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ТА РИЗИКИ ДЛЯ ЕКОНОМІКИ 

На осно ві до слід жен ня ди на мі ки кор по ра тив но го зов ніш ньо го бор гу та ви ді лен ня п’яти клю -
чо вих на пря мів, які ви зна ча ють імо вір ність зро стан ня враз ли вос ті еко но мі ки до зов ніш ніх шо -
ків, здій с не но ана ліз мак ро еко но міч них ри зи ків для еко но мі ки Укра ї ни.

The authors analyze macroeconomic risks for Ukrainian economy on the basis of corporate external
debt dynamics research and accentuate five key groups of factors, which determinate the growth of
economy vulnerabilities to exogenous shocks.

Одним із важ ли вих ка на лів за без пе чен ня еко но мі ки фі нан со ви ми ре сур са -
ми є зов ніш ні за по зи чен ня. Якщо мас ш та би і струк ту ра кре дит них по то ків спри -
яють підтриманню ди на міч ної рів но ва ги гро шо во-кре дит но го рин ку, від по ві да -
ють стра те гіч ним ці лям роз вит ку еко но мі ки, то зов ніш ні за по зи чен ня ста ють
по туж ним ва же лем дов го стро ко во го еко но міч но го зро стан ня. Якщо ж зро стан -
ня зов ніш ньо го бор гу суп ро вод жу єть ся на ко пи чен ням дис ба лан сів у жит тє во
важ ли вих для еко но мі ки сфе рах, то по лі ти ка за по зи чень мо же ста ти дже ре лом
за гос т рен ня фі нан со вих ри зи ків та під ви щен ня рів ня враз ли вос ті еко но мі ки до
зов ніш ніх шо ків.

Унас лі док цьо го зов ніш ні за по зи чен ня зав ж ди по вин ні пе ре бу ва ти під пиль -
ною ува гою ор га нів мак ро еко но міч но го ре гу лю ван ня, особ ли во в ті пе рі о ди, ко -
ли мас ш та би цих про це сів на бу ва ють знач но го для еко но мі ки роз ма ху, як це спо -
сте рі га єть ся ни ні.

До те пе ріш ньо го ча су ува гу ор га нів мак ро еко но міч но го ре гу лю ван ня в Укра -
ї ні у сфе рі зов ніш ніх за по зи чень бу ло зо се ред же но на пи тан нях дер жав но го зов -
ніш ньо го бор гу. На сьо год ні у цій сфе рі си ту а ція не ви кли кає за не по ко єн ня: від -
но шен ня пря мо го та га ран то ва но го дер жав но го бор гу до ВВП у по точ но му ро ці
про дов жу ва ло по сту по во ско ро чу ва ти ся і на кі нець ве рес ня 2007 ро ку ста но ви ло
12,1|%, що на 3|% мен ше за від по від ний по каз ник ве рес ня ми ну ло го ро ку та вдві чі
мен ше, ніж на кі нець 2004 ро ку. 

По ряд із цим до сить не без печ ні тен ден ції, які по тре бу ють пиль ної ува ги,
на мі ти ли ся у сфе рі за бор го ва нос ті бан ків і кор по ра цій не фі нан со во го сек то ру.

© Бу ко винсь кий С.А., Гри цен ко А.А., Унковсь ка Т.Є., 2007
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Про тя гом остан ніх двох ро ків від бу ло ся різ ке зро стан ня зов ніш ньої за бор го ва -
нос ті в кор по ра тив но му сек то рі еко но мі ки. На кі нець пер шо го пів річ чя 2007 ро -
ку зов ніш ній борг бан ків та під при ємств під ви щив ся більш ніж на 30 млрд дол.,
тоб то в 2,5 ра зу, і до сяг май же 50 млрд дол. При цьо му в струк ту рі су куп но го зов -
ніш ньо го бор гу Укра ї ни, який на цей пе рі од ста но вив 65,4 млрд дол., ста ли ся
сут тє ві зру шен ня у бік збіль шен ня час т ки бор гів при ват но го сек то ру: з 51|% у
лип ні 2005 ро ку до 76,3|% у лип ні 2007 ро ку (рис. 1).

Та ким чи ном, спо сте рі га єть ся яс к ра во ви ра же ний фе но мен бор го вої екс пан сії
кор по ра тив но го сек то ру, який має по двій ну дію. З од но го бо ку, це свід чить про
пев ний рі вень зрі лос ті ук ра їнсь ко го біз не су та йо го здат ність за лу ча ти ка пі тал
між на род них рин ків, а от же, зро стан ня ін вес ти цій них мож ли вос тей еко но мі ки,
з дру го го – з’яв ля ють ся чіт кі сиг на ли за гос т рен ня ри зи ків і зро стан ня рів ня враз -
ли вос ті еко но мі ки пе ред шо ка ми цін сві то вих рин ків, від сот ко вих ста вок, ва лют -
но го кур су та змін на стро їв ін вес то рів на сві то вих фі нан со вих рин ках.

