВП на одну особу), ефектив-
ність уряду, якість інституційного середовища та деякі інші. 
Зазначені показники опосередковано впливають на рівень без-
пеки державних фінансів і поряд з умовами для державних за-
позичень на фінансових ринках визначають припустимі межі 
підвищення рівня боргової залежності держави, перевищення 
яких може призвести до поступового зниження рівня безпеки 
у сфері державних фінансів.

Для ідентифікації ризиків у сфері державних фінансів на-
самперед пропонуємо використовувати показники, які відо-
бражають рівень загальної боргової залежності держави та її 
здатність сплачувати борги за рахунок державних доходів, 
зокрема відношення валового державного боргу до ВВП, відно-
шення валового державного боргу до державних доходів та 
частку зовнішнього боргу держави у його загальній сумі.

Державний борг, його валютну та часову структуру, розмір 
та умови обслуговування у короткостроковому періоді можна 
розглядати як маломінливий стандартний чинник ризику пла-
тоспроможності (solvency) сектору державних фінансів. Разом 
з тим ризики для стійкості державних фінансів виникають у 
зв’яз ку з вірогідністю недоотримання запланованих обсягів 
державних доходів і перевищення запланованих обсягів ви-
трат держави. Слід наголосити, що основою фінансової стій-
кості країни, яка випливає з економічної стабільності і еконо-
мічного розвитку, є виконання бюджету за рахунок забезпе-
чення надходження доходів та їх відношення до ВВП. У разі 
нестачі таких доходів виникає бюджетний дефіцит, який мож-
на поділити на два основні складові компоненти – циклічний 
і структурний.
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Якщо темпи економічного зростання і державні доходи 
забезпечуються у запланованих обсягах і не виникають до-
даткові (не передбачені бюджетами) державні витрати, фі-
нансова стійкість державних фінансів у кінцевому підсумку 
буде безумовно гарантована. Якщо темпи економічного зрос-
тання уповільнюються і не досягають запланованого рівня, 
виникає циклічний, або недискретний, дефіцит бюджету як 
наслідок зменшення податкових надходжень циклічного ха-
рактеру. При незмінності встановлених ставок оподаткуван-
ня та податкової бази уповільнення темпів зростання ВВП 
призводить до недоотримання або навіть скорочення дер-
жавних доходів.

Структурний, або дискретний, дефіцит – це умовно роз-
рахована сума для певного рівня потенційного ВВП, яка скла-
дається з двох частин: 

1)  системний (ендогенний) компонент дефіциту, який ви-
никає в результаті скорочення податків або збільшення дер-
жавних витрат для стимулювання економічного зростання 
внаслідок запланованих дій уряду (на відміну від циклічного, 
який виникає незалежно від дій уряду); 

2) несистемний (екзогенний) компонент дефіциту, що озна-
чає випадкові непередбачувані зміни обсягів державних вит-
рат і доходів (наприклад, військові витрати, витрати у зв’язку 
зі стихійними лихами).

Відповідно до наведеної типологізації дефіциту бюджету 
державні запозичення можуть виконувати дві основні функції:

 – покриття тимчасового дефіциту коштів у зв’язку з упо-
вільненням темпів зростання та спадом ВВП (циклічний 
дефіцит) за допомогою залучення запозичень на внутріш-
ньому та зовнішньому ринках. У цьому разі державний 
борг відіграє роль “буфера”, який обмежує потребу в не-
гайному підвищенні податків [8];
 – покриття структурного дефіциту бюджету, пов’язаного зі 
зменшенням державних доходів (у зв’язку із запроваджен-
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ням податкових стимулів та зниженням ставок податків)1 

або збільшенням державних витрат, не зумовлених ци-
клічним уповільненням темпів зростання ВВП.

Для безпеки сектору державних фінансів існує принципова 
відмінність циклічного дефіциту бюджету від структурного. 
Зростання державного боргу задля покриття циклічного дефі-
циту є тимчасовим, і борги, які виникають під час кризи, пога-
шаються на етапі економічного зростання без зміни рівня по-
даткового навантаження на економіку та рівня державного пе-
рерозподілу ВВП (стаціонарності показника – частки держав-
них витрат у ВВП). Стабілізація рівня боргового навантаження 
сектору державних фінансів, яке виникло внаслідок фінансу-
вання структурного дефіциту, неможлива без підвищення рів-
ня податкового навантаження або скорочення державних ви-
трат. Таким чином, ризики у сфері державних фінансів поси-
люються при виникненні структурного дефіциту бюджету в 
результаті відповідних урядових дій.

На консолідоване сальдо зведеного бюджету і державних 
фондів соціального страхування впливають також певні фак-
тори, які перебувають поза межами контролю держави і без-
посередньо уряду. Зрештою можна прогнозувати і враховувати 
їх у моделі визначення фінансової стійкості та безпеки держав-
них фінансів безпосередньо за тими фактичними показника-
ми, які складаються з року в рік в економіці України. З-поміж 
таких ризиків виокремлюються валютні ризики, ризики недо-
отримання державних доходів і ризики непередбачуваного ра-
ніше зростання державних витрат.

Валютні ризики для сектору державних фінансів – це ві-
рогідність зростання номінального обсягу боргу та витрат на 
його обслуговування, зумовлених знеціненням національної 
валюти, що призводить до погіршення платоспроможності 
1  У довгостроковому періоді бюджетний дефіцит, який утворюється вна-
слідок скорочення ставок оподаткування і податкових надходжень, при-
зводить до розширення сукупного попиту й економічного зростання.
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держави. Такі ризики залежать не тільки від правильності ва-
лютної та економічної політики держави, але й від стану між-
народних ринків, і, відповідно, можливостей забезпечення 
зростання обсягів експорту. Це особливо важливо для Украї-
ни, економіка якої занадто відкрита, зокрема обсяг експорту 
перевищує 50 % ВВП. Значна частина експорту (до 40 %) – про-
дукція підприємств металургійної і хімічної промисловості, 
тому найменші кон’юнктурні коливання на світовому ринку 
впливають на обсяги фізичного продажу продукції та ціни на 
неї, і зрештою  – на обсяги валютних надходжень країни. Це 
призводить до зумовлених ситуацією на міжнародних ринках 
валютних ризиків. Слід зауважити, що деякі питання цих ризи-
ків безпосередньо пов’язані з проведенням певної державної 
валютної політики, яка залежить, зокрема, від обсягів обов’яз-
кового продажу валютної виручки, рівня інфляції та деяких ін-
ших факторів, що можуть безпосередньо впливати на стабіль-
ність національної валюти, і врешті-решт – на валютні резерви 
центрального банку та економічну стабільність.

Із зростанням боргової залежності країни стрімко підви-
щуються валютні ризики для безпеки у секторі державних фі-
нансів. Безумовно, серед специфічних ризиків для державних 
фінансів України експерти “Deutsche Bank” виокремлюють ва-
лютний ризик, зумовлений високою вірогідністю швидкого 
зростання зовнішнього боргу [9]. Показники зовнішньої бор-
гової залежності країни пов’язані із зовнішнім боргом усіх 
резидентів, який впливає на стан платіжного балансу та ва-
лютного ринку і, відповідно, фінансову систему в цілому. Для 
визначення тягаря зовнішньої заборгованості країни МВФ і 
Світовий банк використовують два показники: відношення 
валового зовнішнього боргу до ВВП та до обсягу експорту то-
варів і послуг. Показники відображають розмір тягаря боргу 
стосовно двох найважливіших параметрів, що визначають здат-
ність країни обслуговувати зовнішній борг: експорту, що за-
безпечує надходження іноземної валюти, необхідної для об -
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слуговування заборгованості, та ВВП – узагальнюючого по-
казника потенційної продуктивності економіки країни. Для 
оцінки валютних ризиків на основі параметрів зовнішнього 
боргу використовуються додаткові показники відношення: 
платежів з обслуговування боргу до експорту товарів та по-
слуг (норма обслуговування боргу); відсоткових платежів з 
обслуговування боргу до ВВП; обсягу міжнародних резервів 
до зовнішнього боргу; обсягу міжнародних резервів до річно-
го обсягу імпорту товарів та послуг; обсягу короткостроко-
вого боргу до валового зовнішнього боргу; обсягу боргу пе-
ред міжнародними фінансовими установами до валового зов-
нішнього боргу.

Виважена політика управління борговими зобов’язаннями 
(з огляду на глобальну фінансово-економічну кризу) сприяє за-
безпеченню фінансової стабільності та мінімізує негативний 
вплив зовнішніх загроз і факторів. Неконтрольоване зростан-
ня зовнішнього боргу, пов’язане з лібералізацією рахунку опе-
рацій з капіталом, генерує валютні ризики, які знижують рі-
вень безпеки у сфері державних фінансів. Надмірний приплив 
капіталу призводить до “перегріву” економіки, а ревальвація 
курсу національної валюти чи його утримання впродовж три-
валого часу  – до зростання дефіциту торговельного балансу 
завдяки стимулюванню імпорту та зниженню прибутковості 
експорту. Це посилює ймовірність знецінення національної 
валюти і збільшення державних витрат з обслуговування бор-
гу у майбутньому. Крім того, поглиблюється залежність бан-
ківського сектору від ситуації на міжнародних фінансових 
ринках, що спричиняє фінансову нестійкість та підвищення 
вразливості всієї банківської системи. Надмірна зовнішня за-
лежність фінансової системи ускладнює проведення незалеж-
ної економічної політики в країні, а загроза відпливу спекуля-
тивного та позичкового (короткострокового) капіталу стає ос-
новним детонатором боргових, валютних та банківських криз. 
У разі втрати довіри кредиторів та обмеження доступу до зов-
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нішніх джерел фінансування суттєво погіршуються умови та 
зменшуються можливості державних запозичень для покрит-
тя дефіциту бюджету і виконання зобов’язань з обслуговуван-
ня боргів.

Саме тому для мінімізації валютних ризиків боргові операції 
резидентів усіх секторів економіки – уряду, банківського секто-
ру, реального сектору – потребують регулювання та контролю. 
Стратегія зовнішніх запозичень й управління зовнішнім боргом 
повинна бути складовою загальнодержавної стратегії економіч-
ного розвитку та макроекономічної політики держави. На необ-
хідності регулювання та контролю операцій, пов’язаних з рухом 
капіталу, наголошували представники окремих країн та експер-
ти міжнародних організацій ще під час світової фінансової кри-
зи 1997–1998 рр. Зокрема, міністр фінансів Японії К. Міязява в 
1998 р. зазначав: “Країни, що розвиваються, і країни з нестійкою 
внутрішньою ситуацією, в процесі лібералізації операцій за ка-
пітальним рахунком, повинні докласти зусиль для того, щоб під-
тримувати приплив капіталу на рівні, яким можна управляти у 
відповідності з масштабами національної економіки і рівнем 
розвитку національних фінансових систем. Наявність орієнто-
ваного на ринкові принципи контролю, завдання якого полягає 
в недопущенні необґрунтованого припливу капіталу, необхідна і 
виправдана…” [10]. П. Кругман, Дж. Тобін та Дж. Стігліц у 1998 р. 
обґрунтували, що втручання уряду в міждержавний рух капіта-
лів є суспільно необхідним. Вони довели, що контролюючи рух 
капіталу, уряд може обмежити надмірне прийняття ризиків при-
ватними суб’єктами та зробити ринки менш вразливими до дії 
зовнішніх шоків [11].

Уроки глобальної фінансової кризи 2007–2009 рр. дали під-
стави Комісії ООН під керівництвом Дж. Стігліца дійти вис-
новку, що “нормативи, які регулюють рух капіталу в країну та 
з неї, є, ймовірно, одними із найважливіших у встановленні ма-
кроекономічної стабільності та діапазону політичних заходів, 
що впроваджуються у відповідь на кризу. Лібералізація ринку 
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капіталу може сприяти макроекономічній нестабільності, особ-
ливо у країнах, що розвиваються. Існує мало доказів того, що 
лібералізація ринків капіталу сприяє економічному розвитку, 
особливо у країнах, що розвиваються. Основна причина кри-
ється в тому, що зростаюча нестабільність, пов’язана з лібера-
лізацією, дорого обходиться економіці, враховуючи вищі ризи-
кові премії, які збільшують вартість фінансування. Друга 
причина може бути пов’язана з тим фактом, що циклічне кре-
дитування переважно фінансує споживання, а не інвестиції. 
Навіть в країнах, які відчували гостру потребу в залученні за-
ощаджень, фінансові ринки заохочували споживання. Якби фі-
нансовий сектор багатших країн, таких, наприклад, як США, 
виконав свою головну функцію  – дешевого надання значних 
коштів на цілі виробництва, світова економіка могла б зараз 
переживати, швидше, піднесення, ніж кризу” [11].

Безсумнівно, після глобальної фінансової кризи 2007–
2009 рр. докорінно змінилася позиція МВФ щодо лібераліза-
ції рахунку капіталу: якщо до кризи у програмах підтримки 
країнам, що розвиваються, однією із вимог МВФ була лібера-
лізація операцій з капіталом, то зараз Фонд наголошує: “Якщо 
приплив іноземного капіталу має тимчасовий характер, то 
необхідність введення контролю руху капіталу є незапереч-
ною” [11].

Для ідентифікації валютних ризиків у сфері державних 
фінансів пропонуємо використовувати ряд показників, які ві-
дображають рівень загальної боргової залежності країни від 
зов нішніх фінансових ринків та її здатність протидіяти кон’юнк-
турним коливанням та потенційному відпливу короткостро-
кових капіталів, зокрема показник відношення валового зов-
нішнього боргу до ВВП, частку експорту у ВВП, відношення 
сальдо поточного рахунку до ВВП та відношення валютних ре-
зервів до короткострокового боргу (за кінцевим терміном по-
гашення).
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Ризики недоотримання державою доходів зумовлюються 
не лише прогнозами щодо загальноекономічної динаміки, але й 
платоспроможністю реального сектору як ключової ланки у 
системі формування доходів держави. Тому серед факторів, які 
безпосередньо впливають на стійкість сектору державних фі-
нансів, доцільно виокремити фінансовий стан реального секто-
ру. Йдеться про фінансову спроможність підприємств своєчас-
но та в повному обсязі виконувати зобов’язання перед держа-
вою і фондами соціального страхування зі сплати податків та 
обов’язкових внесків. З-поміж показників фінансового стану ре-
ального сектору можна визначити як основні – рівень боргової 
залежності (відношення довго- та короткострокових зобов’я-
зань до власного капіталу), темпи зростання обсягів реалізації 
та рівень прибутковості власного капіталу. Показник боргової 
залежності (відношення боргу до власного капіталу [12]) є ви-
значальним при оцінці стабільності фінансового стану підпри-
ємств реального сектору. За інших рівних умов із посиленням 
боргової залежності підприємств підвищується вірогідність не-
виконання ними зобов’язань, у тому числі зі сплати податків. 
Чинниками, що перешкоджають зростанню боргової залежнос-
ті, поряд з іншими, є динаміка обсягів реалізації продукції та до-
статній рівень прибутковості власного капіталу підприємств ре-
ального сектору. У періоди уповільнення економічного зростан-
ня спроможність підприємств реального сектору виконувати 
зобов’язання перед державою погіршується, що дає підстави 
для вибору показника боргової залежності реального сектору як 
індикатора ризиків зменшення (недоотримання) доходів держа-
ви. Для ідентифікації ризиків недоотримання державних дохо-
дів, зумовлених фінансовим станом реального сектору, пропо-
нуємо використовувати такі показники: рівень боргової залеж-
ності реального сектору, динаміку обсягів реалізації продукції 
та рівень прибутковості власного капіталу.

Крім того, суттєві ризики недоотримання державних дохо-
дів можуть бути спричинені рівнем тінізації економіки. Саме 
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цю проблему О. Власюк відносить до основних загроз еконо-
мічній безпеці країни в цілому, звертаючи увагу на те, що зрос-
тання тіньової економіки загострило проблему податкових 
надходжень і негативно позначилося на дієздатності держави 
внаслідок обмеженості ресурсно-фінансового підґрунтя дер-
жавної політики [2, с. 54]. На жаль, в Україні цей показник є ви-
соким і наближається (за різними оцінками) до 35–50 % ВВП. 
Тому його щонайменші коливання, чи в бік зменшення, чи в бік 
збільшення, відображаються на стані державних доходів і, від-
повідно, на рівні фінансової безпеки держави.

Поряд із ризиками недоотримання державою доходів окре-
мо слід звернути увагу на ризики зростання державних ви-
трат. Саме від витратної частини бюджету значною мірою 
залежить рівень фінансової безпеки будь-якої держави, вклю-
чаючи Україну. Особливо варто зважити на непередбачені дер-
жавні витрати, які всередині бюджетного року можуть ініцію-
вати уряди окремих країн, зокрема щодо соціальної політики. 
Мається на увазі те, що не завжди наявні доходи, які може мо-
білізувати держава без шкоди для фінансової стійкості інших 
секторів економіки, здатні забезпечити фінансування завище-
них соціальних видатків бюджету. Такі непередбачені витрати 
порушують фінансову збалансованість, оскільки це зазвичай 
пов’язано з великими обсягами державних витрат як в абсо-
лютному вимірі, так і щодо ВВП. У цьому зв’язку загрозливою 
для безпеки державних фінансів є практика фінансування со-
ціальних трансфертів за рахунок запозичень (показник відно-
шення приросту соціальних видатків до дефіциту зведеного 
бюджету). Негативно позначаються на безпеці сектору дер-
жавних фінансів і нераціональна структура витрат та рівень 
державного перерозподілу ВВП. Державні фінанси країни з ви-
соким рівнем такого перерозподілу є вразливішими до неспри-
ятливого впливу можливих внутрішніх і зовнішніх ризиків по-
рівняно з країнами, в яких втілюється ліберальна модель еко-
номічного розвитку.
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Неочікуване зменшення державних доходів і зростання 
державних витрат призводять до збільшення дефіциту бюдже-
ту, можливості збалансування якого прямо не залежать від 
держави і визначаються умовами та доступністю запозичень 
на внутрішньому і зовнішньому ринках.

Умови на зовнішніх фінансових ринках є визначальними 
для безпеки у сфері державних фінансів країн з недостатньо 
розвинутим внутрішнім фінансовим ринком, до яких належить 
Україна. Водночас рівні відсоткових ставок на таких ринках не-
однакові для країн з різними рівнями економічного розвитку і, 
відповідно, формуються на основі врахування внутрішніх чин-
ників та особливостей кожної конкретної країни, що не лиша-
ється поза увагою багатьох економістів. На думку О. Власюка, 
саме проблеми розвитку внутрішньої економіки слід вважати 
тією домінуючою рушійною силою, яка загострює негативний 
вплив оточення, серед яких виділяються: дедалі більша залеж-
ність розвитку національної економіки від зовнішніх джерел; 
консервація неперспективної структури економіки; непрозо-
рість і недосконалість амортизаційної політики, що зумовлює 
слабку роль амортизаційних відрахувань у фінансуванні капі-
таловкладень; скорочення конкурентних переваг національних 
виробників на внутрішньому ринку; ризикова діяльність комер-
ційних банків і відносна неефективність наглядово-регулятор-
ної функції Національного банку України [2, с. 297].

Вплив умов зовнішніх фінансових ринків на рівень безпе-
ки сектору державних фінансів зумовлюється вірогідністю 
зростання вартості запозичень. Для ідентифікації ризиків 
впливу умов зовнішніх запозичень пропонуємо застосовува-
ти показник рівня відсоткових ставок для першокласних су-
веренних позичальників на світових фінансових ринках. Та-
кий підхід дасть змогу уникнути подвійного рахунку при об-
численні сили впливу кожного індикатора на рівень безпеки 
сектору державних фінансів на основі показника ризику су-
веренного дефолту.
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Поряд із дією зовнішніх фінансових ринків, умови на вну-

трішньому фінансовому ринку справляють прямий та опосе-
редкований вплив на рівень безпеки у сфері державних фінан-
сів. Останнім часом в Україні кредитна система та емісійна ді-
яльність НБУ обслуговували потреби переважно фінансового 
сектору та сектору державних фінансів. Це позначилося як на 
вартості ресурсів для подальшого розвитку економіки, так і на 
обсягах кредитування реального сектору, що зрештою звужує 
його фінансові ресурси і можливості щодо перспективного 
розвитку і, таким чином, доходи бюджету, опосередковано 
впливає на стан безпеки сектору державних фінансів.

Слід виокремити рівень стабільності банківської системи 
країни, оскільки у ній формуються значні ризики для безпеки 
сектору державних фінансів. М. Звєряков та В. Коваленко об-
ґрунтували перелік індикаторів фінансової безпеки банків-
ської системи [13], до яких віднесли: рівень доларизації (> 30 %), 
частку проблемних кредитів у обсязі чистих активів (> 5 %), ін-
декс Херфіндаля – Хіршмана (ринок оцінюється як неконцен-
тро ваний, якщо Ihh <  0,1; помірно концентрований, коли 
Ihh < 0,18; високо концентрований, якщо Ihh > 0,18), рівень ті-
нізації економіки – не вище 50 %, інтегральний показник фі-
нансової безпеки банківської системи 0 ≤ 0,5 ≤ 1. Серед запро-
понованих показників можна також навести індикатори ма-
кроекономічної стійкості: рівень монетизації >  50  %, середню 
відсоткову ставку кредитування щодо інфляції (≥ 5 %); агрего-
вані індикатори фінансової безпеки банківської системи: кое-
фіцієнт левериджу – 15 %, відношення обсягу капіталу першо-
го рівня до сукупних активів, зважених з урахуванням ризику 
(< 3 %); рівень строкових депозитів у зобов’язаннях.

Для ідентифікації ризиків, зумовлених станом внутрішньо-
го фінансового ринку, пропонуємо використовувати ряд по-
казників, які є визначальними для умов запозичень на цьому 
ринку в поточному періоді та перспективі. Серед них: рівень 
відсоткових ставок по кредитах; рівень розвитку банківської 
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системи (відношення грошової маси до ВВП); динаміка депози-
тів; питома вага зовнішніх зобов’язань банківського сектору 
в загальному обсязі його зобов’язань; прибутковість банків-
ського сектору1.

Проведене дослідження вперше дало змогу дійти висновку 
про необхідність виокремлення впливу на безпеку державних 
фінансів довго- та короткострокових чинників та формалізува-
ти їх зв’язок з рівнем такої безпеки з урахуванням умов запози-
чень на внутрішньому та зовнішньому ринках. У формалізовано-
му вигляді наведена на рис. 1.1 логічна схема формування фінан-
сової безпеки держави може бути використана для визначен ня 
сили впливу кожного з чинників на рівень безпеки сектору дер-
жавних фінансів, на основі чого можна побудувати придатну для 
практичного застосування модель ідентифікації ризиків.

Відповідно до цієї концептуальної моделі рівень безпеки 
сектору державних фінансів визначається, виходячи з таких 
складових.

1. Умовно стаціонарна (маломінлива у часі) складова, що 
включає:

 – показники рівня боргової залежності держави (GD/GDP), 
її фіскальної спроможності виконувати зобов’язання з 
погашення основної суми боргу, яка визначається відно-
шенням державного боргу до державних доходів (GD/R) 
та часткою зовнішнього боргу у загальній сумі державно-
го боргу (EGD/GD);
 – показник рівня економічного розвитку (рівень ВВП на одну 
особу (GDPpC));
 – показники ефективності уряду (за рейтинговими оцінками);
 – показники якості інституційного середовища (за рейтин-
говими оцінками);
 – показник рівня державного перерозподілу ВВП (GE/GDP).

1 Не включаються показники розвитку фондового ринку, оскільки, вра-
ховуючи слабкість його фінансового потенціалу, можливості державних 
запозичень на ньому сьогодні є незначними.
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Рис. 1.1. Концептуальна модель ідентифікації ризиків 
і загроз сектору державних фінансів
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2. Динамічна складова, що визначається на основі трьох 
груп ризиків, які можуть знизити рівень безпеки у секторі дер-
жавних фінансів у короткостроковому періоді. Це, зокрема:

 – валютні ризики (ризик знецінення національної валюти), 
які генеруються у разі погіршення показників платіжного 
балансу та зростають при збільшенні сукупного зовніш-
нього боргу країни, включаючи державний зовнішній борг. 
Індикаторами посилення валютних ризиків є показники 
відношення валового зовнішнього боргу до ВВП (GED/
GDP); рівень відкритості економіки, який визначається 
на основі показника частки експорту товарів і послуг у 
ВВП (E); відношення сальдо поточного рахунку платіжно-
го балансу до ВВП (CA/GDP); відношення валютних ре-
зервів до короткострокового зовнішнього боргу за кінце-
вим терміном погашення (R/GEDs) та ін. Валютний ризик 
проявляється у разі збільшення державних витрат на об-
слуговування державного боргу, пов’язаного зі знецінен-
ням національної валюти;
 – ризики недоотримання (скорочення) державних доходів, 
які генеруються під впливом об’єктивних чинників (при 
скороченні податкової бази та погіршенні фінансового 
стану підприємств реального сектору економіки) та у разі 
зростання рівня тінізації економіки, що призводить до 
ухилення від оподаткування. Індикаторами ризиків недо-
отримання державних доходів є рівень тінізації економіки 
(S/GDP) та фінансовий стан реального сектору, який оці-
нюється на основі показників рівня боргової залежності 
підприємств реального сектору (відношення боргу до 
власного капіталу підприємств – D/E), приросту обсягів 
реалізації продукції (GS) та прибутковості власного капі-
талу (ROEr). Ризик недоотримання (скорочення) доходів 
держави проявляється у разі відхилення бази оподатку-
вання (обсягів реалізації продукції (GS)) від її прогнозова-
ного рівня, погіршення платоспроможності підприємств 
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у зв’язку зі зростанням боргової залежності та знижен-
ням рівня прибутковості;
 – ризики зростання державних витрат, які генеруються у 
зв’яз ку із вірогідним перевищенням фактичного обсягу 
державних витрат над запланованими у разі внесення 
змін до бюджетів, що ідентифікується показником неза-
планованих державних витрат (відношення незапланова-
них державних витрат (EGE) до загальної суми таких ви-
трат (GЕ)) та показником приросту соціальних видатків 
до дефіциту бюджету (ΔSE/GB).

Умови запозичень на зовнішньому ринку визначаються на 
основі рівня процентних ставок по суверенних боргах країн з 
найвищими кредитними рейтингами (If), які приймаються у 
моделі як аналог безризикової процентної ставки. Умови запо-
зичень на внутрішньому ринку визначаються на основі ряду 
ключових показників, серед яких: рівень процентної ставки по 
кредитах (Ir), рівень розвитку банківської системи (M3/GDP). 
Крім цього, враховуються показники прогнозованої динаміки 
депозитів (ΔD), питомої ваги зовнішніх зобов’язань банків-
ського сектору у загальному обсягу зобов’язань (EL/GL) та 
прибутковості банківського сектору ROEb.

Відповідно до нашої гіпотези загальна форма моделі іден-
тифікації ризиків і загроз сектору державних фінансів має та-
кий вигляд:
 FS = a1GD + a2EX + a3Δ(I/ R) + a4ΔR + a5ΔGE + 
 + a6S + a7rf + a8ri (1.1)
 (FS = (1…100 %)).

Умовно стаціонарні (маломінливі у часі) складові:
 – рівень боргової залежності держави: GD = b1(GD/GDP) + 
+ b2(GD/R) + b3(EGD/GD);
 – довгострокові постійно діючі чинники: S = g1GDPpC + 
+ g2 + … gn;
 – рівень державного перерозподілу ВВП: EХ = GE/GDP.
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Динамічні складові:
 – валютний ризик: Δ(I/ R) = с1(GED/GDP) + с2E + с3CA/GDP + 
+ с4R/GEDs;
 – ризики недоотримання державних доходів: ΔR = d1(S/GDP) + 
+ d2(D/E)*1+ d3ΔGS + d4ROEr;
 – ризики зростання державних витрат: ΔGE = e1(EGE/GЕ)**2+ 
+ e2(ΔSE/GB).

Умови фінансових ринків:
 – безризикова відсоткова ставка на зовнішніх ринках (rf);
 – фактори впливу на ставку ОВДП: ri = f1Ir + f2(M3/GDP).

Вагові коефіцієнти впливовості показників  – a1, ...a4, ..., 
g1, ...gn.

Для розрахунку вагових коефіцієнтів впливовості окремих 
показників на загальний рівень безпеки сектору державних фі-
нансів будуть побудовані кореляційні залежності між їхніми 
фактичними значеннями у різних країнах за період 2000–
2010 рр. та індикаторами рівня безпеки сектору державних фі-
нансів, серед яких – суверенні кредитні рейтинги країн згідно 
з оцінками провідних рейтингових агенцій; статистичні показ-
ники перевищення дохідності облігацій окремих країн над без-
ризиковою процентною ставкою (Sovereign Bond Interest Rate 
Spreads, basis points over US Treasuries).

Такий підхід до з’ясування рівня безпеки державних фінан-
сів дасть змогу враховувати вплив сукупності факторів ста-
більності (довгострокових та поточних) й умов запозичень на 
внутрішньому і зовнішньому ринках, які встановлюють, наскіль-
ки можливо за екстремальних обставин здійснити запозичен-
ня і збалансувати державний бюджет. Саме наявність або від-
сутність таких можливостей зрештою і є визначальною для по-
точного рівня безпеки у секторі державних фінансів.

*1 Боргова залежність підприємств, яка визначається діленням загальної 
заборгованості (D) на власний капітал (E). 
**2 EGE – незаплановані державні витрати, GE – загальний обсяг запла-
нованих державних витрат. 
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1.2. БОРГОВА ЗАЛЕЖНІСТЬ ДЕРЖАВИ В СИСТЕМІ 

ПОКАЗНИКІВ ФІНАНСОВОЇ БЕЗПЕКИ
З метою ідентифікації ризиків і загроз для сектору держав-

них фінансів необхідно визначити діапазони припустимих зна-
чень обраних у попередньому підрозділі показників, серед 
яких ключовими є показники боргової залежності держави.

Встановлення критеріїв та кількісних значень параметрів 
(показників) боргової залежності, що відповідають вимогам 
фінансової безпеки, є одним із важливих питань політики у 
сфері безпеки сектору державних фінансів. Граничні рівні ви-
значають такі значення показників (індикаторів), які умовно 
дають уявлення про стан захисту їхньої національної економі-
ки від внутрішніх і зовнішніх загроз. При перевищенні цих рів-
нів держава може втратити фінансову незалежність і стати 
державою-банкрутом. Тому обсяги залучення і використання 
позик у багатьох країнах встановлюються з урахуванням обме-
жень, які закладено в конституції або законодавстві. Найпо-
ширенішим показником граничного рівня боргового наванта-
ження є відношення державного боргу до річного ВВП. Зокре-
ма, відповідно до стандартів Європейського економічного і 
валютного союзу розмір державного боргу не повинен переви-
щувати 60 % річного ВВП.

Політика державних запозичень повинна мати науково об-
ґрунтовані параметри максимально припустимого рівня дер-
жавного боргу і забезпечувати його стійкість та керованість. 
Для країн з ринками, що формуються, ризики і невизначеність 
є значно вищими порівняно із розвинутими країнами. Тради-
ційною проблемою для таких країн – здебільшого експортерів 
сировини – є вагомі ризики суттєвого зниження обсягів подат-
кових надходжень унаслідок скорочення експорту та зменшен-
ня експортних цін. Особливо це властиво країнам – експорте-
рам нафти. Другим значним ризиком є невизначеність щодо 
рівня відсоткових ставок та валютного курсу. Також характер-
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ним ризиком для країн з ринками, що формуються, є доміну-
вання короткострокових боргів у їх загальній сумі, що поясню-
ється високими інфляційними очікуваннями і ризиками втра-
ти частини реальної вартості коштів, вкладених у державні 
боргові зобов’язання, якщо темпи інфляції перевищать відсот-
кові ставки по таких облігаціях.

Серед основних методів визначення оптимального рівня 
державного боргу для країн із ринками, що формуються, мож-
на назвати:

–  коефіцієнти фінансової вразливості, державний борг у 
різних комбінаціях (із ВВП, державними доходами), витрати з 
обслуговування державного боргу у співвідношенні із держав-
ними доходами тощо. Такі коефіцієнти застосовуються міжна-
родними рейтинговими агенціями при визначенні кредитних 
рейтингів країн. Недоліком цього методу є його статичність: 
не враховуються ризики, пов’язані з нестабільністю (волатиль-
ністю) державних доходів та негнучкістю витрат;

– метод VaR (Value-at-Risk), який застосовується для ви-
значення ризиків для фінансових інститутів, проте може бути 
адаптований і для оцінки урядових ризиків [14]. Сутність ме-
тоду полягає в проведенні тестів чутливості державних фі-
нансів при різких змінах ключових макроекономічних пара-
метрів. За цим методом розраховується потенційний вплив 
державного боргу на чисту боргову позицію держави як різ-
ницю між її активами та зобов’язаннями, приведеними до те-
перішньої вартості. Серед головних ризиків – коливання від-
соткових ставок та валютних курсів, зміни цін на сировину та 
енергоносії, коливання ВВП. На основі прогнозних показни-
ків розраховуються потенційні коливання чистої боргової 
позиції держави;

– метод Дж. Мендози – П. Ов’єдо для визначення стійких 
коефіцієнтів державного боргу (sustainable public debt ratios). 
Якщо країна має низький коефіцієнт співвідношення держав-
них доходів і ВВП (revenue-to-GDP) та високу волатильність 
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державних доходів щодо ВВП, то припустимий рівень держав-
ного боргу зростає [15]. Метод побудовано на основі оцінки 
впливу спроможності держави отримувати доходи, яка 
визначається часткою державних доходів у ВВП (revenue gene-
ration capacity), стабільністю цих доходів та здатністю управ-
ляти обсягами первинних видатків (скорочувати їх у разі необ-
хідності). З урахуванням цих базових параметрів граничний 
припустимий рівень державного боргу залежить також від очі-
куваних темпів економічного зростання та відсоткових ставок.

При встановленні граничних показників боргової залеж-
ності держави необхідно враховувати рівень процентної став-
ки, від якого залежатимуть майбутні фінансові витрати дер-
жавного бюджету з обслуговування боргу. З урахуванням цьо-
го американські економісти Т. Серджент та Н. Уоллес визначи-
ли перед умову стійкості сектору державних фінансів: у кожний 
період часу нагромаджений обсяг державного боргу не пови-
нен перевищувати приведеної теперішньої вартості майбутніх 
чистих профіцитів державного бюджету [16]. Бюджетна полі-
тика вважається стійкою, якщо сума величин майбутніх бю-
джетних балансів дорівнює різниці між сукупним початковим 
запасом коштів і сукупним початковим боргом, що є міжчасо-
вим бюджетним обмеженням [1, с. 390]. Високий рівень показ-
ника поточної боргової залежності звужує фіскальний простір 
для проведення гнучкої фінансової політики у майбутньому.

Показник рівня боргової залежності, який склався на певну 
дату, є індикатором нагромаджених протягом багатьох попе-
редніх періодів первинних бюджетних дефіцитів та кумуля-
тивної складової (непокритих державними доходами витрат 
на обслуговування боргу). Тому цей показник розглядається як 
базовий, умовно стаціонарний фактор стій кості сектору дер-
жавних фінансів, як поточної, так і довгострокової.

Останніми роками високі темпи зростання боргової залеж-
ності характерні як для країн, що розвиваються, так і для роз-
ви нутих країн. Зокрема, загальна сума державного боргу країн 



40   РИЗИКИ І ЗАГРОЗИ ФІНАНСОВІЙ БЕЗПЕЦІ СЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ ТА ШЛЯХИ ЇХ ПОДОЛАННЯ 

єврозони протягом фінансової кризи 2008–2009 рр. зросла на 
третину. Середнє значення державного боргу до ВВП 96 країн, 
на які припадає більше 95 % світового ВВП, на кінець 2010 р. 
перевищило 47 % ВВП, а на кінець 2011 р. – 49 % (додаток 1). 
Серед об’єктивних чинників стрімкого зростання держав ного 
боргу можна виокремити два основні: довгострокова тенден-
ція збільшення державних витрат, зумовлена старінням насе-
лення (the long-term spending pressures related to popu lation 
aging), та непередбачено великі обсяги фінансової підтримки 
банківського сектору.

У багатьох країнах державний борг перевищує або набли-
жається до рівня ВВП: Японія (229,8 %), Греція (160,8 %), Італія 
(120,1 %), Португалія (106,8 %), Ірландія (105 %), США (102,9 %), 
Сінгапур (100,8 %), Ісландія (99,5 %), Бельгія (98,5 %). У цих же 
країнах доволі високий обсяг державного боргу на одну особу. 
Надмірний рівень боргового навантаження в багатьох країнах 
наражає їх економіки і фінансові системи на небезпеку виник-
нення чергової хвилі фінансової кризи. Разом з тим низький 
рівень державного боргу не завжди є свідченням відсутності 
проблем у країні. Так, за обсягом державного боргу на одну 
особу в кінці рейтингу 96 країн світу перебувають Ефіопія 
(134 дол. США) та Узбекистан (143 дол. США). Проте низький 
рівень державного боргу в цих країнах пов’язаний не з достат-
німи для фінансування державних витрат доходами, а зі слаб-
кістю їхніх економік та політичною нестабільністю, що обмежу-
ють можливості запозичень на фінансових ринках.

Коректним є і протилежне судження – високий рівень дер-
жавного боргу не є однозначним свідченням проблем у секто-
рі державних фінансів. Нерідко, чим багатша країна і вищий у 
ній рівень життя, тим більші обсяги державного боргу вона 
має, адже соціальні зобов’язання та реалізація масштабних 
державних програм потребують додаткових коштів, які мож-
на залучити лише на борговому ринку. Найяскравішими при-
кладами цього можуть бути Японія та США. Японія в рейтин-
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гу країн за 2010–2011 рр. посідає 1-ше місце як за показником 
відношення державного боргу до ВВП (220,3 та 229,8  % від-
повідно), так і за показником обсягу державного боргу на одну 
особу (101 738 та 105 512 дол. США відповідно). США в рей-
тингу країн за 2011 р. посідає 6-те місце за показником відно-
шення державного боргу до ВВП (102,9 %) та 3-тє – за показ-
ником обсягу державного боргу на одну особу (49  808 дол. 
США). Варто враховувати, що економіки цих країн є одними із 
найбільш ефективних та конкурентоспроможних. Це емісійні 
центри резервних валют, що дає їм змогу отримувати емісійні 
доходи та, в разі потреби, в будь-який час профінансувати 
свої видатки за рахунок багатомільярдної емісії, яка буде вико-
ристана світовою економікою. Державний борг США є ви-
ключно внутрішнім, а в Японії за рахунок внутрішніх запози-
чень сформована переважна частина державного боргу. Ці 
країни є одними із найбільших кредиторів світової економіки, 
які мають не лише державні борги, а й активи під них у вигля-
ді боргових зобов’язань інших країн. Саме тому, незважаючи 
на тенденцію подальшого зростання державного боргу, що, 
безумовно, є фактором ризику, і Японія, і США далекі від 
проблем держав з високим рівнем боргового навантаження, 
серед яких – країни Південної Європи, зокрема Греція. Вона 
посідає 2-ге місце за показником відношення державного бор-
гу до ВВП (160,8 %) та 8-ме – за показником обсягу державно-
го боргу на одну особу (43 536 дол. США). У цій країні, на від-
міну від Японії та США, державний борг сформовано пере-
важно за рахунок зовнішніх запозичень, він перевищує у де-
кілька разів доходи бюджету, які, власне, і є джерелом боргових 
платежів. Крім того, сальдо поточного рахунку Греції є від’єм-
ним упродовж тривалого часу, суттєвих структурних змін в 
економіці не відбувається. Тому єдиним виходом зі скрутного 
становища заради стабілізації кризової ситуації в Європі ста-
ла мас штабна реструктуризація заборгованості уряду Греції 
(у І кв. 2012  р. отримано згоду головних кредиторів на ре-



42   РИЗИКИ І ЗАГРОЗИ ФІНАНСОВІЙ БЕЗПЕЦІ СЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ ТА ШЛЯХИ ЇХ ПОДОЛАННЯ 

структуризацію суверенного боргу, збільшено стабілізацій-
ний фонд країн єврозони).

Очікується продовження тенденції підвищення рівня дер-
жавного боргу розвинутих країн у середньостроковому періо-
ді. Зокрема, прогнозується, що валовий державний борг роз-
винутих країн за період з 2008 до 2014 р. зросте з 75 до 115 % 
ВВП. До 2014 р. показник боргової залежності держави має пе-
ревищити 90 % ВВП у країнах G7, за винятком Канади. Незва-
жаючи на те, що показники боргової залежності у країнах з 
ринками, що формуються, є кращими, це не захистить їх від 
швидкого поширення кризи довіри до держави як позичальни-
ка [17, с. 3]. Йдеться про прямий вплив нестабільності на світо-
вих фінансових ринках на безпеку державних фінансів країн з 
ринками, що формуються.

Украй важливим завданням є запобігання стрімкому зрос-
танню відсоткових ставок з обслуговування державних боргів, 
яке зумовлюється високими рівнями боргової залежності дер-
жав. Розв’язання цієї проблеми можливе лише у разі розроб-
лення та впровадження стратегії переходу (transition) від наяв-
ного рівня фіскальних диспропорцій на нижчий, стабільніший 
рівень. На сьогодні рівень боргової залежності розвинутих 
країн є настільки високим, що “країни не в змозі заспокоїти фі-
нансові ринки заявами про те, що вони можуть розраховувати 
тільки на економічне зростання, що дасть змогу перерости 
(to “grow out”) назрілі проблеми” [17, с. 5]. У доповіді Організа-
ції економічного співробітництва та розвитку (ОЕСР) акценту-
ється на тому, що важливим аспектом успішної політики ско-
рочення дефіциту, поряд із реалізацією “захисної” стратегії 
консолідації (скорочення витрат), є її комбінація з “наступаль-
ними” (“off ensive”) елементами (інфраструктура, R&D), які мо-
жуть сприяти майбутньому економічному розвитку [17, с. 6].

Світова фінансова криза 2008–2009 рр. засвідчила, що гра-
ничні рівні, які використовуються як обмеження на державні 
позики, навіть за умови їх дотримання, не змогли убезпечити 
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країни від криз. В окремих випадках ці рівні було перевищено. 
Так, за статистикою Європейської комісії, загальна сума боргу 
країн єврозони у 2012 р. становила 85,2 % ВВП, у той час як у 
2007 р. – 66,3 % ВВП. Ці дані свідчать, що не тільки більшість 
країн єврозони вийшли за межі Пакту про стабільність і зрос-
тання, який лімітує граничний рівень державного боргу для 
країн зони євро, – 60 % їх ВВП, а й єврозона в цілому. За оцін-
ками ОЕСР, відношення “державний борг / ВВП” в єврозоні в 
2013 р. прогнозувалося на рівні 98,2 %.

Розгортання боргової кризи в 2011  р. призвело до заго-
стрення проблем у фінансових системах багатьох країн світу. 
Проте, якщо “спусковим гачком” першої хвилі кризи у 2008 р. 
була проблема корпоративного боргу, то другої хвилі – кри-
за державного (суверенного) боргу. Лише в 2010 р. збільшення 
державного боргу всіх країн світу, деномінованого в обліга-
ціях, становило 4 трлн дол. США, у той час як заборгованість 
за корпоративними облігаціями зменшилася на 1 трлн дол. 
США. “Облігаційний” державний борг усіх країн світу на поча-
ток 2011 р. досяг рівня 46,5 трлн дол. США, або 69 % світового 
ВВП, і збільшився порівняно з 2000 р. майже на 25 трлн дол. 
США (у 2000 р. становив 46 % світового ВВП). Однією з кульмі-
наційних точок кризи суверенного боргу стала гостра поле-
міка в США щодо підвищення максимально допустимого рів-
ня державного боргу, яка призвела до паніки на фінансових 
ринках і сумнівів щодо міцності долара як світової валюти. 
У серпні 2011 р. у зв’язку із загрозою технічного дефолту в США 
максимально допустимий рівень державного боргу був підви-
щений на 2,4 трлн дол. – до 16,7 трлн дол. – в обмін на зобов’я-
зання виконавчої влади протягом 10 років скоротити державні 
витрати [18].

З урахуванням викладеного, визначення граничних рівнів 
показників боргового навантаження в сучасних умовах набу-
ває особливої актуальності, хоча навколо цього питання то-
чаться наукові суперечки з кінця ХХ ст. Економісти пропону-
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вали різні варіанти цих значень, зокрема, такі граничні рівні 
показників боргового навантаження: відношення внутрішньо-
го державного боргу до ВВП – 20 %; відношення зовнішнього 
державного боргу до ВВП – 25 %; витрати на обслуговування дер-
жавного боргу – 25 % податкових надходжень державного бю-
джету; зовнішні запозичення у фінансуванні дефіциту дер-
жавного бюджету – 30 %. Автори колективної монографії [19] 
пропонують такі значення граничних рівнів показників: від-
ношення внутрішнього і зовнішнього державного боргу до 
ВВП – 60 %; витрати на обслуговування державного боргу – 
20 % загальної суми витрат бюджету.

Згідно з оцінками МВФ, у період 1970–2001 рр. більшість 
суверенних дефолтів оголошено у країнах з показником відно-
шення державного боргу до ВВП менше 40 %, а дві третини де-
фолтів – у країнах, що мали відношення державного боргу до 
ВВП на рівні, нижчому за 60 % ВВП [11, с. 55]. Фахівці МВФ і 
Світового банку при оцінці граничних значень боргової стій-
кості зосереджуються на кількісних показниках у період, який 
передував виникненню боргових ускладнень. Вони встанови-
ли, що “поворотним пунктом” для країн з низьким і середнім 
рівнями доходів є досягнення державним боргом 43  % ВВП, 
192  % експорту товарів і послуг (для сумарного зовнішнього 
боргу) та 288  % доходів бюджету [11, с.  53]. За результатами 
дослідження, опублікованого в травні 2011 р., яке враховує на-
слідки глобальної фінансово-економічної кризи, критичне зна-
чення відношення державного боргу (з урахуванням місцевого 
боргу) до ВВП для країн з ринками, що формуються, стано-
вить 42,8 % [11, с. 54].

Країни зі слабкими інститутами і неефективною економіч-
ною політикою зазнають підвищених ризиків боргової кризи 
при досягненні державним боргом рівня 30 % ВВП, 100 % дохо-
дів бюджету і накопиченні сумарного зовнішнього боргу обся-
гом 200 % експорту товарів і послуг (для сумарного зовнішньо-
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го боргу). Тобто у країнах зі слабкими ринковими інститутами 
критичний рівень державного боргу не повинен перевищувати 
30 % ВВП, оскільки вони не в змозі ефективно використовува-
ти запозичені кошти, і не виключена ймовірність їх нецільово-
го використання [11, с. 54].

