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Âèÿâëåíî ì³æíàðîäí³ òåíäåíö³¿ òà ôàêòîðè íàêîïè÷åííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ï³ä ÷àñ ñâ³òîâî¿ ô³-
íàíñîâî¿ êðèçè. Çàïðîïîíîâàíî ï³äõîäè äî óïðàâë³ííÿ óìîâíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè óðÿäó ÿê îñíîâíèì
÷èííèêîì ðîçðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó â êðèçîâèõ óìîâàõ. Íàãîëîøåíî íà âäîñêîíàëåíí³ ìåõà-
í³çì³â ðåêàï³òàë³çàö³¿ áàíê³â, çàõîä³â ïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ òà ïèòàííÿõ ðîçðîáêè åôåêòèâ-
íî¿ áîðãîâî¿ ñòðàòåã³¿ ÿê êëþ÷îâèõ åëåìåíò³â ñèñòåìè àíòèêðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ â Óêðà¿í³. 

International trends and factors of public debt accumulation during world financial crisis are revealed.
Approaches to contingent liabilities management as the main component of public debt growth under
crisis conditions are proposed. The author stresses the necessity of improving the mechanisms of banks’
recapitalization, prudential regulation and elaboration of the efficient debt strategy as the core ele-
ments of anti-crisis governance system in Ukraine.

Ïðîâ³äí³ åêîíîì³ñòè ñâ³òó õàðàêòåðèçóþòü íèí³øíþ ô³íàíñîâó êðèçó, ïåðåä-
óñ³ì, ÿê áîðãîâó, àáî êðèçó íàäì³ðíî¿ çàáîðãîâàíîñò³. Çíà÷í³ îáñÿãè çàïîçè÷åíü áàí-
ê³â, êîðïîðàö³é, ô³çè÷íèõ îñ³á ³ îêðåìèõ äåðæàâ ïðèçâåëè äî óòâîðåííÿ ó ñâ³òîâî-
ìó âèì³ð³ ï³ðàì³äè áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü, ÿêà ïî÷àëà ðóéíóâàòèñÿ ï³ñëÿ çíèæåííÿ
âàðòîñò³ çàñòàâè, ï³ä ÿêó çàëó÷àëèñÿ âêàçàí³ ïîçèêè. Ó ÑØÀ — êðà¿í³, ÿêà ðîçïàëè-
ëà áàãàòòÿ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè, çà îñòàíí³ 20 ðîê³â ñóêóïíà çàáîðãîâàí³ñòü óñ³õ
ñåêòîð³â åêîíîì³êè (âðàõîâóþ÷è âíóòð³øíþ ³ çîâí³øíþ) çðîñëà ç³ 150|% äî 355|%
ÂÂÏ1. Äëÿ áîðîòüáè ç íàñë³äêàìè ô³íàíñîâî¿ êðèçè ó ñâ³ò³ âæèâàëèñÿ ð³øó÷³ çàõî-
äè, ñïðÿìîâàí³ íà ñòèìóëþâàííÿ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê, ðîçøèðåííÿ áàíê³âñüêî¿
ë³êâ³äíîñò³, ïîïîâíåííÿ êàï³òàëó ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ, çàõèñò çàîùàäæåíü ³ âêëàä³â. 

Óíàñë³äîê ïðîâåäåííÿ àêòèâíî¿ ô³ñêàëüíî¿ ïîë³òèêè áþäæåòíèé äåô³öèò ðîç-
âèíóòèõ êðà¿í Âåëèêî¿ äâàäöÿòêè (G 20) ó 2009 ðîö³ ìàº çá³ëüøèòèñÿ â ñåðåäíüî-
ìó íà 6 â. ï. ÂÂÏ ïîð³âíÿíî ç 2007-ì ³ äîñÿãòè 7,9|% ÂÂÏ (ïðîãíîç ÌÂÔ). Ó êðà¿-
íàõ ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, ÿê³ âõîäÿòü äî ö³º¿ ãðóïè, áþäæåòíèé äåô³öèò,
çã³äíî ç òèì ñàìèì ïðîãíîçîì, çá³ëüøèòüñÿ ó ïîòî÷íîìó ðîö³ íà 3,4 â. ï. ïîð³â-
íÿíî ç 2007-ì (òàáë. 1). Ó öèõ êðà¿íàõ ïîñèëåííÿ íåçáàëàíñîâàíîñò³ áþäæåòó ïî-
ÿñíþâàòèìåòüñÿ â îñíîâíîìó ïàä³ííÿì ö³í åêñïîðòó ³ âíóòð³øí³õ ö³í íà àêòèâè,
à ó ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ îñíîâíèìè ÷èííèêàìè íàðîùóâàííÿ äåô³öèòó áþäæåòó
ñòàíóòü ô³ñêàëüí³ ñòèìóëè ³ íàäàííÿ ï³äòðèìêè áàíê³âñüêîìó ñåêòîðó2.

1 
Êîêøàðîâ À. Êàêèì áóäåò íîâûé êðèçèñ // Ýêñïåðò. — 2009. — ¹ 1. — Ñ. 19.

2
International Monetary Fund, Fiscal Affairs Department. The State of Public Finance: Outlook

and Medium-Term Policies After the 2008 Crisis. — March 6, 2009. — http://www.imf.org.
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Ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ Âåëèêî¿ äâàäöÿòêè ó 2009 ðî-
ö³ ìàº çá³ëüøèòèñÿ íà 14,4|% â. ï. ÂÂÏ â³äíîñíî 2007 ðîêó. Ó êðà¿íàõ ç ðèíêàìè,
ùî ôîðìóþòüñÿ, ð³âåíü äåðæàâíîãî áîðãó çàëèøàòèìåòüñÿ ñòàá³ëüíèì, à â ñåðåä-
íüîìó äëÿ êðà¿í G-20 äåðæàâíèé áîðã çðîñòå íà 9|% ÂÂÏ (òàáë. 2). 

Çà óìîâ çìåíøåííÿ ìàñøòàá³â êðåäèòóâàííÿ, ïîñèëåííÿ ñòóïåíÿ åêîíîì³÷-
íî¿ íåâèçíà÷åíîñò³ òà ïîâåðíåííÿ ì³æíàðîäíèõ êàï³òàë³â ó ðîçâèíóò³ êðà¿íè âå-
ëè÷èíà ñïðåäó “EMBI+” äëÿ êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, çá³ëüøèëàñÿ ç
250 á. ï. â ëèïí³ 2008 ðîêó äî 750 á. ï. ó ãðóäí³ òîãî æ ðîêó. Öå ñóòòºâî ïîçíà-
÷èëîñÿ íà ìîæëèâîñòÿõ çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó êðà¿íàìè ç ðèíêàìè, ùî
ôîðìóþòüñÿ. Òàê, ïåðâèííèé âèïóñê îáë³ãàö³é óðÿäàìè ³ êîðïîðàö³ÿìè öèõ êðà¿í
ó ñåðïí³ — ãðóäí³ 2008 ðîêó ëåäü ñÿãàâ ïîëîâèíè ð³âíÿ â³äïîâ³äíîãî ïåð³îäó
2007 ðîêó. Äëÿ íàøî¿ äåðæàâè ñïðåä “EMBI+ Óêðà¿íà” çá³ëüøèâñÿ ç 320 á. ï.
ó ëèïí³ 2008-ãî äî 2700 á. ï. ó ãðóäí³ òîãî æ ðîêó, ñÿãíóâ ñâîãî ï³êîâîãî çíà-
÷åííÿ (3600 á. ï.) ó áåðåçí³ 2009-ãî ³ íàäàë³ ïîñòóïîâî çíèæóâàâñÿ, äîñÿãøè ð³â-
íÿ 1800 á. ï. ó êâ³òí³.

Êðà¿íà 2006 2007 2008 2009 2010 

Àðãåíòèíà –1,1 –2,3 –0,5 –3,6 –2,3 

Àâñòðàë³ÿ 2,1 1,6 1,7 1,8 1,7 

Áðàçèë³ÿ –2,9 –2,2 –1,1 –1,3 –1,2 

Êàíàäà 1,3 1,4 0,5 –1,5 –1,9 

Êèòàé –0,7 0,9 –0,1 –2,0 –2,0 

Ôðàíö³ÿ –2,4 –2,7 –3,3 –5,5 –6,3 

Í³ìå÷÷èíà –1,5 –0,2 –0,1 –3,3 –4,6 

²íä³ÿ –5,7 –5,2 –7,8 –8,5 –7,4 

²íäîíåç³ÿ –0,2 –1,2 0,1 –2,6 –2,0 

²òàë³ÿ –3,4 –1,6 –2,7 –3,9 –4,3 

ßïîí³ÿ –4,0 –3,4 –4,7 –7,1 –7,2 

Êîðåÿ  ... 3,8 1,4 –0,8 –0,8 

Ìåêñèêà –0,6 –1,4 –1,7 –2,9 –2,8 

Ðîñ³ÿ 8,3 6,8 5,3 –2,6 –2,0 

Ñàóä³âñüêà Àðàâ³ÿ 24,6 15,8  35,0 –1,2 1,7 

Ï³âäåííà Àôðèêà 0,8 0,9 –0,2 –1,9 –1,7 

²ñïàí³ÿ 2,0 2,2 –3,1 –6,1 –6,0 

Òóðå÷÷èíà –0,7 –2,3 –2,5 –2,3 –2,0 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ –2,6 –2,7 –4,2 –7,2 –8,1 

ÑØÀ –2,2 –2,9 –6,4 –12,0 –8,9 

Óñüîãî –1,2 –1,1 –2,6 –6,2 –5,3 

Ðîçâèíóò³ êðà¿íè  ãðóïè  –1,9 –1,9 –4,1 –7,9 –6,8 

Êðà¿íè ãðóïè ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ 0,1 0,2 –0,1 –3,2 –2,8 

Òàáëèöÿ 1. Áþäæåòíå ñàëüäî â êðà¿íàõ Âåëèêî¿ äâàäöÿòêè 
ó 2006—2010 ðîêàõ,|% ÂÂÏ

Äæåðåëî: International Monetary Fund, Fiscal Affairs Department. The State of Public Finance:
Outlook and Medium-Term Policies After the 2008 Crisis. — March 6, 2009. — Ð. 25. —
http://www.imf.org.
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Â Óêðà¿í³ çâóæåííÿ çîâí³øí³õ äæåðåë ïîçè÷êîâèõ êîøò³â, äåâàëüâàö³ÿ íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòè ³ çàíåïàä ñèñòåìè âíóòð³øíüîãî êðåäèòóâàííÿ ïðèçâåëè äî ïîñè-
ëåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ òà íåãàòèâíî ïîçíà÷èëèñÿ íà ð³âí³ ñóêóï-
íîãî ïîïèòó, ùî, ïîðÿä ³ç ïîã³ðøåííÿì óìîâ çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³, îáóìîâèëî
ñóòòºâèé ñïàä âèðîáíèöòâà. Ó IV êâàðòàë³ 2008 ðîêó ðåàëüíèé ÂÂÏ çíèçèâñÿ íà
8|% â³äíîñíî òàêîãî æ ïåð³îäó ïîïåðåäíüîãî ðîêó; â I êâàðòàë³ ïîòî÷íîãî ðîêó îá-
ñÿã ïðîìèñëîâîãî âèðîáíèöòâà çìåíøèâñÿ íà 31,9|% â³äíîñíî ² êâàðòàëó ïîïåðåä-
íüîãî ðîêó. 