До схід но а зійсь ких ва лют них криз 1997–1998 ро ків в еко но міч ній на уці
вва жа ло ся, що зро стан ня кор по ра тив но го бор гу не мо же спри чи ни ти не без пе -
ку для еко но мі ки кра ї ни, як що дер жав ний борг та ін ші мак ро еко но міч ні ін -
ди ка то ри пе ре бу ва ють у прий нят них ме жах. Про те схід но а зійсь кі ва лют ні кри -
зи, які ви бух ну ли не спо ді ва но, до ве ли, що це пе ре ко нан ня не пра виль не. Хо ча
при ро да цих криз до те пе ріш ньо го ча су оста точ но не з’ясо ва на, зро зу мі ло, що
од ним із клю чо вих чин ни ків їх роз вит ку став над мір ний кор по ра тив ний зов -
ніш ній борг. Не зва жа ю чи на до сить прий нят ні мак ро еко но міч ні по каз ни ки,

Рис. 1. Ди на мі ка й струк ту ра ва ло во го та кор по ра тив но го зов ніш ньо го 
бор гу Укра ї ни

м
л
р
д
 д

о
л
. 
С

Ш
А



5“Фінанси України”, 10’2007

Фінансова політика й економічне регулювання

зро стан ня кор по ра тив но го зов ніш ньо го бор гу спри чи ни ло під ви щен ня рів ня
ураз ли вос ті еко но мі ки до ек зо ген них шо ків, унас лі док чо го не знач на во ла -
тиль ність на сві то вих рин ках та ко ли ван ня в на стро ях пор т фель них ін вес то рів
спро во ку ва ли стар то вий пош товх до по чат ку лан цю го вої ре ак ції різ ко го при -
пи нен ня при то ку ка пі та лу, ко лап су до ві ри і мас ш таб но го ре вер су фі нан со вих
по то ків. Це, в свою чер гу, при зве ло до спус тош ли вої кри зи ра хун ка ка пі та лу
й ви му ше ної де валь ва ції ва лют но го кур су, різ ко го па дін ня ці ни ак ти вів і май -
же ціл ко ви тої не пла тос п ро мож нос ті бан ківсь кої сис те ми, зни жен ня ВВП на
10–15|%. Ва лют на кри за від різ ня ла ся над зви чай ним мас ш та бом, швид кіс тю та
ве ли чез ним впли вом, який во на спра ви ла на сві то ву еко но мі ку. Во на під штов -
х ну ла Між на род ний ва лют ний фонд до вне сен ня сут тє вих змін до ме то до ло гії
ана лі зу враз ли вос ті еко но мік до зов ніш ніх шо ків і сти му лю ва ла вклю чен ня до
роз гля ду па ра мет рів кор по ра тив них зов ніш ніх за по зи чень. На віть че рез де сять
ро ків ці кри зи є пред ме том де ба тів, для ба га тьох во ни по ста ють як про вал фі -
нан со вої гло ба лі за ції, як дра ма тич на де мон ст ра ція не без пек від кри тос ті еко -
но мі ки до по то ків ка пі та лу та ри зи ків на ко пи чен ня зов ніш ніх бор гів кор по ра -
тив ним сек то ром. 

Одним із клю чо вих ри зи ків, що суп ро вод жу ють зро стан ня кор по ра тив ної
зов ніш ньої за бор го ва нос ті в кра ї ні, є ри зик рап то во го при пи нен ня при то ку ка пі -
та лу (sudden stop capital inflows) та на ступ но го ре вер су фі нан со вих по то ків. Якщо
рі вень цьо го ри зи ку пе ре ви щує пев не по ро го ве зна чен ня, зрос тає ймо вір ність
роз вит ку кри зо вих явищ ана ло гіч но схід но а зійсь ким по ді ям 1997–1998 ро ків та
еко но міч но го спа ду (рис. 2). 

Імо вір ність роз гор тан ня та ко го сце на рію в еко но мі ці в си ту а ції зро стан ня
кор по ра тив но го зов ніш ньо го бор гу ви зна ча єть ся ком бі на цією та ких чин ни ків:
1) рів ня та ди на мі ки враз ли вос ті еко но мі ки на мак ро рів ні (мак роп ру ден цій ні

Рис. 2. Вплив ре вер су по то ків ка пі та лу на еко но міч не зро стан ня
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показ ни ки пла тос п ро мож нос ті та лік від нос ті еко но мі ки); 2) рів ня та ди на мі ки
враз ли вос ті бан ків і під при ємств, тоб то мас ш та бу ва лют них та струк тур них дис -
про пор цій в їх ба лан сах (мік роп ру ден цій ні по каз ни ки враз ли вос ті еко но мі ки); 
3) ефек тив нос ті ви ко ри стан ня за лу че них фі нан со вих ре сур сів; 4) по ход жен ня
по то ків ка пі та лу та їх струк ту ри за стро ка ми та від сот ко ви ми став ка ми; 
5) ймо вір ності ви ник нен ня зов ніш ніх шо ків цін сві то вих рин ків, від сот ко вих ста -
вок, ва лют но го кур су.