Крім загальної суми боргового навантаження на державні 
фінанси, важливим індикатором їх безпеки є валютна струк-
тура державного боргу. За методикою розрахунку індексу 
фіскального стресу, розробленою МВФ, встановлено критич-
ні значення 12 бюджетних і боргових показників, які вклю-
чено до “системи раннього попередження”. Так, для країн з 
ринками, що формуються, критичне значення частки боргу, 
деномінованого в іноземній валюті, у загальній сумі держав-
ного боргу становить 40,3 %. Відповідно, мінімально допус-
тиме значення частки боргу, деномінованого в національній 
валюті, – 59,7 % [11, с. 37].

Для оцінки ризиків сектору державних фінансів застосу-
вання лише граничного показника боргової стійкості  – від-
ношення державного боргу до ВВП – є недостатнім. Насампе-
ред необхідно враховувати зовнішню заборгованість корпо-
ративного сектору, за яку держава за певних обставин змуше-
на буде нести часткову відповідальність перед кредиторами, 
у тому числі зовнішніми. Криза 2008–2009 рр. і боргова криза 
в Європі в 2011–2012  рр. підтвердили справедливість цих 
тверджень, коли значна державна фінансова допомога була 
надана корпораціям та банкам, які відчували гострий дефіцит 
ліквідності. Тому без урахування показників рівня боргової 
залежності корпоративного сектору коректно оцінити стан 
безпеки сектору державних фінансів неможливо. Показники 
боргової стійкості та їхнє граничне значення, що використо-
вуються на практиці або пропонуються для використання, 
наведені у додатку 2.

В Україні граничне значення рівня державного боргу визна-
чено законодавчо лише за одним показником – відношенням 
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державного боргу у відсотках до ВВП. У ст. 18 Бюджетного ко-
дексу України зазначено, що загальний обсяг державного та га-
рантованого державою боргу на кінець бюджетного періоду не 
може перевищувати 60  % річного номінального обсягу ВВП 
України. Однак при встановленні граничного значення рівня 
державного боргу не були враховані, зокрема, такі фактори:

 – ступінь вразливості до впливу зовнішніх шоків для країн 
з ринками, що формуються, є вищим, ніж для розвинутих 
країн. Це зумовлено тим, що їхні економіки менш дивер-
сифіковані, рівень заощаджень є нижчим, а національні 
фінансові системи – менш розвинуті. Країни, в яких зов-
нішні зобов’язання становлять суттєву частку державно-
го боргу, або значною є частка державного боргу, деномі-
нована в іноземній валюті, а до таких країн належить і 
Україна, більшою мірою підпадають під дію “ефектів зара-
ження”, пов’язаних із нестабільністю міжнародних пото-
ків капіталу;
 – спроможність держави виконувати боргові зобов’язання 
в іноземній валюті, яка пов’язана із валовим зовнішнім 
боргом і безпосередньо залежить від сальдо поточного 
рахунку та рівня міжнародних резервів;
 – навантаження на державний бюджет з погашення та об-
слуговування державного боргу.

Утримання обсягу державного боргу України на економіч-
но безпечному рівні є однією із цілей Середньострокової стра-
тегії управління державним боргом на 2012–2014 рр., затвер-
дженої постановою Кабінету Міністрів України від 10.05.2012 
№ 607, проте сам економічно безпечний рівень не визначений 
жодним документом. Наказом Міністерства економіки Украї-
ни від 02.03.2007 № 60 затверджено Методику розрахунку рів-
ня економічної безпеки України (далі – Методика), яка “базу-
ється на комплексному аналізі індикаторів економічної без-
пеки з виявленням потенційно можливих загроз економічній 
безпеці в Україні і застосовується Міністерством економіки 



 Розділ 1   47
України для інтегральної оцінки рівня економічної безпеки Ук-
раїни в цілому по економіці та за окремими сферами діяльнос-
ті. Інші органи виконавчої влади, наукові інститути та інші 
установи в межах своєї компетенції можуть використовувати 
цю Методику та визначати рівень складових економічної без-
пеки для прийняття управлінських рішень щодо аналізу, від-
вернення та нейтралізації реальних і потенційних загроз націо-
нальним інтересам у відповідній сфері”. Методикою визначено 
поняття фінансової безпеки та її складові, однією з яких є бор-
гова безпека (“такий рівень внутрішньої та зовнішньої за-
боргованості з урахуванням вартості її обслуговування й ефек-
тивності використання внутрішніх і зовнішніх запозичень та 
оптимального співвідношення між ними, достатній для вирі-
шення нагальних соціально-економічних потреб, що не загро-
жує втратою суверенітету і руйнуванням вітчизняної фінансо-
вої системи”), а також критерії безпеки і значення індикато-
рів – порогові (кількісні величини, порушення яких зумовлює 
несприятливі тенденції в економіці) та граничні (кількісні ве-
личини, порушення яких спричиняє загрозливі процеси в еко-
номіці). Індикатори боргової безпеки та їхні порогові значен-
ня, вказані у Методиці, наведені в табл. 1.1.

Та б л и ц я  1.1
Індикатори боргової безпеки та їхні порогові значення

№ 
з/п Індикатор, одиниця виміру

Порогове значення Граничне 
значення 

(за другим 
методом)

за першим 
методом*

за другим 
методом**

1 Відношення загального обсягу дер-
жавного боргу до ВВП, %

Не більше 
55

Не більше 
60 70

2 Відношення загального обсягу зов-
нішнього боргу до ВВП, %

Не більше 
25

Не більше 
25 30

3 Рівень зовнішньої заборгованості 
на одну особу, дол. США

Не більше 
200

Не більше 
250 300

4 Відношення державного зовніш-
нього боргу до річного експорту 
товарів і послуг, %

Не більше 
70

Не більше 
70 90
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№ 
з/п Індикатор, одиниця виміру

Порогове значення Граничне 
значення 

(за другим 
методом)

за першим 
методом*

за другим 
методом**

5 Відношення відсоткових платежів з 
обслуговування зовнішнього боргу 
до річного експорту товарів і по-
слуг, %

Не більше 
12

Не більше 
12 20

6 Відношення обсягу сукупних пла-
тежів з обслуговування зовнішньо-
го боргу до доходів державного бю-
джету, %

Не більше 
20

Не більше 
20 25

7 Відношення обсягу внутрішнього 
боргу до ВВП, %

Не більше 
30

Не більше 
35 40

8 Відношення обсягу сукупних пла-
тежів з обслуговування внутріш-
нього боргу до доходів державного 
бюджету, %

Не більше 
25

Не більше 
25 40

9 Відношення заборгованості уряду 
за державними цінними паперами 
до ВВП, %

Не більше 
30

Не більше 
30 40

* Відповідно до табл. 2 додатка 1 Методики (за першим методом нарахування).
** Відповідно до табл. 13 додатка 2 Методики (за другим методом нарахування).
Д ж е р е л о :  Про затвердження Методики розрахунку рівня економічної безпе-
ки України : наказ Міністерства економіки України від 02.03.2007 № 60 [Електрон-
ний ресурс]. – Режим доступу: http://www.me.gov.ua/control/uk/publish/category/
main?cat_id=32854.

Як бачимо з табл. 1.1, перелік індикаторів та їхні порогові 
значення, навіть за умови додержання, не дали б змоги утриму-
вати боргове навантаження в прийнятних межах та контро-
лювати рівень боргової безпеки сектору державних фінансів. 
Йдеться про значення граничного рівня ключового показника 
для безпеки сектору державних фінансів  – відношення дер-
жавного боргу до ВВП. Проте навіть ці індикатори та їхні по-
рогові значення не відображенні в законодавчих чи норматив-
но-правових актах щодо державних запозичень, за винятком 
показника відношення державного боргу до ВВП, і тому до-

Закінчення табл. 1.1
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тримання порогових значень не є обов’язковим для органів 
влади і не пов’язане з обсягами запозичень, які встановлюють-
ся законами про Державний бюджет України.

Узагальнюючи світову практику технічних дефолтів та по-
зиції провідних фахівців з питань боргової політики, можемо 
з упевненістю припустити, що показник граничного рівня 
державного боргу до ВВП є багатоваріантним і різнитиметь-
ся залежно від ступеня економічного розвитку країни. Незва-
жаючи на те, що негативний вплив цього показника на рівень 
безпеки сектору державних фінансів може посилюватися або 
нівелюватися під дією інших чинників, саме показник борго-
вої залежності є ключовим (базовим) для встановлення за-
значеного рівня.

1.3. МАТЕМАТИЧНІ МОДЕЛІ ІДЕНТИФІКАЦІЇ РИЗИКІВ 
І ЗАГРОЗ СЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ

Для розроблення моделей з метою формалізації процедури 
виявлення ризиків і загроз сектору державних фінансів було 
проаналізовано світовий досвід, зокрема практику оцінки суве-
ренних ризиків провідними рейтинговими агенціями. Суверен-
ні кредитні рейтинги обрано як індикатор рівня безпеки сектору 
державних фінансів, оскільки при їх розробленні враховується 
вся релевантна інформація, яка має значення для прийняття рі-
шень щодо надання позик урядам. Відповідно до методологіч-
них засад цього дослідження безпека сектору державних фінан-
сів тлумачиться як вірогідність невиконання державою зобов’я-
зань протягом поточного року або триваліших часових діапазо-
нів. Суверенні кредитні рейтинги є способом ранжування країн 
залежно від імовірності дефолту від 0 до 100 %.

Методики оцінки суверенних кредитних рейтингів агенція-
ми “Moody’s”, “Fitch Ratings”, “Standard & Poor’s” визначають ри-
зики для безпеки державних фінансів за чотирма групами по-
казників: економічна стійкість, інституційна стійкість, фінан-
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сова стійкість уряду, чутливість до ризику. Перші дві групи да-
ють змогу оцінити здатність країни протистояти кризам та 
іншим потрясінням. Саме на підставі комбінованого аналізу 
економічної та інституційної стійкості оцінюється ступінь 
економічної гнучкості держави.

Основними показниками економічної стійкості країни є:
 – ВВП на одну особу, який вважається найвагомішим по-
казником, тому що відображає здатність держави проти-
стояти кризовим ситуаціям;
 – диверсифікація і розмір економіки;
 – довгострокові тенденції та стратегічні плани.

До показників інституційної стійкості належать:
 – дотримання верховенства права;
 – якість та прозорість управління;
 – надійність інститутів;
 – ступінь політичної передбачуваності.

На підставі показників фінансової стійкості уряду і чутли-
вості до ризику рейтингові агентства оцінюють фінансову на-
дійність держави як позичальника. Основний акцент робиться 
на аналізі боргового навантаження щодо можливості мобіліза-
ції ресурсів урядом. Також оцінюється ступінь ризику непога-
шення боргу з урахуванням фінансової, економічної і політич-
ної складових. При цьому важливими є не лише статистичні 
показники боргу (його відношення до ВВП), але й здатність 
країни його обслуговувати та відношення боргу до державних 
доходів. Оцінюється й динаміка заборгованості та структура 
боргу з огляду на диференціацію за видами кредитів, терміна-
ми їх погашення, умовами обслуговування, з виокремленням 
найнебезпечніших боргів, що характеризуються відсутністю 
гранулярності. Імпліцитні та умовні зобов’язання враховують-
ся лише за умови їх трансформації в реальний борг.

Для країн, слабко інтегрованих у міжнародні ринки капіта-
лу, або тих, що можуть втратити такий доступ, перше міс-
це за вагомістю посідають показники стану платіжного балан-
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су і, відповідно, зовнішньої ліквідності. При цьому для країн, 
які мають низький кредитний рейтинг, враховуються можли-
вості використання активів держави та резервів центрального 
банку для погашення боргу.

Кожен показник оцінюється на підставі комплексної рей-
тингової оцінки за п’ятибальною шкалою (дуже високий, висо-
кий, помірний, низький, дуже низький). Потім, для узагальнен-
ня результатів, показники зводяться попарно в матрицю й оці-
нюються на основі їх взаємодії (рис. 1.2).

Адаптаційна спроможність державних фінансів до зовніш-
ніх і внутрішніх загроз оцінюється на підставі показників від-
ношення податкових надходжень до ВВП і державного боргу. 
При цьому відношення податкових надходжень до ВВП є ви-
значальним для оцінки кредитоспроможності країни. Тенден-
ція до зростання цього показника вказує на можливості збіль-
шення податкових надходжень, до зниження – на значну част-
ку тіньового сектору. Разом із тим зростання цього показника 
може означати посилення податкового тиску на суб’єктів гос-

Оцінка економічної 
гнучкості

Інституційна стійкість
Дуже низька Низька Помірна Висока Дуже висока
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кіс

ть

Дуже висока
Висока
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Низька

Дуже низька
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Дуже низька Низька Помірна Висока Дуже висока

Рис. 1.2. Комбінована оцінка якості інститутів 
та економічної стійкості

С к л а д е н о  за даними рейтингових агентств “Moody’s” (http://www.moodys.
com), “Fitch Ratings” (www.fi tchratings.com), “Standard & Poor’s” (www.standardand
poors.com).
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подарювання та домогосподарства і стримувати економічне 
зростання.

Показники чутливості до ризику несприятливих подій ґрун-
туються на аналізі середовища, в якому країна функціонує, 
даючи змогу спрогнозувати силу впливу того чи іншого факто-
ра на фінансову безпеку державних фінансів. Такі показники 
не впливають на оцінку рівня безпеки державних фінансів і 
враховуються лише для країн, які перебувають у переддефолт-
ному стані.

На рис. 1.3 наведено формат фінансової надійності з ураху-
ванням фінансової стійкості уряду і здатності країни проти-
стояти ризику несприятливих подій.

Перелік показників, які враховуються при оцінці суверен-
ного ризику, та способи їх оцінки наводяться у табл. 1.2.

Остаточний суверенний рейтинг присвоюється в дорадчо-
му порядку, на основі порівняння показників країн з аналогіч-
ними даними та з урахуванням специфічних ризиків. На рис. 1.4 
наведено “рейтингову дорожню карту” для визначення суве-
ренного рейтингу на підставі оцінок економічної гнучкості та 

Рис. 1.3. Комбінована оцінка фінансової стійкості уряду 
в контексті його здатності протистояти ризикам

С к л а д е н о  за даними рейтингових агентств “Moody’s” (http://www.moodys.
com), “Fitch Ratings” (www.fi tchratings.com), “Standard & Poor’s” (www.standardand
poors.com).
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Рис. 1.4. “Рейтингова дорожня карта” для визначення рівня 
суверенного ризику

С к л а д е н о  за даними рейтингових агентств “Moody’s” (http://www.moodys.
com), “Fitch Ratings” (www.fi tchratings.com), “Standard & Poor’s” (www.standardand
poors.com).
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В3
Саа
С

Фінансова надійність
Дуже 

висока
Висока Помірна Низька Дуже низька

фінансової надійності. Зауважимо, що при максимально мож-
ливих рівнях фінансової надійності суверенний кредитний 
рейтинг не може перевищувати рівень Bа1, якщо економічна 
гнучкість є дуже низькою.
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Та б л и ц я  1.3
Вагові коефіцієнти, які використовуються у скоринговій 

карті ВСА агентства “Moody’s”, %

Показники Розвинуті країни Країни, ринки яких 
розвиваються

Фактори для місцевих 
і регіональних адміністрацій Вага Вага 

субфакторів Вага Вага 
субфак торів

Операційне середовище 50,0  60,0 
ВВП на одну особу (дол. США, ПКС) 50,0  50,0 
Волатильність ВВП 25,0  25,0 
Індекс ефективності уряду 25,0  25,0 
Інституційне середовище 10,0  10,0 
Передбачуваність, стабільність 50,0  50,0 
Бюджетна гнучкість (власні дже-
рела доходів) 16,7  16,7 
Бюджетна гнучкість (витрати) 16,7  16,7 
Адекватність бюджетної політики 
(масштаби запозичень) 16,6  16,6 
Фінансова позиція і результати 10,0  7,5 
Процентні платежі / поточні дер-
жавні доходи 25,0  25,0 
Профіцит (дефіцит) бюджету / за-
гальні державні доходи 25,0  25,0 
Валовий поточний баланс / поточ-
ні доходи 25,0  25,0 
Чистий оборотний капітал / су-
купні витрати 25,0  25,0 
Характеристики заборгованості 10,0  7,5 
Чистий прямий і непрямий борг / 
поточні доходи 50,0  50,0 

Різні показники зводяться в єдиний показник кредитного 
рейтингу за допомогою скорингових карт, де кожний показник 
має ваговий коефіцієнт. У табл. 1.3 наведена методика базової 
оцінки кредитних ризиків (Baseline Credit Assessment) рейтин-
гового агентства “Moody’s” (додаток 3). За цією методикою ко-
жен показник має певну вагу, а рейтинг визначається як сума 
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Показники Розвинуті країни Країни, ринки яких 
розвиваються

Короткостроковий прямий борг / 
прямий борг 25,0  25,0 
(Чистий прямий і непрямий борг / 
поточні доходи)  – чотирирічний 
тренд 25,0  25,0 
Фактори керівництва та управ-
ління 10,0  7,5 
Управління фінансами 40,0  40,0 
Управління інвестиціями та бор-
гом 20,0  20,0 
Інформаційна прозорість та роз-
криття даних (А) 15,0  15,0 
Інформаційна прозорість та роз-
криття даних (В) 15,0  15,0 
Інституційний потенціал 10,0  10,0 
Основні економічні показники 10,0  7,5 
ВВП на одну особу, розрахунки 
(дол. США, ПКС) 100,0  100,0 

С к л а д е н о  за даними рейтингового агентства “Moody’s” (http://www.moodys.
com).

Закінчення табл. 1.3

відповідних показників, помножених на ваговий коефіцієнт. 
Основними факторами, які впливають на суверенний рейтинг 
країн з ринками, що формуються, є група показників операцій-
ного середовища, яка загалом має ваговий коефіцієнт 60 %, у 
тому числі рівень ВВП на одну особу, волатильність ВВП та ін-
декс ефективності уряду. Водночас на групу показників “Ха-
рактеристики заборгованості” припадає ваговий коефіцієнт 
лише 7,5 %.

Таким чином, при оцінці ризиків у сфері державних фінан-
сів рейтингова агенція “Moody’s” найбільше зважає на стаціо-
нарні чинники, які характеризують досягнутий рівень еконо-
мічного і суспільного розвитку, а також прогнозованість (ста-
більність) ВВП. Водночас показники, включені до концепту-
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альної моделі як вагомі індикатори ризиків у сфері державних 
фінансів (валютні ризики, ризики недоотримання доходів та 
ризики незапланованого зростання витрат), лише частково 
враховуються у методиці базової оцінки кредитних ризиків 
“Moody’s”. Головна відмінність цієї методики від запропонова-
ного нами підходу полягає в тому, що вона не враховує ризиків 
у фінансовому та реальному секторах, які можуть стрімко 
поширюватися на сектор державних фінансів.

На практиці вибір показників для оцінки рівня безпеки 
сектору державних фінансів конкретної країни ускладнюється 
у зв’язку із наявністю різних підходів до вибору переліку реле-
вантних індикаторів гарантування такої безпеки. У Методиці 
розрахунку рівня економічної безпеки України, розробленій Мі-
ністерством економічного розвитку і торгівлі України, наведе-
но 117 показників, поділених на 10 груп індикаторів [3]: макро-
економічна безпека, фінансова безпека, зов нішньоекономічна 
безпека, інвестиційна безпека, науково-технологічна безпека, 
енергетична безпека, соціальна безпека, демографічна безпе-
ка, продовольча безпека, виробнича безпека. У табл. 1.4 порів-
нюються різні наукові підходи до оцінки рівня економічної 
безпеки з показниками, визначеними у Методиці розрахунку 
рівня економічної безпеки України.

Визначені у Методиці економічної безпеки України індика-
тори практично не відрізняються від оцінок інших економістів 
щодо їхнього припустимого рівня. Методика передбачає засто-
сування показників, включених до складу стаціонарної складо-
вої безпеки сектору державних фінансів, – “Обсяг ВВП на одну 
особу від середнього рівня по країнах “Великої сімки” (Канада, 
Франція, Німеччина, Італія, Японія, Великобританія, США)” та 
“Обсяг ВВП на одну особу від середньосвітового рівня”, за яки-
ми можна доволі коректно оцінити загальний рівень економіч-
ного розвитку.

Це важливо у зв’язку із неоднаковою силою впливу деяких 
показників на ступінь безпеки державних фінансів залежно від 
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досягнутого рівня економічного розвитку. Серед ключових ін-
дикаторів безпеки сектору державних фінансів, які передбача-
ються у Методиці, – показники відношення державного зов-
нішнього і внутрішнього боргу до ВВП, а індикаторами еконо-
мічної стійкості є рівень ВВП на одну особу та частка промис-
лового виробництва у ВВП.

Та б л и ц я  1.4
Порівняння методичних підходів до оцінки рівня 

економічної безпеки 

Показники
М

ет
од
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ко
но

мі
чн

ої
бе

зп
ек

и У
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аїн
и

А.
 С
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 Гл
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М
. Б
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В.
 С

ріб
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й

Обсяг ВВП на одну особу від середнього 
рівня по країнах “Великої сімки” 
(Канада, Франція, Німеччина, Італія, 
Японія, Великобританія, США), % 50  75  50 
Обсяг ВВП на одну особу 
від середньо світового рівня, % 100  100 
Частка у виробництві переробної 
промисловості, % 70  70  70 
Частка в промисловому виробництві 
машинобудування, % 20  20 
Обсяг капітальних інвестицій, % до ВВП 25  25  25  25 
Витрати на наукові дослідження, 
% до ВВП 2  2  2 
Рівень безробіття (за даними МВФ), % 7  7  5–8  7 
Рівень інфляції, % 20  5  20  25 
Обсяг зовнішнього державного боргу, 
% до ВВП 25  30  25  30 
Державний і гарантований державою 
внут рішній борг, % до ВВП 30  10  30 
Дефіцит бюджету, % до ВВП 5  1  5  3  4–5 
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Показники
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Грошова маса М2, % до ВВП 50  50  50  50  50 
Тривалість життя населення, роки 70 70 70
Частка населення, доходи якої нижчі 
за прожитковий мінімум, % 7  7  7–10  7 
Співвідношення доходів 10 % найбільш 
і 10 % найменш забезпеченого населення, 
рази 8 8 8 10
Співвідношення рівнів мінімальної 
та середньої заробітної плати, % 60 

С к л а д е н о  за: Сухоруков А. І. Проблеми фінансової безпеки України : моногра-
фія / А. І. Сухоруков ; передм. акад. НАН України С. І. Пирожкова. – К. : НІМБП, 
2004. – 117 с.; Илларионов А. Критерии экономической безопасности / А. Илла-
рионов [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.iea.ru/article/publ/
vopr/1998_10.pdf; Безуглова М. А. Современные проблемы финансовой безопас-
ности России / М. А. Безуглова // Изв. Иркутской гос. экон. акад. – 2008. – № 6 
(62). – С. 28–32 [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.izvestia.isea.
ru/pdf.asp?id=4810; Срибный В. И. Экономические инструменты обеспечения 
экономико-экологической безопасности / В. И. Срибный // Культура народов 
Причерноморья. – 2008. – № 140. – С. 103.

Закінчення табл. 1.4

Основним недоліком такого методологічного підходу є від-
сутність вагових коефіцієнтів для груп показників економічної 
та фінансової стійкості, а також неврахування валютних ризи-
ків і фінансового стану реального сектору економіки.

Наукові дослідження у сфері безпеки державних фінансів 
спрямовані на пошук таких груп економічних індикаторів, на 
основі яких можна було б не лише оцінювати рівень безпеки 
сектору державних фінансів на певну дату, але й прогнозувати 
різноваріантні сценарії щодо її рівня у перспективі. Заслуговує 
на увагу робота Д. Портосо і А. Фаріни, в якій на підставі до-
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слідження статистичних індикаторів фінансових криз [20] у 
26 країнах, що зазнали принаймні однієї фінансової кризи з по-
чатку 1970-х років, було виокремлено 24 показники, які справ-
ляють істотний вплив на фінансову безпеку. У табл. 1.5 наведе-
ні індикатори фінансової безпеки з урахуванням ендогенних і 
екзогенних факторів, а також результати розрахунків імовір-
ності виникнення криз за окремими показниками.

Результати розрахунків Д. Портосо і А. Фаріни свідчать, що 
найбільшу вірогідність фінансової кризи у країні зумовлюють 
ризик знецінення національної валюти (кількість криз – 91 при 
ймовірності їх виникнення 0,47), від’ємне значення сальдо по-
точного рахунку платіжного балансу (кількість криз – 49 при 
ймовірності їх виникнення 0,44), показник відношення грошо-
вої маси до міжнародних резервів (кількість криз – 71 при ймо-
вірності їх виникнення 0,37), зростання реальної відсоткової 
ставки (кількість криз – 61 при ймовірності їх виникнення 0,32), 

Та б л и ц я  1.5
Індикатори фінансової безпеки країни 

(згідно з підходом Д. Портосо і А. Фаріни)
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Реальний обмінний курс 91 0,10 0,33 0,28 0,14 0,35 3,46 0,47
Сальдо рахунку поточних 
операцій / ВВП 49 0,12 0,35 0,42 0,09 0,60 0,48 0,44
М2 / міжнародні резерви 71 0,14 0,47 0,32 0,84 0,71 0,14 0,37
Зовнішній борг / експорт 
товарів та послуг 83 0,10 0,62 0,51 0,25 1,46 0,80 0,33
Реальна відсоткова ставка 61 0,10 0,71 1,06 0,66 0,44 1,18 0,32
Дефіцит бюджету / ВВП 49 0,18 0,77 1,68 0,54 1,45 0,37 0,29

Д ж е р е л о :  Portoso G. Some statistical indicators of fi nancial crises: Evaluation of 
the capability to issue early warnings / G. Portoso, A. Farina. – P. 537–540.
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зростання дефіциту бюджету (кількість криз – 49 при ймовір-
ності їх виникнення 0,29).

Проведений аналіз методологічних підходів до оцінки ри-
зиків для економічної безпеки в цілому та сектору державних 
фінансів зокрема засвідчує відсутність загальноприйнятого 
переліку індикаторів. Різняться (або взагалі немає) оцінки 
сили впливу кожного з них на інтегральний показник безпеки 
у сфері державних фінансів. Для тестування на адекватність 
розробленої нами концептуальної моделі ідентифікації ризи-
ків і загроз для сектору державних фінансів було проведено 
економетричний аналіз взаємозв’язку визначених у моделі та 
інших показників, які теоретично можуть впливати на рівень 
фінансової безпеки у цьому секторі. Залежною змінною було 
обрано рівень суверенного кредитного рейтингу країни як ін-
тегрального показника, що включає всі можливі ризики неви-
конання державою фінансових зобов’язань. З цією метою се-
редній рівень кредитного рейтингу розраховано для 87 країн як 
середнє значення суверенного рейтингу, який присвоюється 
рейтинговими агентствами. Рейтингові шкали, які вони вико-
ристовують, були переведені в 22-бальну шкалу відповідно до 
ступеня збільшення суверенного кредитного ризику, тобто – 
чим вище значення рейтингу, тим вищий рівень ризиків.
 Y = b0 + b1 · Х1, (1.2)
де Y – середній рівень суверенного кредитного рейтингу краї-
ни; b0 та b1 – параметри (коефіцієнти) регресії; X1 – незалежна 
змінна.

У табл. 1.6 наведено розрахунок однофакторних моделей 
залежності середнього рівня суверенного кредитного рейтин-
гу країн та незалежних змінних (див. формулу (1.2)). З метою 
виявлення істотних змінних і побудови адекватної моделі оцін-
ки рівня безпеки сектору державних фінансів, на основі уза-
гальнення наявних підходів до ідентифікації ризиків і загроз у 
цьому секторі були обрані 73 показники.
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Показники в табл. 1.6 розміщені, виходячи з величини кое-

фіцієнта кореляції, що дає змогу виокремити групу показників, 
в яких ця залежність є суттєвою. Рівень істотності наведено у 
гр. 5 цієї таблиці – багатовимірний коефіцієнт кореляції (мно-
жинний R), що визначає силу лінійної залежності, яка існує між 
двома змінними у випадку однофакторної моделі регресії або 
характеризує кореляцію між залежною змінною Y і прогнозом 
Ŷ для багатовимірних моделей регресії.

В аналізованих даних для показників, для яких вдалося по-
будувати модель регресії (43 показники), коефіцієнти кореля-
ції мають як від’ємне значення, що свідчить про обернену коре-
ляційну залежність, так і додатне, що вказує на пряму силу 
впливу. Тобто при від’ємному значенні коефіцієнта кореляції 
збільшення показника призводить до підвищення рівня ризи-
ків для сектору державних фінансів, і навпаки.

У гр. 3 табл. 1.6 наведено кількість країн, показники яких 
враховано при побудові моделі. Ця кількість залежить, по-
перше, від наявності статистичної інформації по зазначених 
країнах, по-друге, від того, чи відповідає така інформація ви-
могам моделі.

Коефіцієнт детермінації R2, наведений у гр. 4 табл. 1.6, відо-
бражає частку мінливості Y, яку можна пояснити за допомогою 
аналізу даних мінливості (різниці значень) незалежної змінної Х. 
Для аналізованих даних, що містяться в табл. 1.6, коефіцієнт де-
термінації лише для перших двох показників перевищує 50 %, 
що дає змогу стверджувати: незалежна змінна в однофакторно-
му лінійному рівнянні регресії пояснює, наприклад, для першо-
го індикатора 88 % змін залежної змінної (середній рівень суве-
ренного кредитного рейтингу), а залишкові 12 % мінливості кре-
дитного рейтингу не можна пояснити цією змінною.

У гр. 6 табл. 1.6 наведено показник значущості F для даних 
рівнянь регресії, відповідно до яких на підставі перевірки гіпо-
тез з’ясовується деяке твердження про неї. Для однофакторних 
моделей значущість F дорівнює р-значенню, що розраховується 
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при проведенні тесту t-Стьюдента, і означає вірогідність набут-
тя значення, не меншого за значення вибіркової статистики, 
тобто найменшого значення рівня значущості критерію, для 
якого спостережувана в критерії статистика веде до відмови від 
гіпотези Н0. При цьому обраний рівень значущості визначаєть-
ся на п’ятивідстоковому рівні (р-значення ≤ 5 %) і гіпотеза Н0 
відкидається, якщо р-значення ≤ 5 %. Гіпотеза Н0, що висуваєть-
ся, при дослідженні структурних параметрів моделі ґрунтується 
на тому, що параметр β1 несуттєво відрізняється від 0 і змінна Х 
неістотно впливає на залежну змінну Y.

Дисперсійний аналіз, що дає змогу розкласти загальну варі-
ацію Y (SST) на пояснену (SSR) і непояснену (SSE) частки, вико-
ристовується для перевірки значущості регресії. В однофактор-
ній лінійній моделі регресії, за наявності однієї незалежної змін-
ної, значення F еквівалентне двосторонньому t-критерію пере-
вірки гіпотези про рівність нулю кутового коефіцієнта. Для 
багатовимірних моделей регресії F-критерій визначає значу-
щість всіх змінних Х, разом узятих, тобто при гіпотезі Н0 всі 
змінні або частина з них неістотно впливають на залежну змінну 
Y або дорівнюють 0, а значущість F встановлюється на рівні 5 % 
(значущість F ≤ 5 %), тобто при значущості F ≤ 5 % гіпотеза Н0 
відкидається. Для 43 показників р-значення і значущість F 
близькі до 0, тобто ≤ 5 %, відповідно параметр β1 є істотним при 
рівні достовірності в 5  %. Для останніх 29 показників р-зна-
чення і значущість F більше 5 %, відповідно до чого можна зро-
бити висновок, що β1 є неістотним при рівні достовірності в 5 %.

У гр. 7 та 8 табл. 1.6 наведено значення b0 і b1, необхідні для 
побудови моделі, у гр. 9 – рівняння однофакторної моделі ре-
гресії для кожного показника, а у гр. 10 – розраховане для ба-
гатофакторної моделі регресії значення коефіцієнта b1.

Графи 11–15 містять аналіз залишків, проведений з метою 
верифікації принципів методу найменших квадратів, викорис-
товуваного для побудови моделі регресії. Верифікація прово-
дилася на підставі залишків, отриманих у результаті побудови 
економетричної моделі. При невиконанні умов параметри 
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втрачають деякі особливості, що потребує їх перерахунку, ви-
користання іншого методу розрахунку або зміни моделі. Для 
верифікації моделі використовуються стандартні залишки, 
які визначаються як e = (Y – Ŷ) / S. У гр. 11 наведено перший тест 
верифікації – тест “Кінг-Конга”, який дає змогу визначити, чи є 
серед стандартних залишків такі, що відстають (перебувають 
за межами [–3; 3]). За умовами цього тесту, якщо кількість тих, 
що відстають, є меншою, ніж 10 % вибірки, їх необхідно вида-
лити з початкових даних. За всіма показниками кількість таких 
залишків не перевищила 10  %, а країни, які не відповідають 
умовам моделі, були з неї виключені.

Другий тест, наведений у гр. 12, дав підстави зробити вис-
новок про незалежність залишків, тобто відсутність у стандарт-
них залишках автокореляції. Практично у всіх випадках коефі-
цієнт автокореляції був близьким до 0, що підтверджує неза-
лежність даних у вибірці. Близьке до 1 значення свідчить про 
нестаціонарність часового ряду початкових даних і наявність 
нелінійної залежності.

У графах 13 (ексцес) і 14 (асиметрія) наведено тест на нор-
мальний розподіл стандартних залишків, що найчастіше про-
водиться, якщо вибірка нараховує менше 30 елементів. Прове-
дений аналіз засвідчив, що стандартні залишки по всіх показ-
никах мають нормальний розподіл.

Четвертий тест – постійність дисперсії залишків, або тест 
гомоскедастичності, – міститься у гр. 15. За всіма показниками 
розкид генеральної сукупності точок даних щодо регресійної 
прямої залишається постійним скрізь, уздовж цієї прямої, тоб-
то стандартні залишки є гомоскедастичними.

Чимало показників потребують перевірки моделі на наяв-
ність мультиколінеарності, тобто виявлення показників, які 
мають високе значення коефіцієнта кореляції. У табл. 1.7 та 1.8 
наведені матриці коефіцієнтів кореляції показників моделі по 
87 країнах в 2011 р. та зведена матриця. Це дало змогу усунути 
з моделі 8 показників (33, 67, 36, 55, 40, 32, 4, 24), тісно пов’я-
заних між собою. У додатку 4 наведено пряму і зворотну залеж-
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Матриця коефіцієнтів кореляції показників

23 64 5 61 21 70 15 11 68 63 56 19 37 41 25 69 42 65
23 1,00

64 -0,30 1,00

5 -0,61 0,28 1,00

61 0,37 -0,19 -0,33 1,00

21 0,34 -0,05 -0,11 -0,07 1,00

70 0,46 -0,25 -0,29 0,14 0,81 1,00

15 -0,61 0,29 0,54 -0,36 -0,09 -0,23 1,00

11 -0,31 0,58 0,21 -0,17 -0,08 -0,20 0,44 1,00

68 0,37 -0,20 -0,32 0,23 0,19 0,38 -0,22 -0,19 1,00

63 0,47 -0,41 -0,41 0,47 0,10 0,55 -0,40 -0,28 0,56 1,00

56 -0,19 0,11 0,19 -0,01 -0,09 0,01 0,39 0,27 0,03 0,03 1,00

19 -0,23 0,05 0,13 0,00 -0,03 -0,08 0,20 0,32 -0,08 0,05 0,09 1,00

37 0,22 -0,11 -0,27 0,62 -0,02 0,20 -0,28 -0,14 0,26 0,43 -0,04 0,04 1,00

41 -0,53 0,15 0,51 -0,35 -0,08 -0,18 0,75 0,28 -0,29 -0,32 0,15 0,01 -0,29 1,00

25 0,27 -0,13 -0,40 0,40 0,00 0,13 -0,42 -0,25 0,18 0,25 -0,11 -0,10 0,12 -0,39 1,00

69 -0,24 -0,04 0,13 -0,10 -0,07 -0,12 0,30 0,65 -0,16 -0,12 0,20 0,36 -0,15 0,28 -0,18 1,00

42 0,05 -0,06 -0,09 0,09 0,14 0,24 0,04 0,04 0,18 0,33 0,02 0,17 0,13 0,04 0,01 0,08 1,00

65 -0,34 0,24 0,22 -0,13 -0,09 -0,20 0,33 0,62 -0,20 -0,25 0,16 0,31 -0,17 0,29 -0,11 0,88 0,06 1,00

9 -0,49 0,28 0,36 -0,31 -0,08 -0,18 0,69 0,55 -0,29 -0,33 0,34 0,17 -0,23 0,75 -0,37 0,50 0,10 0,56

3 0,09 -0,31 -0,36 0,31 -0,04 0,05 -0,21 -0,15 0,30 0,32 -0,06 0,19 0,15 -0,21 0,52 -0,03 0,26 -0,17

60 0,24 -0,22 -0,15 0,41 0,16 0,23 -0,18 -0,11 0,26 0,40 0,37 0,13 0,16 -0,30 0,30 0,01 0,14 -0,04

2 0,15 -0,25 -0,35 0,39 0,07 0,19 -0,23 -0,23 0,15 0,31 -0,08 -0,05 0,40 -0,29 0,29 -0,09 0,23 -0,14

66 -0,24 -0,05 0,08 -0,25 -0,02 -0,18 -0,02 -0,08 -0,24 -0,33 -0,13 0,09 -0,14 0,04 -0,11 0,03 -0,15 0,07

71 -0,08 -0,02 0,02 0,03 -0,05 -0,02 0,07 0,07 0,05 -0,03 0,14 0,02 0,09 0,12 0,08 0,31 0,05 0,45

45 -0,25 0,07 0,13 -0,08 0,01 -0,03 0,17 0,18 -0,21 -0,09 -0,02 0,42 0,05 0,10 -0,11 0,09 0,02 0,06

59 0,26 -0,11 -0,24 0,41 0,14 0,19 -0,21 -0,04 0,29 0,27 0,22 -0,02 0,34 -0,36 0,17 0,05 0,13 0,03

48 0,29 -0,07 -0,15 0,07 0,10 0,02 -0,26 -0,20 0,17 0,06 -0,56 -0,15 0,04 -0,18 0,05 -0,16 0,11 -0,12

14 0,48 -0,09 -0,18 0,09 0,22 0,17 -0,22 -0,03 0,27 0,10 -0,13 -0,13 0,15 -0,19 0,00 -0,03 -0,18 -0,13

30 -0,26 0,01 0,12 0,00 -0,13 -0,10 0,06 0,01 -0,22 0,02 0,16 0,18 -0,03 -0,02 0,04 0,02 0,07 0,05

27 0,42 -0,11 -0,14 0,06 0,19 0,13 -0,27 -0,19 0,14 0,04 -0,24 -0,17 0,17 -0,22 -0,06 -0,17 -0,32 -0,25

18 -0,42 0,11 0,14 -0,06 -0,19 -0,13 0,27 0,19 -0,14 -0,04 0,24 0,17 -0,17 0,22 0,06 0,17 0,32 0,25

1 0,09 -0,18 -0,08 0,29 0,11 0,20 -0,18 -0,03 0,21 0,29 -0,24 0,18 0,29 -0,13 -0,02 -0,02 0,20 -0,08

50 -0,08 -0,06 0,06 -0,02 0,01 0,00 0,06 -0,02 0,05 0,03 0,34 0,16 -0,12 -0,06 0,00 0,12 -0,06 0,07

32 0,15 -0,11 -0,16 0,42 -0,03 0,24 -0,18 -0,10 0,12 0,39 -0,07 -0,02 0,40 -0,17 0,08 -0,05 0,16 -0,06

31 0,01 -0,31 -0,16 0,26 0,05 0,12 -0,14 -0,07 0,29 0,22 -0,16 0,03 0,26 -0,25 0,08 -0,01 0,08 -0,09

8 0,28 -0,09 -0,18 0,21 0,19 0,17 -0,16 0,07 0,34 0,15 -0,15 0,05 0,22 -0,28 0,04 0,08 0,03 -0,03

24 0,18 -0,08 -0,13 0,39 -0,04 0,10 -0,16 -0,11 0,20 0,39 0,03 0,00 0,36 -0,16 -0,01 -0,06 0,16 -0,09

С к л а д е н о  за розрахунками автора.
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Та б л и ц я  1.7

моделі по 87 країнах у 2011 р.
9 3 60 2 66 71 45 59 48 14 30 27 18 1 50 32 31 8 24

1,00

-0,22 1,00

-0,20 0,37 1,00

-0,32 0,33 0,29 1,00

-0,01 -0,05 -0,08 0,06 1,00

0,29 0,04 0,04 -0,05 -0,05 1,00

0,21 -0,01 -0,06 0,01 0,17 -0,04 1,00

-0,25 0,24 0,65 0,43 -0,02 0,04 -0,10 1,00

-0,26 0,08 -0,14 -0,01 0,02 -0,06 -0,10 0,00 1,00

-0,24 0,03 -0,04 -0,13 -0,12 -0,07 -0,14 0,08 0,37 1,00

0,02 -0,07 0,13 0,20 -0,03 0,04 0,15 0,05 -0,27 -0,66 1,00

-0,33 -0,07 -0,07 -0,05 -0,03 -0,15 -0,09 0,09 0,36 0,89 -0,50 1,00

0,33 0,07 0,07 0,05 0,03 0,15 0,09 -0,09 -0,36 -0,89 0,50 -1,00 1,00

-0,13 0,28 0,19 -0,02 -0,16 -0,11 0,19 0,16 0,16 0,15 -0,14 0,18 -0,18 1,00

0,00 0,16 0,44 -0,09 -0,01 0,07 0,02 0,13 -0,19 -0,16 0,20 -0,16 0,16 0,01 1,00

-0,11 -0,04 -0,03 0,24 -0,23 0,06 -0,05 0,09 0,01 0,02 0,01 0,03 -0,03 0,10 -0,17 1,00

-0,19 0,38 0,17 0,25 -0,02 -0,10 0,08 0,29 0,32 0,33 -0,18 0,34 -0,34 0,60 0,02 0,14 1,00

-0,22 0,18 0,06 0,04 -0,20 -0,12 0,02 0,21 0,44 0,67 -0,31 0,53 -0,53 0,39 0,03 0,10 0,61 1,00

-0,10 -0,01 -0,03 0,04 -0,23 0,08 -0,04 0,22 -0,03 -0,02 0,04 -0,02 0,02 0,07 -0,13 0,40 0,05 0,02 1,00
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23 64 5 61 21 70 15 11 68 63 56 19 37 41 25 69 42 65
23 1,00

64 -0,30 1,00

5 -0,61 0,28 1,00

61 0,37 -0,19 -0,33 1,00

21 0,34 -0,05 -0,11 -0,07 1,00

70 0,46 -0,25 -0,29 0,14 0,81 1,00

15 -0,61 0,29 0,54 -0,36 -0,09 -0,23 1,00

11 -0,31 0,58 0,21 -0,17 -0,08 -0,20 0,44 1,00

68 0,37 -0,20 -0,32 0,23 0,19 0,38 -0,22 -0,19 1,00

63 0,47 -0,41 -0,41 0,47 0,10 0,55 -0,40 -0,28 0,56 1,00

56 -0,19 0,11 0,19 -0,01 -0,09 0,01 0,39 0,27 0,03 0,03 1,00

19 -0,23 0,05 0,13 0,00 -0,03 -0,08 0,20 0,32 -0,08 0,05 0,09 1,00

37 0,22 -0,11 -0,27 0,62 -0,02 0,20 -0,28 -0,14 0,26 0,43 -0,04 0,04 1,00

41 -0,53 0,15 0,51 -0,35 -0,08 -0,18 0,75 0,28 -0,29 -0,32 0,15 0,01 -0,29 1,00

25 0,27 -0,13 -0,40 0,40 0,00 0,13 -0,42 -0,25 0,18 0,25 -0,11 -0,10 0,12 -0,39 1,00

69 -0,24 -0,04 0,13 -0,10 -0,07 -0,12 0,30 0,65 -0,16 -0,12 0,20 0,36 -0,15 0,28 -0,18 1,00

42 0,05 -0,06 -0,09 0,09 0,14 0,24 0,04 0,04 0,18 0,33 0,02 0,17 0,13 0,04 0,01 0,08 1,00

65 -0,34 0,24 0,22 -0,13 -0,09 -0,20 0,33 0,62 -0,20 -0,25 0,16 0,31 -0,17 0,29 -0,11 0,88 0,06 1,00

9 -0,49 0,28 0,36 -0,31 -0,08 -0,18 0,69 0,55 -0,29 -0,33 0,34 0,17 -0,23 0,75 -0,37 0,50 0,10 0,56

3 0,09 -0,31 -0,36 0,31 -0,04 0,05 -0,21 -0,15 0,30 0,32 -0,06 0,19 0,15 -0,21 0,52 -0,03 0,26 -0,17

60 0,24 -0,22 -0,15 0,41 0,16 0,23 -0,18 -0,11 0,26 0,40 0,37 0,13 0,16 -0,30 0,30 0,01 0,14 -0,04

2 0,15 -0,25 -0,35 0,39 0,07 0,19 -0,23 -0,23 0,15 0,31 -0,08 -0,05 0,40 -0,29 0,29 -0,09 0,23 -0,14

66 -0,24 -0,05 0,08 -0,25 -0,02 -0,18 -0,02 -0,08 -0,24 -0,33 -0,13 0,09 -0,14 0,04 -0,11 0,03 -0,15 0,07

71 -0,08 -0,02 0,02 0,03 -0,05 -0,02 0,07 0,07 0,05 -0,03 0,14 0,02 0,09 0,12 0,08 0,31 0,05 0,45

45 -0,25 0,07 0,13 -0,08 0,01 -0,03 0,17 0,18 -0,21 -0,09 -0,02 0,42 0,05 0,10 -0,11 0,09 0,02 0,06

59 0,26 -0,11 -0,24 0,41 0,14 0,19 -0,21 -0,04 0,29 0,27 0,22 -0,02 0,34 -0,36 0,17 0,05 0,13 0,03

48 0,29 -0,07 -0,15 0,07 0,10 0,02 -0,26 -0,20 0,17 0,06 -0,56 -0,15 0,04 -0,18 0,05 -0,16 0,11 -0,12

14 0,48 -0,09 -0,18 0,09 0,22 0,17 -0,22 -0,03 0,27 0,10 -0,13 -0,13 0,15 -0,19 0,00 -0,03 -0,18 -0,13

30 -0,26 0,01 0,12 0,00 -0,13 -0,10 0,06 0,01 -0,22 0,02 0,16 0,18 -0,03 -0,02 0,04 0,02 0,07 0,05

27 0,42 -0,11 -0,14 0,06 0,19 0,13 -0,27 -0,19 0,14 0,04 -0,24 -0,17 0,17 -0,22 -0,06 -0,17 -0,32 -0,25

18 -0,42 0,11 0,14 -0,06 -0,19 -0,13 0,27 0,19 -0,14 -0,04 0,24 0,17 -0,17 0,22 0,06 0,17 0,32 0,25

1 0,09 -0,18 -0,08 0,29 0,11 0,20 -0,18 -0,03 0,21 0,29 -0,24 0,18 0,29 -0,13 -0,02 -0,02 0,20 -0,08

50 -0,08 -0,06 0,06 -0,02 0,01 0,00 0,06 -0,02 0,05 0,03 0,34 0,16 -0,12 -0,06 0,00 0,12 -0,06 0,07

32 0,15 -0,11 -0,16 0,42 -0,03 0,24 -0,18 -0,10 0,12 0,39 -0,07 -0,02 0,40 -0,17 0,08 -0,05 0,16 -0,06

31 0,01 -0,31 -0,16 0,26 0,05 0,12 -0,14 -0,07 0,29 0,22 -0,16 0,03 0,26 -0,25 0,08 -0,01 0,08 -0,09

8 0,28 -0,09 -0,18 0,21 0,19 0,17 -0,16 0,07 0,34 0,15 -0,15 0,05 0,22 -0,28 0,04 0,08 0,03 -0,03

24 0,18 -0,08 -0,13 0,39 -0,04 0,10 -0,16 -0,11 0,20 0,39 0,03 0,00 0,36 -0,16 -0,01 -0,06 0,16 -0,09

 
Матриця зведених коефіцієнтів кореляції показників 

С к л а д е н о  за розрахунками автора.
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9 3 60 2 66 71 45 59 48 14 30 27 18 1 50 32 31 8 24

1,00

-0,22 1,00

-0,20 0,37 1,00

-0,32 0,33 0,29 1,00

-0,01 -0,05 -0,08 0,06 1,00

0,29 0,04 0,04 -0,05 -0,05 1,00

0,21 -0,01 -0,06 0,01 0,17 -0,04 1,00

-0,25 0,24 0,65 0,43 -0,02 0,04 -0,10 1,00

-0,26 0,08 -0,14 -0,01 0,02 -0,06 -0,10 0,00 1,00

-0,24 0,03 -0,04 -0,13 -0,12 -0,07 -0,14 0,08 0,37 1,00

0,02 -0,07 0,13 0,20 -0,03 0,04 0,15 0,05 -0,27 -0,66 1,00

-0,33 -0,07 -0,07 -0,05 -0,03 -0,15 -0,09 0,09 0,36 0,89 -0,50 1,00

0,33 0,07 0,07 0,05 0,03 0,15 0,09 -0,09 -0,36 -0,89 0,50 -1,00 1,00

-0,13 0,28 0,19 -0,02 -0,16 -0,11 0,19 0,16 0,16 0,15 -0,14 0,18 -0,18 1,00

0,00 0,16 0,44 -0,09 -0,01 0,07 0,02 0,13 -0,19 -0,16 0,20 -0,16 0,16 0,01 1,00

-0,11 -0,04 -0,03 0,24 -0,23 0,06 -0,05 0,09 0,01 0,02 0,01 0,03 -0,03 0,10 -0,17 1,00

-0,19 0,38 0,17 0,25 -0,02 -0,10 0,08 0,29 0,32 0,33 -0,18 0,34 -0,34 0,60 0,02 0,14 1,00

-0,22 0,18 0,06 0,04 -0,20 -0,12 0,02 0,21 0,44 0,67 -0,31 0,53 -0,53 0,39 0,03 0,10 0,61 1,00

-0,10 -0,01 -0,03 0,04 -0,23 0,08 -0,04 0,22 -0,03 -0,02 0,04 -0,02 0,02 0,07 -0,13 0,40 0,05 0,02 1,00

Та б л и ц я  1.8
моделі по 87 країнах за період 2000–2010 рр.
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ність між показниками, максимум, мінімум та дані по Украї ні 
для кожного показника, а також обмеження моделі.

