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Â³ñíèê ÎÍÓ Òîì 13, âèïóñê 15, 2008

ÓÄÊ 339.727

Ñ. Î. ßêóáîâñüêèé
Îäåñüêèé íàö³îíàëüíèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà

ÂÀËÞÒÍÎ-Ô²ÍÀÍÑÎÂ² ×ÈÍÍÈÊÈ ÇÐÎÑÒÀÍÍß ÇÎÂÍ²ØÍÜÎÃÎ 
ÁÎÐÃÓ ÓÊÐÀ¯ÍÈ ÒÀ ÐÎÑ²¯

Ó ñòàòò³ âèçíà÷åíî âàëþòíî-ô³íàíñîâ³ ÷èííèêè, ùî âïëèâàþòü íà ì³æíàðîäíó 
êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü åêîíîì³ê Óêðà¿íè òà Ðîñ³¿. Äîñë³äæåíî îñîáëèâîñò³ ôîð-
ìóâàííÿ òîðãîâåëüíèõ áàëàíñ³â, ñàëüäî ïîòî÷íèõ îïåðàö³é òà áàëàíñ³â êàï³òàëó ³ 
ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é äâîõ êðà¿í. Âèÿâëåíî äèíàì³êó ì³æíàðîäíèõ ³íâåñòèö³éíèõ 
ïîçèö³é ³ âàëîâîãî çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè òà Ðîñ³¿. Çàïðîïîíîâàíî øëÿõè 
ï³äâèùåííÿ ñò³éêîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ïëàò³æíèé áàëàíñ, çîâí³øí³é áîðã, ì³æíàðîäíà ³íâåñòèö³éíà ïîçè-
ö³ÿ.

Ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ ðîçâèòêó ñâ³òîâîãî ãîñïîäàðñòâà åôåêòèâíå óïðàâë³ííÿ 
çîâí³øí³ì áîðãîì º îäí³ºþ ³ç íåîáõ³äíèõ óìîâ çàáåçïå÷åííÿ äèíàì³êè çðîñòàííÿ 
íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè òà ï³äâèùåííÿ ¿¿ ì³æíàðîäíî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³. 
Çîâí³øí³é áîðã º ñêëàäîâîþ ô³íàíñîâèõ ñèñòåì á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó, ä³ºâèì 
³íñòèòóòîì ó ìåõàí³çì³ ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ òà ³íñòðóìåíòîì ðå-
àë³çàö³¿ åêîíîì³÷íî¿ ñòðàòåã³¿ äåðæàâè. Îäíàê ìåõàí³çì âïëèâó çîâí³øíüîãî áîðãó 
íà ìàêðîåêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ º íåîäíîçíà÷íèì ³ ìàº ðîçãëÿäàòèñÿ ó êîíòåêñò³ 
âçàºìîâïëèâó ì³æ ð³âíåì ³íôëÿö³¿, ñòðóêòóðîþ áàëàíñó ïîòî÷íèõ îïåðàö³é ³ çàëó-
÷åííÿì ³íîçåìíîãî êàï³òàëó. 

Äëÿ Óêðà¿íè ÿê êðà¿íè ç òðàíñôîðìàö³éíîþ åêîíîì³êîþ îäíèì ç ïåðøî÷åð-
ãîâèõ çàâäàíü º âèçíà÷åííÿ äîâãîòðèâàëî¿ ñòðàòåã³¿ ùîäî ðåãóëþâàííÿ ñòðóê-
òóðîþ òà îáñÿãîì çîâí³øíüîãî áîðãó. Çàëó÷åííÿ ³íîçåìíèõ êàï³òàë³â â Óêðà¿íó 
ïðîõîäèòü ïåâí³ åòàïè, ÿê³ õàðàêòåðèçóþòüñÿ îñíîâíèìè äæåðåëàìè ðåñóðñ³â, 
ö³ëüîâèì ïðèçíà÷åííÿì ¿õ âèêîðèñòàííÿ òà ñòðîêàìè ïîâåðíåííÿ. Ìàñøòàáè 
çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè òà çíà÷óù³ñòü éîãî âïëèâó íà ðîçâèòîê íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³êè îáóìîâèëè ³íòåðåñ â÷åíèõ äî ö³º¿ ïðîáëåìàòèêè, ùî ñïðèÿëî ïîÿâ³ ó 
â³ò÷èçíÿí³é íàóö³ äîñë³äæåíü, çîêðåìà ðîá³ò Î. Áàðàíîâñüêîãî, Â. Ãåéöÿ, Ñ. Ëüî-
âî÷ê³íà, Â. Íîâèöüêîãî, Î. Ïëîòí³êîâà, Î. Ðîãà÷à, Ñ. Öèãàíîâà, ÿê³ ïðèñâÿ÷åí³ 
àíàë³çó ðîë³ çîâí³øíüîãî áîðãó ó ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³ äåðæàâè â óìîâàõ ãëî-
áàë³çàö³¿ ñâ³òîãîñïîäàðñüêèõ çâ’ÿçê³â. Â³ääàþ÷è íàëåæíå íàóêîâèì íàïðàöþâàí-
íÿì â÷åíèõ, ñë³ä çàóâàæèòè, ùî ³ñíóº ïîòðåáà ó ïîäàëüøèõ äîñë³äæåííÿõ, îñê³ëüêè 
ôîðìóâàííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèõ äåðæàâ, çîêðåìà Óêðà¿íè òà 
Ðîñ³¿, â³äáóâàºòüñÿ â óìîâàõ åêîíîì³÷íî¿ òðàíñôîðìàö³éíî¿, êîëè ìàº ì³ñöå ïå-
ðåîñìèñëåííÿ ðîë³ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â åêîíîì³÷íîìó ðîçâèòêó êðà¿í. Òîìó ðå-
çóëüòàòè äîñë³äæåííÿ ùîäî âèçíà÷åííÿ âàëþòíî-ô³íàíñîâèõ ÷èííèê³â çðîñòàííÿ 
çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè ³ Ðîñ³¿ òà éîãî âïëèâó íà ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü êðà¿í º 
àêòóàëüíèìè. Ó äîñë³äæåíí³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ñòàòèñòè÷í³ äàí³ Ì³æíàðîäíîãî 
âàëþòíîãî ôîíäó ³ Íàö³îíàëüíèõ áàíê³â Óêðà¿íè òà Ðîñ³¿.

