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І. КРИЗОВІ ЯВИЩА НА МІЖНАРОДНИХ 

РИНКАХ у березні-червні 2020 року 

У даний час актуалізуються завдання оцінки зовнішньої фінансової 

вразливості економіки України, оскільки обсяги зовнішньої торгівлі у світі 

знижуються, відплив капіталу вже набув небезпечних розмірів, а ризики 

порушення зовнішньої стійкості економіки України були високими ще до 

початку корона-кризи.  

Глобальна економіка занурилася в стан глибокої рецесії. МВФ прогнозує 

падіння світової економіки на 4,9% у 2020 р., при цьому реальний ВВП 

розвинутих країн зменшиться на 8%, а країн з ринками, що формуються, - 

на 3%. Серед великих економік найбільші темпи падіння матимуть місце в 

Італії – 12,8%, Франції – 12,5%, Великобританії – 10,2%.1 У багатьох 

країнах світу поширення епідемії та соціальне дистанціювання обмежують 

як сукупний попит, так і сукупну пропозицію, які за мультиплікаційними 

ефектами поглиблюють економічний спад і погіршують споживчі настрої. 

Приватне споживання в глобальному вимірі й надалі звужуватиметься, 

внаслідок дії шоку сукупного попиту, пов'язаного із соціальним 

дистанціюванням і резервними заощадженнями. Інвестиції також 

знижуватимуться, внаслідок високого ступеню невизначеності. При цьому 

заходи державної підтримки економіки лише частково компенсуватимуть 

скорочення приватного попиту.   

Виникнення пандемії COVID-19 у країнах з ринками, що формуються, 

на додаток до окреслених проблем, спровокувало поширення таких 

зовнішніх шоків:  

* помітного зниження обсягів міжнародної торгівлі та скорочення 

експортної виручки;  

* несприятливої динаміки цін на сировинні товари; 

* зменшення грошових переказів мігрантів; 

* безпрецедентного відпливу капіталів. 

                                                           
1 International Monetary Fund. World Economic Outlook Update, June 2020. – Retrieved from: 

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/06/24/WEOUpdateJune2020 

https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/06/24/WEOUpdateJune2020
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Зокрема, МВФ прогнозує, що обсяг міжнародної торгівлі товарами і 

послугами в 2020 р. впаде на 11,9% порівняно з попереднім роком. 

Драйвером цього процесу стане скорочення світового попиту на товари і 

послуги, зокрема, туристичні послуги. Світові ціни на нафту за підсумками 

року мають зменшитися на 41,1%, а ціни на непаливні сировинні товари 

залишатимуться стабільними (темп зростання +0,2%).2  

І квартал 2020 року відзначався рекордним відпливом іноземних 

портфельних інвестицій з ринків, що формуються: вилучення коштів 

інвесторами-нерезидентами сягнуло понад 100 млрд дол. США. Ця сума 

відносно ВВП цих країн є рекордною за весь період спостереження. Але 

після масового відпливу в лютому-березні, потоки портфельних інвестицій 

поступово відновлювалися у квітні-травні. А країни з високими кредитними 

рейтингами навіть перейшли до активного залучення приватного 

фінансування у конвертованих валютах. Таким чином, на світових 

фінансових ринках настрої інвесторів поступово покращувалися, що 

сприяло зниженню відсоткових ставок для позичальників з ринків, що 

формуються. 

В той же час фінансові умови для позичальників з ринків, що формуються, 

залишалися доволі жорсткими. При посиленні турбулентності 

фінансових ринків схильність до ризиків міжнародних інвесторів 

кількакратно знизилася, а надалі (починаючи з травня) поступово 

підвищувалася. Відомий індикатор глобального «апетиту до ризиків» - 

індекс волатильності VIX (відображає очікування волатильності цін на 

фінансові активи у наступні 30 днів за ставками опціонів на папери S&P-

500) за І половину березня підвищився у 2,6 рази і сягнув максимального 

значення за останні сім років – 82,69. З 16 березня значення індексу VIX 

послідовно зменшувалося і на кінець червня встановилося на рівні 32,22.  

Умови зовнішніх запозичень для суб'єктів економіки України залишалися 

несприятливими, хоча й дещо покращилися порівняно з березнем 2020 

року. Середньозважена ринкова дохідність суверенних єврооблігацій 

України станом на 25.06.2020 р. становила 7,3% річних, зменшившись на 

3,3 в.п. порівняно з піком дохідності в середині березня, але 

підвищившись на 1,5 в.п. відносно початку року (рис. 1).  

Дохідність українських облігацій в кінці червня була помітно вищою – на 

3,8 в.п. – від середньозваженої дохідності суверенних облігацій країн з 

ринками, що формуються (яка становила 3,5%). Прикметно, що на 

                                                           
2  World Economic Outlook Update, June 2020 (вказана праця). 
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початку року дохідність українських єврооблігацій перевищувала середній 

рівень дохідності для країн з ринками, що формуються, тільки на 2,1 в.п. 

Суттєве збільшення розриву дохідностей за І півріччя 2020 р. відображає 

підвищення країнних ризиків України. В той же час зростання загального 

рівня відсоткових ставок для України відносно докризового періоду вказує 

на погіршення умов міжнародного ринку капіталів для українських 

позичальників.  

 

Рис. 1. Динаміка ринкових ставок за суверенними облігаціями України 

та з ринків, що формуються, у січні-червні 2020 року, % річних 

Джерело: складено автором за cbonds.info. 

Поряд з цим, у країнах з ринками, що формуються, високий рівень 

внутрішніх і зовнішніх відсоткових ставок для Урядів-позичальників, має 

місце на фоні девальвації національних валют, що посилює тягар 

обслуговування зовнішніх боргів. При одночасному зниженні рівня 

міжнародних резервів та звуженні джерел надходження іноземного 

капіталу, виникають реальні загрози для платоспроможності багатьох 

позичальників з ринків, що формуються. 

Для підтримки сукупного попиту і пропозиції в кризових умовах уряди і 

центральні банки багатьох країн світу реалізували безпрецедентні заходи 

фіскального і монетарного стимулювання економіки. Так, центральні 

банки для протидії погіршення умов фінансування і підтримки потоку 

кредитних ресурсів до реальної економіки вживали рішучих дій, які 
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стосувалися пом’якшення монетарної політики, викупу активів на ринку і 

надання ліквідності фінансовим установам. Крім того, з початку нинішньої 

кризи розвинуті країни витрачають значні суми державних коштів на 

подолання наслідків пандемії: фіскальні пакети порятунку вартістю до 

10% ВВП стали буденним явищем.3 

Сумарний пакет фіскальних заходів у всіх країнах МВФ оцінює на рівні 11 

трлн дол. США. Близько ½ цих заходів (5,4 трлн дол. США) – це видаткові 

програми і податкові послаблення або недоотримані доходи бюджету. 

Крім того, фіскальні стимули у формі надання державних гарантій, позик і 

вливання державою у статутні капітали компаній оцінюються МВФ у сумі 

5,6 трлн дол. США. Такі заходи допомагають підтримувати обігові кошти 

економічних суб'єктів і сприяють зменшенню кількості банкрутств. Країни 

групи «двадцяти» (G20) станом на середину червня вже затвердили 

пакети фіскальних заходів обсягом близько 6% ВВП. Їх цільове 

призначення – посилення національних систем охорони здоров'я, 

компенсація втрачених заробітних плат працівникам і допомога 

постраждалим фірмам. 

 

 

Рис. 2. Дефіцит сектору загального державного управління в Україні та 

різних групах країн у 2019-2020 роках, % до ВВП 

Джерело: складено автором за даними МВФ “World Economic Outlook Update”, June 2020. 

                                                           
3 J. Stiglitz, H. Rashid. Which Economic Stimulus Works? / Project Syndicate, Jun 8, 2020. – Retrieved from: 
https://www.project-syndicate.org 
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У результаті такої політики дефіцит сектору загального державного 

управління у світовому масштабі зросте в 2020 р. до рівня 13,9% ВВП, 

що на 10% ВВП перевищує показник попереднього року. При цьому 

дефіцит у розвинутих країнах у 2020 збільшиться на 13,3% в.п. ВВП 

відносно 2019 року і сягне величини 16,6% ВВП (рис. 2). У країнах з 

ринками, що формуються, і середніми доходами приріст дефіциту буде не 

на стільки вражаючим (5,7% в.п. ВВП), однак і в цій групі середній рівень 

дефіциту в 2020 р. становитиме 10,6% ВВП.  

В Україні дефіцит сектору загального державного управління, згідно з 

прогнозом МВФ, складатиме 8,2% ВВП в 2020 р. і помітно відставатиме 

від рівня бюджетного дефіциту в розвинутих країнах. Так, відношення 

бюджетного дефіциту до ВВП у поточному році має становити 23,8% у 

США, 14,7% в Японії, 13,9% в Іспанії, 13,6% у Франції, 12,7% в Італії та 

Великобританії. 

У світовому вимірі кардинальне скорочення рівня економічної активності 

та бюджетних доходів, а також вагомі заходи бюджетної підтримки 

економіки і сфери охорони здоров'я суттєво посилили боргове 

навантаження. Згідно з прогнозом МВФ, обсяг державного боргу в 

світовому вимірі на кінець 2020 р. сягатиме 101,5% ВВП (приріст на 18,7% 

ВВП відносно кінця 2019 р.).4 В Україні до кінця року величина державного 

і гарантованого боргу має зрости до рівня 66,5% ВВП, що означатиме 

приріст на 16,4% ВВП відносно грудня 2019 року.  