На підставі результатів проведеного дослідження моделі по 
87 країнах побудовано багатофакторну модель регресії для ви-
значення рівня фінансової безпеки сектору державних фінан-
сів. Із 72 показників до моделі остаточно включено 8:
 Y = 10,476 – 0,145Х23 + 0,149Х64 + 0,04Х15 –
 – 0,022Х63 + 0,074Х56 + 0,044Х69 + 0,023Х66 – 0,033Х59, (1.3)

де Х23 – ВВП на одну особу за ПКС, тис. дол. США; Х64 – інфля-
ція, дефлятор ВВП, % річних; Х15 – зовнішній борг1, % ВНД2; 
Х63  – внутрішні кредити приватному сектору3, % ВВП; Х56  – 
процентні платежі4, % державних витрат; Х69 – реальна про-
центна ставка5, %; Х66 – річна зміна фондового індексу у пере-
рахунку на долари США6, %; Х59 – субсидії та інші трансфер-
ти7, % державних витрат.

1 Сукупний зовнішній борг – це довгостроковий та короткостроковий 
борг резидентів перед нерезидентами, який може бути погашений в іно-
земній валюті, товарами або послугами.
2 ВНД –  сума доданої вартості, створеної резидентами, збільшена на 
суму податків на продукти (за мінусом субсидій) та нетто-надходжен-
ня первинних доходів (компенсації найманим працівникам і доходи від 
власності за кордоном).
3 Фінансові ресурси, надані приватному сектору у формі кредитів, роз-
міщення цінних паперів, відмінних від акцій, торгових кредитів та іншої 
дебіторської заборгованості.
4 Процентні платежі включають сукупні витрати на обслуговування дер-
жавного боргу перед резидентами і нерезидентами. 
5 Номінальна процентна ставка по кредитах скоригована на темпи ін-
фляції за показником дефлятора ВВП. 
6 Показник є виміром зміни фондового індексу у перерахунку на долари 
США на фондових ринках, для яких розраховуються індекси S&P/IFCI 
та S&P/Frontier BMI.
7 Субсидії, гранти та інші соціальні допомоги, включаючи усі безпово-
ротні трасферти приватним і державним підприємствам, іноземним 
державам, видатки на соціальне страхування та соціальну допомогу у 
грошовій та натуральній формах.
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На рис. 1.5 та у додатку 5, згідно з моделлю, наведено 

резуль тати розрахунку рівня ризиків для сектору державних 
фінансів окремих країн та України. Для моделі визначено се-
редній коефіцієнт ризиків на рівні 0, додатні значення свід-
чать про вищий рівень ризиків, ніж у середньому в системі, 
від’ємні значення  – про нижчий. Модель є придатною для 
прогнозування рівня безпеки сектору державних фінансів 
(шкала від –10 (абсолютна фінансова надійність) до +10 (де-
фолт)) на основі даних макроекономічних прогнозів щодо та-
ких показників:

 – зростання ВВП на одну особу за ПКС на 1 тис. дол. США 
підвищує рівень безпеки сектору державних фінансів на 
0,145 бала;
 – зростання індексу-дефлятора ВВП на 1 в. п. знижує рівень 
безпеки на 0,149 бала;
 – зростання зовнішнього боргу щодо ВВП на 1 в. п. знижує 
рівень безпеки на 0,04 бала;

Рис. 1.5. Рівень ризиків та рівень фінансової безпеки 
згідно з моделлю

С к л а д е н о  за даними Світового банку (http://databank.worldbank.org/).
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 – зростання обсягів кредитів приватному сектору щодо 
ВВП на 1 в. п. підвищує рівень безпеки на 0,022 бала;
 – зростання частки витрат на обслуговування боргу у за-
гальному обсязі державних витрат на 1 в. п. знижує рівень 
безпеки на 0,074 бала;
 – зростання реальної відсоткової ставки на 1 в. п. знижує 
рівень безпеки на 0,044 бала;
 – річна зміна фондового індексу у перерахунку на долари на 
1 в. п. знижує рівень безпеки на 0,023 бала;
 – зменшення частки субсидій і трансфертів у загальному 
обсязі державних витрат на 1 в. п. знижує рівень безпеки 
на 0,033 бала.

У додатку 6 містяться розрахунки та показники моделі, а 
також проведено необхідні тести. Багатовимірний коефіцієнт 
кореляції (множинний R), що визначає силу лінійної залежнос-
ті, яка існує між залежною змінною Y і прогнозом Ŷ, становить 
0,954. Коефіцієнт детермінації (R2), що відображає частку мін-
ливості Y, яку можна пояснити за допомогою аналізу даних 
мінливості (різниці значень) незалежних змінних Х, дорівнює 
91 %, а стандартна помилка становить 1,64 для 79 аналізованих 
країн.

Розроблена у результаті економетричних тестів багатофак-
торна модель регресії (1.3) відрізняється за складом показни-
ків від концептуальної моделі безпеки сектору державних фі-
нансів. Серед істотних невідповідностей можна виокремити 
“випадання” з моделі ключових індикаторів боргової залеж-
ності держави, тінізації економіки, ризиків реального та фі-
нансового секторів економіки, а також важливих для оцінки 
валютних ризиків показників (сальдо поточного рахунку пла-
тіжного балансу, відношення короткострокового боргу в між-
народній валюті до валютних резервів). Це пояснюється тим, 
що такі показники набувають вагомості виключно для країн у 
переддефолтному стані, а це незначна кількість випадків у ви-
бірці.
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Відповідно до наших методологічних припущень, а також 

практики визначення суверенних кредитних ризиків та під-
ходів науковців і державних інститутів, показники боргової 
залежності держави, фінансового і реального секторів є кри-
тично важливими для коректної оцінки рівня безпеки секто-
ру державних фінансів для групи країн з низьким та середнім 
рівнями ВВП на одну особу. Аналогічний висновок можна 
зробити щодо таких індикаторів загроз, як рівень тінізації еко-
номіки.

Для врахування показників боргової залежності держави 
при визначенні рівня безпеки у секторі державних фінансів 
було проведено додаткові економетричні та емпіричні дослі-
дження. Ідея полягає в тому, щоб визначити припустимі діапа-
зони можливих значень індикаторів, які не увійшли до моделі 
(1.3) як доповнення до неї.

Зважаючи на значні розбіжності у позиціях вчених, урядів 
та міжнародних організацій щодо припустимого рівня борго-
вої залежності держави, які розглядались у попередньому під-
розділі, було поставлено за мету – визначити прийнятний (без-
печний) рівень боргової залежності держави у сучасних умо-
вах і у взаємозв’язку із рівнем економічного розвитку країни. 
Взаємозв’язок між рівнем державного боргу щодо ВВП і рів-
нем економічного розвитку країни досліджувався на основі 
статистичної вибірки з 168 країн за період з 2000 по 2011 р.

Для показника “загальний державний борг” (% ВВП) були 
побудовані однофакторні моделі залежності, які дають змогу 
визначити і спрогнозувати цільові значення рівня державного 
боргу залежно від рівня ВВП на одну особу, що спостерігається 
в країні у певний період часу. У верхній частині табл. 1.10 наве-
дено результати розрахунку однофакторної моделі регресії 
для статистичних даних по 168 країнах за період з 2000 по 
2017 р.:
 Y = b0 + b1 · Х1, (1.4)
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де Y – ВВП на одну особу за відповідний рік за ПКС, дол. США; 
b0 та b1 – параметри (коефіцієнти) регресії; X1 – загальний дер-
жавний борг за відповідний рік1, % ВВП.

Статистичні дані наведені згідно з розрахунками МВФ та 
Світового банку. При цьому розрахунок прогнозних моделей 
(2012–2017 рр.) зроблено на основі прогнозів та висновків по 
168 країнах, які містяться у статистичному щорічнику МВФ за 
2012 р. [21].

У гр. 1 табл. 1.9 вказано рік, на який розраховувалася модель, 
у гр. 2 – кількість країн у виборці, що відповідає вимогам моделі. 
Так, наприклад, з моделі необхідно було виключити дані по 
Люксембургу та Катару, виходячи з того, що ці країни не є ре-
презентативними та згідно з тестом викидів не відповідають 
умовам моделі. У гр. 3 наведено багатовимірний коефіцієнт ко-
реляції (множинний R), що визначає силу лінійної залежності, 
яка існує між двома змінними у випадку однофакторної моделі 
регресії або характеризує кореляцію між залежною змінною Y і 
прогнозом Ŷ для багатовимірних моделей регресії.

Для аналізованих даних лінійних рівнянь моделей регресії 
з 2000 по 2005 р. коефіцієнти кореляції мають негативний знак, 
що свідчить про зворотну кореляційну залежність. Тобто зни-
ження рівня загального державного боргу щодо ВВП підвищу-
ватиме рівень ВВП на одну особу і, навпаки, підвищення рівня 
загального державного боргу знижуватиме рівень ВВП на одну 
особу.
1 Загальний державний борг за відповідний рік (% ВВП). Валовий борг 
складається з усіх зобов’язань, які потребують виплати або виплат від-
сотків та/або основного боргу боржником перед кредитором у встанов-
лений термін. Він включає боргові зобов'язання у вигляді СДР, валюти 
і депозитів, боргових цінних паперів, кредитів, страхування, пенсійного 
забезпечення і стандартизованих гарантійних схем та іншої кредитор-
ської заборгованості. Таким чином, усі зобов’язання в системі GFSM 2001 
є боргом, за винятком власного капіталу, акцій інвестиційних фондів, 
похідних фінансових інструментів та опціонів співробітників на акції. 
Вартість боргу може бути визначена в цінах поточного ринку або за но-
міналом (GFSM 2001, п. 7.110).
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Та б л и ц я  1.9

Однофакторні моделі залежності ВВП на одну особу за ПКС, 
дол. США, та загального державного боргу, % ВВП

Рік Кількість 
країн R R2 F, % b0 b1 Рівняння* Тести

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Лінійні рівняння

2000 168 0,25 0,063 0  12131 –33,4 12131 – 33,4Х +
2001 168 0,25 0,061 0  12518 –34,2 12518 – 34,2Х +
2002 168 0,24 0,058 0  12874 –35,0 12874 – 35Х +
2003 168 0,22 0,047 0  12834 –28,9 12834 – 28,9Х +
2004 168 0,20 0,042 1  13665 –31,4 13665 – 31,4Х +
2005 168 0,19 0,038 1  14483 –36,5 14483 – 36,5Х +
2006 168 0,14 0,020 7  14743 –30,8 –  –
2007 168 0,11 0,012 16  15529 –33,0  – –
2008 168 0,04 0,001 62  15045 –14,6  – –
2009 168 0,07 0,004 40  12508 26,7 –  –
2010 168 0,18 0,031 2  10292 83,2 10292 + 83,2Х +
2011 168 0,19 0,036 1  10557 90,2 10557 + 90,2Х +
2012 168 0,20 0,039 1  10698 93,3 10698 + 93,3Х +
2013 168 0,20 0,039 1  11125 93,4 11125 + 93,4Х +
2014 168 0,19 0,037 1  11716 92,9 11716 + 92,9Х +
2015 168 0,19 0,037 1  12329 95,0 12329 + 95Х +
2016 168 0,19 0,036 1  12994 97,8 12994 + 97,8Х +
2017 168 0,18 0,033 2  13920 97,1 13920 + 97,1Х +

Експоненціальні рівняння
2000 166 0,45 0,203 0  11,44 –0,74 93230 · (Хt)–0,74 +
2001 166 0,45 0,198 0  11,44 –0,73 92755 · (Хt)–0,73 +
2002 166 0,42 0,177 0  11,33 –0,69 83616 · (Хt)–0,69 +
2003 166 0,41 0,167 0  11,28 –0,67 79339 · (Хt)–0,67 +
2004 166 0,37 0,14 0  11,03 –0,60 61740 · (Хt)–0,60 +
2005 166 0,35 0,12 0  10,77 –0,54 47581 · (Хt)–0,54 +
2006 166 0,21 0,043 1  9,89 –0,30 19704 · (Хt)–0,30 +
2007 166 0,18 0,031 2  9,78 –0,26 17636 · (Хt)–0,26 +
2008 166 0,11 0,012 15  9,46 –0,16  – –
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Коефіцієнт детермінації (R2), наведений у гр. 4, відображає 
частку мінливості Y, яку можна пояснити за допомогою ана-
лізу даних мінливості (різниці значень) незалежної змінної Х. 
Для аналізованих даних, вказаних у табл. 1.9, коефіцієнт детер-
мінації коливається на рівні 5 % та зменшується в період кризи. 
Це свідчить про те, що незалежна змінна в однофакторному 
лінійному рівнянні регресії пояснює, наприклад, для 2000  р. 
лише 6,3 % змін залежної змінної (ВВП на одну особу за ПКС, 
дол. США). Однак більшість (93,7 %) мінливості ВВП не можна 
пояснити цією змінною.

Графа  5 показує значущість F для даних рівнянь регресії, 
відповідно до яких на підставі перевірки гіпотез з’ясовується 
деяке твердження про неї. Для періоду з 2000 по 2005 р. та 2010–
2011  рр., а також для прогнозних даних з 2012 по 2017  р. 
р-значення і значущість F близькі до 0, тобто ≤ 5 %, відповідно 
параметр β1 є істотним при рівні достовірності в 5 %. Для 
періоду кризи 2006–2009 рр. р-значення і значущість F станов-

Закінчення табл. 1.9

Рік Кількість 
країн R R2 F, % b0 b1 Рівняння* Тести

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 166 0,01 0 91  8,81 0,01  – –
2010 166 0,12 0,014 13  8,13 0,21  – –
2011 166 0,14 0,019 8  8,09 0,24  – –
2012 166 0,15 0,022 6  8,06 0,25  – –
2013 166 0,15 0,022 5  8,10 0,25  – –
2014 166 0,14 0,021 6  8,19 0,24  – –
2015 166 0,15 0,021 6  8,25 0,23  – –
2016 166 0,15 0,021 6  8,33 0,23  – –
2017 166 0,13 0,017 10  8,53 0,19  – –

* У таблиці наведені округлені дані. Під час розрахунків округлення не прово-
дилися.
С к л а д е н о  за даними Світового банку (http://databank.worldbank.org та http://
www.imf.org).
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лять більше 5 %, у зв’язку з чим можна зробити висновок, що β1 
є неістотним при рівні достовірності в 5 %. Тобто залежність 
між показниками зникає в періоди кризи, що може бути зумов-
лено високою волатильністю одного або обох показників, а та-
кож домінуванням інших факторів.

У графах 6 та 7 наведено значення b0 і b1, необхідні для побу-
дови моделі, у гр. 8 – рівняння моделі. У гр. 9 містяться резуль-
тати аналізу залишків, проведеного з метою верифікації прин-
ципів методу найменших квадратів, використовуваного для по-
будови моделі регресії. Верифікація проводилася на підставі 
залишків, отриманих в результаті побудови економетричної мо-
делі, які визначаються як e = (Y – Ŷ) / S. Для верифікації моделі 
використовуються: тест “Кінг-Конга”, який дає змогу визначити, 
чи є серед стандартних залишків ті, що відстають (які перебува-
ють за межами [–3; 3]); оцінка незалежності залишків, тобто від-
сутність в стандартних залишках автокореляції; тест на нор-
мальний розподіл стандартних залишків; тест гомоскедастич-
ності, або постійності дисперсії залишків. У всіх випадках аналіз 
залишків свідчив про можливість використання даних для роз-
рахованих моделей.

Низькі значення коефіцієнта детермінації та аналіз вихідних 
даних потребують пошуку інших, нелінійних моделей регресії. 
Для цього необхідні приведення часового ряду до стаціонарно-
го вигляду за допомогою альтернативних підходів до перетво-
рення даних, приведення часового ряду до постійної середньої і 
дисперсії, а також коваріації, залежної тільки від показ ника.

Такий аналіз моделей регресії засвідчив неможливість ви-
користання лінійних моделей для початкових даних, за ви-
нятком прогнозних (2012–2017 рр.), оскільки у всіх випадках 
залежність між показниками мала нелінійний характер, у 
більшості випадків – експоненціальний. Одним з підходів до 
дослідження таких даних є перетворення змінних за допомо-
гою використання оберненої (1/Х), логарифмічної (log(X), ln(X)), 
квадратного кореня (√–Х                    ) або квадратної (Х2) функцій. Для ана-
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лізованих даних найбільше значення величини достовірності 
апроксимації R2 було отримано при перетворенні даних за до-
помогою логарифмічної функції (ln(X)). У зв’язку із цим рівнян-
ня визначає залежність між незалежною змінною і залежною 
та має вигляд:
 ln(Y)= f (ln(X)). (1.5)

Відповідно, для початкових даних можливе використання 
моделі Кобба-Дугласа, згідно з якою можна оцінити або спрог-
нозувати тенденції зміни показників:
  (1.6)
де  – ВВП на одну особу за ПКС, дол. США; Х1 – чинник, що 
впливає на рівень ВВП на одну особу, тобто загальний держав-
ний борг, % ВВП;  – розрахункові параметри моделі.

На підставі моделі Кобба-Дугласа для знаходження пара-
мет рів  необхідно прологарифмувати залежну і незалежні 
змінні. Для однофакторної моделі регресії така формула мати-
ме вигляд:
  (1.7)

У результаті описаних ітерацій отримана статична функція 
матиме такий вигляд:
  (1.8)

У другій частині табл. 1.9 наведено розрахунок однофак-
торних моделей регресії для нормованих різниць (відношень) 
першого порядку за період з 2000 по 2017 р.:
 Y = b0 + b1 · X1, (1.9)
де Y – ln(Yt) ВВП на одну особу по країнах за ПКС, дол. США; 
b0 та b1 – параметри (коефіцієнти) регресії; X1 – ln(Xt) загаль-
ний державний борг по країнах, % ВВП.

Експоненціальні рівняння, наведені у другій частині 
табл. 1.9, розраховані згідно з моделлю Кобба-Дугласа (рівнян-
ня статичної функції для кожного року для 166 країн). Коефіці-
єнт кореляції (множинний R) у 2000 р. має значення 0,45, що 
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свідчить про доволі тісний взаємозв’язок змінних, які аналізу-
ються. Проте коефіцієнт кореляції, подібно до лінійних моде-
лей, зменшується до 0,18 у період початку кризи. Залежність 
між показниками зникає в період кризових явищ. Відповідно 
до коефіцієнта детерміації (R2) можна зробити висновок про 
те, що нормування даних підвищило якість моделей. Так, для 
2000 р. незалежна змінна в однофакторному лінійному рівнян-
ні регресії пояснює не 6,3 %, а вже 20,3 % змін залежної змінної. 
Незважаючи на те, що кількість країн, по яких можна побуду-
вати однофакторні моделі регресії, скоротилася до 166, всі зна-
чення коефіцієнта b1 досить великі, щоб їх використовувати в 
прогнозуванні показників. Також були покращені результати 
тестів при верифікації залишків.

На підставі отриманих моделей регресії, наведених у гр. 8 
табл. 1.9, на рис. 1.6 графічно зображено прогнозні моделі за-

Рис. 1.6. Функціональні моделі регресійної залежності ВВП 
на одну особу за ПКС та загального державного боргу

С к л а д е н о  за даними Світового банку (http://databank.worldbank.org та http://
www.imf.org).
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лежності рівня ВВП на одну особу та загального державного 
боргу. Для періоду 2000–2007  рр. використовувалися експо-
ненціальні моделі, а для 2010–2017 рр. – лінійні. Дуже істотним 
є той факт, що починаючи з 2010 р. (для нього наведено не прог-
нозні, а фактичні дані), знак коефіцієнта кореляції і, відповід-
но, знак параметра b1 змінився на протилежний. Тобто при 
підвищенні рівня загального державного боргу рівень ВВП на 
одну особу повинен зростати.

У прогнозах на 2012–2017 рр. МВФ використовував цю ди-
наміку. Всі рівняння моделей, які побудовано згідно з прогноз-
ними даними, мають зростаючий тренд і приблизно однако-
вий вигляд (10292  +  83,2Х). Значення коефіцієнта b0 на рівні 
10 000 дол. США і вище, а також додатні значення коефіцієнта 
b1 не дають змоги спрогнозувати дані для країн, які мають рі-
вень ВВП на одну особу, менший за 10 000 дол. США.

Отже, можна припустити, що моделі, які були характерні 
для передкризового періоду, є адекватнішими для країн з рів-
нем ВВП на одну особу, меншим за 10 000 дол. США.

У табл. 1.10 наведено розрахункові граничні дані рівня за-
гального державного боргу щодо ВВП. При рівні ВВП на одну 
особу від 7000 до 7500 дол. США відношення загального дер-
жавного боргу до ВВП не повинно перевищувати 35 %. Збіль-
шення цього показника призведе до зменшення ВВП на одну 
особу.

Та б л и ц я  1.10
Розрахункові граничні дані рівня загального 

державного боргу щодо ВВП
Загальний 

державний борг, 
% ВВП

ВВП на одну особу за ПКС, дол. США
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

20 10105 10444 10449 10526 10085 9536 7928 8044
21 9746 10079 10101 10185 9791 9290 7811 7942
22 9416 9743 9780 9870 9520 9061 7702 7846
23 9110 9432 9483 9579 9267 8847 7598 7755
24 8827 9144 9207 9308 9032 8647 7501 7669
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Загальний 
державний борг, 

% ВВП

ВВП на одну особу за ПКС, дол. США
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

25 8564 8876 8950 9055 8811 8460 7408 7587
26 8318 8626 8709 8819 8605 8284 7320 7510
27 8089 8392 8484 8597 8411 8118 7237 7436
28 7873 8172 8273 8389 8228 7961 7157 7365
29 7671 7966 8073 8193 8055 7812 7081 7298
30 7481 7771 7886 8008 7891 7672 7009 7233
31 7301 7588 7708 7833 7736 7538 6939 7171
32 7131 7414 7540 7667 7589 7410 6873 7112
33 6970 7250 7381 7509 7449 7289 6809 7055
34 6817 7093 7229 7360 7316 7173 6747 7000
35 6672 6945 7085 7217 7189 7063 6688 6947
36 6534 6804 6948 7081 7067 6957 6631 6896
37 6403 6669 6817 6952 6951 6855 6576 6846
38 6278 6541 6692 6828 6840 6758 6523 6799
39 6158 6418 6573 6709 6733 6664 6472 6753
40 6043 6301 6458 6596 6631 6574 6422 6708
41 5933 6188 6348 6487 6533 6488 6374 6665
42 5828 6081 6243 6382 6438 6404 6327 6623
43 5728 5977 6142 6282 6347 6324 6282 6582
44 5631 5878 6045 6185 6260 6247 6239 6543
45 5538 5782 5951 6092 6175 6172 6196 6504
46 5448 5691 5861 6003 6094 6099 6155 6467
47 5362 5602 5774 5916 6015 6029 6115 6430
48 5279 5517 5690 5833 5939 5962 6076 6395
49 5199 5434 5609 5752 5865 5896 6038 6361
50 5121 5355 5531 5674 5794 5832 6001 6327
51 5047 5278 5456 5599 5725 5771 5965 6294
52 4975 5204 5383 5526 5658 5711 5930 6262
53 4905 5132 5312 5456 5593 5653 5896 6231
54 4837 5063 5243 5388 5530 5597 5862 6201
55 4772 4995 5177 5321 5469 5542 5830 6171
56 4708 4930 5113 5257 5410 5488 5798 6142

Продовження табл. 1.10
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Загальний 
державний борг, 

% ВВП

ВВП на одну особу за ПКС, дол. США
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

57 4647 4867 5050 5195 5352 5437 5767 6113
58 4587 4806 4990 5134 5296 5386 5736 6086
59 4530 4746 4931 5075 5242 5337 5707 6058
60 4474 4688 4874 5018 5189 5289 5677 6032

С к л а д е н о  за даними Світового банку (http://databank.worldbank.org; http://
www.imf.org).

На рис. 1.7 відображено прогноз показників ВВП на одну 
особу за ПКС (дол. США) та загального державного боргу 
(% ВВП) для України за розрахунками МВФ та однофакторною 
моделлю.

Рис. 1.7. Динаміка фактичних показників ВВП на одну особу 
за ПКС та загального державного боргу

С к л а д е н о  за даними Світового банку (http://databank.worldbank.org; http://
www.imf.org).
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У табл. 1.11 наведено перелік показників, які можуть бути 

використані для оцінки ризиків і загроз сектору державних фі-
нансів. Згідно з методичними розрахунками обрано 73 показ-
ники та визначено істотність кожного з них, а також силу і на-
прям впливу.

Аналіз здійснено на основі макроекономічних даних по 79 
країнах за період з 2000 по 2010 р. Кількість країн, які дослі-
джувалися, наведено у гр. 3 табл. 1.11. У гр. 4 та 5 міститься 
розраховане значення ступеня взаємозв’язку кожного з чинни-
ків та середнього рівня фінансової безпеки сектору державних 
фінансів. Найтісніший взаємозв’язок мають довгострокові 
чинники, тому що власне вони визначають загальні тенденції 
розвитку країни. У гр. 6, згідно з економетричним аналізом, 
встановлено, чи є той чи інший чинник істотним. Сила впливу 
кожного з індикаторів, відображена у гр. 7, визначена як кут 
нахилу лінійного тренду до осі, тобто як коефіцієнт b1 з ліній-
ного рівняння регресії. Наприклад, при підвищенні рівня ВВП 
на одну особу на один пункт рівень ризиків знизиться на 0,4 
пункта. Ризики визначено як середній кредитний рейтинг краї-
ни за розрахунками агентств “Moody’s” [22], “Fitch Ratings” [23], 
“Standard & Poor’s” [24] (додаток 7).

Проведений аналіз дав змогу виявити стійкі лінійні і нелі-
нійні взаємозалежності, що допомагають адекватно спрогно-
зувати тенденції, властиві макроекономічним показникам. 
Система, що враховує економічне зростання як результуючий 
показник, відобразила стійкий взаємозв’язок з показником “за-
гальний державний борг”, виражений експоненціальною залеж-
ністю в докризовий період. При цьому важливим є висновок 
про те, що в умовах кризи такі залежності зникають під 
впливом інших факторів, а також у зв’язку з високим рівнем 
волатильності.

Післякризовий період характеризується діаметрально про-
тилежною зміною залежності в результаті зміни знака коефі-
цієнта кореляції з негативного на позитивний, а також з пере-
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ходом на лінійний взаємозв’язок. Незважаючи на те, що така 
тенденція відображена в прогнозах МВФ, вона не може бути 
застосована до країн з рівнем ВВП на одну особу, меншим за 
10 000 дол. США, що свідчить про повернення до залежнос-
тей докризового періоду.

Визначення критичних параметрів показника загального 
державного боргу як цільового показника – ВВП на одну осо-
бу, наявність припущень і розрахованих динамічних моделей 
зумовлюють необхідність прогнозування рівня економічного 
розвитку країни. Так, при рівні ВВП на одну особу від 7000 до 
7500 дол. США граничними межами частки загального дер-
жавного боргу до ВВП буде 30–35 %.

Сила впливу факторів концептуальної моделі та їхня суттє-
вість дають змогу спрогнозувати зміну рівня фінансової безпе-
ки сектору державних фінансів, а також визначити ризики і за-
грози. Цей прогноз можливий для кожного показника окремо 
з урахуванням сили його впливу і з розрахунку постійного ха-
рактеру інших показників. У зв’язку зі складністю моделі та ви-
користанням значної кількості параметрів абсолютно точно 
можна встановити лише напрям вектора, а конкретне значен-
ня залежатиме від змін усієї системи і кожного показника зо-
крема.

За результатами теоретичного та емпіричного аналізу 
взаємо зв’язку окремих індикаторів з рівнем безпеки сектору 
державних фінансів розроблено концептуальну модель іден-
тифікації ризиків та загроз, які впливають на спроможність 
держави своєчасно й у повному обсязі виконувати фінансові 
зобов’язання. Основою запропонованого методологічного під-
ходу є визначення ризиків у секторі державних фінансів як ві-
рогідності відхилення обсягів державних доходів, витрат та за-
позичень від їхніх очікуваних (планових) значень протягом 
бюджетних періодів різної тривалості. Проявом зазначених 
ризиків є недоотримання доходів або непередбачене зростан-
ня витрат, що призводить до неочікуваного дефіциту бюджету. 
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Рівень безпеки сектору державних фінансів визначається спро-
можністю держави покривати бюджетний дефіцит за рахунок 
запозичень на внутрішньому та зовнішньому фінансових рин-
ках для виконання зобов’язань перед суспільством та/або кре-
диторами.

Наукові та нормативно встановлені підходи до ідентифіка-
ції ризиків та загроз у секторі державних фінансів зводяться до 
визначення рівня безпеки сектору державних фінансів за до-
помогою переліків значущих індикаторів, для яких встанов-
лено припустимі діапазони безпечного рівня. У практиці фі-
нансових відносин з метою оцінювання рівня безпеки сектору 
державних фінансів застосовуються суверенні кредитні рей-
тинги (бальні оцінки такого рівня на основі врахування фак-
тичних даних за групами показників у поєднанні з експертни-
ми оцінками) та інформація щодо фактичної вартості держав-
них запозичень (відсоткові ставки по державних боргах у на-
ціональній та іноземній валюті).

Проведене дослідження дало змогу дійти висновку про не-
обхідність виокремлення впливу на безпеку державних фінан-
сів довго- та короткострокових чинників і формалізувати їх 
взаємозв’язок з рівнем такої безпеки з урахуванням умов запо-
зичень на внутрішньому та зовнішньому ринках. У формалізо-
ваному вигляді розроблено схему формування фінансової без-
пеки держави (див. рис. 1.1), яка може бути використана для 
визначення сили впливу кожного з факторів на рівень безпеки 
сектору державних фінансів. На підставі цього може бути по-
будована придатна для практичного застосування модель іден-
тифікації ризиків.

Уперше розроблена за результатами теоретичного дослі-
дження концептуальна модель ідентифікації ризиків та загроз у 
секторі державних фінансів ґрунтується на розмежуванні дов-
гострокових чинників безпеки і поточних ризиків та загроз. Від-
повідно до цієї моделі довгострокова (стаціонарна) складова 
включає: 1) показники рівня боргової залежності держави (GD/
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GDP), її фіскальної спроможності виконувати зобов’язання з по-
гашення основної суми боргу, яка визначається відношенням 
державного боргу до державних доходів (GD/R) та структурою 
державного боргу, а саме – часткою зовнішнього боргу у загаль-
ній сумі державного боргу (EGD/GD); 2) показник рівня еконо-
мічного розвитку (рівень ВВП на одну особу (GDPpC)); 3) по-
казники ефективності уряду, якості інституційного середовища 
(за рейтинговими оцінками); 4) показник рівня державного пе-
рерозподілу ВВП (GE/GDP), який є інформаційно значущим для 
моделі економічного розвитку країни. 

Поточні ризики для безпеки сектору державних фінансів 
оцінюються на основі трьох груп:

1) валютні ризики (показники відношення валового зов-
нішнього боргу до ВВП (GED/GDP); рівень відкритості еконо-
міки (E/GDP); відношення сальдо поточного рахунку платіж-
ного балансу до ВВП (CA/GDP); відношення міжнародних ре-
зервів до короткострокового зовнішнього боргу за кінцевим 
терміном погашення (R/GEDs);

2) ризики недоотримання (скорочення) державних доходів, 
зумовленого суб’єктивними (податкова лібералізація) та об’єк-
тивними (зниження ВВП) чинниками, звуження податкової 
бази та погіршення фінансового стану підприємств реального 
сектору економіки. До цієї групи ризиків віднесено також рі-
вень тінізації економіки;

3)  ризики непередбаченого зростання державних витрат, 
що спричиняються відсутністю (слабкістю) фіскальної дисци-
пліни, практикою перевищення фактичних обсягів державних 
витрат над запланованими. До цієї групи ризиків належить і 
ризик необґрунтованого збільшення соціальних витрат, які ви-
значаються на підставі показника приросту соціальних видат-
ків до дефіциту бюджету.

Такий підхід до визначення рівня фінансової безпеки дер-
жавних фінансів дасть змогу враховувати вплив сукупності 
факторів стабільності (довгострокових та поточних) та умов 
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запозичень на внутрішньому і зовнішньому ринках, які допо-
магають зрозуміти, наскільки можливо при непередбачених 
випадках здійснити запозичення й збалансувати державний 
бюджет. Саме наявність або відсутність таких можливостей 
зрештою і є визначальною для поточного рівня безпеки у сек-
торі державних фінансів.

Узагальнення світової практики визначення рівня безпеки 
сектору державних фінансів, зокрема практики суверенних 
технічних дефолтів, свідчить, що ключовим для такої безпеки є 
показник боргової залежності держави (відношення держав-
ного боргу до ВВП), який є багатоваріантним і граничні рівні 
якого різнитимуться для країн з неоднаковими рівнями еконо-
мічного розвитку. При цьому не виключено, що в цілому нега-
тивний вплив цього показника на рівень безпеки сектору дер-
жавних фінансів може посилюватися або нівелюватися з огля-
ду на інші чинники.

За результатами розрахунку однофакторних моделей за-
лежності середнього рівня суверенного кредитного рейтингу 
країн (усередненого за оцінками трьох провідних рейтингових 
агенцій) та окремих індикаторів визначено переліки істотних 
показників та здійснено оцінку сили та напряму їхнього впли-
ву на рівень безпеки сектору державних фінансів. Встановлено, 
що суттєвий негативний вплив на цей рівень справляє зрос-
тання реаль них і номінальних відсоткових ставок, темпів інфля-
ції, зов нішнього боргу та витрат на його обслуговування. Під-
тверджено вагомий позитивний вплив на ступінь безпеки дер-
жавних фінансів показника ВВП на одну особу за ПКС, який 
визначає рівень економічного розвитку країни, а також пози-
тивний вплив показника монетизації ВВП.

Водночас, за результатами розрахунку однофакторних мо-
делей, не підтверджується припущення про негативний вплив 
рівня боргової залежності на безпеку державних фінансів, на-
томість встановлено незначний позитивний вплив (при підви-
щенні рівня боргової залежності на 1 в. п. рівень безпеки зростає 
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на 0,15 бала). На наш погляд, це пояснюється тим, що показни-
ки боргової залежності є істотнішими: а) для країн з невисо-
ким рівнем економічного розвитку; б) для країн з невисокими 
суверенними рейтингами, які перебувають у ризикованій зоні 
безпеки та переддефолтному стані.

На основі результатів проведеного дослідження моделі по 
87 країнах побудовано багатофакторну модель регресії для ви-
значення рівня фінансової безпеки сектору державних фінан-
сів. Модель є придатною для прогнозування рівня безпеки сек-
тору державних фінансів (шкала від –10 (абсолютна фінансова 
надійність) до +10 (дефолт)) на підставі даних макроекономіч-
них прогнозів щодо показників: зростання ВВП на одну особу 
за ПКС; індексу-дефлятора ВВП; співвідношення валового зов-
нішнього боргу до ВВП; сукупного кредиту приватному секто-
ру щодо ВВП; частки витрат на обслуговування боргу у загаль-
ному обсязі державних витрат; рівня реальної відсот кової став-
ки; річної зміни фондового індексу у перерахунку на долари 
США та частки субсидій і трансфертів у загальному обсязі 
державних витрат.

Враховуючи те, що Україна за рівнем економічного розвит-
ку перебуває у групі країн із низькими доходами на одну особу 
за ПКС, було визначено додаткові обмеження щодо рівня бор-
гової залежності держави (на основі економетричної моделі), 
діапазон припустимих значень якої встановлено від 30 до 35 % 
ВВП. Пропонується застосовувати комбінований підхід до оці-
нювання ризиків сектору державних фінансів України: на осно-
ві розробленої багатофакторної моделі з урахуванням обме-
жень за групами ризиків, з’ясованих у концептуальній моделі, 
граничні значення (діапазони припустимих коливань) для яких 
визначатимуться далі, у межах дослідження тенденцій в еконо-
міці України, окремо по зовнішніх і окремо по внутрішніх ри-
зиках та загрозах.



2
РОЗДІЛ

2.1. ДИНАМІКА І СТРУКТУРА ДЕРЖАВНОГО БОРГУ УКРАЇНИ: 
ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ

ДЕРЖАВНИЙ БОРГ ТА РИЗИКИ У СЕКТОРІ 
ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ УКРАЇНИ

Зростання державного боргу є закономірним наслідком де-
фіциту бюджету, причини якого пов’язані з незбалансованістю 
доходів і витрат, збільшенням обсягів тіньової економіки тощо. 
З часу здобуття Україною незалежності і до сьогодні значний 
бюджетний дефіцит та пошуки шляхів його фінансування були 
однією з найактуальніших економічних проблем. До 2000  р. 
бюджет затверджувався і виконувався з дефіцитом. Так, дефі-
цит зведеного бюджету у відсотках до ВВП становив: у 1992 р. – 
13,7 %; 1993 р. – 5,1; 1994 р. – 8,9; 1995 р. – 6,6; 1996 р. – 4,9; 
1997 р. – 6,6; 1998 р. – 2,2; у 1999 р. – 1,5 % (табл. 2.1). У 2000 р. 
вперше – і це єдиний рік з часу проголошення незалежності – 
спостерігався профіцит державного бюджету. У наступні роки, 
навіть незважаючи на зростання ВВП, державний бюджет за-
тверджувався і виконувався з дефіцитом. Як відомо, тривалі й 
суттєві бюджетні дефіцити призводять до кумулятивного зрос-
тання державного боргу. Статистика державного боргу Украї-
ни свідчить про декілька етапів у його формуванні та розвитку.

Перший етап – з 1992 по 1995 р. – характеризувався без-
системним і безконтрольним утворенням та нагромадженням 
внутрішнього державного й зовнішнього боргів:

 – залучалися прямі кредити НБУ;
 – надавалися урядові гарантії щодо іноземних кредитів віт-
чизняним підприємствам;
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 – урегульовувалися боргові взаємовідносини з Російською 
Федерацією та Туркменістаном.

У цей період величезний дефіцит державного бюджету по-
кривався за рахунок кредитної емісії центрального банку, тому 
приріст державного боргу здійснювався паралельно і в прямій 
залежності від розміру та динаміки дефіциту державного бю-
джету. Так, протягом 1991–1995 рр. розмір кредитної емісії На-
ціонального банку України, що здійснювалася з метою фінан-
сування дефіциту бюджету, досяг астрономічної суми – 7,7 млрд 
грн. Якщо взяти до уваги ту обставину, що державний внутріш-
ній борг України на 1 січня 1996 р. становив 8,0 млрд грн [25], 
то це означає, що 96,7 % цієї суми утворилося за рахунок кре-
дитів, наданих уряду Національним банком для фінансування 
дефіциту державного бюджету.

Емісійний шлях покриття бюджетного дефіциту впродовж 
тривалого часу використовувався на противагу тим нормам, 
які були затверджені у 2000 р. Законом України “Про банки та 
банківську діяльність”, зокрема: “Національному банку заборо-
няється фінансування дефіциту державного бюджету”. Незва-
жаючи на те, що відповідно до ст. 6 чинного на той час Закону 
України “Про державний внутрішній борг України” граничні 
розміри державного внутрішнього боргу, його структура, дже-
рела та строки погашення повинні були встановлюватися Вер-
ховною Радою України одночасно із затвердженням державно-
го бюджету, до 1997 р. не визначалися навіть граничні розміри 
державного внутрішнього боргу.

Державний зовнішній борг України, що сформувався в 
період перших чотирьох років незалежності України (1992–
1995 рр.), доцільно розділити на дві складові: іноземні позики 
(кредити), хоча цей борг вирізняється за своєю суттю і значна 
його частина не оформлялася як іноземні кредити, та заборго-
ваність за товарні поставки, переважно природний газ із 
Російської Федерації та Туркменістану.
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Таким чином, відсутність законодавчих норм у період 
1992–1995 рр. щодо механізму залучення іноземних кредитів в 
економіку України та обмежень стосовно розміру таких запо-
зичень, контролю за їх використанням, невизначеність повно-
важень державних органів щодо надання гарантій уряду на 
іноземні позики призвели до утворення та стрімкого зростан-
ня зовнішнього державного боргу. Неефективність таких запо-
зичень полягала в тому, що іноземні кредити залучалися, зде-
більшого, не на розвиток, а на споживання, а також в перекла-
данні на державний бюджет відшкодування витрат перед іно-
земними кредиторами за цими кредитами.

На кінець 1995 р. державний борг України становив 22,744 млрд 
грн, у тому числі внутрішній  – 8,002 млрд  грн, зовнішній  – 
14,741 млрд грн, або 8,217 млрд дол. США (65 % загальної суми 
державного боргу). Відношення державного боргу до ВВП ста-
новило 41,7 %, до доходів державного бюджету – 186 %.

Другий етап – з 1996 по 1997 р. – характеризувався змен-
шенням відношення державного боргу до ВВП та питомої ваги 
зовнішнього боргу у загальному обсязі державного боргу, змі-
ною джерел формування внутрішнього боргу та незначним 
зростанням зовнішнього боргу, пов’язаним з початком надхо-
дження ресурсів від міжнародних фінансових організацій. Вна-
слідок прийняття Верховною Радою України рішення про спи-
сання заборгованості уряду перед Національним банком Ук раї-
ни за отриманими кредитами в сумі 7,7 млрд грн (ст. 2 Закону 
України “Про структуру державного внутрішнього боргу України 
за станом на 1 січня 1996 року і граничний розмір державного 
внутрішнього боргу України на 1996 та 1997 роки” від 23.01.1997 
№ 21/97-ВР) внутрішній державний борг зменшився з 8 млрд грн 
на кінець 1995 р. до 5,638 млрд грн на кінець 1996 р. Проте стрім-
ке збільшення обсягів випуску облігацій внутрішніх державних 
позик для фінансування дефіциту бюджету  – замість прямих 
кредитів Національного банку України  – зумовило зростання 
державного внутрішнього боргу більш ніж удвічі.



 Розділ 2   109
Характерною особливістю цього періоду була наявність 

окремих вимог та порядку щодо залучення іноземних креди-
тів, їх обліку, проте обмеження стосовно залучення іноземних 
кредитів не встановлювалися.

Державний зовнішній борг (з урахуванням гарантованого 
державою) за 1996–1997  рр. збільшився на 1,338 млрд  дол. 
США, а його питома вага у загальному обсязі державного бор-
гу зменшилася з 65 до 58,5 %. При цьому темпи зростання га-
рантованого державою зовнішнього боргу (в доларах США – 
160 % за 1996 р. та 126 % – за 1997 р.) були значно вищими за 
темпи зростання державного зовнішнього боргу (у доларах 
США – 97 % за 1996 р. та 102 % – за 1997 р.). На кінець 1997 р. 
державний борг України становив 31,042 млрд грн, у тому чис-
лі внутрішній – 12,897 млрд грн, зовнішній — 18,145 млрд грн, 
або 9,555 млрд  дол. США. Відношення державного боргу до 
ВВП становило 33,2 %, до доходів державного бюджету – 185 %.

Третій етап – з 1998 по 1999 р. – характеризувався суттє-
вим зростанням державного боргу за рахунок зовнішнього 
боргу внаслідок глибокої девальвації курсу гривні та, відповід-
но, відношення державного боргу до ВВП і питомої ваги зо-
внішнього боргу у загальному обсязі державного боргу.

