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 РизиКи КРаїн –  
пРоблеми поРівняльного аналізУ 

Проводено порівняльний аналіз ризиків країн, орієнтованих на європейську інтеграцію, за крите-
ріями платоспроможності, ліквідності та політичної стабільності. Проаналізовано основні підхо-
ди та методики щодо визначення ризиків країн. Наведено оцінку сучасного стану досліджень показ-
ників ліквідності, платоспроможності та політичної стабільності обраних країн. Виявлено деякі 
особливості ризиків в Україні, Туреччині, Молдові та Грузії. Доведено можливість конвергенції кра-
їн у результаті покращення інституційного середовища та адекватної оцінки ризиків. 
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вступ та постановка проблеми

Інвестиційна криза в Україні досягла межі 
ри  зику, що зумовлено низкою військово-полі-
тичних та економічних чинників. Суспільство 
за  знає болючих трансформаційних змін, що при-
 звело до зміни парадигми оцінки ризиків.

Україна перебуває у стані парадоксальної си -
туації, яка полягає в надзвичайній інвестиційній 
привабливості країни завдяки євроінтеграційно-
му курсу і намаганням провести радикальні ре -
форми, що повинні сприяти такій привабливості 
і, водночас, надзвичайній ризикованості через 
політичну нестабільність, спричинену неповно-
тою реформ і військовим конфліктом на Донбасі. 

Внутрішні резерви не можуть покрити увесь 
обсяг інвестиційних потреб. Згідно з даними 
рейтингового агентства COFACE, сильними та 
слабкими сторонами економіки України є такі 
позиції (табл. 1).

Таблиця 1. порівняльний аналіз ризиків  
економіки України

Сильні сторони Слабкі сторони

Стратегічна позиція, 
яку займає країна  
між Росією та Євро-
пейським Союзом 

Високий ступінь конфлікту 
з Російською Федерацією 

Великий аграрний 
потенціал

Надзвичайно нестабільна полі-
тична та соціальна ситуація

Кваліфікована та 
невисокооплачувана 
робоча сила

Низька економічна диверсифі-
кованість та залежність від цін 
на метали та імпортований газ
Банківська система істотно 
ослаблена поганими боргами та 
дефіцитом ліквідності

Джерело: [20]

 Разом з тим, характеристика інвестиційної 
привабливості міжнародних рейтингових агентств 
не завжди дає адекватні результати, оскільки 
низка суб’єктивних чинників спотворює резуль-
тати оцінювання.

За сучасних умов економічного розвитку про-
цеси інтеграції та глобалізації призвели до появи 
складної системи міжнародної фінансової діяль-
ності економічних агентів різного рівня. Про-
блеми, зумовлені глобальною фінансовою кри-
зою 2008–2009 років, та загроза нової глобальної 
фінансово-економічної кризи у 2016 р. постави-
ли на межу дефолтного стану багато країн, які 
розвиваються, та викликали загрозу суверенної 
кризи.

аналіз останніх  
досліджень і публікацій

Дослідження ризиків країн фактично запо-
чаткував М. Фрідман у 1956 р. Зокрема, погли-
блення та розширення взаємодії між національ-
ними економіками на глобальному товарному 
ринку, ринку послуг та особливо фондовому рин-
ку призвели до необхідності об’єктивного оціню-
вання ефективності розміщення усіх видів еко-
номічних ресурсів. У результаті в економічній 
теорії та практиці виникла нова концепція, яка 
спочатку мала назву «політичний ризик» і ма- 
ла на меті дослідження націоналізації наф тової 
галузі. Надалі таку концепцію описали та пред-
ставили як корисний індикатор еволюції націо-
нальних економік та здатності конкретної країни 
оплачувати свої борги [3].

В англомовній літературі вживають термін 
«country risk analysis» для оцінювання ступеня ри -
зикованості інвестування, який можна перекласти 
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як аналіз національних ризиків, або ризиків кра-
їн. Ризики є ситуацією раптових або очікуваних 
змін в економічній та політичній ситуації в краї-
ні, яка призводить до повного розриву або непов-
ного виконання економічної транзакції. 