Пев ні мак роп ру ден цій ні по каз ни ки враз ли вос ті ук ра їнсь кої еко но мі ки на сьо -
год ніш ній день є до сить три вож ни ми, кіль кіс но зіставними з рів нем по каз ни ків
схід но а зійсь ких еко но мік пе ред фі нан со вою кри зою (табл. 1). Зва жа ю чи на те,
що ін с ти ту цій на струк ту ра та струк ту ра ви роб ниц т ва по рів ню ва них кра їн знач -
но від різ ня ють ся, пе ред к ри зо ві по каз ни ки пла тос п ро мож нос ті та лік від нос ті
схід но а зійсь ких кра їн не є по ро го ви ми ін ди ка то ра ми ри зи ку для Укра ї ни, та во -
ни є до сить ко рис ною ін фор ма цією з точ ки зо ру ана лі зу сиг на лів ран ньо го по пе -
ред жен ня для за по бі ган ня кри зо вих ста нів у віт чиз ня ній еко но мі ці. В цьо му ас -
пек ті до сить по ка зо вим є зі став лен ня ди на мі ки па дін ня саль до по точ но го
ра хун ка та зро стан ня зов ніш ньо го бор гу (рис. 3). Тен ден ція змен шен ня по зи -
тив но го саль до по точ но го ра хун ка, яка на бу ла стій ко го ха рак те ру з другого квар -
та лу 2005 ро ку, пе ре тво ри ла ся на про цес по гір шен ня йо го від’єм но го саль до з
по чат ку 2006 ро ку.

На тлі зро стан ня зов ніш ньо го бор гу, збіль шен ня роз ри ву між де фі ци том
по точ но го ра хун ка й ве ли чи ною зов ніш ньо го бор гу від нос но ВВП під твер д -
жу єть ся те за про не об хід ність пиль ної ува ги що до май бут ньо го роз вит ку цих
про це сів.

Т аб  ли  ця 1. По рів нян ня мак роп ру ден цій них по каз ни ків пла тос п ро мож нос ті
та лік від нос ті в еко но мі ках схід но а зійсь ких кра їн та Укра ї ни 

1
Да ні МВФ;

2
Ста тис тич ні да ні НБУ.
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Одним із най більш зна чу щих сиг наль них ін ди ка то рів ураз ли вос ті еко но мі ки
в сві то вій прак ти ці мо ні то рин гу зов ніш ньої за бор го ва нос ті є ін ди ка тор лік від нос -
ті L1 – ко е фі ці єнт по крит тя ре зер ва ми ко рот ко стро ко во го бор гу та де фі ци ту по -
точ но го ра хун ка. Ди на мі ка цьо го сиг наль но го ін ди ка то ру ха рак те ри зу єть ся по сту -
по вим зни жен ням зі зна чен ня 2,3 у чет вер то му квар та лі 2005 ро ку до рів ня 1,28 на
кі нець пер шо го пів річ чя 2007 ро ку, що свід чить про під ви щен ня ри зи ків по ру шен ня
лік від нос ті (рис. 4). 

Це по яс ню єть ся тим, що по зи тив на тен ден ція зро стан ня між на род них ре -
зер вів НБУ пе ре кри ва єть ся не га тив ною дією під ви щен ня ко рот ко стро ко во го
бор гу та збіль шен ня де фі ци ту по точ но го ра хун ка пла тіж но го ба лан су. В ре зуль -
та ті су куп ної дії цих трьох про це сів зни жу єть ся ко е фі ці єнт по крит тя ре зер ва ми
ко рот ко стро ко вих лік від них по треб еко но мі ки (L1), тоб то на би рає си ли про цес,
який по тре бує пиль ної ува ги ор га нів мак ро еко но міч но го ре гу лю ван ня, роз роб -
ки й ре алі за ції за хо дів що до по ліпшення ди на мі ки саль до по точ но го ра хун ка пла -
тіж но го ба лан су, впро вад жен ня сис те ми мо ні то рин гу та пев них стра хо вих дій
що до за по бі ган ня ви ник нен ню кри зо вих явищ. 

Дру гою гру пою чин ни ків, які знач ною мі рою впли ва ють на під ви щен ня ри -
зи ків і від об ра жу ють ся в мік роп ру ден цій них по каз ни ках враз ли вос ті еко но мі ки до
зов ніш ніх шо ків ва лют но го кур су, сві то вих цін і від сот ко вих ста вок, є чин ни ки,
що ви зна ча ють ди на мі ку на ко пи чен ня дис про пор цій у ба лан сах бан ків та під -
при ємств. 

У си ту а ції зро стан ня зов ніш ньо го бор гу най більш важ ли ви ми є: дис про пор -
ції ва лют ної струк ту ри ак ти вів і па си вів ба лан сів бан ків і під при ємств (currency
mismatch); дис про пор ції ак ти вів і па си вів за стро ка ми ви зрі ван ня (maturity 

Рис. 3. Порівняння ди на мі ки саль до по точ но го ра хун ка та об ся гу 
зов ніш ньо го бор гу, в|% до ВВП
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mismatch); над мір не зро стан ня фі нан со во го ле ве рид жу (financial leverage), що від -
об ра жує за гос т рен ня ри зи ків у зв’яз ку із під ви щен ням час т ки по зи ко вих кош тів
у струк ту рі ка пі та лу.

Роз гля не мо де таль ні ше основ ні тен ден ції та ди на мі ку на ко пи чен ня дис ба -
лан сів у бан ківсь кій сфе рі. Ста ном на 1 жов т ня 2007 ро ку ви мо ги бан ків за кре ди -
та ми, на да ни ми суб’єк там гос по да рю ван ня, зрос ли на 44,2|% з по чат ку ро ку і ста -
но ви ли 241,8 млрд грн. (рис. 5). 

Тем пи зро стан ня пе ре ви щу ють ми ну ло річ ні та є од ни ми з най ви щих за
остан ні сім ро ків. Струк ту ру зо бов’язань бан ків зоб ра же но на рис. 6.