Çðîñòàííÿ ñâ³òîâèõ ö³í íà åíåðãîðåñóðñè òà ñèðîâèíó ñòàëî ãîëîâíèì ôàê-
òîðîì, ùî îáóìîâèâ íàÿâí³ñòü ó Ðîñ³¿ â îñòàíí³ ðîêè çíà÷íîãî ïîçèòèâíîãî 
ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó (130,9 ìëðä äîë. çà 2007 ð³ê) òà áàëàíñó ïîòî÷íèõ 
îïåðàö³é (76,2 ìëðä äîë.). Ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî â åêîíîì³÷í³é ñèñòåì³ áóäü-ÿêà íå-
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çáàëàíñîâàí³ñòü íåãàòèâíî âïëèâàº íà åêîíîì³÷íó ä³ÿëüí³ñòü. Öå òàêîæ ñòîñóºòüñÿ 
³ ïëàò³æíîãî áàëàíñó, íàâ³òü òîä³, êîëè éîãî ñàëüäî º ïîçèòèâíèì. Ó öüîìó âèïàä-
êó ïðîïîçèö³ÿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè íà íàö³îíàëüíîìó ðèíêó çíà÷íî ïåðåâèùóº ïîïèò 
íà íå¿, ³ Íàö³îíàëüíèé áàíê çìóøåíèé àáî ñïîñòåð³ãàòè çà ïîñò³éíèì ï³äâèùåííÿì 
êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ùî ïîã³ðøóº óìîâè çîâí³øíüîåêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
â³ò÷èçíÿíèõ ï³äïðèºìñòâ òà ñòèìóëþº ³ìïîðò, àáî âèêóïàòè íàäëèøîê ³íîçåìíî¿ âà-
ëþòè çà ðàõóíîê ãðîøîâî¿ åì³ñ³¿. Íàñë³äêîì ö³º¿ ïîë³òèêè º çá³ëüøåííÿ ìîíåòàðíî¿ 
áàçè â åêîíîì³ö³ (ëèøå çà 2007 ð³ê ãðîøîâà áàçà çá³ëüøèëàñÿ ó Ðîñ³¿ íà 34%), ùî 
ïðèçâîäèòü äî ³íôëÿö³¿, âèñîêèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, çðîñòàííÿ îáñÿã³â çîâí³øí³õ 
çàïîçè÷åíü [1, c. 972].

Çàâäÿêè ïîã³ðøåííþ ô³íàíñîâèõ óìîâ ä³ÿëüíîñò³ ðîñ³éñüêèõ ï³äïðèºìñòâ 
ïðîô³öèò ïîòî÷íîãî ðàõóíêó ïëàò³æíîãî áàëàíñó Ðîñ³¿ ó 2007 ðîö³ çíèçèâñÿ 
ó ïîð³âíÿíí³ ç 2006 íà 17%, à òîðãîâåëüíèé áàëàíñ ñêîðîòèâñÿ íà 7 ìëðä äîë. 
Öå ñêîðî÷åííÿ â³äáóëîñÿ ï³ä ÷àñ ñóòòºâîãî çðîñòàííÿ ö³í íà åêñïîðòíó ïðî-
äóêö³þ ðîñ³éñüêèõ ï³äïðèºìñòâ. Òàê, çá³ëüøåííÿ âàðòîñò³ ðîñ³éñüêîãî åêñïîðòó 
ó 2007 ðîö³ íà 73% áóëî çóìîâëåíî çðîñòàííÿì ñâ³òîâèõ ö³í íà â³äïîâ³äíó ïðî-
äóêö³þ ³ ëèøå íà 27% — ï³äâèùåííÿì ô³çè÷íîãî îáñÿãó åêñïîðòó. Ïðîòèëåæíà 
ñèòóàö³ÿ áóëà ïðèòàìàííà òîâàðíîìó ³ìïîðòó: 69% éîãî çá³ëüøåííÿ áóëî çóìîâ-
ëåíî ï³äâèùåííÿì ô³çè÷íîãî îáñÿãó ³ìïîðòó, à 31% — çðîñòàííÿì ñâ³òîâèõ ö³í 
íà â³äïîâ³äíó ïðîäóêö³þ [2, c. 10]. Çà ðîêè íåçàëåæíîñò³ ñàëüäî òîðã³âë³ ïîñëó-
ãàìè Ðîñ³¿, íà â³äì³íó â³ä òîâàðíèõ îïåðàö³é, ïîñò³éíî ìàëî íåãàòèâí³ çíà÷åí-
íÿ. Ñóìàðíå ñàëüäî òîðã³âë³ ïîñëóãàìè Ðîñ³¿ â ïåð³îä ç 1994 ïî 2007 ðîêè ñêëàëî 
133 ìëðä äîë.

Íàÿâí³ñòü ó Ðîñ³¿ àêòèâ³â, ÿê³ êîíòðîëþþòüñÿ çàêîðäîííèìè ³íâåñòîðàìè, 
ïðèçâîäèòü äî â³äòîêó êàï³òàëó ç êðà¿íè ó çâ’ÿçêó ç âèâåçåííÿì äîõîä³â â³ä ³íî-
çåìíèõ êàï³òàëîâêëàäåíü. Ïî ö³é ñòàòò³ ïëàò³æíîãî áàëàíñó â ïåð³îä ç 1994 ïî 
2007 ðîêè ç Ðîñ³¿ áóëî âèâåçåíî 296,6 ìëðä äîë. Ïðè öüîìó ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî 
âèâåçåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ç Ðîñ³¿ ïî ö³é ñòàòò³ ïëàò³æíîãî áàëàíñó òàêîæ 
îáóìîâëåíî ³ â³äòîêîì êàï³òàëó, ïîâ’ÿçàíèì ç âèïëàòîþ â³äñîòê³â çà ïîðòôåëüíè-
ìè ³íâåñòèö³ÿìè, âêëþ÷àþ÷è áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, òà êðåäèòàìè.