Результатом зміни інвестиційного клімату 
стає погіршення кредитних рейтингів та можли-
вий дефолт країни. Світові рейтингові агентства 
(Fitch, Standard and Poor’s, Moody’s) викорис-
товують власну систему показників, яка окрім 
мікроекономічних та макроекономічних індика-
торів містить соціально-політичні показники.

Окрім ризику власне країни існує похідний від 
нього трансфертний ризик (transfer risk), який 
пов’язаний з ризиком конвертації національної 
валюти. Конвертація валюти, своєю чергою, впли-
ває на ліквідність платіжного балансу та здат-
ність обслуговування зовнішнього боргу.

У роботі [11] проаналізовано взаємозв’язок 
між волатильністю нафтових цін і ризиками. 
Проведено кластеризацію та оцінювання асиме-
тричного ранжування ризиків країн. Доведено, 
що волатильність цін на нафту перевищує вола-
тильність ризиків.

Різниця в якості інституцій може пояснювати 
різницю в доходах на душу населення. В роботі 
[15] протестовано конвергенцію законодавчої, 
бюрократичної та адміністративної інституцій-
ної якості. Використання міжгалузевого аналізу 
та панельних методів великої вибірки країн з 
1970 по 2010 рр. дало змогу зробити висновок 
про те, що країни із початково бідною інститу-
ційною базою з великими перешкодами здатні 
наздогнати країни розвинені за інших рівних 
умов. Тобто ступінь ризику обернено залежить 
від ступеня конвергенції країн. 

У [7] досліджуються фактори, які визначають 
ризики країн відповідно до методик найбільш 
визнаних агентів, зокрема визначення суверен-
них кредитних рейтингів за методиками голов-
них рейтингових агентств. З цією метою було 
використано панельні дані для аналізу трьох 
неоднорідних підгруп – Чорноморського еко-
номічного співтовариства, ЄС – 15, а також країн 
Центральної Європи і Балтії за період 2004–
2013 років. Отримані результати дають змогу при-
пустити, що три набори змінних – ВВП на душу 
населення, показники заборгованості, інститу-
ційні чинники – відіграють важливу роль у пояс-
ненні ризику у всіх підгрупах.

невирішені частини проблеми

Нині розроблено багато методик, які оціню-
ють ризики країн, однак усі вони не дають пов-
ної гарантії передбачення ризику.

Фінансова криза 2008–2009 рр. та інші гло-
бальні шоки вказують на недосконалість наяв-
них моделей оцінки. Звести всі методики в одну 
неможливо, тому адекватність моделі визначати-
меться її здатністю передбачати ризики з макси-
мальним рівнем достовірності.

мета та завдання статті

Метою цієї роботи є інтегральна оцінка по  тен-
ційного ризику для інвесторів. Цільовою ауди-
торією є як великі корпорації, так і малі підпри-
ємства.

Для порівняльного аналізу обрано чотири 
країни: Україну, Молдову, Грузію і Туреччину. 
Вибір зумовлено спільним для усіх держав праг-
ненням інтегруватися в економічний простір ЄС 
та наявністю спільної загрози – російської еко-
номічної та військово-політичної експансії. Для 
порівняльного аналізу, з погляду України, зазна-
чені вище країни є важливими завдяки наявності 
потенційних ринків збуту та міжнародних тран-
спортних коридорів. У статті оцінюються потен-
ційні ризики та вигоди від інвестування з точки 
зору ризику трансфертів та ризику конвертова-
ності валюти.

виклад основного матеріалу  
дослідження

Критерії оцінки ризиків країн подані в цій ро -
боті як відносні показники (табл. 2) [5]. 

Таблиця 2. Узагальнені показники ризиків  
за країнами за даними 2014 р.

