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ФІНАНСОВА КРИЗА В УКРАЇНІ: 
ФАКТОРИ, МЕХАНІЗМИ ДІЇ, ЗАХОДИ ПОДОЛАННЯ

Ви яв ле но чин ни ки та ви зна че но ме ха ніз ми по ши рен ня кри зо вих явищ на фі нан со во му рин ку
Укра ї ни. З ура ху ван ням на яв но го сві то во го до сві ду та особ ли вос тей фі нан со вої сис те ми Украї -
 ни за про по но ва но ком п лекс за хо дів для змен шен ня гос т ро ти фі нан со вої кри зи та по до лан ня її
на слід ків.

The author reveals the factors and defines the mechanisms of financial crisis spillovers in Ukraine. On
the basis of international experience and taking into account the particularities of Ukrainian financial
system the author suggests some measures to alleviate the financial crisis and overcome its aftereffects.

Ви ник нен ня у ве рес ні – жов т ні 2008 ро ку но вої хви лі кре дит ної кри зи у роз -
ви ну тих кра ї нах, ка та стро фіч не зни жен ня ле ве рид жу між на род них бан ків та змен -
шен ня схиль нос ті ін вес то рів до прий нят тя ри зи ків не га тив но по зна чи ли ся на вар -
тос ті та об ся гах зов ніш ньо го фі нан су ван ня кра їн з рин ка ми, що фор му ють ся. За 
9 мі ся ців 2008 ро ку між на род ні ін вес ти цій ні фон ди, які спе ці а лі зу ють ся на ін вес -
ти ці ях в еко но мі ки з рин ка ми, що фор му ють ся, ви ве ли з них 32,5 млрд дол. США
(то ді як у січ ні – ве рес ні 2007-го бу ло вкла де но 20,6 млрд дол.)1. Та ким чи ном,
кон цеп ція від ме жу ван ня (decoupling) рин ків, що фор му ють ся, від зрі лих рин ків до -
ве ла свою не ді єз дат ність, а уря ди біль шос ті кра їн з низь ким і се ред нім рів ня ми до -
хо дів зму ше ні в ре жи мі над зви чай них за хо дів ви рі шу ва ти проб ле ми ма со во го від -
пли ву ка пі та лів та зни жен ня до хо дів від екс пор ту. 

За та ких умов Укра ї на зі ткну ла ся з се рйоз ни ми ви кли ка ми що до за по бі ган -
ня різ ко му зне ці нен ню на ці о наль ної ва лю ти й утри ман ня ці но вої ста біль нос ті,
уник нен ня ко лап су кре дит ної сис те ми і під три ман ня ді єз дат ної пла тіж но-роз ра -
хун ко вої сис те ми, при пи нен ня руй нів них про це сів еро зії внут ріш ніх де по зи тів і
втечі ре зи ден тів від на ці о наль ної ва лю ти, змен шен ня мас ш та бів ви ве ден ня іно -
зем них ка пі та лів і га ран ту ван ня зов ніш ньої пла тос п ро мож нос ті кра ї ни. 

Вод но час при ви зна чен ні фак то рів фі нан со вої кри зи в Укра ї ні не слід не до -
оці ню ва ти роль внут ріш ніх чин ни ків. У 2007–2008 ро ках “сиг наль ни ми” ін ди ка -
то ра ми фі нан со вої кри зи в Укра ї ні бу ли: пе ре оцін ка об мін но го кур су на ці о наль -
ної ва лю ти і не до стат ність між на род них ре зер вів кра ї ни по рів ня но з об ся га ми
зов ніш ніх зо бов’язань; за лу чен ня знач них об ся гів іно зем но го ка пі та лу і фор му ван -
ня над мір но го зов ніш ньо бор го во го на ван та жен ня; швид ке зро стан ня бан ківсь ких
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кре ди тів і фі нан су ван ня за їх ра ху нок спо жив чих і не про дук тив них ін вес ти цій них
ви трат суб’єк тів еко но мі ки; на ду ван ня “буль ба шок” цін на ре аль ні ак ти ви і цін ні
па пе ри віт чиз ня них емі тен тів. 