Зо бов’язан ня бан ків ста ють більш ди вер си фі ко ва ни ми, во ни на 54,6|% скла -
да ють ся з де по зи тів, що на 11,2|% мен ше, ніж 2006 ро ку, вод но час збіль шу єть ся
пи то ма ва га кош тів, от ри ма них від ін ших бан ків, кре ди тів від між на род них ор -
га ні за цій та ін ших зо бов’язань, які скла да ють ся пе ре важ но з цін них па пе рів влас -
но го та суб ор ди но ва но го бор гу. 

Ва го ми ми дже ре ла ми за лу чень ста ли єв ро бон ди та зов ніш ні по зи ки. Не зва -
жа ю чи на зни жен ня лік від нос ті сві то вих фі нан со вих рин ків та від по від не під ви -
щен ня цін на кре дит ні ре сур си, бан ківсь ка сис те ма за ли ша єть ся основ ною га -
луз зю-по зи чаль ни ком на зов ніш ніх рин ках. За 9 мі ся ців 2007 ро ку об ся ги чис тих
дов го стро ко вих за лу чень, що вклю ча ють кре ди ти та єв ро бон ди, ста но ви ли 6,2
млрд дол. (що у 3,2 ра зу біль ше, ніж за ана ло гіч ний пе рі од по пе ред ньо го ро ку);

Рис. 4. Ди на мі ка ко е фі ці єн та по крит тя ре зер ва ми ко рот ко стро ко вих 
лік від них по треб еко но мі ки (L1) та йо го струк тур них еле мен тів 
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ко рот ко стро ко вих за лу чень – 3,4 млрд дол. (у 2,2 ра зу біль ше). При цьо му ли ше
у ве рес ні 2007 ро ку об сяг ко рот ко стро ко вих за лу чень ста но вив 1 млрд дол. У
зв’яз ку з під ви щен ням від сот ко вих ста вок на сві то вих рин ках бан ки збіль ши ли
об ся ги за лу чень на внут ріш ньо му рин ку че рез ви пуск об лі га цій, зок ре ма у зга да -
но му мі ся ці за ре єс т ро ва но 20|% об ся гу, емі то ва но го бан ка ми з по чат ку ро ку. В
ці ло му з по чат ку 2007 ро ку бан ка ми ви пу ще но бор го вих зо бов’язань більш як на
10,7 млрд грн. 

Рис. 5. Ди на мі ка тем пів при рос ту ви мог бан ків за кре ди та ми, на да ними
суб’єк там гос по да рю ван ня, та їх спів від но шен ня з ВВП

%

Рис. 6. Струк ту ра зо бов’язань бан ків Укра ї ни (на 1 жов т ня 2007 ро ку)
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Та ка тен ден ція у роз вит ку дже рел за лу чен ня кош тів бан ка ми під ви щує за -
леж ність від зов ніш ніх за по зи чень, що ак ти ві зує ва лют ний ри зик. Отже, важ ли -
ви ми є по стій ний мо ні то ринг ва лют них по то ків та ви ва же на ва лют но-кур со ва
по лі ти ка. В ці ло му по бан ківсь кій сис те мі на кі нець пер шо го пів річ чя 2007 ро ку
су ма де по зи тів ста но ви ла 215,9 млрд грн, су ма ви да них кре ди тів – 315,8 млрд
грн, тоб то рі вень по крит тя на да них кре ди тів за лу че ни ми де по зи та ми ста но вив
май же 70|%. Про те ва лют на струк ту ра де по зи тів та кре ди тів до сить не зба лан со -
ва на, за галь ний об сяг де по зи тів фі зич них та юри дич них осіб в іно зем ній ва лю ті
у грив не во му ек ві ва лен ті ста но вив 78,8 млрд грн, то ді як су ма на да них кре ди тів
в іно зем ній ва лю ті – 162,2 млрд грн, тоб то рі вень по крит тя на да них кре ди тів у
іно зем ній ва лю ті за лу че ни ми ва лют ни ми де по зи та ми ста но вить ли ше 48|% (у по -
пе ред ньо му ро ці цей по каз ник ста но вив 75,6|%). Зі став лен ня ди на мі ки за лу че -
них де по зи тів та ви да них кре ди тів в іно зем ній ва лю ті пред с тав ле но на рис. 7.

На ко пи чен ня дис про пор цій у ва лют ній струк ту рі ак ти вів і па си вів бан ківсь -
ких ба лан сів під твер д жу єть ся та кож ре зуль та та ми ана лі зу ди на мі ки за галь ної від -
кри тої ва лют ної по зи ції, зро стан ня якої з 400 млн дол. у тре тьо му квар та лі 2005
ро ку до 1 млрд дол. у пер шо му квар та лі 2007 ро ку свід чить про різ ке під ви щен -
ня ва лют них ри зи ків (рис. 8).

Кре дит на екс пан сія в на ці о наль ній еко но мі ці знач ною мі рою від бу ва єть ся
за ра ху нок ін тен сив но го за лу чен ня бан ка ми зов ніш ніх ре сур сів. При цьо му
стрім ке зро стан ня зов ніш ньо го бор гу бан ківсь кої сис те ми не суп ро вод жу єть ся
адек ват ним збіль шен ням влас но го ка пі та лу ко мер цій них бан ків. Це ве де до зро -
стан ня фі нан со во го ле ве рид жу бан ківсь кої сис те ми, яке ви зна ча єть ся рів нем
зов ніш ньо го пле ча леверид жу, тоб то зна чен ням спів від но шен ня її зов ніш ньої
за бор го ва нос ті до влас но го ка пі та лу. Цей по каз ник за остан ніх три ро ки зріс у

Рис. 7. Порівняння ди на мі ки за лу че них де по зи тів та ви да них кре ди тів 
у іно зем ній ва лю ті
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2,3 ра зу – з 72,3|% до 167,2|% (рис. 9). Сут ність фе но ме ну фі нан со во го леверид -
жу по ля гає в то му, що за ра ху нок за лу чен ня по зи ко вих кош тів від бу ва єть ся
збіль шен ня елас тич нос ті чис то го при бут ку від нос но вкла де них у біз нес влас -
них кош тів.

