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Борисова С.Е. Кредитно-инвестиционные потоки и долговые обязательства: экономический дуализм. 
В статье проанализированы современные тенденции движения кредитно-инвестиционных потоков и долговых обязательств в 

Украине. Рассмотрены ключевые факторы дальнейшей динамики золотовалютных резервов Украины, а также динамика внешнего долга 
Украины. Определены основные причины роста государственного долга Украины, среди которых необходимость увеличения валютных 
резервов для обеспечения стабильности национальной денежной единицы; значительные объемы бюджетного дефицита, зависимость от 
импорта энергоносителей; необходимость технического перевооружения большинства отраслей национальной экономики. Сделан вывод, 
укрепление долгового суверенитета Украины, повышение ее кредитного рейтинга и международной репутации можно достичь путем 
активизации менеджмента долгового процесса, как обязательного атрибута государственных финансов. 

Ключевые слова: долговое обязательство, инвестиционный поток, кредитный механизм, золотовалютные резервы, внешний долг, 
международные валютно-финансовые организации, денежно-кредитная система. 

Борисова С.Є. Кредитно-інвестиційні потоки та боргові зобов'язання: економічний дуалізм. 
У статті проаналізовано сучасні тенденції руху кредитно-інвестиційних потоків і боргових зобов'язань в Україні. Розглянуто 

ключові фактори подальшої динаміки золотовалютних резервів України, а також динаміку зовнішнього боргу України. Визначено основні 
причини зростання державного боргу України, серед яких необхідність збільшення валютних резервів для забезпечення стабільності 
національної грошової одиниці; значні обсяги бюджетного дефіциту, залежність від імпорту енергоносіїв; необхідність технічного 
переозброєння більшості галузей національної економіки. Зроблено висновок, зміцнення боргового суверенітету України, підвищення її 
кредитного рейтингу і міжнародної репутації можна досягти шляхом активізації менеджменту боргової процесу, як обов'язкового атрибуту 
державних фінансів. 

Ключові слова: боргове зобов'язання, інвестиційний потік, кредитний механізм, золотовалютні резерви, зовнішній борг, 
міжнародні валютно-фінансові організації, грошово-кредитна система. 

Borisovа S. Credit and investment flows and debt: economic dualism. 
The article analyzes the current trends of movement of credit and investment flows and debt. Considered key factors further dynamics of 

foreign exchange reserves of Ukraine, as well as the dynamics of external debt of Ukraine. The main reasons for the growth of public debt in Ukraine, 
including the need to increase foreign exchange reserves to ensure the stability of the national currency; significant amounts of budget deficits, 
dependence on energy imports, the need for technical re-equipment of most sectors of the national economy. Concluded strengthening Ukrainian 
sovereignty debt, improving its credit rating and international reputation can be achieved by enhancing the debt management process as a mandatory 
attribute of public finances. 

Keywords: debt, investment flow, credit facility, foreign exchange reserves, external debt, international monetary and financial institutions, 
the monetary system. 

 
Постановка проблемы и актуальность темы исследования. Обеспечение устойчивого экономического роста требует 

достаточных ресурсов, стабильных в долгосрочном периоде. В условиях макроэкономической нестабильности проблема финансового 
обеспечения экономического роста выходит на первый план. В условиях Украины решение данной задачи осложнено ограниченным 
доступом к внешним источникам ресурсов, а также недостаточностью и нестабильностью внутренней ресурсной базы. Текущий мировой 
кризис и продолжающаяся рецессия заметно ухудшили показатели деятельности финансовой системы Украины и Европейского союза. 
Перед финансовыми учреждениями особенно остро встал вопрос формирования стабильных ресурсов, достаточных для сохранения 
устойчивости системы в условиях турбулентности и производственной стагнации, а также для обеспечения устойчивого экономического 
роста. Поэтому изучение проблемы формирования стабильных банковских ресурсов в условиях мировой макроэкономической 
нестабильности в Украине и странах ЕС является актуальным и востребованным.  

Финансовая нестабильность в Украине стала следствием мирового финансового кризиса, наращивания негативного 
внешнеторгового сальдо и внешнего долга, осложняясь политическим кризисом и кризисом потребительского кредитования. Глобальной 
экономической среде, по выводам и прогнозам ведущих международных финансовых институтов, остаются присущи признаки 
экономической депрессии и достаточно высокого уровня неопределенности перспектив и макроэкономической нестабильности. 