За 9 мі ся ців 2008 ро ку ре аль ний ефек тив ний об мін ний курс (РЕОК) грив ні
під ви щив ся на 14,7 %. Зни жен ня ці но вої кон ку рен тос п ро мож нос ті віт чиз ня них
ви роб ни ків в умо вах лі бе ра лі за ції ім пор ту та зро стан ня пла тос п ро мож но го по пи -
ту на се лен ня ви ли ва ло ся в на ро щу ван ня де фі ци ту по точ но го ра хун ку пла тіж но го
ба лан су. Йо го ве ли чи на у січ ні – ве рес ні 2008 ро ку ста но ви ла 5,8 % ВВП, а у на -
ступ но му мо же до сяг ти 9–10 % ВВП. Згід но з оцін ка ми МВФ, роз ра хун ко ве саль -
до по точ но го ра хун ку для Укра ї ни, обу мов ле не дією фун да мен таль них еко но міч -
них фак то рів (рів нем на ці о наль них за ощад жень та ін вес ти цій, роз мі ром до хо дів
на од ну осо бу на се лен ня та ін.), до рів нює близь ко 2 % ВВП2.

В Укра ї ні ста ном на 1 жов т ня 2008 ро ку від но шен ня між на род них ре зер вів до
ко рот ко стро ко во го зов ніш ньо го бор гу ста но ви ло 1,2, що знач но від стає від се ред -
ньо го по каз ни ка (3,2) для кра їн з низь ким і се ред нім рів ня ми до хо дів; на сьо год -
ні ва ло ві між на род ні ре зер ви Укра ї ни до рів ню ють 19,3 % ВВП, то ді як у кра ї нах
з низь ким і се ред нім рів ня ми до хо дів – 27 %.

Остан нім ча сом кра ї ни з рин ка ми, що фор му ють ся, май же 90 % чис то го за -
лу че но го іно зем но го ка пі та лу спря мо ву ва ли на при ріст між на род них ре зер вів3; в
Укра ї ні упро довж 2006–2007 ро ків да не спів від но шен ня ста но ви ло у се ред ньо му
24,4 %, а у І пів річ чі 2008-го – 13,5 %. Ста ном на по ча ток лис то па да між на род ні
ре зер ви по кри ва ли 74 % пла те жів у ра ху нок по га шен ня і об слу го ву ван ня дов го -
стро ко во го зов ніш ньо го бор гу, які при па да ють на 2009 рік, та ко рот ко стро ко вих
зов ніш ніх зо бов’язань, які мо жуть бу ти пред’яв ле ні до опла ти в будь-який мо мент.
Та ким чи ном, Укра ї на не за до воль ня ла ба зо вий по каз ник до стат нос ті зо ло то -
 валют них ре зер вів – роз ши ре ний кри те рій Грін с пе на. 

У да ний час про від ні фа хів ці у сфе рі між на род них фі нан сів вва жа ють, що
най більш адек ват ним по каз ни ком до стат нос ті офі цій них ва лют них ре зер вів є їх
від но шен ня до на ко пи че ної су ми зов ніш ніх зо бов’язань (па си вів між на род ної ін -
вес ти цій ної по зи ції кра ї ни)4. Обсяг між на род них ре зер вів Укра ї ни по кри вав ли -
ше 22,6 % зов ніш ніх зо бов’язань її ре зи ден тів (пря мих іно зем них ін вес ти цій, порт -
 фель них пай о вих ін вес ти цій та ва ло вих бор го вих зо бов’язань). Для по рів нян ня: у
кра ї нах Азії, за ви нят ком Ки таю, да не спів від но шен ня на кі нець 2007 ро ку до ся -
га ло 30 %.

2
Vamvakidis A. Convergence in Emerging Europe: Sustainability and Vulnerabilities // IMF

Working Paper. – July 2008.
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Choi W., Sharma S., Stroemqvist M. Capital Flows, Financial Integration and International
Reserve Holdings: The Recent Experience of Emerging Markets and Advanced Economies // IMF
Working Paper. – 2007. – № 151.
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Paper. – August 2008. – Р. 7.
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За гос т рен ня сві то вої фі нан со вої кри зи у ве рес ні 2008 ро ку та при пи нен ня
над ход жен ня в еко но мі ку Укра ї ни іно зем но го ка пі та лу мит тє во під ня ли на по -
вер х ню проб ле му від сут нос ті на дій ної “по душ ки” лік від нос ті для зба лан су ван ня
ва лют но-фі нан со вих по то ків кра ї ни. Роз мір ва ло во го зов ніш ньо го бор гу Укра ї -
ни пі сля де валь ва ції до сяг рів ня 64 % ВВП, що на 7 про цен т них пун к ти пе ре ви -
щує се ред ній по каз ник для кра їн з пе ре хід ною еко но мі кою. Фа хів ці МВФ об -
 ґрун ту ва ли, що мак си маль но до пус ти мою су мою зов ніш ньо го бор гу для кра їн із
низь ким і се ред нім рів ня ми до хо дів є ве ли чи на на рів ні 49,7 % ВВП5. За ре зуль -
та та ми ем пі рич них до слід жень, оп ти маль ний рі вень ва ло во го зов ніш ньо го бор -
гу кра ї ни, що га ран тує збе ре жен ня фі нан со вої ста біль нос ті та по зи тив но впли -
ває на тем пи еко но міч но го зро стан ня, не по ви нен пе ре ви щу ва ти 35 % ВВП
(табл.)6.