Так, державний зовнішній борг (з урахуванням гарантова-
ного державою) України збільшився за 1998 р. на 1,536 млрд 
дол. США, або на 16 %, за 1999 р. – на 1,391 млрд дол. США, 
або на 12,5 %, тобто за два роки на 2,927 млрд дол. США, або 
на 30,6 %, порівняно з 1997 р., проте у гривневому еквівален-
ті, внаслідок знецінення національної валюти на 80 % за 1998 р. 
(з 1,899 до 3,427 грн за дол. США) та на 52 % за 1999 р. (з 3,427 
до 5,2163 грн за дол. США), державний зовнішній борг за 1998 р. 
збільшився на 19,865 млрд грн та на 27,1 млрд грн за 1999 р., 
тобто на 46,965 млрд грн за два роки, або в 3,6 раза. Відповід-
но, питома вага зовнішнього боргу у загальному обсязі дер-
жавного боргу зросла з 58,5 % на кінець 1997 р. до 82 % на кі-
нець 1999 р.
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При цьому темпи зростання гарантованого державою зов-
нішнього боргу (у доларах США – 115 % за 1998 р. та 99 % – за 
1999 р.) були нижчими за темпи зростання державного зовніш-
нього боргу (у доларах США – 116 % за 1996 р. та 118 % – за 
1999 р.). Це пов’язано з тим, що за умов відсутності обмежень 
надання урядових гарантій законодавством України такі обме-
ження з другої половини 1997 р. почали накладатися Міжна-
родним валютним фондом при підписанні Меморандуму еко-
номічної політики.

На кінець 1999 р. державний борг (з урахуванням гаранто-
ваного державою) України становив 79,539 млрд  грн, у тому 
числі внутрішній – 14,429 млрд грн, зовнішній — 65,11 млрд 
грн, або 12,482 млрд дол. США. Відношення державного боргу 
до ВВП на кінець 1999 р. становило 61 %, до доходів державно-
го бюджету – 398 %.

Четвертий етап – з 2000 по 2007 р. (період економічного 
зростання)  – характеризувався виваженою політикою щодо 
управління державним боргом, що дало змогу забезпечити 
зменшення співвідношення державного боргу України (з ура-
хуванням гарантованого державою) до ВВП з 61 % на початок 
2000 р. до 12,3 % на кінець 2007 р., а до доходів державного бю-
джету – відповідно з 398 до 53,5 %.

Обсяг державного та гарантованого державою боргу за цей 
період збільшився на 9,206 млрд грн, або на 11,6 %, за вісім років 
(у середньому на 1,45 % щороку), у тому числі: внутрішній – на 
4,378 млрд грн, або на 30,3 %, зовнішній – на 1,367 млрд дол. США.

На кінець 2007 р. державний борг (з урахуванням гаранто-
ваного державою) України становив 88,745 млрд  грн, у тому 
числі внутрішній – 18,807 млрд грн, зовнішній — 69,937 млрд 
грн, або 13,849 млрд дол. США.

П’ятий етап – з 2008 по 2012 р. – характеризувався стрім-
ким зростанням загального обсягу державного і гарантовано-
го державою боргу України та його співвідношення до внут-
рішнього валового продукту та доходів державного бюджету.
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Абсолютний розмір державного та гарантованого держа-

вою боргу України за 2008–2012  рр. збільшився в 5,8 раза і 
досяг 515,511 млрд грн, або 64,495 млрд дол. США, станом на 
31 грудня 2012 р. У відносних показниках державний та гаран-
тований державою борг України збільшився за 2008–2012 рр. 
майже втричі (у відсотках до ВВП з 12,3 до 35,3 %, у відсотках 
до доходів державного бюджету – з 53,5 до 149 %), оскільки 
зростання номінального ВВП та доходів державного бюджету 
дещо знівелювало приріст співвідношення державного та га-
рантованого державою боргу України до цих показників.

У 2008–2009 рр. криза неплатоспроможності банків та під-
приємств і валютна криза призвели до втрат Державного бю-
джету України та зростання як зовнішнього державного боргу, 
так і внутрішнього. Додаткові витрати державного бюджету ви-
никли у зв’яз ку із:

 – необхідністю рекапіталізації банків;
 – фінансовою підтримкою НАК “Нафтогаз України”, борги 
якої були реструктуровані під державні гарантії, а статут-
ний фонд неодноразово поповнювався за рахунок випус-
ку ОВДП;
 – зростанням видатків бюджету на погашення та обслуго-
вування зовнішнього державного боргу у зв’язку із знеці-
ненням національної валюти.

Інтенсифікація державних запозичень у кризовий період 
призвела до стрімкого збільшення боргової залежності уряду 
України. Так, відношення державного та гарантованого держа-
вою боргу до ВВП, внаслідок приросту державного та гаранто-
ваного державою боргу на 100,666 млн грн (113,4 %), зросло з 
12,3 % на кінець 2007 р. до 20 % на кінець 2008 р., відношення 
державного та гарантованого державою боргу до доходів зве-
деного бюджету – відповідно з 40,4 до 63,6 %.

У 2009 р. унаслідок приросту державного та гарантованого 
державою боргу на 127,5 млн грн (67 %) загальна сума цього 
боргу досягла 34,7 % ВВП, або 116 % доходів зведеного бюджету. 
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У 2010  р. державний та гарантований державою борг збіль-
шився ще на 115,4 млн  грн (36,4  %), внаслідок чого загальна 
сума цього боргу досягла 39,9 % ВВП (40,5 % – до коригування 
ВВП), або 137,5 % доходів зведеного бюджету. У 2011 р. номі-
нальне зростання державного та гарантованого державою бор-
гу на 40,8 млн  грн (9,4  %) поєднувалося зі зростанням ВВП, 
внаслідок чого відносні показники боргу зменшилися до 35,9 % 
ВВП та 118,7 % доходів зведеного бюджету, проте значно пере-
вищували докризовий рівень.

Упродовж 2008–2011 рр. в Україні збільшувалися всі скла-
дові державного боргу (рис. 2.1). Так, за 2008 р. прямий держав-
ний борг України збільшився з 71,294 млрд грн до 130,690 млрд 
грн, тобто на 59,4 млрд грн, або на 183,3 % (табл. 2.2), як за ра-
хунок внутрішнього боргу, приріст якого дорівнював 26,86 млрд 
грн, або 148 %, так і за рахунок зов нішнього, приріст якого в 
доларовому еквіваленті становив лише 5,5 %, проте у гривне-

Рис. 2.1. Динаміка складових державного боргу України
С к л а д е н о  за: Державний та гарантований державою борг України за відповід-
ні роки / Статистичні матеріали по стану державного боргу України; Міністер-
ство фінансів України  [Електронний ресурс].  – Режим доступу: http://minfi n.
kmu.gov.ua.
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вому еквіваленті, внаслідок глибокої девальвації гривні до до-
лара США (52 %), налічував 32,535 млрд грн, або 61 %. Гаранто-
ваний державою борг України за 2008 р. збільшився з 17,45 млрд 
грн до 58,721 млрд грн, тобто на 41,27 млрд грн, або на 236,5 %. 
Звісно, суттєвий вплив на таке зростання гарантованого дер-
жавою боргу справила девальвація гривні до долара США, 
оскільки переважна частина (понад 90 %) – це зовнішній борг, 
проте і в доларовому еквіваленті гарантований державою зов-
нішній борг за 2008  р. збільшився з 3,257 млрд дол. США до 
7,366 млрд дол. США, тобто на 4,109 млрд дол. США, або більш 
ніж вдвічі.

За 2009 р. прямий державний борг збільшився на 96,3 млрд 
грн, або на 73,7 %, гарантований – на 31,168 млрд грн, або на 53,1 %. 
При цьому прямий внутрішній борг збільшився на 46,4 млрд 
грн, зовнішній – на 49,9 млрд грн.

За 2010 р. прямий державний борг збільшився на 96,5 млрд 
грн, або на 42,5 %, гарантований – на 18,9 млрд грн, або на 21,1 %. 
При цьому прямий внутрішній борг збільшився на 50,6 млрд 
грн, зовнішній – на 45,9 млрд грн.

За 2011 р. прямий державний борг збільшився на 33,8 млрд 
грн, або на 10,4 %, гарантований – на 7 млрд грн, або на 6,5 %. 
При цьому прямий внутрішній борг збільшився на 19,8 млрд 
грн, зовнішній – на 14 млрд грн.

За 2012 р. державний та гарантований державою борг Украї-
ни збільшився на 42,4 млрд грн, або на 9 %, за рахунок прямого 
державного боргу, який зріс на 41,9 млрд грн, або на 11,7 %, та 
гарантованого – на 0,5 млрд грн, або на 0,4 %.

На 1 січня 2013  р. державний та гарантований державою 
зовнішній борг становив 309 млрд  грн (59,9  % загальної суми 
державного та гарантованого державою боргу), або 38,66 млрд 
дол. США; державний та гарантований державою внутрішній 
борг – 206,511 млрд грн, або 25,84 млрд дол. США (40,1 %), дер-
жавний борг – 399, 218 млрд грн (77,4 % загальної суми держав-
ного та гарантованого державою боргу), або 49,95 млрд дол. 
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США, гарантований державою – 116,292 млрд грн (22,6 %), або 
14,55 млрд дол. США.

Варто зазначити, що у 2008 р. за рахунок зовнішнього боргу 
відбулося суттєве (з 19,7 до 31 %) збільшення питомої ваги га-
рантованого державою боргу у загальній сумі державного та 
гарантованого державою боргу України (табл. 2.3), а відношен-
ня гарантованого державою боргу до ВВП досягло 6,2 %. В на-
ступні роки питома вага гарантованого державою боргу мала 
тенденцію до зниження, проте відношення гарантованого дер-
жавою боргу до ВВП продовжувало зростати і в 2009–2010 рр.

Суттєвих змін у кризові роки зазнала валютна структура 
державного боргу України. Так, якщо на кінець 2007 р. на за-
боргованість у національній валюті припадало 15,3 % загальної 
суми боргу, то станом на 31.12.2012 – 42,1 % (табл. 2.4), в іно-
земній – відповідно 84,7 та 57,9 %.

Звісно, зменшення частки боргу, деномінованого в інозем-
ній валюті, у загальній сумі державного боргу є позитивним 

Та б л и ц я  2.3
Зміни структури державного та гарантованого державою 

боргу, %
Показники 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Загальна сума державного 
та гарантованого державою 
боргу 100 100 100 100 100 100
1. Державний борг 80,3 69,0 71,6 74,8 75,5 77,4

а) внутрішній 20,0 23,6 28,7 32,8 34,1 36,9
б) зовнішній 60,3 45,4 42,9 42,0 41,4 40,5

2. Гарантований державою 
борг 19,7 31,0 28,4 25,2 24,5 22,6

а) внутрішній 1,1 1,1 4,5 3,2 2,6 3,2
б) зовнішній 18,6 29,9 23,9 22,0 21,9 19,4

С к л а д е н о  за: Державний та гарантований державою борг України за відпо-
відні роки / Статистичні матеріали по стану державного боргу України; Мініс-
терство фінансів України  [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://minfi n.
kmu.gov.ua.
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фактором, проте з погляду фінансової безпеки ця частка по-
винна бути зменшена до рівня не більше 40,3 % – критичного 
значення показника для країн з ринками, що формуються, за 
методикою МВФ.

Серед іноземних валют найбільшу частку в структурі дер-
жавного та гарантованого державою боргу України становив 
долар США – 37,2 % та СПЗ – 15,9 %. Незначну частку в струк-
турі боргу займали євро (4,3 %) та японська єна (0,5 %).

Структура державного боргу України за видами відсотко-
вих ставок також зазнала суттєвих змін. Так, якщо на кінець 
2007 р. на заборгованість за ставкою LIBOR припадало 32,1 % 
загальної суми боргу, то станом на 31.12.2012 – 7,9 %, за став-
кою МВФ – відповідно 2,5 % та 15,9 %, за фіксованою – відпо-
відно 63,6 % та 76,1 % (табл. 2.5).

Та б л и ц я  2.4
Валютна структура державного та гарантованого державою 

боргу України

Показники
Станом на 31.12.2007 Станом на 31.12.2012

тис. дол.
США

тис.
грн % тис. дол.

США
тис.
грн %

Загальна сума державного 
та гарантованого державою 
боргу 17 573 88 745 100 64 495 515 510 100
Долар США 11 365 57 392 84,7 23 992 191 770 57,9
Євро 2018 10 191 11,5 2773 22 167 4,3
Спеціальні права 
запозичення (СПЗ) 431 2178 2,5 10 255 81 966 15,9
Українська гривня 2690 13 586 15,3 27 153 217 030 42,1
Японська єна 389 1966 2,2 322 2577 0,5
Швейцарський франк 680 3432 3,9 – – –

С к л а д е н о  за: Державний та гарантований державою борг України за відпо-
відні роки / Статистичні матеріали по стану державного боргу України; Мініс-
терство фінансів України  [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://minfi n.
kmu.gov.ua.
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Та б л и ц я  2.5
Зміни структури державного та гарантованого державою 

боргу України за видами відсоткових ставок, %

Показники 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Загальна сума державного 
та гарантованого державою 
боргу 100 100 100 100 100 100
LIBOR 32,1 25,2 13,6 10,2 8,7 7,9
PIBOR 0,2 0,1
Рефінансування НБУ 0,6 0,1 0,5 0,4 0,3 0,04
Ставка Казначейства США 0,6 0,4 0,2 0,1 0,1 0,04
Ставка МВФ 2,5 19,1 32,5 30 27,4 15,9
Ставки банків ФРН 0,3 0,2 0,1 0,1 0 0,02
Фіксована 63,6 54,9 53,1 59,3 63,5 76,1

С к л а д е н о  за: Державний та гарантований державою борг України за відповід-
ні роки / Статистичні матеріали по стану державного боргу України; Міністер-
ство фінансів України [Електронний ресурс].  – Режим доступу: http://minfi n.
kmu.gov.ua.

2.1.1. Стан та структура внутрішнього 
державного боргу України

Станом на 31.12.2012 внутрішній державний та гарантова-
ний державою борг України дорівнював 206,5 млрд  грн, що 
становить 59,7 % доходів державного бюджету за 2012 р. Із за-
значеної суми 190,3 млрд грн, або 92,2 %, – державний борг. До 
складу внутрішніх боргових зобов’язань уряду належать випу-
щені облігації внутрішніх державних позик та одержані креди-
ти. Головними внутрішніми кредиторами уряду є юридичні 
особи, заборгованість перед якими за облігаціями внутрішньої 
державної позики на 31.12.2012 становила 186,431 млрд грн, 
або 90,3 % державного боргу. Крім заборгованості перед юри-
дичними особами, держава є боржником перед Національним 
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банком України. Питома вага цієї заборгованості в загальній 
сумі внутрішнього державного боргу Украї ни зменшилася з 
46,1 % на кінець 2007 р. до 1,5 % станом на 31.12.2012. Це стало 
наслідком не стільки зменшення заборгованості уряду перед 
Національним банком України на 5,62 млрд грн, скільки стрім-
кого зростання обсягу ОВДП. Заборгованість уряду перед 
юридичними особами за ОВДП зросла з 9,146 млрд грн на кі-
нець 2007 р. до 186,431 млрд грн станом на 31.12.2012, тобто в 
20,4 раза за п’ять років, або на 177,285 млрд грн (табл. 2.6). При-
ріст заборгованості за ОВДП відбувався впродовж такого пе-
ріоду: 2008 р. – 24,375 млрд грн (266 %), 2009 р. – 54,108 млрд грн 
(161 %), 2010 р. – 50,726 млрд грн (58 %), 2011 р. – 19,937 млрд 
грн (14 %), 2012 р. – 28,138 млрд грн (18 %).

Стрімке зростання обсягів боргових зобов’язань уряду 
спостерігається і стосовно доходів державного бюджету та 
ВВП. Так, якщо на кінець 2007  р. відношення обсягу ОВДП 
становило 5,5 % до доходів державного бюджету та 1,5 % до 
ВВП, то на кінець 2012 р. – відповідно 53,9 % та 12,8 % до ВВП, 
тобто відбулося зростання відносних показників відповідно 
в 9,8 та 10,1 раза.

При збереженні таких темпів зростання обсягів боргових 
зобов’язань уряду цілком імовірне повторення ситуації, що 
мала місце у ІІ півріччі 1998 р., коли уряд України визнав, що не 
в змозі виконувати свої зобов’язання з погашення та обслу-
говування облігацій у терміни, визначені умовами їх випуску 
(довідково: у 1998 р. відношення обсягу ОВДП становило біль-
ше 12  % ВВП). Неспроможність уряду виконувати свої зобо-
в’язання у поєднанні з можливістю нерезидентів впливати че-
рез ринок ОВДП на валютний ринок призвела у 1998 р. до над-
звичайно гострої кризи у всіх сегментах фінансового ринку 
України.

Зауважимо, що в останні роки ситуація із заборгованістю 
уряду за ОВДП дещо відрізняється від тієї, яка мала місце на-
передодні фінансової кризи 1998 р. По-перше – строковістю 
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ОВДП: протягом 1997–1998  рр. переважна частина держав-
них облігацій випускалася із терміном погашення до одного 
року, що не усувало диспропорцій державного бюджету і на-
громаджувало короткостроковий внутрішній борг, тому біль-
шість нових запозичень спрямовувалися на погашення по-
передніх випусків облігацій, що призвело до побудови так 
званої фінансової піраміди. На кінець 2011 р. ОВДП із термі-
ном погашення до одного року становили 4,9  %, станом на 
31.12.2012 – 7,7 %. По-друге – участю нерезидентів: у 1997 р. у 
власності нерезидентів перебувало понад 50 % обсягу ОВДП 
за їхньою номінальною вартістю; на кінець 2011  р. – 2,8  % 
(4,45 млрд грн) та 2,9 % (5,44 млрд грн) станом на 31.12.2012.

На 31.12.2012 в обігу перебували ОВДП з дохідністю від 
8,22 до 20 % річних. ОВДП з дохідністю у розмірі 20 % річних 
(максимальне значення) були розміщені на початку 2010  р. 
терміном на 1099 днів, з дохідністю у розмірі 8,22  % річних 
(мінімальне значення) – у 2011 р. терміном на 1000 днів. До-
хідність ОВДП, номінованих у гривні, розміщених у 2012 р., 
коливається в межах від 9,3 % річних (трирічні) до 15 % річних 
(на два роки).

Значне збільшення урядом обсягу залучень коштів шляхом 
розміщення ОВДП на внутрішньому ринку та зростання їхньої 
вартості призводять до неадекватного, порівняно з динамікою 
ВВП і доходів державного бюджету, збільшення витрат дер-
жавного бюджету на виплату відсотків за державними пози-
ками. Починаючи з 2008 р., спостерігається збільшення абсо-
лютних та відносних показників обслуговування внутрішнього 
державного боргу. Так, якщо за 2007 р. витрати лише на обслу-
говування внутрішнього державного боргу налічували 743 млн 
грн, або 0,45 % доходів державного бюджету, то за 2012 р. за-
значені витрати вже становили 17,35 млрд грн, або 5 % доходів 
державного бюджету (табл. 2.7), тобто абсолютна сума зросла 
у 23 рази, а відносний показник – в 11 разів.
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Витрати на обслуговування внутрішнього державного боргу 
щодо суми заборгованості за внутрішнім державним боргом 
зросли з 4,18 % на кінець 2007 р. до 9,1 % на кінець 2012 р.

У подальшому слід очікувати збільшення витрат на обслу-
говування внутрішнього державного боргу внаслідок зростан-
ня обсягів та дохідності здійснених у 2012 р. запозичень шля-
хом розміщення ОВДП, номінованих не лише у гривні, а й в 
іноземній валюті, а також казначейських зобов’язань, номіно-
ваних в іноземній валюті. Проте, якщо при розміщенні ОВДП, 
номінованих в гривні, немає курсових ризиків, то для ОВДП та 
казначейських зобов’язань, номінованих в іноземній валюті, 
існує ризик зміни валютного курсу.

В Україні наприкінці 2011 р. було започатковано розміщен-
ня на внутрішньому ринку ОВДП, номінованих у доларах США 
та євро. У 2012 р. ця практика набула поширення. Станом на 
31.12.2012 в обігу перебували ОВДП у доларах США з дохід-
ністю від 8,61 до 9,55 % річних. У 2012 р. розміщені ОВДП у до-
ларах США: за короткостроковими ставка перебувала в межах 
9–9,3 % річних; за середньостроковими – 9,3–9,55 % річних; за 
середньостроковими з достроковим погашенням – 4,5 % річ-
них, за середньостроковими з достроковим погашенням у 
євро – 4,8 % річних.

Відповідно до постанови Кабінету Міністрів України “Про 
випуск казначейських зобов’язань” від 05.09.2012 № 836 здійс-
нено випуск казначейських зобов’язань на пред’явника в доку-
ментарній формі загальним обсягом 200 млн дол. США із стро-
ком обігу – 24 місяці, номінальною вартістю – 500 дол. США, 
дохідністю – 9,2 % річних.

Загальні витрати на погашення та обслуговування внутріш-
нього державного боргу у 2012 р. становили 16 % доходів дер-
жавного бюджету та 86 % до залучених коштів, тобто виплати 
заборгованості наближаються до обсягів надходжень.

Про подальше загострення проблеми боргової залежності 
країни свідчить перевищення темпів зростання витрат із об-
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слуговування та погашення державного боргу над темпами роз-
витку економіки країни, результатом чого є збільшення показ-
ника відношення витрат з обслуговування і погашення держав-
ного боргу до номінального ВВП. Так, у 2007 р. відношення 
витрат з обслуговування та погашення державного боргу до но-
мінального ВВП становило 0,43 %, у 2012 р. зазначений показ-
ник збільшився до 3,9 %. Це може негативно вплинути на перс-
пективи зростання обсягів виробництва та ВВП, адже, якщо 
внутрішній державний борг становить надто великий відсоток 
щодо ВВП, то цілком зрозумілий істотний негативний вплив 
цього боргу на динаміку економічного розвитку країни. Відпо-
відно до зростання ринку державних цінних паперів посилю-
ється його вплив на фінансовий сектор країни, курс національ-
ної грошової одиниці, напрями використання та обсяги потоків 
грошових ресурсів, а також можливості їх залучення до фінан-
сування розвитку вітчизняного виробництва.

2.1.2. Стан та структура зовнішнього 
державного боргу України

Станом на 31.12.2012 зовнішній державний та гарантований 
державою борг України становив 38,659 млрд дол. США, із яких 
26,138 млрд дол. США, або 67,6 %, – державний борг (табл. 2.8). 
За 2008–2012  рр. обсяг зовнішнього державного боргу мав 
стійку тенденцію до зростання, внаслідок чого прямий зовніш-
ній державний борг на кінець 2012 р. збільшився порівняно з 
докризовим 2007 р. на 15,546 млрд дол. США, або в 2,5 раза, 
гарантований – на 9,264 млрд дол. США, або в 3,8 раза. Іншими 
словами, з 2007 по 2012 р. обсяги запозичень уряду України на 
зовнішніх ринках були більшими, ніж за період з 1992 по 2007 р. 
Якщо у 2007 р. відношення прямого зовніш нього державного 
боргу до ВВП становило 7,4 %, то в 2012 р. – 14,8 %.

На динаміку прямого зовнішнього боргу вплинули: отри-
мання позик від МВФ, збільшення обсягів фінансування струк-
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турами Світового банку, випуск та розміщення облігацій зов-
нішньої державної позики (ОЗДП) 2010, 2011 та 2012 рр.

На 31.12.2012 борг міжнародним організаціям економічно-
го розвитку (з урахуванням включених за позицією “Заборгова-
ність, не віднесена до інших категорій”) становив 11,9 млрд дол. 
США за прямим боргом та 5,2 млрд дол. США за позиками, на-
даними під гарантії уряду, тобто 17,1 млрд дол. США, і займає 
в структурі зовнішнього державного та гарантованого держа-
вою боргу найбільшу питому вагу  – 44,2  % (в тому числі: за 
прямим боргом – 30,8 %, за позиками, наданими під гарантії 
уряду, – 13,4 %). У структурі зовнішнього боргу заборгованість 
за позиками, наданими іноземними органами управління, ста-
новила 3,5 % (у тому числі: за прямим боргом – 2,9 %, за пози-
ками, наданими під гарантії уряду, – 0,6 %), заборгованість за 
позиками, наданими іноземними комерційними банками,  – 
8,4 % (уся сума за позиками, наданими під гарантії уряду), за-
боргованість за облігаціями державної зовнішньої позики (за 
прямим боргом) – 33,9 %.

Варто зазначити, що сума заборгованості України перед між-
 народними організаціями економічного розвитку за держав-
ним боргом зросла з початку 2008 р. по 31.12.2012 на 13,959 млрд 
дол. США, або у 5,4 раза, у тому числі: за прямим боргом – на 
9,425 млрд дол. США (з 2,484 млрд дол. США до 11,908 млрд дол. 
США), або майже у 5 разів; за гарантованим – на 5,91 млрд дол. 
США (з 0,665 млрд дол. США до 5,199 млрд дол. США), або у 
7,8 раза. Натомість заборгованість за позиками, наданими іно-
земними органами управління, за цей період зменшилася на 
0,561 млрд дол. США, або на 29 %. Питома вага заборгованос-
ті перед міжнародними організаціями економічного розвитку 
у загальній сумі державного зовнішнього боргу України зросла 
з 22,7 % на кінець 2007 р. до 44,2 % на 31.12.2012.

Серед міжнародних організацій економічного розвитку 
станом на 31.12.2012 заборгованість перед МВФ дорівнювала 
74,9  % усіх кредитів міжнародних організацій економічного 
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розвитку, Міжнародним банком реконструкції та розвитку  – 
18,8, Європейським банком реконструкції та розвитку  – 3,7, 
Європейським інвестиційним банком  – 2,4, Європейським 
співтовариством з атомної енергії – 0,3 %.

Сума заборгованості України перед МВФ станом на 31.12.2012 
налічувала 12,79 млрд дол. США, у тому числі: за прямим дер-
жавним боргом  – 7,94 млрд  дол. США; за гарантованим  – 
4,85 млрд дол. США. Понад 97 % заборгованості перед МВФ 
утворилося за період 2008–2011 рр. Питома вага заборгова-
ності перед МВФ у загальній сумі державного зовнішнього боргу 
Украї ни зросла з 3,1 % на кінець 2007 р. до 33 % на 31.12.2012.

Зростання боргової залежності України від міжнародних 
організацій економічного розвитку (насамперед МВФ) може 
мати негативні наслідки для економіки України.

По-перше, отримання Україною позик МВФ зумовило не-
обхідність узгоджувати з ним програмні цілі економічної та 
фінансової політики і заходи щодо їх досягнення, які обов’яз-
ково визначаються у меморандумі будь-якої країни, який узго-
джується при отриманні кредиту від цієї організації та діє до 
повного погашення кредиту (цей меморандум оновлюється 
шляхом перегляду з урахуванням виконання заходів та термі-
нів). Таким чином, кредити МВФ обмежують свободу прове-
дення економічної політики в Україні і надають можливість 
міжнародним організаціям визначати економічну політику в 
нашій державі. Подальше збільшення заборгованості перед 
МВФ несе загрозу безпеці сектору державних фінансів, оскіль-
ки основні рішення у сфері економіки контролюватимуться 
МВФ. Невипадково показники відношення обсягу боргу перед 
міжнародними організаціями до валового зовнішнього боргу 
МВФ і Світовим банком віднесено до показників, які врахову-
ються при визначенні рівня боргової залежності країни [26].

По-друге, впровадження країнами з перехідною економі-
кою програм МВФ при наданні ним кредиту іноді призводить 
до негативних наслідків, про що свідчать:
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 – досвід країн Латинської Америки, виконання якими про-
грам, рекомендованих МВФ, що не враховували індиві-
дуальних особливостей економік цих країн, спричинило 
до пов ної їх залежності від кредиторів;
 – досвід залучення та використання Україною кредитів 
МВФ у 1994–1998  рр. З прийняттям програм основним 
інструментом макроекономічної політики України в 1995–
1997 рр., незважаючи на виснаженість внутрішніх ресур-
сів, була монетарна політика, зорієнтована на критерії 
ефективності та фінансові маяки, узгоджені з МВФ. Кри-
терії ефективності, передбачені програмами, стали само-
ціллю уряду України і значною мірою зумовили поглиб-
лення кризової ситуації в економіці в період 1995–1998 рр.;
 – заходи, передбачені угодою про надання Україні кредиту 
за програмою “Стенд-бай” на період з липня 2010  р. по 
грудень 2012  р. Зокрема, одним із кількісних критеріїв 
ефективності, визначених Меморандумом про економічну 
та фінансову політику [27], є “стеля” на верхню межу чис-
тих внутрішніх активів – для утримання грошової бази у 
межах, визначених Меморандумом. З цією метою перед-
бачено внесення змін до нормативно-правових актів НБУ 
щодо “(і) відміни кредитів стимулювання; (іі) обмеження 
надання стабілізаційних позик до виняткових випадків, 
коли їх надаватимуть платоспроможним та фінансово 
життєспроможним банкам у напружені періоди недостат-
нього фінансування, максимум на тримісячний термін, із 
обмеженою можливістю пролонгацій (не більш як чотири 
рази або максимум до 1 року); а також (ііі) уживання захо-
дів для того, щоб такі позики забезпечувалися адекват-
ною, високоякісною заставою (як наприклад, державні 
цінні папери) і коштували дорого, і підлягали відповідно-
му контролю та дії заходів банківського нагляду”. Мемо-
рандумом передбачено скасування чинних валютних об-
межень, а також зменшення регуляторних обмежень, що 
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справляють вплив на операції на валютному ринку. Як ба-
чимо, основним інструментом макроекономічної політи-
ки України, як і в період дії попередніх угод з МВФ (1994–
2001 рр.), визначено монетарну політику, зорієнтовану на 
критерії ефективності та фінансові маяки, узгоджені з 
МВФ. Як і раніше, заходи, передбачені Меморандумом, не 
обґрунтовані щодо доцільності їх впровадження та про-
гнозних наслідків, а включені до Меморандуму за пропо-
зицією та під впливом представників місії МВФ.



3
РОЗДІЛ

3.1. НЕСТАБІЛЬНІСТЬ СВІТОВИХ РИНКІВ: ПОТЕНЦІЙНИЙ 
ВПЛИВ НА БЕЗПЕКУ СЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ 
УКРАЇНИ

ЗОВНІШНІ РИЗИКИ І ЗАГРОЗИ ФІНАНСОВІЙ 
БЕЗПЕЦІ СЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ 
УКРАЇНИ У 2013ȃ2014 рр.

Вищий ступінь вразливості до нестабільності на світових фі-
нансових ринках властивий країнам з ринками, які формуються, 
що підтверджується досвідом останніх 20 років. Найвразливі-
шими є країни, у структурі державного боргу яких переважає 
зовнішній борг, і водночас загальний обсяг державного боргу 
щодо ВВП є наближеним або перевищує критичний рівень, вста-
новлений для цієї групи країн емпіричним шляхом (відповідні 
обмеження формалізуються як ED/GD > 0,403 та GD/GDP > 0,35). 
Вразливість сектору державних фінансів до зовнішніх ризиків і 
загроз, крім того, зумовлюється високим рівнем волатильності 
ВВП для країн з високою часткою сировинної складової в екс-
порті та від’ємним сальдо поточного рахунку платіжного балан-
су, що генерує ризики недоотримання державних доходів при 
негнучкості у бік зниження державних витрат.

Зростання загроз для сектору державних фінансів унаслі-
док посилення нестабільності на зовнішніх ринках зумовлене 
песимістичним прогнозами щодо розвитку світової економіки. 
Ще наприкінці 2011 р. ООН погіршила прогноз її зростання. 
За розрахунками експертів організації, глобальне економічне 
зростання в 2012 р. могло становити 2,6 %, що на 1 в. п. менше, 
ніж передбачалося раніше. Водночас, якщо б ситуа ція розви-
валася за найбільш песимістичним сценарієм, цей показник 
прогнозувався на рівні 0,5 % [28]. Згідно з останніми даними 
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ООН, в 2013 р. світова економіка підвищиться на 2,4  %, у 
2014 р. – на 3,2 % [29]. Песимістично оцінює перспективи від-
новлення світової економіки МВФ. Він понизив прогноз 
зростання на 2012 та 2013 рр. Так, відповідно до поновлених 
прогнозів, у 2012 р. вона могла зрости на 3,3 %, а не на 3,5 %, 
як передбачалося раніше. Прогноз на 2013 р. був знижений з 
3,9 до 3,6  % [30]. Одним з  найбільших ризиків для світової 
економіки МВФ вважає запізнілі або недостатні заходи з про-
тидії борговій кризі в  ЄС [31]. Негативні оцінки зростання 
світової економіки підтверджуються тим, що CОТ погіршила 
прогноз щодо зростання світової торгівлі за  підсумками 
2012 р. з 3,7 до 2,5 %, а в 2013 р. – з 5,6 до 4,5 % у зв’язку із упо-
вільненням розвитку економіки Китаю і стагнацією на ринку 
праці США [32].

Негативна динаміка наприкінці 2012 р. та протягом 2013 р. 
не дає жодних підстав для оптимізму. Ймовірно, що в кращому 
разі показники зростання світової економіки залишаться на 
низькому рівні.

Як свідчить досвід фінансових криз 1998 р. та 2008–2009 рр., 
саме зовнішній фактор спричинив розгортання кризових явищ 
у вітчизняній економіці. Оцінки деяких експертів стосовно 
того, що криза не охопить Україну через її слабку інтегрова-
ність у світову фінансову систему, не виправдалися. Оскільки у 
2011  р. відношення експорту України до ВВП дорівнювало 
50,4 %, а імпорту – 54,5 %, очевидно, що залежність вітчизняної 
економіки від зовнішньої торгівлі товарами та послугами є 
значною. У зв’язку із цим прогнозоване уповільнення розвитку 
світової економіки неминуче негативно вплине на стан дер-
жавних фінансів країни.

Агентство “Moody’s” вважає, що відновлення світової еко-
номіки у 2013 рр. не відбудеться, а зростання глобального ВВП 
буде слабшим, ніж у попередні два роки у зв’язку із борговою 
кризою в єврозоні. При цьому стверджується, що ризики для 
глобальної економіки зумовлені чотирма причинами:
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 – глибшим, ніж очікується, економічним спадом в зоні євро 
(наприклад, унаслідок суттєвого обмеження доступності 
кредитів);
 – “жорсткою посадкою” великих країн, що розвиваються, 
включаючи Китай, Індію та Бразилію;
 – шоком раптового припинення пропозиції на нафтовому 
ринку через геополітичні події;
 – раптовим і стрімким зміцненням бюджетної політики в 
США у 2013 р. [33].

Вочевидь особливу загрозу для безпеки сектору державних 
фінансів України втілює саме несприятливе становище країн 
ЄС, на які припадає 29 % вітчизняного експорту. Дані за І пів-
річчя 2012 р. свідчать про cтагнацію та рецесію в країнах ЄС 
і єврозони. Обсяг ВВП 17 країн єврозони не змінився в І квар-
талі 2012 р., як порівняно з попередніми трьома місяцями, так 
і щодо січня – березня 2011 р.; у ІІ кварталі 2012 р. ситуація по-
гіршилася, ВВП єврозони скоротився на 0,3  % [34]. В 2013  р. 
Єврокомісія прогнозувала зростання показника на 0,1 в. п., що 
фактично означало б стагнацію економіки [35]. Проте Європей-
ський центральний банк (ЄЦБ) погіршив прогноз по динаміці 
ВВП єврозони в 2012–2013 рр., не виключивши, що економічна 
рецесія триватиме. У 2013 р. темпи зростання передбачалися 
від –0,4 % до +1,4 % [36].

У 2012 р. прогнозувалася рецесія у всіх країнах PIIGS (Пор-
тугалія, Італія, Ірландія, Греція, Іспанія), за винятком Ірландії. 
Очікувалося, що ВВП Італії в 2012 р. знизиться на 1,4 % (раніше 
Єврокомісія прогнозувала спад на 1,3 %), Іспанії – на 1,8 % (ра-
ніше – на 1,0 %). Економіка Греції, яка зазнає негативних змін 
п’ятий рік поспіль, мала скоротитися ще на 4,7 % (раніше Євро-
комісія прогнозувала спад на 4,4 %), а Португалії – на 3,3 % [35]. 
Відповідно до прогнозу Єврокомісії щодо ВВП країн PIIGS, у 
2013  р. економіка Португалії мала зрости на 0,3  %, Іспанії  – 
скоротитися на 0,3 %, Італії – зрости на 0,4 %, Греції – проде-
монструвати нульову динаміку, Ірландії – зрости на 1,9 % [35].
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Значний негативний вплив на сектор державних фінансів 

України може справити погіршення економічної ситуації в Іта-
лії, яка є важливим ринком для збуту вітчизняної сталі. За під-
сумками ІІ кварталу 2012 р. ВВП Італії скоротився на 2,6 % у 
річному обчисленні, що на 0,8  % більше, ніж за попередній 
квартал [37]. Це стало найгіршим показником від 2009 р. Така 
тенденція не дає підстав вважати, що у 2013 р. економіка Італії 
відновить своє зростання, як це прогнозує Єврокомісія. Тим 
більше, її зниження супроводжується суттєвим скороченням 
інвестицій.

Проте найбільший інтерес викликають прогнози щодо 
країн  – “локомотивів” економіки ЄС та зони євро. Згідно з 
ними очікувалось, що ВВП Німеччини і Франції – найбільших 
економік єврозони – у 2012 р. зросте на 0,7 % і 0,5 % (обидві 
оцінки підвищені на 0,1 в. п. порівняно з попереднім прогно-
зом). Прогноз по зростанню ВВП Великобританії, що не вхо-
дить до зони євро, знижений з 0,6 до 0,5 %. На 2013 р. Євроко-
місія прогнозувала зростання ВВП Німеччини, Франції і Вели-
кобританії на 1,7 %, 1,3 % і 1,7 % відповідно [35]. Згідно з пізні-
шими прогнозами МВФ, економіка цих країн мала зрости у 
2013 р. на 0,3 %, 0,2 та 1,7 % відповідно.

Економічна рецесія в ЄС та зоні євро у 2013  р. призвела 
до значного підвищення рівня безробіття, яке сягнуло критич-
них розмірів. За даними Євростату, у червні 2013 р. у єврозоні 
був зафіксований рекордний рівень цього показника – 12,1 %. 
Істотне погіршення ситуації з безробіттям у зоні євро змусить 
уряди її країн вдаватися до жорстких заходів з обмеження тру-
дової міграції, в тому числі легальної, що може призвести до 
повернення в Україну декількох сотень тисяч “гастарбайтерів”. 
У зв’язку із цим можна прогнозувати скорочення обсягів пере-
казів іноземної валюти від трудових мігрантів, що негативно 
позначиться на платіжному балансі України. Ситуацію суттєво 
погіршує та обставина, що більшість трудових мігрантів з 
України працюють в країнах Південної Європи, які належать 
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до найпроблемніших країн ЄС та зони євро, де фіксуються ре-
кордні рівні безробіття.

Для фахівців очевидним є борговий характер сучасної єв-
ропейської кризи. На думку П. де Грова, професора Лейден-
ського університету (Нідерланди), експерта Центру європей-
ських політичних досліджень, з початку фінансової кризи сві-
тову економіку дедалі більше охоплює так звана дефляція бор-
гу (debt defl ation), механізм якої описав відомий англійський 
економіст І. Фішер. Сутність дефляції боргу полягає в тому, що 
домогосподарства і підприємства, перевантажені надмірним 
боргом, змушені масово продавати активи, які внаслідок цього 
стрімко знецінюються. Це зумовлює ще більші проблеми з 
платоспроможністю, провокує “ланцюгову реакцію” неплате-
жів. Підприємства звільняють працівників або знижують заро-
бітну плату. В результаті дедалі більша їх кількість виявляється 
нездатною сплачувати борги. Проблема в тому, що рівень за-
боргованості – задана номінальна змінна, яку споживач пови-
нен сплачувати, незважаючи на те, як зменшилися його дохо-
ди, заробітні плати, чи має він роботу. Є одна жорстка змінна 
(розмір боргу) і багато гнучких змінних – розмір активів, дохо-
дів, зарплати, зайнятість. Чим гнучкіші ці змінні, тим вища 
дефляція боргу. Тому вона справляє найбільш негативний вплив 
на країни, в яких у роботодавців більші можливості щодо звіль-
нення робітників, зменшення їхніх зарплат [38].

Між тим, саме шлях максимального “затягування пасків”, 
жорсткої бюджетної економії обраний як основний напрям бо-
ротьби із кризою в європейських країнах. Причому кількість 
країн, в яких запроваджуються такі обмежувальні норми, постій-
но зростає, незважаючи на безпрецедентний за останні деся-
тиліття масштаб соціальних протестів проти режиму жорсткої 
економії.

Залишаються нерозв’язаними протиріччя щодо способів 
подолання боргової кризи між керівництвом провідних країн 
ЄС, від яких значною мірою залежить вирішення питань, по-
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в’я заних із кризою європейської економіки,  – Франції та 
Німеччини. Саме питання європейської боргової кризи пере-
бували в центрі уваги лідерів Групи Восьми під час зустрічі 
19 трав ня 2012 р. у Кемп-Девіді, однак узгодженої стратегії дій 
вироб лено не було у зв’язку із розбіжностями між Францією та 
Німеччиною. Фактично лідери цих країн запропонували про-
тилежні, абсолютно несумісні підходи до подолання наслідків 
кризи: Франція – стимулювання економічного зростання, на-
рощування виробництва, Німеччина – продовження політики 
жорстких бюджетних обмежень, суворої економії.

Останнім часом суперечності між окремими країнами та 
групами країн єврозони та ЄС лише посилюються. Так, Вели-
кобританія та Чехія відмовилися підписати, на відміну від усіх 
інших країн ЄС, так званий бюджетний пакт, який значно об-
межує можливості окремих країн у проведенні самостійної фі-
нансової політики (включно із застосуванням економічних 
санкцій проти порушників пакта).

Постійно розширюється коло “проблемних” країн, які мо-
жуть вийти із зони євро. Якщо раніше такий сценарій був за-
грозою лише для Греції, то тепер серед “претендентів” – Іспа-
нія та Італія. Як визнається в ЄС, можлива дезінтеграція євро-
зони може призвести до ще більшого скорочення економіки 
країн, які входять до неї, та обмежить можливості вітчизняно-
го експорту в них.

Серйозною зовнішньою загрозою для сектору державних 
фінансів України є погіршення економічної ситуації в Китаї. 
У 2011  р. товарообіг України з Китаєм сягнув 8,5 млрд дол. 
США, що становить 5 % загального зовнішньоторговельного 
товарообігу. Торгівля з Китаєм вже зараз створює досить сер-
йозні загрози фінансовій безпеці сектору державних фінансів 
України. На це, зокрема, звертає увагу В. Мельничук: “Якщо до 
2000-го року експорт з України був у п’ять разів більший, ніж з 
Китаю в Україну, то сьогодні ситуація зовсім інша. Експорт Ки-
таю в Україну утричі більший, ніж з України в Китай. До того ж, 
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76 % нашого експорту – руда. Ми стаємо сировинним придат-
ком та ринком збуту промпродукції для Китаю”. У 2005–
2011 рр. в Україні було продано китайських товарів на загальну 
суму 28 млрд дол. США (і це без контрабанди). Водночас ві-
тчизняні підприємства експортували до КНР товарів лише на 
7 млрд дол. США [39]. Проте слід визнати, що у 2008–2009 рр. 
значний попит Китаю на українські руди, продукцію чорної ме-
талургії та, певною мірою, хімічної промисловості відіграв 
важливу роль у підтримці вітчизняної економіки загалом та 
сектору державних фінансів, який перебував у глибокій кризі, зо-
крема.

Економічна ситуація в Китаї погіршується, що, на думку окре-
мих експертів, може призвести до “жорсткої посадки” еконо-
міки. У I кварталі 2012 р. реальний ВВП Китаю збільшився на 
8,1 %, а за 9 місяців 2012 р. – 7,4 % [40]. Водночас, згідно з прог-
нозами МВФ, економіка Китаю у 2012 р. мала зрости на 7,8 % 
(хоча в квітні прогнозувалося зростання на 8,2 %), на 2013 р. 
прискорення економічного розвитку передбачається на рівні 
8,2 % [41]. За даними держради КНР, до 2020 р. середній темп 
зростання економіки країни становитиме 7,5 %. Економіка Ки-
таю сповільнилася до 7,8 % у 2012 р. проти середніх 11,1 % у 
2006–2011 рр. [42].

Для України основні ризики у взаємовідносинах з Китаєм 
пов’язані зі значним скороченням зовнішньої торгівлі цієї краї-
ни. За підсумками серпня 2012 р., експорт КНР зріс лише на 
2,7 % проти прогнозу у 3 %. Показники імпорту знизилися на 
2,6 % всупереч прогнозу у 3,5 % зростання [43].

Тобто Україна більше не може розраховувати на стабілізу-
ючий вплив на стан своєї економіки та державних фінансів від 
збільшення експорту руди та металургійної продукції до КНР. 
Крім того, Китай став потужним конкурентом України на тра-
диційному ринку збуту її металургійної продукції – у країнах 
Близького Сходу. На тлі стрімкого зменшення попиту на про-
дукцію китайської металургії на внутрішньому ринку активізува-
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лися політика нарощування її експорту на зов нішньому ринку. 
Доволі стабільною є ситуація в Росії (основ ному зовнішньо-
торговельному партерові України, обсяг торгівлі з яким знач-
но перевищує сукупну торгівлю з країнами ЄС) та інших 
країнах Митного союзу.

Країни Митного союзу (Росія, Білорусь, Казахстан) – клю-
чові торгово-економічні партнери України. За 2011 р. товаро-
обіг між ними зріс в 1,5 раза і склав понад 60 млрд дол. США, 
тобто сягнув 40  % всієї зовнішньої торгівлі України [44]. За 
2011 р. товарообіг між Україною і Росією становив 52 млрд дол. 
США, тобто збільшився порівняно з 2010 р. у 1,5 раза.

Незважаючи на те, що ці цифри значною мірою пов’язані із 
завеликою ціною російського газу, що імпортується в Україну, 
ринок країн Митного союзу, здебільшого Росії, є найважливі-
шими ринком для експорту продукції українського машинобу-
дування, іншої високотехнологічної та наукоємної продукції, 
продуктів вітчизняного агропромислового сектору.

Товарообіг України і ЄС в 2011 р. зріс на 36 % – до 44 млрд 
дол. США, і становив трохи менше 30 % загального обсягу то-
варообігу України [45]. Проте основою українського експорту 
до країн ЄС є сировина та низькотехнологічна продукція з не-
високою часткою доданої вартості.

Прогнози МВФ щодо розвитку російської економіки на 
2013 р. неістотно погіршилися. Так, у липні 2012 р. МВФ зали-
шив без зміни квітневий прогноз щодо зростання економіки 
Росії в 2012 р. на позначці 4 % і знизив очікування на 2013 р. – 
з 4 до 3,9 % [46]. Крім того, погіршилися прогнози щодо стану 
бюджету РФ на 2012 і 2013 рр. – профіциту 0,1 % ВВП та дефі-
циту 0,7  % ВВП відповідно. У квітні Фонд прогнозував про-
фіцит бюджету РФ у 2012 р. на рівні 0,6 %.