ßê äåìîíñòðóº ðåòðîñïåêòèâíèé àíàë³ç ñâ³òîâîãî äîñâ³äó, çì³íà íàïðÿìêó ðó-
õó ³íîçåìíîãî êàï³òàëó îáåðòàëàñÿ äëÿ êðà¿í-ïîçè÷àëüíèöü ñêîðî÷åííÿì ÂÂÏ ó
ñåðåäíüîìó íà 10|%3. Ïðè öüîìó ñë³ä óðàõîâóâàòè, ùî çìåíøåííÿ áàíê³âñüêîãî êðå-
äèòóâàííÿ ³ ñïàä ö³í íà àêòèâè ïðèçâîäÿòü äî çá³ëüøåííÿ òðèâàëîñò³ é ãëèáèíè
ðåöåñ³¿. Ð³çêå ïàä³ííÿ ö³í íà ô³íàíñîâ³ òà ðåàëüí³ àêòèâè çìåíøóº ÷èñòó âàðò³ñòü
àêòèâ³â ô³ðì ³ äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ, ùî çâóæóº ¿õ ïîòåíö³àë ÿê ïîçè÷àëüíèê³â ³

3 
Jun Il Kim. Sudden Stops and Optimal Self-Insurance // IMF Working Paper. — June, 2008. — P. 10.

Êðà¿íà 2006 2007 2008 2009 2010 

Àðãåíòèíà 78,3 65,9 49,2 38,6 33,7 

Àâñòðàë³ÿ 9,6  8,9  8,1 7,9 7,2 

Áðàçèë³ÿ 63,7 67,7 65,4 64,7 62,9 

Êàíàäà 67,9 64,2 60,8 63,0 62,6 

Êèòàé 16,5 20,2 17,9 22,2 23,4 

Ôðàíö³ÿ 63,6 63,9 66,1 72,3 77,1 

Í³ìå÷÷èíà 66,0 65,0 68,7 76,1 80,1 

²íä³ÿ 82,0 80,5 80,6 82,7 82,9 

²íäîíåç³ÿ 39,0 35,0 32,5 31,8 31,3 

²òàë³ÿ 106,9 104,1 105,6 109,4 112,4 

ßïîí³ÿ 195,3 195,5 202,5 217,0 225,1 

Êîðåÿ ... 32,1 32,8 32,9 33,0 

Ìåêñèêà 38,5 38,3 39,3  42,1 42,5 

Ðîñ³ÿ 9,1 7,3  5,8 6,5 6,5 

Ñàóä³âñüêà Àðàâ³ÿ 27,3 18,7 12,9 11,6 9,7 

Ï³âäåííà Àôðèêà 33,0 28,5 27,2 27,0 26,7 

²ñïàí³ÿ 39,6 36,2 38,6 48,6 53,8 

Òóðå÷÷èíà 46,1 38,9 38,7 40,4 40,4 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 43,3 44,0 50,4 61,0 68,7 

ÑØÀ 61,9 63,1 68,7 81,2 90,2 

Óñüîãî   62,7 63,5 65,5 72,5 76,7 

Ðîçâèíóò³ êðà¿íè ãðóïè  77,6 78,8 83,2 93,2 99,8 

Êðà¿íè ãðóïè ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ 37,6 37,7 35,7 37,6 37,8 

Òàáëèöÿ 2. Äåðæàâíèé áîðã ó êðà¿íàõ Âåëèêî¿ äâàäöÿòêè 
ó 2006—2010 ðîêàõ,|% ÂÂÏ

Äæåðåëî: International Monetary Fund, Fiscal Affairs Department. The State of Public Finance:
Outlook and Medium-Term Policies After the 2008 Crisis. — March 6, 2009. — Ð. 25. —
http://www.imf.org.
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çíèæóº ìîæëèâîñò³ ô³íàíñóâàííÿ íèìè ³íâåñòèö³éíèõ òà ïîòî÷íèõ âèòðàò. Áàíêè,
ç³òêíóâøèñü ³ç çàãðîçàìè äåêàï³òàë³çàö³¿, çìåíøóþòü ìàñøòàáè êðåäèòíî¿ ä³ÿëüíîñ-
ò³, ùî ñïðè÷èíÿº ïîäàëüøå çíèæåííÿ ð³âíÿ ä³ëîâî¿ àêòèâíîñò³. 

Ó äàíèé ÷àñ ô³íàíñîâà êðèçà â Óêðà¿í³ ïðîò³êàº â òðüîõ îñíîâíèõ ïëîùèíàõ:
— çàìîðîæóâàííÿ êðåäèòíî¿ ä³ÿëüíîñò³, âèëó÷åííÿ äåïîçèò³â ³ç áàíê³âñüêî¿

ñèñòåìè, åðîç³¿ êàï³òàëó áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ;
— ïàä³ííÿ ñâ³òîâèõ ö³í íà òîâàðè íàö³îíàëüíîãî åêñïîðòó, çíèæåííÿ ð³âíÿ

âèðîáíèöòâà, ïîã³ðøåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåçóëüòàò³â ï³äïðèºìñòâ ³ çìåíøåííÿ íàä-
õîäæåíü äî äåðæàâíîãî áþäæåòó;

— âèëó÷åííÿ îá³ãîâèõ êîøò³â ï³äïðèºìñòâ ³ áàíê³â — ì³æíàðîäíèõ ïîçè÷àëü-
íèê³â òà ñêîðî÷åííÿ âàëþòíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ â óìîâàõ âèñîêîãî çîâí³øíüîáîðãî-
âîãî íàâàíòàæåííÿ òà íåìîæëèâîñò³ ðåô³íàíñóâàííÿ áîðãîâèõ âèïëàò.

Åêñïåðòè ÌÂÔ óêàçóþòü íà òå, ùî âàãîìà ðîëü áàíê³â ó âèíèêíåíí³ ñâ³òîâî¿
ô³íàíñîâî¿ êðèçè îáóìîâëþº ³ñòîòíå ñêîðî÷åííÿ íàäõîäæåííÿ ³íîçåìíîãî êàï³-
òàëó äî êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, òà âèçíà÷àº òðèâàëèé ³ ðóéí³âíèé ïåðå-
á³ã êðèçîâèõ ïîä³é. Ñóòòºâå çìåíøåííÿ îáñÿã³â ìîá³ë³çàö³¿ ³íîçåìíèõ çàîùàäæåíü
îñîáëèâî áîë³ñíî ïîçíà÷àºòüñÿ íà ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòü-
ñÿ, çîáîâ’ÿçàííÿ ÿêèõ ïåðåä áàíêàìè ðîçâèíóòèõ êðà¿í ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2008 ðîêó
ñêëàäàëè 55|% ¿õ ÂÂÏ, òîä³ ÿê ó ñåðåäíüîìó äëÿ êðà¿í ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ,
çàçíà÷åíèé ïîêàçíèê ñòàíîâèâ 21|%4. 

Ñ. Êëàññåíñ, À. Êîçå ³ Ì. Òåððîíåñ ñïðàâåäëèâî âêàçóþòü íà òå, ùî ðåöåñ³¿,
ÿê³ ñóïðîâîäæóþòüñÿ ñêîðî÷åííÿì êðåäèòíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ïàä³ííÿì ö³í íà àêòè-
âè, º äîâîë³ ãëèáîêèìè ³ òðèâàëèìè5. Â Óêðà¿í³ ñïàäíà êðåäèòíà ñï³ðàëü, ÿêà ïðè-
âîäèòüñÿ ó ä³þ çðîñòàþ÷îþ ê³ëüê³ñòþ äåôîëò³â òà âèìîã ïðî äîäàòêîâó çàñòàâó (ùî
çìóøóþòü ïðîäàâàòè àêòèâè òîä³, êîëè âàðò³ñòü çàñòàâè çíèæóºòüñÿ), ìîæå ïðè-
çâåñòè äî âèíèêíåííÿ íîâèõ öèêë³â çìåíøåííÿ âèêîðèñòàííÿ ïîçè÷êîâèõ êîø-
ò³â, çíèæåííÿ ö³í íà àêòèâè ³ ïàä³ííÿ ð³âíÿ åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³. 

Â óìîâàõ ïîñèëåííÿ çàãðîçè ìàñîâèõ êîðïîðàòèâíèõ äåôîëò³â óêðà¿íñüêà âëà-
äà ïîñòàëà ïåðåä íåòðèâ³àëüíèì âèáîðîì: ï³äòðèìàòè ïðèâàòíèé á³çíåñ äëÿ çàáåç-
ïå÷åííÿ éîãî ðîçðàõóíê³â ³ç çîâí³øí³ìè êðåäèòîðàìè àáî äîçâîëèòè ³íîçåìíèì
êðåäèòîðàì òà ³íâåñòîðàì âçÿòè ï³ä êîíòðîëü ñóòòºâó ÷àñòèíó óêðà¿íñüêèõ àêòè-
â³â, ó òîìó ÷èñë³ ï³äïðèºìñòâà, ÿê³ ìàþòü ñòðàòåã³÷íå çíà÷åííÿ äëÿ åêîíîì³êè äåð-
æàâè. Óêðà¿íñüêà âëàäà á³ëüøå ñõèëÿºòüñÿ äî äðóãîãî âàð³àíòà ðåàë³çàö³¿ ïîä³é, íà-
äàþ÷è ï³äòðèìêó ëèøå ñèñòåìíèì áàíêàì ³ äåðæàâíèì êîìïàí³ÿì. Ðîñ³éñüêà
âëàäà, âîëîä³þ÷è çíà÷íèìè îáñÿãàìè âàëþòíèõ ðåñóðñ³â, îáðàëà ïåðøèé øëÿõ. 

Â óìîâàõ ôàêòè÷íîãî çàêðèòòÿ ðèíê³â çîâí³øí³õ êîìåðö³éíèõ çàïîçè÷åíü çà-
áåçïå÷åííÿ ìîæëèâîñò³ íåòòî-ïîãàøåííÿ çîâí³øíüîãî êîðïîðàòèâíîãî áîðãó ìî-
æå â³äáóâàòèñÿ çà ðàõóíîê:

4 
Ìåæäóíàðîäíûé âàëþòíûé ôîíä. Îò ñïàäà ê ïîäúåìó — íàñêîëüêî áûñòðî è äèíàìè÷íî?

Ïåðñïåêòèâû ðàçâèòèÿ ìèðîâîé ýêîíîìèêè. — 2009. — Àïð. — http://www.imf.org.
5 
Êëàññåíñ Ñ., Êîçå À., Òåððîíåñ Ì. Êîãäà êðèçèñû íàêëàäûâàþòñÿ äðóã íà äðóãà // Ôèíàíñû

è ðàçâèòèå. — 2009. — ¹ 1. — http://www.imf.org.
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— íàðîùóâàííÿ çîâí³øíüîãî äåðæàâíîãî áîðãó (ïåðåâàæíî çà ðàõóíîê ïîçèê
ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é);

— ñêîðî÷åííÿ íàêîïè÷åíèõ ðàí³øå íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü (îô³ö³éíèõ âà-
ëþòíèõ ðåçåðâ³â);

— ñóòòºâîãî ï³äâèùåííÿ íîðìè âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü òà ¿õ çàëó÷åííÿ äî
åêîíîì³÷íîãî êðóãîîá³ãó. 