Цей ме ха нізм по бу до ва ний на то му, що, по-пер ше, ви ни кає ефект зро стан -
ня мас ш та бу при бут ків за ра ху нок під ви щен ня за галь но го об ся гу ак ти вів, по-
дру ге, від сот ко ві ви пла ти бан ків за по зи ка ми змен шу ють ба зу, що опо дат ко ву -
єть ся. Тоб то при ви со ко му рів ні фі нан со во го ле ве рид жу зрос та ють мож ли вос ті
на ба зі не ве ли ко го влас но го ка пі та лу от ри ма ти знач ні чис ті при бут ки – спра -

Рис. 8. Ди на мі ка за галь ної від кри тої ва лют ної по зи ції

Рис. 9. Ди на мі ка спів від но шен ня зов ніш ньо го бор гу та влас но го ка пі та лу
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цьо вує фі нан со вий “ва жіль”. Чим біль ше спред між від сот ко ви ми став ка ми, за
яки ми на да ють ся кре ди ти в на ці о наль ну еко но мі ку, та став ка ми зов ніш ніх за -
по зи чень, а та кож чим біль ше пле че леверид жу, тоб то спів від но шен ня за по зи -
че них кош тів та влас но го ка пі та лу бан ків, тим ви ще ефект фі нан со во го леверид -
жу і, від по від но, при бут ко вість. Цей фе но мен є під ґ рун тям мо ти ва ції бан ків до
бор го вої екс пан сії, яка від бу ва єть ся за раз. Якщо рі вень пле ча леверид жу пе ре -
бу ває в без печ них ме жах, а за лу че ні зов ніш ні ре сур си спрямову ють ся до сфер,
що сти му лю ють зба лан со ва не еко но міч не зро стан ня, то ефект фі нан со во го
леверид жу є по зи тив ним і зов ніш ні за по зи чен ня ві ді гра ють роль ефек тив но го
ка та лі за то ра еко но міч но го роз вит ку. По ряд із цим зро стан ня пле ча леверид жу
ве де до під ви щен ня чут ли вос ті бан ківсь кої сис те ми до ек зо ген них та ен до ген -
них шо ків, які мо жуть при звес ти до то го, що ефект фі нан со во го леверид жу ста -
не від’єм ним. У цій си ту а ції фі нан со вий “ва жіль” мо же спра цю ва ти про ти бан -
ківсь кої сис те ми і при вес ти до ак ту а лі за ції ри зи ків де фол ту. Це не ли ше
збіль шує ри зи ки бан ківсь кої сис те ми, а й під ви щує враз ли вість на ці о наль ної
гро шо вої оди ни ці до зов ніш ніх шо ків. 

На ступ ним чин ни ком ри зи ку зни жен ня стій кос ті бан ківсь кої сис те ми, який
по тре бує пиль ної ува ги, є на ко пи чен ня дис про пор цій у струк ту рі ак ти вів і па си -
вів ба лан сів бан ків за стро ка ми ви зрі ван ня. На сьо год ніш ній день спо сте рі га єть -
ся іс тот ний дис ба ланс між стро ка ми по вер нен ня пе ре важ ної біль шос ті де по зи -
тів (від 3 мі ся ців до 1 ро ку) та по га шен ня ви да них кре ди тів (знач ну час т ку в
за галь но му об ся зі ви да них кре ди тів зай ма ють кре ди ти на ку пів лю ав то мо бі лів та
жит ла на строк від 3 до 30 ро ків). Якщо пи то ма ва га дов го стро ко вих кре ди тів у
за галь но му об ся зі ви да них бан ка ми по зик зрос ла з 21,7|% до 67,3|% (при ріст у 3,1
ра зу), то пи то ма ва га дов го стро ко вих де по зи тів за той самий пе рі од збіль ши ла ся
з 13,8|% до 44,5|%. 

Та ким чи ном, рі вень враз ли вос ті бан ківсь кої сис те ми до шо ків ва лют но го
кур су, від сот ко вих ста вок та змі ни об ся гів і на пря мів по то ків ка пі та лу сві то вих
фі нан со вих рин ків є до сить ве ли ким.

Чин ни ки враз ли вос ті не фі нан со вих кор по ра цій пев ною мі рою по вто рю ють роз -
гля ну ті дже ре ла зро стан ня ри зи ків. Остан ні ми ро ка ми про сте жу єть ся тен ден ція
швид ко го збіль шен ня ро лі за по зи чень у фі нан су ван ні ді яль нос ті під при ємств.
Так, у бу дів ниц т ві кре ди ти на по ча ток лип ня ста но ви ли 26,5|% па си вів ба лан сів
під при ємств цьо го ви ду еко но міч ної ді яль нос ті, хо ча за під сум ка ми 2002 ро ку цей
по каз ник ста но вив ли ше 4,1|%. Ана ло гіч ний по каз ник для тор гів лі зріс з 13,6|%
у 2003 ро ці до 24,7|% на по ча ток лип ня 2007 ро ку. В ці ло му при ріст за бор го ва -
нос ті за кре ди та ми не фі нан со вих кор по ра цій за під сум ка ми 2006 ро ку ста но вив
42,4|% від фі нан со вих ре зуль та тів їх ді яль нос ті до опо дат ку ван ня. Для по рів нян -
ня: ана ло гіч ний по каз ник за ре зуль та та ми 2002 ро ку ста но вив 33,6|%. 