В Укра ї ні над мір не за лу чен ня зов ніш ньо го по зич ко во го ка пі та лу ма ло сво їм
на слід ком по си лен ня враз ли вос ті еко но мі ки до дії зов ніш ніх шо ків, що від ра зу ж
за пус ти ло лан цюг де ста бі лі за ції фі нан со вої сис те ми Укра ї ни в умо вах по гір шен -
ня кон’юн к ту ри сві то вих рин ків то ва рів ук ра їнсь ко го екс пор ту і по ши рен ня сві -
то вої кре дит ної кри зи на кра ї ни Схід ної та Цен т раль ної Євро пи. 

Без пе реш код не за лу чен ня зов ніш ніх по зик суб’єк та ми на ці о наль ної еко но -
мі ки та ак ти ві за ція ді яль нос ті бан ків з іно зем ним ка пі та лом на кре дит но му рин -
ку Укра ї ни в умо вах зро стан ня по пи ту на кре дит ні ре сур си ста ли чин ни ка ми
стрім ко го зро стан ня рів ня бан ківсь ких кре ди тів. Ста ном на 1 жов т ня 2008 ро ку
су ма на да них в еко но мі ку бан ківсь ких кре ди тів сяг ну ла 59 % ВВП. Фа хів ці МВФ
для ви зна чен ня рів но важ но го рів ня бан ківсь ких кре ди тів від нос но ВВП ви ве ли
за леж ність між су мою на да них кре ди тів і роз мі ром се ред ньо ду шо вих до хо дів,

5
Manasse P., Roubini N. “Rules of Thumb” for Sovereign Debt Crises // IMF Working Paper. –

2005. – № 42. – Р. 17.
6 
Вах нен ко Т.П. Зов ніш ні бор го ві зо бов’язан ня у сис те мі сві то вих фі нан со во-еко но міч них

від но син. – К.: Фе нікс, 2006. – С. 100–102.

Т аб  ли  ця . По каз ни ки враз ли вос ті ва лют но-фі нан со вої сис те ми Укра ї ни

* Для кра їн із низь ким і се ред нім рів ня ми до хо дів.
Дже ре ло: роз ра хун ки ав то ра, да ні між на род ної ста тис ти ки, ре зуль та ти ем пі рич них до слід -

жень, ста тис тич ні да ні НБУ і Держ ком с та ту Укра ї ни.
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обчис ле них за ПКС ва лют7. За цією ме то ди кою, рів но важ ний по каз ник бан ківсь -
ких кре ди тів суб’єк там еко но мі ки у кра ї ні з роз мі ром ВВП на од ну осо бу на се лен ня
6941 па ри тет ний до лар (фак тич ний по каз ник Укра ї ни за 2007 рік) ста но вить 37 %
ВВП. Це озна чає, що роз мір фак тич но на да них бан ка ми Укра ї ни кре ди тів у 1,6 ра -
зу пе ре ви щує рів но важ ний рі вень.

На пе ре дод ні по ши рен ня кри зо вих явищ на фі нан со во му рин ку Укра ї ни екс -
пер ти агент ст ва “Standard&Poors’” на го ло шу ва ли, що враз ли вість ук ра їнсь кої бан -
ківсь кої сис те ми обу мов ле на стрім ким зро стан ням ще не “вит ри ма них” кре дит -
них пор т фе лів, склад ною еко но міч ною і по лі тич ною си ту а цією в кра ї ні, знач ною
кон цен т ра цією біз не су на окре мих аген тах і га лу зях, ви со кою до ла ри за цією бан -
ківсь ких опе ра цій, сум нів ним за хис том прав кре ди то рів, не до стат ньо су во ри ми
стан дар та ми ви да чі кре ди тів і ри зик-ме нед ж мен ту, від ста ван ням за хо дів, які прий -
ма ють ся ре гу лю ю чи ми ор га на ми, від роз вит ку фі нан со во го рин ку8.