Î÷åâèäíî, ùî îïîðà íà ïåðø³ äâà ìåõàí³çìè íå ïîòðåáóº ðàäèêàëüíèõ çì³í
åêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè ³ ìîæå äàòè î÷³êóâàí³ ðåçóëüòàòè âæå ó êîðîòêîñòðîêîâîìó
ïåð³îä³. Ïðîòå ïîá³÷íèìè íàñë³äêàìè òàêî¿ ïîë³òèêè âèñòóïàòèìóòü ï³äâèùåííÿ
âðàçëèâîñò³ åêîíîì³êè äî ä³¿ çîâí³øí³õ øîê³â ³ âèíèêíåííÿ íîâî¿ ñï³ðàë³ “³íôëÿ-
ö³ÿ — äåâàëüâàö³ÿ — äåñòàá³ë³çàö³ÿ” ó âèïàäêó ïîâòîðåííÿ ñïåêóëÿòèâíèõ àòàê íà
íàö³îíàëüíó âàëþòó. Òðåò³é øëÿõ ðîçðàõîâàíèé íà á³ëüø òðèâàëó ïåðñïåêòèâó ³
âèìàãàº çàñòîñóâàííÿ êîìïëåêñó çàõîä³â ñòðóêòóðíî¿ òà ìàêðîô³íàíñîâî¿ ïîë³òè-
êè äåðæàâè äëÿ ñêîðî÷åííÿ ð³âíÿ ïîòî÷íîãî ñïîæèâàííÿ, ï³äâèùåííÿ ñõèëüíîñ-
ò³ íàñåëåííÿ äî çàîùàäæåíü, çíèæåííÿ ð³âíÿ äîëàðèçàö³¿ åêîíîì³êè ³ çàëó÷åííÿ
ó áàíê³âñüêó ñèñòåìó íàÿâíèõ çàîùàäæåíü. 

Ô³íàíñîâà êðèçà â Óêðà¿í³ ñòâîðþº ïåðåäóìîâè äëÿ çì³íè áåçïåðñïåêòèâíîãî
øëÿõó ðîçâèòêó ç îïîðîþ íà çîâí³øí³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè çà íàÿâíîñò³ íå âèêîðèñ-
òîâóâàíîãî ïîâíîþ ì³ðîþ ïîòåíö³àëó âíóòð³øí³õ çàîùàäæåíü. Ó ïîïåðåäí³ ðîêè,
çà ìàñøòàáíîãî ³ìïîðòó ³íîçåìíîãî êàï³òàëó, ðîçâèòîê íàö³îíàëüíîãî êðåäèòíîãî
³ ôîíäîâîãî ðèíê³â, à òàêîæ ô³íàíñóâàííÿ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë â³äáóâà-
ëèñÿ ïåðåâàæíî çàâäÿêè çàëó÷åííþ çîâí³øí³õ çàîùàäæåíü, à íå òðàíñôîðìàö³¿ â
³íâåñòèö³¿ âíóòð³øí³õ. 

Ó ñèñòåì³ àíòèêðèçîâîãî óïðàâë³ííÿ âàãîìå ì³ñöå ïîâèíí³ ïîñ³äàòè çàõîäè
ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàí³ íà çàáåçïå÷åííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ óðÿäó òà
êîðïîðàòèâíèõ ïîçè÷àëüíèê³â, ÿê³ òèì÷àñîâî çàçíàþòü ïðîáëåì ³ç ë³êâ³äí³ñòþ. Ó
ðàç³ íåìîæëèâîñò³ ðåô³íàíñóâàííÿ íàêîïè÷åíèõ áîðã³â ïðèâàòíèõ ñóá’ºêò³â ³ç ðèí-
êîâèõ äæåðåë íàäàííÿ êðåäèòíî¿ ï³äòðèìêè äåðæàâîþ óáåçïå÷èòü íàö³îíàëüíó
åêîíîì³êó â³ä ìàñîâèõ äåôîëò³â, ðóéíóâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ³
òðèâàëî¿ ³çîëüîâàíîñò³ â³ä ì³æíàðîäíîãî ðèíêó êàï³òàë³â. 

Ä³ÿëüí³ñòü ÍÁÓ ïîâèííà çîñåðåäæóâàòèñÿ íà çàáåçïå÷åíí³ ï³äòðèìêè ë³êâ³ä-
íîñò³ áàíê³â, ÿêà ìàº êîðîòêîñòðîêîâèé õàðàêòåð ³ íàäàºòüñÿ ï³ä âèñîêîÿê³ñíå çà-
áåçïå÷åííÿ, à îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè — íà ï³äòðèìö³ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ åêîíî-
ì³÷íèõ ñóá’ºêò³â, ÿê³ ìàþòü ñòðàòåã³÷íå çíà÷åííÿ äëÿ åêîíîì³êè ³ áåçïåêè äåðæàâè.
Ïðè öüîìó ñë³ä âðàõîâóâàòè: îïåðàö³¿ ç ï³äòðèìêè ïëàòîñïðîìîæíîñò³ õàðàêòåðè-
çóþòüñÿ âèñîêèì ñòóïåíåì ðèçèêó ³ ïåâíà ÷àñòèíà ô³íàíñîâèõ âèòðàò óðÿäó, éìî-
â³ðíî, í³êîëè íå áóäå â³äøêîäîâàíà. 

Êëþ÷îâîþ óìîâîþ ïåðåðèâàííÿ ëàíöþãà êðèçîâîãî ðîçâèòêó ïîä³é º â³äíîâ-
ëåííÿ äîâ³ðè ì³æ ðèíêîâèìè ñóá’ºêòàìè, ùî ó ÷àñè åêîíîì³÷íî¿ íåâèçíà÷åíîñò³
âèìàãàº â³ä äåðæàâè àêòèâíèõ ä³é. Ï³äâèùåííÿ ñòóïåíÿ äîâ³ðè íåìîæëèâå áåç
ïðîâåäåííÿ ðåêàï³òàë³çàö³¿ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó òà âèð³øåííÿ ïðîáëåì íåÿê³ñíèõ
àêòèâ³â. 
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Ïîïîâíåííÿ êàï³òàëó áàíê³â ³ç âèêîðèñòàííÿì äåðæàâíèõ êîøò³â ïðîâîäèëî-
ñÿ â áàãàòüîõ êðà¿íàõ. Ó êðà¿íàõ Âåëèêî¿ äâàäöÿòêè ñåðåäí³é ð³âåíü âèòðàò äåðæàâè
íà äàí³ ö³ë³ ñòàíîâèâ íà ïî÷àòêó 2009 ðîêó 2,9|% ÂÂÏ. Âàð³þâàííÿ çàçíà÷åíîãî ïî-
êàçíèêà â ðîçð³ç³ îêðåìèõ êðà¿í áóëî äîâîë³ ñóòòºâèì: Àâñòðàë³ÿ, Êàíàäà òà ²ñïàí³ÿ
âçàãàë³ íå âèêîðèñòîâóâàëè äåðæàâí³ êîøòè äëÿ ïîïîâíåííÿ áàíê³âñüêîãî êàï³òàëó,
à ó ÑØÀ äàí³ âèòðàòè ñÿãàëè 4|% ÂÂÏ. Ìàñøòàáí³ ïðîãðàìè ðåêàï³òàë³çàö³¿ áàíê³â
ðåàë³çîâóâàëèñÿ â Àâñòð³¿, Áåëüã³¿, ²ðëàíä³¿ òà Í³äåðëàíäàõ, äå âàðò³ñòü äàíèõ ïðî-
ãðàì äî òåïåð³øíüîãî ÷àñó êîëèâàºòüñÿ â³ä 3,5|% äî 5,25|% ÂÂÏ (òàáë. 3)6. 

Ó á³ëüø òðèâàë³é ïåðñïåêòèâ³ (êóìóëÿòèâíî ó 2009—2013 ðîêàõ) êðà¿íè Âå-
ëèêî¿ äâàäöÿòêè ìîæóòü âèòðàòèòè, çà îö³íêàìè ÌÂÔ, 15—22|% ÂÂÏ äåðæàâíèõ
êîøò³â íà çàõîäè, ïîâ’ÿçàí³ ç ðåàë³çàö³ºþ íåî÷åâèäíèõ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿ-
äó, ó âèãëÿä³ ï³äòðèìêè ñèñòåìîóòâîðþþ÷èõ áàíê³â ³ ï³äïðèºìñòâ. 

Äëÿ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ïðîãðàì äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè áàíê³âñüêèõ
óñòàíîâ âàãîìå çíà÷åííÿ ìàþòü ñòàíîâëåííÿ ïðîçîðèõ ïðîöåäóð ó÷àñò³ äåðæàâè ó
ñòàòóòíîìó êàï³òàë³ áàíê³â ³ íàäàííÿ áàíêàì ðåô³íàíñóâàííÿ ÍÁÓ, ÷³òêå âèçíà-
÷åííÿ êðèòåð³¿â çàëó÷åííÿ áàíê³â äî ïðîãðàì ðåêàï³òàë³çàö³¿ òà êðåäèòíî¿ ï³äòðèì-
êè. Ç ìåòîþ í³âåëþâàííÿ ïðîáëåì “ìîðàëüíîãî ðèçèêó” ó áàíê³âñüêîìó ñåðåäî-
âèù³ íà ïåðøîìó åòàï³ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè íåîáõ³äíî ë³êâ³äóâàòè
ô³íàíñîâî ñëàáê³ òà íåïëàòîñïðîìîæí³ áàíêè, à òàêîæ çàáåçïå÷èòè ïðîäàæ ¿õ àê-
òèâ³â ô³íàíñîâî ì³öíèì óñòàíîâàì. Â Óêðà¿í³ ïðè ïðîâåäåíí³ ðåêàï³òàë³çàö³¿ áàí-
ê³âñüêîãî ñåêòîðó ñë³ä òàêîæ â³äìîâèòèñÿ â³ä ó÷àñò³ äåðæàâè ó çá³ëüøåíí³ ñòàòóò-
íèõ êàï³òàë³â äî÷³ðí³õ ñòðóêòóð òðàíñíàö³îíàëüíèõ áàíê³â (ÒÍÁ). 

Ñï³ëüíîþ äåêëàðàö³ºþ ñàì³òó Âåëèêî¿ äâàäöÿòêè, ÿêèé ïðîõîäèâ ó Ëîíäîí³
1—2 êâ³òíÿ 2009 ðîêó, îäíèì ³ç íàïðÿì³â çä³éñíåííÿ àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â âèçíà-
÷åíî ïîñèëåííÿ êîíòðîëþ çà ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè. Ó ðàìêàõ á³ëüø æîðñòêî¿
ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ ¿õ ä³ÿëüíîñò³ ïåðåäáà÷àºòüñÿ âæèòè çàõîä³â äëÿ ïîïåðåäæåí-
íÿ íàäì³ðíîãî çðîñòàííÿ ëåâåðèäæó áàíê³â, à òàêîæ ïðîäåêëàðîâàíî íåîáõ³äí³ñòü
çá³ëüøèòè ðåçåðâè íà ïîêðèòòÿ ìîæëèâèõ ðèçèê³â, ùî ôîðìóþòüñÿ ó ïåð³îä åêî-
íîì³÷íîãî çðîñòàííÿ (ç ìåòîþ ñòâîðåííÿ áóôåðó ðåñóðñ³â, ïðèçíà÷åíîãî äëÿ â³ä-
øêîäóâàííÿ âòðàò ï³ä ÷àñ ìàéáóòí³õ êðèç).