Отже, у ба лан сах бан ків та під при ємств ре аль но го сек то ру на ко пи че ні пев -
ні ва лют ні та струк тур ні дис про пор ції. Якщо ця тен ден ція по си лю ва ти меть ся й
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на да лі, то на віть не ве ли кі зов ніш ні ці но ві шо ки, не спри ят ли ві змі ни ва лют но го
кур су й від сот ко вих ста вок мо жуть при звес ти до ре вер су по то ків ка пі та лу і роз -
вит ку кри зо вих явищ. 

Роз гля не мо більш де таль но тре тю гру пу чин ни ків, які впли ва ють на рі вень
враз ли вос ті еко но мі ки в си ту а ції зрос та ю чої ди на мі ки кор по ра тив но го зов ніш -
ньо го бор гу, – ефек тив ність ви ко ри стан ня за лу че них фі нан со вих ре сур сів в еко -
но мі ці. 

Ви со кі тем пи зов ніш ніх за лу чень бан ківсь кої сис те ми остан ні ми ро ка ми
транс фор му ють ся в при ско ре ний роз ви ток кре ди ту ван ня на се лен ня на спо жив чі ці лі.
Пе ре ду мо ви цьо му ство рює швид ке зро стан ня ре аль них до хо дів на се лен ня, яке
про тя гом остан ніх п’яти ро ків від бу ва ло ся з іс тот ним ви пе ред жен ням роз вит ку
віт чиз ня но го ви роб ниц т ва. Внас лі док цьо го де да лі біль ша час т ка ви трат на се лен -
ня спря мо ву єть ся на при дбан ня ім пор т них то ва рів спо жив чо го при зна чен ня, пе -
ре важ но ім пор т них лег ко вих ав то мо бі лів та по бу то вої тех ні ки. В ре зуль та ті ак -
тив но го кре ди ту ван ня на се лен ня ли ше при ріст за лиш ків кре ди тів від нос но
ви трат на при дбан ня то ва рів та по слуг у січ ні–ве рес ні по точ но го ро ку до сяг
14,5|%, по рів ня но з 2,5|% за під сум ка ми 2004 ро ку. В ці ло му за ли шок за бор го ва -
нос ті за кре ди та ми на се лен ня на кі нець сер п ня по точ но го ро ку ста но вив 22,5|%
об ся гу їх ви трат за остан ні 12 мі ся ців. На по ча ток 2005 ро ку цей по каз ник до рів -
ню вав ли ше 5,6|%. Та ким чи ном, ви со кі тем пи на ро щу ван ня об ся гів спо жив чо -
го кре ди ту ван ня при зво дять до знач но го зро стан ня по точ них ви трат за ра ху нок
май бут ніх до хо дів на се лен ня. Зов ніш ні за по зи чен ня транс фор му ють ся бан ківсь -
кою сис те мою в бум спо жив чо го кре ди ту ван ня, який пе ре тво рю єть ся, по-пер -
ше, на зро стан ня спо жи вчого ім пор ту, по-дру ге, в тій час ти ні, в якій кош ти за
спо жив чи ми кре ди та ми чи нять тиск на ці ни внут ріш ньо го спо жив чо го рин ку, –
на сти му лю ван ня ін ф ля цій них про це сів. 

Дис ба ланс по пи ту і про по зи ції на внут ріш ньо му спо жив чо му рин ку (S2 < D2

на рис. 10), що ви кли кає ін ф ля цію, час т ко во по яс ню єть ся таким. 
Основ на ма са кре дит них кош тів, на да них бан ка ми суб’єк там гос по да рю ван -