Обострение рецессионных процессов в мировой экономике и усиления нестабильности на мировых финансовых рынках, связанных 
преимущественно с долговыми проблемами развитых стран, соответствующим образом отражались на развитии денежно – финансовой 
системы Украины. 

Степень изученности проблемы исследования. Среди работ зарубежных авторов следует отметить работы таких ученых: 
А.И. Архипова, Б.А. Райзберг, Дж. Кейнс, Е.А. Кузьмин, С.Ю. Ляпина, М. Мескон, Ф. Найт, Дж. Петч, П. Самуэльсен, Ф. Хайек Ф. Хедоури, 
В.П. Щербин и другие. 

Целью исследования является оценка участия Украины в международных финансово–кредитных потоках в контексте 
трансформационных сдвигов. 

Результаты исследования. Поскольку в соответствии с современными теориями финансовой нестабильности финансовый кризис 
и кризис в реальном секторе в основном взаимосвязаны и вызывают появление друг друга, важным вопросом является разработка 
антикризисных мер для финансовой и банковской систем. 

Международные резервы – резервы Украины, отражены в балансе Национального банка Украины, включающие в себя активы, 
признаны мировым сообществом как международные и предназначенные для международных расчетов. Одной из основных функций 
Национального банка Украины есть обеспечение накопления и хранения золотовалютных резервов и осуществление операций с ними и 
банковскими металлами. Национальный банк обеспечивает управление золотовалютными резервами государства, осуществляя валютные 
интервенции путем купли–продажи валютных ценностей на валютных рынках с целью влияния на курс национальной валюты 
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относительно иностранных валют и на общий спрос и предложение денег в Украине. 
Золотовалютный резерв НБУ состоит из следующих активов: 
 монетарное золото; 
 специальные права заимствования; 
 резервная позиция в МВФ; 
 иностранная валюта в виде банкнот и монет или средства на счетах за рубежом; 
 ценные бумаги (кроме акций), которые оплачиваются в иностранной валюте; 
 любые другие международно-признанные резервные активы при условии обеспечения их надежности и ликвидности. 
Использование золотовалютного резерва осуществляется Национальным банком на следующие цели: 
 продажа валюты на финансовых рынках для проведения денежно–кредитной политики, включая политику обменного курса; 
 расходы по операциям с иностранной валютой, монетарными металлами, а также другими международно признанными 

резервными активами и операциях по обеспечению деятельности Национального банка в пределах сумм, предусмотренных сметой доходов 
и расходов Национального банка; 

 возврат Национальным банком валютных средств международным финансовым организациям, иностранным центральным 
банкам и другим кредиторам, включая проценты за пользование такими средствами и другие обязательные начисления; 

 участие в формировании капитала и деятельности международных организаций в соответствии со статьей 43 Закона Украины «О 
Национальном банке Украины». 

Таблица 1 
Динамика ЗВР Украины за 2000–2012 гг., млрд. долл. США [3,4] 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
1,4 3,1 4,4 6,9 9,7 19,3 22,3 32,4 31,5 26,5 34,5 31,7 24,5 

 
Таким образом, в 2012 году золотовалютные резервы Украины составили 24,5 млрд. долл. США. Однако, 2013 г. показал 

тенденцию к уменьшению ЗВР Украины. Несмотря на то, что уровень ЗВР все еще покрывает трехмесячный импорт, он стремительно 
приближается к этому рубежу. При этом необходимо подчеркнуть, что показатель трехмесячного импорта также сокращается из–за 
правительственной политики, направленной на сокращение импорта. Это означает, что с одной стороны регулятор имеет еще запас 
прочности резервов за счет сокращения объемов импорта в страну. Однако с другой стороны, это означает, что уровень ЗВР сегодня уже не 
обеспечивает объемы трехмесячного импорта.  

Таким образом, ключевыми факторами дальнейшей динамики ЗВР является:  
 способность Министерства финансов осуществлять рефинансирование внешних суверенных обязательств. Для этого до конца 

года ему необходимо привлечь порядка 2–3 млрд. долл. США за счет еврооблигаций, долларовых ОВГЗ, кредита МВФ или других 
источников;  

 обеспечение притока иностранной валюты в условиях просадки на мировых экспортных рынках;  
 продолжение сдерживания спроса на валюту со стороны населения;  
 продолжение снижения объемов импорта в страну.  
По нашим оценкам, регулятору вряд ли удастся предотвратить дальнейшее снижение уровня ЗВР в перспективе текущего года, 

хотя мы полагаем, что оно не будет резким и значительным. в связи с ожиданиями дальнейшего сокращения ЗВР мы не исключаем того, 
что регулятор ужесточит валютное регулирование. 

