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основі почерпнуті з європейської культури. Головні з них – верховенство права, економічна і 
політична конкуренція. При цьому, реформа регіонального розвитку торує, по суті, 
найкоротший шлях виходу з кризи, зміцнення економічної бази та підвищення 
конкурентоспроможності регіонів. 
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ІНФЛЯЦІЙНІ ЕФЕКТИ ЗОВНІШНЬОГО ДЕРЖАВНОГО БОРГУ УКРАЇНИ 

Вважається, що помірне збільшення зовнішнього боргу, що супроводжується високою 
динамікою економічного зростання завдяки продуктивним капіталовкладенням, не сприяє 
виникненню макроекономічних дисбалансів. Зокрема, продуктивний вклад урядових 
видатків може значно підвищити продуктивність робочої сили і таким чином призвести до 
економії витрат фірм настільки, що фіскальний шок знижує інфляцію. В цьому випадку 
активний центральний банк має можливості для зниження номінальної відсоткової ставки 
достатньо, щоб знизити реальну ставку, так що приватне споживання зростає [1]. Однак, за 
умови стрімкого нарощення зовнішньої державної заборгованості зростає ймовірність 
інфляції, погіршення поточного рахунку та девальвації обмінного курсу, що в сукупності 
підвищує ризик дефолту [2]. Більше того, відкладання рішення щодо дефолту провокує 
ситуацію гіперінфляції [3].  

Девальвація під тиском зовнішнього боргу має ряд пагубних для економіки наслідків. В 
особливості, в країні, що розвивається за умови, що значна частка боргу належить уряду або 
гарантована урядом та номінована в іноземній валюті, девальвація обмінного курсу може 
призвести до сильного інфляційного тиску [4]. Вплив зростання суми заборгованості на 
інфляційні очікування лише підсилює цю динаміку.  

Уряди у країнах із слабо розвинутим ринком облігацій прибігають до монетизації 
урядового боргу через продаж облігацій центральному банку. Як результат, емпіричні 
дослідження знаходять зв’язок між фіскальним дефіцитом та інфляцією у країнах із низьким 
доходом, але несистематичний зв'язок у країнах із високим доходом [5]. Подібні результати 
знаходимо у дослідженні К.Рейнхарт та К.Рогоффа, де відсутній причинний зв'язок між 
інфляцією та державним боргом для групи розвинутих країн (хоча виявлений незначний 
вплив рівня боргу до ВВП на інфляцію у деяких країнах, наприклад, США). Однак, це не 
справджується для країн, що розвиваються, де рівень інфляції підвищується разом із 
зростанням державного боргу [6]. Зовнішній борг є тим менш інфляційним, чим більш 
розвинуті фінансові ринки [7]. Характерною особливістю цього механізму є те, що 
напередодні банківської і боргової криз, спровокованих, як наголошують вчені, зростанням 
внутрішнього кредитування, та виникнення гіперінфляції, композиція боргу зміщується на 
користь короткострокової заборгованості. Це в свою чергу лише погіршує ситуацію.  

В Україні грошова маса у 2014 році зросла на 44,851 млрд. грн., або на 4,9%, − до 
953,846 млрд. грн., монетарна база − на 8,5%, або на 26,055 млрд. грн., − до 333,194 млрд.грн. 
НБУ протягом 2014 року шляхом викупу державних облігацій, перерахування свого 
прибутку і витрачання валюти з резервів профінансував витрати держбюджету і платежі 
НАК «Нафтогаз України» на 175 млрд. грн. Наголошувалось, що монетизація держборгу 
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Нацбанком була вимушеним і безальтернативним кроком, оскільки одержані кредити від 
міжнародних організацій були спрямовані на погашення колишніх боргів [8], а сукупний 
державний і гарантований борг України за підсумками 2014 року досяг 71,5% ВВП. 

Згідно інформації Держстату, інфляція в січні 2015р. зросла до 28,5% проти січня 
2014р., хоча іноземні видання наголошують на значно вищих її показниках, а саме – 272% у 
річному вираженні [9]. Запровадження плаваючого валютного курсу С.Кубівим у квітні 
2014р. забезпечило стрімке знецінення грошової одиниці та підвищення загального рівня цін, 
що в свою чергу було підсилено спекулятивними атаками на валютному ринку. За таких 
умов обслуговувати зовнішні зобов’язання стає вкрай важко, основною валютою яких 
станом на 01.10.2014 р. залишався долар США (78,3%). Плаваючий курс як механізм 
потребує адекватного таргетування інфляції, який, однак, перенесено на 2015 р. Спроба 
боротися в таких умовах з високою інфляцією підвищенням облікової ставки НБУ може не 
лише не скорегувати, але більше того – погіршити кризове становище України.  

Загалом, ситуація в Україні виглядає тривожною. Вільне плавання грошової одиниці на 
фоні скорочення валютних резервів, хронічного дефіциту бюджету та рекордного 
зовнішнього державного боргу, відтоку капіталу та погіршення поточного рахунку призвело 
до стрімкої девальвації гривні та інфляції. Стандартні інструменти подолання інфляції, як от 
підвищення облікової ставки, стають неможливими через значну державну заборгованість та 
спад ВВП. 
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МІЖНАРОДНІ ФІНАНСОВІ ЦЕНТРИ ТА ЇХ РОЛЬ В СВІТОВІЙ ЕКОНОМІЦІ 

У структурі фінансової глобалізації важливе місце займає глобалізація фінансового 
сектору, що призвело до об'єднання національних ринків  капіталу в єдиний інвестиційний 
простір, коли заощадження окремих країн шукають прибуткового розміщення по всьому 
світу. Конкуренція за фінансові ресурси стає глобальною. При цьому, завдяки активному 
процесу сек'юритизації, зростають масштаби світових фінансових потоків. Стрімкий 
розвиток фінансового сектору, що створює значну додану вартість і зростання доходів, 
посилило конкуренцію окремих міст за отримання статусу міжнародних фінансових центрів 
(МФЦ). 