ня, при па дає на тор гів лю, ре монт ав то мо бі лів, по бу то вих ви ро бів та пред ме тів
осо бис то го вжит ку (їх час т ка в струк ту рі на кі нець 2006 ро ку ста но ви ла 38,2|%),
пе ре роб ну про мис ло вість (26,7|%) та опе ра ції з не ру хо мим май ном, орен ду, ін -
жи ні ринг та на дан ня по слуг під при єм цям (8|%). При цьо му го лов на час ти на ви -
роб ни чої ба зи має ви со кий рі вень зно су: на прик лад, у про мис ло вос ті в ці ло му
основ ні за со би зно ше ні на 57,4|%, а у пе ре роб ній про мис ло вос ті та ви роб ниц т ві
й роз по ді лен ні елек т ро енер гії, га зу та во ди ще біль ше – від по від но 58,1 та 60|%.
Про ве де ний ана ліз свід чить, що ви ко ри стан ня за лу че них фі нан со вих ре сур сів та
струк ту ра кре дит них по то ків в еко но мі ці Укра ї ни є не до стат ньо ефек тив ни ми:
основ на ма са кре дит них кош тів, на да них суб’єк там гос по да рю ван ня, не спря мо -
ву єть ся на ін вес ти ції й роз ви ток ви роб ниц т ва, які ви зна ча ють мож ли вість тех но -
ло гіч но го та струк тур но го онов лен ня еко но мі ки. 
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Отже, мож на кон с та ту ва ти, що на су час но му ета пі фун к ці о нує ме ха нізм
(рис. 11), ко ли на ці о наль на бан ківсь ка сис те ма че рез ка нал спо жив чо го кре -
ди ту ван ня з ви со кою ін тен сив ніс тю пе ре ка чує зов ніш ні за по зи чен ня (ED1) у
фі нан су ван ня ді яль нос ті за ру біж них ви роб ни ків то ва рів кін це во го при зна чен -
ня, які екс пор ту ють ся до на шої кра ї ни. Тоб то на ці о наль на еко но мі ка за ра ху -
нок те пе ріш ніх і май бут ніх до хо дів на се лен ня стає до но ром еко но міч но го зро -
стан ня за ру біж них кре ди то рів і за ру біж них ви роб ни ків, то ді як мож ли вос ті
ефек тив но го зро стан ня на ці о наль ної еко но мі ки за ли ша ють ся не ре а лі зо ва ни -
ми. Цей фе но мен є при род ним на слід ком фун к ці о ну ван ня гло ба лі зо ва ної рин -
ко вої еко но мі ки – кож на еко но міч на сис те ма от ри мує стіль ки ви гід від гло ба -
лі за ції, на скіль ки во на кон ку рен тос п ро мож на й ефек тив но при сто со ва на до
гло ба лі за цій них впли вів. 

Ана ліз чет вер тої гру пи чин ни ків ри зи ку, пов’яза них із зро стан ням зов ніш ньо -
го бор гу, – по ход жен ня по то ків ка пі та лу та їх струк ту ри за стро ка ми і від сот -
ко ви ми став ка ми свід чить, що час т ка ко рот ко стро ко во го бор гу у скла ді ва ло вих
зов ніш ніх за по зи чень до сить ве ли ка, але ха рак те ри зу єть ся спа дною ди на мі кою
від мак си маль но го рів ня цієї час т ки, що ста но ви ла 39|% у дру го му квар та лі 2004
ро ку, до мі ні маль но го зна чен ня 27|% на по чат ку 2006 ро ку та йо го ста бі лі за ції
за остан ній рік на рів ні 28|% (рис. 11). Це свід чить про до сить до пус ти мі ме жі
рів ня та струк ту ри зов ніш ньо го бор гу по рів ня но з по ро го ви ми рів ня ми ін ди ка -
то рів не без печ нос ті. Про те по даль ший роз ви ток ди на мі ки зов ніш ньої за бор го -
ва нос ті та змін в її струк ту рі мо же ста ти дже ре лом над мір но го зро стан ня фі нан -
со вих ри зи ків. 

Рис. 11. Ди на мі ка струк ту ри зов ніш ньо го бор гу за стро ка ми ви зрі ван ня
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Розгляд по ход жен ня по то ків ка пі та лу, які фор му ють зов ніш ню за бор го ва -
ність кра ї ни, свід чить про те, що до дат ко ві ри зи ки для еко но мі ки ство рює при -
сут ність іно зем них бан ків, їх ак тив на ді яль ність, спря мо ва на на за лу чен ня зов -
ніш ніх за по зи чень та опе ра ції на на ці о наль них фі нан со вих рин ках. Це
зу мов лю єть ся тим, що іно зем ні бан ки спри яють транс мі сії ри зи ків до на ці о наль ної
еко но мі ки за кіль ко ма ка на ла ми.

1. На ма ган ня ма те ринсь ких за хід них бан ків до пов ни ти об ме же ні мож ли вос ті
от ри ман ня при бут ку в сво їй кра ї ні ви со ко при бут ко ви ми опе ра ці я ми на рин ках пе -
ре хід них кра їн мо же вес ти до пе ре ви щен ня ри зи ків в їх ді яль нос ті. Топ-ме нед ж -
мент ма те ринсь ких за хід них бан ків тар ге тує при бут ко вість до опо дат ку ван ня для
від ді лень у пе ре хід них кра ї нах на рів ні 20–25|%, то ді як у сво їй кра ї ні мак си маль -
ний рі вень цьо го по каз ни ка мо же до сяг ти 14|%. Та ким чи ном, ло каль ні ме нед же -
ри на ці лю ють ся на ре алі за цію ви со ко ри зи ко вих при бут ко вих стра те гій мас ш таб -
но го ін тен сив но го кре ди ту ван ня, що під ви щує враз ли вість еко но мі ки та зни жує
спро мож ність іно зем них бан ків до аб сор б ції мож ли вих зов ніш ніх шо ків.

2. У ра зі ре алі за ції ри зи ко вих по дій ма те ринсь кі іно зем ні бан ки, як пра ви -
ло, не ви сту па ють кре ди то ра ми остан ньої ін стан ції для сво їх до чір ніх ком па ній
у пе ре хід них кра ї нах. Стра те гія ди вер си фі ка ції їх ак ти вів у ба га тьох кра ї нах за хи -
щає їх пор т фе лі від мас ш таб них збит ків. Про те для пе ре хід ної кра ї ни мас ш таб
ви со ко ри зи ко вих опе ра цій іно зем них бан ків є сут тє вим і мо же впли ну ти на рі -
вень враз ли вос ті всієї еко но мі ки.