Итак, в первую очередь нужны действенные буферы банковской системы (капитал, ликвидность, доверие и надёжность), 
способные уменьшить негативные макроэкономические последствия объявления кризиса и не допустить разрушения финансовой системы 
страны в целом. 

Во–вторых, следует учитывать, что сильная финансовая система формируется не только для общегосударственных (общественных) 
интересов, но и на пользу частного сектора, субъекты которого в значительной степени ее обеспечивают. 

В–третьих, финансовую стабильность Украина можно сохранить с помощью консолидированной реализации принципов различных 
политик, сочетание макроэкономических и микроэкономических факторов влияния, а также при наличии системы эффективного надзора за 
развитием финансовой инфраструктуры. 

Проблема государственного долга наряду с проблемой бюджетного дефицита актуальна для большинства государств на 
современном этапе и ситуация в Украине не является исключением. Современное экономическое состояние Украины убедительно 
свидетельствует, что проблема экономической безопасности государства приобретает актуальность и исключительное значение. 
Рассмотрим динамику внешнего долга Украины 2000-2012 гг. (рис. 1). Таким образом, вы видим, что за наблюдаемый период, внешний 
долг Украины вырос в 10 раз с 13,9 млрд. долл. США в 2000 г. до 135,1 млрд. долл. США в 2012 г. [3]. 

 
Рис. 1. Динамика внешнего долга Украины за 2000–2012 гг., млрд. долл. США [3,4] 

 
Перед властями Украины остро стоит необходимость погашать привлеченные ранее крупные займы МВФ. В 2012 г. выплаты 

Международному валютному фонду составили около 3,9 млрд. долл. США. В 2013 г. Украина должна заплатить МВФ 6,4 млрд. долл. США 
(рис. 2). Такой уровень выплат, очевидно, превышает возможности правительства и Национального банка Украины. 
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Рис. 2. Структура внешнего государственного долга Украины перед основными финансовыми организациями, млрд. грн. [3,4] 

 
Правительству Украины потребуется частичное рефинансирование накопившегося перед фондом долга и привлечение новых 

внешних заимствований. В противном случае продолжится дальнейшее сокращение международных резервов страны. В 2015–2017 гг. 
выплаты задолженности Украины МВФ, без учета возможных новых займов, оцениваются в 4,2 млрд. долл. США ежегодно.  

Исходя из принятых в мирохозяйственной практике критериев (отношение государственного внешнего долга к ВВП, годовому 
экспорту, а также его обслуживания к годовому экспорту и доходам госбюджета), Украину сегодня следует отнести к «средне 
задолжавшим» странам. В Украине не наблюдалось превышение критического уровня этого показателя (225%), как, например, в Польше 
(1992–1995 гг.) и Венгрии (1993–1995 гг.). Однако мы имеем едва ли не самое неблагоприятное соотношение внешнего долга и ВВП: у нас 
оно приближается к 30% при критическом уровне в 50%. 

К основным причинам быстрого роста государственного долга Украины можно отнести:  
 необходимость увеличения валютных резервов для обеспечения стабильности национальной денежной единицы;  
 значительные объемы бюджетного дефицита, зависимость от импорта энергоносителей;  
 необходимость технического перевооружения большинства отраслей национальной экономики. 

Существование долга создает реальные и потенциальные проблемы, хотя разные экономисты относятся к ним по–своему. Наличие 
государственного долга требует осуществления ежегодных процентных платежей, которые должны финансироваться за счет налоговых 
поступлений. Для стремительного роста таких расходов государство должно или уменьшать расходы на финансирование социально–
экономических программ, либо увеличивать свои доходы. Увеличение доходов бюджета достигается за счет установки новых налогов и 
других обязательных платежей или дополнительных государственных займов. Дополнительное заимствования требует дополнительных 
расходов для обслуживания государственного долга. Введение новых налогов может подорвать интерес предпринимателей к бизнесу.  

Таким образом, существование большого государственного долга может подорвать экономический рост страны. Однако 
государственные расходы также имеют разный характер. Если прирост расходов происходит главным образом за счет увеличения расходов 
потребительского характера, тогда вывод о том, что увеличение долга переводит его бремя на будущие поколения, является справедливым. 
Но если расходы имеют инвестиционный характер, направляются, например, на строительство автострад, портов, гидротехнических 
сооружений или являются инвестициями в «человеческий капитал» в системе образования и здравоохранения, тогда государственные 
инвестиции укрепляют будущий производственный потенциал экономики. Государственный долг должен иметь экономически 
обоснованные пределы. Размер долга характеризует состояние экономики и финансов государства, эффективность функционирования ее 
правительственных структур. Поскольку источником покрытия государственного долга являются доходы бюджета, то можно утверждать, 
что величина долга – это взятые авансом налоги, их опережение.  