Â Óêðà¿í³ â îñíîâó ñèñòåìè ïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ ìàº áóòè ïîêëàäå-
íèé êîìïëåêñ çàõîä³â äëÿ ïðîòèä³¿ ñòèìóëàì, âëàñòèâèì ô³íàíñîâèì óñòàíîâàì
ç âèñîêèì ëåâåðèäæåì áðàòè íà ñåáå íàäì³ðí³ ðèçèêè ïðè íåõòóâàíí³ ó ñâî¿é ä³-
ÿëüíîñò³ ñèñòåìíèìè ðèçèêàìè. Ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ïðè âèçíà÷åí-
í³ íîðìàòèâ³â àäåêâàòíîñò³ êàï³òàëó òà âèìîã ùîäî ôîðìóâàííÿ ðåçåðâ³â íà â³ä-
øêîäóâàííÿ ìîæëèâèõ âòðàò çà ð³çíèìè âèäàìè àêòèâíèõ îïåðàö³é íåîáõ³äíî
âðàõîâóâàòè çðîñòàþ÷³ ðèçèêè ï³ä ÷àñ åêîíîì³÷íîãî áóìó ³ â³äïîâ³äíî âèìàãàòè
â³ä ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ íàêîïè÷åííÿ ðåçåðâ³â, ÿê³ ÷àñòêîâî áóäóòü âèêîðèñòàí³ ó
êðèçîâèé ïåð³îä.

6
International Monetary Fund, Fiscal Affairs Department. The State of Public Finance: Outlook

and Medium-Term Policies After the 2008 Crisis. — March 6, 2009. — http://www.imf.org.
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Ó á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó ó ôàç³ ï³äíåñåííÿ åêîíîì³êè âàðò³ñòü àêòèâ³â ³ çàñòà-
âè, ÿê³ îö³íþâàëèñÿ çà ïîòî÷íèìè ðèíêîâèìè ö³íàìè, çðîñòàëà, òîä³ ÿê áàíê³âñü-
ê³ ðåçåðâè íà ïîêðèòòÿ êðåäèòíèõ ðèçèê³â çíèæóâàëèñÿ, îñê³ëüêè ÷àñòîòà äåôîë-
ò³â, ÿê î÷³êóâàëîñÿ, çìåíøóâàòèìåòüñÿ. Êð³ì òîãî, ó ñïðèÿòëèâ³ ÷àñè íîðìàòèâè

 
Âëèâàííÿ  
êàï³òàëó 

Âèêóï àêòèâ³â  
³ ïîçèêè  

Êàçíà÷åéñòâà 

Ï³äòðèìêà ÖÁ  
ç âèêîðèñòàííÿ  

áþäæåòíèõ 
êîøò³â 

Íàäàííÿ 
ë³êâ³äíîñò³,  
³íø³ ôîðìè  

ï³äòðèìêè ÖÁ 

Óñüîãî 

Ðîçâèíóò³ êðà¿íè Ï³âí³÷íî¿ Àìåðèêè  

Êàíàäà 0,0 8,8 0,0 1,6 10,4 

ÑØÀ 4,0 6,0 1,0 31,3 42,3 

Ðîçâèíóò³ êðà¿íè ªâðîïè  

Àâñòð³ÿ 5,3 0,0 0,0 0,0 5,3 

Áåëüã³ÿ 4,7 0,0 0,0 0,0 4,7 

Ôðàíö³ÿ 1,2 1,3 0,0 0,0 2,5 

Í³ìå÷÷èíà 3,7 0,4 0,0 0,0 4,1 

Ãðåö³ÿ 2,1 3,3 0,0 0,0 5,4 

²ðëàíä³ÿ 5,3 0,0 0,0 0,0 5,3 

²òàë³ÿ 1,3 0,0 0,0 2,5 3,8 

Í³äåðëàíäè 3,4 2,8 0,0 0,0 6,2 

Íîðâåã³ÿ 0,0 13,8 0,0 0,0 13,8 

Ïîðòóãàë³ÿ 2,4 0,0 0,0 0,0 2,4 

²ñïàí³ÿ 0,0 4,6 0,0 0,0 4,6 

Øâåö³ÿ 2,1 5,3 0,0 15,3 22,7 

Øâåéöàð³ÿ 1,1 0,0 0,0 10,9 12,0 

Âåëèêîáðèòàí³ÿ 3,5 13,8 12,9 0,0 30,2 

Ðîçâèíóò³ êðà¿íè Àç³¿ ³ Òèõîîêåàíñüêîãî áàñåéíó   

Àâñòðàë³ÿ 0,0 0,7 0,0 0,0 0,7 

ßïîí³ÿ 2,4 6,7 0,0 0,0 9,1 

Êîðåÿ 2,5 1,2 0,0 0,0 3,7 

Êðà¿íè ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ  

Àðãåíòèíà 0,0 0,9 0,0 0,0 0,9 

Áðàçèë³ÿ 0,0 0,0 0,0 1,5 1,5 

Êèòàé 0,5 0,0 0,0 0,0 0,5 

²íä³ÿ 0,0 0,0 0,0 5,6 5,6 

²íäîíåç³ÿ 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Óãîðùèíà 1,1 0,0 0,0 4,0 5,1 

Ïîëüùà 0,4 0,0 0,0 0,0 0,4 

Ðîñ³ÿ 0,1 0,4 2,9 3,2 6,6 

Ñàóä³âñüêà Àðàâ³ÿ 0,6 0,6 0,0 8,2 9,4 

Òóðå÷÷èíà 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 

Ñåðåäí³ çíà÷åííÿ (çâàæåí³ ïî ÂÂÏ çà ÏÊÑ âàëþò)   

Ãðóïà G-20                 1,9 3,3 1,0 9,3 15,5 

Ðîçâèíóò³ êðà¿íè   2,9 5,2 1,3 13,9 23,3 

Êðà¿íè ç ðèíêàìè, 
ùî ôîðìóþòüñÿ      0,2 0,1 0,3 1,6 2,2 

Òàáëèöÿ 3. Äåðæàâíà ï³äòðèìêà ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó â³ä ïî÷àòêó êðèçè 
äî ñåðåäèíè ëþòîãî 2009 ðîêó,|% ÂÂÏ çà 2008 ð³ê

Äæåðåëî: International Monetary Fund, Fiscal Affairs Department. The State of Public Finance:
Outlook and Medium-Term Policies After the 2008 Crisis. — March 6, 2009. — Ð. 7. — http://www.imf.org.
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àäåêâàòíîñò³ êàï³òàëó, çâàæåí³ çà ñòóïåíåì ðèçèêó, íå â³äîáðàæàëè ä³éñíèé ñòàí
ñïðàâ, îñê³ëüêè âèêîðèñòîâóâàí³ ïîêàçíèêè íå âðàõîâóâàëè ôàêòè÷íî¿ ì³ðè ðèçè-
êó â òðèâàë³é ïåðñïåêòèâ³. Ïîøèðåííÿ òåíäåíö³é íåäîîö³íåííÿ ðèçèê³â ðèíêî-
âèìè ñóá’ºêòàìè ñòâîðþâàëî óìîâè äëÿ íàðîùóâàííÿ ïîçè÷àëüíèêàìè ÷àñòêè ïî-
çèêîâîãî êàï³òàëó ³ äàâàëî ïîøòîâõ çðîñòàííþ ö³í íà àêòèâè. Çàçíà÷åíà ïðàêòèêà,
ó ñâîþ ÷åðãó, ïîðîäæóâàëà ñàìîï³äòðèìóþ÷ó ñï³ðàëü çá³ëüøåííÿ ëåâåðèäæó ³ ï³ä-
âèùåííÿ ö³í íà àêòèâè. Ï³ä ÷àñ åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, êîëè ïîêàçíèêè ðèçèê³â ³ñòîò-
íî çá³ëüøèëèñÿ, âèòðàòè ìàòåð³àë³çóâàëèñÿ, à êàï³òàë ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ çìåí-
øèâñÿ, âèÿâèëîñÿ, ùî íàêîïè÷åí³ ðåçåðâè íå ïîêðèâàþòü óñ³õ âèòðàò ³ çáèòê³â7.

Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè ðåàë³çîâóâàâ ³ ðåàë³çîâóº ïðîöèêë³÷íó ïîë³òèêó
ôîðìóâàííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ ðåçåðâ³â ï³ä êðåäèòí³ ðèçèêè: ï³ñëÿ âèíèêíåííÿ êðè-
çîâèõ ÿâèù íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè áóëî ñóòòºâî ï³äâèùåíî êîåô³ö³ºíòè ðå-
çåðâóâàííÿ çà êðåäèòíèìè îïåðàö³ÿìè â ³íîçåìí³é âàëþò³ ç ïîçè÷àëüíèêàìè, ó ÿêèõ
íåìàº äæåðåë íàäõîäæåííÿ âàëþòíî¿ âèðó÷êè. Òàêèì ÷èíîì, çàì³ñòü ðîçøèðåííÿ ó
êðèçîâèõ óìîâàõ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ ïîë³òèêà ÍÁÓ ïðèçâîäèòü äî ¿¿ çâó-
æåííÿ, òîä³ ÿê ó ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî áóìó çàñòîñóâàííÿ íèçüêèõ êîåô³ö³ºíò³â ðå-
çåðâóâàííÿ (äëÿ ðåçåðâ³â íà â³äøêîäóâàííÿ ìîæëèâèõ âòðàò çà êðåäèòíèìè îïåðà-
ö³ÿìè â ³íîçåìí³é âàëþò³) ìàëî ñâî¿ì íàñë³äêîì íàêîïè÷åííÿ áàíêàìè íåäîñòàòí³õ
ðåçåðâ³â.

Îòæå, â ðàìêàõ ñèñòåìè ïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ ó ÷àñòèí³ ôîðìóâàííÿ ðå-
çåðâ³â ï³ä êðåäèòí³ ðèçèêè íåîáõ³äíî äîìàãàòèñÿ ï³äâèùåííÿ êîåô³ö³ºíò³â ðåçåð-
âóâàííÿ ó ÷àñè åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ ³ ñòâîðþâàòè ìîæëèâîñò³ äëÿ âèêîðèñòàí-
íÿ íàêîïè÷åíèõ ðåçåðâ³â (â³äïîâ³äíî çíèæóâàòè êîåô³ö³ºíòè ðåçåðâóâàííÿ) — 
ó ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî ñïàäó. Ó òàêèé ñïîñ³á áóäå ðåàë³çîâàíà àíòèöèêë³÷íà ðîëü
ïîë³òèêè ïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â Óêðà¿íè.

Åñêàëàö³ÿ åêîíîì³÷íî¿ òà ô³íàíñîâî¿ êðèç â Óêðà¿í³ òà íåîáõ³äí³ñòü âòðó÷àí-
íÿ äåðæàâè ó ä³ÿëüí³ñòü êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè ç ìåòîþ óòðèìàííÿ
ï³ä êîíòðîëåì ñèñòåìíèõ ðèçèê³â ³ â³äâåðíåííÿ ìàñîâèõ áàíêðóòñòâ ïîðóøèëè
ïðîáëåìó óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè.