3. Унас лі док не роз ви не ної ін с ти ту цій ної струк ту ри фі нан со во го рин ку Укра -
ї ни, а та кож не про зо рос ті ін фор ма ції іно зем ні бан ки не ма ють мож ли вос ті пов -
ною мі рою за сто со ву ва ти свої стан дар т ні про це ду ри оцін ки та хед жу ван ня ри зи -
ків. У та ких умо вах стра те гія тар ге ту ван ня ви со ких при бут ків ра зом із швид ким
роз вит ком мас ш та бів ді яль нос ті мо же при звес ти до не до оцін ки ри зи ків та під -
ви щен ня ймо вір нос ті кри зо вих явищ.

4. Для під трим ки зба лан со ва ної ва лют ної струк ту ри сво їх ак ти вів і па си вів
іно зем ні бан ки, які ак тив но ви ко рис то ву ють зов ніш ні за по зи чен ня, на да ють пе -
ре ва гу кре дит ним опе ра ці ям в іно зем ній ва лю ті. Внас лі док цьо го віт чиз ня ні по -
зи чаль ни ки, які ма ють до хо ди пе ре важ но в на ці о наль ній ва лю ті, на ко пи чу ють
ва лют ні дис про пор ції у сво їх ба лан сах. Це при зво дить до зро стан ня ва лют них ри -
зи ків по зи чаль ни ків, які транс фор му ють ся в кре дит ні ри зи ки бан ків.

Ана ліз п’ятої гру пи чин ни ків ри зи ку – ймо вір ність ви ник нен ня зов ніш ніх шо ків
сві то вих цін, від сот ко вих ста вок, ва лют но го кур су свід чить, що сві то ві рин ки ха -
рак те ри зу ють ся не ста біль ніс тю та зро стан ням ди на мі ки кри зо вих явищ у фі нан со -
вій сфе рі. По ряд із цим од ним з іс тот них зов ніш ніх шо ків для ук ра їнсь кої еко но -
мі ки за ли ша єть ся зро стан ня цін на енер го но сії. В умо вах зро стан ня зов ніш ньо го
бор гу це по си лює ри зи ки транс мі сії зов ніш ніх шо ків до еко но мі ки. 

На су час но му ета пі бум кор по ра тив них зов ніш ніх за по зи чень як че рез ка нал
бан ківсь ко го кре ди ту ван ня, так і че рез пря мий ка нал бор го вих ін стру мен тів
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світо вих фі нан со вих рин ків охо пив не ли ше еко но мі ку Укра ї ни, а й біль шість
кра їн Пів ніч но-Схід ної Євро пи та При бал ти ки. Зро стан ня кор по ра тив но го бор гу
в цих ре гі о нах ха рак те ри зу єть ся без пре це ден т ни ми мас ш та ба ми як в роз рі зі по -
рів нян ня з ін ши ми ре гі о на ми, так і в іс то рич ній пер с пек ти ві. Це ство рює не без -
пе ку на бли жен ня рів ня ін ди ка то рів враз ли вос ті цих еко но мік до кри зо вої ме жі
(табл. 2, табл. 3).

Та кий гло баль ний мас ш таб зро стан ня ри зи ків1 у до сить ве ли ко му ре гі о ні
під ви щує ймо вір ність роз вит ку кри зо вих явищ на віть при не знач них зов ніш ніх
шо ках за лан цю го вою ре ак цією по ши рен ня про це сів “ін фі ку ван ня”. То му на
сьо год ні як в мас ш та бах еко но мі ки Укра ї ни, так і в мас ш та бах ре гі о ну всієї пів -
ніч но-схід ної Євро пи ве ли ко го зна чен ня на бу ва ють за хо ди з опе ра тив но го мо ні -
то рин гу ри зи ків кор по ра тив ної зов ніш ньої за бор го ва нос ті та пев них за хо дів що -
до їх зни жен ня. 

Роз роб ка цих за хо дів мо же від бу ва ти ся на осно ві кіль кох під хо дів. Одним із
них є за хист на ці о наль ної еко но мі ки від руй нів них влас ти вос тей гло ба лі за ції за
ра ху нок ви бу до ву ван ня бар’єрів і змен шен ня від кри тос ті еко но мі ки для зов ніш -
ніх то вар них і фі нан со вих по то ків. Ва дою цьо го шля ху є кон сер ва ція не кон ку -
рен тос п ро мож нос ті і втра та ви гід від гло ба лі за ції. Дру гим під хо дом є здій с нен ня
по сту по вих про це сів лі бе ра лі за ції, ком бі но ва них з ви пе ред жа ю чим роз вит ком ін -
с ти ту цій ної струк ту ри, яка б сти му лю ва ла ін вес ти цій ну та ін но ва цій ну ді яль ність
у ре аль но му сек то рі. Це да ло б змо гу пе ре орі єн ту ва ти по то ки зов ніш ніх фі нан -
со вих ре сур сів і спря му ва ти їх на під ви щен ня кон ку рен тос п ро мож нос ті, еко но -
міч не зро стан ня і роз ви ток влас ти вос тей еко но мі ки що до без кри зо во го по гли -
нан ня зов ніш ніх шо ків. 

1
Sorsa Р., Bakker В., Duenwald С., Maechler А., Tiffin А. Vulnerabilities in Emerging Southeastern

Europe – How Much Cause for Concern? – IMF Working Paper, August, 2007.
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