показник
Укра- 

їна
гру- 
зія

Туреч-
чина

мол- 
 дова

Зовнішній борг/ВВП 100,3 85 51,6 74

Борг/Експорт країни 25,2 23,3 25 14,7
Інвестиції/ВВП 14  30 28,9 24,34
Зростання реального 
ВВП

-6,8 4,8 2,9 4,6

Поточний рахунок пла-
тіжного балансу/ВВП

-4 -9,7 -5,8 -8

Сукупні резерви  
як % сукупного боргу

5,8 20,6 31,2 33,4

Обслуговування  
боргу/експорт

25,2 23,3 25 14,7

Платежі за відсотками 4,9 3,5 9,2 2,3
Зростання чистого  
експорту

-14,5 0,5 6,8 1,1

Волатильність обмінно-
го курсу (бальна оцінка)

4 1 2 3

Кількість змін урядів 
(бальна оцінка)

19 21 11 17



Григор’єв Г. С.  Ризики країн – проблеми порівняльного аналізу   45

показник
Укра- 

їна
гру- 
зія

Туреч-
чина

мол- 
 дова

Рівень корупції (бальна 
оцінка)

142 50 64 69

Залучення у війни в ми -
нулому (бальна оцінка)

1 3 2 4

Прикордонні конфлікти 
(бальна оцінка)

1 3 2 4

Регіональна стабіль-
ність (бальна оцінка)

1 3 2 4

Наявність вільних 
виборів(бальна оцінка)

3 3 3 3

Джерела інформації: [21] та власні розрахунки

Стисло проаналізуємо деякі із зазначених ви -
ще показників.

Зовнішній борг/ВВП. Аналіз за обраними краї-
нами вказує на те, що Туреччина збільшує свою 
частку зовнішнього боргу завдяки неефектив- 
ному використанню капіталу та низькій нормі 

за ощаджень. Спосіб використання зовнішнього 
боргу також впливає на економічне зростання [10].

Валовий зовнішній борг України на кінець 
2015 р. зменшився на 6 % порівняно з 2014 р. 
(-6,4 млрд дол.) до 119 млрд дол., що відповідає 
131 % ВВП порівняно з 95 % в 2014 р. НБУ оці-
нює загальний обсяг зовнішніх виплат, які від-
будуться в поточному році, на рівні 51 млрд дол 
(-9,5 %), що становить 43 % сукупного бор- 
гу [1].

Сукупний зовнішній борг Молдови на кінець 
2015 р. складав 6,38 млрд дол. США. Борг змен-
шився на 232 млн дол. порівняно з 2014 р. і став 
результатом зменшення сукупного боргу до 
351,6 млрд дол. Це найбільше зменшення зовніш-
нього боргу в історії Молдови. Незважаючи на 
це, пропорція зовнішній борг/ВВП зросла до 
98 %, що також є рекордом порівняно з 2013 р. 
(82 %) та 2014 р. (83,6 %). Пропорція зросла 
завдяки девальвації національної валюти та еко-
номічній рецесії [21]. Волатильність обмінних 
курсів у спрощеному вигляді подано в табл. 3.

Продовження табл. 2

Таблиця 3. порівняльний прогнозний аналіз курсів валют  
(курс національних валют до долару СШа)

валюта 1-й квартал 
2016 р.

2-й квартал
2016 р.

3-й квартал
2016 р.

4-й квартал
2016 р.

1-й квартал 
2017 р. 2020 р.

Українська гривня 25,45 26,57 26,83 27,09 27,35 15,63

Грузинський ларі 2,24 2,35 2,37 2,39 2,42 1,38

Молдавський лей 19,65 19,91 20,11 20,3 20,5 11,71

Турецька ліра 2,85 2,89 2,91 2,94 2,97 1,7

Джерела інформації: [9; 12; 18; 19]

Більший рівень волатильності спостерігаєть-
ся в української гривні та молдавського лея, 
а менший – у грузинського ларі і турецької ліри. 
Оскільки валютні ринки в останні роки перебу-
вають у стані непередбачуваної турбулентності, 
волатильність обмінних курсів різко зростає. 
Зміна глобальних правил гри призводить до поя-
ви «локальних волатильностей» валютних кур-
сів. Дослідження науковців вказують на проти-
лежні ефекти волатильності обмінних курсів [14]. 
Зокрема, існує довгостроковий взаємозв’язок між 
волатильністю обмінного курсу та експортом в 
Туреччині, який зникає в короткостроковому 
періоді [17]. В статті [2] досліджено вплив во - 
латильності валютного курсу на валовий внут-
рішній продукт України. Значна волатильність 
валютного курсу негативно впливає на ВВП Укра-
їни, зменшуючи його, тоді як незначна волатиль-
ність (плавна зміна валютного курсу) позитивно 