Ôàõ³âö³ ÌÂÔ âèçíà÷àþòü óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ ÿê òàê³, ùî ïîâ’ÿçàí³ ç ñèòóàö³ÿ-
ìè, ùî ìîæóòü âïëèíóòè íà ô³íàíñîâ³ ðåçóëüòàòè àáî ô³íàíñîâó ïîçèö³þ ñåêòîðó
äåðæàâíîãî óïðàâë³ííÿ çàëåæíî â³ä íàñòàííÿ ÷è íåíàñòàííÿ îäí³º¿ àáî ê³ëüêîõ ïî-
ä³é ó ìàéáóòíüîìó. Óìîâí³ñòü ó äàíîìó âèïàäêó îçíà÷àº, ùî âèìîãè êðåäèòîð³â ñòà-
þòü ä³éñíèìè ëèøå â ðàç³ âèíèêíåííÿ âèçíà÷åíèõ çàçäàëåã³äü óìîâ ÷è îáñòàâèí. 

Ó ïåð³îäè ô³íàíñîâèõ ³ åêîíîì³÷íèõ êðèç ïåðåòâîðåííÿ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü
óðÿäó íà ôàêòè÷í³ ðåàë³çóºòüñÿ øëÿõîì óçÿòòÿ íèì íà ïîðóêè íåïëàòîñïðîìîæ-
íèõ áàíê³â, ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè, äåðæàâíèõ (à â äåÿêèõ âèïàäêàõ ³ ïðèâàòíèõ)
ï³äïðèºìñòâ. Ç ÷àñîì òàêà ïîë³òèêà ìîæå ïðèçâåñòè äî âèáóõîíåáåçïå÷íîãî çðî-
ñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ³ âèíèêíåííÿ êðèçè äåðæàâíî¿ çàáîðãîâàíîñò³. 

7
Ñàêàñà Í. Ïðåäîòâðàùåíèå áóäóùèõ êðèçèñîâ // Ôèíàíñû è ðàçâèòèå. — 2009. — ¹ 1. —

http://www.imf.org.
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Ó 2003 ðîö³ â³äîìèé åêîíîì³ñò Ì. Ãîëäøòàéí ïèñàâ, ùî õèòêà áîðãîâà ïîçè-
ö³ÿ êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, âðåøò³-ðåøò, ìîæå ïåðåðîñòè ó çîáîâ’ÿçàí-
íÿ äåðæàâè, ÿê³ çàáåçïå÷óþòüñÿ âèêîíàííÿì óðÿäîì óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü, ïîâ’ÿçà-
íèõ ³ç ô³íàíñîâèìè âëèâàííÿìè äëÿ ï³äòðèìêè ñòàá³ëüíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè
÷è ãàðàíòóâàííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ñòðàòåã³÷íî âàæëèâèõ ï³äïðèºìñòâ8. 

Ó òåîð³¿ ôåíîìåí ìàñîâîãî ïðèéíÿòòÿ óðÿäîì çîáîâ’ÿçàíü ïðèâàòíîãî ñåêòî-
ðó åêîíîì³êè ìàº íàçâó “óñóñï³ëüíåííÿ ïðèâàòíèõ áîðã³â”. ²ìîâ³ðí³ñòü öüîãî ïðî-
öåñó º îñîáëèâî âèñîêîþ ó âèïàäêó ä³¿ çîâí³øí³õ øîê³â òà ó ïåð³îä åêîíîì³÷íî¿
ðåöåñ³¿. Íàïðèêëàä, ó Áðàçèë³¿ ó 1994—2002 ðîêàõ ïðèáëèçíî òðåòèíà ïðèðîñòó
äåðæàâíîãî áîðãó ïîÿñíþâàëàñÿ âèçíàííÿì óðÿäîì óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü9.

Â Óêðà¿í³, ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2009 ðîêó, îñíîâíèìè âèäàìè óìîâíèõ çî-
áîâ’ÿçàíü óðÿäó áóëè òàê³:

— ãàðàíòîâàíèé äåðæàâíèé áîðã — 58,72 ìëðä ãðí;
— âêëàäè ô³çè÷íèõ îñ³á ó áàíêàõ Óêðà¿íè — 217,86 ìëðä ãðí;
— çîáîâ’ÿçàííÿ óðÿäó ùîäî â³äíîâëåííÿ çàîùàäæåíü ãðîìàäÿí â Îùàäáàíêó

³ Äåðæñòðàõó ÑÐÑÐ — 121,0 ìëðä ãðí;
— íåãàðàíòîâàíèé äåðæàâîþ çîâí³øí³é áîðã äåðæàâíèõ áàíê³â — 23,87 ìëðä ãðí;
— íåãàðàíòîâàíèé äåðæàâîþ çîâí³øí³é áîðã íåô³íàíñîâèõ ï³äïðèºìñòâ ç ÷àñò-

êîþ äåðæàâíî¿ âëàñíîñò³ — 31,57 ìëðä ãðí.
Òàêèì ÷èíîì, ñóìà îñíîâíèõ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿäó Óêðà¿íè äîñÿãàëà

453 ìëðä ãðí.
Íàéá³ëüø âàãîì³ òà âèñîêîðèçèêîâ³ óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ ³ñòîòíî ï³äâèùóþòü

êðåäèòí³ ðèçèêè äëÿ êðåäèòîð³â óðÿäó ³ âñåá³÷íî îö³íþþòüñÿ ðåéòèíãîâèìè àãåíò-
ñòâàìè. Çîêðåìà, åêñïåðòè àãåíòñòâà Standard&Poors’ çàçíà÷àþòü, ùî ð³âåíü äåð-
æàâíîãî áîðãó â Óêðà¿í³ — îäèí ³ç íàéíèæ÷èõ ñåðåä êðà¿í ç ïåðåõ³äíîþ åêîíîì³-
êîþ, ïðîòå ðîçì³ð óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿäó Óêðà¿íè ñÿãàº çàãðîçëèâèõ ðîçì³ð³â.
Ð³âåíü óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü äåðæàâè, ïîâ’ÿçàíèõ ç³ ñòàá³ëüí³ñòþ áàíê³âñüêî¿ ñèñ-
òåìè, îö³íþºòüñÿ íèìè ïðèáëèçíî ó 40|% ÂÂÏ10. 

Ó õîä³ íåùîäàâí³õ ô³íàíñîâèõ êðèç ó êðà¿íàõ ç ðèíêàìè, ùî ôîðìóþòüñÿ, âëè-
âàííÿ äåðæàâíèõ êîøò³â ó áàíê³âñüêèé êàï³òàë ñòàëî íàéâàãîì³øèì ÷èííèêîì çðî-
ñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó. Íàïðèêëàä, â ²íäîíåç³¿ ï³äòðèìêà áàíê³â äåðæàâîþ ïðè-
çâåëà äî çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó á³ëüø ÿê íà 50|% ÂÂÏ, ïîðîäèâøè ïðîáëåìè
áîðãîâî¿ ñò³éêîñò³, íåçâàæàþ÷è íà ïîì³ðí³ îáñÿãè äåô³öèòó áþäæåòó ³ íåçíà÷íèé
ðîçì³ð äåðæàâíîãî áîðãó â ìèíóëîìó. Ó Òà¿ëàíä³ òà Êîðå¿ â³äïîâ³äí³ ïîêàçíèêè
ñêëàäàëè â³äïîâ³äíî 42|% ³ 34|% ÂÂÏ, à ó Òóðå÷÷èí³ çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó,
âíàñë³äîê ðåàë³çàö³¿ ïðîãðàì ðåêàï³òàë³çàö³¿ áàíê³â äîñÿãëî 33|% ÂÂÏ. Ó ö³ëîìó ïî
12-òè êðà¿íàõ ³ç îõîïëåíèõ ô³íàíñîâèìè êðèçàìè ó ôàç³ ñòàá³ë³çàö³¿ åêîíîì³êè

8 
Goldstein M. Debt Sustainability, Brazil and the IMF // Institute for International Economics,

Washington, DC. Working Paper 03-1 — 2003. 
9 
Macnilli Ê. Debt Sustainability and the IMF. — http://www.imf.org.

10
Standard&Poors’. Óêðàèíà — êðåäèòíûé ðåéòèíã (13.08.2008). — http://www.standard-

andpoors.ru/article.php.
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ñï³ââ³äíîøåííÿ äåðæàâíîãî áîðãó ³ ÂÂÏ ó ñåðåäíüîìó áóëî íà 36|% ÂÂÏ âèùèì,
í³æ ó äîêðèçîâèé ïåð³îä11. Åêñïåðòè àãåíòñòâà Standard&Poors’ îö³íèëè, ùî ó 75 êðà¿-
íàõ, ÿê³ ïåðåæèëè áàíê³âñüê³ êðèçè, íà âðåãóëþâàííÿ ïðîáëåì ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó
â ñåðåäíüîìó âèòðà÷àëîñÿ 27|% ÂÂÏ áþäæåòíèõ êîøò³â12. ²ñíóâàííÿ óìîâíèõ çî-
áîâ’ÿçàíü óðÿäó ïîðîäæóº ñåðåä ðèíêîâèõ ñóá’ºêò³â â³äîìó ïðîáëåìó “ìîðàëüíîãî
ðèçèêó”, ÿêà â ðàç³ íåâì³ëîãî óïðàâë³ííÿ òàêèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ñóòòºâî ï³äâèùóº
ô³íàíñîâ³ âèòðàòè äåðæàâè íà ¿õ ïîêðèòòÿ. 

Ì³æíàðîäíîþ ïðàêòèêîþ íàïðàöüîâàíî òàê³ îñíîâí³ ïðèíöèïè ì³í³ì³çàö³¿
âèòðàò äåðæàâíèõ êîøò³â íà âèêîíàííÿ óðÿäîì óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü13: 

— óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, ùî ïîâ’ÿçàí³ ç äàíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, äî ôàêòó ¿õ
ïðèéíÿòòÿ äåðæàâîþ;

— ÷àñòêîâå ïåðåêëàäàííÿ ðèçèê³â äàíèõ çîáîâ’ÿçàíü òà âèòðàò íà ¿õ âèêîíàí-
íÿ íà ïëå÷³ ïðèâàòíèõ ñóá’ºêò³â; 

— çàëó÷åííÿ çàêîíîäàâ÷èõ îðãàí³â äî ïðîöåñó âèçíàííÿ ³ âèêîíàííÿ óìîâ-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿäîì;

— çâàæåíå ïëàíóâàííÿ áþäæåòíèõ âèòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ç óìîâíèìè çîáîâ’ÿçàí-
íÿìè äåðæàâè. 