Економічно-фінансові перетрубації березня 2020 р. дещо зменшили свою 

гостроту в квітні-червні, однак найближчі перспективи країн з ринками, 

що формуються, є вкрай песимістичними. Багато міжнародних експертів 

прогнозують, що ці країни скоро увійдуть у стан глибокої рецесії і 

масивних втрат робочих місць; це означає, що масштаби бідності в цих 

країнах різко зростуть.5 За деякими прогнозами, реальний ВВП країн, що 

розвиваються, і країн з ринками, що формуються, скоротиться на 20-40% 

у ІІ кварталі і сягатиме двозначних чисел за підсумками року.6  

1980-ті роки (період енергетичних і боргових криз) називають «втраченим 

десятиріччям» для Латинської Америки та інших країн, що розвиваються. 

Аналогічно й десятиріччя 2020-х років (як період масової пандемії та 

                                                           
4 World Economic Outlook Update, June 2020 (вказана праця). 
5 A. Velasco. Preventing an Emerging-Market Meltdown / Project Syndicate, Jun 9, 2020. – Retrieved from: 
https://www.project-syndicate.org 
6 R. Hausmann. What Should We Be Preparing For? / Project Syndicate, May 27, 2020. – Retrieved from: 
https://www.project-syndicate.org 
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глибокої економічної кризи) може стати другим «втраченим 

десятиріччям» для країн, що розвиваються. 

У ході нинішньої світової кризи економіка України, вірогідно, стане однією 

з найбільш постраждалих, оскільки їй властиві як критична залежність від 

стану глобальних сировинних і фінансових ринків, так і низька 

спроможність протистояти наявним загрозам. Символічний характер 

монетарних стимулів, які застосовуються НБУ, обмежений потенціал для 

застосування фіскальних стимулів і низька якість державного управління з 

високою ймовірністю визначатимуть руйнівний перебіг економічної 

кризи в Україні. 

На відміну від кризи 2014-2015 рр., у поточному році скорочуватимуться 

можливості для підтримки і пожвавлення економіки України за рахунок 

зовнішнього попиту. Падіння ВВП у країнах – торговельних партнерах 

України, глобальний тренд на скорочення зовнішньої торгівлі, зниження 

світових цін на сировинні товари, обмеження можливостей для 

працевлаштування за кордоном, - всі ці чинники обумовлюватимуть 

скорочення валютних надходжень і поглиблення економічного спаду. 

Слід враховувати і той факт, що більшість бідних країн для впровадження 

програм підтримки своїх економік потребують значних ресурсів, доступу 

до яких вони здебільшого не мають. За оцінками МВФ, країни з ринками, 

що формуються, потребують 2,5 трлн дол. додаткового 

фінансування для стримування пандемії корона-вірусу та 

запобігання економічному краху.7 На жаль, фінансові можливості 

міжнародних інститутів і правила виділення коштів є неадекватними 

масштабам тієї епідеміологічної та економічної катастрофи, з якою 

зіткнулися більшість країн світу. Ця проблема з усією гостротою постала і 

перед нашою країною, де розрив фінансування платіжного балансу в 2020 

році оцінюється в сумі 12 млрд дол. США (див. детально розділ IV). 

Отже, поширення пандемії коронавірусу, поглиблення світової 

рецесії, гальмування міжнародної торгівлі та нестабільність 

фінансових ринків актуалізують проблематику комплексної 

діагностики зовнішньої фінансової вразливості економіки України та 

розробки комплексу антикризових заходів для мінімізації впливу 

кризових імпульсів.   

 

                                                           
7 A. Velasco. Preventing an Emerging-Market Meltdown (вказана праця). 
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ІІ. СТАН ПЛАТІЖНОГО БАЛАНСУ 

УКРАЇНИ ТА ОСНОВНІ СКЛАДОВІ ЙОГО 

ДИНАМІЧНИХ ЗМІН 

 
Позитивне сальдо поточного рахунку платіжного балансу України, за 

даними НБУ, в січні-квітні 2020 р. становило 1,77 млрд дол. США, що різко 

контрастувало з дефіцитом січня-квітня 2019 р. - 0,24 млрд дол. (рис. 3). 

Відносно ВВП величина позитивного сальдо поточного рахунку досягла 

незвично високого рівня 4%, що демонструє його суттєве покращення 

відносно аналогічних періодів 2018 і 2019 років, коли мали місце дефіцити 

величиною 1% і 0,6% ВВП. Профіцитний рахунок поточних операцій 

означає зменшення обсягів внутрішньої абсорбції в економіці (суми 

споживчих та інвестиційних витрат) відносно обсягів внутрішнього 

виробництва. Вагомими причинами такого стану стали штучне обмеження 

споживчого попиту в період карантинних обмежень, а також суттєве 

уповільнення інвестиційного процесу в умовах економічної невизначеності.  

Основними компонентами формування позитивного сальдо за поточними 

операціями у січні-квітні 2020 року стали: 

• додатнє сальдо балансу оплати праці, що становило 3,9 млрд дол. і 

майже не змінилося відносно аналогічного періоду попереднього року;  

• додатнє сальдо балансу послуг, що становило 1,4 млрд дол. і 

збільшилося на 0,8 млрд дол. США відносно попереднього року. 

Тривалий дефіцит поточного рахунку, що мав місце до 2020 р., 

сигналізував низьку зовнішню конкурентоспроможність національної 

економіки, надлишок внутрішнього попиту відносно внутрішнього 

виробництва, а також формував тиск на міжнародні резерви України. 

Однак, в умовах поширення пандемії та розгортання економічної кризи 

зазначені фактори набули зворотного характеру.  

Темпи падіння експорту товарів і послуг (1% відносно аналогічного 

періоду попереднього року) суттєво відставали від темпів падіння імпорту 

(12,1%), що стало чинником майже нульового дефіциту торгівельного 

балансу – 80 млн дол. або 0,2% ВВП. Радикальне зменшення цього 
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дефіциту відносно січня-квітня 2019 р. (більше ніж у 30 разів) 

пояснювалося гальмуванням імпорту, внаслідок часткового закриття 

кордонів і зниження цін на енергоресурси, а також обмежених 

можливостей для реалізації ввезеної продукції в Україні. 

Майже при нульовому дефіциті балансу товарів і послуг, дефіцит балансу 

товарів залишався доволі суттєвим – 1,5 млрд дол. США. Хоча такий 

дефіцит і зменшився більше ніж удвічі відносно січня-квітня 2019 р. (3,3 

млрд дол. США). У структурі товарного експорту частка сировинних 

товарів залишалася високою: питома вага продовольчих товарів і 

сировини для їх виробництва, мінеральних продуктів, чорних і кольорових 

металів становила близько 80%. Тобто Україна вже міцно закріпилася в 

ролі постачальника сировинної продукції на міжнародні ринки. Це генерує 

ряд проблем фундаментального характеру, серед яких: низька дохідність 

операцій з експорту сировини та волатильність експортної виручки. 
 

 

Рис. 3. Агрегати платіжного балансу України  

в січні-квітні 2016-2020 рр. 

Джерело: складено автором за даними НБУ. 

В аналізованому періоді відбувалися також суттєві зміни в географічній 

структурі українського експорту. Так, експорт товарів до ЄС у січні-квітні 

2020 року скоротився на 9,7% відносно аналогічного періоду 

попереднього року; водночас на 16,9% збільшився експорт до країн Азії. В 

результаті частка ЄС в загальному експорті товарів з України зменшилася 

на 3,4 в.п. (до 34,6%), а частка Азії – зросла на 5,7% (до 37%). Зменшення 
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частки українського експорту до ЄС викликане, передусім, 

обмежувальним характером деяких статей Угоди про асоціацію (у частині 

експорту сільськогосподарської продукції та різних послуг на ринок ЄС), а 

також неповним виконанням Угоди про асоціацію з боку України. 

У 2019 році Угода про асоціацію з ЄС органами влади України була 

виконана на 37% відносно запланованих на рік завдань (52% у 2018 р.). 

При цьому в 2019 р. повністю виконано завдання асоціації за напрямками: 

«Політичний діалог, національна безпека та оборона», «Освіта, навчання 

та молодь», «Фінансове співробітництво та боротьба з шахрайством», а 

також «Соціальна політика та трудові відносини». Дуже скромний прогрес 

відзначався у сферах «Статистика та обмін інформацією», «Управління 

державними фінансами» та «Захист прав споживачів».8  
 

 

Рис. 4. Поточний рахунок платіжного балансу в абсолютному  

та відносному вимірах у 2013 - 2020 рр. 

Джерело: НБУ, власні розрахунки. 

 

Аналізуючи окремі компоненти поточного рахунку, слід зазначити: в січні-

квітні 2020 р. порівняно з січнем квітнем 2019 і 2018 р., суттєво 

покращився торговельний баланс при погіршенні балансу доходів від 

інвестицій. Так, у поточному році баланс товарів і послуг становив -80 млн 

                                                           
8 Звіт про виконання Угоди про асоціацію між Україною та ЄС за 2019 рік / ОФІС ВІЦЕ ПРЕМ’ЄР-

МІНІСТРА З ПИТАНЬ ЄВРОПЕЙСЬКОЇ ТА ЄВРОАНТЛАНТИЧНОЇ ІНТЕГРАЦІЇ УКРАЇНИ. – Режим доступу: 

https://www.kmu.gov.ua/ storage/app/sites/1/55-GOEEI/ar-aa-implementation-2019-4.pdf 

https://www.kmu.gov.ua/%20storage/app/sites/1/55-GOEEI/ar-aa-implementation-2019-4.pdf
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дол. США, а в попередніх періодах досягав -2659 млн дол. і -2285 млн 

дол. А сальдо доходів від інвестицій за модулем збільшилося з 2553 млн 

дол. у 2019 р. до 3142 млн. дол. у 2020 р. (див. рис. 5). 
 