Çà ðîêè ðåôîðì òà çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ó ñòðóêòóð³ äîõîä³â, îòðè-
ìàíèõ çàêîðäîííèìè ³íâåñòîðàìè ó Ðîñ³¿, â³äáóëèñÿ çíà÷í³ çì³íè. Òàê, ÿêùî ó 
1994 ðîö³ 95,3% äîõîä³â, îòðèìàíèõ ó êðà¿í³ ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè, ïðèïàäà-
ëî íà êðåäèòè, òî ó 2007 ðîö³ ÷àñòêà ö³º¿ ñêëàäîâî¿ äîð³âíþâàëà 26,5%. Ç ³íøîãî 
áîêó, ÷àñòêà äîõîä³â â³ä ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ïîñò³éíî çðîñòàëà: 1,4% ó 
1994 ðîö³, 7,9% — ó 2000 ³ 63,3% — ó 2007. Öå ïîâ’ÿçàíî ³ç çíà÷íèìè ïðèáóòêàìè 
ðîñ³éñüêèõ êîìïàí³é, îáóìîâëåíèõ ñïðèÿòëèâîþ êîí’þíêòóðîþ íà ñâ³òîâèõ ñè-
ðîâèííèõ ðèíêàõ ïðîòÿãîì 2005–2007 ðîê³â.

Ó ñòðóêòóð³ äîõîä³â, îòðèìàíèõ ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè ó Ðîñ³¿ ó 2007 ðîö³, 
63% (43,2 ìëðä äîë.) ïðèïàäàº íà äîõ³ä â³ä ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é. Ïðè öüîìó ñàìå 
ïðîòÿãîì 2005—2007 ðîê³â äîõ³ä ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ó êðà¿í³ çá³ëüøèâ-
ñÿ á³ëüø í³æ ó 4 ðàçè. Íà äðóãîìó ì³ñö³ – 26,5% (18,1 ìëðä äîë.) — äîõ³ä â³ä ³íî-
çåìíèõ êðåäèò³â. Íà òðåòüîìó ì³ñö³ – 10,2% (7 ìëðä äîë.) — äîõ³ä â³ä ³íîçåìíèõ 
ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é, â ÿêîìó ÷àñòêà ïðèáóòêó â³ä îïåðàö³é ç àêö³ÿìè ñòàíî-
âèòü 59%.

Âèâåçåííÿ ðîñ³éñüêèõ êàï³òàëîâêëàäåíü çà êîðäîí ïðèçâîäèòü äî çá³ëüøåííÿ 
íàäõîäæåíü ó êðà¿íó òàêîãî êàï³òàëó, ÿê äîõîäè â³ä ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Ïðè 
öüîìó â îñòàíí³ ðîêè öåé ïîêàçíèê çíà÷íî çá³ëüøèâñÿ: 4,3 ìëðä äîë. ó 2000 ðîö³, 
10,8 ìëðä ó 2004 ³ 44,7 ìëðä äîë. ó 2007 ðîö³. Ó ñòðóêòóð³ äîõîä³â, îòðèìàíèõ 
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ðîñ³éñüêèìè ³íâåñòîðàìè çà êîðäîíîì, 53% (23,7 ìëðä äîë.) ïðèïàäàº íà äîõ³ä 
â³ä ³íøèõ ³íâåñòèö³é, 44,6% (19,9 ìëðä äîë.) — íà äîõ³ä â³ä ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é 
³ 2,4% (1,1 ìëðä äîë.) – íà äîõ³ä â³ä ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é. Àëå ïîêè ùå ñóìè 
äîõîä³â ðîñ³éñüêèõ ³íâåñòîð³â çà êîðäîíîì (148,1 ìëðä äîë. çà ïåð³îä ç 1994 ïî 
2007 ðîêè) ìåíøå äîõîä³â, âèâåçåíèõ ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè ç íàö³îíàëüíî¿ 
åêîíîì³êè [1, c. 973].

Ïðîòÿãîì 1999–2007 ðîê³â íà âíóòð³øíüîìó ðèíêó ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó 
âàðò³ñòü çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â â àìåðèêàíñüêèõ äîëàðàõ äëÿ íåô³íàí-
ñîâèõ êîìïàí³é Ðîñ³¿ íå çíèæóâàëàñü íèæ÷å 8,3% ð³÷íèõ, à íà çîâí³øí³õ ðèí-
êàõ – íå ïåðåâèùóâàëà 6,8%. Çà êðåäèòàìè ó ºâðî ñèòóàö³ÿ áóëà ùå á³ëüø ïî-
êàçîâîþ: âíóòð³øíÿ ïðîöåíòíà ñòàâêà ìàéæå óäâ³÷³ ïåðåâèùóâàëà çîâí³øíþ. 
Âèñîêèé ð³âåíü ðîñ³éñüêèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê áóâ îáóìîâëåíèé ÿê ïîïèòîì íà 
êðåäèòí³ ðåñóðñè â óìîâàõ îá’ºêòèâíîãî äåô³öèòó â³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ó 
íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³, òàê ³ ïîë³òèêîþ ñòðèìóâàííÿ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿, ùî 
çä³éñíþºòüñÿ Áàíêîì Ðîñ³¿ çàäëÿ áîðîòüáè ç ³íôëÿö³ºþ.

Ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâèõ óìîâ ä³ÿëüíîñò³ ðîñ³éñüêèõ ï³äïðèºìñòâ òà çíèæåí-
íÿ ¿õíüî¿ ì³æíàðîäíî¿ êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ ñòèìóëþâàëî çá³ëüøåííÿ çàïî-
çè÷åíü çà êîðäîíîì. Ó ðåçóëüòàò³, íåçâàæàþ÷è íà ïîçèòèâíèé ïîòî÷íèé ðàõóíîê, 
çîâí³øí³é áîðã Ðîñ³¿ ïîñò³éíî çðîñòàâ: 257,2 ìëðä äîë. íàïðèê³íö³ 2005 ðî êó, 
309,7 ìëðä – íàïðèê³íö³ 2006 ³ 477,1 ìëðä äîë. íà 1 êâ³òíÿ 2008 ðîêó (36% â³ä 
ÂÂÏ; 118% â³ä åêñïîðòó òîâàð³â òà ïîñëóã). Ïðèð³ñò çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü ëèøå 
ó ² êâàðòàë³ 2008 ðîêó ñòàíîâèâ 13,5 ìëðä äîë. Ïðè öüîìó ñóêóïí³ çîâí³øí³ áîð-
ãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè çá³ëüøèëèñÿ íà 18,9 ìëðä äî 
436,1 ìëðä äîë. ³ ñòàíîâèëè 91,4% ñóêóïíîãî çîâí³øíüîãî áîðãó. Ó òîé æå ÷àñ çî-
áîâ’ÿçàííÿ îðãàí³â äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ é ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðåãóëþâàííÿ 
çìåíøèëèñÿ íà 5,4 ìëðä äîëàð³â — äî 41 ìëðä äîë. (8,6%). 

Çîâí³øí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ ðîñ³éñüêèõ áàíê³â çðîñëè íà 7,8 ìëðä äîë. ³ äî-
ñÿãëè íà 1 êâ³òíÿ 2008 ðîêó 171,4 ìëðä ×àñòêà çîáîâ’ÿçàíü áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà 
â çàãàëüíîìó îáñÿç³ çîâí³øíüîãî áîðãó åêîíîì³êè äîð³âíþº 35,9% (íà ïî÷àòîê 
2008 ðîêó — 35,3%). Çðîñòàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ áàíê³â â îñíîâíîìó áóëî ïîâ’ÿçà-
íî ³ç çàëó÷åííÿì ³íîçåìíîãî êàï³òàëó ó ôîðì³ êðåäèò³â, ÿê³ çá³ëüøèëèñÿ íà 8,3 
ìëðä äîë. äî 121,6 ìëðä Çàëèøêè íà ïîòî÷íèõ ðàõóíêàõ ³ äåïîçèòàõ çìåíøèëè-
ñÿ íà 1,6 ìëðä äî 39,0 ìëðä, çîáîâ’ÿçàííÿ çà áîðãîâèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, ùî 
íàëåæàòü íåðåçèäåíòàì, ñêîðîòèëèñÿ íà 0,3 ìëðä äî 5,4 ìëðä äîë., áîðã ïåðåä 
ïðÿìèìè ³íâåñòîðàìè òà ³íø³ çîáîâ’ÿçàííÿ âèðîñëè ç 4,1 äî 5,4 ìëðä äîë.

Ïðèð³ñò çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ³íøèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè ñòàíîâèâ 
11,2 ìëðä äîë., à ¿õí³é îáñÿã äîñÿã 264,6 ìëðä äîëàð³â. Ïèòîìà âàãà äàíî¿ êàòåãîð³¿ 
â ñóêóïíîìó çîâí³øíüîìó áîðãó ñêëàäàº 55,5% (íà 1 ñ³÷íÿ 2008 ðîêó — 54,7%). 
Ó ñòðóêòóð³ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ³íøèõ ñåêòîð³â íàéá³ëüøà ÷àñòêà ïðèïàäàº íà 
êðåäèòè — 82,2%, ¿õí³é îáñÿã çá³ëüøèâñÿ íà 11,9 ìëðä äîë. — äî 217,5 ìëðä Ïèòî-
ìà âàãà áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ³íîçåìíèìè ïðÿìèìè ³íâåñòîðàìè äîð³âíþº 
9,8% (26 ìëðä äîëàð³â), íà áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè ïðèïàäàº 6% (15,9 ìëðä äîë.), íà 
çàáîðãîâàí³ñòü çà ³íøèìè êàòåãîð³ÿìè — 2% (5,2 ìëðä äîë.).

Ó ñòðóêòóð³ çîâí³øíüîãî áîðãó Ðîñ³¿ çà ñòðîêàìè ïîãàøåííÿ ïåðåâàæàþòü 
äîâãîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ — 383,6 ìëðä äîë. (80,4% çàáîðãîâàíîñò³ ïåðåä íåðå-
çèäåíòàìè), êîðîòêîñòðîêîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ îö³íþþòüñÿ â 93,5 ìëðä äîë. (19,6%). 
Çàáîðãîâàí³ñòü ïåðåä íåðåçèäåíòàìè â ³íîçåìí³é âàëþò³ ñêëàäàº 378,4 ìëðä 
äîë., à ¿¿ ÷àñòêà â çàãàëüíîìó îáñÿç³ çîâí³øíüîãî áîðãó äîð³âíþº 79,3%. Áîðãîâ³ 
çîáîâ’ÿçàííÿ, íîì³íîâàí³ â ðîñ³éñüêèõ ðóáëÿõ, ñòàíîâëÿòü 98,6 ìëðä äîëàð³â 

Âàëþòíî-ô³íàíñîâ³ ÷èííèêè çðîñòàííÿ çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè òà Ðîñ³¿
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(20,7%) [2, c. 17]. Ëèøå çà îñòàíí³ äâà ðîêè çîâí³øí³é áîðã Ðîñ³¿ çá³ëüøèâñÿ 
íà 75%.