Ïðèéíÿòòþ ð³øåííÿ ïðî âèêîíàííÿ óðÿäîì ïåâíîãî âèäó óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü
ìàº ïåðåäóâàòè ïðîâåäåííÿ ðåòåëüíîãî àíàë³çó âèã³ä ³ âèòðàò (cost-benefit analysis). Ëè-
øå â ðàç³ çàñâ³ä÷åííÿ äàíèì àíàë³çîì íàÿâíîñò³ ÷èñòî¿ âèãîäè, ÿêà, äî òîãî æ, º á³ëü-
øîþ ïîð³âíÿíî ç âïðîâàäæåííÿì àëüòåðíàòèâíèõ ïðîïîçèö³é, âèêîíàííÿ óðÿäîì
äàíîãî âèäó óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü ââàæàºòüñÿ äîö³ëüíèì. Êîëè óðÿä ïðèéìàº ð³øåí-
íÿ ïðî ïåðåêëàäåííÿ ïåâíèõ ðèçèê³â íà äåðæàâí³ ô³íàíñè, òî â³äïîâ³äí³ çîáîâ’ÿçàí-
íÿ ìàþòü áóòè ñòðóêòóðîâàí³ â òàêèé ñïîñ³á, ùîá í³âåëþâàòè ïðîÿâè ïðîáëåìè “ìî-
ðàëüíîãî ðèçèêó” ç áîêó áåíåô³ö³àð³â äåðæàâíî¿ äîïîìîãè òà ì³í³ì³çóâàòè âèòðàòè
äåðæàâíèõ êîøò³â. Îñíîâíèì çàñîáîì ðîçâ’ÿçàííÿ äàíîãî çàâäàííÿ º íåïîâíå ïî-
êðèòòÿ óðÿäîì ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç îïåðàö³ÿìè ïðèâàòíèõ ñóá’ºêò³â, ³ çàïðîâàäæåí-
íÿ ïîðÿäêó ô³íàíñóâàííÿ íèìè çáèòê³â çà ðàõóíîê âëàñíèõ êîøò³â. Íà ïðàêòèö³ öå
ìîæå áóòè ðåàë³çîâàíî øëÿõîì ïîøèðåííÿ ñôåðè ä³¿ äåðæàâíî¿ ãàðàíò³¿ ëèøå íà ÷àñ-
òèíó ïîòåíö³éíèõ âèòðàò àáî âñòàíîâëåííÿ ìàêñèìàëüíîãî ë³ì³òó ô³íàíñîâî¿ âèìî-
ãè, ïîâ’ÿçàíî¿ ç âèêîíàííÿì óðÿäîì óìîâíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ. Íàïðèêëàä, ó âèïàäêó
íàäàííÿ äåðæàâíèõ ãàðàíò³é çà êðåäèòàìè á³ëüø³ñòü ä³þ÷èõ ñõåì ãàðàíòóâàííÿ ïåðåä-
áà÷àþòü ïîêðèòòÿ óðÿäîì ëèøå 70—85|% ãàðàíòîâàíîãî êðåäèòó. 

ªâðîïåéñüêà Êîì³ñ³ÿ ââàæàº, ùî íåïîêðèòòÿ äåðæàâíîþ ãàðàíò³ºþ ùîíàé-
ìåíøå 20|% ñóìè êðåäèòó ñëóãóâàòèìå àäåêâàòíèì çàñîáîì ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèê³â,
ïîâ’ÿçàíèõ ³ç êðåäèòíîþ òðàíñàêö³ºþ, ³ ñòèìóëþâàííÿ êðåäèòîð³â äî ðåòåëüíîãî
îö³íþâàííÿ ñòóïåíÿ êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèêà. Ó Êàíàä³ â ðàìêàõ

11 
Akyuz Y. Debt Sustainability in Emerging Markets: A Critical Appraisal // DESA Working

Paper. — ¹ 61. — November 2007.
12 

Standard&Poors’. Sovereign Risk Indicators. — July 18, 2008. — http://www.2.standardand-
poors.com.

13
Cebotari A. Contingent Liabilities: Issues and Practice // IMF Working Paper. — 2008. — N 245.
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çàãàëüíî¿ ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ãàðàíò³ÿìè âèçíà÷åíî, ùî êðåäèòîð íå-
ñå ùîíàéìåíøå 15|% ÷èñòèõ âèòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç áàíêðóòñòâîì ïîçè÷àëüíèêà. 
Ó Ðîñ³¿ äåðæàâí³ ãàðàíò³¿ äëÿ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â íàäàþòüñÿ ëèøå â
îáñÿç³ äî 40|% â³ä ôàêòè÷íî íàäàíèõ êðåäèòîðàìè êîøò³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ êîí-
êðåòíîãî ïðîåêòó. Ïðè ñòðàõóâàíí³ äåðæàâîþ äåïîçèò³â ó áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ íà
âêëàäíèê³â, ÿê ïðàâèëî, ïîêëàäàºòüñÿ ÷àñòèíà ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç³ çáåðåæåí-
íÿì áàíê³âñüêîãî äåïîçèòó òà éîãî äîõ³äí³ñòþ.

Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ çàñòîñîâóþòüñÿ é ³íø³ ³íñòðóìåíòè ðîçïîä³ëó ðèçèê³â ì³æ
äåðæàâîþ ³ ïðèâàòíèì ñåêòîðîì:

— âñòàíîâëåííÿ ÷àñîâîãî ë³ì³òó íà òðàíñàêö³¿, ïîâ’ÿçàí³ ç âèêîíàííÿì óðÿ-
äîì óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü;

— îô³ö³éíå âèçíàííÿ óðÿäîì ìîæëèâîñò³ ïðèïèíåííÿ ïåâíèõ îïåðàö³é ó ðà-
ç³ ç’ÿñóâàííÿ íåäîö³ëüíîñò³ ïîäàëüøîãî çàñòîñóâàííÿ â³äïîâ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â;

— âñòàíîâëåííÿ âèìîã äëÿ áåíåô³ö³àð³â äåðæàâíî¿ äîïîìîãè ùîäî íàäàííÿ
ïðèéíÿòíî¿ çàñòàâè àáî ïåðåäàííÿ â ðîçïîðÿäæåííÿ óðÿäó ÷àñòèíè ñâî¿õ àêö³é.

Êîíòðîëü çà óìîâíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ç áîêó íàö³îíàëüíèõ îðãàí³â ô³íàí-
ñîâîãî êîíòðîëþ òàêîæ ïðèâíîñèòü ó ïðîöåñ âèêîíàííÿ óðÿäîì òàêèõ çîáîâ’ÿçàíü
åëåìåíò äèñöèïë³íè ³ ï³äâèùóº åôåêòèâí³ñòü óïðàâë³ííÿ íèìè. Ó áàãàòüîõ êðà¿-
íàõ äî ïîâíîâàæåíü âèùèõ îðãàí³â ô³íàíñîâîãî êîíòðîëþ íàëåæèòü êîíòðîëü çà
óìîâíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè. Çîêðåìà, ó Ëèòâ³, Ìåêñèö³, Ïîðòóãàë³¿, Øâåö³¿ òàê³ îð-
ãàíè ìàþòü ÿê ïðàâà, òàê ³ îáîâ’ÿçêè çä³éñíþâàòè àóäèò ìàéáóòí³õ íàñë³äê³â ïîòî÷-
íèõ áþäæåòíèõ àáî åêîíîì³÷íèõ ð³øåíü óðÿäó, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïðèéíÿòòÿì óìîâíèõ
çîáîâ’ÿçàíü àáî ¿õ òðàíñôîðìàö³ºþ ó áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ. 

ßêùî ïðèéìàºòüñÿ ð³øåííÿ ïðî íåîáõ³äí³ñòü ïåðåíåñåííÿ íåî÷åâèäíèõ óìîâ-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿäó íà äåðæàâíèé áþäæåò, äîö³ëüíèì ñïîñîáîì ì³í³ì³çàö³¿ ¿õ
âàðòîñò³ ñòàº òðàíñôîðìàö³ÿ â î÷åâèäí³ óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Íàãàäàºìî, ùî î÷å-
âèäí³ óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ çàô³êñîâàíî â íîðìàòèâíî-ïðàâîâèõ àêòàõ ÷è äîãîâî-
ðàõ, îäí³ºþ ç³ ñòîð³í ÿêèõ âèñòóïàº óðÿä. Îñíîâíèìè âèäàìè òàêèõ çîáîâ’ÿçàíü º
äåðæàâí³ ãàðàíò³¿ çà ïîçèêàìè ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëàäè, äåðæàâíèõ ³ ïðèâàòíèõ ï³ä-
ïðèºìñòâ, äåðæàâíèõ áàíê³â òîùî, à òàêîæ ñõåìè äåðæàâíîãî ñòðàõóâàííÿ (äåïî-
çèò³â ô³çè÷íèõ îñ³á, ìàéíîâîãî ñòðàõóâàííÿ ïðîòè ñòèõ³éíèõ ëèõ).

Íåî÷åâèäí³ óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ íå ìàþòü íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî õàðàêòåðó,
âîíè ïîâ’ÿçàí³ ç î÷³êóâàííÿìè ãðîìàäñüêîñò³ ÷è ïåâíèõ âïëèâîâèõ ãðóï ³ ïîõîäÿòü
³ç ðîë³ äåðæàâè â ñóñï³ëüñòâ³. Ïîä³¿, ÿê³ âèìàãàòèìóòü â³ä óðÿäó ïåâíèõ ä³é ³ âèêî-
íàííÿ éîãî íåî÷åâèäíèõ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü, öå: äåôîëòè ì³ñöåâèõ îðãàí³â âëà-
äè, äåðæàâíèõ ï³äïðèºìñòâ ³ ïðèâàòíèõ êîìïàí³é çà íåãàðàíòîâàíèìè êðåäèòàìè;
êðèçà áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè; íåïëàòîñïðîìîæí³ñòü ôîíä³â ñîö³àëüíîãî ñòðàõóâàííÿ;
äåôîëò öåíòðàëüíîãî áàíêó çà éîãî çîáîâ’ÿçàííÿìè; â³äïëèâ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó
ç âíóòð³øíüîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó; ñòèõ³éí³ ëèõà, åêîëîã³÷í³ êàòàñòðîôè, âîºíí³
ä³¿ òà ³í.14. Óðÿä íåñå ô³íàíñîâ³ âèòðàòè íà âèêîíàííÿ íåî÷åâèäíèõ óìîâíèõ

14
Polackova H. Government Contingent Liabilities: A Hidden Risk to Fiscal Stability. —

http://www.worldbank.org.

Vachnenko-5.qxp  31.08.2009  10:43  Page 24



25“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 6’2009

Ô³íàíñîâà ïîë³òèêà é åêîíîì³÷íå ðåãóëþâàííÿ

çîáîâ’ÿçàíü ëèøå ï³ñëÿ îãîëîøåííÿ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³, ðóéíóâàííÿ ðèíêó òà â
ðåçóëüòàò³ òèñêó ãðîìàäñüêîñò³, ëîá³ñòñüêèõ ãðóï àáî óñâ³äîìëåííÿ âèñîêèõ àëüòåð-
íàòèâíèõ âèòðàò óíàñë³äîê íåâæèòòÿ ðÿòóâàëüíèõ çàõîä³â. 

Ïåðåòâîðåííÿ íåî÷åâèäíèõ ãàðàíò³é äåðæàâè íà î÷åâèäí³, àëå ç îáìåæåíîþ
ñôåðîþ ä³¿ òà ñòÿãíåííÿì ïëàòè çà òàê³ ãàðàíò³¿ ç ¿õ áåíåô³ö³àð³â, óòðèìóâàòèìå ï³ä
êîíòðîëåì ðèçèêè óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ ì³í³ì³çóâàòèìå ô³ñêàëüí³ âèòðàòè äëÿ
óðÿäó. Íà ïðàêòèö³ ïðèêëàäîì ðåàë³çàö³¿ òàêîãî ï³äõîäó º ï³äòðèìêà óðÿäîì ÑØÀ
ó 2008 ðîö³ ³ïîòå÷íèõ àãåíòñòâ “Fannie Mae” ³ “Freddie Mac”, ó õîä³ ÿêî¿ íåî÷å-
âèäí³ ãàðàíò³¿ óðÿäó íàáóëè ôîðìè î÷åâèäíèõ. 