При цьому характерно, що прогнози МВФ стосовно темпів 
зростання російської економіки вище офіційних прогнозів 
Мін економрозвитку РФ, відповідно до яких на початку квітня 
показник ВВП на 2012 р. було знижено з 3,7 до 3,4 %. Однак уже 
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в серпні 2012 р. Мінекономрозвитку підвищило прогноз тем-
пів зростання ВВП на 2012 р. до 3,5 %, а в 2013 р. – до 3,7 % (ра-
ніше очікувалося 3,8 %), у 2014 р. – 4,3 % (4,4 %), у 2015 р. – 4,5 % 
(4,7 %) [47].

Основні ризики і загрози фінансовій безпеці сектору дер-
жавних фінансів України у 2013–2014 рр. у торгівлі з Росією та 
іншими країнами Митного союзу пов’язані з невирішеністю 
проблеми високої ціни російського газу для України, а також 
численними торговельними “війнами”, які справляють украй 
негативний вплив на зовнішньоторговельний баланс України 
та її макрофінансові показники.

Навряд чи ратифікація та набрання чинності угодою про 
створення Зони вільної торгівлі в рамках СНД за участю Украї-
ни істотно позначаться на існуючих зовнішньоторговельних 
протиріччях. Про це свідчить, зокрема, запровадження Росією 
ліцензійного збору на імпорт автомобілів, що може вкрай не-
гативно вплинути на розвиток української автомобільної галу-
зі, 40 % експорту якої припадає саме на Росію. Аналогічні захо-
ди української сторони великої шкоди російській автомобіль-
ній галузі не завдадуть, оскільки на Україну припадає лише 1 % 
експорту російського автопрому.

Суттєвіше, ніж очікувалося, сповільнення економічного 
зростання країн ЄС та інших важливих зовнішньоторговель-
них партнерів України, а також неузгодженість питань норма-
лізації торговельних взаємовідносин з країнами Митного союзу 
загрожують Україні значним скороченням валютних надхо-
джень від експорту, що негативно позначиться на стані її зов-
нішньоторговельного та платіжного балансів.

Ситуація із зовнішньоторговельним балансом України по-
гіршується, про що свідчать дані Державної служби статисти-
ки України, наведені у табл. 3.1.

Негативне сальдо зовнішньоторговельного балансу Украї-
ни у І півріччі 2012  р. втричі перевищувало річний показник 
кризового 2009  р. і було значно вищим за річний показник 
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2010 р., коли економіка перебувала в стадії післякризового від-
новлення, в тому числі за рахунок покращання зовнішньоеко-
номічної кон’юнктури.

Сальдо зведеного платіжного балансу, за результатами січ-
ня–серпня 2012 р., було додатним. Проте ситуація, за даними 
НБУ, є доволі нестабільною внаслідок погіршення сальдо по-
точного рахунку.

Дефіцит зведеного платіжного балансу України за підсум-
ками 2011 р. становив 2,455 млрд дол. США порівняно з про-
фіцитом 5,031 млрд дол. за 2010 р. При цьому дефіцит поточ-
ного рахунку збільшився до 10,245 млрд дол. США (6,2 % ВВП) 
порівняно з 3,018 млрд дол. США (2,2 % ВВП) у 2010 р. У 2011 р. 
профіцит фінансового і капітального рахунку становив 7,8 млрд 
дол. США (у 2010 р. – 8 млрд дол. США).

За I кв. 2012 р. негативне сальдо зведеного платіжного ба-
лансу дорівнювало (–)569 млн дол. США, за II кв. – відповідно 
(–)550 млн дол. США. Проте вже в липні воно стало додатним 
и сягнуло 808 млн дол. США, дещо зменшившись у серпні, до 
615 млн дол. США. В цілому за січень–серпень 2012 р. сальдо 
зведеного платіжного балансу склало 304 млн дол. США. Од-
нак вже у вересні воно стало негативним – (–)1,102 млрд дол. 
США.

На стан платіжного балансу в серпні 2012 р. позитивно 
впливало деяке збільшення прямих іноземних інвестицій (ПІІ). 
За даними Державної служби статистики України, чистий при-
плив ПІІ у серпні зріс до 875 млн дол. США (найвищий рівень 
за 6 місяців 2012 р.). Приплив ПІІ в Україну з початку 2012 р. 
становив 5,4 млрд дол. США, що було на 16,9 % більше, ніж за 
аналогічний період 2011 р.

Позитивна динаміка ПІІ в Україну в січні–серпні 2012  р. 
була пов’язана, зокрема, з деяким поліпшенням умов ведення 
бізнесу. Так, Україна піднялася на 15 позицій та перемістилася 
зі 152-го на 137-ме місце в рейтингу сприятливості ділового 
середовища Doing Business-2013, який щороку складають Сві-
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товий банк та Міжнародна фінансова корпорація (IFC) [48]. 
Проте тенденція збільшення ПІІ виявилася постійною. Їх чис-
тий приплив у вересні 2012 р. дорівнював 518 млн дол. США, 
що було на 29 % менше, ніж у вересні 2011 р. У цілому в січні–
серпні 2012 р. ПІІ дорівнювали 3838 млрд дол. США порівняно 
з 5,392 млрд дол. США за аналогічний період минулого року.

Ситуація з дефіцитом поточного рахунку продовжувала 
погіршуватися. За підсумками 2011 р. він становив (–)10,245 млрд 
дол. США, у I кв. 2012  р. відповідно (–)1,813 млрд, у II кв.  – 
(–)3,506 млрд, у липні – (–)1,314 млрд, серпні – (–)1,531 млрд, 
січні–серпні – (–)8,164 млрд дол. США.

Динаміка дефіциту поточного рахунку дає змогу зробити 
висновок, що за підсумками 2012 р. він значно перевищить по-
казники попереднього року. Оскільки згідно з наведеними на-
ціональними прогнозами та прогнозами міжнародних фінан-
сових організацій, рейтингових агентств ситуація із зовніш-
ньою торгівлею України, у зв’язку з гальмуванням економічно-
го зростання, рецесією та спадом у головних торговельних 
партнерах України, погіршиться, можна прогнозувати збере-
ження цієї негативної тенденції й у 2013–2014 рр.

За прогнозами Міністерства економічного розвитку і тор-
гівлі України, дефіцит поточного рахунку за підсумками 2012 р. 
сягне 10,2 млрд дол. США, за альтернативною оцінкою Асоціа-
ції українських банків – 16,8 млрд дол. США [49].

Збільшення дефіциту поточного рахунку відбувається, в 
тому числі, внаслідок високих темпів зростання внутрішнього 
попиту на імпортні товари інвестиційного призначення, на-
самперед продукцію машинобудування. В цілому це позитив-
ний чинник, оскільки йдеться про технічну та технологічну мо-
дернізацію, енергозбереження в економіці України.

Проте збільшення імпорту споживчих товарів зумовлено й 
прорахунками у зовнішньоторговельній політиці, зокрема не-
вигідними для України умовами вступу до СОТ, які призвели 
до недостатнього митного захисту її внутрішнього ринку. Існує 
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значна ймовірність того, що при створенні Зони вільної тор-
гівлі з ЄС обсяги експансії іноземних товарів на внутрішній 
ринок України ще більше зростуть.

Покращання платіжного балансу України за рахунок профі-
циту по фінансових та капітальних операціях обмежене. Зо-
крема, воно безпосередньо пов’язане із зовнішніми запозичен-
нями, залучення яких в умовах боргової кризи в Європі та при-
пинення кредитування України з боку МВФ стає дедалі проб-
лема тичні шим і здійснюється на помітно менш вигідних, ніж 
раніше, умовах. Збереження в 2012 р. додатного сальдо платіж-
ного балансу було забезпечено, зокрема, завдяки доволі зна-
чним розміщенням євробондів. Станом на жовтень 2012  р. 
Україна здійснила розміщення випуску єврооблігацій зі стро-
ком погашення п’ять років на суму 2,6 млрд дол. США. Проте 
ці запозичення були досить дорогими, вони здійснюються під 
8,5–9,5 % річних, що свідчить про зниження довіри до України 
як позичальника.

Таким чином, Уряд останніми роками йде шляхом збіль-
шення обсягів розміщення євробондів при відчутному зрос-
танні ціни розміщень. Такий підхід дає змогу залучити достат-
ні кошти для обслуговування зовнішніх державних боргів. Од-
нак в умовах значного погіршення ситуації у світовій економіці, 
стрімкого скорочення темпів зростання у вітчизняній еконо-
міці, зокрема в окремих її ключових галузях (промисловості, 
сільському господарстві, будівництві та ін.), підвищуються ри-
зики втрати фінансової стабільності сектору державних фінан-
сів України, зміщуються з довгострокової на середньострокову 
перспективу.

Про песимізм іноземних інвесторів щодо збереження фі-
нансової стабільності в Україні свідчить й критичне знижен-
ня їхньої зацікавленості в придбанні українських ОВДП. Ста-
ном на початок жовтня 2012 р. загальний обсяг ОВДП по сумі 
основного боргу, які перебували в обігу, становив 186,93 млрд 
грн, з них лише 4,19 млрд грн – у власності нерезидентів.
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В умовах відсутності кредитування з боку МВФ Уряд Украї-

ни активно намагається знайти нові джерела зовнішніх за по-
зичень. Так, Україна залучила в червні 2010 р. так званий бридж – 
кредит російського державного “Банку ВТБ” на 2 млрд дол. 
США під 6,7  % річних. Позика надавалася на строк до грудня 
2010 р., але передбачалася можливість її трикратної пролонгації 
на півроку. Отримані кредитні кошти витрачаються на погашен-
ня дефіциту держбюджету. Після трьох пролонгацій кредиту 
Уряд Украї ни у травні 2012  р. домовився з ВТБ про рефінан-
суван ня на два роки його значної частини. В умовах обмеженос-
ті можливості зовнішніх запозичень отримання коштів від ВТБ 
мало для України велике значення. Тим більше, що позика здій-
снювалася під менший відсоток, ніж по євро облігаціях.

Проте отримання позик від ВТБ та інших позичальників 
(зокрема Китаю) не є повноцінною заміною відновлення кре-
дитування України з боку МВФ. І не тільки тому, що йдеться 
про найдешевший у сучасних умовах кредитний ресурс, потре-
ба в якому значно зростає в умовах погіршення економічної 
ситуації в Україні, при загостренні бюджетних проблем. Від-
сутність кредитування МВФ це, насамперед, посилення недо-
віри з боку зовнішніх інвесторів та погіршення умов запози-
чень з позиції їхньої вартості та строків. Так, воно впливає не 
тільки на рейтинги України, але й на рівень її кредитно-де-
фолтних СВОПів (CDS). СDS характеризують не тільки віро-
гідність суверенного дефолту країни. Їх рівень безпосередньо 
впливає на поведінку інвесторів, зокрема на вартість позик, які 
вони надають. Тобто рівень СDS є не лише ринковою оцінкою 
фінансової ситуації у країні, але й фактором, який зумовлює її 
погіршення чи покращання.

Вочевидь ситуація з СDS України нині не є такою критич-
ною, як це уявляють деякі експерти, що роблять висновок про 
постійне зростання загрози її суверенного дефолту. Так, на 
16 жовтня 2012 р. рівень СDS України становив 644 пункти. Це 
втричі нижче, ніж до початку кризи в 2008  р., проте значно 
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менше порівняно з початком 2009 р., коли рівень СDS досягав 
3 тис. базисних пунктів. Однак рівень СDS України залишаєть-
ся значно вищим порівняно з абсолютною більшістю постра-
дянських та постсоціалістичних країн, включаючи Росію, Біло-
русь, Казахстан. Відновлення кредитування МВФ може пози-
тивно вплинути на цю ситуацію.

Основні загрози сектору державних фінансів України пов’я-
зані з погіршенням прогнозів щодо темпів економічного роз-
витку основних зовнішньоторговельних партнерів – ЄС, Росій-
ської Федерації та Китаю, що спричиняє уповільнення темпів 
зростання України та, відповідно, посилює ризики недоотри-
мання державних доходів у зв’язку зі стисненням податкової 
бази формування бюджету. Негативне сальдо поточного рахун-
ку платіжного балансу України і тенденція до його зростання є 
головною загрозою для стабільності державних фінансів. Така 
загроза посилює очікування ринків щодо знецінення гривні 
стосовно резервних валют та збільшення валютних ризиків 
для сектору державних фінансів України.

3.2. ВАЛЮТНІ РИЗИКИ ДЕСТАБІЛІЗАЦІЇ СЕКТОРУ 
ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ

Валютна складова фінансової безпеки може бути визначена 
як здатність держави забезпечити стабільність валютного кур-
су, надавати вітчизняні та отримувати і використовувати іно-
земні кредити й інвестиції, а також розраховуватися за ними в 
межах, що забезпечують стійке функціонування валютно-фі-
нансової системи за несприятливих внутрішніх і зовнішніх 
економічних умов. Важливе значення при цьому мають джере-
ла надходження іноземної валюти в країну та напрями її вико-
ристання, можливість вільного доступу до купівлі валюти на 
ринку, політика курсоутворення.

Україна зазнала глобальної економічної кризи, маючи 
власні системні проблеми, пов’язані як із економічною ситуа-
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цією загалом, так і зі станом платіжного балансу та зовніш-
нього боргу зокрема. Значна залежність економіки України 
від зов нішнього оточення посилює ризики подальшого тиску 
нестабільності на світових фінансових ринках на стан її фі-
нансової системи.

По-перше, економіка України оріентована на експорт і за-
лежна від імпорту: відношення експорту до ВВП впродовж 
1999–2012 рр. коливалося в межах 44,8–69,5 %, імпорту до ВВП – 
у межах 48–81 %. Це означає, що обсяги виробництва товарів та 
послуг і, відповідно, доходи державного бюджету визначальною 
мірою залежать від ситуації на зовнішніх товарних ринках, на-
самперед від цін та попиту на продукцію металургійної та хіміч-
ної промисловості – провідних секторів віт чизняного експорту. 
Варто зазначити, що з 2005 р. сальдо балансу торгівлі товарами 
постійно має від’ємне значення, тоді як воно було додатним про-
тягом шести попередніх років. Це спричинили лібералізація 
зовнішньої торгівлі у 2005 р., неспроможність відстояти інтере-
си національного виробника при вступі до СОТ та підвищення 
ціни на імпортований з РФ газ.

По-друге, валовий зовнішній борг України постійно зрос-
тає – починаючи з 2006 р. він перевищує річний обсяг експорту 
товарів та послуг.

Саме тому основними зонами вразливості фінансової систе-
ми України, у відповідь на дію зовнішніх чинників, є поточний 
рахунок і рахунок капіталу та, як похідні від них, міжнародні ре-
зерви і валютний курс. У контексті виявлення зовнішніх загроз 
надзвичайно важливим є аналіз динаміки та складових платіж-
ного балансу, динаміки валового зов нішнього боргу, а також 
стану валютного ринку України, який дає змогу оцінити факто-
ри, що впливають на здатність держави забезпечити стійкість 
до зовнішніх загроз у фінансовій сфері.

Основними індикаторами, які характеризують стан безпе-
ки у цих сферах, тобто показниками вразливості фінансової 
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системи України у відповідь на дію зовнішніх чинників, мо-
жуть бути:

 – частка експорту товарів та послуг у ВВП – вказує на залеж-
ність економіки країни від ситуації на зовнішніх ринках;
 – розмір валового зовнішнього боргу (% до ВВП та до обся-
гу експорту товарів і послуг) – валовий зовнішній борг за-
лежить та впливає на стан платіжного балансу й валютно-
го ринку і, відповідно, на весь фінансовий ринок, фінансо-
ву систему країни загалом;
 – сальдо поточного рахунку (% до ВВП)  – додатне сальдо 
поточного рахунку є потенційним ресурсом для покриття 
зовнішньої заборгованості або збільшення міжнародних 
резервів; якщо не брати до уваги міжнародну допомогу, 
чисті трансферти з-за кордону та доходи від власності за 
кордоном, то єдиним джерелом виплат за зов нішнім бор-
гом є додатне сальдо торговельного балансу; від’єм не саль-
до поточного рахунку свідчить про необхідність залучен-
ня позик для його покриття або використання коштів 
міжнародних резервів;
 – розмір міжнародних резервів (% до короткострокового 
зовнішнього боргу за кінцевим терміном погашення; в мі-
сяцях імпорту товарів та послуг) – є джерелом фінансу-
вання дефіциту поточного рахунку або рахунку капіталу, 
вказує на спроможність країни забезпечити погашення 
зовнішнього боргу в короткостроковому періоді, або опла-
ту імпорту в країну, тобто є індикатором платоспромож-
ності країни;
 – зміни курсу національної валюти  – стрімкі зміни курсу 
погіршують платоспроможність країни: девальвація збіль-
шує витрати не лише на погашення та обслуговування 
державного і корпоративного зовнішнього боргу, а й ви-
датки держави на фінансування бюджетних установ та 
організацій у частині зростання вартості газу, посилює 
інф ляційні процеси;
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 – депозити в іноземній валюті (% до загальних обсягів де-
позитів, або до грошової маси М3) – вказують на рівень 
доларизації економіки;
 – обсяг готівкової іноземної валюти (% до готівки);
 – платежі з обслуговування зовнішнього боргу (% до річно-
го обсягу експорту товарів та послуг).

3.2.1. Динаміка і структура поточного рахунку 
платіжного балансу України: проблеми та загрози
Упродовж 2006–2012 рр. сальдо поточного рахунку платіж-

ного балансу було від’ємним і коливалося в межах 1,5–10,4 % ВВП 
(табл. 3.2), у той час як у період 1999–2005 рр. сальдо було до-
датним – у межах 2,9–10,6 % ВВП.

Динаміка поточного рахунку платіжного балансу України 
за 2004–2012 рр. свідчить, що:

 – основними чинниками від’ємного сальдо за 2006–2012 рр. 
є перевищення обсягу імпорту товарів над обсягами екс-
порту та від’ємний баланс доходів від інвестицій (переви-
щення виплат над обсягами надходжень);
 – перевищення обсягу імпорту товарів над обсягами екс-
порту товарів спостерігалося і у 2005 р., проте воно було 
перекрите додатним балансом послуг;
 – у 2012 р. порівняно з останнім роком додатного балансу 
торгівлі товарами – 2004 р. – експорт товарів збільшився 
майже на 36 млрд  дол. США, або у 2,1 раза, а імпорт  – 
майже на 61 млрд  дол. США, або у 3 рази. До 2008  р. 
включно спостерігалася стійка тенденція до збільшення 
обсягів експорту та імпорту товарів, проте темпи зрос-
тання імпорту постійно перевищували темпи зростання 
експорту, внаслідок чого баланс торгівлі товарами за 
2008 р. становив (–)16,1 млрд дол. США. У 2009 р. темпи 
скорочення імпорту товарів перевищили темпи зменшен-
ня експорту товарів, завдяки чому від’ємне сальдо торгів-
лі товарами знизилося до 4,3 млрд дол. США. З 2010 р. 
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знову спостерігається тенденція, що мала місце до 2008 р., 
і за 2011 р. від’ємне сальдо торгівлі товарами перевищило 
докризовий рівень, а за 2012 р. вже становило 20,5 млрд 
дол. США;
 – стійка тенденція до зростання виплат доходів нерезиден-
там за інвестиціями та кредитами призвела до того, що 
сума виплат доходів у 2012 р. дорівнювала понад 14 % екс-
порту товарів, а від’ємне сальдо від інвестицій та кредитів 
у 2012 р. становило вже понад 40 % від’ємного сальдо за 
товарами. Навіть за умови ухвалення відповідних заходів 
щодо обмеження імпорту поступово саме цей чинник 
буде негативно впливати на стан поточного рахунку;
 – завдяки перевищенню темпів зростання експорту по-
слуг над темпами зростання імпорту сальдо послуг є по-
стійно додатним. Варто зазначити, що у 2012 р. порівня-
но з 2004 р. експорт послуг збільшився на 12,1 млрд дол. 
США, або в 2,5 раза, а імпорт – на 7,6 млрд дол. США, 
або в 2,1 раза;
 – надходження з оплати праці в Україну постійно зростали 
(за винятком 2009 р.) і впродовж 2008–2012 рр. становили 
близько 3 % ВВП. За умов, коли виплати з оплати праці 
не перевищували рівня 0,5 % надходжень, додатне саль-
до за цією статтею мало тенденцію до зростання. Водно-
час на тлі подальшого поглиблення фінансової кризи в 
Європі є загроза скорочення надходжень з оплати праці 
в Україну;
 – надходження за поточними трансфертами (технічна, гу-
манітарна допомога, приватні перекази тощо) в Україну, 
як і виплати, постійно зростали (за винятком 2009  р.), 
сальдо за цією статтею завжди було додатним і за 2012 р. 
становило 1,7 % ВВП.

Звісно, додатне сальдо за послугами, оплатою праці та 
трансфертами частково компенсує від’ємне сальдо за товара-
ми і доходами, проте тенденції до зростання останніх не дають 
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підстав для очікування додатного сальдо поточного рахунку в 
найближчій перспективі, без вжиття відповідних заходів.

Краще визначити вплив окремих складових на стан поточ-
ного рахунку дає змогу аналіз структури надходжень та виплат 
за поточним рахунком (табл. 3.3).

Структура надходжень свідчить, що за декілька останніх 
років зменшилася питома вага надходжень від експорту у за-
гальній сумі надходжень і зросла питома вага надходжень з 
оплати праці, які становлять вже близько 5 % всіх надходжень. 
У структурі виплат спостерігається тенденція до зростання 
питомої ваги доходів від інвестицій, які становлять вже майже 
9 % всіх виплат.

За таких умов суттєвою загрозою для фінансової безпеки 
України є подальше збільшення від’ємного сальдо поточного 
рахунку. Ці загрози посилюються у зв’язку із:

 – зниженням цін на металопродукцію та інші товари віт-
чизняного експорту;
 – зростанням цін на імпортовані в Україну енергоносії.

3.2.2. Динаміка і структура рахунку операцій 
з капіталом та фінансових операцій платіжного 
балансу України: проблеми та загрози

Значний дефіцит поточного рахунку і його подальше зрос-
тання в умовах зниження цін на металопродукцію та інші това-
ри вітчизняного експорту і підвищення цін на імпортовані в 
Україну енергоносії у поєднанні зі скороченням припливу пря-
мих та портфельних інвестицій і кредитів формують від’ємне 
сальдо платіжного балансу України. Як результат – зменшення 
її міжнародних резервів. Суттєве зниження міжнародних ре-
зервів до певного критичного рівня робить безальтернатив-
ною девальвацію курсу національної валюти з усіма наслідка-
ми, що випливають з цього.
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В Україні зведене сальдо платіжного балансу, крім 2010 р., є 

від’ємним з 2008  р. (табл. 3.4), у той час як впродовж 1999–
2007 рр. воно було додатним.

У 2005 р. додатне сальдо платіжного балансу, спричинене до-
датним сальдо як за фінансовим, так і за поточним рахунком, 
дало змогу спрямувати кошти не лише на погашення заборгова-
ності перед МВФ у сумі 296 млн дол. США, а й на збільшення 
міжнародних резервів – у сумі 10,425 млрд дол. США. У 2006–
2007  рр. додатне сальдо за фінансовим рахунком перекрило 
від’ємне сальдо поточного рахунку та дало змогу спрямувати ко-
шти на погашення заборгованості перед МВФ (у сумі 850 млн 
дол. США за два роки) і збільшення міжнародних резервів у сумі 
2 млрд дол. США у 2006 р. та 8,9 млрд дол. США у 2007 р.

У 2008 р. надходження за фінансовим рахунком зменшили-
ся і додатне сальдо за цим рахунком не змогло перекрити від’єм-
не сальдо поточного рахунку, внаслідок чого утворилося від’ємне 
сальдо платіжного балансу, яке було профінансоване за раху-
нок ресурсів МВФ. У 2009 р. у зв’язку з відпливом капіталу з 
України за рахунком капіталу утворилося від’ємне сальдо і де-
фіцит платіжного балансу було профінансовано за допомо-
гою резервних активів та коштів МВФ. У 2010 р. у зв’язку з до-
датним сальдо рахунку операцій з капіталом та фінансових 
опе рацій (8 млрд дол. США) сальдо зведеного платіжного ба-
лансу сформувалось додатним і становило 5,0 млрд дол. США. 
У 2011 та 2012 рр. зведене сальдо платіжного балансу знову 
було від’ємним (2,5 млрд  та 4,2 млрд  дол. США відповідно), 
оскільки додатне сальдо рахунку операцій з капіталом та фі-
нансових операцій (7,8 млрд та 10,5 млрд дол. США відповідно) 
не змогло перекрити дефіцит поточного рахунку (10,2 млрд та 
14,8 млрд дол. США відповідно).

Пояснити такі коливання за фінансовим рахунком дає змо-
гу аналіз його складових.

А) Прямі іноземні інвестиції. Прямі інвестиції в Україну 
постійно перевищують інвестиції резидентів України за кор-



156   РИЗИКИ І ЗАГРОЗИ ФІНАНСОВІЙ БЕЗПЕЦІ СЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ ТА ШЛЯХИ ЇХ ПОДОЛАННЯ 

Т
аб

ли
ц

я 
3.

4
Д

ин
ам

ік
а 

ст
ан

у 
пл

ат
іж

но
го

 б
ал

ан
су

 У
кр

аї
ни

 т
а 

дж
ер

ел
 й

ог
о 

ф
ін

ан
су

ва
нн

я,
 

мл
н 

до
л.

 С
Ш

А
По

ка
зн

ик
и

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

Ра
ху

но
к п

от
оч

ни
х о

пе
ра

ці
й

69
09

25
31

–1
61

7
–5

27
2

–1
2 7

63
–1

73
2

–3
01

8
–1

0 2
45

–1
4 7

61
Ра

ху
но

к о
пе

ра
ці

й 
з к

ап
іта

ло
м 

та
 ф

ін
ан

со
ви

х о
пе

ра
ці

й
–4

37
0

81
90

40
25

14
 69

3
97

00
–1

1 9
94

80
49

77
90

10
 58

6
Ра

ху
но

к о
пе

ра
ці

й 
з к

ап
іта

ло
м

7
–6

5
3

3
5

59
5

18
7

98
38

Ф
ін

ан
со

ви
й 

ра
ху

но
к

–4
37

7
82

55
40

22
14

 69
0

96
95

–1
2 5

89
78

62
76

92
10

 54
8

Зв
ед

ен
ий

 ба
ла

нс
25

39
10

 72
1

24
08

94
21

–3
06

3
–1

3 7
26

50
31

–2
45

5
–4

17
5

Ф
ін

ан
су

ва
нн

я
–2

53
9

–1
0 7

21
–2

40
8

–9
42

1
30

63
13

 72
6

–5
03

1
24

55
41

75
Ре

зе
рв

ні
 ак

ти
ви

 (м
ін

ус
: 

зр
ос

та
нн

я)
–2

22
6

–1
0 4

25
–1

99
9

–8
98

0
–1

08
0

56
54

–8
46

0
24

55
75

94
Ви

ко
ри

ст
ан

ня
 р

ес
ур

сів
 М

ВФ
 

(ч
ис

те
)

–3
13

–2
96

–4
09

–4
41

41
43

80
72

34
29

–
–3

41
9

С
кл

ад
ен

о 
за

 д
ан

им
и 

Н
ац

іо
на

ль
но

го
 б

ан
ку

 У
кр

аї
ни

 (h
ttp

://
ba

nk
.g

ov
.u

a)
.



 Розділ 3   157
дон. Загальний обсяг прямих іноземних інвестицій (з ураху-
ванням кредитів прямого інвестора) в економіку України на 
01.01.2013 становив 73,6 млрд дол. США, із яких 66,1 млрд дол. 
США (90 %) – інвестиції за період 2004–2012 рр. Виплати ди-
відендів нерезидентам за прямими іноземними інвестиціями 
за цей же період дорівнювали 18,7 млрд дол. США, що становить 
майже 25,5 % вкладених коштів (табл. 3.5).

Проте, якщо дохідність інвестицій у цілому протягом 2004–
2005 рр. коливалася в межах 1–2 % річних, то в кризовий період 
вона суттєво підвищилася і у 2008 р. становила 5,3 %, 2009 р. – 
4,9 %, 2011 р. – 6,3 %, а у 2012 р. досягла 6,5 % річних. Підвищен-
ня показників дохідності інвестицій у кризовий та посткризо-
вий періоди пов’язане зі структурою іноземних інвестицій в 
Україну за основними видами економічної діяльності. Так, ста-
ном на 01.01.2013 із 64,7 млрд дол. США обсягу іноземних ін-
вестицій в економіку України у вигляді акціонерного капіталу 
та реінвестованих доходів 18,5 млрд дол. США, або 28,5 %, – це 
інвестиції у фінансову сферу, здебільшого у банківський сек-
тор, 9,2 млрд дол. США, або 14,2 %, – інвестиції в операції з не-
рухомим майном, оренду, інжиніринг та надання послуг під-
приємцям, 4,5 млрд дол. США, або 7 %, – інвестиції в оптову 
торгівлю і посередництво в оптовій торгівлі. Обсяг інвестицій 
лише в ці три види економічної діяльності становить 31,8 млрд 
дол. США, або 49,7 % обсягу всіх іноземних інвестицій в еконо-
міку України.

Іншими словами – майже половину обсягу прямих інозем-
них інвестицій спрямовано у фінансову сферу та сферу обігу, 
що дає підстави зробити висновок: іноземний капітал прийшов 
в Україну з метою “зайняти” найприбутковіші сегменти віт-
чизняного ринку.

Доступ до найприбутковіших сегментів ринку України і 
збільшення частки ринку у поєднанні з можливістю швидкого 
зростання, окупності вкладених коштів та, в разі необхідності, 
їх повернення без особливих проблем і став причиною най-
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більшої зацікавленості іноземних інвесторів щодо України. Зо-
крема, у кризовий 2009 р. за таким видом економічної діяль-
ності, як “операції з нерухомим майном, оренда, інжиніринг та 
надання послуг підприємцям”, відплив іноземних інвестицій 
становив 4,8 млрд дол. США. Більшість іноземних інвестицій, 
що надійшла до фінансової сфери, була спрямована у банків-
ський сектор. Входження іноземних інвесторів до вітчизняних 
банків не забезпечило покращання якості активів та більшості 
показників ефективності діяльності цього сектору, майже не 
змінило характеру і методів його діяльності, нові іноземні бан-
ки швидко пристосовувалися до наявних умов і користувалися 
нагодою отримати додаткові прибутки завдяки завищеним 
відсотковим ставкам та спекулятивним операціям на валютно-
му ринку, а криза засвідчила ідентичність проблем у банків з 
іноземним та вітчизняним капіталом. Позитивні наслідки 
впливу іноземного капіталу безпосередньо на банківський сек-
тор та економіку України не можуть компенсувати негатив-
ні наслідки його впливу на економіку України взагалі, фінансо-
ву систему, банківський сектор та окремі банки зокрема.

Варто зазначити, що більшість коштів, що надійшли у ви-
гляді прямих іноземних інвестицій при купівлі іноземними ін-
весторами акцій вітчизняних підприємств та банків, отримали 
акціонери-власники підприємств та банків як оплату за про-
даж акцій, і на збільшення капіталу підприємств та банків це 
майже не вплинуло.

У реальний сектор економіки України надійшло значно 
менше, ніж половина обсягу прямих іноземних інвестицій, 
адже із 32 млрд дол. США (станом на 01.01.2013) обсягу пря-
мих іноземних інвестицій в інші, ніж вказані три сфери діяль-
ності, значна частина коштів – кошти від приватизації (зокре-
ма “Криворіжсталі” у 2005 р. надійшло 4,8 млрд дол. США) – 
була спрямована до Державного бюджету України.

Б) Портфельні іноземні інвестиції. Загальний обсяг порт-
фельних іноземних інвестицій в економіку України на 01.01.2013 
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становив 27,1 млрд дол. США, із яких 3,9 – інвестиції у пайові 
цінні папери, що дають право на участь в капіталі, а 23,2 млрд 
дол. США – інвестиції в боргові цінні папери (табл. 3.6). Чисті 
залучення (різниця між залученими та поверненими) коштів 
інвесторів у боргові цінні папери за період 2004–2012 рр. налі-
чували 19,2 млрд дол. США. Виплати доходу нерезидентам за 
портфельними інвестиціями в боргові цінні папери за цей же 
період становили 8,5 млрд дол. США.

Характерним є той факт, що найпривабливішим для іно-
земних інвесторів є сектор державного управління. Питома 
вага інвестицій в боргові цінні папери цього сектору, як станом 
на 01.01.2013, так і за чистими залученнями за 2001–2011 рр., є 
найвищою (61,6 та 54,8 % відповідно). Це й не дивно, адже де 
ще, як не в Україні, нерезиденти можуть вкладати кошти у 
практично безризикові боргові цінні папери (державні – пере-
важно ОВДП) з такою дохідністю. Обсяг портфельних інвес-
тицій в державні цінні папери на 01.01.2013 становив 14,3 млрд 
дол. США, доходи нерезидентів від портфельних інвестицій в 
державні цінні папери за 2004–2012 рр. дорівнювали 4,4 млрд 
дол. США, або 51  % загальної суми доходів нерезидентів від 
портфельних інвестицій в боргові цінні папери за цей період.

Звісно, портфельні інвестиції, що використовуються для 
покриття поточних витрат держави, без будь-яких зусиль в 
напрямі підвищення спроможності країни накопичувати до-
ходи, можуть лише дедалі погіршувати ситуацію в бюджетній 
сфері.

В) Іноземні позики. За період 2004–2012 рр. всіма секторами 
економіки одержано довгострокових позик на 150,3 млрд дол. 
США, погашено  – на 99,8 млрд  дол. США. Найбільшу суму 
довгострокових кредитів отримав реальний сектор (відповід-
но до класифікації секторів “Інші сектори”)  – 95 млрд  дол. 
США, або 63,2 % всіх одержаних довгострокових кредитів, по-
тім – банки – 35,7 млрд дол. США, або 23,8 % всіх одержаних 
довгострокових кредитів.
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Та б л и ц я  3.6

Динаміка портфельних іноземних інвестиції в Україну 

Показники Всьо-
го

У т. ч. за секторами
сектор 

держав-
ного 

управ-
ління

банки
інші 

секто-
ри

1. Обсяг портфельних інвестицій 
на 01.01.2013, млрд дол. США 27,1 14,3 3,3 9,5

а) Цінні папери, що дають право на участь 
у капіталі 3,9 – – 3,9
б) Боргові цінні папери 23,2 14,3 3,3 5,6

2. Питома вага інвестицій у боргові цінні 
папери за секторами, % 100 61,6 14,2 24,2
3. Чисті залучення у цінні папери, 
що дають право на участь у капіталі 
за 2004–2012 рр., млрд дол. США, 3,5 – – 3,5
із них:

– у 2008 р. 0,2 – – 0,2
– у 2009 р. 0,1 – – 0,1
– у 2010 р. 0,4 – – 0,4
– у 2011 р. 0,8 – – 0,8
– у 2012 р. 0,3 – – 0,3

4. Доходи від пайової участі у капіталі 
компаній за 2004–2012 рр., млрд дол. США 0,4 – – 0,4
5. Чисті залучення у боргові цінні папери 
за 2004–2012 рр., млрд дол. США, 19,2 10,5 3,2 5,4
із них:

– у 2008 р. –1,7 –0,5 –0,7 –0,5
– у 2009 р. –1,6 –1,3 –1,2 0,9
– у 2010 р. 4,0 3,3 –0,2 0,9
– у 2011 р. 1,1 1,0 –1,0 1,1
– у 2012 р. 4,2 3,4 –0,3 1,1

6. Доходи нерезидентів від портфельних 
інвестицій у боргові цінні папери за 2004–
2012 рр., млрд дол. США, 8,5 4,4 2,6 1,5
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Інтенсивне залучення банками та підприємствами іноземних 
позик у 2005–2007  рр. (табл.  3.7) призвело до значних надхо-
джень іноземної валюти в Україну. Так, чистий приплив коштів 
за довго- і короткостроковими кредитами за 2005–2007 рр. ста-
новив 31,004 млрд дол. США (2005 р. – 4,591 млрд, 2006 р. – 
8,912 млрд та 2007 р. – 17,501 млрд дол. США). Обсяги чистого 
залучення банківським сектором дорівнювали за цей період 
18,799 млрд дол. США, або майже 61 % чистого залучення іно-
земних позик усіма секторами, а доходи, отримані іноземними 
кредиторами, – 4,449 млрд дол. США (2005 р. – 0,921 млрд, 
2006 р. – 1,377 млрд та 2007 р. – 2,151 млрд дол. США).

Політика безконтрольного залучення кредитів від нерези-
дентів, насамперед банківським сектором, пов’язана з лібера-
лізацією рахунку операцій з капіталом, призвела до стрімкого 
зростання валового зовнішнього боргу України у 2005–2008 рр. 

Закінчення табл. 3.6

Показники Всьо-
го

У т. ч. за секторами
сектор 

держав-
ного 

управ-
ління

банки
інші 

секто-
ри

із них:
– у 2008 р. 1,11 0,49 0,48 0,14
– у 2009 р. 1,01 0,44 0,46 0,11
– у 2010 р. 1,09 0,41 0,43 0,25
– у 2011 р. 1,44 0,71 0,43 0,30
– у 2012 р. 1,36 0,73 0,31 0,32

7. Питома вага отриманих за 2004–2012 рр. 
доходів за секторами 100 51,2 31 17,8

С к л а д е н о  за: Платіжний баланс і зовнішній борг України / Національний банк 
України [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.bank.gov.ua/control/
uk/publish/category?cat_id=58128 (табл. “Динаміка міжнародної інвестиційної 
позиції України” та “Динаміка платіжного балансу Украї ни з 1998 року”).
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(табл. 3.8). Обсяг зовнішньої заборгованості банків за період з 
січня 2005 р. по вересень 2008 р. збільшився з 2,66 млрд дол. США 
до 42,134 млрд дол. США, тобто на 39,472 млрд дол. США (або 
у 15,8 раза), валовий зовнішній борг України за цей самий пе-
ріод зріс на 71,792 млрд дол. США. Це означає, що майже 55 % 
приросту зовнішнього боргу України було спричинено зрос-
танням зов нішнього боргу банківського сектору. В результаті 
з початку 2005 р. до початку 2009 р. відношення валового зов-
нішнього боргу до ВВП зросло з 45,3 до 82,6 %, а до річного об-
сягу експорту товарів та послуг з 89,3 до 118,7 %.

І хоча показники “обтяжливості” зовнішнього боргу Украї-
ни були нижче граничного рівня, який є критичним з позиції 
фінансової безпеки країни, прийнятим у міжнародній прак-
тиці, саме надмірна залежність вітчизняної економіки від зов -
нішніх запозичень, передусім за рахунок запозичень україн-
ських банків на зарубіжних ринках капіталу в попередні роки, 
стала однією з основних причин фінансової кризи в Україні.

Іншими словами, першопричиною фінансово-економічної 
кризи 2008–2009 рр. в Україні була боргова криза банківського 
сектору. Відплив з нього коштів (чистий відплив у ІV кв. 2008 р. 
становив 2,2 млрд дол. США), пов’язаний із ситуацією на між-
народних ринках, призвів до кризи цього сектору, що спричи-
нило валютну кризу та кризу всієї фінансової системи.

У кризовий період відносна величина валового зовніш-
нього боргу України зросла з 82,6 % ВВП у 2008 р. до 90,4 % у 
2009 р. та, відповідно, з 118,7 до 190,9 % – обсягу експорту то-
варів та послуг. У 2010–2012 рр. номінальне зростання вало-
вого зов нішнього боргу поєднувалося з відновленням екс-
портної спроможності економіки України та зростанням ВВП, 
внаслідок чого відносна величина валового зовнішнього боргу 
України зменшилася у 2010 р. до 167,5 % обсягу експорту това-
рів та послуг і до 86,3 % ВВП, у 2011 р. – відповідно до 142,1 % 
та до 76,6 %. На 01.01.2013 валовий зовнішній борг України ста-
новив 135,045 млрд дол. США і, порівняно з докризовим 2007 р., 
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зріс у 1,7 раза. Відносна величина валового зовнішнього боргу 
також зросла: з 56 % ВВП у 2007 р. до 76,6 % у 2012 р. та з 124,9 % 
обсягу експорту товарів та послуг до 150,4 % відповідно. Варто 
зазначити, що у кризовий та посткризовий періоди суттєво 
змінилася структура валового зов нішнього боргу України: якщо 
в докризовий період основною складовою нарощування вало-
вого зовнішнього боргу були зовнішні запозичення банків і не-
фінансових корпорацій, то у кризовий та посткризовий періо-
ди нарощування валового зов нішнього боргу відбувалося за 
рахунок зовнішніх позик держави та реального сектору. Бан-
ківський сектор протягом 2009–2012 рр. зменшував свою зов-
нішню заборгованість.

Високий рівень зовнішнього боргу України несе реальну 
загрозу платоспроможності всієї країни. 

Упродовж останніх років Україна постійно перебуває на 
межі дефолту, оскільки, в умовах хронічного дефіциту торго-
вельного балансу, обсяг короткострокового боргу за залиш-
ковим терміном погашення постійно перевищує рівень між-
народних резервів. Показник рівня покриття короткостроко-
вого боргу міжнародними резервами свідчить, що якби Украї-
ні не вдалося отримати нові кредити на міжнародних ринках 
або реструктуризувати заборгованість за раніше отримани-
ми кредитами, її було б визнано неплатоспроможною держа-
вою за зовнішніми зобов’язаннями. Так, на кінець 2012 р. цей 
показник становив 40 % і був нижчим, ніж на 01.10.2008 (58,7 %), 
коли розпочалася фінансова криза в Україні. 

Наявні ризики спроможності виконання Україною зовніш-
ніх зобов’язань посилюються зменшенням міжнародних ре-
зервів у зв’язку із ситуацією на внутрішньому валютному рин-
ку нашої держави, пов’язаної із підвищеним попитом на валю-
ту з боку населення. Міжнародні резерви зменшилися за 2011 р. 
на 2,8 млрд дол. США, за 2012 р. – ще на 7,25 млрд дол. США і 
на 01.01.2013 становили 24,55 млрд дол. США. 
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Національний банк України продовжує підтримувати грив-

ню і паралельно вживає заходи щодо зменшення попиту на ва-
люту з боку населення, підприємств та банків, проте рано чи 
пізно відбудеться суттєва девальвація, внаслідок якої постраж-
дає не лише фінансова система країни, а й економіка в цілому.

Про високу ймовірність настання валютної та боргової 
кризи в Україні свідчать й інші показники, які можуть бути ін-
дикаторами стану безпеки у цих сферах (табл. 3.9). Показники 
відображають спроможність країни забезпечити обслугову-
вання зовнішнього боргу та сплату дивідендів іноземним ін-
весторам від інвестицій стосовно двох найважливіших пара-
метрів: експорту, що забезпечує надходження іноземної валю-
ти, необхідної для обслуговування заборгованості та виплати 
дивідендів, та ВВП – узагальнювального показника потенцій-
ної дохідності економіки країни. 

Так, відношення міжнародних резервів до річного обсягу 
імпорту товарів та послуг за 2012 р. становило 23,5 % (2010 р. – 
47,2 %, 2011 р. – 32,1 %), до валового зовнішнього боргу – 18,2 % 
(2010 р. – 29,5 %, 2011р. – 25,2 %). 

Виплати нерезидентам доходів від прямих та портфель-
них інвестицій в Україну і надання ними кредитів щодо річно-
го обсягу експорту товарів та послуг за 2012 р. досягли 11,2 % 
(2010  р.  – 9,6  %, 2011  р.  – 10,4  %), а стосовно ВВП  – 5,7  % 
(2010 р. – 4,9 %, 2011р. – 5,6 %). Варто зазначити, що виплати 
нерезидентам доходів від інвестицій в Україну (з урахуванням 
кредитів) лише з 2008 по 2012 р. становили 40 млрд дол. США, 
тобто, за наявності від’ємного сальдо платіжного балансу, Украї-
на лише таким чином інвестувала в економіку інших країн 
40 млрд дол. США. Разом з тим за рахунок залучених від нере-
зидентів коштів у вигляді іноземних інвестицій (прямих та 
портфельних) та позик не було проведено ані структурних пе-
ретворень в економіці, ані модернізації вироб ництва.
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4
РОЗДІЛ

4.1. СТАН ФІНАНСІВ РЕАЛЬНОГО СЕКТОРУ 
ТА РИЗИКИ НЕДООТРИМАННЯ ДОХОДІВ БЮДЖЕТУ

ВНУТРІШНІ РИЗИКИ І ЗАГРОЗИ 
ФІНАНСОВІЙ БЕЗПЕЦІ СЕКТОРУ 
ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ УКРАЇНИ

Фінансовий стан реального сектору економіки має важливе 
значення в забезпеченні бюджетної стабільності, що передба-
чає дотримання збалансування державних фінансів; форму-
вання якісної структури доходів і видатків бюджету для вико-
нання боргових та соціальних зобов’язань держави, нарощен-
ня потенціалу фінансової стабільності та розвитку на довго-
строкову перспективу.

Реальний сектор може спричиняти ризики прямого та опо-
середкованого впливу на доходи бюджету. Прямий вплив від-
бувається через виконання підприємствами фіскальних зобо-
в’язань. Погіршення фінансового стану підприємств є основ-
ним фактором, що зумовлює виникнення ризиків зменшення 
податкової бази та недоотримання (скорочення) державних 
доходів.

Непрямий (опосередкований) вплив відбувається через 
стан дотримання договірних зобов’язань (погашення кредитів 
та відсотків) перед банками та іншими фінансовими установа-
ми, своєчасність і повноту розрахунків підприємств із найма-
ними працівниками (перед домогосподарствами), що познача-
ється на їхній прибутковості (дохідності) та, відповідно, на об’єкті 
(базі) оподаткування і доходах зведеного бюджету.

Якщо сектор фінансових корпорацій має засоби диверсифі-
кації ризиків фінансів реального сектору, інших секторів на-
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ціональної економіки та світових ринків1, то для зменшення 
ризиків державних фінансів мають розроблятися засоби дер-
жавного моніторингу за фінансовим станом реального сектору 
для завчасної ідентифікації ризиків, пом’якшення їх впливу на 
доходи бюджету, а також визначатися заходи з попередження 
ризиків через застосування належних важелів та інструментів 
державного регулювання щодо зміцнення фінансів реального 
сектору економіки.

Відсутність чітких кількісних та критеріальних вимог до 
системи безпеки у сфері фінансів реального сектору може 
ускладнити запровадження моніторингу. Критеріальні вимоги 
повинні базуватися на розумінні того, що загрози для сектору 
державних фінансів значною мірою зумовлюються функціону-
ванням реального сектору економіки, в якому створюється 
значна частина ВВП країни (табл. 4.1).