 
 

Рис. 5. Компоненти поточного рахунку в 2018-2020 рр. 

Джерело: складено автором за даними НБУ. 

 

Доходи від оплати праці українських громадян за кордоном у січні-квітні 

2020 року становили майже 4 млрд дол. США і майже не змінились, 

порівняно з січнем-квітнем 2019 року. Зазначені доходи стали другою 

найбільшою статтею надходжень за поточним рахунком платіжного 

балансу (після експорту послуг). Але поширення пандемії корона-вірусу і 

закриття кордонів змусили частину українських трудових мігрантів 

повернутися на батьківщину, що у наступні місяці негативно впливатиме 

на обсяги грошових переказів.  

Згідно з нашими оцінками, суми грошових переказів мігрантів у поточному 

році можуть зменшитися на 25-35% відносно попереднього року. 

Конкретні цифри будуть залежати від регулювання режиму в'їзду 

українських громадян до конкретних країн і спалаху/ затухання епідемії 

COVID-19 в ІІ півріччі. Скорочення грошових переказів стане одним із 

чинників економічного спаду в 2020 р., оскільки негативно впливатиме на 

темпи внутрішнього споживання та інвестування в Україні. 
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Численні дослідження, які проводили вчені різних країн (С. Мім і М. Алі, С. 

Нсіа і Б. Фаїсса, Д. Дріді, М. Барі, А. Курей, С. Гупта, К. Патілло та ін.), 

показали, що масштабне надходження грошових переказів позитивно 

впливає на розвиток економіки і рівень життя населення (див. детально 

попередні випуски «Оцінки зовнішньої фінансової вразливості України»). 

Виходячи із зворотного, скорочення надходження грошових переказів 

гальмуватиме розвиток економіки за такими основними каналами: 

* зменшення споживання продовольчих товарів, одягу і придбання житла, 

що скорочуватиме обсяги виробництва у відповідних секторах економіки, і 

за мультиплікаційними ефектами поширюватиметься на інші сектори; 

* погіршення якості людського капіталу і зниження продуктивності праці, 

внаслідок зниження обсягів придбання освітніх і медичних послуг; 

* скорочення сум заощаджень та інвестицій в економіці та зменшення 

масштабів фінансування малого бізнесу за рахунок грошових переказів. 

У цілому сальдо поточного рахунку платіжного балансу на рівні +1,8 млрд 

дол. США. або 4% ВВП стало рекордом за останні 10 років (див. рис. 4). 

Досягнення значного позитивного сальдо в січні-квітні 2020 р. могло б 

інтерпретуватися як позитивне явище, якби спиралося на радикальне 

збільшення національного експорту і підвищення конкурентоспроможності 

українських виробників. Однак, фактично трансформація хронічно 

дефіцитного поточного рахунку в профіцитний була спричинена, 

передусім, падінням імпортних закупівель. Чинниками такого 

падіння стали кризове скорочення споживчого попиту, зниження 

світових цін на енергоносії, порушення міжнародних ланцюгів 

виробництва і постачання, зменшення можливостей для продажу 

ввезеної продукції в умовах карантину. Зазначені явища неминуче 

пролонгуватимуть кризові процеси в економіці України.   

У цьому контексті експерти МВФ зазначають, що поточний рахунок в 

Україні реагує на зміну обмінного курсу, здебільшого, через пристосу-

вання імпорту. Після девальвації гривні імпортери змушені підвищувати 

гривневі ціни на ввезену продукцію, внаслідок чого попит на неї падає. В 

той же час національний експорт товарів і послуг є нечутливим до змін 

обмінного курсу, оскільки ціни на експортовані Україною сировинні товари 

майже не залежать від змін обмінного курсу гривні.9   

                                                           
9 International Monetary Fund. Country Report  No. 2020/204. – Retrieved from: https://www.imf.org/en/ 

Publications/CR/Issues/2020/06/16/Ukraine-Ex-Post-Evaluation-of-Exceptional-Access-Under-the-2015-

Extended-Arrangement-Press-49518 

https://www.imf.org/en/%20Publications/CR/Issues/2020/06/16/Ukraine-Ex-Post-Evaluation-of-Exceptional-Access-Under-the-2015-Extended-Arrangement-Press-49518
https://www.imf.org/en/%20Publications/CR/Issues/2020/06/16/Ukraine-Ex-Post-Evaluation-of-Exceptional-Access-Under-the-2015-Extended-Arrangement-Press-49518
https://www.imf.org/en/%20Publications/CR/Issues/2020/06/16/Ukraine-Ex-Post-Evaluation-of-Exceptional-Access-Under-the-2015-Extended-Arrangement-Press-49518
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Надалі проаналізуємо основні тенденції транскордонного руху капіталів 

до України. Чистий відплив коштів за фінансовим рахунком і рахунком 

капіталу платіжного балансу України за січень-квітень 2020 р. становив 

1,2 млрд дол. США, що помітно контрастує з чистим припливом коштів у 

попередні роки. Так, у січні-квітні 2019 р. чистий приплив коштів становив 

0,5 млрд дол., а 2018 р. – 0,4 млрд дол. США. 

В аналізованому періоді приріст зовнішніх активів всіх секторів економіки 

на 2,5 млрд дол. США поєднувалося із приростом зовнішніх зобов'язань 

на 0,9 млрд дол. Тобто резиденти України виступали нетто-

кредиторами решти світу. За даними платіжного балансу України, в 

січні-квітні 2020 р. чисте кредитування досягло величини 1,8 млрд дол., в 

той час як у січні-квітні 2019 р. спостерігалося чисте запозичення у решти 

світу в сумі 0,3 млрд дол. США (див. рис. 6). 

 

 

Рис. 6. Основні складові фінансового рахунку в 2018-2020 рр. 

Джерело: складено автором за даними НБУ. 

Основними складовими нетто-відпливу капіталу з України упродовж 4-х 

місяців 2020 р. стали:   

а) накопичення готівкової валюти в поза-банківському обігу - 1,7 млрд дол. 

США (збільшення на 1,0 млрд дол. порівняно з аналогічним періодом 

2019 року); 
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б) скорочення зовнішніх зобов'язань всіх секторів економіки за статтею 

«інші інвестиції» - на 0,9 млрд дол. США (порівняно з приростом 

зобов'язань на 0,6 млрд дол. у січні-квітні 2019 р). 

З березня 2020 р. розпочався відплив коштів іноземних портфельних 

інвесторів з ринку ОВДП, внаслідок чого за березень-квітень вони вивели 

близько 600 млн дол. США. Події в Україні підтвердили відому тезу про 

те, що іноземні портфельні інвестиції є дуже чутливими до дії 

внутрішніх і зовнішніх шоків, а тому не можуть виступати 

надійним джерелом фінансування бюджетного дефіциту і 

фундаментальним чинником зміцнення обмінного курсу гривні.  

Приплив коштів по фінансовому рахунку платіжного балансу було 

зафіксовано за статтями прямих іноземних інвестицій (0,6 млрд дол. 

США) та портфельних інвестицій (1,5 млрд дол.). 

Сектор державного управління був єдиним нетто-реципієнтом 

іноземного капіталу в міжсекторному вимірі: його зовнішні зобов’язання 

зросли на 1,0 млрд дол. США за 4 місяці 2020 р. (2,1 млрд дол. за 4 місяці 

2019 р.) При цьому вкладення нерезидентів у боргові цінні папери Уряду 

України становили +1,3 млрд дол., а за статтею інших інвестицій і позик 

сформувалося негативне сальдо -0,3 млрд дол. Для порівняння: у січні-

квітні 2019 р. сальдо залучень цього сектору за вказаними статтями було 

позитивним і становило 1,5 і 0,6 млрд дол. США, відповідно. 

Сальдо припливу коштів до сектору нефінансових корпорацій і 

домогосподарств було негативним і становило 1,3 млрд дол. США (0,7 

млрд дол. за 4 місяці 2019 р.). Така ситуація відображала інтенсивне 

накопичення зовнішніх активів суб'єктами цього сектору – 1,8 млрд дол. 

США (1,2 млрд дол. за 4 місяці попереднього року). Основною складовою 

приросту зовнішніх активів стало накопичення готівкової валюти поза 

банками. Порівняно з минулим роком сума таких накопичень збільшилася 

на 1,0 млрд дол. США.  

Зовнішні зобов'язання цього сектору збільшилися на 0,5 млрд дол., що 

майже відповідало показнику минулого року. Найбільш вагомими 

статтями залучення іноземного капіталу українськими корпораціями стали 

портфельні інвестиції в боргові цінні папери (0,5 млрд дол.), торговельні 

кредити (0,4 млрд дол.) і прямі іноземні інвестиції (0,3 млрд дол. США).  

Поряд із сектором нефінансових корпорацій і домогосподарств, нетто-

кредитором решти світу виступав і банківський сектор, чистий відплив 

коштів для якого досяг величини 1,2 млрд дол. США (1,3 млрд дол. у січні-
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квітні 2019 р.). Скорочення зовнішніх зобов'язань банків у поточному році 

поєднувалося із вагомим приростом зовнішніх активів. Серед зовнішніх 

активів найбільш помітною статтею відпливу коштів стали валюта і 

депозити, вкладення в які досягли 0,9 млрд дол. США (0,4 млрд дол. у 

січні-квітні 2019 р.). 