Äëÿ îáìåæåííÿ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç óìîâíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè óðÿäó, íàä-
çâè÷àéíî âàæëèâå çíà÷åííÿ ìàº ä³ºâà ³íñòèòóö³éíà ñòðóêòóðà, ùî ìîæå çàïîá³ãòè
íåêîíòðîëüîâàíîìó ðîçðîñòàííþ ðèçèê³â.

Ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ îðãàí³çàö³¿ ðåêîìåíäóþòü óðÿäàì êðà¿í ç íèçüêèì ³
ñåðåäí³ì ð³âíÿìè äîõîä³â öåíòðàë³çóâàòè ôóíêö³¿ ìîí³òîðèíãó, óïðàâë³ííÿ ³ êîí-
òðîëþ çà óìîâíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè óðÿäó â ì³í³ñòåðñòâ³ ô³íàíñ³â15. Ìàêðîô³íàí-
ñîâèé äåïàðòàìåíò ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â ïîâèíåí â³äïîâ³äàòè çà ìîí³òîðèíã óñ³õ
âèä³â óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿäó ³ îö³íêó ¿õ ô³ñêàëüíèõ ðèçèê³â. ªäèíèé ï³äõ³ä äî
çáèðàííÿ é àíàë³çó ³íôîðìàö³¿, ïîâ’ÿçàíî¿ ç óòâîðåííÿì ³ âèêîíàííÿì óìîâíèõ
çîáîâ’ÿçàíü, ï³äâèùóâàòèìå åôåêòèâí³ñòü óïðàâë³ííÿ íèìè ³ çìåíøóâàòèìå ¿õ ô³ñ-
êàëüí³ ðèçèêè. 

Ó äåÿêèõ êðà¿íàõ, çîêðåìà ó Íîâ³é Çåëàíä³¿, Ñëîâåí³¿, Øâåö³¿, Êîëóìá³¿, Ìà-
ðîêêî, óïðàâë³ííÿ óìîâíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè â³äíåñåíî äî ôóíêö³é íàö³îíàëüíèõ
áîðãîâèõ àãåíö³é. Â ²ðëàíä³¿, Ïîëüù³ òà Ïîðòóãàë³¿ òàêîæ ³ñíóþòü áîðãîâ³ àãåíö³¿,
ïðîòå óïðàâë³ííÿ óìîâíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè â³äíåñåíå äî îáîâ’ÿçê³â â³äïîâ³äíèõ
ï³äðîçä³ë³â êàçíà÷åéñòâà ÷è ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â16. 

Äëÿ îö³íêè ô³ñêàëüíèõ íàñë³äê³â óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü âàæëèâî âîëîä³òè ³í-
ôîðìàö³ºþ ùîäî íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ çîáîâ’ÿçàííÿ (ÿêà ÿâëÿº ñîáîþ ìàêñèìàëü-
íó ñóìó âèòðàò íà éîãî âèêîíàííÿ) òà éìîâ³ðíîñò³ íàñòàííÿ ïîä³é, ÿê³ ìîæóòü
ïðèçâåñòè äî òðàíñôîðìàö³¿ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿäó ó ôàêòè÷í³. 

Çâ³òí³ñòü ïðî óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ òàêîæ ïîâèííà äàâàòè óÿâëåííÿ ïðî çà-
êîíîäàâñòâî, ÿêå ³í³ö³þº ¿õ óòâîðåííÿ, ìîòèâè äëÿ âòðó÷àííÿ óðÿäó â ïåâí³ âè-
äè ä³ÿëüíîñò³, âèçíà÷åííÿ áåíåô³ö³àð³â òàêî¿ ïîë³òèêè òà ïåðåë³ê çàõîä³â, ÿê³
âæèâàþòüñÿ äëÿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü. Âàãîìîþ ïåðåäóìî-
âîþ ñòâîðåííÿ íàëåæíî¿ ñèñòåìè çâ³òíîñò³ ùîäî óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿäó º
ïðèéíÿòòÿ ì³æíàðîäíèõ ñòàíäàðò³â îáë³êó äëÿ äåðæàâíîãî ñåêòîðó (IPSAS). Òà-
ê³ ñòàíäàðòè âèìàãàþòü ³äåíòèô³êàö³¿ âñ³õ àêòèâ³â ³ ïàñèâ³â äåðæàâíîãî ñåêòîðó,
îö³íêè ¿õ âàðòîñò³, à òàêîæ ñèñòåìàòè÷íîãî óçãîäæåííÿ äàíèõ ùîäî çì³íè çàïà-
ñ³â àêòèâ³â ³ ïàñèâ³â ç â³äïîâ³äíèìè ïîòîêàìè, ÿê³ â³äîáðàæàþòüñÿ ó áþäæåòí³é
çâ³òíîñò³. 

15
Cebotari A. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 41.

16
Òàì ñàìî. — Ñ. 45.
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Ó ö³ëîìó ñèñòåìà îáë³êó ³ çâ³òíîñò³ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü ïîâèííà âêëþ÷àòè
òàê³ åëåìåíòè17:

— êëàñèô³êàö³þ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü çà îñíîâíèìè êàòåãîð³ÿìè;
— îá´ðóíòóâàííÿ íåîáõ³äíîñò³ ïðèéíÿòòÿ óðÿäîì óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü çà êîæ-

íîþ êàòåãîð³ºþ;
— âèçíà÷åííÿ âàðòîñò³ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü äëÿ äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â, çîêðå-

ìà: à) íîì³íàëüíó âàðò³ñòü ãàðàíò³¿ ÷è ³íøîãî çîáîâ’ÿçàííÿ; á) î÷³êóâàí³ ô³ñêàëü-
í³ âèòðàòè (÷èñòó ïîòî÷íó âàðò³ñòü î÷³êóâàíèõ âèïëàò àáî ïðîãíîçí³ ùîð³÷í³ ïëà-
òåæ³ ç áþäæåòó); â) îö³íêó ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ç óìîâíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, òàêèõ
ÿê íåî÷³êóâàí³ âòðàòè çà äàíî¿ éìîâ³ðíîñò³;

— ³íôîðìàö³þ â ðîçð³ç³ îêðåìèõ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü, ó òîìó ÷èñë³ îïèñàí-
íÿ ¿õ ïðèðîäè, ìàñøòàá³â ³ (íàñê³ëüêè öå ìîæëèâî) ê³ëüê³ñíå âèçíà÷åííÿ;

— ³íôîðìàö³þ ïðî ìèíóë³ âèìîãè äî óðÿäó, ïîâ’ÿçàí³ ç âèêîíàííÿì óìîâíèõ
çîáîâ’ÿçàíü;

— ö³ë³ äåðæàâíî¿ ïîë³òèêè, òðèâàë³ñòü ³ñíóâàííÿ òà êîíòèíãåíò áåíåô³ö³àð³â —
äëÿ êîæíîãî íîâîãî âèäó óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü;

— äàí³ ùîäî ðåçåðâíèõ àêòèâ³â, ïðèçíà÷åíèõ äëÿ ïîêðèòòÿ êîíêðåòíèõ óìîâ-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Âîäíî÷àñ çâ³òí³ñòü ïðî íåî÷åâèäí³ óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ ìàº ñâîþ ñïåöèô³êó
ïîð³âíÿíî ç³ çâ³òí³ñòþ ïðî î÷åâèäí³ çîáîâ’ÿçàííÿ. Âàæêî íå ïîãîäèòèñÿ ç åêñïåð-
òàìè ÌÂÔ, ÿê³ âêàçóþòü íà òå, ùî çâ³òóâàòè ïðî íåî÷åâèäí³ óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ
äåðæàâè ÿê î÷åâèäí³ òà íàäàâàòè ¿õ ê³ëüê³ñíó îö³íêó åêîíîì³÷íî íå âèïðàâäàíî,
îñê³ëüêè òàêà ä³ÿëüí³ñòü ïîñèëþâàòèìå ïðîáëåìó “ìîðàëüíîãî ðèçèêó” ñåðåä ïðè-
âàòíèõ ñóá’ºêò³â, ÿê³ òðàêòóâàòèìóòü äàíó ³íôîðìàö³þ ÿê áåçóìîâíå çîáîâ’ÿçàííÿ
óðÿäó íàäàâàòè ¿ì ô³íàíñîâó äîïîìîãó â ìàéáóòíüîìó18. 

Áàãàòî êðà¿í âêëþ÷èëè âèìîãè ùîäî çâ³òíîñò³ òà ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî
óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ äî çàêîíîäàâñòâà, ÿêå ðåãóëþº ïèòàííÿ ô³ñêàëüíî¿ â³äïîâ³-
äàëüíîñò³ òà óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèìè ô³íàíñàìè19. Òàê, â Àâñòðàë³¿, çã³äíî ç ïîëî-
æåííÿìè Õàðò³¿ áþäæåòíî¿ ñïðàâåäëèâîñò³ (1998), çâ³ò ïðî áþäæåòí³ é åêîíîì³÷í³
ïåðñïåêòèâè ìàº ì³ñòèòè ïåðåë³ê ô³ñêàëüíèõ ðèçèê³â, ¿õ ê³ëüê³ñíó îö³íêó (íàñê³ëü-
êè öå ìîæëèâî), ïåðåë³ê óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü ³ ïóáë³÷íî ïðîãîëîøåíó â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü óðÿäó. Ó Êàíàä³ Àêò ô³íàíñîâîãî àäì³í³ñòðóâàííÿ (1985) âèìàãàº ïîäàííÿ ó
ô³íàíñîâèõ çâ³òàõ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü êðà¿íè. Äåðæàâí³ äåïàðòàìåíòè ïîâèíí³
âåñòè ñïåö³àëüí³ ðàõóíêè, ÿê³ ïîêàçóþòü ñòàí ¿õ àêòèâ³â, à òàêîæ ïðÿìèõ ³ óìîâíèõ
çîáîâ’ÿçàíü. Ó Êîëóìá³¿ Çàêîíîì ïðî ô³ñêàëüíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü (2003) âñòàíîâëå-
íî, ùî óðÿä êîæíîãî ðîêó ðàçîì ³ç ïðîåêòîì áþäæåòó ìàº ãîòóâàòè ñåðåäíüîñòðî-
êîâó ô³ñêàëüíó ñòðàòåã³þ, ÿêà ïîâèííà âêëþ÷àòè òàê³ ñêëàäîâ³: îö³íêó êâàç³ô³ñ-
êàëüíî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïîäàòêîâ³ âèòðàòè, óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ, âàðò³ñòü äëÿ áþäæåòó

17
Cebotari A. Çàçíà÷. ïðàöÿ. — Ñ. 36.

18
Òàì ñàìî. — Ñ. 40.