По гір шен ня умов от ри ман ня зов ніш ніх кре ди тів і по зик, по чи на ю чи з ве рес -
ня 2008 ро ку, мит тє во ого ли ло об лас ті враз ли вос ті ва лют но-фі нан со вої сис те ми
Укра ї ни: над мір ну за леж ність від зов ніш ньо го фі нан су ван ня, низь кий роз мір офі -
цій них ва лют них ре зер вів, слаб кість бан ківсь ко го сек то ру. За та ких умов ве ли чи -
на спре ду EMBI+ Укра ї ни на по чат ку лис то па да 2008 ро ку до сяг ла 23 %.

Згід но з де фі ні ці я ми фі нан со вих криз, які за сто со ву ють ся у сві то вій прак ти ці,
Укра ї на вже прой ш ла по чат ко вий етап ва лют ної кри зи і зна хо дить ся на по ро зі бан -
ківсь кої кри зи. Ва лют на кри за вба ча єть ся як про цес ви лу чен ня між на род них ре -
зер вів, втра ти вар тос ті на ці о наль ної ва лю ти біль ше як на 25 % та змі ни ва лют но -
го ре жи му9. Атри бу та ми ва лют них криз за зви чай ви сту па ють па дін ня цін на
внут ріш ні ак ти ви, зро стан ня ко рот ко стро ко вих про цен т них ста вок і зни жен ня до -
ві ри до бан ківсь кої сис те ми. Сис тем на бан ківсь ка кри за яв ляє со бою про цес еро -
зії бан ківсь ко го ка пі та лу, ма со во го ви лу чен ня де по зи тів вклад ни ка ми, ско ро чен -
ня кре дит ної ді яль нос ті бан ків і мас ш таб но го втру чан ня дер жа ви у ді яль ність
бан ків10.

У 2009 ро ці пла те жі під при ємств, бан ків і дер жа ви в ра ху нок по га шен ня і об -
слу го ву ван ня зов ніш ньо го дов го стро ко во го бор гу Укра ї ни про гно зу ють ся на рів -
ні 15 млрд дол. США. Крім то го, су ма ко рот ко стро ко вих зов ніш ніх зо бов’язань
кор по ра тив но го сек то ру еко но мі ки, ста ном на се ре ди ну 2008 ро ку, ся га ла 

7 
Cottarelli C., Dell’Ariccia G., Vladkova-Hollar I. Early Birds, Late Risers and Sleeping Beauties:

Bank Credit Growth to the Private Sector in Central and Eastern Europe and the Balkans // IMF
Working Paper. – 2003. – № 213. – P. 29.

8 
Ана лиз рис ков бан ков ско го сек то ра: де ятель ность ук ра ин ских бан ков соп ря же на с вы со -

ки ми рис ка ми и ве дет ся в слож ных мак ро эко но ми чес ких усло ви ях / Standard&Poors’. 8 сен тяб -
ря 2008 г. – http://www.stansardandpoors.ru.

9 
Kaminsky G., Reinhart C. The Twin Crises: The Causes of Banking and Balance-of-Payment

Problems // American Economic Review. – 1999. – Vol. 89 (June). – Р. 473–500.
10

Duttagupta R., Cashin P. The Anatomy of Banking Crises // IMF Working Paper. – April
2008. – P. 9.
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28,2 млрд дол. Не об хід ність ви ко нан ня на ко пи че них зо бов’язань в умо вах змен -
шен ня над ход жен ня по зич ко вих кош тів ак ту а лі зує проб ле ми за без пе чен ня ста біль -
нос ті пла тіж но го ба лан су Укра ї ни та уник нен ня гли бо ко го еко но міч но го спа ду.
Адже під при єм ст ва-по зи чаль ни ки за ра ди здій с нен ня роз ра хун ків з кре ди то ра ми
бу дуть зму ше ні ско ро чу ва ти ви тра ти на ве ден ня біз не су і ви лу ча ти влас ні обі го ві
кош ти.