Приріст зовнішніх активів всіх секторів у січні-квітні 2020 р. досягнув 2,5 

млрд дол. США (1,7 млрд дол. у січні-квітні 2019 р. та 1,0 млрд дол. у січні-

квітні 2018 р.). Найбільш вагомими компонентами цього приросту стали: 

а) вкладення в іноземну валюту поза банками з боку домогосподарств і 

нефінансових корпорацій – 1,7 млрд. дол. США; 

б) вкладення банків-резидентів України в іноземну валюту та депозити 

в установах-нерезидентах – 0,9 млрд. дол. США; 

в) інвестиції банків-резидентів у боргові цінні папери нерезидентів – 0,2 

млрд дол. США. 

Таким чином, з початку 2020 р. зменшення схильності міжнародних 

інвесторів до прийняття ризиків і поширення панічних настроїв в 

Україні з виникненням корона-кризи мали своїм наслідком як 

скорочення припливу іноземного капіталу в Україну, так і 

збільшення відпливу капіталу резидентів з України. Додатковим 

негативним чинником стала лібералізація руху капіталу, розпочата 

введенням у дію Закону «Про валюту і валютні операції» в лютому 2019 р. 

Як зазначалося у попередніх випусках «Оцінки зовнішньої фінансової 

вразливості», навіть у докризовий період така лібералізація мала своїм 

наслідком суттєве збільшення відпливу капіталу резидентів України.  

Загалом стан фінансового рахунку платіжного балансу в січні-квітні 2020 

року відображав процеси нарощування зовнішніх активів суб'єктами 

приватного сектору, нетто-погашення зовнішніх кредитів усіма 

секторами, незначного збільшення нетто-припливу іноземних 

портфельних інвестицій в Україну, а також мінімального і 

спадного залучення прямих іноземних інвестицій. 

Зведене сальдо платіжного балансу за аналітичною формою 

представлення у січні-квітні 2020 р. було додатнім і становило 0,6 млрд 

дол. США, в той час як у січні-квітні 2019 р. – 0,3 млрд дол. (див. рис. 3). 

Позитивне сальдо платіжного балансу стало джерелом фінансування 

погашення кредитів МВФ на суму 545 млн дол. і приросту міжнародних 

резервів на суму 32 млн дол. Більшість прогнозів платіжного балансу на 

2020 рік вказують на вірогідність скорочення грошових переказів мігрантів 
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на 20-30%, оскільки частина українських працівників буде звільнена або 

не зможе повернутися на свої робочі місця. Сальдо торговельного 

балансу, вірогідно, покращиться, але все ж таки залишатиметься 

негативним. МВФ прогнозує, що темпи падіння імпорту товарів і послуг 

(14,6%) дещо перевищуватимуть темпи падіння експорту (12,4%). У 

поєднанні з втратою доступу до приватного фінансування, такі процеси 

вказують та утримання значного фінансового розриву платіжного балансу, 

що актуалізує завдання пошуку джерел його фінансування. 

Отже, протягом січня-квітня 2020 р. у сфері платіжного балансу України 

спостерігалися такі негативні явища і процеси, які погіршували 

перспективи утримання зовнішньо-економічної стійкості: 

• півтора-кратне збільшення приросту зовнішніх активів 

резидентами України, внаслідок дестабілізаційних тенденцій на 

міжнародних ринках та лібералізації виведення капіталів з України; 

• початок відпливу іноземних портфельних інвестицій з ринку 

внутрішніх державних облігацій, що породжувало додаткові ризики для 

курсової стабільності та рівня відсоткових ставок за ОВДП; 

• перевищення сум погашення зовнішнього боргу над сумами 

залучення позик за статтею «інші інвестиції», що актуалізувало ризики 

виникнення кризи ліквідності; 

• прогнозоване скорочення доходів від оплати праці, що 

нівелюватиме імпульси для пожвавлення національної економіки та 

погіршуватиме стан поточного рахунку. 

В той же час у поточному періоді проявилися окремі тенденції, які 

зменшували ступінь зовнішньої вразливості економіки, а саме: 

балансування торгівлі товарами і послугами при утворенні надлишку 

поточного рахунку, які зменшували потреби у залученні іноземного 

капіталу. 

Однак, у кризовий період зростає гострота проблеми фінансування 

наявних розривів платіжного балансу, що вимагає, з одного боку, 

масштабної зовнішньої підтримки, а, з іншого боку, зменшення наявних 

зовнішніх дисбалансів  з використанням інструментів національної 

економічної політики. 
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ІII. СФЕРИ ЗОВНІШНЬОЇ ВРАЗЛИВОСТІ 

ТА ІНДИКАТОРИ ЗОВНІШНЬОЇ 

СТІЙКОСТІ УКРАЇНИ станом на 01.04.2020 р. 

 

В І кварталі 2020 року показники зовнішньої стійкості економіки, як і в 

попередніх періодах, демонстрували стабільно високий ступінь 

вразливості до валютних і боргових криз. Деяке покращення ситуації 

засвідчили лише показники сальдо поточного рахунку та рівня 

міжнародних резервів у місяцях імпорту. Однак, Україна все ще не 

задовольняла половину з відомих критеріїв адекватності резервів, як і 

більшість індикаторів зовнішньо-боргової стійкості. Нестабільною 

залишалася динаміка реального ефективного обмінного курсу (РЕОК) 

гривні, який за останні три роки підвищився на 26,1%, а за І квартал 2020 

року знизився на 6,7%.   

У таблиці 1 наведено динаміку індикаторів зовнішньої стійкості України в 

2013 – І кварталі 2020 р. Фактичні значення вказаних індикаторів 

порівнювалися із граничними, визначеними на основі «Alert Mechanism» 

Єврокомісії та Центрального банку Індонезії. При перевищенні верхніх 

лімітів/ недосягненні нижніх лімітів відповідні показники маркувалися 

червоним кольором – як такі, що сигналізують про підвищений рівень 

небезпеки кризи платіжного балансу або боргової кризи. Якщо фактичні 

значення знаходилися в інтервалі 85-100% граничного рівня для верхніх 

лімітів і 100-115%   ̶  для нижніх лімітів, вони маркувалися жовтим 

кольором і означали середній рівень ризиків. А якщо фактичні значення 

були меншими від 85% граничних значень верхніх лімітів (більшими від 

115% значень нижніх лімітів), вони позначалися зеленим кольором – як 

такі, що вказують на низький рівень ризиків.  

За результатами проведеного аналізу ми встановили, що на кінець 

березня 2020 року серед 12 індикаторів зовнішньої стійкості 4 з них: 

міжнародні резерви в місяцях імпорту та % грошової маси, чиста 

міжнародна інвестиційна позиція і сальдо поточного рахунку в % до 

ВВП – сигналізували про низький ступінь вразливості до впливу шокових 
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ситуацій (зелений колір у таблиці 1). Помірний рівень ризиків відображав  

індикатор відношення валового зовнішнього боргу до експорту 

(жовтий колір у таблиці). За 7-ма іншими індикаторами ступінь 

ризикованості було оцінено як дуже високий (червоний колір у таблиці). 

Йдеться про розмір валового зовнішнього боргу відносно ВВП, 

показники короткострокового зовнішнього боргу, боргових виплат, 

рівня міжнародних резервів за 2-ма критеріями і динаміки реального 

обмінного курсу гривні. 

Таблиця 1 

Індикатори зовнішньої стійкості України та їх граничні значення 
 

 

Індикатори 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 
2020        

І кварт. 
Граничні 

знач-ня* 

1 
Валовий зовнішній борг, % 

експорту товарів і послуг 
173.9 193.0 248.0 246.9 216.8 194.4 192.0 196.9 200 

2 
Валовий зовнішній борг, % 

ВВП 
78.1 94.6 130.4 121.8 102.9 89.9 79.2 84.7 60 

3 

Короткостроковий борг, % 

валового зовнішнього 

боргу 
41.7 44.8 43.3 41.6 40.2 39.9 39.7 38.6 20 

4  

Короткостроковий 

зовнішній борг, % експорту 

товарів і послуг 
72.6 86.5 107.3 101.9 86.2 77.5 76.2 76.0 40 

5 
Зовнішньоборгові виплати, 

% експорту товарів і послуг 
42.4 27.8 58.3 * 65.0 56.7 54.4 38.3 25 

6 
  

Міжнародні резерви, % 

короткострокового 

зовнішнього боргу 
34.4 13.3 25.9 33.2 40.6 45.5 52.4 53.6 100 

7 
Міжнародні резерви, % ком-

позитного критерію МВФ 
* * 45.2 56.1 66.1 72.6 85.5 86.2 100 

8 
Міжнародні резерви, 

місяців імпорту 
2.5 1.3 3.2 3.6 3.6 3.5 4.0 4.4 3.8 

9 
Міжнародні резерви, % 

широкої грошової маси 
18.0 12.4 32.1 38.3 43.7 45.1 41.7 46.1 20 

10 
Сальдо поточного рахунку, 

% ВВП 
-9.1 -3.4 1.8 -1.4 -2.2 -3.6 -0.9 1.1 -2.3 

11 
  

Темп кумулятивної зміни 

РЕОК гривні за останні 3 

роки, % ("плюс" - ревальвація) 
-6.0 

 

-28.2 

 

-16.7 

 

-15.5 

 

5.2 

 

10.2 

 

31.8 

 

26.1 

 

±11 

 

12 
Чиста міжнародна інвести-

ційна позиція,  % ВВП  
-36.8 -40.1 -41.7 -37.1 -24.1 -16.8 -18.0 13.6 -35 

 

Джерело: власні розрахунки за даними НБУ і Держстату України. 