19 
Òàì ñàìî. — Ñ. 38.
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îñòàíí³õ çàêîíîäàâ÷èõ çì³í. Ó Íîâ³é Çåëàíä³¿ ïðèéíÿòèé Àêò äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â
(1989) âèìàãàº â³ä óðÿäó îïðèëþäíåííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî âñ³ ð³øåííÿ òà ³íø³ îáñòà-
âèíè, ÿê³ ñòâîðþþòü òèñê íà ìàéáóòí³ âèäàòêè áþäæåòó ³ ñïðàâëÿþòü â³ä÷óòíèé
âïëèâ íà ô³ñêàëüí³ òà åêîíîì³÷í³ ïåðñïåêòèâè. Ñïåö³àëüíà äîêóìåíòàö³ÿ çà ïðî-
åêòîì áþäæåòó ìàº âêëþ÷àòè çâ³ò ïðî çîáîâ’ÿçàííÿ äåðæàâè, çâ³ò ïðî óìîâí³
çîáîâ’ÿçàííÿ, çâ³ò ïðî ÷óòëèâ³ñòü ô³ñêàëüíèõ àãðåãàò³â äî çì³í åêîíîì³÷íîãî ñåðå-
äîâèùà. Ó Áðàçèë³¿ Çàêîíîì ïðî ô³ñêàëüíó â³äïîâ³äàëüí³ñòü (2000) âèçíà÷åíî, ùî
äèðåêòèâè äî ùîð³÷íîãî çàêîíó ïðî áþäæåò ïîâèíí³ ìàòè äîäàòîê ç îö³íêàìè ô³ñ-
êàëüíèõ ðèçèê³â ³ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü óðÿäó. Â Îá’ºäíàíîìó Êîðîë³âñòâ³, çã³äíî ç
ïîëîæåííÿìè Êîäó ô³ñêàëüíî¿ ñòàá³ëüíîñò³ (1998), äî åêîíîì³÷íèõ ³ áþäæåòíèõ
ïðîãíîç³â óðÿä ìàº âêëþ÷àòè àíàë³ç ðèçèê³â äëÿ çáàëàíñîâàíîãî áþäæåòó ³ ïîñòó-
ïàëüíîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, â òîìó ÷èñë³ ìàòåð³àëüí³ óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ. 

Ó ö³ëîìó ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ ÎÅÑÐ çàñâ³ä÷èëè: 60|% êðà¿í ÎÅÑÐ âêëþ-
÷àþòü ³íôîðìàö³þ ïðî óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ äî ñêëàäó áþäæåòíî¿ äîêóìåíòàö³¿20.
Ó Êîëóìá³¿ òà Ïåðó ñïåö³àëüí³ ðîçä³ëè ïî äåðæàâíèõ ãàðàíò³ÿõ º ñêëàäîâèìè ÷àñ-
òèíàìè ñåðåäíüîñòðîêîâèõ áþäæåòíèõ ñòðàòåã³é, à â ßïîí³¿, ×åõ³¿ òà Òóðå÷÷èí³ —
çâ³ò³â ïðî óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì. Àâñòðàë³ÿ, Áðàçèë³ÿ, ×èë³, Êîëóìá³ÿ,
²íäîíåç³ÿ, Íîâà Çåëàíä³ÿ çâ³òóþòü ïðî óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ â ðàìêàõ çàãàëüíèõ çâ³-
ò³â ïðî ô³ñêàëüí³ ðèçèêè. Ó ×èë³ óðÿä ãîòóº îêðåìèé Çâ³ò ïðî óìîâí³ çîáîâ’ÿçàí-
íÿ, â ÿêîìó ïîäàº ³íôîðìàö³þ ïðî ð³øåííÿ ³ çàõîäè, ÿê³ ïðèçâåëè äî âèíèêíåí-
íÿ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü, òà ïðî ¿õ ê³ëüê³ñíó îö³íêó. Â Àâñòðàë³¿, ×èë³, Êîëóìá³¿,
Ïåðó, Íîâ³é Çåëàíä³¿ òà ÑØÀ äåðæàâí³ óñòàíîâè íàäàþòü ´ðóíòîâíó ³íôîðìàö³þ
ïðî ñôîðìîâàí³ óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ ³ çóñèëëÿ, ÿêèõ äîêëàäàþòü äëÿ óòðèìàííÿ
¿õ ï³ä êîíòðîëåì. Ñïåö³àëüí³ ïîÿñíþþ÷³ äîêóìåíòè òëóìà÷àòü çàêîíîäàâ÷ó áàçó òà
³íø³ äæåðåëà óòâîðåííÿ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü, íàäàþòü ³íôîðìàö³þ ïðî áåíåô³ö³à-
ð³â äåðæàâíèõ ãàðàíò³é, ðåàë³çîâàí³ ðèçèêè (ôàêòè÷íå âèêîíàííÿ ãàðàíòîâàíèõ
çîáîâ’ÿçàíü óðÿäîì), àêòèâè, ÿê³ ïîòåíö³éíî ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³ äëÿ ïîêðèò-
òÿ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü, çàõîäè, ÿê³ âæèâàþòüñÿ äëÿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè óìîâ-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü. Àäåêâàòíå ïîäàííÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ óðÿäó
ï³äâèùóâàòèìå ñòóï³íü îá´ðóíòîâàíîñò³ ð³øåíü ó ñôåð³ áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè ³ ñòâî-
ðþâàòèìå ï³ä´ðóíòÿ äëÿ âæèòòÿ çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ïîïåðåäæåííÿ íåáåçïå÷-
íîãî ðîçðîñòàííÿ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü. 

Äëÿ ì³í³ì³çàö³¿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç íàêîïè÷åííÿì óìîâíèõ çî-
áîâ’ÿçàíü äåðæàâè, óðÿä ìàº ñêåðîâóâàòè ñâî¿ çóñèëëÿ íà:

— çàïðîâàäæåííÿ åôåêòèâíèõ ìåõàí³çì³â ðîçïîä³ëó ðèçèê³â ì³æ óðÿäîì ³ ïðè-
âàòíèìè ñóá’ºêòàìè — ðåöèï³ºíòàìè äåðæàâíî¿ äîïîìîãè;

— óäîñêîíàëåííÿ ³íñòèòóö³éíî¿ ñòðóêòóðè óïðàâë³ííÿ î÷åâèäíèìè ³ íåî÷å-
âèäíèìè óìîâíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè óðÿäó;

— ñòàíîâëåííÿ àäåêâàòíî¿ ñèñòåìè ìîí³òîðèíãó ³ çâ³òíîñò³ óìîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü.

20
Survey on Budget Practices and Procedures // OECD, 2007. — http://webnet4.oecd.org/budg-

eting/Budgeting.aspx.
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Óìîâí³ çîáîâ’ÿçàííÿ ìàþòü áóòè ³íòåãðîâàí³ â ñèñòåìó óïðàâë³ííÿ ô³íàíñî-
âèìè ðèçèêàìè ³ ïåðåáóâàòè ó ñôåð³ â³äïîâ³äàëüíîñò³ Ì³í³ñòåðñòâà ô³íàíñ³â Óêðà¿-
íè. Ïðè öüîìó ñë³ä çàáåçïå÷èòè êîîðäèíàö³þ óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì
Óêðà¿íè ç óïðàâë³ííÿì î÷åâèäíèìè óìîâíèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè äåðæàâè. 

Ó íàéáëèæ÷îìó ìàéáóòíüîìó íåîáõ³äíî ïåðåéòè äî ðîçðîáêè ³ ðåàë³çàö³¿ ÿê³ñíî
íîâî¿ áîðãîâî¿ ñòðàòåã³¿, ÿêà ìàº îð³ºíòóâàòèñÿ íà çàä³ÿííÿ ³íâåñòèö³éíî-³ííîâàö³é-
íèõ ôàêòîð³â åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. Ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ äåðæàâíèì áîðãîì Óêðà¿-
íè ïîâèííà ñêåðîâóâàòèñÿ íà îáñëóãîâóâàííÿ ïåðñïåêòèâíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåê-
ò³â. Ïåðåîð³ºíòàö³ÿ áîðãîâî¿ ïîë³òèêè äåðæàâè íà âèð³øåííÿ ñòðàòåã³÷íèõ çàâäàíü
ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ïîòðåáóº ïåðøî÷åðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ ç ïîçè÷-
êîâèõ äæåðåë ïð³îðèòåòíèõ ïðîåêò³â çàãàëüíîíàö³îíàëüíîãî çíà÷åííÿ â ãàëóçÿõ
åíåðãåòè÷íî¿ ³ òðàíñïîðòíî¿ ³íôðàñòðóêòóðè, íàäàííÿ ï³äòðèìêè ðîçâèòêó åêñïîðò-
íèõ ³ âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ âèðîáíèöòâ. 

Ïðîåêòóâàííÿ îáñÿã³â äåðæàâíèõ çàïîçè÷åíü ìàº çä³éñíþâàòèñÿ íà îñíîâ³ òà-
êîãî êëþ÷îâîãî ïðèíöèïó: áîðãè, íàêîïè÷åí³ â ïåð³îä åêîíîì³÷íî¿ êðèçè, ñë³ä
ïîãàøàòè â ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî ï³äíåñåííÿ, òîáòî çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó
íå ïîâèííå ìàòè ïåðìàíåíòíîãî õàðàêòåðó. Ñòèìóëþâàííÿ åêîíîì³êè çà ðàõóíîê
áîðãîâîãî ô³íàíñóâàííÿ ìîæå áóòè ëèøå òèì÷àñîâèì ³ íàáóâàòè çâîðîòíî¿ ñèëè
ï³ñëÿ â³äíîâëåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. 

Äëÿ ñòàíîâëåííÿ âèâàæåíî¿ ñèñòåìè ðåãóëþâàííÿ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü (ó òî-
ìó ÷èñë³ ïðèâàòíèõ) ó ïåð³îä ï³ñëÿêðèçîâîãî â³äíîâëåííÿ åêîíîì³êè ³ ïîâåðíåí-
íÿ â³ò÷èçíÿíèõ ïîçè÷àëüíèê³â íà ì³æíàðîäíèé ðèíîê êàï³òàë³â íåîáõ³äíî âðàõî-
âóâàòè óðîêè ì³æíàðîäíîãî äîñâ³äó òà óñâ³äîìëþâàòè âëàñí³ ïîìèëêè, äîïóùåí³
ó 2005—2008 ðîêàõ ó ìàêðîåêîíîì³÷í³é ïîë³òèö³. Òàê, ñòð³ìêå çðîñòàííÿ âíóòð³ø-
íüîãî ïîïèòó, ñóòòºâå ï³äâèùåííÿ òåìï³â ³íôëÿö³¿ òà çíà÷íà ðåâàëüâàö³ÿ íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòè (íà åòàï³ çàëó÷åííÿ ³íîçåìíîãî êàï³òàëó) îáåðòàþòüñÿ ð³çêèì ïà-
ä³ííÿì ÂÂÏ ³ äåñòàá³ë³çàö³ºþ íàö³îíàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ï³ñëÿ ðåâåðñó
ïîòîê³â êàï³òàëó. “Æîðñòêà ïîñàäêà” åêîíîì³êè êðà¿íè-ïîçè÷àëüíèö³ â áàãàòüîõ
âèïàäêàõ ïîâ’ÿçàíà ç³ çíà÷íèì çá³ëüøåííÿì äåðæàâíèõ âèäàòê³â íà ñòàä³¿ ïðèïëè-
âó ³íîçåìíîãî êàï³òàëó. Âîäíî÷àñ îáìåæåííÿ çðîñòàííÿ âèòðàò äåðæàâè çàïîá³ãàº
ð³çêîìó ï³äâèùåííþ îáì³ííîãî êóðñó ³ í³âåëþº òèñê ïîòîê³â êàï³òàëó íà âíóòð³ø-
í³é ïîïèò, ùî çãîäîì ñòâîðþº ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ “ì’ÿêî¿ ïîñàäêè” íàö³îíàëü-
íî¿ åêîíîì³êè. 
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