Показник доходів зведеного бюджету у ВВП коливається в 
межах 29,1–35,3 %, що свідчить про недостатню стабільність і 
передбачуваність податкових надходжень, ризики зниження 
фіс кальної спроможності, з огляду на тенденцію погіршення 
фінансового стану реального сектору. Рівень податкових над-
ходжень у відсотках до ВВП у 2012 р. зменшився на 0,2 в. п. по-
рівняно з показником 2011 р., проте зріс на 3,1 в. п. – порівняно 
з 2007  р. Суттєве підвищення рівня податкових надходжень 
(з 2007 р.), що не супроводжується значним покращанням фі-
нансового стану, а також накопичені за попередні десятиліття 
системні проблеми у реальному секторі генерують надзвичай-
но високі ризики для подальшого економічного розвитку, а у 
сукупності з негативним впливом ззовні – провокують кризові 
явища в економіці. У зв’язку із цим стає очевидним, що гаран-
1 Положення Базель, механізми пруденційного регулювання банківської 
сфери, які в Україні розробляються відповідно до Національного плану дій 
на 2012 рік щодо впровадження Програми економічних реформ на 2010–
2014 роки “Заможне суспільство, конкурентоспроможна економіка, ефек-
тивна держава”, затвердженого Указом Президента України від 12.03.2012 
№ 187/2012 [Електронний ресурс]. – Режим доступу: www.rada.gov.ua.
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тування безпеки у сфері фінансів реального сектору є одним із 
найважливіших елементів системи гарантування безпеки у 
секторі державних фінансів.

Порівняльний аналіз, проведений за індикатором “подат-
кові надходження, % до ВВП” різних країн, засвідчив, що його 
значення, за даними Світового банку, відрізняється від даних, 
наведених у табл. 4.1, через методологічні розбіжності в обчис-
ленні обсягу податкових надходжень. В Україні спостерігають-
ся коливання обсягу податкових надходжень та ВВП, що свід-
чить про істотні загрози недоотримання (скорочення) доходів 
держави у середньостроковому періоді.

Актуальними ці питання є також для поточного бюджету-
вання, зокрема в частині оцінки ризиків при плануванні дохо-
дів державного та місцевих бюджетів і виконанні планових по-
казників. Значний обсяг податкових та інших доходів, що над-
ходять від реального сектору, у структурі зведеного бюджету 
вказує на існування прямої залежності між станом фінансів 

Та б л и ц я  4.1
Динаміка доходів зведеного бюджету у ВВП

Показники 2007 2008 2009 2010 2011 2012 І кв. 2013
Доходи 
зведеного 
бюджету, 
млн грн 219936,5 297893,0 272967,0 314506,3 398553,6 445525,3 106895,6
Доходи 
зведеного 
бюджету, 
% до ВВП 30,5 31,5 29,9 29,1 30,6 31,6 35,3
Податкові 
надходження,
млн грн 161264,2 227164,8 208073,2 234447,7 334691,9 360567,2 87643,3
Податкові 
надходження,
% до ВВП 22,4 24,0 22,8 21,7 25,7 25,5 28,9

С к л а д е н о  за даними Міністерства фінансів України (www.minfi n.gov.ua), Дер-
жавної служби статистики України (www.ukrstat.gov.ua) та Державної казначей-
ської служби України (www.treasury.gov.ua).
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підприємств і формуванням дохідної частини бюджету, зокре-
ма в частині обсягу та повноти, своєчасності надходжень.

За рахунок оподаткування реального сектору економіки 
формується більше 80 % доходів зведеного бюджету, зокрема 
за рахунок оподаткування власних доходів, прибутків та інших 
об’єктів, включаючи утримання податку з доходів найманих 
працівників (табл. 4.2).

Аналіз структури доходів, за даними Звіту про виконання 
зведеного бюджету України, показав, що податкові та інші над-
ходження до бюджету від підприємств реального сектору еко-
номіки мали волатильний характер, проте зростали у структу-
рі державних доходів порівняно з 2007 р. Збільшення частки 
надходжень від реального сектору в період фінансово-еконо-
мічної кризи (2008–2009 рр.) відбувалося шляхом застосуван-
ня способів адміністрування податків та зборів (не встановле-
них нормами податкового законодавства). За даними табл. 4.2, 
у 2009 р. порівняно з 2008 р. зростали надходження від податку 
на прибуток підприємств, що перебувають у державній влас-
ності, та організацій, що належать до комунальної власності, 
на 0,8 в. п. та 0,1 в. п. відповідно. При цьому надходження від 
приватних підприємств скоротилися на 4,7 в. п. У період кризи 
саме підприємства державної та комунальної власності через 
збільшення надходжень до бюджету пом’якшують вплив кри-
зових явищ на доходи зведеного бюджету.

У 2011 р. частка загального обсягу надходжень до зведено-
го бюджету від реального сектору економіки, порівняно з 
2007 р., збільшилася на 6,4 в. п., зокрема зросли податкові над-
ходження на 6,7 в. п. та неподаткові надходження – на 0,2 в. п., 
зменшилися надходження до цільових фондів на 0,54 в. п. При 
цьому, за даними Державної служби статистики України, під-
приємства реального сектору економіки у період фінансово-
економічної кризи зазнали суттєвого погіршення фінансового 
стану (про що свідчить тривалість відновлення, оскільки за 
більшістю показників фінансової стійкості та прибутковості 
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не досягнуто навіть рівня 2007  р.). У 2012 р. відбулося змен-
шення податкових та неподаткових надходжень до бюджету 
від реального сектора на 3,4 в. п. порівняно з даними 2011 р.

Протягом 2007–2012 рр. податкові надходження зростали в 
результаті збільшення обсягів групи внутрішніх податків на 
товари та послуги на 6,9 в. п.

Податок на додану вартість із вироблених в Україні товарів 
збільшився упродовж зазначеного періоду на 2 в. п., а податок 
на додану вартість із ввезених на територію України товарів – 
на 3,8 в.  п. Частка групи податків на доходи, прибуток та на 
збільшення ринкової вартості за період 2007–2012 рр. зменши-
лася на 2,8 в. п. через скорочення надходжень від: податку на 
доходи фізичних осіб (податок з доходів найманих працівни-
ків, шахтарів) на 0,6 в. п. та податку на прибуток підприємств 
на 2,2 в. п. До основних факторів, що призвели до зміни струк-
тури доходів зведеного бюджету, можна віднести також зни-
ження ставки податку на прибуток, надання податкових пільг, 
значну кількість збиткових та малоприбуткових підприємств.

Фінансові ресурси, які акумулюються від застосування по-
даткових пільг відповідно до законодавства, мають цільове 
призначення. Проте такі ресурси та отримані короткострокові 
кредити банків більшість підприємств спрямовує на поповнен-
ня оборотного капіталу, оскільки власних фінансових ресурсів 
недостатньо. Однією із причин цього може бути підвищення 
регуляторного навантаження на тлі погіршення їхнього фінан-
сового стану через ускладнення макроекономічної кон’юнк-
тури, зменшення попиту та цін на вітчизняну продукцію на 
зовнішніх ринках, низький рівень конкурентоспроможності на 
внутрішньому ринку. Податкове навантаження на фінанси під-
приємств реального сектору залишається доволі високим, при 
тому, що частка загального обсягу доходів зведеного бюджету 
у ВВП дорівнювала 31,6 % (рис. 4.1, табл. 4.3). У 2012 р. дещо 
знизився рівень фіскального, зокрема податкового, наванта-
ження на фінанси підприємств.
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Для своєчасного прийняття рішення про коригування ви-
датків бюджету важливе значення має запровадження опера-
тивного моніторингу за станом фінансів реального сектору.

Показники податкового навантаження на реальний сектор 
економіки можуть застосовуватися для оцінки стану фінансо-
вої безпеки, рівня фінансової стабільності країни та включати-
ся до основних фіскальних правил як складової системи моні-
торингу у бюджетно-податковій сфері. Пропонується включа-
ти оціночні індикатори – податкове навантаження у відсотках 
до ВВП для врахування його при плануванні доходів бюджетів 
у коротко- та середньостроковій перспективі.

При цьому доцільно звертати увагу на динаміку податково-
го навантаження великих платників податків. Запровадження 
у ДПС України індивідуального підходу до великих платників 
податків дає певні позитивні результати. За 8 місяців 2012 р. 
великі платники податків сплатили до державного бюджету 
90 млрд грн, або 67 % загальної суми надходжень усіх категорій 

22,4 24,0 22,8 21,7 25,7 25,5 28,9

30,5 31,4 29,9 29,1 30,6 31,6 35,3
23,2 24,5 23,2 22,4 25,2 24,9

27,721,1 22,5 21,6 20,7
23,2 23,1

26,8

2007 2008 2009 2010 2011 2012 I кв. 2013 p.
Рівень податкового навантаження на фінанси підприємств (частка податкових 
надходжень від підприємств реального сектора економіки) 
Рівень фіскального навантаження на фінанси підприємств (частка податкових 
та неподаткових надходжень від підприємств реального сектора економіки) 
Доходи зведеного бюджету
Податкові надходження

% до ВВП

Рис. 4.1. Динаміка доходів зведеного бюджету у ВВП
С к л а д е н о  за даними Міністерства фінансів України (www.minfi n.gov.ua), Дер-
жавної служби статистики України (www.ukrstat.gov.ua) та Державної казначей-
ської служби України (www.treasury.gov.ua).
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платників [50]. За статистикою Державної податкової служби, 
на 2012 р. в Україні нараховувалося 1382 платники, яких вклю-
чено до Реєстру великих платників податків. З них 15 найбіль-
ших сплатили до бюджету 40,5 млрд грн, що становить 45  % 
суми, сплаченої цією категорією платників1.

Для таких платників будуть застосовуватися нові техноло-
гії взаємодії, зокрема:

 – електронний аудит, який передбачає використання спеці-
алізованого програмного забезпечення з поглибленими 

1  Критерії віднесення платників до категорії великих чітко визначені у 
Податковому кодексі. Це юридичні особи з доходом за останні чотири 
послідовні квартали більш як 500 млн грн, або із сумою сплати податків 
за цей же період більш ніж 12 млн грн.

Та б л и ц я  4.3
Розрахунок податкового навантаження на фінанси 

реального сектору, %
Показники 2007 2008 2009 2010 2011 2012 І кв. 

2013
Рівень податкового навантажен-
ня на економіку (загальний обсяг 
податкових доходів зведеного бю-
джету до ВВП) 22,4 24,0 22,8 21,7 25,7 25,5 28,9
Відношення надходжень до бю-
джету від підприємств реально-
го сектору економіки до загаль-
ного обсягу доходів зведеного 
бюджету 75,9 77,9 77,7 77,1 82,3 78,9 78,6
Рівень фіскального навантажен-
ня на фінанси підприємств (част-
ка податкових та неподаткових 
надходжень від підприємств ре-
ального сектора економіки, % до 
ВВП) 23,2 24,5 23,2 22,4 25,2 24,9 27,7
Рівень податкового навантажен-
ня на фінанси підприємств 21,1 22,5 21,6 20,7 23,2 23,1 26,8

С к л а д е н о  за даними Міністерства фінансів України (www.minfi n.gov.ua), Дер-
жавної служби статистики України (www.ukrstat.gov.ua) та Державної казначей-
ської служби України (www.treasury.gov.ua).
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основами статистики й статистичного аналізу бухгалтер-
ського обліку платника податків;
 – створення “електронного кабінету” платника податків, де 
міститиметься максимальний обсяг податкової інформа-
ції для нього;
 – впровадження “горизонтального моніторингу”, механізм 
здійснення якого передбачає активну участь платника по-
датків у процесі проведення податкового контролю1.

Такі підходи даватимуть позитивний результат та в цілому 
сприятимуть стабільності обсягів державних доходів у разі 
зміцнення фінансів реального сектору, зокрема великих плат-
ників податків.

При цьому слід враховувати ризики від ефекту концентра-
ції податкових надходжень від великих платників податків, 
який, за нестійких умов розвитку підприємств та погіршення 
їхнього фінансового стану через зниження попиту на їхню про-
дукцію на світових та внутрішніх ринках, зумовлює ризики для 
державних доходів. Зокрема, зростання податкового боргу ве-
ликих платників створює суттєві ризики для сектору держав-
них фінансів в частині недоотримання бюджетних надходжень.

Одним із шляхів завчасного виявлення загроз недоотри-
мання державних доходів унаслідок погіршення фінансового 
стану підприємств реального сектору може бути запроваджен-
ня комплексного моніторингу державних фінансів та стану 
фіскальної системи в цілому, включаючи моніторинг фінансо-
вого стану реального сектору економіки.

Враховуючи зазначене, можна виокремити прямі та непря-
мі канали поширення ризиків фінансів реального сектору на 
державні фінанси (рис. 4.2). Моніторинг фінансової стабіль-

1 Платник податків перед здійсненням тих або інших господарських операцій, 
пов’язаних з податковими ризиками, надає інформацію про них податковому 
органу. Податковий орган обробляє відповідну інформацію й у прискореному 
режимі (з урахуванням реальних строків для здійснення таких господарських 
операцій) надає платникові податкову консультацію.
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Рис. 4.2. Канали поширення ризиків реального сектору 
на державні фінанси

* Показники характеризують можливі ризики державних фінансів середньо-
строкового періоду.
С к л а д е н о  автором.

Прямий канал поширення 
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ності має здійснюватися через наведені на рисунку ланцюги 
(прямі та непрямі канали поширення ризиків реального секто-
ру) та з урахуванням періоду активізації факторів, що вплива-
ють на погіршення державних фінансів (до одного місяця, 
кварталу, року та більше одного року).

До індикаторів погіршення фінансового стану підпри-
ємств належить рівень їх боргової залежності, зумовлений: 
зростанням прискореними темпами обсягів зобов’язань (по-
рівняно з темпами зростання власного капіталу); недостатні-
ми для забезпеченням платоспроможності обсягами чистого 
прибутку підприємств реального сектору; низькою прибут-
ковістю або збитковістю власного капіталу; низькими темпа-
ми збільшення доходів від реалізації продукції (товарів, робіт, 
послуг).

Погіршення фінансового стану підприємств є загрозою для 
безпеки сектору державних фінансів, посилює зумовлені зни-
женням загальноекономічних прогнозів ризики недоотриман-
ня доходів зведеного бюджету; ймовірність збільшення та/або 
непогашення, реструктуризації, прострочення приватних пря-
мих зовнішніх боргів; несвоєчасного погашення кредитів, взя-
тих під державні гарантії; прострочення торгових та інших 
корпоративних боргів; зменшення обсягів доходів домогос-
подарств (працівників) та скорочення платежів від податку з 
доходів найманих працівників, єдиного соціального внеску до 
Пенсійного фонду України тощо. При цьому варто враховува-
ти, що наведені ризики мають негативну властивість каскаду-
вання на інші інституційні сектори економіки, що лише поси-
лює їхній негативний вплив на обсяги доходів державного та 
місцевих бюджетів.

У науковій літературі [51] виокремлюються ризики пост-
трансформаційного етапу розвитку економіки, такі як: поси-
лення диспропорцій галузевої, регіональної і внутрішньорегіо-
нальної структури; зростання підприємницької активності в 
“центрі” за рахунок “периферії”; скорочення обсягів надходжень 
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до бюджетів; зниження рівня якості ресурсного потенціалу 
(людського, природного, матеріально-технічного, фінансово-
го); посилення міжнародної трудової міграції; надмірна те-
риторіальна концентрація бізнесу і господарських ресурсів. 
Зазначені ризики та загрози загострюються у періоди фінансо-
вих криз та стримують посткризове відновлення реального 
сектора.

Фінансові системи країн з розвинутим ринком, а також 
країн з ринком, що розвивається, є стійкішими, якщо вони ма-
ють стабільний процес капіталізації, належні системи регулю-
вання та несхильні до накопичення ризикованих видів фінан-
сових інструментів [52]. Стабільний процес капіталі зації зде-
більшого забезпечується реальним сектором економіки.

Відсутність належної системи безпеки у сфері фінансів ре-
ального сектору зумовила необхідність розроблення нових 
підходів до її гарантування, а також удосконалення законодав-
чих та нормативно-правових актів з питань фінансової безпе-
ки реального сектору економіки.

Необхідність удосконалення чинних нормативно-правових 
актів пов’язана із закріпленням причинно-наслідкового підхо-
ду, який потенційно не може забезпечити завчасність виявлен-
ня ризиків і загроз фінансовій безпеці та пом’якшення їх впли-
ву на доходи бюджету. Зокрема, серед загроз у сфері фінансів 
реального сектору у Стратегії національної безпеки України вио-
кремлено такі:

 – недостатня ефективність використання матеріальних ре-
сурсів;
 – переважання у структурі промисловості галузей з невели-
кою часткою доданої вартості;
 – низький технологічний рівень вітчизняної економіки, які 
характеризують наслідок дії об’єктивних внутрішніх та 
зовнішніх факторів.

Вирішення проблеми підвищення продуктивності та удо-
сконалення технологічної структури реального сектору еконо-
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міки України у довгостроковому періоді потребує перегляду 
концептуальних засад державної фінансової політики у части-
ні визначення пріоритетів. Фінанси реального сектору еконо-
міки повинні розглядатись як первинна (а не другорядна) лан-
ка фінансової системи, в якій створюється додана вартість. 
Фінансовий сектор та державні фінанси є вторинними щодо 
реального сектору ланками фінансової системи, через які здійс-
нюється як перерозподіл доходів, так і реалокація заощаджень. 
Ринкові механізми є недостатньо сформованими в Україні, 
щоб стимулювати модернізацію підприємств реального секто-
ру в напрямі розширення виробництва продукції із високим 
рівнем доданої вартості та значним потенціалом конкуренто-
спроможності на внутрішньому і зовнішньому ринках. Заго-
стрення проблем дефіциту джерел фінансування інвестицій, 
як у традиційні, так і у високотехнологічні підсектори реально-
го сектору економіки, протягом останніх років стало не в 
останню чергу наслідком відсутності чітко визначених завдань 
державної політики у цій сфері та механізмів їх реалізації. Тому 
нейтралізація наявних загроз, на яких наголошується у Стра-
тегії національної безпеки України, потребує застосування 
системного підходу до формування державної політики щодо 
фінансів реального сектору.

Другим очевидним недоліком традиційної методологічної 
основи формування системи фінансової безпеки залишається 
те, що індикатори сфери державних фінансів і монетарні по-
казники реагують на дисбаланси у сфері фінансів реального 
сектору із значними часовими лагами. У зв’язку із цим здійс-
нення політики фінансової стабілізації починається запізно, не 
завжди ґрунтується на правильному розумінні передумов ви-
никнення та сили впливу макроекономічних дисбалансів, що 
може лише поглибити кризові процеси та посилити фінансову 
нестабільність. З другого боку, об’єктивна оцінка результатив-
ності державної фінансової політики, її впливу на стан фінан-
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сів реального сектору можлива лише на основі чітко визначе-
них ключових індикаторів у цій сфері.

Крім повноцінного аналізу наявних ризиків та виявлення 
дисбалансів у сфері фінансів реального сектору на основі офі-
ційних статистичних даних і емпіричних експертних оцінок, 
система безпеки у сфері фінансів реального сектору має місти-
ти механізми передбачення можливих загроз економічній без-
пеці країни. Йдеться про створення системи моніторингу ри-
зиків, що генеруються у сфері фінансів реального сектору, яка 
повинна виконувати такі завдання:

 – моніторинг очікувань і настроїв вітчизняних підприємств – 
суб’єкти господарювання як первинна ланка виробництва 
доволі чутливі до змін економічної ситуації, а їхні ділові 
очікування можуть бути інструментом моніторингу, що 
працює на випередження подій (регулярний  – щоквар-
тальний);
 – у короткостроковому періоді – оперативне виявлення по-
точних негативних процесів та дисбалансів у реальному 
секторі та визначення їхнього впливу на доходи бюджету і 
соціальних фондів, у тому числі Пенсійного фонду України;
 – у середньостроковому періоді  – оцінка потенційних за-
гроз, зумовлених внутрішніми та зовнішніми чинниками 
для фінансів реального сектору, прояв яких відбувати-
меться у період більше одного року.

Моніторинг загроз для сектору державних фінансів у сфері 
фінансів реального сектору повинен ґрунтуватися на концеп-
ції їхньої пріоритетності у фінансовій системі країни. Основою 
комплексного оцінювання ризиків і загроз у сфері фінансів ре-
ального сектору мають стати процедури моніторингу рівня 
платоспроможності підприємств та ефективності виробни-
цтва у взаємозв’язку із заходами фіскальної і монетарної полі-
тики. Це уможливить оперативний контроль за ситуацією у цій 
складовій фінансової системи і розроблення заходів як бар’єр-
ного або пруденційного типу (для запобігання проявам кризи 
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у цьому секторі економіки або її локалізації) та мінімізації не-
гативного впливу на державні доходи, так і планування про-
грам розвитку на середньострокову перспективу. У табл.  4.4 
наведено деталізовані основні індикатори, що свідчать про ри-
зики фінансового стану підприємств, та визначено їхній мож-
ливий вплив на доходи бюджету.

Зазначені індикатори, крім їхнього впливу на доходи бю-
джету, мають відмінності за часом (коротко-, середньостроко-
вим періодом) активізації можливих ризиків та характером і 
силою прояву у відповідних періодах. З огляду на такі критерії, 
індикатори було розподілено на дві групи  – для проведення 
оперативної діагностики та діагностики показників середньо-
строкового періоду:

оперативна діагностика: темпи приросту доходів від реа-
лізації продукції (товарів, робіт та послуг), прибутку прибутко-
вих підприємств, фонду оплати праці найманих працівників, 
% до попереднього періоду; рівень боргової залежності підпри-
ємств; показники ліквідності: рівень абсолютної ліквідності, 
коефіцієнт критичної ліквідності; коефіцієнт поточної лік-
відності (покриття); швидкості покриття витрат (чистий обо-
ротний капітал / сукупні витрати); обсяг імпортних операцій 
підприємств; відношення чистого прибутку, без вирахування 
витрат на сплату процентів і податків, до процентних витрат 
(обсягу сплачених процентів); відношення чистої відкритої ва-
лютної позиції до власного капіталу;

діагностика показників середньострокового періоду: від-
ношення обсягу інвестицій в основний капітал підприємств 
реального сектору до вартості їх основних засобів; частка 
прямих іноземних інвестицій у загальному обсязі інвестицій 
підприємств реального сектору; забезпеченість оборотних 
активів власними джерелами фінансування; стан дебіторсько-
кредиторської заборгованості; стан основних фондів: ступінь 
зносу основних засобів, коефіцієнт ліквідації основних засо-
бів, коефіцієнт оновлення основних засобів, частка нових ос-
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новних засобів у структурі введених в дію; навчання та по-
дальше підвищення кваліфікації працівників робітничих та ін-
женерних спеціальностей (норматив в обсязі витрат на нав-
чання та підвищення кваліфікації до витрат з оплати праці 
від повідного періоду); податкове навантаження на фінанси 
підприємств; рівень прибутковості (чистий прибуток на влас-
ний капітал).

У зв’язку з обмеженістю статистичної інформації про фі-
нансовий стан реального сектору економіки (узагальнення 
окремих показників фінансової звітності, лише балансу та зві-
ту про фінансові результати), у табл. 4.5 наводяться окремі по-
казники, що характеризують активи, власний капітал, зобов’я-
зання та фінансовий результат підприємств реального сектору 
в агрегованому вигляді й не потребують деталізації.

Для побудови моделі оцінки рівня безпеки сектору держав-
них фінансів доцільно застосовувати показники, наведені у 
розділі 1, такі як:

 – рівень боргової залежності підприємств (D/E);
 – темпи зростання доходів від реалізації продукції (товарів, 
робіт та послуг), % попереднього періоду (GS);
 – рівень прибутковості власного капіталу (ROE).

Ці показники за своїм змістом відображають стан капіталу 
підприємства, зокрема якість структури капіталу через відно-
шення власного, залученого та позикового капіталу; рівень за-
безпеченості власного капіталу грошовими коштами та інши-
ми фінансовими ресурсами у негрошовій формі; рівень при-
бутковості власного капіталу; спроможність підприємств до 
покриття кредиторської заборгованості, зобов’язань перед 
бюджетом та інших боргів власними фінансовими ресурсами, 
які надходять від основного виду діяльності – реалізації про-
дукції (товарів, робіт та послуг).

При визначенні ризиків зменшення податкових надхо-
джень до зведеного бюджету доцільно враховувати рівень бор-
гової залежності, що свідчить про можливість підприємств 
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здійснювати своєчасні платежі до бюджету та Пенсійного фон-
ду, а також розрахунки з найманими працівниками у повному 
обсязі.

З огляду на зазначене та необхідність оціночної апробації 
цих показників для побудови моделі, проведено аналіз за дани-
ми діяльності реального сектору економіки та групи підпри-
ємств – великих платників податків. До сукупності включено 
підприємства, наведені у Реєстрі великих платників податків 
на 2012 р. [53], та такі, що розкривають у повному обсязі фінан-
сову звітність та іншу інформацію про свою діяльність як емі-
тентів на веб-сторінці Державної установи “Агентство з роз-
витку інфраструктури фондового ринку України” [54].

У досліджуваній сукупності підприємств – великих плат-
ників податку темпи збільшення (зменшення) доходу від реа-
лізації продукції (товарів, робіт та послуг) у 2011 р. становили 
від 14,6 до 213 % і в цілому по групі підприємств – 120,8 %. 
Зниження цього показника призводить до недоотримання 
бюджетом податків на товари та послуги в частині: ПДВ з ви-
роблених в Україні товарів (робіт, послуг); акцизного податку 
з вироблених в Україні підакцизних товарів (продукції). При 
цьому відбувається скорочення обсягу прибутку до оподат-
кування, що зменшує надходження до бюджету від податку на 
прибуток.

Через чистий збиток та/або збитковість власного капіталу 
32 % підприємств досліджуваної вибірки мають від’ємне зна-
чення показника рівня прибутковості. Це свідчить про можли-
ві ризики зменшення находжень до бюджету від податку на 
прибуток. Не виключається погіршення фінансових результа-
тів окремих підприємств унаслідок скорочення обсягів реалі-
зації продукції (товарів, робіт, послуг) та тенденції щодо ви-
переджального зростання витрат над доходами господарської 
діяльності.

Загальний рівень податкового навантаження на фінанси 
підприємств досліджуваної сукупності становив 9,63 у 2011 р. 
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Невисоке податкове навантаження на цю групу підприємств 
не вплинуло на їх рівень зносу основних засобів. У 82 % підпри-
ємств вибірки станом на 31.12.2010 утворився критичний рі-
вень зносу, що перевищив 35  %. У окремих підприємств цей 
показник становив 89,2–98,9 %.

Таким чином, до факторів, які формуються в реальному 
секторі та можуть негативно впливати на стабільність держав-
них фінансів, належать:

 – концентрація джерел формування податкових надходжень 
до зведеного бюджету та відсутність механізмів врахуван-
ня погіршення фінансового стану підприємств – великих 
платників податку, ризиків утворення та непогашення по-
даткового боргу;
 – недостатній для забезпечення оптимально необхідного 
рівня державних доходів рівень фінансової стійкості і 
розвитку, відсутність чітких перспектив збільшення об-
сягів продажу у великих платників податків в умовах 
високого рівня волатильності світових та національних 
ринків.

Загрози для безпеки сектору державних фінансів у 2014 р. 
зумовлюються відсутністю чітких перспектив стабілізації фі-
нансів реального сектору України. Забезпечення фінансової 
стійкості підприємств залежатиме від спроможності мобілізу-
вати внутрішній потенціал, запровадження механізмів завчас-
ного виявлення, ідентифікації ризиків, що утворюються від по-
ширення негативних тенденцій на світових фінансових і то-
варних ринках, внутрішнього розбалансування фінансів.

У зв’язку із значними загрозами у сфері фінансів реального 
сектору для доходів бюджету, актуалізується запровадження 
належної системи державного регулювання фінансів підпри-
ємств, відповідно – розроблення критеріальних вимог до сис-
теми безпеки у сфері фінансів реального сектору, включаючи 
оперативний моніторинг фінансових стресів на рівні реально-
го сектору економіки.
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Дотримання критеріальних вимог до безпеки у сфері фі-

нансів реального сектору, розглянуті вище, потребують поси-
лення ролі держави в частині регулювання фінансів та запро-
вадження моніторингу фінансової безпеки реального сектору 
економіки.

Ведучи мову про інноваційні механізми пом’якшення ризи-
ків у фінансах реального сектору, ми маємо на увазі не заміну 
наявних податкових, грошово-кредитних та інших регулятор-
них механізмів, а їх доповнення організаційно-правовими, ін-
формаційними та контрольними (моніторинговими) система-
ми, які в сукупності із існуючими фінансовими регуляторами 
дадуть змогу підвищити дієвість і ефективність функціонуван-
ня зазначених механізмів на основі формування прозорішого 
економічного середовища, стимулювання розвитку реального 
сектору економіки та прискорення економічного розвитку 
країни в цілому.

Такий підхід змінює трактування державного регулювання, 
яке у період кризи (2008–2009  рр.) зводилося переважно до 
державної фінансової та регуляторної підтримки. У цей період 
було запроваджено нові форми державного регулювання у 
сфері реального сектору (персоніфікована державна допомога, 
зокрема диференційоване зниження цін і тарифів на сировину, 
енергоресурси, транспортні перевезення; надання галузевих 
податкових пільг; періодичне списання заборгованості перед 
бюджетом, соціальними фондами, комунальними підприєм-
ствами; проведення реструктуризації боргів за бюджетними 
позиками і погашення позик, отриманих підприємствами під 
гарантії уряду, на безповоротній основі, без оформлення учас-
ті в капіталі та належного контролю виконання зобов’язань, 
визначених у меморандумах, інших нормативно-правових ак-
тах, з метою пом’якшення ризиків експортоорієнтованих під-
приємств). Однак цих заходів виявилося недостатньо для ста-
білізації у сфері фінансів реального сектору.
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Значні загрози зумовлюються збереженням основних рис 
докризової моделі економіки з підвищеним рівнем волатиль-
ності фінансових показників, за відсутності дієвих ринкових 
амортизаторів, здатних послабити ймовірні шоки. Виникає по-
треба у формуванні системи державного управління фінанса-
ми, що передбачає застосування інноваційних механізмів по-
м’якшення ризиків втрати фінансової стійкості, які являють 
собою сукупність взаємопов’язаних інструментів і важелів дер-
жавного регулювання.

Інноваційність механізмів забезпечить дотримання індика-
торів безпеки фінансів реального сектору, зміна яких у корот-
костроковому періоді впливає на порушення рівноваги у бю-
джетно-податковій та банківській сферах. Для оздоровлення 
фінансів підприємств реального сектору і пом’якшення ризи-
ків втрати ними фінансової стійкості пропонується застосову-
вати низку інноваційних механізмів, зокрема у:

 – нормативно-правовому забезпеченні  – визначення по-
рядку формування і відтворення капіталу підприємств за 
мінімальних ризиків та встановлення чітких індикаторів;
 – законодавчому закріпленні механізмів – надання держа-
вою стимулів для дотримання встановлених параметрів 
(нормативних значень індикаторів) безпеки у сфері фі-
нансів реального сектору та норм ринкової дисципліни 
через прямі та непрямі канали впливу;
 – формуванні регулятором системи моніторингу фінансів 
реального сектору та завчасного виявлення, попереджен-
ня ризиків втрати стабільності підприємств під впливом 
зовнішніх та внутрішніх факторів;
 – запровадженні механізму персоніфікованого моніторин-
гу індикаторів ризиків фінансово-господарської діяль-
ності на підприємствах, яка створює загрози фінансовій 
безпеці реального сектору, з одного боку, та економічного 
і організаційного стимулювання підприємств, діяльність 
яких не призводить до суттєвих ризиків, з другого.
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реального сектору доповнюють наявний механізм безпеки 
державних фінансів. Вони розкривають логіку і спрямованість 
змін у світовій господарській сфері на подальше розширення 
моделі регулювання економіки у сфері фінансів з урахуванням 
використання як національних, так і міжнародних регуляторів. 
По суті, йдеться про перехід до нової якості сучасної регульо-
ваної економіки на ринковій та пруденційній основі.

Запровадження у практику інноваційних механізмів моні-
торингу дотримання параметрів (індикаторів) безпеки та за-
вчасного виявлення ризиків у фінансах реального сектору по-
требує удосконалення існуючої системи фінансової безпеки 
країни в частині ранжування її пріоритетів. Обґрунтовані кри-
теріальні вимоги безпеки у сфері фінансів реального сектору 
передбачають врахування не лише індикаторів сфери перероз-
поділу (фінансовий сектор та публічні фінанси), але й фінансів 
сфери виробництва товарів і послуг (реальний сектор).

4.2. РІВЕНЬ ТІНІЗАЦІЇ ЕКОНОМІКИ ЯК ЗАГРОЗА БЕЗПЕЦІ 
СЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ

Тінізація національної економіки є однією з основних зако-
нодавчо визнаних загроз національній безпеці України [55]. 
Вітчизняне законодавство визначає суть тіньової економіки як 
здійснення незареєстрованої в установленому порядку еконо-
мічної діяльності суб’єктами господарювання, яка характери-
зується мінімізацією витрат на виробництво товарів, виконан-
ня робіт та надання послуг, ухиленням від сплати податків, 
зборів (обов’язкових платежів), статистичного анкетування та 
подання статистичної звітності, наслідком якого є порушення 
законодавчо встановлених норм (рівень мінімальної заробіт-
ної плати, тривалість робочого часу, умови і безпека праці 
тощо). В економічній літературі тіньова економіка трактується 
ширше. Зокрема, вітчизняні та зарубіжні вчені умовно поділя-
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ють тіньову економіку на “підпільну” та “неформальну”. До не-
формальної економіки найчастіше відносять виробництво в 
домашніх господарствах, надання послуг на епізодичній осно-
ві, незначні підробітки тощо. У свою чергу, підпільна тіньова 
економіка являє собою заборонену в державі економічну ді-
яльність, злочинні діяння та всі інші види діяльності, які по-
винні враховуватися і контролюватися державою, але умисно 
приховані суб’єктами господарювання з метою ухилення від 
сплати податків і зборів, або у разі інших протиправних дій.

З огляду на специфіку тіньового сектору економіки, визна-
чення його обсягу є доволі умовним, а розрахунки ґрунтують-
ся на офіційній статистичній звітності щодо економічного і со-
ціального розвитку держави та експертних оцінках.

Світовий досвід доводить, що критичним рівнем тінізації 
економіки є досягнення ним позначки 30  % офіційного ВВП. 
Перевищення цієї критичної межі є свідченням формування 
відтворювальної системи тіньових відносин, яка послаблює 
можливості розвитку формальної (офіційної) економіки.

Тіньова складова наявна в економіці будь-якої країни, неза-
лежно від рівня її розвитку. Відмінність становить лише сту-
пінь тінізації. У країнах з розвинутою економікою рівень тіні-
зації є нижчим. Водночас країни з перехідною економікою, в 
яких трансформаційні процеси відбуваються повільно і недо-
статньо послідовно, мають вищий рівень тіньового сектору. 
Високий рівень тінізації економік, що розвиваються, як прави-
ло, зумовлений: поширенням корумпованості, слабким корпо-
ративним управлінням і недосконалим законодавчим полем та 
іншими чинниками, які створюють сприятливе середовище 
для розвитку тіньового сектору. У свою чергу, суттєві масшта-
би тіньової економіки істотно впливають на обсяги і структуру 
ВВП, а також створюють загрози для безпеки сектору держав-
них фінансів.

Оприлюднене у 2011 р. дослідження Світового банку щодо 
рівня тінізації економік країни світу свідчить, що у таких краї-
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нах, як Швейцарія, США, Великобританія, тіньовий сектор 
економіки коливається в межах від 8 до 13 % (табл. 4.6).

Та б л и ц я  4.6
Зміни рівня тінізації економіки окремих країн світу,  

% до офіційного ВВП

Країна 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Швейцарія 8,8 8,6 8,6 8,6 8,8 8,6 8,5 8,3 8,1
США 8,8 8,7 8,8 8,8 8,7 8,6 8,5 8,4 8,4
Великобританія 12,8 12,7 12,6 12,6 12,5 12,4 12,4 12,3 12,2
Польща 27,7 27,6 27,7 27,7 27,5 27,3 26,9 26,4 26,0
Росія 47,0 46,1 45,3 44,5 43,6 43,0 42,4 41,7 40,6
Україна 52,7 52,2 51,4 50,8 49,7 48,8 47,8 47,3 46,8

Д ж е р е л о :  Shadow Economies All over the World New Estimates for 162 Countries 
from 1999 to 2007 // Th e World Bank Development Research Group Poverty and 
Inequality Team & Europe and Central Asia Region Human Development Economics 
Unit, July 2010.

В Україні, за підрахунками фахівців Світового банку, серед-
ній рівень тінізації економіки за період 1999–2007 рр. становив 
49,7 % (у 2007 р. рівень тінізації вітчизняної економіки оціню-
вався у 46,8 %).

Серед головних чинників, що сприяють посиленню тіньо-
вої економіки в Україні, вітчизняні науковці виокремлюють [2]:

 – високу частку готівки в грошовій масі;
 – низьку платіжну дисципліну підприємств, відсутність діє-
вого механізму погашення взаємних заборгованостей, стяг-
нення боргів тощо.

Основними видами тіньової діяльності в Україні, на думку 
експертів, є оптимізація оподаткування в межах законодавчих 
норм; ухилення від оподаткування шляхом здійснення опера-
цій, що не реєструються; торгівля товарами, забороненими чи 
обмеженими в обороті; нелегальні трудові відносини тощо.
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Серед основних тіньових схем, які застосовуються вітчиз-
няними суб’єктами господарювання для ухилення чи мініміза-
ції оподаткування, можна виокремити:

 – реалізацію товарів, ввезених до України контрабандним 
шляхом, та заниження митної вартості товарів. Зокре-
ма, за даними Державної митної служби України, за 2012 р. 
було порушено 172 кримінальні справи про контрабанду 
на суму 28,78 млн грн, з яких справи по контрабанді нар-
котичних засобів становили близько 70  % загальної їх 
кількості. Крім цього, протягом січня–грудня 2012 р. мит-
ними органами порушено 23  386 справ про порушення 
митних правил на суму 1,99 млрд грн. З них – 15 744 спра-
ви, в яких реально вилучено предмети правопорушень на 
суму 760,39 млн грн [56];
 – завищення підприємствами обсягів відшкодування ПДВ 
з бюджету. Зокрема, лише за І півріччя 2012 р. співробіт-
никами податкової міліції України було попереджено не-
законне відшкодування ПДВ на суму понад 360 млн грн;
 – приховування фонду оплати праці шляхом видачі заро-
бітної плати “в конвертах”. За оцінками експертів, не-
офіційні доходи громадян в Україні налічують близько 17–
18 % суми декларованих доходів, що у грошовому обчис-
ленні становить 42–44 млрд грн на рік. У підсумку, нега-
тивних наслідків тінізації фонду оплати праці зазнає як 
держава (котра не отримує у повному обсязі податкових 
надходжень до бюджету і соціальних фондів), так і пра-
цівники, які, отримуючи доходи неофіційним шляхом, по-
збавлені можливості захисту трудових прав з боку держа-
ви та, у майбутньому, можуть розраховувати лише на мі-
німальне пенсійне забезпечення. Серед основних факто-
рів, що впливають на рівень тінізації ринку праці, можна 
назвати такі: застосування надміру суворих правил щодо 
працедавців, оскільки такі правила призводять до збіль-
шення витрат фірми, та надмірне податкове навантажен-
ня (в Україні сукупна ставка по виплатах до соціальних 
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фондів, що здійснюють підприємства, становить від 36,8 
до 49,8 % [57]);
 – декларування фіктивної збитковості підприємств тощо. 
Вперше практика масованої комплексної перевірки під-
приємств за ознакою збитковості була впроваджена ДПА 
у 2002 р., а її результати засвідчили, що майже 70 % під-
приємств викривляли фінансову та податкову звітність 
щодо розмірів отриманих збитків. За підсумками цієї пе-
ревірки, кількість підприємств, які декларували збитки, 
зменшилася за рік у півтора раза [58]. Разом з тим сумарне 
недо отримання податкових надходжень з податку на при-
буток і ПДВ лише у 2009–2010  рр., за даними експертів, 
оціню валося на рівні 67 млрд грн. Достовірність експерт-
них оцінок підтверджується і тим, що за сім місяців 2012 р. 
податкові перевірки підприємств лише у м. Києві виявили 
відхилення від сплати податків на суму 670 млн грн;
 – застосування непрозорих схем при здійсненні купівлі-про-
дажу основних засобів та нематеріальних активів. Від-
сутність офіційного ринку основних засобів і нематеріаль-
них активів та оцінювання майнових комплексів без засто-
сування міжнародних стандартів оцінки дають можливість 
підприємствам занижувати вартість товарів (обладнання, 
патенти тощо) з метою мінімізації податкових платежів.

Водночас реформування ринку консалтингових послуг, 
що нині відбувається в Україні, може ще більше загострити 
проблему неякісної оцінки майна і нематеріальних активів 
та розширити простір для зловживань. Мається на увазі 
виокремлення напряму оціночної діяльності “Оцінка для 
цілей оподаткування та нарахування і сплати інших обо-
в’язкових платежів, які справляються відповідно до зако-
нодавства” та здійснення такої оцінки без застосування 
міжнародних і національних стандартів;
 – тінізація фінансових потоків капіталу. За оцінками екс-
пертів Global Financial Integrity, середньорічні обсяги неза-



204   РИЗИКИ І ЗАГРОЗИ ФІНАНСОВІЙ БЕЗПЕЦІ СЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ ТА ШЛЯХИ ЇХ ПОДОЛАННЯ 

конних фінансових потоків в Україні за період 2000–
2009 рр. дорівнювали 9,161 млн дол. США, що у підсумку за 
цей період становить близько 92 млрд дол. США [59] (за 
2010–2011 рр. обсяги таких фінансових потоків можна оці-
нити у розмірі близько 10–11 млрд дол. США щороку).

Серед основних інструментів організації незаконних фінан-
сових потоків слід виокремити маніпулювання цінами при екс-
портуванні та імпортуванні схеми приховування операцій 
експорту та імпорту, а також експорт капіталу в рамках інвести-
ційної діяльності вітчизняних суб’єктів господарювання (пря-
мі та портфельні інвестиції з України). Розбіжності при зістав-
ленні статистичних даних щодо експортно-імпортних операцій 
свідчать про існування проблем з правильністю визначення 
митної вартості товарів та тіньових схем експортно-імпортних 
операцій. Зокрема, порівняння статистичних даних Державної 
статистичної служби України та відповідних статистичних ві-
домств Російської Федерації і Республіки Білорусь засвідчили, 
що лише за результатами І півріччя 2012 р. розбіжності за опе-
раціями імпорту до України становили, відповідно, 2,9 % (або 
257,8 млн дол. США) та 6,9 %1 (або 205,7 млн дол. США).

За результатами перевірок, проведених Державною служ-
бою фінансового моніторингу України у 2011 р., виявлено пра-
вопорушення у фінансових операціях, які можуть бути пов’я-
зані з легалізацією (відмиванням) доходів, одержаних злочин-
ним шляхом, на загальну суму 54,2 млрд грн. У І півріччі 2012 р. 
сума за виявленими порушеннями при здійсненні фінансових 
операцій становила 54,6 млрд грн [60].

Гострою для економіки України залишається проблема ті-
нізації фінансових потоків, метою якої є виведення фінансових 
ресурсів з-під оподаткування в одній країні та нагромадження 
їх у країнах зі сприятливими податковими режимами.

У схемах виведення фінансових ресурсів з України найчасті-
ше як фінансовий інструмент використовуються цінні папери та 
1  За січень – липень 2012 р.
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фінансова допомога, зокрема цінні папери з ознакою “фіктив-
ності” та “сміттєві” цінні папери, повернення “сумнівної” фінан-
сової допомоги; перерахування за кордон надприбутку, отрима-
ного від операцій купівлі-продажу цінних паперів за завищеною 
вартістю тощо. У результаті реалізації цих та інших фінансових 
механізмів відбувається відплив значних фінансових ресурсів з 
України, які б, при їх вкладенні у вітчизняну економіку, були 
здатні зміцнити фінансову та економічну безпеку держави.

Протягом періоду фінансово-економічної кризи (2008–
2009 рр.) частка тіньового сектору в економіці України значно 
зросла, що зумовлено зниженням доходів суб’єктів господа-
рювання, а це, у свою чергу, є стимулом до застосування ними 
тіньових схем з метою ухилення від оподаткування та збіль-
шення нелегальних прибутків. Так, за даними Міністерства 
економічного розвитку і торгівлі України, обсяг тіньового сек-
тору у 2010 р. оцінювався на рівні 38 %1, що на 9 в.п. перевищує 
докризовий рівень тінізації вітчизняної економіки (у 2007 р. – 
29 %) (табл. 4.7).

Наведені у табл. 4.7 дані свідчать, що підвищення рівня тіні-
зації економіки справляє безпосередній негативний вплив на 
стійкість державних фінансів України, що проявляється у сут-
тєвих втратах доходів державним і місцевими бюджетами.

У середньостроковій перспективі існує загроза підвищення 
рівня тінізації економіки України, що пов’язано як з впливом 
зовнішніх факторів, так і з внутрішніми ризиками розвитку 
віт чизняної економіки. Зокрема, істотні боргові проблеми на 
зовнішніх ринках та рецесія в окремих країнах єврозони мо-
жуть негативно позначитися на темпах економічного зростан-
ня в Україні, що стане сигналом для бізнесу про необхідність 
“страхування ризиків” через вилучення капіталів з легального 
1 Розбіжності між показниками рівня тіньової економіки, за оцінками Сві-
тового банку та Міністерства економічного розвитку і торгівлі Украї ни, 
по-перше, пояснюються різними методологічними підходами, по-друге, 
при розрахунках фахівці Світового банку беруть до уваги обсяг нефор-
мальної економіки, яка не досліджується [61]. 
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обігу та переведення їх в офшорні зони (така тенденція спосте-
рігалася у 2007–2008 рр.). Суттєвими також залишаються внут-
рішні ризики дестабілізації економічної ситуації, серед яких 
найбільшими є зростання негативного сальдо поточного ра-
хунку платіжного балансу, посилення девальваційних очіку-
вань, низька кредитна активність та політичні ризики. У зв’язку 
із цим у найближчі роки очікується підвищення рівня тінізації 
економіки, що, у свою чергу, зумовлює ризики недоотримання 
доходів бюджетів та соціальних фондів.

Світова практика свідчить, що визначальним фактором 
розміру тіньового сектору економіки є політичні та економічні 
інститути, розвиток яких знижує можливості для тінізації еко-
номічної діяльності і справляє вагоміший вплив, ніж податко-
ве навантаження, інфляція та рівень доходів. На нинішньому 
етапі розвитку для України надзвичайно важливим завданням 
є реформування основних інститутів, зокрема правових і еко-
номічних, які будуть націлені на зниження рівня корупції та 
усунення тягаря для суб’єктів господарювання у вигляді над-
мірного регулювання1.
1 За оцінками МВФ, збільшення тягаря регулювання на 1 в. п. призво-
дить до зростання тіньової економіки на 12 %.