 

При порівнянні значень індикаторів зовнішньої стійкості в кінці І кварталу 

2020 р. з їх значеннями 15-місячної давнини (в кінці 2018 р.) помітним є 

факт покращення 4-х індикаторів зовнішнього боргу, всіх індикаторів 
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адекватності резервів і двох індикаторів зовнішніх балансів (сальдо 

поточного рахунку та чистої міжнародної інвестиційної позиції). В той же 

час відношення валового зовнішнього боргу до експорту товарів і послуг 

дещо підвищилося (із 194,4% до 196,9%), посилилася також 

волатильність реального обмінного курсу гривні.  

Таким чином, за 7-ми з 12-ти індикаторів зовнішньої фінансової 

вразливості ризики порушення зовнішньої стійкості економіки 

оцінювалися як доволі високі, що пов'язувалося з високими обсягами 

зовнішніх боргових зобов’язань, недостатнім рівнем міжнародних резервів 

і значними стрибками обмінного курсу гривні.  

Починаючи з 2016 року, реальний ефективний обмінний курс (РЕОК) 

гривні помітно зміцнився, що було викликане перевищенням темпів 

інфляції в Україні над темпами інфляції в країнах-торговельних 

партнерах, яке не компенсувалося номінальною девальвацією гривні. З 

теорії відомо, що суттєве зміцнення обмінного курсу сигналізує небезпеку 

майбутньої різкої девальвації національної валюти і пов'язані з нею 

ризики фінансової нестабільності та падіння виробничої діяльності. 

Усупереч тенденціям 2016-2019 рр., за І квартал 2020 р. номінально 

гривня девальвувала на 18,5%. За визначенням К. Рейнхарт і К. Рогоффа, 

девальвація національної валюти з річним темпом понад 15% може 

класифікуватися як валютна криза.10 У квітні-травні обмінний курс гривні 

дещо підвищився, однак до кінця 2020 р. ризики помітної девальвації 

залишаються високими, що пов’язано з несприятливою кон'юнктурою 

міжнародного ринку капіталів, триваючим військово-політичним 

конфліктом і з можливістю погіршення ситуації в економіці України. 

Середньорічний курс гривні до долара в 2020 р. Меморандумом з 

економічної та фінансової політики Уряду закладається на рівні 

30,2 грн/ дол. США. 

Абсолютний обсяг міжнародних резервів України за І квартал 2020 р. 

зменшився на 0,4 млрд дол., а за 5 місяців 2020 р. – збільшився на 0,1 

млрд дол. США. При цьому покращувалися всі із наведених 4-х відносних 

показників адекватності міжнародних резервів. Однак, базові показники 

адекватності валютних резервів – у % до короткострокового 

зовнішнього боргу та у % до нормативу МВФ – залишалися на 

незадовільному рівні. 

                                                           
10 Reinhart C., Rogoff K. This Time is Different: a Panoramic View of Eight Centuries of Financial Crises. – 

Retrieved from: https://www.nber.org/papers/w13882.pdf 

https://www.nber.org/papers/w13882.pdf
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Рис. 7. Показники міжнародних резервів України в 2013-2020 роках 

Джерело: власні розрахунки за даними НБУ. 

У кінці березня 2020 р. відношення міжнародних резервів до 

короткострокового зовнішнього боргу становило 53,6% при гранично 

допустимому значенні в 100% (див. рис. 7).  Фактичний обсяг міжнародних 

резервів України перебував на рівні 86,2% композитного критерію МВФ, 

відстаючи на 13,8% від нормативного значення. Композитний критерій 

МВФ передбачає достатність резервів у випадку еквівалентності їх 

розміру 30% короткострокового зовнішнього боргу, 15% інших 

довгострокових зовнішніх зобов'язань, 5% експорту і 5% широких грошей. 

Відношення міжнародних резервів до імпорту товарів і послуг дещо 

покращилося (завдяки зниженню обсягів імпорту), що дозволяло 

задовольнити один з критеріїв адекватності резервів: у місяцях імпорту.  

Негативне сальдо чистої міжнародної інвестиційної позиції України (на 

рівні 13,6% ВВП) робить економіку країни чутливою до коливань 

кон'юнктури фінансових ринків і може стати причиною кризи ліквідності. 

Тому негативне сальдо такої позиції є одним із показників зовнішньої 

вразливості економіки. З іншого боку, якби Україна мала позитивне 

сальдо інвестиційної позиції, це вказувало б на наявність відкритої 

конкурентоспроможної економіки, стійкої до впливу кризових чинників. 



 

22 

 

Висновок про високий ступінь зовнішньої фінансової вразливості України 

підтверджують і дані міжнародних агенцій. Так, німецька рейтингова 

агенція  «Scope Ratings» у квітні оновила свої рейтинги зовнішньої 

вразливості і стійкості для 63 країн. Вибірка країн включає як розвинуті 

країни, так і значущі для міжнародних інвесторів країни з ринками, що 

формуються. Методологія «Scope Ratings» передбачає надання кожній 

країні 2-вимірної оцінки в залежності: 1) від зовнішньої вразливості її 

економіки до початку кризи платіжного балансу; 2) ступеню стійкості/ 

спроможності органів макроекономічного регулювання протистояти 

виникненню кризи платіжного балансу.  

Зовнішня вразливість кожної з економік із рейтингу «Scope» оцінюється за 

4-ма показниками: 

• сальдо поточного рахунку + чистого вкладення в економіку прямих 

іноземних інвестицій у % до ВВП; 

• чистого припливу до економіки портфельних інвестицій та інших 

інвестицій у % до ВВП; 

• стандартного відхилення місячних змін номінального ефективного 

обмінного курсу за 5-річний період; 

• балансу міжнародної інвестиційної позиції в % до ВВП. 

За результатами даного рейтингування до групи «3-х найризикованіших» 

увійшли Грузія, Туреччина та Аргентина. З іншого боку, до групи «3-х 

найстійкіших» було віднесено Тайвань, Китай і Швейцарію.   

У світовому рейтингу країн з найвищими зовнішньо-економічними 

ризиками Україна упритул примикає до групи «3-х 

найризикованіших» країн світу і посідає 4-те місце після Аргентини. 

Сумарний бал зовнішньої вразливості України – 4,8 – несуттєво відстає 

від балу Аргентини – 4,3.  

За результатами дослідження «Scope Ratings» всі країни були поділені на 

чотири квартилі, в залежності від комбінації балів у вимірі зовнішньої 

вразливості і зовнішньої стійкості. Україну було включено до І квартилю 

вибірки, що характеризується високими показниками зовнішньої 

вразливості і одночасно незадовільними показниками спроможності 

протистояти кризам платіжного балансу.  

Серед окремих показників зовнішньої вразливості і стійкості економіки 

найнижчі бали Україна отримала за показниками:  
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• стандартного відхилення місячних змін номінального ефективного 

обмінного курсу за 5-річний період; 

• сальдо поточного рахунку і чистого вкладення в економіку прямих 

іноземних інвестицій у % до ВВП за останні 4 квартали; 

• стійкості економіки до валютної кризи; 

• відношення державного боргу в іноземній валюті до суми доходів 

державного бюджету. 

На думку фахівців «Scope Rating», неадекватне покриття 

міжнародними резервами зовнішньо-боргових зобов'язань країни є 

ключовим ризиком зовнішньо-економічної позиції України, що 

помітно знижує її спроможність протистояти зовнішнім шокам. 

Так, упродовж 2020-2021 рр. органи державного управління України 

повинні погасити зовнішніх боргів на суму, що складає близько 40% 

накопичених міжнародних резервів країни.  

Таким чином, ризики зовнішньої стійкості економіки України залишаються 

надзвичайно високими, що пояснюється як формуванням «зон зовнішньої 

вразливості», так і низькою спроможністю протистояти впливу кризових 

чинників. Зокрема, критично низькими є показники офіційних 

валютних резервів, високими показники валового зовнішнього 

боргу, значними - потреби у зовнішньому фінансуванні та різкими - 

стрибки обмінного курсу гривні. З огляду на це, завдання розробки 

дієвої політики антикризового регулювання та зваженого управління 

макроекономічними процесами набувають неабиякої гостроти.  

Отже, в січні-квітні 2020 р. скорочення дефіциту поточного рахунку та незначне 

зростання показників адекватності резервів указували на деяке покращення 

зовнішньо-економічної позиції України. Однак, на початок ІІ кварталу 2020 року 

за більшістю індикаторів зовнішньої стійкості ризики кризового сценарію все ж 

таки оцінювалися як доволі високі. Такі ризики були пов'язані з: 

• низьким рівнем міжнародної ліквідності країни (обсяг міжнародних 

резервів становив 53,6% короткострокового зовнішнього боргу та 86,2% 

композитного критерію МВФ),  

• значними обсягами зовнішніх боргових зобов'язань (на рівні 84,7% ВВП і 

196,9% експорту) при збереженні високих ризиків рефінансування державного і 

корпоративного боргу,  
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• високими потребами в зовнішньому фінансуванні для рефінансування 

виплат за зовнішнім боргом (короткостроковий зовнішній борг за залишковим 

терміном погашення становив 46,5 млрд дол. США),  

• значною волатильністю обмінного курсу гривні (зміцненням РЕОК гривні на 

19,1% за 2019 рік і послабленням на 7,2% за І квартал 2020 року), що підривало 

стабільність фінансового середовища та негативно впливало на динамізм 

експортно-імпортних операцій. 