Çà îñòàíí³ ðîêè â³äáóëîñÿ ñóòòºâå ïîã³ðøåííÿ ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïî-
çèö³¿ Ðîñ³¿. Òàê, ÿêùî íàïðèê³íö³ 2004 ðîêó ñóìàðí³ ì³æíàðîäí³ àêòèâè Ðîñ³éñüêî¿ 
Ôåäåðàö³¿ íà 3,9 ìëðä äîë. ïåðåâèùóâàëè âñ³ (äåðæàâí³ ³ ïðèâàòí³) ì³æíàðîäí³ çî-
áîâ’ÿçàííÿ êðà¿íè, òî ó 2005 ðîö³ ì³æíàðîäí³ àêòèâè âæå íà 31,6 ìëðä äîë. ïîñòóïà-
ëèñÿ ì³æíàðîäíèì çîáîâ’ÿçàííÿì êðà¿íè, à íàïðèê³íö³ 2007 ðîêó â³ä’ºìíå ñàëüäî 
ñòàíîâèëî âæå 127 ìëðä äîë. Ó ñòðóêòóð³ ì³æíàðîäíèõ àêòèâ³â, ùî êîíòðîëþâàëè-
ñÿ ðîñ³éñüêèìè ³íâåñòîðàìè íàïðèê³íö³ 2007 ðîêó (1099 ìëðä äîë.), ÷àñòêà ïðÿìèõ 
³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ñòàíîâèòü 33,7%, ÷àñòêà ïîðòôåëüíèõ – 2,5%, ÷àñòêà ³íøèõ 
³íâåñòèö³é – 20,3% ³ ÷àñòêà ðåçåðâíèõ àêòèâ³â – 43,5%. Ñåðåä ïîðòôåëüíèõ ³íâå-
ñòèö³é, âèâåçåíèõ ðîñ³éñüêèìè ï³äïðèºìñòâàìè, ïðåâàëþþòü êàï³òàëîâêëàäåííÿ 
ó áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè – 22,7 ìëðä äîë. Ó ñòðóêòóð³ àêòèâ³â, ùî êîíòðîëþâàëèñÿ 
³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè ó Ðîñ³¿ (1226 ìëðä äîë.), ÷àñòêà àêòèâ³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç ïðÿ-
ìèìè ³íîçåìíèìè ³íâåñòèö³ÿìè, ñòàíîâèòü 40,1%, ç ïîðòôåëüíèìè – 28,2%, ç 
³íøèìè – 31,7%. Ñåðåä ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é, çàëó÷åíèõ äî Ðîñ³¿, ïðåâàëþ-
þòü êàï³òàëîâêëàäåííÿ â àêö³¿ ï³äïðèºìñòâ – 290,6 ìëðä äîë. [1, c. 974]. 

Àíàë³ç ñòðóêòóðè ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ïîçèö³¿ Ðîñ³¿ äîçâîëÿº çðîáèòè 
âèñíîâîê ïðî òå, ùî ô³íàíñîâà ñèñòåìà êðà¿íè º ñòàá³ëüíîþ. Öå ïîâ’ÿçàíî ç òèì, 
ùî ì³æíàðîäí³ ë³êâ³äí³ àêòèâè, ÿê³ êîíòðîëþþòüñÿ ðåçèäåíòàìè êðà¿íè, ùå íå-
ñóòòºâî â³äñòàþòü â³ä âàðòîñò³ ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â, ÿê³ êîíòðîëþþòüñÿ ³íîçåìíèìè 
³íâåñòîðàìè. Îäíàê, ÿêùî òåìïè çðîñòàííÿ â³ä’ºìíî¿ ì³æíàðîäíî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ 
ïîçèö³¿ Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿, çàâäÿêè ïîñò³éíîìó çá³ëüøåííþ ïðèâàòíèõ çàïî-
çè÷åíü çà êîðäîíîì, çáåðåæóòüñÿ, öå ïðèçâåäå äî ñóòòºâîãî ïîã³ðøåííÿ ô³íàí-
ñîâî¿ ñò³éêîñò³ êðà¿íè. 

Ðåçóëüòàòè ïðîâåäåíîãî àíàë³çó ñâ³ä÷àòü ïðî òå, ùî ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â 
ïëàò³æíèé áàëàíñ Óêðà¿íè òåæ áóâ íåçáàëàíñîâàíèì ³ç çíà÷íèì ïîçèòèâíèì ñàëüäî 
áàëàíñó îô³ö³éíèõ ðîçðàõóíê³â. Ïðè öüîìó ñòðóêòóðà ïëàò³æíîãî áàëàíñó Óêðà¿íè 
çà îñòàíí³ ðîêè êàðäèíàëüíî çì³íèëàñÿ: ÿêùî ó 2004 ðîö³ íàéá³ëüøèé ïðèïëèâ 
êàï³òàëó áóâ ïîâ’ÿçàíèé ³ç çíà÷íèì ïîçèòèâíèì ñàëüäî òîðãîâåëüíîãî áàëàíñó 
(3,7 ìëðä äîë.), òî ó 2005—2008 ðîêàõ íàéá³ëüøèì áóâ âíåñîê ïîçèòèâíîãî ñàëü-
äî ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é (8,1 ìëðä äîë. ó 2005 ðîö³, 3,9 ìëðä – ó 2006, 15,8 ìëðä – 
ó 2007 ³ 3,8 ìëðä ëèøå çà ïåðøèé êâàðòàë 2008).

Çì³íè ó ñòðóêòóð³ ïëàò³æíîãî áàëàíñó çà îñòàíí³ ðîêè íå çì³íèëè âïëèâ éîãî 
çíà÷íîãî ïîçèòèâíîãî ñàëüäî íà óìîâè ôóíêö³îíóâàííÿ âàëþòíî-êðåäèòíî-
ãî ðèíêó Óêðà¿íè. Àäæå óïðîäîâæ 2004—2007 ðîê³â ìîíåòàðíà áàçà â Óêðà¿í³ 
ïîñò³éíî çá³ëüøóâàëàñÿ: ó 2004 ðîö³ ¿¿ çðîñòàííÿ ñòàíîâèëî 34,1%, ó 2005 – 53,9%, 
ó 2006 – 17,5% ³ çà 2007 ð³ê ìîíåòàðíà áàçà çá³ëüøèëàñÿ ùå íà 46%, äîñÿãíóâøè 
141,9 ìëðä ãðí. [3, c. 4].