Украина, в силу определенных социально–экономических и общественно–политических обстоятельств, выступает нетто–
должником на внешнем кредитном рынке, а львиную долю ее внешней задолженности составляет государственная.  

Основными факторами, которые активизировали внешние заимствования в Украине являются:  
 несбалансированность государственных финансов с начала независимости и хронический дефицит текущего счета платежного 

баланса;  
 нестабильность денежной единицы, отсутствие эффективной энергосберегающей политики и чрезмерная импортная 

энергетическая зависимость;  
 существенная потребность в инвестициях на фоне тотального снижения инвестиционной активности;  
 невозможность привлечения значительных средств населения в банковский сектор;  
 значительный отток капитала за пределы Украины и в соответствии с этим нехватка средств для реализации социально–

экономических преобразований. 
Выводы. Взаимоотношения Украины с иностранными кредиторами и международными финансовыми организациями, ее участие в 

международных финансово–кредитных потоках должны соответствовать критерию гармоничного сочетания процессов глобализации с 
одновременным соблюдением национальных обособленных интересов и стратегических ориентиров. Укрепление долгового суверенитета 
Украины, повышение ее кредитного рейтинга и международной репутации можно достичь путем активизации менеджмента долгового 
процесса, как обязательного атрибута государственных финансов, призванного обеспечить: разработку долгосрочной долговой стратегии, 
постоянный мониторинг конъюнктуры на рынках капиталов, оценку долговых и рыночных рисков, тщательный учет всех пассивов 
государства, создание соответствующих информационных баз данных.  
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Бударіна Н.О., Омарова К.А. Інвестиційна привабливість України у контексті сучасних тенденцій світового господарства 
Стаття порушує тему відносно інвестиційній привабливості основних груп світового співтовариства та нашої країни в умовах 

світового господарювання. Тобто, представлені сучасні тенденції інвестиційної активності у світі, в Україні зокрема. Проведений короткий 
аналіз основних груп країн, у які залучаються інвестиції. Виділений і зроблений акцент на сучасній тенденції залучення капіталу. 
Презентовано кількісний аналіз залучення прямих іноземних інвестицій (ПІІ). Також проведений невеликий аналіз інвестиційної 
привабливості України у контексті світових сучасних тенденцій залучення капіталу, руху грошових коштів. Відображені основні кількісні 
показники залучення ПІІ, коротко підведений підсумок цих показників. Також торкнулася теми основних напрямів додатка капіталу, 
тенденції змін цих напрямів. Було представлено альтернативне бачення необхідних галузей для залучення грошових коштів. Також, був 
проведений невеликий аналіз привабливості України з точки зору бачення перспективності застосування ПІІ в нашій країні. Вказані 
основні показники привабливості, проведено невеликий аналіз і відображена тенденція представленості України у світовій спільноті з 
точки зору бачення країни і можливості ведення бізнесу в економіці України.  

Ключові слова. Прямі іноземні інвестиції, бізнес клімат інвестування, інвестиційна активність, капітал, інвестори, інвестиційна 
привабливість.  

Бударина Н.А., Омарова К.А. Инвестиционная привлекательность Украины в контексте современных тенденций мирового 
хозяйства 

Статья затрагивает тему относительно инвестиционной привлекательности основных групп мирового сообщества и нашей страны в 
условиях мирового хозяйствования. То есть, представлены современные тенденции инвестиционной активности в мире, в Украине в 
частности. Проведен краткий анализ основных групп стран, в которые привлекаются инвестиции. Выделен и сделан акцент на современной 
тенденции привлечения капитала. Представлен количественный анализ привлечения прямых иностранных инвестиций (ПИИ). Также 
проведен небольшой анализ инвестиционной привлекательности Украины в контексте мировых современных тенденций привлечения 
капитала, движения средств. Отображены основные количественные показатели привлечения ПИИ, кратко подведен итог этих показателей. 
Также была затронута тема основных направлений приложения капитала, тенденции изменений этих направлений. Было представлено 
альтернативное видение необходимых отраслей для привлечения средств. Также, был проведен небольшой анализ привлекательности 
Украины с точки зрения видения перспективности применения ПИИ в нашей стране. Указаны основные показатели привлекательности, 
проведен небольшой анализ и отображена тенденция представленности Украины в мировом сообществе с точки зрения видения страны и 
возможности ведения бизнеса в экономике Украины.  