Та б л и ц я  4.7
Зміни рівня тіньової економіки в Україні та втрати 

податкових надходжень, спричинені ним
Показники 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Рівень тінізації, % 27,6 29,0 33,0 40,0 38,0 34,0 45,0
Тіньовий ВВП, млрд грн 150,2 209,0 331,8 365,3 411,4 447,6 634,0
Частка податків у ВВП, %* 23,1 22,4 24,0 22,8 21,7 25,4 25,6
Втрати податкових 
надходжень від тінізації 
економіки, млрд грн 34,7 46,8 79,6 83,3 89,3 113,7 162,3

* Розраховано як відношення податкових надходжень у бюджет до ВВП за від-
повідний період.
С к л а д е н о  за даними Міністерства економічного розвитку і торгівлі України.
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4.3. РИЗИКИ І ЗАГРОЗИ СТІЙКОСТІ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ 

В УМОВАХ ДЕСТАБІЛІЗАЦІЇ БАНКІВСЬКОЇ СФЕРИ
Показники банківської діяльності є важливими індикато-

рами стійкості фінансової системи України, оскільки значна 
зовнішня заборгованість та велика частка іноземного капіталу 
в статутному капіталі банків, високий рівень доларизації бан-
ківських операцій, нестабільність ресурсної бази, незадовіль-
ний фінансовий стан переважної більшості підприємств, не-
адекватна система пруденційного регулювання зумовлюють 
надзвичайну чутливість банківської системи до впливу зов ніш-
ніх та внутрішніх факторів.

Стабільність банківської системи залежить від багатьох 
чинників та, відповідно, показників, серед яких ключовими є: 
рівень монетизації; питома вага зовнішніх зобов’язань у за-
гальних зобов’язаннях банків; питома вага прострочених кре-
дитів у загальному кредитному портфелі; рівень доларизації; 
прибутковість капіталу та активів. Рестриктивна грошово-кре-
дитна політика Національного банку України блокує розвиток 
економіки, знижує рівень її монетизації та зумовлює дефіцит 
фінансових ресурсів у реальному секторі.

Коефіцієнт монетизації економіки (відношення грошового 
агрегату М3 до номінального ВВП) до кризи був невисоким, 
оскільки до 2000  р. в Україні проблема подолання високого 
рівня інфляції вирішувалася виключно шляхом здійснення 
надзвичайно жорсткої грошово-кредитної політики. Суттєве 
підвищення рівня монетизації впродовж короткого періоду 
призвело б до вкрай негативних наслідків для економіки. Тому, 
починаючи з 2000  р., сформувалася тенденція поступового 
підвищення рівня монетизації: з 19 % на кінець 2000 р. до 55 % 
на кінець 2007 р. Протягом 2008–2009 рр. рівень монетизації 
дещо знизився, проте у 2010 р. зріс до 55,2 %.

У зв’язку із відставанням темпів зростання грошової маси 
(14,7 %) від темпів підвищення номінального ВВП (21,6 %) кое-
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фіцієнт монетизації на кінець 2011 р. знизився до 52,1 %. Грошова 
база при цьому збільшилась на 6,3 %. У 2012 р. зростання гро-
шової маси (12,8 %) перевищило зростання номінального ВВП 
(8,2 %), внаслідок чого коефіцієнт монетизації підвищився до 
54,9 % (табл. 4.8).

Подальше зниження рівня монетизації призведе до погір-
шення ліквідності банківського сектору та зростання процент-
них ставок, спровокує кризу платежів через нестачу платіжних 
засобів та кредитних ресурсів. Зменшення пропозиції грошей 
сприятиме подальшому спаду виробництва, скороченню на 
цій основі бюджетних надходжень і загостренню бюджетного 
дефіциту. Україна вже має власний негативний досвід утри-
мання інфляції суто монетарними заходами, який свідчить, що 
такий шлях неминуче призведе до фінансової кризи. Монетар-
ні заходи впливу на інфляцію відіграють важливу, але лише до-
поміжну роль  – їхні можливості обмежені, а надмірне вико-
ристання спричиняє грошово-кредитний дефіцит та штучне 
дестимулювання виробництва.

Висока залежність банківського сектору України від зов-
нішніх ринків, пов’язана із зовнішньою заборгованістю та ве-
ликою часткою іноземного капіталу в статутному капіталі бан-
ків, як свідчить досвід 2008–2009 рр., зумовлює суттєві проб-
леми та в перспективі може призвести до повторення кри зо вих 
явищ у банківському секторі зокрема та в економіці Ук раї ни 
загалом.

За період з початку 2009  р. по 1 січня 2013  р. зовнішня 
заборгованість банків зменшилася з 39,5 млрд дол. США до 
21,6 млрд дол. США, тобто на 17,9 млрд дол. США. Незважа-
ючи на скорочення заборгованості банківського сектору Украї-
ни перед нерезидентами, питома вага зовнішніх зобов’язань у 
загальних зобов’язаннях банків залишається високою – 18 % 
станом на 1 січня 2013 р.

Необхідність сплати українськими банками зовнішнім 
кредиторам значних обсягів заборгованості у короткостро-
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ковому періоді (на початок 2013 р. із 24,1 млрд дол. США суми 
загальної зовнішньої заборгованості банків на короткостро-
ковий зовнішній борг за залишковим терміном погашення 
припадало 11,5 млрд дол. США лише за основним боргом, без 
урахування відсотків, або 48 % загальної суми) посилює ймо-
вірність кризи в банківському секторі. Ситуація в Європі не 
дає підстав для оптимізму щодо пролонгації значних сум за-
боргованості вітчизняних банків за іноземними кредитами. 
Навіть за умов пролонгації чи реструктуризації цієї заборго-
ваності вартість запозичень підвищуватиметься.

Станом на 1 січня 2013 р. в Україні частка іноземного капі-
талу в статутному капіталі банків становила 39,5 %. Із 176 ді ю-
чих банків 55 – це банки з іноземним капіталом, переважно з 
Європи та Росії, у тому числі зі 100-відсотковим іноземним ка-
піталом  – 22. В умовах нестабільності світових фінансових 
ринків очікування щодо збільшення капіталу вітчизняних 
банків з боку материнських компаній є невиправданими, що 
підтверджується даними за 2012 р. Так, якщо статутний капі-
тал банків України в цілому за 2012 р. збільшився на 3,3 млрд 
грн, то сума іноземного капіталу в статутному капіталі банків 
зменшилася на 2,8 млрд грн (розраховано на підставі частки 
іноземного капіталу в статутному капіталі), що може свідчити 
про виведення іноземного капіталу з банківського сектору 
України.

Банками України за період з початку 2009  р. і по 1 січня 
2013  р. повернуто зовнішнім кредиторам суму, еквівалентну 
140 млрд грн. Погашення іноземних кредитів призвело до за-
гострення проблеми ліквідності банків та пошуку ресурсів на 
внутрішньому ринку. Таким ресурсом стали кошти клієнтів – 
юридичних та фізичних осіб, заборгованість банків перед яки-
ми за цей період збільшилася на 212 млрд грн, тобто додатко-
вий ресурс становить 72 млрд грн. За цей самий період забор-
гованість за кредитами клієнтів – юридичних та фізичних осіб 
збільшилася на 81 млрд грн. При цьому у 2009 р. відбулося змен-
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шення заборгованості і за коштами клієнтів (на 7 %), і за креди-
тами клієнтам (на 1 %).

У 2010–2012 рр. темпи зростання заборгованості за кошта-
ми клієнтів переважали темпи зростання заборгованості за їх 
кредитами. Наслідком цього стало підвищення показника по-
криття кредитів депозитами (співвідношення депозити / кре-
дити) з 46,3 % на кінець 2009 р. до 70,2 % на кінець 2012 р. Про-
те покращання вказаного показника зумовило негативні на-
слідки як для реального сектору економіки, так і власне для 
банківського сектору: відбулося суттєве підвищення процент-
них ставок за кредитами, зниження кредитної активності бан-
ків та скорочення їх чистої процентної маржі (з 6,21 % за 2009 р. 
до 4,51 % за 2012 р.). Надзвичайно висока конкуренція серед 
банків за ресурси клієнтів призвела до підвищення ставок за 
депозитами, що є ознакою погіршення умов запозичень на 
внутрішньому ринку.

Саме тому однією з основних зон вразливості банківського 
сектору у відповідь на вплив зовнішніх та внутрішніх чинників 
є кошти клієнтів та, як похідні від них, процентні ставки за де-
позитами та кредитами, кредитна активність банків, процент-
на маржа. Будь-які політичні події можуть призвести до паніки 
і відпливу депозитів населення.

Варто зазначити, що в Україні співвідношення депозитів до 
кредитів резидентів у 2005 р. становило 94 %, тобто мобілізо-
вані від резидентів кошти фінансували 94 % кредитів. У 2006–
2008 рр. відбулося докорінне зміщення джерел фінансування 
активів банківського сектору економіки – від мобілізації кош-
тів на внутрішньому ринку до залучень на зовнішніх ринках, і 
на кінець 2008 р. кошти резидентів – клієнтів банків фінансу-
вали лише 49 % кредитів.

У контексті виявлення загроз погіршення ресурсної бази 
банків та, відповідно, ліквідності банків, надзвичайно важли-
вим є аналіз динаміки та структури не лише депозитів та кре-
дитів, а й активів і пасивів за строками, валютами, вартістю, а 
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також зіставлення показників діяльності банківського сектору 
та макропоказників. Ігнорування пропорцій зростання окре-
мих складових активів і пасивів банків неминуче призводить 
до проблем з ліквідністю та прибутковістю, що і засвідчили по-
дії 2008–2012 рр.

У 2005–2007  рр. в Україні спостерігалося непропорційне 
збільшення капіталу та активів, що суперечить принципам ста-
лого розвитку системи. Темпи зростання обсягів активних 
операцій перевищували темпи зростання банківського капі-
талу. Внаслідок збільшення активів вищими темпами, ніж ка -
пі талу банків, встановилася тенденція зниження нормативу 
адекватності капіталу з 16,8 % на початок 2005 р. до 13,9 % на 
початок 2008 р.

Через непропорційне зростання кредитів та депозитів клі-
єнтів відношення зобов’язань банків за коштами клієнтів до 
чистих активів знизилося із 62,5 % за 2005 р. до 38,6 % за 2008 р. 
(кредити клієнтам щодо ВВП за цей період зросли з 32,5 до 
78,2 %, а кошти клієнтів – з 30,3 до 37,7 %). Станом на 31 грудня 
2012 р. кошти клієнтів забезпечували фінансування 50,3 % чис-
тих активів банків.

Унаслідок непропорційного зростання кредитів та інших 
активів питома вага заборгованості за кредитами у загальних 
активах банків зросла з 64,3 % у 2005 р. до 76,2 % у 2008 р.

Стрімкі темпи зростання кредитів підвищують ризики не-
стабільності банківського сектору, а перевищення питомої 
ваги кредитів в активах банків рівня 70  % вважається надто 
ризиковою політикою. Саме тому в міжнародній практиці за-
стосовуються різні інструменти пруденційного регулювання, 
насамперед з метою утримання боргової експансії іноземного 
капіталу та попередження криз, пов’язаних з нею. Зокрема, Хор-
ватія у 2003 та 2007 рр., а Румунія у 2005–2007 рр. встановлю-
вали ліміти на приріст кредитних вкладень банків. В Україні 
жодних заходів щодо стримання кредитного “буму”, джерелом 
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якого був іноземний капітал, не вживалося, а тому наслідки 
кризи більш відчутні.

Значні дисбаланси за строками та валютами в активах і 
пасивах банків, суттєві кредитні ризики, пов’язані з низькою 
платоспроможністю позичальників, під впливом кризи на 
світових ринках, внаслідок якої відбувся істотний відплив 
іноземного капіталу з банківського сектору, спричинили лан-
цюгову реакцію дестабілізації фінансової системи України.

Високі ризики кредитного портфеля банків, посилені впли-
вом значної девальвації національної валюти, призвели до 
стрімкого зростання простроченої заборгованості за кредита-
ми, наданими вітчизняними банками. Так, обсяг простроченої 
заборгованості за кредитами зріс з 6,4 млрд грн у 2007 р. до 
18 млрд грн у 2008 р., до 69,9 млрд грн у 2009 р. і до 84,9 млрд 
грн у 2010 р., тобто в 13,3 раза за три роки.

На кінець 2012 р. прострочені кредити становили 8,9 % за-
гального кредитного портфеля банків.

Прострочена заборгованість за кредитами посилює ризик 
ліквідності банків, негативно позначається на прибутковості, 
обмежує їхні можливості щодо фінансування активів, змушу-
ючи використовувати для фінансування недохідних активів 
платні ресурси, погіршує фінансове становище банків, змен-
шує надходження до бюджету податкових платежів як самих 
банків, так і підприємств.

Так, у зв’язку зі зростанням простроченої заборгованості 
рентабельність капіталу та активів банків у 2008 р. знизилася, 
порівняно з 2007 р., відповідно з 12,67 до 8,51 % та з 1,5 до 1,03 %. 
Упродовж 2009–2011  рр., через збиткову діяльність банків-
ського сектору України в цілому, рентабельність капіталу та ак-
тивів банків взагалі мала від’ємне значення. Так, рентабель-
ність капіталу становила: 2009 р. – (–)32,5 %; 2010 – (–)10,19 %; 
2011 р. – (–)5,27 %; рентабельність активів: 2009 р. – (–)4,38 %; 
2010 – (–)1,45 %; 2011 р. – (–)0,76 %.
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Лише за підсумками 2012  р. банківський сектор України 

вийшов на прибуткову діяльність, і рентабельність капіталу 
та активів становила відповідно 3,03 та 0,45 %. Проте на сьо-
годні діяльності банків України властивий високий рівень ри-
зиків:

 – валютного, оскільки сума заборгованості за кредитами 
в іноземній валюті, наданими вітчизняними банками 
суб’єк там господарювання та фізичним особам, станом 
на 31 грудня 2012 р. на 11 млрд дол. США перевищувала 
суму коштів в іноземній валюті, розміщених на рахунках 
у банках суб’єктами господарювання та фізичними осо-
бами;
 – значними залишаються розриви за строками структури 
активів і пасивів, що може призвести до суттєвого зни-
ження рівня ліквідності та платоспроможності;
 – якість активів і, насамперед кредитного портфеля, зали-
шається низькою;
 – істотним є ризик галузевої концентрації кредитів, що по-
силює залежність банків від можливих різких коливань 
кон’юнктури та фінансового стану позичальників тієї чи 
іншої сфери діяльності.

4.4. СТРУКТУРА ДЕРЖАВНИХ ВИДАТКІВ ТА ЇЇ ВПЛИВ 
НА БЕЗПЕКУ СЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ

У ході дослідження фінансової безпеки сектору державних 
фінансів та чинників, які на неї впливають, не можна залишити 
поза увагою питання державних видатків та їх структури, ра-
ціональний (або нераціональний) розподіл яких у середньо- та 
довгостроковому періоді справляє вагомий вплив не лише на 
стійкість державних фінансів, але й на економічний розвиток 
країни загалом.

Законодавчо визначено, що під видатками бюджету слід 
розуміти кошти, спрямовані на здійснення програм та заходів, 
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передбачених відповідним бюджетом [62]1. Водночас, як за-
значається у наукових джерелах, структура видатків бюджету 
має безпосередньо працювати на реалізацію стратегії соціаль-
но-економічного розвитку країни. У цьому контексті слід на-
голосити, що базовим принципом стратегічного курсу України 
є реалізація державної політики, спрямованої на запроваджен-
ня інноваційної моделі структурної перебудови та розвитку 
економіки, утвердження її як високотехнологічної держави 
[63]. Тобто визначений у Стратегії економічного та соціально-
го розвитку України вектор передбачає проведення широко-
масштабної роботи із запровадження інноваційної моделі роз-
витку економіки, яка, у свою чергу, зумовлює посилення ролі 
держави як при формуванні ефективних інституційних основ, 
так і у розбудові високотехнологічних виробництв і техноло-
гічній модернізації економіки. Виконання поставлених завдань 
потребує орієнтації державного бюджету не лише на забезпе-
чення соціальних видатків, але й на збільшення видатків на 
економічних розвиток.

Протягом ХХ ст. частка державних видатків у відсотках до 
ВВП мала тенденцію до збільшення у багатьох європейських 
країнах. Зокрема, у 2003  р. у середньому частка видатків по 
окремих промислово розвинутих країнах досягла 46,9 % ВВП, 
що у 1,6 раза більше за показники 60-х років ХХ ст. [64]. Суттє-
ве збільшення державних видатків не лише зумовлене поси-
ленням соціальних гарантій держави, але й стало наслідком 
проведення стабілізаційної економічної політики, пов’язаної, 
зокрема, зі зростанням бюджетних видатків на інфраструктур-
ні проекти, науку, освіту тощо. Водночас збільшення видатків 
державних бюджетів спричинило підвищення зовнішніх і внут-
рішніх державних боргів, що, зважаючи на необхідність їх об-
1 До видатків бюджету не належать: погашення боргу; надання креди-
тів з бюджету; розміщення бюджетних коштів на депозитах; придбання 
цінних паперів; повернення надміру сплачених до бюджету сум податків 
і зборів (обов’язкових платежів) та інших доходів бюджету, проведення 
їх бюджетного відшкодування.
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слуговування, негативно позначалося на фінансовій стабіль-
ності державних фінансів. На початку ХХІ ст. окремі розвинуті 
країни розпочали політику скорочення державних видатків за 
рахунок залучення приватних капіталів у інвестиційні проекти 
інфраструктурного характеру та соціальної сфери. Важливу 
роль у скороченні видатків відіграло також проведення пенсій-
них реформ, що дало змогу послабити соціальний тягар на 
державні бюджети розвинутих країн. Тенденція зниження дер-
жавних видатків була перервана фінансово-економічною кри-
зою 2008–2009 рр., коли уряди переважної більшості країн під-
вищували державні видатки з метою підтримки стабільності 
фінансової системи та стимулювання економіки. Серед основ-
них антикризових заходів, що впроваджувалися у розвинутих 
країнах, можна виокремити: підтримку малого та середнього 
бізнесу, екологічних та інфраструктурних проектів, експорту, 
інвестиційну підтримку науки, досліджень та інновацій тощо. 
Слід наголосити на підтримці фінансового і банківського сек-
торів, що відіграла значну роль у стабілізації економік окремих 
країн у 2008–2009 рр.

Досвід розвинутих країн свідчить, що кожна країна, залеж-
но від рівня її економічного розвитку, визначених пріоритетів 
та фінансових можливостей, обрала свій шлях боротьби з кри-
зою. Проте можна виокремити три основні підходи до подо-
лання кризових явищ.

Перший підхід – практично всі фінансові ресурси спрямо-
вуються на підтримку фінансового сектору (США, Канада, 
Швеція, Ірландія, Нідерланди).

В основі другого підходу – пріоритетність підтримки реаль-
ного сектору економіки. Ефективність реалізації цього підходу у 
боротьбі з кризою засвідчує приклад економіки Китаю у 2009 р.

Третій підхід базується на одночасній підтримці як фінан-
сового, так і реального секторів економіки. Цей підхід виник 
унаслідок того, що країни переконались у низькій ефективнос-
ті підтримки лише фінансового сектору. Серед країн, які актив-



218   РИЗИКИ І ЗАГРОЗИ ФІНАНСОВІЙ БЕЗПЕЦІ СЕКТОРУ ДЕРЖАВНИХ ФІНАНСІВ ТА ШЛЯХИ ЇХ ПОДОЛАННЯ 

но застосовували “змішаний” підхід у боротьбі з кризою (2008–
2009 рр.), можна назвати Німеччину, Францію, Японію, Італію, 
Швейцарію тощо.

Щодо реалій вітчизняної економіки, то Україна у боротьбі з 
фінансово-економічною кризою, хоча й обрала “змішаний” під-
хід, проте зусилля та значну частину фінансових ресурсів пере-
важно спрямувала на підтримку банківського сектору. З огляду 
на обмеженість бюджетних ресурсів, підтримка реального сек-
тору здійснювалась у незначних обсягах. Для піднесення еко-
номічного розвитку уряд окреслив межі державної допомоги у 
довгострокових інфраструктурних, інвестиційних та іннова-
ційних проектах, а також визначив заходи, що впливають на 
підвищення рівня зайнятості населення, зокрема підтримку 
малого та середнього бізнесу шляхом здешевлення кредиту-
вання проектів, а також сільського господарства та промисло-
вості. Проте, зважаючи на брак фінансових ресурсів, позитив-
ний ефект від державної фінансової допомоги реальній еконо-
міці був нетривалим.

За оцінками фахівців, за період 2007–2009 рр. у країнах – 
членах ОЕСР рівень державних витрат підвищився на 4,6 в. п., 
а в окремих країнах, наприклад, Ірландії та Естонії, відповідно 
на 12,1 і 10,8 в. п. У країнах Євро-27 державні витрати зросли 
до 50,8 % ВВП у 2009 р. Значне збільшення державних витрат 
спричинило суттєве зростання боргової залежності (на кінець 
2009 р. відношення боргу до ВВП у країнах Євро-27 становило 
79,2 %, що більше на 17,4 в. п. відповідного результату попе-
реднього року), яке створює загрози для сектору державних 
фінансів. На думку більшості економістів, зростання держав-
них витрат задля подолання фінансово-економічної кризи 
2008–2009  рр. не усунуло загроз та лише тимчасово пом’як-
шило ризики економічного розвитку.

В Україні за останнє десятиліття частка видатків державно-
го бюджету щодо ВВП неухильно зростає, зокрема, якщо у 
2000  р. видатки зведеного бюджету (без урахування витрат 
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фондів загальнообов’язкового соціального страхування) ста-
новили 28,3 % ВВП, то у 2010 р. вони досягли 34,9 %, у 2011 р. – 
31,7 %, у 2012 р. – 35 %1.

З наведених у табл. 4.9 даних бачимо, що якщо у 2007 р. де-
фіцит зведеного бюджету був на рівні 2,8 %, то за роки кризи 
він суттєво підвищився і у 2010 р. становив 20,1 %. У 2011 р. 
дефіцит зведеного бюджету знизився до рівня 4,6 %, за резуль-
татами 2012 р. перевищення видатків над доходами становило 
47 млрд грн, або 10,6 %, що практично відповідає рівню кризо-
вих років (2009–2010), коли за рахунок бюджету здійснювалась 
істотна підтримка фінансового, реального та інших секторів 
економіки України. Водночас слід зазначити, що тенденція фі-
нансування заходів з розв’язання поточних та довгострокових 
проблем за рахунок нарощення обсягів державних боргових 
зобов’язань призводить до втрати фінансової стійкості секто-
ру державних фінансів [65]. Зокрема, за правилами ЄС щодо 
обсягів дефіциту державного бюджету, граничним рівнем ви-
значено 3 % дефіциту від ВВП. Аналогічне порогове значення 
встановлене і для індикаторів стану фінансової безпеки в Украї-
ни. Згідно із затвердженою у Міністерстві економічного роз-
витку і торгівлі України у 2007 р. Методикою розрахунку рівня 
економічної безпеки країни [3], серед індикаторів стану фі-

1 Розраховано за даними Державної служби статистики України та Дер-
жавної казначейської служби України.

Та б л и ц я  4.9
Зміни дефіциту зведеного бюджету України, %

Показники 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Дефіцит зведеного бюджету 
України:

млрд грн
%

6,2
2,8

11,3
3,8

34,4
12,6

63,3
20,1

18,3
4,6

47,0
10,6

% до ВВП 0,8 1,2 3,8 5,9 1,4 3,3
С к л а д е н о  за даними Державної казначейської служби України та Державної 
служби статистики України.
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Та б л и ц я  4.10
Динаміка видатків державного (зведеного) бюджету України, 

млн грн
Показники 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Всього 
видатків 226 054,4 309 203,7 307 399,4 377 842,8 416 853,6 492 454,7
Поточні 
видатки 187 364,1 268 050,9 287 347,1 347 194,7 374 906,7 451 709,4
% до загальної 
суми видатків 82,9 86,7 93,5 91,9 89,9 91,7
Капітальні 
видатки 38 690,3 41 152,8 20 052,3 30 648,2 41 946,9 40 745,3
% до загальної 
суми видатків 17,1 13,3 6,5 8,1 10,1 8,3
Перевищення 
поточних 
витрат над 
капітальними, 
рази 4,8 6,5 14,3 11,3 8,9 11,1

С к л а д е н о  за даними Державної казначейської служби України.

нансової безпеки України виокремлено відношення дефіциту 
(профіциту) державного бюджету до ВВП, порогове значення 
якого перебуває в межах 3 %. Як свідчать статистичні дані, у 
2011 р. дефіцит державного бюджету не переважав граничного 
значення.  Водночас у 2012 р. граничний рівень було перевище-
но на 0,3 %, що є наслідком збільшення витрат на обслугову-
вання державного боргу, а також зниження рівня доходу бю-
джету внаслідок уповільнення економічного розвитку країни.

Разом із збалансованістю доходів та видатків бюджету важ-
ливою є структура видатків. Проведене дослідження свідчить 
про поглиблення диспропорцій у ній. Якщо за період 2007–
2012 рр. поточні видатки бюджету зросли у 2,4 раза (табл. 4.10), 
а така їх складова, як поточні трансферти населенню – у 2,7 раза, 
і у 2012 р. їхні обсяги становили 119 млн грн, то капітальні ви-
датки зведеного бюджету за цей період збільшилися лише на 
4,9 в. п. (до 40,7 млрд грн у 2012 р.). На тлі тенденції до збіль-
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шення дефіциту бюджету, превалювання поточних видатків 
(зокрема соціального спрямування) над капітальними свід-
чить, що стрімко зростаючі соціальні видатки бюджету фінан-
суються за рахунок державних запозичень. Дані табл. 4.11 свід-
чать, що за 2007–2012 рр. у середньому приріст видатків на со-
ціальний захист та соціальне забезпечення становив майже 
16 млрд грн щороку, що доволі обтяжливо для бюджету, зважа-
ючи на недоотримання державою доходів унаслідок уповіль-
нення економічного розвитку у період фінансово-економічної 
кризи. Водночас найбільші темпи зростання видатків соціаль-
ного спрямування спостерігаються у роки парламентських або 
президентських виборів, коли у прагненні завоювання електо-
рату влада збільшує соціальні виплати населенню. Зокрема, у 
2007 р. соціальні видатки зросли на 18,2 млрд грн, а у 2010 р. 
приріст становив 25,8 млрд грн, у 2012 р. видатки на соціаль-
них захист та соціальне забезпечення зросли на 19,9 млрд грн.

Важливим питанням є забезпечення стійкості діяльності 
державних цільових фондів соціального страхування. Так, лише 

Та б л и ц я  4.11
Співвідношення приросту видатків на соціальний захист 
та соціальне забезпечення і дефіциту зведеного бюджету 

України
Показники 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Дефіцит зведеного бюджету, 
млрд грн 6,1 11,3 34,4 63,3 18,3 47,0
Видатки на соціальний захист та 
соціальне забезпечення, млрд грн 48,5 74,1 78,8 104,5 105,4 125,3
Приріст видатків на соціальний 
захист та соціальне забезпечення, 
млрд грн 18,2 25,6 4,7 25,8 0,9 19,9
Відношення приросту видатків на 
соціальний захист та соціальне 
забезпечення до дефіциту, % 298,4 225,9 13,7 40,6 4,9 42,3

С к л а д е н о  за даними Державної казначейської служби України.
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у 2011  р. на покриття дефіциту Пенсійного фонду України з 
державного бюджету було виділено 17 755,1 млн грн, що стано-
вило 5,3 % видатків бюджету того року. У 2012 р. на цю мету 
було виділено 15,3 млрд грн, або 3,1 % загальних видатків того-
річного бюджету. Оскільки Україна є державою з, так би мови-
ти, старіючою нацією (за даними офіційної статистики, близь-
ко 40 % населення перебувають у віковій групі “60 років і біль-
ше”), без кардинальних змін у соціальній та економічній полі-
тиці, у ній дедалі більше посилюватиметься тягар соціальних 
видатків, зокрема на пенсійне забезпечення.

Аналіз структури зведеного бюджету України за функціо-
нальною класифікацією видатків та кредитування бюджету 
(табл. 4.12) за 2007–2012 рр. свідчить, що найбільше зростання 
питомої ваги витрат відбулося за такими складовими: соціаль-

Та б л и ц я  4.12
Зміни структури зведеного бюджету України 
за функціональною класифікацією видатків 

та кредитування бюджету,%
Показники 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Всього видатків 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Загальнодержавні функції 10,7 10,0 10,8 11,9 12,0 11,1
Оборона 4,2 3,8 3,1 3,0 3,2 2,9
Громадський порядок, безпека 
та судова влада 8,2 8,8 7,9 7,6 7,8 7,5
Економічна діяльність 17,9 16,6 12,9 11,6 13,7 12,7
Охорона навколишнього 
природного середовища 1,0 0,9 0,8 0,8 0,9 1,1
Житлово-комунальне господарство 2,6 2,9 2,4 1,4 2,1 4,1
Охорона здоров’я 11,8 10,9 11,9 11,8 11,7 11,9
Духовний та фізичний розвиток 2,5 2,6 2,7 3,1 2,6 2,8
Освіта 19,6 19,7 21,7 21,1 20,7 20,6
Соціальний захист та соціальне 
забезпечення 21,5 24,0 25,6 27,7 25,3 25,4

С к л а д е н о  за даними Державної казначейської служби України.
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не забезпечення (видатки збільшилися на 3,9 в. п., хоча порів-
няно з 2011 р. у 2012 р. вони зменшилися на 1,7 в. п.); загально-
державні функції (0,4 в. п.), житлово-комунальне господарство 
(1,5 в. п.)  та освіта (1,0 в. п.). За всіма іншими статтями відбу-
лося зниження питомої ваги у загальній структурі державних 
видатків. Варто виокремити суттєве зниження питомої ваги 
видатків на економічну діяльність (–5,2 в. п.), що свідчить про 
недостатність коштів для фінансового забезпечення капіталь-
них видатків, у тому числі реалізації інноваційних проектів. 
Слід наголосити, що розвиток інноваційної моделі економіки є 
складним процесом, який потребує значних зусиль з боку дер-
жави. Першорядним завданням у цьому напрямі повинно бути 
нарощення як приватних, так і державних інвестицій у іннова-
ційну діяльність, наукові та науково-дослідні роботи. Зокрема, 
практика європейських країн свідчить, що для розбудови “ін-
новаційної” краї ни обсяг інвестицій у науково-дослідні роботи 
повинен бути не меншим за 3 % ВВП. Зауважимо, що по окре-
мих європейських країнах, таких як Фінляндія і Швеція, витра-
ти на НДДКР досягають 4 % ВВП. В Україні витрати на вико-
нання наукових та науково-дослідних робіт у 2012 р. станови-
ли 0,8 % ВВП, що менше на 0,1 в. п. результату 2007 р. Витрати 
на інноваційну діяльність у 2012 р. становили 0,8 % ВВП, в той 
час як у 2011 р. вони були на рівні 1,1 % ВВП (у 2007 р. – 1,5 %).

Відповідно до розрахунків сили впливу та істотності чин-
ників концептуальної моделі ідентифікації ризиків та загроз 
сектору державних фінансів (див. табл. 4.12) витрати на дослі-
дження і розробки (% ВВП) справляють значний позитивний 
вплив на стійкість сектору державних фінансів: при зростанні 
цього показника на 1 в. п. ризик неплатоспроможності держа-
ви знижується на 3,25 в. п. (відповідно до шкали кредитних ри-
зиків – від 0 до 22, додаток 7).

Зволікання у процесі модернізації вітчизняної економіки на 
інноваційній основі негативно позначається на її розвитку та 
перспективі зайняти гідне місце серед розвинутих країн світу.



ВИСНОВКИ

Проведене дослідження дало змогу розробити концепту-
альні засади ідентифікації ризиків і загроз безпеці сектору дер-
жавних фінансів України, виявити серед них основні та обґрун-
тувати можливі шляхи їх пом’якшення і подолання. За резуль-
татами виконання роботи зроблено такі основні висновки:

1. Обґрунтовано теоретико-методологічні засади розроб-
лення методологічного підходу до ідентифікації загроз та ви-
явлення ризиків безпеці сектору державних фінансів. Безпека 
сектору державних фінансів визначається як достатній рівень 
впевненості у спроможності виконання державою своїх фінан-
сових зобов’язань. Під ризиками безпеці сектору державних 
фінансів автори розуміють імовірність відхилення обсягів дер-
жавних доходів, витрат та запозичень від їх очікуваних (плано-
вих) значень протягом бюджетних періодів різної тривалості.

2. Встановлено, що теоретичні і практичні підходи зводять-
ся до оцінки рівня безпеки сектору державних фінансів за до-
помогою порівняння фактичних значень загальнопоширеного 
набору індикаторів з їхніми безпечними рівнями (порівняль-
ний метод) або розрахунку інтегральних показників безпеки 
на основі врахування фактичних даних за групами показників 
у поєднанні з експертними оцінками (рейтинговий метод). На 
фінансових ринках інформація про рівень ризиків сектору дер-
жавних фінансів відображається як складова відсоткових ста-
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вок за державними боргами в національній та іноземній валю-
ті (премії за ризик). Проведений аналіз моделей і методик оцін-
ки засвідчив недосконалість підходів, які використовуються, і 
виявив основні проблеми, що виникають при розрахунку кіль-
кісних оцінок фінансової безпеки держави.

3. Для визначення ризиків і загроз безпеці сектору держав-
них фінансів необхідно розмежовувати стаціонарну та поточну 
складові через виокремлення довгострокових та короткостро-
кових чинників такої безпеки. До довгострокових (стаціонар-
них) віднесено показники, які неможливо суттєво змінити у 
короткостроковому періоді: 1) рівні боргової залежності сек-
тору державних фінансів та фіскальної спроможності держави, 
які визначають потенційні можливості виконання зобов’язань 
з погашення основної суми державного боргу; 2) рівень еконо-
мічного розвитку країни (показник ВВП на одну особу за ПКС); 
3) ефективність уряду та якість інституційного середовища (за 
рейтинговими оцінками); 4) рівень державного перерозподілу 
ВВП. Довгострокові чинники безпеки визначають спромож-
ність сектору державних фінансів протистояти зовнішнім і 
внутрішнім загрозам.

Короткострокові чинники безпеки сектору державних фі-
нансів не можуть суттєво підвищити її рівень і характеризують 
ступінь його вразливості до поточних ризиків, які поділяються 
на три групи:

1) валютні ризики (показники відношення валового зов-
нішнього боргу до ВВП; рівень відкритості економіки, 
відношення сальдо поточного рахунку платіжного балан-
су до ВВП, відношення міжнародних резервів до корот-
кострокового зовнішнього боргу за кінцевим терміном 
погашення);

2) ризики недоотримання (скорочення) державних доходів 
у разі зумовленого суб’єктивними (податкова лібераліза-
ція) та об’єктивними (скорочення ВВП) чинниками зву-
ження податкової бази внаслідок погіршення фінансово-
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го стану підприємств реального сектору економіки та 
підвищення рівня тінізації економіки;

3) ризики непередбаченого зростання державних витрат, 
що спричиняються відсутністю (слабкістю) фіскальної 
дисципліни, практикою перевищення фактичних обсягів 
державних витрат над запланованими. До цієї групи ри-
зиків віднесено також ризик необґрунтованого збільшен-
ня соціальних витрат, які визначаються на основі показ-
ника приросту соціальних видатків до дефіциту бюджету

4. Ключовою при визначенні етапу безпеки сектору дер-
жавних фінансів є боргова залежність цього сектору (відно-
шення державного боргу до ВВП), граничні рівні якої різнити-
муться залежно від економічного розвитку країн. При цьому 
не виключається, що в цілому негативний вплив такого показ-
ника на рівень безпеки сектору державних фінансів може по-
силюватися або нівелюватися під дією інших чинників.

5. На підставі побудованих однофакторних моделей залеж-
ності середнього рівня суверенного кредитного рейтингу країн 
(усередненого за оцінками трьох провідних рейтингових аген-
цій) та окремих індикаторів визначено переліки істотних по-
казників, силу та напрями їх впливу на рівень безпеки сектору 
державних фінансів.

6. Набуло достатніх емпіричних доказів (у побудованих од-
нофакторних моделях) положення про істотний негативний 
вплив на стан безпеки сектору державних фінансів показників 
рівня реальних і номінальних відсоткових ставок за кредитами, 
темпів інфляції, відношення зовнішнього боргу до ВВП та спро-
можності сектору державних фінансів обслуговувати борги.

7. Виявлено (в побудованих однофакторних моделях) сут-
тєвий позитивний вплив на рівень безпеки сектору державних 
фінансів: показника ВВП на одну особу за ПКС, який визначає 
рівень економічного розвитку країни і належить до стаціонар-
них чинників безпеки, та показника монетизації ВВП, що ві-
дображає ступінь забезпеченості економіки платіжними засо-
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бами та кредитними ресурсами, а також потенційну можли-
вість уряду здійснювати запозичення на внутрішньому ринку у 
разі необхідності збалансування державних фінансів.

8. При розрахунку однофакторних моделей отримано су-
перечливі результати щодо впливу принципово важливого по-
казника боргової залежності на рівень безпеки сектору дер-
жавних фінансів. Відповідно до моделі боргова залежність 
справляє незначний позитивний вплив, що не властиво пере-
важній більшості країн. Зокрема, показники боргової залеж-
ності є вагомими для країн з невисоким рівнем економічного 
розвитку та нижчими суверенними рейтингами, які перебува-
ють у ризиковій зоні та переддефолтному стані.

9. Рівень безпеки сектору державних фінансів кожної краї-
ни може бути з достатньою точністю спрогнозований (за шка-
лою від –10 (абсолютна фінансова надійність) до +10 (дефолт)) 
на основі багатофакторної моделі регресії, незалежними змін-
ними якої є такі показники: рівень ВВП на одну особу за ПКС; 
дефлятор ВВП; зовнішня боргова залежність країни (відно-
шення зовнішнього боргу до ВВП); відношення заборгованості 
приватного сектору до ВВП; частка витрат на обслуговування 
боргу у загальному обсягу державних витрат; рівень реальної 
відсоткової ставки; річна зміни фондового індексу у перерахун-
ку на долари США; частка субсидій і трансфертів у загальному 
обсягу державних витрат.

10. Незважаючи на високу складність та значну кількість 
параметрів концептуальної моделі, розраховано і верифікова-
но окремі рівняння за кожним параметром та здійснено оцінку 
їхньої сили і напряму впливу. На основі глибокого макроеко-
номічного аналізу світової економіки обчислено граничні зна-
чення ключових показників і надано рекомендації щодо їхніх 
значень при певних прогнозованих величинах.

11. Для групи країн з рівнем ВВП на одну особу за ПКС при 
рівні ВВП на одну особу від 7000 до 7500 дол. США, до яких на-
лежить Україна, визначено додаткові обмеження щодо припус-
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тимого рівня боргової залежності держави (на підставі еконо-
метричної моделі), безпечний діапазон для значень якої вста-
новлено від 30 до 35 % ВВП.

12. Розроблена концептуальна модель і розраховані показ-
ники дають змогу лише ідентифікувати ризики та загрози і за 
певних умов визначити напрям та силу впливу кожного кон-
кретного фактора. При цьому визначити комплексний прог-
нозний показник фінансової безпеки сектору державних фі-
нансів доволі складно у зв’язку з наявністю багатьох невідомих 
параметрів, що мають високу волатильність, особливо при різ-
кій зміні тенденцій розвитку економіки, наприклад, виникнен-
ні криз.

13. Для країн нижчих дохідних груп (ВВП на одну особу 
менше ніж 10 тис. дол. США за ПКС) доцільне застосування 
комбінованого підходу до оцінювання ризиків сектору держав-
них фінансів, який враховує показники, обчислені на підставі 
розробленої багатофакторної моделі, та додаткові обмеження 
у вигляді граничних значень або діапазонів припустимих коли-
вань вагомих стаціонарних чинників та індикаторів поточних 
ризиків, які визначаються на основі врахування досвіду, уза-
гальнення практики й експертних оцінок.

13. Спираючись на отримані результати і проведені дослі-
дження, можна зробити висновок про необхідність глибшого і 
детальнішого аналізу показників, які впливають на фінансову 
безпеку сектору державних фінансів, з метою побудови масш-
табної динамічної системи, що уможливить урахування всіх 
ланцюгів причинно-наслідкових зв’язків, а також екзогенних і 
ендогенних факторів. Подальші дослідження можуть бути 
спрямовані як на удосконалення самої моделі, наприклад, вна-
слідок підвищення вимог до вибірки за допомогою виокрем-
лення групи країн з ідентичними характеристиками, так і на 
використання інноваційних підходів у прогнозуванні із засто-
суванням методів системної динаміки.
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14. Основною загрозою для безпеки сектору державних фі-

нансів України на сучасному етапі є поглиблення кризи в краї-
нах ЄС, насамперед у єврозоні, а також погіршення економіч-
ної ситуації в КНР, Росії та ін. Пов’язане з цим ускладнення 
зовнішньоекономічної кон’юнктури зумовлює зростання ос-
тан німи роками негативного сальдо зовнішньоторговельного 
балансу та поточного рахунку платіжного балансу і, відповід-
но, посилює валютні ризики для сектору державних фінансів.

15. Виокремлюються ризики прямого та опосередкованого 
впливу реального сектору на доходи бюджету: прямий вплив 
на ризики недоотримання державних доходів виникає у зв’язку 
з невиконанням (несвоєчасним виконанням) підприємствами 
фіскальних зобов’язань; непрямий (опосередкований) вплив 
відбувається через стан дотримання договірних зобов’язань 
(погашення кредитів та відсотків) перед банками та іншими 
фінансовими установами, своєчасність і повноту розрахунків 
підприємств із найманими працівниками (перед домогоспо-
дарствами), що позначається на їхній прибутковості (дохід-
ності) та, відповідно, на об’єкті (базі) оподаткування і доходах 
зведеного бюджету.

16. Доцільно здійснювати моніторинг прямих і непрямих 
каналів поширення ризиків реального сектору та з урахуван-
ням періоду активізації факторів, що можуть зумовити недо-
отримання державних доходів (до одного місяця, кварталу, 
року та більше одного року).

17. Істотними ризиками для державних доходів є ризики 
від ефекту концентрації податкових надходжень великих плат-
ників податків, виходячи з нестійких умов їхнього розвитку 
та передумов для погіршення фінансового стану у майбутньо-
му внаслідок зниження попиту на світовому та внутрішньому 
ринках.

18. Для побудови моделі оцінки рівня безпеки сектору дер-
жавних фінансів доцільно застосовувати такі показники: рівень 
боргової залежності підприємств; темпи зростання доходів від 
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реалізації продукції (товарів, робіт та послуг) до поперед нього 
періоду; рівень прибутковості власного капіталу. Ці показники 
за змістом відображають стан капіталу підприємства, зокрема 
якість структури капіталу через відношення власного, залуче-
ного та позикового капіталу; рівень забезпеченості власного 
капіталу грошовими коштами та іншими фінансовими ресур-
сами у негрошовій формі; рівень прибутковості власного капі-
талу; спроможність підприємств до покриття кредиторської 
заборгованості, зобов’язань перед бюджетом та інших боргів 
власними фінансовими ресурсами, які надходять від основ-
ного виду діяльності – реалізації продукції (товарів, робіт та 
послуг).
 



РЕКОМЕНДАЦІЇ

Для попередження негативного впливу зовнішніх та внут-
рішніх загроз безпеки сектору державних фінансів України 
пропонується вжити окремі першорядні заходи, які дадуть 
змогу своєчасно виявляти ризики та пом’якшувати їх вплив. 
Для цього рекомендується:

1. Прийняти постанову Кабінету Міністрів України “Про 
першочергові заходи по реалізації Концепції забезпечення на-
ціональної безпеки у фінансовій сфері, затвердженої роз по-
рядженням Кабінету Міністрів України від 15.08.2012 № 569-р” 
(з відповідним внесенням змін до Закону України “Про основи 
національної безпеки України” від 19.06.2003 № 964-IV), якою 
затвердити:

1) Перелік індикаторів фінансової безпеки сектору дер-
жавних фінансів. Серед основних з них слід виокремити такі:

А) макрофінансові:
 – дефіцит державного бюджету, % до ВВП;
 – рівень державного боргу та (окремо) рівень гарантовано-
го державою боргу (% до ВВП та до доходів державного 
бюджету);
 – питома вага боргу, номінованого в іноземній валюті, у за-
гальній сумі державного боргу;
 – відношення витрат на обслуговування державного боргу 
(з урахуванням гарантованого), % до доходів державного 
бюд жету;
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 – рівень валового зовнішнього боргу (% до ВВП та до річ но-
го обсягу експорту товарів та послуг);
 – критерій достатності міжнародних резервів (мінімально-
го рівня) – щодо річного обсягу імпорту товарів та послуг, 
а також валового зовнішнього боргу;
 – рівень монетизації на кінець року.

Б) цінові:
 – рівень інфляції.

В) індикатори безпеки у банківській сфері:
 – відношення чистих активів банків до ВВП;
 – рівень доларизації (за депозитами та кредитами);
 – питома вага зовнішніх зобов’язань у загальних зобов’я-
заннях банків;
 – питома вага заборгованості за кредитами клієнтам у за-
гальних активах банків;
 – питома вага прострочених кредитів у кредитному порт-
фелі банків;
 – рентабельність капіталу банківського сектору.

Г) Індикатори стану фінансового ринку:
 – критична зміна фондового індексу;
 – дохідність державних цінних паперів щодо облікової 
ставки НБУ;
 – співвідношення темпів зміни курсу гривні до долара США 
та рівня інфляції.

Д) Індикатори фінансового стану реального сектору еко-
но міки:

 – темпи зростання доходів від реалізації продукції (товарів, 
робіт та послуг);
 – частка прибуткових підприємств у загальній їх кіль кості;
 – темпи зростання фонду оплати праці найманих праців-
ників;
 – рівень боргової залежності підприємств;
 – показники ліквідності: рівень абсолютної, критичної та 
поточної ліквідності;
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 – рівень прибутковості власного капіталу;
 – відношення чистої відкритої валютної позиції до власно-
го капіталу тощо.

2) Граничні значення індикаторів фінансової безпеки на 
2013 р.

3) Терміни та перелік органів виконавчої влади, від по-
відальних за:

 – моніторинг індикаторів фінансової безпеки;
 – розроблення кількісних (граничних) та якісних парамет-
рів індикаторів фінансової безпеки на наступний період.

Зобов’язати:
Міністерство економічного розвитку і торгівлі України при 

підготовці щорічних прогнозів соціально-економічного роз-
витку враховувати граничні значення індикаторів фінансо вої 
безпеки.

2. Розробити та ухвалити Закон України “Про зовнішній 
борг”, яким визначити поняття, структуру та показники зо-
внішнього боргу, принципи управління та контролю за рівнем 
та структурою зовнішнього боргу, механізми обслуговування, 
джерела погашення боргу, а також активів, які можуть бути ви-
користані для забезпечення виконання зобов’язань щодо по-
гашення цього боргу.