ßê ³ â Ðîñ³¿, ñàìå îïåðàö³¿ íà âàëþòíîìó ðèíêó áóëè ãîëîâíèì êàíàëîì 
ðîçøèðåííÿ ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿ â óêðà¿íñüê³é åêîíîì³ö³. Ïðè öüîìó á³ëüøà 
÷àñòèíà äîäàòêîâî¿ ãðîøîâî¿ ìàñè â Óêðà¿í³ ñïðÿìîâóâàëàñÿ íà ñïîæèâàííÿ 
³ìïîðòíèõ òîâàð³â. Çá³ëüøåííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè ñòàëî ãîëîâíèìè ÷èííèêîì 
âèñîêîãî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿: 16,6% ó 2007 ðîö³; à ö³íè âèðîáíèê³â ïðîìèñëîâî¿ 
ïðîäóêö³¿ çàçíàëè ùå á³ëüøîãî çðîñòàííÿ – 23,3% çà ð³ê. Òàêà ñèòóàö³ÿ ïîã³ðøèëà 
êîíêóðåíòîñïðîìîæí³ñòü ïðîäóêö³¿, âèðîáëåíî¿ â Óêðà¿í³. 

Ó ðåçóëüòàò³ ó 2005–2008 ðîêàõ, íà â³äì³íó â³ä 1999–2004 ðîê³â, òîðãîâåëü-
íèé áàëàíñ Óêðà¿íè º â³ä’ºìíèì. Íåãàòèâíèé òîðãîâåëüíèé áàëàíñ ÷àñòêîâî 
êîìïåíñóºòüñÿ ïîçèòèâíèì ñàëüäî ïîñëóã Óêðà¿íè, ÿêå çà âñ³ ðîêè íåçàëåæíîñò³ 
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ïîñò³éíî ïðèéìàº ïîçèòèâíå çíà÷åííÿ. Öå ïîâ’ÿçàíî, íàñàìïåðåä, ç âèã³äíèì 
ãåîåêîíîì³÷íèì ïîëîæåííÿì êðà¿íè ³ íàÿâí³ñòþ íà ¿¿ òåðèòîð³¿ íàôòî- ³ ãàçî-
ïðîâîä³â, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ òðàíñïîðòóâàííÿ ðîñ³éñüêèõ åíåðãîíîñ³¿â ó 
ªâðîïó. Îäíàê, ïî÷èíàþ÷è ç 2006 ðîêó, ïîçèòèâíå ñàëüäî ïîñëóã âæå íå êîì-
ïåíñóº â³ä’ºìíèé òîðãîâåëüíèé áàëàíñ êðà¿íè. Ó 2007 ðîö³ áàëàíñ òîðã³âë³ òîâà-
ðàìè òà ïîñëóãàìè Óêðà¿íè ñòàíîâèâ –7,88 ìëðä äîë., à ëèøå çà ïåðøå ï³âð³÷÷ÿ 
2008 — –7,94 ìëðä äîë. [1, c. 1179].

Íàÿâí³ñòü â Óêðà¿í³ àêòèâ³â, ÿê³ êîíòðîëþþòüñÿ çàêîðäîííèìè ³íâåñòîðàìè, 
ïðèçâîäèòü äî â³äòîêó êàï³òàëó ç êðà¿íè ó çâ’ÿçêó ç âèâåçåííÿì äîõîä³â â³ä ³íî-
çåìíèõ êàï³òàëîâêëàäåíü. Çà ö³ºþ ñòàòòåþ ïëàò³æíîãî áàëàíñó â ïåð³îä ç 1996 
ïî 2007 ðîêè ç Óêðà¿íè áóëî âèâåçåíî 17,5 ìëðä äîë. Ïðè öüîìó ñë³ä çàçíà÷èòè, 
ùî âèâåçåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ç Óêðà¿íè ïî ö³é ñòàòò³ ïëàò³æíîãî áàëàíñó, 
ÿê ³ ó Ðîñ³¿, îáóìîâëåíî ³ â³äòîêîì êàï³òàëó, ïîâ’ÿçàíèì ç âèïëàòîþ â³äñîòê³â 
çà ïîðòôåëüíèìè ³íâåñòèö³ÿìè, âêëþ÷àþ÷è äåðæàâí³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, òà 
êðåäèòàìè. Âèâåçåííÿ óêðà¿íñüêèõ êàï³òàëîâêëàäåíü çà êîðäîí ïðèçâîäèòü äî 
íàäõîäæåíü ó êðà¿íó êàï³òàëó ó âèãëÿä³ äîõîä³â â³ä ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é. Ïðè 
öüîìó ñóìè äîõîä³â óêðà¿íñüêèõ ³íâåñòîð³â çà êîðäîíîì (3,7 ìëðä äîë. çà ïåð³îä 
ç 1996 ïî 2007 ðîêè) çíà÷íî ìåíøå äîõîä³â, âèâåçåíèõ ³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè 
ç íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, ³ ñàëüäî äîõîä³â â³ä çàêîðäîííèõ ³íâåñòèö³é Óêðà¿íè 
ïîñò³éíî íàáóâàº íåãàòèâí³ çíà÷åííÿ. 

Ïîñò³éíå ïàä³ííÿ êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ï³äâèùóº 
âàðò³ñòü êðåäèò³â â åêîíîì³ö³, ùî ïîã³ðøóº óìîâè êðåäèòóâàííÿ íàö³îíàëüíèõ 
ï³äïðèºìñòâ òà çìóøóº ¿õ çá³ëüøóâàòè îáñÿãè çàïîçè÷åíü çà êîðäîíîì. 