впливає на ВВП України, збільшуючи його рі -
вень. Між часовими рядами волатильності та ВВП 
наявний зворотній як позитивний, так і негатив-
ний зв’язок: ВВП на душу населення впливає 
на волатильність валютного курсу в довгостро-
ковому періоді; волатильність валютного кур- 
су впливає на себе, так само, як і ВВП на душу 
населення за минулі періоди, впливає на свій 
приріст у майбутньому [2]. Використання плава-
ючого валютного курсу в малій відкритій еконо-
міці (наприклад у Грузії), інтегрованій у світову 
економіку, яка не підтримує режим оптимальної 
валютної зони з країнами-партнерами, має знач-
ний вплив на посилення коливань валютного 
курсу країни. Для малих відкритих економік 
плаваючий валютний курс може відігравати роль 
абсорбуючого шоку. Під час зовнішніх шоків 
зміни обмінного курсу можуть послабити вплив 
таких шоків на реальну економіку та захистити 
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курс економічного зростання [13]. Високий рі- 
вень дефіциту поточного рахунку в Грузії 
є по тенційним джерелом макроекономічної 
нестабільності. Завдяки стійкому дефіциту 
чисті зовнішні зо бов’я зання дорівнюють майже 
100 % ВВП. Високий рівень дефіциту та потре-
ба у зовнішньому рефінансуванні у випадку 
несподіваних змін притоку капіталів збільшує 
нестабільність країни [16].

Оцінювання рівня корупції проводилось з ви -
користанням [4], в якій проводиться ранжування 
175 країн світу.

Наявність вільних виборів, влади парламенту 
та ситуації з правами людини аналізувалася від-
повідно до даних [6]. Усі проаналізовані країни 
є відносно вільними щодо прав людини. 

висновки та пропозиції  
щодо подальших до  сліджень

Проведений аналіз показав неоднорідність ри -
зику для обраних країн. Наприклад, Україна мо -
же вигравати за показником «поточний рахунок 
платіжного балансу/ВВП», але програвати за ін -
шими показниками. 

Подальші методологічні дослідження: довго-
строковою перспективою цієї наукової статті є 
проведення порівняльного аналізу країн за галу-
зевим критерієм, з метою виявлення мінімаль-
ного та максимального ризику для потенційних 
інвесторів. Вимірювання політичних ризиків, 
у їхній комбінації з економічними, дасть мож-
ливість порівняти можливі ризики для різних 
цільових груп інвесторів (прямих закордонних 
інвесторів, менеджерів з управління активами, 
банків тощо). Використання інформаційного па -
кету обробки даних Geo Means [8] дасть можли-
вість провести порівняльне бальне оцінювання 
обраних країн, які подано в табл. 3. Використан-
ня експоненціальної функції стане поясненням 
зростання синергетичного ризику в трьох краї-
нах. Для аналізу будуть використані значення 
від 0 до 100, які являють собою випадкові числа 
для оцінки ризику і підсумкових кривих інди ка-
торів ризику. У результаті буде побудовано мо  дель, 
яка базується на трансформації отриманих знань 
(англ. еxperience – based modeling). Результати 
моделювання можуть бути використані в наукових 
дослідженнях, а також для надання ре  комендацій 
для приватних та інституційних ін  весторів.
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COUNTRY RISK ANALYSIS – PROBLEMS OF COMPARATIVE ANALYSIS 

The article presents a comparative analysis of country risks, which are oriented on European integra-
tion by criteria of credibility, liquidity, and political stability. The author analyzes the main approaches and 
methods for risks determination and discusses the current state of research for indicators of liquidity, cred-
ibility, and political stability of the chosen states. We determined some peculiarities of risk in Ukraine, 
Turkey, Moldova, and Georgia and proved the possibility of countries convergence due to improvement 
of institutional environment and adequate evaluation of risks.
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