 

 

 

ІV. ПОТОЧНИЙ  СТАН  І  РИЗИКИ 

ЗОВНІШНЬОГО СУКУПНОГО БОРГУ 

УКРАЇНИ 

 

Розмір зовнішнього сукупного боргу є важливим індикатором міцності 

фінансової системи. А тому аналіз його обсягу і структури, оцінка ризиків, 

генерованих розміром боргового навантаження, а також пошук шляхів 

оптимізації боргових процесів є складовими комплексної системи 

моніторингу макроекономічного становища України та реагування на 

кризові виклики.  

Зовнішній сукупний борг України станом на 31.03.2020 р. становив 

120,3 млрд дол. США, зменшившись на 1,4 млрд дол. за квартал і 

збільшившись на 6,4 млрд дол. за останній рік (див. табл. 2). Як 

відзначалося у попередньому випуску «Зовнішньої фінансової 

вразливості», на відміну від періоду 2016-2018 рр., коли зовнішній борг 

України в основному знижувався, 2019 рік став роком зовнішньо-боргової 

експансії: боргові зобов’язання резидентів України за рік збільшилися на 7 

млрд дол. США або на 6,1%. В І кварталі 2020 р. при виникненні ознак 

дестабілізації світової економіки і фінансових ринків відновилася низхідна 

динаміка зовнішнього боргу України. 
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Таблиця 2 

Зовнішній борг України, млн. дол. США 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 І кв 

 Сектор загального 

держуправління 29 922 32 884 35 959 36 495 38 886 40 128 44 531 44 648 

  Короткострокові 0 6 0 0 0 5 255 169 

    Інструменти 

грошового ринку 0 6 0 0 0 5 255 169 

    Кредити 0 0 0 0 0 0 0 0 

  Довгострокові 29 922 32 878 35 959 36 495 38 886 40 123 44 276 44 479 

    Розподіл СПЗ 19 386 19 334 1 702 1 651 1 749 1 708 1 698 1 676 

    Боргові цінні папери 8 639 11 765 18 838 19 479 20 859 22 884 27 178 27 965 

    Кредити 1 897 1 779 15 419 15 365 16 278 15 531 15 400 14 838 
                 

Органи грошово-кре-

дитного регулювання  1 775 2 176 6 708 6 242 7 438 7 938 7 303 6 889 

  Короткострокові 0 0 1 301 0 0 0 0 0 

    Кредити 0 0 0 0 0 0 0 0 

    Валюта і депозити 0 0 1 301 0 0 0 0 0 

  Довгострокові 1 775 2 176 5 407 6 242 7 438 7 938 7 303 6 889 

    Боргові цінні папери 0 0 0 0 0 113 113 0 

    Кредити 1 649 2 058 5 329 6 133 7 322 7 825 7 190 6 778 
                 

 Банки 22 555 18 752 12 823 8 966 6 228 5 797 4 768 4 031 

  Короткострокові 5 438 5 301 4 121 3 657 2 009 1 231 1 162 991 

    Кредити 3 654 3 982 236 175 131 30 28 11 

    Валюта і депозити 1 778 1 254 3 885 3 477 1 878 1 201 1 134 980 

  Довгострокові 17 117 13 451 8 702 5 309 4 219 4 566 3 606 3 040 

     Валюта і депозити 5 082 4 365 3 752 1 673 462 513 383 416 

     Боргові цінні 

папери 9 629 7 971 3 490 2 854 2 753 2 841 2 071 1 746 

     Кредити 2 406 1 115 1 460 782 1 004 1 212 1 152 878 
                

 Нефінансові підприє-

мства і домогоспод-ва 76 642 62 228 53 581 52 207 53 347 51 433 54 611 53 321 

  Короткострокові 29 337 15 036 11 571 12 362 15 124 13 809 14 819 13 929 

    Торгові кредити 22 526 14 041 10 837 11 451 13 839 12 327 13 297 12 968 

  Довгострокові 47 305 47 192 42 010 39 845 38 223 37 624 39 092 39 392 

    Боргові цінні папери 6 221 3 654 1 559 1 512 1 813 1 819 3 384 4 342 

    Кредити 39 872 41 724 38 452 36 520 35 235 35 712 35 692 34 840 

    Торгові кредити 1 212 1 814 1 999 1 813 1 175 93 207 210 

 Прямі інвестиції: 

міжфірмовий борг 
11 185 9 257 8 562 8 614 9 552 9 414 10 526 11 445 

 Валовий зовнішній 

борг 
142 079 125 297 117 633 112 524 115 451 114 710 121 739 120 334 

 

Джерело: дані НБУ. 
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У І кварталі 2020 р. скорочувалися зовнішні зобов'язання більшості 

секторів економіки. Зокрема, зовнішні борги нефінансових підприємств 

зменшилися на 1,3 млрд дол. США, а борги банків – на 0,7 млрд дол. 

Несуттєво збільшився борг сектору загального державного управління та 

скоротився борг органів грошово-кредитного регулювання (рис. 8).  

Основними складовими скорочення зовнішнього боргу нефінансових 

підприємств були довгострокові кредити іноземних банків та 

короткострокові торговельні кредити. А зовнішній борг банків 

зменшувався завдяки рівнозначному скороченню заборгованості за 

борговими цінними паперами та довгостроковими кредитами від 

нерезидентів. У складі зовнішнього боргу сектору загального 

державного управління зросла заборгованість за борговими цінними 

паперами (на 0,8 млрд дол.) і скоротилася заборгованість за іноземними 

кредитами (на 0,6 млрд дол. США). 97% зовнішніх запозичень цього 

сектору в І кварталі забезпечило розміщення 10-річних єврооблігацій, 

номінованих в євро, обсягом 1250 млн євро. 

 

 

Рис. 8. Зовнішній борг України в розрізі секторів економіки,  

млрд дол. США на кінець періоду 

Джерело: дані НБУ. 
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За І півріччя 2020 р. вкладення нерезидентів в ОВДП (які є складовою 

валового зовнішнього боргу України) зменшилися на 15,8 млрд грн або 

майже на 600 млн дол. США. Надалі зберігатиметься помірний тиск на 

обмінний курс гривні і платіжний баланс України, внаслідок відтоку 

капіталу нерезидентів з ринку ОВДП. Але такий тиск, вірогідно, не стане 

прямим тригером валютної чи боргової кризи в Україні, оскільки 

нерезиденти інвестували здебільшого у середньо- і довгострокові цінні 

папери, а вторинний ринок ОВДП в Україні недорозвинений.  

Короткостроковий зовнішній борг України за залишковим терміном 

погашення станом на 31.03.2020 р. становив 46,5 млрд дол., 

збільшившись на 1,9 млрд дол. США за І квартал 2020 р. Основну питому 

вагу в структурі короткострокового боргу займають зобов’язання 

нефінансових підприємств, які упродовж наступних 12 місяців повинні 

погасити 32,9 млрд дол. коротко- та довгострокових зобов'язань. Сектор 

державного управління повинен погасити зовнішніх боргів на суму майже 

5 млрд дол. США. 
 

 

Рис. 9. Зовнішньоборгові виплати Уряду та НБУ в млрд дол.США 

Джерело: дані НБУ. 

Сума короткострокового боргу депозитних корпорацій з 2014 року 

послідовно зменшується і на кінець І кварталу 2020 р. становила 2,4 млрд 

дол. США. Таким чином, проблема погашення і обслуговування 

накопичених зовнішніх боргів на найближчий рік залишатиметься 
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найбільш актуальною для сектору загального державного 

управління та нефінансових підприємств.  

Зобов'язання Уряду та НБУ щодо погашення і обслуговування 

зовнішнього боргу в 2020-2021 рр. будуть значними, але керованими. 

Сумарні зовнішньо-боргові платежі Уряду та НБУ (без валютних ОВДП, 

але з урахуванням ОВДП у власності нерезидентів) в ІІ півріччі 2020 року 

оцінюються на рівні 4,4 млрд дол. США. Ця сума є більшою відносно 

виплат І півріччя 2020 і 2021 рр., але меншою відносно виплат ІІ півріччя 

2021 р. (див. рис. 9). 

Таким чином, високий розмір зовнішнього боргу та значний тягар 

боргових виплат свідчать про високу вразливість фінансового стану 

позичальників та їх суттєву залежність від доступу до джерел 

рефінансування боргів. У цьому контексті підтримка Уряду України з 

боку МВФ та інших міжнародних організацій є важливою, хоча вона й не 

забезпечує повного покриття потреб України у зовнішньому фінансуванні 

(див. далі). 

Забезпечення платоспроможності держави та уникнення боргової кризи 

є вагомим компонентом зовнішньої стійкості економіки. А відмова України 

від виконання зовнішньо-боргових зобов’язань стала б акселератором 

ланцюгової реакції фінансової дестабілізації та глибокої економічної 

кризи. Американські вчені К. Райнхарт і К. Рогофф у своїй роботі «From 

Financial Crash to Debt Crisis» показали, що дефолт держави у багатьох 

випадках стає причиною банківської кризи, а банківська і боргова криза 

надають поштовх до виникнення валютної кризи.11 За дослідженнями Л. 