Ñòàíîì íà 1 êâ³òíÿ 2008 ðîêó îáñÿã âàëîâîãî çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè 
äîñÿã 92,5 ìëðä äîë. (61% â³ä ÂÂÏ; 135,7% â³ä åêñïîðòó òîâàð³â òà ïîñëóã), ç 
íèõ 77 ìëðä äîë. (83,3%) – öå çàáîðãîâàí³ñòü ïðèâàòíèõ ñåêòîð³â åêîíîì³êè. 
Ïðèð³ñò çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü ëèøå ó ² êâàðòàë³ 2008 ðîêó ñòàíîâèâ 8 ìëðä äîë. 
(9,4%) ³ ñêëàâñÿ, ÿê ³ â ïîïåðåäí³ ðîêè, â ðåçóëüòàò³ ñóòòºâîãî çðîñòàííÿ áîðãó 
â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³ (íà 3 ìëðä àáî 9,8%) òà ³íøèõ ñåêòîðàõ åêîíîì³êè (íà 
4,6 ìëðä àáî 12%). Ó ñòðóêòóð³ âàëîâîãî çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè çà ô³íàíñîâè-
ìè ³íñòðóìåíòàìè ïðèâàëþþòü êðåäèòè – 58,6% (54,2 ìëðä äîë.; 35,7% â³ä ÂÂÏ). 
Çà íèìè éäóòü: áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè – 18,1% (16,7 ìëðä äîë.; 11% â³ä ÂÂÏ), â ò. ÷. 
çà ºâðîîáë³ãàö³ÿìè (äåðæàâíèìè, ì³ñöåâèõ îðãàí³â ñàìîâðÿäóâàííÿ, ô³íàíñîâî-
ãî òà êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîð³â) – 14,8% (13,7 ìëðä äîë.; 9% â³ä ÂÂÏ); òîðãîâ³ 
êðåäèòè – 17,8% (16,5 ìëðä äîë.; 10,9% â³ä ÂÂÏ); îáñÿãè çîáîâ’ÿçàíü çà äåïî-
çèòàìè òà çàëèøêàìè êîøò³â íà ëîðî-ðàõóíêàõ íåðåçèäåíò³â – 4,7% (4,4 ìëðä 
äîë.; 2,9% â³ä ÂÂÏ); ³íø³ çîáîâ’ÿçàííÿ – 0,8% (0,8 ìëðä äîë.; 0,5% â³ä ÂÂÏ). Îñ-
íîâíîþ âàëþòîþ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü Óêðà¿íè çàëèøàºòüñÿ äîëàð ÑØÀ, éîãî 
÷àñòêà ñòàíîâèòü 78,4% [4].

Ïðîòÿãîì îñòàíí³õ äâîõ ðîê³â çîâí³øí³é áîðã Óêðà¿íè çá³ëüøèâñÿ íà 126%. 
Ó ðåçóëüòàò³ ì³æíàðîäíà ³íâåñòèö³éíà ïîçèö³ÿ Óêðà¿íè ïîñò³éíî ïîã³ðøóºòüñÿ. 
Òàê, ÿêùî íàïðèê³íö³ 2003 ðîêó ñóìàðí³ ì³æíàðîäí³ àêòèâè Óêðà¿íè íà 11,7 ìëðä 
äîë. ïîñòóïàëèñÿ âñ³ì (äåðæàâíèì ³ ïðèâàòíèì) ì³æíàðîäíèì çîáîâ’ÿçàííÿì 
êðà¿íè, òî ó 2006 ðîö³ ð³çíèöÿ ñòàíîâèëà 19,9 ìëðä äîë., à íà ïî÷àòêó 2008 ðîêó – 
31,4 ìëðä äîë. Ó ñòðóêòóð³ ì³æíàðîäíèõ àêòèâ³â, ùî êîíòðîëþâàëèñÿ óêðà¿íñüêè-
ìè ³íâåñòîðàìè íàïðèê³íö³ 2007 ðîêó (90,2 ìëðä äîë.), ÷àñòêà ïðÿìèõ ³íîçåìíèõ 
³íâåñòèö³é ñòàíîâèòü 6,7%, ÷àñòêà ïîðòôåëüíèõ – 0,1%, ÷àñòêà ³íøèõ ³íâå-
ñòèö³é – 57,2% ³ ÷àñòêà ðåçåðâíèõ àêòèâ³â – 36%. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî Óêðà¿íà, 
íà â³äì³íó â³ä áàãàòüîõ ³íøèõ êðà¿í, äëÿ ïîêðàùåííÿ ÷èñòî¿ ì³æíàðîäíî¿ ³íâå-
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ñòèö³éíî¿ ïîçèö³¿ äîäàº äî àêòèâ³â îáñÿãè ãîò³âêîâî¿ ³íîçåìíî¿ âàëþòè, ùî çíà-
õîäÿòüñÿ ïîçà áàíê³âñüêîþ ñèñòåìîþ. Ó ñòðóêòóð³ àêòèâ³â, ùî êîíòðîëþâàëèñÿ 
³íîçåìíèìè ³íâåñòîðàìè â Óêðà¿í³ (121,6 ìëðä äîë.), ÷àñòêà àêòèâ³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç 
ïðÿìèìè ³íîçåìíèìè ³íâåñòèö³ÿìè, ñòàíîâèòü 31,3%, ç ïîðòôåëüíèìè – 15,3%, 
ç ³íøèìè – 53,4%. Ñåðåä ïîðòôåëüíèõ ³íâåñòèö³é, çàëó÷åíèõ äî Óêðà¿íè, ïðåâà-
ëþþòü êàï³òàëîâêëàäåííÿ â áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ – 16,5 ìëðä äîë. [1, c. 1180]. 