Ключевые слова: прямые иностранные инвестиции (ПИИ), бизнес климат, инвестирование, инвестиционная активность, капитал, 
инвесторы, инвестиционная привлекательность. 

Budarina N., Omarova K. Investment attractiveness of Ukraine in context of modern tendencies of world economy 
This article affects a theme concerning an investment attractiveness of main groups countries world’s association and our country in the 

conditions of world management. The modern tendencies of investment activity are presented in the world, in Ukraine in particular. A short analysis 
of basic groups of countries in which investments are attracting was conducted. Accent on the modern tendency of capital attractiveness was done. A 
quantitative analysis of bringing direct foreign investments were presented. The small analysis of investment attractiveness of Ukraine is conducted in 
the context of world modern tendencies of bringing of capital. The basic quantitative indexes of bringing of foreign direct investments were 
represented, the result of these indexes is briefly brought. The theme of basic directions of appendix of capital was affected, tendency of changes of 
these directions was also affected. An alternative vision of necessary industries for bringing in of facilities was presented. Also a small analysis of 
Ukrainian attractiveness was conducted in context perspective of application foreign direct investments in our country. The basic indexes of 
attractiveness are indicated, the small analysis was conducted and a tendency of Ukrainian place in world economy was represented. Also were said 
about possibilities of doing business in Ukraine economy. 

Key words: foreign direct investments, a business climate, investing, investment activity, capital, investors, investment attractiveness. 
 
Постановка проблемы: существует проблема в недостатке средств внутри государства, которые можно было бы направить на 

решение текущих проблем, стратегических интересов, решение отдельных проблем отраслей экономики, выделение и развитие 
перспективных направлений бизнеса. Также, негативные тенденции в притоках ПИИ в мире в целом, и в Украине в частности, перспективы 
привлечения ПИИ с тем, чтобы решить внутренние проблемы государства. 

Анализ последних исследований и публикаций показывает, что постановка проблемы инвестиционной привлекательности не 
является новой. Однако, пока не достигнуто единого мнения относительно инвестирования в те или иные отрасли, особенно принимая во 
внимание постоянно меняющиеся условия функционирования мирового хозяйства. Проблемы и тенденции привлечения инвестиций были 
затронуты в работах следующих ученых З. Луцишин, Ю. Макогон,А. Мельник, О. Мозговой, А. Рогач, Е. Савельев, И. Сазонец. 

Цель научной статьи: выделение основных тенденций в инвестиционной активности в мире и в Украине, как неотъемлемой части 
мирового сообщества, выделение основных проблем в привлечении инвестиций, а также пути их решения.  

Результаты исследования. Инвестиции это значимое вложение, необходимое для поддержания актуальности и жизнеспособности 
механизма функционирования. В современных условиях без вложений и разработки новшеств на основе инвестированных средств 
эффективная работа не может является таковой. С каждым годом появляются все новые требования и стандарты, которым нужно 
соответствовать. Таким образом, вкладывая средства в работу того или иного предприятия или создание нового направления деятельности 
расширяет границы как предприятия, так и государства в целом.  

Финансовые ресурсы являются наиболее глобализированым элементом мировой экономики. Глобальные дисбалансы в мировой 
финансовой системе оказывают негативное влияние на посткризисное состояние и развитие международных финансов, а также мировой и 
национальных экономик. Однако, не смотря на тяжелое положение вещей, крупные инвесторы все же продолжают вкладывать в экономики 
других стран. [2] 

Тенденция притока ПИИ в мировом распределении потоков средств была такова, что инвестировали в большей степени в развитые 
страны. Однако постепенно инициативу начали перехватывать развивающиеся страны и уже начиная с 2009 г. потоки ПИИ в 
развивающиеся страны начали сравниваться с ПИИ в развитых странах. Так, еще в 2008г. на развитые страны приходилось 1026 530,6 млн. 
долл. США, а на развивающиеся 668 438,8 млн. долл. США, а уже в 2009 г. 613 436,1 млн. долл. США и 530 288,8 млн. долл. США, 
соответственно (см. рис. 1).. То есть, транснациональные компании (ТНК) стали больше вкладывать средств в развивающиеся страны. В 
последующие годы сокращение ПИИ наблюдалось во всех трех основных группах государств. В частности, в группе развитых стран они 
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