Левіна і Ф. Валенсіа, із 67 криз суверенного боргу, які мали місце у світі у 

період 1970-2011 рр., 42 боргові кризи збігалися із валютними кризами, а 

20 криз супроводжувалися банківськими кризами.12 

Міжнародний досвід засвідчує, що боргові кризи зазвичай пов’язані із 

значним погіршенням макроекономічних показників та надають поштовх 

до входження економіки у стан рецесії. Фахівці МВФ з’ясували, що кризи 

суверенного боргу в короткостроковому періоді обертаються зменшенням 

реального ВВП на 6%, а в середньостроковому періоді після спливу 8 

                                                           
11 Reinhart C., Rogoff K. (2011). "From Financial Crash to Debt Crisis" / American Economic Review, 101 

(5): 1676-1706. 
12 L. Laeven, Valencia F. “Systemic Banking Crises Database: An Update” / IMF Working Paper WP/12/163. 

- Retrieved from: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Systemic-Banking-Crises-Database-An-

Update-26015 

https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Systemic-Banking-Crises-Database-An-Update-26015
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/Systemic-Banking-Crises-Database-An-Update-26015
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років від початку боргової кризи втрати реального ВВП оцінюються на 

рівні 10%.13 

К. Рейнхарт і К. Рогофф у своїй відомій праці «This Time is Different” 

відзначають, що всі фінансові кризи, які відбувалися у світі, мають такі 

подібні риси: 

1) глибокий і затяжний колапс внутрішнього ринку активів – реальних і 

фінансових. Так, зниження реальних цін на житлову нерухомість у 

середньому становило 35% і тривало понад 6 років, а ціни на акції 

компаній падали в середньому на 56% (при цьому криза на ринку акцій 

тривала 3,5 роки); 

2) драматичне падіння рівня виробництва і зайнятості. Частка безробітних 

зростала у середньому на 7 п.п. під час нисхідної фази циклу, що займала 

понад 4 роки. Обсяги виробництва відносно найвищої позначки 

знижувалися в середньому на 9 п.п.; 

3) фіскальні витрати на подолання фінансових криз, вимірювані через 

зростання державного боргу, оцінюються в сумі 86% реального приросту, 

основна частина якого була пов’язана з витратами на рекапіталізацію 

банківської системи.14  

Поряд з цим, дефолт Уряду України мав би суттєві руйнівні наслідки на 

мікро-рівні. Так, зовнішні кредитори України можуть накладати арешти на 

рухоме та нерухоме майно державних підприємств за кордоном, а всі 

позичальники-резиденти України на кілька років втратили б можливості 

для отримання позик міжнародних банків та розміщення цінних паперів на 

міжнародному ринку. Ведення кореспондентських відносин українських 

банків з іноземними стало б проблематичним, а у виключних випадках до 

України могли б бути застосовані торгівельні санкції.  

Важливим аспектом є й те, що односторонній дефолт чи 

волюнтаристська реструктуризація боргу позбавить Україну 

фінансової підтримки міжнародних фінансових інститутів. Очевидно, 

що у випадку дефолту буде зірвано програму “Stand-by” Міжнародного 

валютного фонду обсягом 5 млрд дол. США на 2020-2021 рр., а також 

кредитні програми Світового банку, Європейського Союзу та Урядів 

держав-партнерів обсягом 2,3 млрд дол. на 2020 р. Один з критеріїв 

                                                           
13 Furceri D., Zdzienicka A. (2012). ‘How Costly Are Debt Crises?” / IMF Working Paper WP/11/280. - 

Retrieved from: https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/How-Costly-Are-Debt-Crises-

25400 
14 Reinhart C., Rogoff K. This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly. – Princeton University 

Press, 2011. 

https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/How-Costly-Are-Debt-Crises-25400
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/How-Costly-Are-Debt-Crises-25400
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ефективності програми “Stand-by” прямо встановлює для Уряду України 

нульовий ліміт на накопичення заборгованості за борговими платежами. 

Структура зовнішнього державного боргу України, в якій 

переважають офіційні позики над приватними, при збереженні 

конструктивної співпраці України з офіційними кредиторами 

зменшуватиме ризики боргових ускладнень для України.  

У відносному вимірі зовнішній борг всіх секторів економіки станом на 

кінець березня 2019 р. становив 84,7% ВВП. Обсяг зовнішнього боргу 

відносно ВВП суттєво перевищує прийняті у світі граничні значення та 

середні значення для країн, що розвиваються. Відносно експорту 

величина зовнішнього боргу України (196,9%) є дещо меншою від 

граничного значення (200%). На рис. 10 наведено основні зовнішньо-

боргові показники України у динаміці з 2013 до квітня 2020 року.  

 

 

Рис. 10. Відносні зовнішньо-боргові показники України  

в 2013-2020 роках 

Джерело: розрахунки автора за даними НБУ і Держстату України 

Більшість відносних показників зовнішньо-боргового навантаження 

України мали нисхідну динаміку впродовж 2015-2019 років, але в І 

кварталі 2020 року було зафіксовано їх незначне зростання. Крім того, 
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більша частина цих показників (крім відношення до експорту товарів і 

послуг) станом на кінець березня 2020 року знаходилася в червоній зоні: 

▪ відносно ВВП зовнішній борг всіх секторів економіки складав 84,7% 

ВВП при граничному рівні в 60% ВВП; 

▪ зовнішньо-боргові виплати в І кварталі становили 38,3% експорту 

при гранично допустимому значенні в 25%; 

▪ короткостроковий зовнішній борг України досяг рівня 186,5% 

міжнародних резервів при гранично допустимому рівні 100%. 

Лише за показником відношення зовнішнього сукупного боргу до експорту 

товарів і послуг рівень боргового навантаження оцінюється як 

прийнятний.  

Зростання відносних показників зовнішнього сукупного боргу України при 

незначному зменшенні абсолютного рівня боргу в І кварталі 2020 року 

пояснювалося впливом таких факторів: 

▪ скороченням доларової величини ВВП України в умовах падіння 

реального ВВП і повільної девальвації національної валюти; 

▪ зниженням абсолютної суми експортної виручки, внаслідок падіння 

світового попиту, логістичних ускладнень і негативної динаміки цін на 

сировинні товари; 

▪ відпливом іноземного капіталу з ринків, що формуються, і зниженням 

коефіцієнту рефінансування наявних боргів для всіх секторів 

економіки, що дало початок процесу нетто-погашення зовнішнього 

боргу; 

▪ збереженням високих відсоткових ставок за зовнішніми боргами Уряду 

і приватних позичальників при збереженні високого рівня вказаних 

боргів, що визначало суттєвий обсяг зовнішньоборгових виплат. 

Як зазначалося вище, чистий відплив коштів за фінансовим рахунком 

платіжного балансу України за січень-квітень 2020 р. становив 1,2 млрд 

дол. США, що помітно контрастує з чистим припливом коштів упродовж 

останніх років. Стабілізуючими чинниками з початку відпливу 

іноземного капіталу з України є затвердження пакету зовнішнього 

кредитування України офіційними донорами, а також наближення 

фактичного обмінного курсу гривні до рівноважного. Оцінки 

рівноважного обмінного курсу гривні, які проводилися МВФ за 3-ма 

методами, засвідчили, що обмінний курс гривні не є переоціненим, а тому 

сценарій руйнівної та глибокої валютної кризи для України є 

малореалістичним. Таким чином, карколомна девальвація гривні (з 
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річним темпом понад 40-50%) за відсутності суспільно-політичних 

потрясінь у країні, наряд чи, є можливою.  

Закриття міжнародного ринку капіталів для Уряду і корпоративних 

позичальників України з початком епідемії корона-вірусу, а також 

зменшення надходження прямих і портфельних інвестицій 

нерезидентів сформували дефіцит зовнішнього фінансування 

України на поточний рік. Реагуючи на цю проблему, МВФ та інші 

офіційні кредитори погодилися надати Україні пакет зовнішнього 

фінансування обсягом 5,8 млрд дол. США у 2020 році.  

Таблиця 3 

Дефіцит зовнішнього фінансування України та джерела його покриття 

Показники 2020 2021 

Фінансовий розрив платіжного балансу 11.8 -2.0 

- зовнішнє офіційне фінансування 5.8 2.1 

- накопичення міжнародних резервів -6.0 4.1 

   

Зовнішнє офіційне фінансування 5.8 2.1 

- МВФ 3.5 1.5 

- Європейський Союз 1.2 0.7 

- МБРР, ЄБРР, ЄІБ 1.1 -0.1 

Довідково:   

Позики міжнародного ринку капіталів 2.4 3.0 

Міжнародні резерви України, млрд дол. США 19.3 23.4 

Міжнародні резерви України, % 
композитного критерію МВФ 

70.4 78.5 

Джерело: Ukraine - IMF Country Report No. 20/197, June 2020 

 

Фінансовий розрив платіжного балансу України в 2020 р. оцінюється в 

сумі 11,8 млрд дол. США. Джерелами покриття цього розриву мають стати 

5,8 млрд дол. США зовнішнього офіційного фінансування та використання 

частини міжнародних резервів України (в сумі 6 млрд дол. США) (табл. 3). 

У складі пакету зовнішнього офіційного фінансування України фігурують 

позика МВФ на 3,5 млрд дол. США, два транші макро-фінансової 

допомоги ЄС на 1,2 млрд дол., позики багатонаціональних кредиторів на 
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1,1 млрд дол., включаючи позику МБРР на політику розвитку в сумі 0,7 – 1 

млрд дол. США. 

Програмою МВФ закладається розміщення єврооблігацій на суму 1 млрд 

дол. США в IV кварталі 2020 року. Але таке передбачення, на наш погляд, 

є дуже оптимістичним і не враховує весь набір глобальних та внутрішньо-

країнних ризиків, з якими стикається Україна.  