Îòæå, îáñÿã çîâí³øíüîãî áîðãó Óêðà¿íè, íà â³äì³íó â³ä Ðîñ³¿, âæå ñóòòºâî ïå-
ðåâèùóº âàðò³ñòü ë³êâ³äíèõ àêòèâ³â, ùî êîíòðîëþþòüñÿ íàö³îíàëüíèìè ³íâåñòî-
ðàìè òà äåðæàâîþ. ² öÿ ñèòóàö³ÿ º äîñèòü íåáåçïå÷íîþ: íàâ³òü íåçíà÷íå êîëèâàí-
íÿ ì³æíàðîäíî¿ àáî íàö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ë³êâ³äíîñò³, îáóìîâëåíå çì³íàìè 
ñâ³òîâî¿ ö³íîâî¿ êîí’þíêòóðè àáî ïîã³ðøåííÿì óìîâ çîâí³øíüîãî êðåäèòóâàííÿ, 
ìîæå ñïðè÷èíèòè çíà÷íèé â³äò³ê êàï³òàëó ç êðà¿íè, ùî íåìèíó÷å ïðèçâåäå äî 
âàëþòíî-ô³íàíñîâî¿ êðèçè â Óêðà¿í³.

Òàêà ñèòóàö³ÿ çóìîâëåíà ñóòòºâèì çðîñòàííÿì ïðîòÿãîì 2005–2007 ðîê³â 
íåçáàëàíñîâàíîãî ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè, îáóìîâëå-
íèì íàñòóïíèìè ÷èííèêàìè: âàëþòíîþ ïîë³òèêîþ, ñïðÿìîâàíîþ íà ï³äòðèì-
êó ô³êñîâàíîãî êóðñó íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ â³äíîñíî àìåðèêàíñüêî-
ãî äîëàðà – îïåðàö³¿ íà âàëþòíîìó ðèíêó áóëè ãîëîâíèì êàíàëîì ðîçøèðåííÿ 
ãðîøîâî¿ ïðîïîçèö³¿ â åêîíîì³ö³; äåðæàâíîþ êðåäèòíî-ãðîøîâîþ ïîë³òèêîþ, 
ñïðÿìîâàíîþ íà ïîäîëàííÿ ³íôëÿö³¿ â óìîâàõ ô³êñîâàíîãî âàëþòíîãî êóðñó òà 
ïðîô³öèòó ïëàò³æíîãî áàëàíñó, ÿêà ïðèçâåëà äî çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â çîâí³øí³õ çà-
ïîçè÷åíü ïðèâàòíîãî ñåêòîðà, ùî áóëè çíà÷íî äåøåâøèìè â³äíîñíî íàö³îíàëü-
íèõ êðåäèò³â; ïîñò³éíèì çá³ëüøåííÿì âèäàòê³â áþäæåòó, îáóìîâëåíèì íå ëèøå 
åêîíîì³÷íèì çðîñòàííÿì, à é ïîñèëåííÿì ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ íà ïðà-
öþþ÷³ ï³äïðèºìñòâà òà äîõîäàìè â³ä ïðèâàòèçàö³¿ äåðæàâíîãî ìàéíà.

Ñàìå òîìó äëÿ ï³äòðèìêè ñòàá³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ÍÁÓ 
ñë³ä çàñòîñîâóâàòè á³ëüø ãíó÷ê³ ñòðàòåã³¿ íà âàëþòíîìó ðèíêó, çîêðåìà â³äìî-
âèòèñÿ â³ä ïðèâ’ÿçêè ãðèâí³ äî äîëàðà ³ ïåðåéòè äî ôîðìóâàííÿ êóðñó ãðèâí³ íà 
ï³äñòàâ³ êîðçèíè âàëþò òà, ó ðàç³ íåîáõ³äíîñò³, âèêîðèñòîâóâàòè âàëþòíó ïîë³òêó 
ÿê ³íñòðóìåíò ñòåðèë³çàö³¿ ãðîøîâî¿ ìàñè. À Óðÿäó òà Âåðõîâí³é Ðàä³ ñë³ä çàô³ê-
ñóâàòè çá³ëüøåííÿ áþäæåòíèõ âèäàòê³â ð³âíåì çðîñòàííÿ ÂÂÏ, óíèêàþ÷è ïðèé-
íÿòòÿ äåô³öèòíèõ äåðæàâíèõ áþäæåò³â.
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ÂÀËÞÒÍÎ-ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÅ ÏÐÈ×ÈÍÛ ÓÂÅËÈ×ÅÍÈß ÂÍÅØÍÅÃÎ ÄÎËÃÀ 
ÓÊÐÀÈÍÛ È ÐÎÑÑÈÈ

Ðåçþìå
Â ñòàòüå îïðåäåëåíû âàëþòíî-ôèíàíñîâûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ìåæäóíàðîäíóþ 
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ýêîíîìèê Óêðàèíû è Ðîññèè. Èññëåäîâàíû îñîáåííîñòè ôîð-
ìèðîâàíèÿ òîðãîâûõ áàëàíñîâ, ñàëüäî òåêóùèõ îïåðàöèé è ôèíàíñîâûõ îïåðàöèé äâóõ 
ñòðàí. Âûÿâëåíà äèíàìèêà ìåæäóíàðîäíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïîçèöèé è âàëîâîãî âíåø-
íåãî äîëãà Óêðàèíû è Ðîññèè. Ïðåäëîæåíû ïóòè ïîâûøåíèÿ óñòîé÷èâîñòè ôèíàíñîâîé 
ñèñòåìû Óêðàèíû.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ïëàòåæíûé áàëàíñ, âíåøíèé äîëã, ìåæäóíàðîäíàÿ èíâåñòèöèîííàÿ 
ïîçèöèÿ.
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Summary
Yakubovskiy S. O. Currency-Financial Factors Influence on the Foreign Debt of Ukraine 
and Russia Increasing. The article is devoted to determine the currency-financial factors that 
influence on the international competitiveness of national economics of Ukraine and Russia. 
The balances of trade, current account and financial operations of the countries are explored. 
Structure and dynamics of the countries international investment positions and foreign debt are 
analyzed. The ways of Ukraine’s financial stability increasing are suggested.
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