3. Ухвалити Закон України “Про валютне регулювання”.
4. Шляхом внесення змін до Закону України “Про банки і 

банківську діяльність” ввести граничну норму на участь іно-
земного капіталу у банківській системі України. Для забезпе-
чення контролю за іноземним входженням встановити систе-
му пруденційних умов допуску іноземних інвесторів, яка охоп-
лює вимоги щодо надійності інвестора (з метою недопущення 
на ринок ненадійних інвесторів), країни походження (з метою 
гарантування належного рівня нагляду і регулювання мате-
ринського банку, а також диверсифікації іноземної участі у 
банківському секторі) та мети входження іноземних банків 
(з метою недопущення спекулятивної купівлі вітчизняних бан-
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ків іноземними для їх подальшого продажу в умовах зростан-
ня інвестиційної привабливості банківського сектору).

5. При ухваленні Закону України “Про Державний бюджет 
на 2014 рік” встановити заборону на збільшення обсягу пря-
мого державного зовнішнього боргу (“зовнішні запозичення 
здійснюються лише у межах обсягів, необхідних для виконан-
ня зовнішніх зобов’язань уряду”).

6. Шляхом внесення змін до нормативно-правових актів 
Національного банку України встановити заборону на розмі-
щення нерезидентами коштів на вкладних (депозитних) рахун-
ках в банках України; ввести обмеження на частку зовнішніх 
зобов’язань у загальних зобов’язаннях банківського сектору 
України на рівні не більше 20 % та порядок контролю за дотри-
манням цього ліміту, а також затвердити ліміти заборгованос-
ті в іноземній валюті уповноважених банків нерезидентам.

7. Встановити на 2014 р. граничний обсяг набуття у влас-
ність облігацій внутрішніх державних позик нерезидентами, 
передбачений Положенням “Про порядок здійснення інозем-
них інвестицій шляхом набуття у власність нерезидентами об-
лігацій внутрішніх державних позик”, затвердженим наказом 
Міністерства фінансів України від 19.01.2004 № 17, на рівні нуля.

8. Національній комісії з цінних паперів та фондового рин-
ку України спільно з Національним банком України підготува-
ти та затвердити Положення “Про порядок здійснення емі-
сії облігацій підприємств для розміщення їх за межами 
України”.

9. Враховуючи необхідність невідкладно вирішити питання 
щодо удосконалення механізмів визначення рівня економічної 
безпеки і на цій основі прийняти управлінські рішення стосов-
но пом’як шення чи усунення загроз економічній безпеці краї-
ни з боку фінансів реального сектору, пропонуємо:

1) У Законі України “Про основи національної безпеки 
України” (зі змінами і доповненнями, внесеними Законом Ук-
раїни від 18.09.2012 № 5286-VI):
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–  частину першу ст. 3 “Об’єкти національної безпеки” 

доповнити новим абзацом такого змісту:
“реальний сектор економіки – його фінансово-економіч-

ний стан та вплив результатів його функціонування на інші 
інс титуційні сектори економіки, а також на інформаційне і 
нав колишнє природне середовище і природні ресурси”;

– у ст. 5 “Принципи забезпечення національної безпеки”: 
у частині другій слова “Національна безпека України забез-

печується шляхом проведення виваженої державної політики 
відповідно до прийнятих в установленому порядку доктрин, 
концепцій, стратегій і програм у політичній, економічній, со-
ціальній, воєнній, екологічній, науково-технологічній, інфор-
маційній та інших сферах” замінити словами:

“Національна безпека України забезпечується шляхом про-
ведення виваженої державної політики відповідно до прийня-
тих в установленому порядку доктрин, концепцій, стратегій 
і програм у політичній, економічній, фінансовій, соціальній, 
воєнній, екологічній, науково-технологічній, інформаційній 
та інших сферах; запровадження контролю за дотриманням та 
реалізацією положень нормативно-правових актів з питань 
державної політики; здійснення моніторингу за показниками 
та індикаторами стану соціально-економічного розвитку з ме-
тою виявлення ризиків та загроз”;

– у частині третій слова “Вибір конкретних засобів і шля-
хів забезпечення національної безпеки України обумовлюєть-
ся необхідністю своєчасного вжиття заходів, адекватних ха-
рактеру і масштабам загроз національним інтересам” замінити 
словами: “Забезпечення системи моніторингу національної 
безпеки України для завчасного виявлення та ідентифікації ри-
зиків і загроз; попередження та пом’якшення їх впливу; вжиття 
заходів, адекватних характеру і масштабам загроз національ-
ним інтересам”;

– статтю 6 “Пріоритети національних інтересів” допов-
нити абзацом такого змісту:
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“Створення належної системи державного регулювання фі-
нансів країни, що передбачає виважену фінансову політику та 
застосування притаманних їй важелів, котрі, опосередковуючи 
всі виробничі й соціальні відносини, мають забезпечувати зба-
лансованість і зміцнення державних фінансів та фінансів реаль-
ного сектору”;

– у ст. 7 “Загрози національним інтересам і національній 
безпеці України” та ст. 8 “Основні напрями державної політи-
ки з питань національної безпеки” виокремити фінансову сфе-
ру, її ризики, загрози та напрями пом’якшення їх впливу;

– статтю 10 “Основні функції суб’єктів забезпечення на-
ціональної безпеки України” доповнити новим абзацом такого 
змісту: 

“забезпечення оперативного (щодекади, щомісяця) та стра-
тегічного (щокварталу, щороку) моніторингу показників фі-
нансової безпеки стосовно збалансованості і стабільності роз-
витку фінансової системи, зокрема фінансів реального сектору 
економіки”.

2) У Стратегії національної безпеки України “Україна у світі, 
що змінюється”, затвердженій Указом Президента України 
від 12.02.2007 № 105 (у редакції Указу Президента України від 
08.06.2012 № 389/2012):

– пп. 3.2.2 “Загрози економічній безпеці” доповнити новими 
абзацами такого змісту: 

“наявні ризики погіршення фінансового стану підприємств, 
які негативно позначаються на: доходах зведеного бюджету; 
зростанні та/або непогашенні, реструктуризації, простроченні 
приватних прямих зовнішніх боргів; своєчасності погашення 
кредитів, взятих під державні гарантії; прострочення торгових 
та інших корпоративних боргів; зменшенні обсягів доходів 
домогосподарств (працівників) та скороченні платежів від по-
датку на доходи найманих працівників, єдиного соціального 
внеску до Пенсійного фонду України тощо; ризики державних 
доходів від ефекту концентрації податкових надходжень вели-
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ких платників податків, виходячи з нестійких умов їхнього 
розвитку та передумов для погіршення фінансового стану у 
2013 р. (через зниження попиту на їхню продукцію на світових 
та внутрішніх ринках)”;

– пп. 4.3.3 “Забезпечення економічної безпеки” п. 4.3 “Ключові 
завдання політики національної безпеки у внутрішній сфері” 
доповнити новими абзацами такого змісту: 

“запровадження оперативного (щодекади, щомісяця) та 
стратегічного (щокварталу, щороку) моніторингу показників 
фінансової безпеки стосовно збалансованості та стабільності 
розвитку фінансової системи, зокрема фінансів реального сек-
тору економіки;

формування регулятором системи моніторингу фінансів 
реального сектору та завчасного виявлення, попередження ри-
зиків втрати стабільності підприємств під впливом зовнішніх і 
внутрішніх факторів. Забезпечення моніторингу фінансової 
стабільності через прямі, непрямі канали поширення ризиків 
реального сектору та з урахуванням періоду активізації факто-
рів, що впливають на погіршення державних фінансів (до од-
ного місяця, кварталу, року та більше одного року);

закріплення механізмів надання державою стимулів для 
дотримання встановлених параметрів (нормативних значень 
індикаторів) безпеки у сфері фінансів реального сектору та 
норм ринкової дисципліни через прямі й непрямі канали 
впливу;

запровадження механізму персоніфікованого моніторингу 
за індикаторами ризиків фінансово-господарської діяльності 
на підприємствах, діяльність яких створює загрози фінансовій 
безпеці реального сектору, з одного боку, та економічного і ор-
ганізаційного стимулювання підприємств, діяльність яких не 
призводить до утворення суттєвих ризиків, з другого”.

3) У Концепції забезпечення національної безпеки у фінан-
совій сфері, схваленій розпорядженням Кабінету Міністрів 
України від 15.08.2012 № 569: 
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– у частині “Безпека у сфері фінансів реального сектору 
економіки”:

слова “Значну загрозу у сфері фінансів реального сектору 
економіки може становити невідповідність між активами та 
зо бов’язаннями підприємств реального сектору економіки, на-
самперед базових галузей економіки. Дисбаланси можуть ви-
никнути як внаслідок реалізації невиваженої стратегії управ-
ління підприємствами в частині взяття ними зобов’язань, так і 
під впливом дії ряду зовнішніх чинників. За наявності застарілих 
основних засобів і технологій такий дисбаланс може призвес-
ти до фінансової неспроможності більшості вітчизняних під-
приємств промисловості” викласти у такій редакції: “Значні 
ризики та загрози у сфері фінансів реального сектору економіки 
можуть становити: низька конкурентоспроможність; експорт-
но-імпортна залежність; відсутність достатнього фінансового 
потенціалу та високий рівень боргової залежності; збитковість 
і нарощення дебіторсько-кредиторської заборгованості; низь-
кий рівень рентабельності виробництва (набагато нижче, ніж 
встановлені комерційними банками проценти за кредит); не-
достатність кваліфікованих працівників робітничих та інже-
нерних спеціальностей; зношеність основних фондів і дефіцит 
ресурсів для фінансування капітальних інвестицій”;

слова “Для запобігання можливим фінансовим складно-
щам у реальному секторі економіки державна політика повин-
на бути спрямована на запровадження системи здійснення 
постійного моніторингу за збалансованістю активів і пасивів 
підприємств реального сектору економіки незалежно від їх 
форми власності та запобігання можливій концентрації сіль-
сько господарських земель у власності осіб, що не провадять 
сільськогосподарську діяльність” замінити словами: “Фінансо-
ва безпека реального сектору реалізується через систему дер-
жавного регулювання фінансів країни, яка має передбачати ви-
важену фінансову політику та застосування притаманних їй 
важелів, котрі, опосередковуючи всі виробничі й соціальні від-
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носини, забезпечують збалансованість і зміцнення державних 
фінансів та фінансів реального сектору. Залежно від стану фі-
нансів країни мають використовуватися превентивні та кори-
гувальні заходи для зменшення фінансової напруженості рин-
ків, розблокування розрахунків, недопущення бартеризації 
тощо. Ключовою умовою державного регулювання фінансової 
стабілізації в умовах глобалізації є дотримання сталого та від-
носно рівномірного (рівноважного) розвитку суб’єктів фінан-
сової системи.

Заходи з пом’якшення ризиків у сфері фінансів реального 
сектору включають:

– законодавче закріплення порядку стимулювання у разі 
дотримання встановлених параметрів (нормативних значень 
індикаторів) безпеки у сфері фінансів реального сектору, які 
поширюються прямими та непрямими каналами впливу;

– формування державним регулятором системи моніто-
рингу фінансів реального сектору та завчасного виявлення і 
попередження ризиків втрати стабільності підприємств під 
впливом зовнішніх і внутрішніх факторів;

– запровадження персоніфікованого моніторингу індика-
торів ризиків фінансово-господарської діяльності на підпри-
ємствах.

Основні етапи забезпечення безпеки фінансів реального 
сектору мають охоплювати:

– аналіз економічної ситуації, що склалася в реальному сек-
торі економіки, та виявлення тенденцій, які можуть генерува-
ти загрози для фінансової стабільності сектору;

– оперативне визначення поточних негативних процесів у 
реальному секторі та їх впливу на фінансову систему в цілому;

– короткострокове прогнозування загроз безпеці окремих 
сегментів у реальному секторі економіки;

– стратегічне оцінювання потенційно можливих загроз 
безпеці, які формуються під впливом тенденцій на вітчизняно-
му та світових ринках;
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– розроблення та впровадження конкретних заходів щодо 
пом’якшення або усунення загроз у сфері фінансів реального 
сектору”.

4) У Методиці розрахунку рівня економічної безпеки Украї-
ни, затвердженій наказом Міністерства економіки України від 
02.03.2007 № 60, доцільно:

– виокремити складові фінансової безпеки – безпеки фі-
нансів реального сектору із відповідним визначенням індика-
торів та їхніх порогових нормативних значень;

– встановити порядок проведення оперативної та прогноз-
ної діагностики (за опитуваннями керівників підприємств щодо 
ділових очікувань і настроїв вітчизняних підприємств) за ви-
 з наченими індикаторами безпеки фінансів реального сектору, 
що дасть змогу виявляти поточні загрозливі тенденції у реаль-
ному секторі і визначати їх вплив на доходи бюджету, соціаль-
них фондів і розрахунки з банками та іншими фінансовими 
корпораціями;

– запровадити квартальну та щорічну діагностику з вико-
ристанням розширеного переліку індикаторів, яка включати-
ме аналіз тенденцій реального сектору економіки з урахуван-
ням тенденцій на світових ринках.

5) У проекті Стратегії розвитку державної статистики на 
період до 2017 року:

– у першому абзаці Загальної частини слова: “Це, зокрема, 
є необхідною передумовою подальшої міжнародної інтеграції 
нашої держави, формування громадянського суспільства” ви-
класти у такій редакції: “Це є однією з необхідних передумов 
міжнародної інтеграції нашої країни та сприятиме подальшо-
му розвитку суспільства”;

– абзац перший Загальної частини “Основні напрями реалі-
зації Стратегії” після слів “покращення взаємодії із постачаль-
никами адміністративних даних” доповнити словами “оптимі-
зація звітного навантаження на респондентів та запроваджен-
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ня анкетування респондентів щодо їхніх економічних очіку-
вань, прогнозів розвитку бізнесу”;

– абзац шостий Загальної частини “Очікувані результати” 
доповнити словами “запроваджене анкетування респондентів 
щодо їхніх економічних очікувань, прогнозів розвитку бізнесу”;

у Плані дій щодо реалізації Стратегії розвитку державної 
статистики на період до 2017 року в цілому та у 2014 році:

– доповнити підпунктами 1.4.5 та 1.4.6 такого змісту:
1.4.5. Запровадити систему анкетування респондентів щодо 

їхніх економічних очікувань, прогнозів розвитку бізнесу на ко-
ротко- та середньострокову перспективи. Розробити анкету до 
форми електронної звітності для завчасного забезпечення Мі-
ністерства фінансів України та інших користувачів прогнозами 
бізнесу;

1.4.6. Розробити методологічні положення щодо формуван-
ня показників державної статистики підприємств у розрізі фі-
нансової звітності, зокрема Звіту про рух грошових коштів, 
Звіту про власний капітал, Приміток до річної фінансової звіт-
ності;

– у підпунктах 3.1.13 та 3.1.17 до складу відповідальних за 
виконання включити НБУ.

10. Для пом’якшення ризиків недоотримання державних 
доходів пропонується:

1) Переглянути кількість та економічну обґрунтованість 
пільг та перелік операцій, звільнених від оподаткування ПДВ. 
Економічно обґрунтованими та соціально ефективними слід 
визнавати лише пільги з податку на додану вартість на товари, 
придбані для особистого споживання. Саме за їх допомогою 
держава може створювати умови для підтримки споживачів 
(передусім соціально незахищених верств населення), звільня-
ючи від оподаткування продаж тих товарів або послуг, які 
мають соціальне навантаження і загальнодержавне значення. 
Пропонується переглянути пільги з ПДВ та деякі з них вилучи-
ти з переліку пільг й оподатковувати такі товари за зниженими 
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ставками, як це робиться в країнах ЄС згідно зі ст. 98 Директи-
ви Ради ЄС № 2006/112.

2) Для діяльності з виробництва та продажу продуктів ди-
тячого харчування, інших соціально важливих видів діяльності 
пропонується замінити пільгу зі звільнення від оподаткування 
зниженою ставкою ПДВ. Це дасть право платникам податку на 
визначення податкового кредиту та отримання бюджетного 
відшкодування (стимулюватиме діяльність товаровиробників), 
забезпечить доступність соціально важливих товарів на ринку 
(адже використовується ставка, нижча за базову), надасть змо-
гу уникнути стрімкого скорочення бюджетних доходів в умовах 
зменшення базової ставки ПДВ, сприятиме зростанню надхо-
джень до державного бюджету внаслідок заміни звільнень від 
податку низки товарів і послуг їх оподаткуванням за знижени-
ми ставками.

3) Змінити критерії, за якими визначається можливість за-
стосування підприємствами автоматичного бюджетного від-
шкодування ПДВ, встановлені пп. 200.19.3 п. 200.19 ст. 200 ПКУ, 
шляхом зниження питомої ваги експортних операцій. Цей 
захід дасть змогу вирішити проблему підприємств щодо необ-
хідності залучення грошових коштів з інших джерел для про-
вадження діяльності, унеможливити виникнення ризику недо-
надходжень до бюджету в результаті “вимивання” обігових 
коштів підприємств.

11. Для пом’якшення негативного впливу зовнішніх чинни-
ків на сектор державних фінансів України в 2013–2014 рр. про-
понується:

– переорієнтувати економічну політику, передусім на роз-
виток внутрішнього ринку, для чого: активізувати викорис-
тання всіх заходів захисту внутрішнього ринку, які не супере-
чать умовам членства України у СОТ; переглянути невигідні 
умови членства України у СОТ, які призвели до того, що внут-
рішній вітчизняний ринок має набагато нижчий ступінь мит-
ного захисту, ніж основні зовнішньоторговельні контрагенти. 
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Відповідний механізм у СОТ передбачений, уряд України заяв-
ляв про намір його використання. Проте практична робота в 
цьому напрямі нині обмежується заявою про такий перегляд 
за 350 товарними позиціями, яка була різко засуджена ЄС, 
США та Секретаріатом СОТ;

– перейти до політики повільної, плавної девальвації грив-
ні з метою підвищення конкурентоспроможності вітчизняної 
економіки як на зовнішньому, так і на внутрішньому ринках. 
Основні зовнішньоторговельні контрагенти України вже де-
вальвували свої валюти, що, зокрема, суттєво збільшило мож-
ливості їх експансії на внутрішній український ринок;

–  забезпечити відновлення кредитування України з боку 
МВФ, яке дасть змогу не лише стабілізувати рівень міжнарод-
них резервів, покращити міжнародні рейтинги України, а й 
знизити вартість інших зовнішніх запозичень. У підсумку це 
сприятиме значному зменшенню залежності економіки та, 
зокрема, сектору державних фінансів України від руйнівних 
зовнішніх чинників, особливо пов’язаних з поглибленням сис-
темної кризи у ЄС та зоні євро, погіршенням економічної си-
туації в інших провідних торговельних партнерів.
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Додаток 4

Пряма і обернена залежність між індикаторами загроз сектору 
державних фінансів та рівнем кредитного рейтингу

Показник ВВП на одну особу за ПКС (23) – це сума валової доданої 
вартості всіх виробників-резидентів в економіці плюс податки на про-
дукцію і мінус субсидії, які не включені до вартості продукції, розрахо-
вується на основі паритету купівельної спроможності без відрахувань 
на амортизацію необоротних активів та відновлення природних ре-
сурсів.
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y = –0,405x + 14,67
R2 = 0,742
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Рис. 1. Пряма і обернена залежність між показниками 
“середнє значення кредитного рейтингу” і “ВВП на одну 

особу за ПКС” (23) для 78 аналізованих країн
С к л а д е н о  автором за даними Світового банку (http://databank.worldbank.org).
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Витрати домогосподарств на кінцеве споживання на одну особу (33) визна-
чаються з розрахунку приватного споживання в постійних цінах 2000  р., на 
основі оцінок Світового банку. Витрати домогосподарств на кінцеве споживан-
ня являють собою ринкову вартість усіх товарів і послуг, включаючи товари три-
валого користування (такі як автомобілі, пральні машини і домашні комп’ютери 
тощо), придбані домогосподарствами, а також оренду житла, але за винятком 
купівлі житла. Цей показник також включає платежі й державні збори для отри-
мання дозволів та ліцензій і витрати на обслуговування домашнього господар-
ства. Дані розраховуються в постійних цінах 2000 р. у доларах США.
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Рис. 4. Пряма і обернена залежність між показниками 
“середнє значення кредитного рейтингу” і “витрати 

домогосподарств на кінцеве споживання на одну особу” (33) 
для 74 аналізованих країн

С к л а д е н о  автором за даними Світового банку (http://databank.worldbank.org).
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Рис. 6. Пряма і обернена залежність між показниками 
“середнє значення кредитного рейтингу” і “внутрішні 

кредити приватному сектору” (63) 
для 79 аналізованих країн

С к л а д е н о  автором за даними Світового банку (http://databank.worldbank.org).
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Сільське господарство (додана вартість, % ВВП) (5) включає 

лісове господарство, мисливські угіддя та рибальство, а також 
вирощування сільськогосподарських культур і тваринництво. 
Додана вартість є чистою продукцією сектору після підсумову-
вання всіх результатів за мінусом проміжних витрат. Обчислю-
ється без відрахувань на амортизацію активів і відновлення при-
родних ресурсів. Розрахунок доданої вартості визначається згід-
но з Міжнародними стандартами галузевої класифікації (МСГК).
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Рис. 9. Пряма і обернена залежність між показниками 
“середнє значення кредитного рейтингу” і “додана вартість 

сільського господарства” (5) для 74 аналізованих країн
С к л а д е н о  автором за даними Світового банку (http://databank.worldbank.org).
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Рис. 12. Пряма і обернена залежність між показниками 
“середнє значення кредитного рейтингу” і “витрати 

на дослідження і розробки” (61) для 57 аналізованих країн
С к л а д е н о  автором за даними Світового банку (http://databank.worldbank.org).
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Рис. 15. Пряма і обернена залежність між показниками 
“середнє значення кредитного рейтингу” і “прямі іноземні 

інвестиції, чистий відплив капіталу” (21) 
для 69 аналізованих країн

С к л а д е н о  автором за даними Світового банку (http://databank.worldbank.org).
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Рис. 18. Пряма і обернена залежність між показниками 
“середнє значення кредитного рейтингу” 

і “гроші та квазігроші (М2)” (70) для 76 аналізованих країн
С к л а д е н о  автором за даними Світового банку (http://databank.worldbank.org).



 Додатки   289
Додаток 5

Розрахункові рівні фінансової безпеки 
сектору державних фінансів

Країна 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Австралія –6,3 –3,4 –6,3 –2,5 –6,9 –3,0 –6,3 –2,2 –2,0 н. д.

Австрія –9,0 –8,9 –8,3 –10,2 –8,8 –9,5 –7,9 –9,9 –18,8 н. д.

Об’єднані 
Арабські 
Емірати –1,1 –1,2 –0,9 –0,5 –0,7 –0,1 0,1 –1,3 –0,2 н. д.

Аргентина 7,5 6,0 4,2 3,0 2,8 2,5 4,0 0,6 0,4 н. д.

Багами 0,7 0,9 0,1 0,3 0,4 0,3 –0,1 0,0 0,7 –0,7

Барбадос –3,1 –3,3 –2,6 –2,7 –3,1 –2,2 –3,0 –2,3 –2,1 н. д.

Бахрейн 1,7 1,0 0,5 0,8 1,6 1,8 1,4 1,4 1,6 1,2

Беліз 2,3 3,1 3,3 2,3 1,8 1,4 1,2 –0,3 –0,4 1,5

Бельгія –7,7 –7,7 –8,5 –7,9 –8,3 –8,2 –9,5 –8,0 –7,7 н. д.

Болгарія 3,4 2,7 4,1 2,4 2,6 3,1 3,7 0,8 0,6 0,6

Ботсвана –3,5 –3,8 –3,3 –3,8 –2,7 –2,1 –2,7 –2,8 –3,0 н. д.

Бразилія 5,8 8,5 7,6 7,7 7,1 6,3 6,0 5,9 5,5 н. д.

Великобританія –6,6 –5,9 –5,7 –5,4 –5,3 –5,8 –3,9 –5,7 –6,8 н. д.

Угорщина –2,1 –2,0 –1,4 –2,2 –2,8 –3,6 –3,6 –3,2 –3,1 н. д.

Венесуела 3,3 3,7 2,5 2,1 2,4 2,7 3,1 3,1 3,7 н. д.

Гватемала 5,7 5,7 6,1 9,1 8,4 8,3 10,2 8,4 8,5 н. д.

Німеччина –8,6 –8,2 –8,1 –8,1 –8,1 –8,3 –6,2 –9,2 –8,2 н. д.

Нідерланди –7,9 –8,2 –8,4 –8,8 –8,2 –7,6 –6,2 –7,9 –7,3 н. д.
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Країна 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Греція 2,0 3,1 3,3 3,0 3,4 3,5 3,1 2,8 2,2 н. д.

Данія –13,6 –13,3 –12,8 –13,3 –12,7 –13,2 –12,6 –14,2 –9,1 н. д.

Домініканська 
Республіка 4,6 5,9 7,3 6,3 6,0 5,7 7,2 5,9 4,7 н. д.

Єгипет 5,8 5,6 8,0 8,4 8,0 7,7 8,4 6,2 4,3 н. д.

Ізраїль –16,2 –14,2 –14,1 –14,2 –14,5 –14,8 –12,0 –13,4 –12,2 н. д.

Індонезія 6,4 5,8 6,1 6,3 6,9 5,9 4,8 5,9 3,0 н. д.

Йорданія 0,5 –1,7 –0,8 0,7 0,4 0,9 2,8 0,1 –0,1 –0,1

Іран 2,5 1,8 2,4 1,9 2,3 1,8 3,1 1,3 0,7 н. д.

Ірландія –4,2 –4,2 –5,5 –5,2 –4,5 –4,4 –3,4 –5,4 –4,3 н. д.

Ісландія –10,1 –9,4 –4,1 –12,2 –13,0 –11,3 –6,5 –3,2 –2,4 н. д.

Іспанія –2,8 –2,2 –2,5 –2,6 –3,2 –3,6 –1,9 –3,7 –1,6 н. д.

Італія –3,3 –2,9 –2,6 –2,3 –2,7 –2,6 –1,5 –3,6 –1,4 н. д.

Казахстан 2,1 2,9 3,4 2,8 3,1 3,1 3,9 2,1 1,3 н. д.

Канада –8,1 –7,4 –7,5 –7,1 –6,6 –5,9 –3,8 –5,8 –1,5 н. д.

Катар –2,1 –1,4 –5,5 –3,9 –3,5 –3,3 –0,3 –2,0 0,8 –1,3

Кіпр –0,5 –1,5 –1,0 –1,0 –1,5 –2,4 –1,7 –1,1 –2,7 н. д.

Китай 1,3 1,3 1,0 0,9 1,0 1,0 2,6 1,8 1,5 –0,2

Колумбія 7,5 6,6 7,4 6,3 6,2 6,2 8,2 4,6 2,3 н. д.

Корея –7,5 –7,4 –8,0 –7,8 –8,6 –8,7 –7,4 –1,6 –1,9 н. д.

Коста-Рика 3,9 6,0 6,3 4,7 6,0 5,3 6,6 2,1 2,8 н. д.

Продовження додатка 5



 Додатки   291
Продовження додатка 5

Країна 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Кувейт –2,5 –2,0 –1,2 –1,1 0,8 0,3 3,9 0,1 –1,6 н. д.

Латвія –1,1 –1,3 –0,8 –1,0 –0,7 0,8 0,7 –1,0 –1,1 н. д.

Ліван 8,1 7,3 6,1 6,1 5,7 6,4 7,0 5,6 3,3 н. д.

Литва –1,3 –0,7 –0,4 –0,1 0,1 0,7 1,7 –0,9 0,0 0,2

Люксембург –20,3 –22,3 –22,4 –22,0 –21,9 –22,3 –19,5 –22,8 –17,6 –17,2

Маврикій 4,5 5,3 5,2 5,7 5,0 5,6 2,7 2,3 1,9 н. д.

Малайзія –0,6 –1,3 –0,5 –0,3 1,4 0,8 1,1 0,8 1,0 н. д.

Мальта 0,2 1,1 –0,2 –0,7 –1,1 –1,8 –0,3 –1,6 –1,8 –0,2

Марокко 1,9 2,4 1,9 1,7 2,2 1,2 1,2 0,3 –0,2 0,8

Мексика 1,0 1,7 2,2 2,3 2,5 2,3 0,8 0,6 –0,3 н. д.

Нова Зеландія –4,0 –5,4 –4,0 –4,6 –3,3 –4,1 –3,2 –3,1 –3,0 н. д.

Норвегія –11,2 –10,6 –10,2 –9,6 –9,6 –9,7 –8,8 –10,6 –6,2 н. д.

Оман –1,0 –0,4 –0,1 0,3 0,1 0,0 0,3 0,1 0,3 –0,1

Панама 2,3 2,9 3,8 3,3 3,1 3,7 5,6 2,0 0,9 н. д.

Папуа – Нова 
Гвінея 7,6 6,0 6,5 7,4 7,2 6,6 5,9 6,2 6,3 5,0

Парагвай 8,4 9,3 9,1 9,1 6,9 7,1 11,3 5,7 5,6 3,7

Перу 7,1 7,8 7,8 5,7 5,4 6,0 5,3 4,8 4,4 н. д.

Польща 0,2 0,4 0,7 0,2 0,2 0,4 1,9 0,2 –0,5 0,4

Португалія –1,9 –1,8 –1,8 –1,5 –2,0 –2,5 –2,3 –4,4 –1,4 н. д.

Росія –1,1 0,0 0,2 0,5 –0,6 –0,7 1,9 0,5 0,5 н. д.
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Країна 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Румунія 8,1 7,4 7,8 6,7 6,0 5,5 5,1 3,3 2,4 н. д.

Саудівська 
Аравія –3,5 –1,1 –1,5 –0,9 –1,1 –1,6 0,3 –1,7 –2,8 –0,1

Сінгапур –8,3 –7,8 –8,1 –8,2 –8,1 –9,0 –7,6 –2,7 –3,3 н. д.

Словаччина –1,2 –1,3 –0,6 –0,4 0,3 0,4 2,5 0,5 0,4 –0,1

Словенія –5,0 –4,4 –4,7 –4,9 –4,9 –4,5 –4,2 –5,8 –1,9 н. д.

Суринам 2,4 2,2 1,8 1,5 3,1 2,1 1,5 1,8 1,3 н. д.

США –8,0 –7,3 –7,0 –6,8 –6,7 –6,9 –4,9 –0,4 –0,9 н. д.

Таїланд 1,6 2,0 2,7 3,1 3,4 3,4 2,4 1,7 1,4 1,2

Тринідад 
і Тобаго 3,0 2,2 2,6 1,0 2,0 2,9 4,4 –0,1 –0,5 0,5

Туніс 0,9 0,2 –0,2 –0,1 –0,2 –1,5 0,0 –2,5 –0,8 н. д.

Туркменістан 3,1 3,3 3,0 2,7 3,1 2,6 4,9 1,5 0,4 н. д.

Туреччина 8,1 8,6 6,5 6,2 6,8 5,8 7,9 4,7 4,5 н. д.

Україна –0,7 –1,0 0,2 0,2 0,2 0,9 2,2 0,6 1,1 1,3

Уругвай 12,4 10,5 7,6 6,4 6,6 7,1 7,0 4,1 3,4 н. д.

Фіджі 2,0 2,4 2,8 1,4 1,8 1,4 1,3 0,1 0,1 0,3

Філіппіни 5,7 7,6 5,9 8,7 5,9 8,1 6,4 5,6 5,0 н. д.

Фінляндія –15,4 –14,2 –14,4 –14,1 –13,6 –13,4 –11,9 –14,4 –26,5 н. д.

Франція –8,3 –7,6 –7,3 –7,3 –7,0 –6,9 –5,3 –7,4 –5,0 н. д.

Хорватія –0,5 –0,9 –1,1 –0,2 0,4 –0,1 0,9 –0,7 –0,1 –0,4

Продовження додатка 5
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Країна 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Чехія –3,5 –3,7 –3,6 –4,0 –4,3 –4,2 –1,9 –3,6 –1,1 н. д.

Чилі 0,8 1,1 0,8 0,8 0,7 1,9 3,1 0,2 –0,7 н. д.

Швейцарія –4,7 –4,7 –11,4 –4,4 –4,9 –4,3 –9,8 –3,4 –4,0 н. д.

Швеція –7,2 –17,0 –16,1 –15,8 –15,0 –14,0 –12,7 –14,4 –6,9 н. д.

Еквадор 7,7 7,6 5,0 5,0 7,2 7,6 7,9 3,8 4,0 н. д.

Республіка 
Ель-Сальвадор 4,9 4,8 5,2 5,6 5,5 7,8 9,4 4,6 4,1 н. д.

Естонія –1,0 –1,5 –1,3 –1,6 –2,1 –1,7 –1,8 –5,2 –1,9 н. д.

Південно-
Африканська 
Республіка –0,8 –0,5 –0,8 –1,1 –1,3 –0,6 0,3 –0,9 –1,2 н. д.

Ямайка 4,2 3,5 4,6 3,8 3,5 4,3 3,3 3,2 3,1 н. д.

Японія –11,5 –11,2 –11,2 –11,0 –11,2 –11,2 –8,4 –0,5 –0,8 н. д.

Примітка. Рівень безпеки сектору державних фінансів оцінюється за бальною 
шкалою: від –10 (абсолютна фінансова надійність) до +10 (дефолт).
С к л а д е н о  автором за даними Світового банку (http://databank.worldbank.org).

Закінчення додатка 5
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Значимість F для даних рівнянь регресії, відповідно до яко-
го на підставі перевірки гіпотез з’ясовується твердження про 
істотність моделі, дорівнює 0 %. Це свідчить про істотність мо-
делі. Р-значення для всіх параметрів β1 нижчі за 5 %, це дає під-
стави зробити висновок, що всі параметри β1 відмінні від 0 і, 
відповідно, незалежні змінні Х істотно впливають на залежну 
змінну Y. 

Верифікація проводилася на підставі залишків, отрима-
них у результаті побудови економетричної моделі. При неви-
конанні умов параметри втрачають деякі особливості, що по-
требує їх перерахунку, використання іншого методу обчис-
лення або зміни моделі. Для верифікації моделі використову-
ються стандартні залишки, які визначаються як  e = (Y – Ŷ)/S. 
Перший тест верифікації – тест “Кінг-Конга” – дає змогу ви-
значити, чи є серед стандартних залишків дані, що відстають 
(перебувають за межами [–3; 3]). За допомогою другого тесту 
можна зробити висновок про не залежність залишків, тобто 
відсутність у стандартних залишках автокореляції (коефіцієнт 
автокореляції = (–0,1)). Третій тест на нормальний розподіл 
стандартних залишків показав, що стандартні залишки мають 
нормальний розподіл (ексцес = (–0,12); асиметрія = (–0,14)). 
Результати четвертого тесту – на постійність дисперсії за-
лишків, або тесту гомо скедастичності, наведено на графіку 
залишків. Цей тест засвідчив, що розкид генеральної сукуп-
ності точок даних щодо регресійної прямої залишається пос-
тійним скрізь уздовж цієї прямої, тобто стандартні залишки є 
гомоскедастичними.

Продовження додатка 6
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Залишки за багатофакторною моделлю регресії

Спостереження Передбачена оцінка Залишки Стандартні залишки

1 20,3636 1,636396 1,052723

2 3,00017 –0,3335 –0,21455

3 2,614615 –1,61461 –1,03871

4 5,651885 1,348115 0,867267

5 6,78457 2,21543 1,425227

6 3,089959 –0,75663 –0,48675

7 10,52396 –4,52396 –2,91035

8 13,12588 0,874123 0,562339

9 12,7496 0,583733 0,375526

10 1,608863 –0,27553 –0,17725

11 8,825177 –1,49184 –0,95973

12 6,175272 1,491394 0,959441

13 13,66856 –1,66856 –1,07342

14 8,194808 1,805192 1,161313

15 3,176966 2,489701 1,60167

16 6,44729 1,219377 0,784447

17 2,941821 –1,60849 –1,03477

18 11,59167 0,908332 0,584347

19 14,32916 3,170836 2,039856

20 11,52143 –0,85477 –0,54989

21 11,43127 –0,7646 –0,49188

22 8,086237 –0,7529 –0,48436

23 9,771522 2,228478 1,43362

Продовження додатка 6
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Спостереження Передбачена оцінка Залишки Стандартні залишки

24 3,041364 –2,04136 –1,31325

25 3,330452 –2,33045 –1,49922

26 1,448342 –0,44834 –0,28843

27 5,574092 0,425908 0,273995

28 11,18956 0,810445 0,521374

29 8,506351 –1,50635 –0,96906

30 4,4384 –0,10507 –0,06759

31 15,17587 2,824131 1,816815

32 12,46979 1,530209 0,984411

33 2,826723 –1,82672 –1,17516

34 5,38631 1,280357 0,823677

35 4,235785 –1,23579 –0,795

36 14,52507 –1,02507 –0,65945

37 2,080186 1,919814 1,235052

38 12,55512 0,444879 0,286199

39 12,0386 –0,0386 –0,02483

40 5,042155 1,624511 1,045078

41 3,955309 1,044691 0,672069

42 10,23905 –1,23905 –0,7971

43 16,02108 –0,35442 –0,228

44 9,668235 0,331765 0,213431

45 –1,99833 2,998328 1,928879

46 8,872453 0,127547 0,082053

47 10,71687 –1,71687 –1,1045

Продовження додатка 6
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Спостереження Передбачена оцінка Залишки Стандартні залишки

48 10,4445 –0,77783 –0,50039

49 11,41928 0,080717 0,051927

50 0,744883 0,255117 0,164121

51 4,768588 –2,10192 –1,3522

52 1,42751 –0,42751 –0,27502

53 7,768959 1,231041 0,791951

54 10,69364 0,639693 0,411526

55 15,47342 –1,14008 –0,73344

56 13,90318 1,096819 0,705603

57 12,5469 0,453104 0,29149

58 12,7022 –1,7022 –1,09505

59 7,353736 0,646264 0,415753

60 3,878572 –0,87857 –0,5652

61 16,07303 –1,7397 –1,11918

62 12,67656 0,323435 0,208072

63 7,801622 2,198378 1,414257

64 1,815451 –0,48212 –0,31015

65 9,116931 1,383069 0,889753

66 8,260566 –2,26057 –1,45426

67 9,948201 –0,28153 –0,18112

68 4,000466 –2,3338 –1,50138

69 2,088609 –0,42194 –0,27144

70 0,095169 0,904831 0,582094

71 10,20035 –0,20035 –0,12889

Продовження додатка 6
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Спостереження Передбачена оцінка Залишки Стандартні залишки

72 8,548654 1,451346 0,933678

73 12,38493 –3,38493 –2,17759

74 15,97492 –0,97492 –0,62718

75 12,07945 2,920552 1,878844

76 1,888976 –0,88898 –0,57189

77 –0,02055 1,020548 0,656537

78 16,00442 –1,67109 –1,07504

79 14,75707 0,242931 0,156282

С к л а д е н о  за розрахунками автора.

Продовження додатка 6
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Коефіцієнт автокореляції залишків
Стовпчик 1 Стовпчик 2

Стовпчик 1 1 –

Стовпчик 2 –0,10033 1

С к л а д е н о  за розрахунками автора.

Описова статистика для залишків

Стовпчик 1  Дані

Середнє 6,82E-16

Стандартна помилка 0,112509

Медіана –0,02483

Мода #Н/Д

Стандартне відхилення 1

Дисперсія вибірки 1

Ексцес –0,12283

Асиметричність –0,13789

Інтервал 4,950203

Мінімум –2,91035

Максимум 2,039856

Сума 5,38E-14

Рахунок 79

С к л а д е н о  за розрахунками автора.

Продовження додатка 6
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Додаток 7

Середній рівень кредитних рейтингів країн 
та оцінка рівня ризиків

Країна
Рейтинг країн Оцінка рівня ризиків Середня 

оцінкаS&P “Moody’s” “Fitch” S&P “Moody’s” “Fitch”

Аргентина SD Ca DDD 22 22 22 22

Австралія AA+ Aa2 AA 2 3 3 3

Австрія AAA Aaa AAA 1 1 1 1

Багами  н. д. A3 н. д.  н. д.  7 н. д.  7

Бахрейн A- Ba1 BBB 7 11 9 9

Барбадос A- Baa2 н. д.  7 9 н. д.  8

Бельгія AA+ Aa1 AA 2 2 3 2

Беліз BB- Ba2 н. д.  13 12 н. д.  13

Ботсвана A A2 н. д.  6 6 н. д.  6

Бразилія B+ B1 B+ 14 14 14 14

Болгарія BB- B1 BB- 13 14 13 13

Канада AAA Aaa AA+ 1 1 2 1

Чилі A- Baa1 A- 7 8 7 7

Китай BBB A3 A- 9 7 7 8

Колумбія BB Ba2 BB 12 12 12 12

Коста-Рика BB Ba1 BB 12 11 12 12

Хорватія BBB- Baa3 BBB- 10 10 10 10

Кіпр A A2 A+ 6 6 5 6
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Країна
Рейтинг країн Оцінка рівня ризиків Середня 

оцінкаS&P “Moody’s” “Fitch” S&P “Moody’s” “Fitch”

Чехія A- Baa1 BBB+ 7 8 8 8

Данія AAA Aaa AA+ 1 1 2 1

Домініканська 
Республіка BB- Ba2 н. д.  13 12  н. д. 13

Еквадор CCC+ Caa2 н. д.  17 18  н. д. 18

Єгипет BB+ Ba1 BBB- 11 11 10 11

Республіка 
Ель-Сальвадор BB+ Baa3 BB+ 11 10 11 11

Естонія A- Baa1 A- 7 8 7 7

Фіджі  н. д. Ba2 н. д.  н. д.  12 н. д.  12

Фінляндія AAA Aaa AAA 1 1 1 1

Франція AAA Aaa AAA 1 1 1 1

Німеччина AAA Aaa AAA 1 1 1 1

Греція A A2 A 6 6 6 6

Гватемала BB Ba2 н. д.  12 12  н. д. 12

Угорщина A- A3 A- 7 7 7 7

Ісландія A+ Aa3 AA- 5 4 4 4

Індонезія SD B3 B- 22 16 16 18

Іран н. д.  н. д.  B+ н. д.  н. д.  14 14

Ірландія AAA Aaa AAA 1 1 1 1

Ізраїль A- A2 A- 7 6 7 7

Продовження додатка 7
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Країна
Рейтинг країн Оцінка рівня ризиків Середня 

оцінкаS&P “Moody’s” “Fitch” S&P “Moody’s” “Fitch”

Італія AA Aa2 AA 3 3 3 3

Ямайка B+ Ba3 н. д.  14 13 н. д.  14

Японія AA A2 AA 3 6 3 4

Йорданія BB- Ba3 н. д.  13 13 н. д.  13

Казахстан BB Ba2 BB 12 12 12 12

Корея A- A3 A 7 7 6 7

Кувейт A+ A2 AA- 5 6 4 5

Латвія BBB Baa2 BBB 9 9 9 9

Ліван B- B2 B- 16 15 16 16

Литва BBB Ba1 BBB- 9 11 10 10

Люксембург AAA Aaa AAA 1 1 1 1

Малайзія BBB Baa2 BBB 9 9 9 9

Мальта A A3 A 6 7 6 6

Маврикій  н. д. Baa2  н. д.  н. д. 9  н. д. 9

Мексика BBB- Baa2 BBB- 10 9 10 10

Марокко BB Ba1  н. д. 12 11 н. д.  12

Нідерланди AAA Aaa AAA 1 1 1 1

Нова Зеландія AA+ Aa2 AA 2 3 3 3

Норвегія AAA Aaa AAA 1 1 1 1

Оман BBB Baa2 н. д.  9 9 н. д.  9

Продовження додатка 7
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Країна
Рейтинг країн Оцінка рівня ризиків Середня 

оцінкаS&P “Moody’s” “Fitch” S&P “Moody’s” “Fitch”

Панама BB Ba1 BB+ 12 11 11 11

Папуа – Нова Гвінея B B1 B+ 15 14 14 14

Парагвай B B2 н. д.  15 15 н. д.  15

Перу BB- Ba3 BB- 13 13 13 13

Філіппіни BB+ Ba1 BB+ 11 11 11 11

Польща BBB+ Baa1 BBB+ 8 8 8 8

Португалія AA Aa2 AA 3 3 3 3

Катар A- Baa2  н. д. 7 9  н. д. 8

Румунія B+ B2 B+ 14 15 14 14

Росія BB- Ba3 BB- 13 13 13 13

Саудівська Аравія  н. д. Baa3 н. д.   н. д. 10  н. д. 10

Сінгапур AAA Aaa AA+ 1 1 2 1

Словаччина н. д.  Baa3 BB+  н. д. 10 11 11

Словенія A A2 A 6 6 6 6

Південно-
Африканська 
Республіка BBB- Baa2 BBB- 10 9 10 10

Іспанія AA+ Aaa AA+ 2 1 2 2

Суринам B-  н. д. н. д.  16 н. д.   н. д. 16

Швеція AA+ Aaa AA+ 2 1 2 2

Швейцарія AAA Aaa AAA 1 1 1 1

Продовження додатка 7
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Країна
Рейтинг країн Оцінка рівня ризиків Середня 

оцінкаS&P “Moody’s” “Fitch” S&P “Moody’s” “Fitch”

Таїланд BBB- Baa3 BBB- 10 10 10 10

Тринідад і Тобаго BBB- Baa3 н. д.  10 10  н. д. 10

Туніс BBB н. д.  BBB 9  н. д. 9 9

Туреччина B- B1 B 16 14 15 15

Туркменістан  н. д. B2 CCC- н. д.  15 19 11

Україна B B2 B 15 15 15 15

Об’єднані
Арабські Емірати н. д.  A2 н. д.  н. д.  6 н. д.  6

Великобританія AAA Aaa AAA 1 1 1 1

США AAA Aaa AAA 1 1 1 1

Уругвай B B1 B+ 15 14 14 14

Венесуела B B2 B 15 15 15 15

С к л а д е н о  за даними рейтингових агентств “Moody’s”, “Fitch Ratings”, “Standard 
& Poor’s”.
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У монографії розглядаються теоретико-методологічні засади ідентифікації ри-
зиків та загроз фінансовій безпеці сектору державних фінансів. Обґрунтовується і 
систематизується перелік індикаторів ризиків, які входять до концептуальної струк-
тури моделі безпеки сектору державних фінансів. За результатами аналізу статис-
тичних даних репрезентативної групи з 87 країн визначено силу впливу на рівень 
безпеки державних фінансів окремих складових, розроблено математичну модель, 
яка дає змогу спрогнозувати зміни цього рівня. Аналізуються фактори впливу на 
безпеку державних фінансів України, що пов’язані з тенденціями на світових ринках, 
структурою та динамікою державного боргу, особливостями прояву внутрішніх ри-
зиків, серед яких ризики недоотримання доходів державного бюджету.

Для науковців, працівників центральних органів виконавчої влади, спеціалістів 
з питань управління державними фінансами, викладачів, аспірантів та студентів ви-
щих навчальних закладів, слухачів курсів підвищення кваліфікації за економічними 
спеціальностями.
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