Таким чином, за діючою програмою МВФ “Stand-by” фінансовий 

розрив платіжного балансу України в 2020 р. (11,8 млрд дол.) лише 

частково покриватиметься зовнішнім офіційним фінансуванням 

(5,8 млрд дол.) Основний тягар падатиме на міжнародні резерви 

України, обсяг яких зменшиться на 6 млрд дол. США – до 19 млрд 

дол. на кінець 2020 р. Дана сума складатиме тільки 70% від нормативного 

значення за композитним критерієм МВФ.  

Така ситуація вказує на незбалансованість програми МВФ для України 

та її неадекватність масштабам тих викликів, перед якими опинилася 

країна. Як зазначає Б. Данилишин, у світовій практиці реалізації програм 

«Stand-by» у 2000-ні роки відсутні прецеденти, коли проектований розмір 

валютних резервів за підсумками першого року реалізації програми МВФ 

скорочується; тобто фактично МВФ самоусунувся від розв'язання 

проблем платіжного балансу України.15 

Зазначена проблема ще раз вказує на необхідність радикальної зміни 

підходів до співпраці з міжнародними кредиторами, в процесі якої 

ключову роль повинні відігравати фахова експертиза проектів 

спільних документів з української сторони, оцінка і прогнозування 

наслідків рішень, які готуються, а також неухильне просування 

національних потреб та інтересів.  

 

 

                                                           
15 Б. Данилишин. Темний бік макроекономічної стабільності // Дзеркало тижня, 18 червня 2020 р. – 

Режим доступу: https://zn.ua/ukr/finances/temniy-bik-makroekonomichnoyi-stabilnosti-351411_.html 

https://zn.ua/ukr/finances/temniy-bik-makroekonomichnoyi-stabilnosti-351411_.html
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V. ВИСНОВКИ  І  ПРОПОЗИЦІЇ 

За визнанням багатьох експертів десятиріччя 2020-х років може стати 

«втраченим десятиріччям» для країн, що розвиваються, внаслідок 

масової пандемії та глибокої і затяжної економічної кризи.  

На додаток до проблем обмеження сукупного попиту і блокування 

пропозиції, які проявляються у всіх країнах, економіки з ринками, що 

формуються, наражаються й на вплив таких зовнішніх шоків: зниження 

обсягів міжнародної торгівлі, скорочення експортної виручки; 

несприятливої динаміки цін на сировинні товари; зменшення грошових 

переказів мігрантів; безпрецедентного відпливу капіталів. 

Більшість з цих країн для впровадження програм підтримки своїх економік 

і зміцнення національних систем охорони здоров'я потребують значних 

ресурсів, доступу до яких вони не мають. За оцінками МВФ, країни з 

ринками, що формуються, потребують 2,5 трлн дол. США 

додаткового фінансування. На жаль, фінансові можливості 

міжнародних інститутів і правила виділення коштів на сьогодні є 

неадекватними масштабам тієї епідеміологічної та економічної 

катастрофи, з якою зіткнулися більшість країн світу. 

Під впливом зазначених глобальних чинників в Україні спостерігалися 

деякі негативні явища і процеси, які погіршували перспективи 

утримання зовнішньо-економічної стійкості: 

• початок відпливу іноземних портфельних інвестицій з ринку 

внутрішніх державних облігацій, що породжувало додаткові ризики для 

курсової стабільності та рівня відсоткових ставок за ОВДП; 

• перевищення сум погашення зовнішнього боргу над сумами 

залучення позик за статтею «інші інвестиції», що актуалізувало ризики 

виникнення кризи ліквідності; 

• півтора-кратне збільшення приросту зовнішніх активів 

резидентами України, внаслідок дестабілізаційних тенденцій на 

міжнародних ринках та лібералізації виведення капіталів з України; 
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• прогнозоване скорочення доходів від оплати праці, що 

нівелюватиме імпульси для пожвавлення національної економіки та 

погіршуватиме стан поточного рахунку. 

Закриття міжнародного ринку капіталів для Уряду і корпоративних 

позичальників України з початком пандемії корона-вірусу, а також 

зменшення надходження прямих і портфельних інвестицій нерезидентів 

сформували дефіцит зовнішнього фінансування України на поточний 

рік. Однак, за діючою програмою МВФ “Stand-by” фінансовий розрив 

платіжного балансу України в 2020 р. (11,8 млрд дол.) лише частково 

покриватиметься зовнішнім офіційним фінансуванням (5,8 млрд дол.) 

Основний тягар падатиме на міжнародні резерви України, обсяг яких за 

рік зменшиться на 6 млрд дол. США. Така ситуація вказує на 

незбалансованість програми МВФ та її неадекватність 

масштабам тих викликів, перед якими опинилася країна. 

Завдяки цьому та іншим чинникам у світовому рейтингу країн з 

найвищими зовнішньо-економічними ризиками Україна упритул примикає 

до групи «3-х найризикованіших» країн світу і посідає 4-те місце після 

Аргентини. 

За результатами проведеного нами аналізу, на початок ІІ кварталу 2020 

року за більшістю індикаторів зовнішньої стійкості ризики 

кризового сценарію для України оцінювалися як доволі високі, що 

було пов'язано з: 

• низьким рівнем міжнародної ліквідності країни (обсяг міжнародних 

резервів становив 53,6% короткострокового зовнішнього боргу та 86,2% 

композитного критерію МВФ),  

• значними обсягами зовнішніх боргових зобов'язань (на рівні 84,7% 

ВВП і 196,9% експорту),  

• високими потребами в зовнішньому фінансуванні для 

рефінансування виплат за зовнішнім боргом,  

• значною волатильністю обмінного курсу гривні (зміцненням РЕОК 

гривні на 19,1% за 2019 рік і послабленням на 7,2% за І квартал 2020 

року). 

В цілому за 7-ми з 12-ти стандартних індикаторів вразливості 

ризики порушення зовнішньої стійкості економіки оцінювалися як 

доволі високі. Зокрема, неадекватне покриття міжнародними резервами 

зовнішньо-боргових зобов'язань країни є ключовим ризиком зовнішньо-
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економічної позиції України, що помітно знижує її спроможність 

протистояти зовнішнім шокам. 

На нашу думку, утримання зовнішньої стійкості економіки України 

передбачає застосування заходів антикризового регулювання за 

такими важливими напрямами: 

1) Продовження переговорного процесу з МФО, міжнародними 

кредиторами і донорами на предмет більш вагомої підтримки України у 

період пандемії та економічної кризи. У даний час на глобальному рівні 

висувається ряд перспективних ініціатив щодо кардинального збільшення 

підтримки бідних країн багатими через міжнародні організації, центральні 

банки та багатосторонні фонди. Партнерами і донорами України, які 

потенційно можуть надати більш вагому фінансову підтримку, є Уряди 

США, Канади, центральні банки цих країн, Європейський Союз, МВФ, 

Світовий банк, МФО, які співпрацюють з приватним сектором, ін. 

2) Підтримка українського експорту і досягнення профіциту 

торгівельного балансу України шляхом: а) застосування інструментів 

економічної дипломатії та відновлення торговельно-економічних місій 

України у країнах – важливих торговельних партнерах; б) збільшення 

потенціалу Експортно-кредитного агенства (ЕКА) через поповнення 

Урядом його статутного капіталу та забезпечення участі в програмі 

часткової компенсації відсоткової ставки за експортними кредитами; в) 

боротьбу з контрабандою на митному кордоні України, стягнення всіх 

передбачених законодавством податкових і митних платежів з імпорту.  

3) Застосування цільових заходів монетарної політики для 

забезпечення надходження гривневої ліквідності до реального сектору 

економіки, підвищення кредитної активності банків, відсікання 

спекулятивного попиту банків на іноземну валюту та створення перешкод 

для нарощування зовнішніх активів економічними суб’єктами України 

(Див. детально Аналітичний продукт Growford Institute «Стан грошової 

сфери в Україні у січні-квітні 2020 р.). Важливим заходом є проведення 

операцій з депозитними сертифікатами Національним банком і 

застосування інших монетарних інструментів із урахуванням потреб 

Мінфіну у залученні державних позик, періодичності проведення аукціонів 

з розміщення ОВДП і прогнозованих сум запозичень. 

4) Трансформація бюджетної та боргової політики Уряду та 

посилення їх взаємо-узгодженості з монетарною політикою: 
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• коригування видаткової частини бюджету (скорочення непріоритетних 

видатків) у випадку недовиконання дохідної частини бюджету з 

дотриманням граничних обсягів дефіциту та суми державного боргу, 

визначених законом про бюджет на 2020 рік; 

• спрощення процедур для придбання ОВДП фізичними особами через 

банки (в тому числі і в іноземній валюті) з мінімізацією трансакційних 

витрат для кредиторів або випуску ОВДП в документарній формі для 

фізичних осіб; 

• непроведення політики докапіталізації приватних банків і державних 

компаній за рахунок нарощування державного боргу; 

• здійснення правочинів з державними деривативами/ їх викупу на 

вторинному ринку при максимальному зниженні ринкової ціни; 

• узгодження політики Управління залишками бюджетних коштів з боку 

Мінфіну (Казначейства) з політикою регулювання ліквідності банківської 

системи з боку НБУ; 

• оперативне надання Національним банком прогнозу обмінного курсу 

на наступний рік під час формування проекту державного бюджету та 

офіційне інформування Міністерства фінансів при внесенні Національним 

банком коректив до прогнозу обмінного курсу на поточний рік. 
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