Втра та до сту пу до зов ніш ніх рин ків ка пі та лу, де валь ва ція на ці о наль ної ва лю ти
і за не пад сис те ми внут ріш ньо го кре ди ту ван ня зу мов лю ва ти муть по си лен ня за галь -
но го сту пе ня еко но міч ної не ви зна че нос ті й не га тив но впли ва ти муть на рі вень су -
куп но го по пи ту, що, у свою чер гу, спри чи ня ти ме по даль ший спад ви роб ниц т ва. 

У іс то рич ній рет ро  с пек ти ві змі на на прям ку ру ху іно зем но го ка пі та лу обер ну -
ла ся для кра їн-по зи чаль ниць ско ро чен ням ВВП у се ред ньо му на 10 %11. За оцін -
ка ми МВФ, кож на ва лют на кри за ста ва ла при чи ною втра ти від 4 до 7 % ВВП кра -
ї ни, а втра ти від бан ківсь ких криз ся га ли 12 % ВВП12. Екс пер ти МВФ до ве ли, що
мі ра за леж нос ті від зов ніш ньо го фі нан су ван ня і об ся ги чис тих зов ніш ніх за по зи -
чень кор по ра тив но го сек то ру на пе ре дод ні кри зи ви сту па ють ста тис тич но зна чу -
щи ми по яс ню ю чи ми змін ни ми у рів нян нях гли би ни еко но міч но го спа ду в пе рі -
о ди фі нан со вих криз13. 

Ме ха ніз ми ви ник нен ня й по ши рен ня кри зо вих явищ на фі нан со во му рин ку Украї -
 ни зво дять ся до та ко го:

– знач ний де фі цит по точ но го ра хун ку пла тіж но го ба лан су та йо го по даль ше
зро стан ня в умо вах па дін ня сві то вих цін на ме та лоп ро дук цію по єд ну ють ся зі ско -
ро чен ням при пли ву пря мих, пор т фель них та фі нан со вих ін вес ти цій. У та кій си -
ту а ції в Укра ї ні фор му єть ся від’єм не саль до пла тіж но го ба лан су, що ве де до ви -
лу чен ня між на род них ре зер вів кра ї ни і ро бить без аль тер на тив ним сце на рій
по даль шої де валь ва ції грив ні; 

– по гір шен ня фі нан со во го ста ну під при ємств-екс пор те рів (змен шен ня вар -
тіс них об ся гів ви руч ки під при ємств ме та лур гій ної га лу зі вже до сяг ло 40 %) обер -
та єть ся для еко но мі ки за гос т рен ням си ту а ції на ва лют но му рин ку, ско ро чен ням
до хід ної час ти ни бюд же ту та ви ник нен ням труд но щів з об слу го ву ван ням зов ніш -
ніх по зик і внут ріш ніх бан ківсь ких кре ди тів під при єм ст ва ми ре аль но го сек то ру; 

– зни жен ня кур су на ці о наль ної ва лю ти за на яв нос ті знач них ва лют них дис -
ба лан сів у бан ківсь ко му сек то рі (близь ко 1/2 ви да них бан ка ми кре ди тів но мі но ва -
ні в іно зем ній ва лю ті або прив’яза ні до неї), змен шен ня ре аль них до хо дів на се лен -
ня і на ро стан ня не га тив них тен ден цій у сфе рі ви роб ниц т ва ви ли ва ють ся в істотне

11 
Jun Il Kim. Sudden Stops and Optimal Self-Insurance // IMF Working Paper. – June 2008. –

P. 10.
12 

Kaminsky G. Currency and Banking Crises: the Early Warnings of Distress // IMF Working
Paper. – December 1999. – № 178.

13 
International Monetary Fund // World Economic Outlook. – October 2008. – Р. 140. –

http://www.imf.org. 
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погір шен ня якос ті бан ківсь ких ак ти вів, а ви лу чен ня внут ріш ніх де по зи тів та змен -
шен ня до ступ нос ті зов ніш ньо го фі нан су ван ня – у зву жен ня па сив ної ба зи бан -
ківсь ких уста нов;

– по гір шен ня ці но вої кон’юн к ту ри на сві то вих то вар них рин ках, змен шен ня
до ступ нос ті зов ніш ньо го фі нан су ван ня, ви хід іно зем них ін вес то рів з фі нан со во го
рин ку Укра ї ни, а та кож зни жен ня до ві ри до бан ківсь кої сис те ми ста ють чин ни ка -
ми зне ці нен ня на ці о наль ної ва лю ти. Де валь ва ція грив ні, у свою чер гу, спо ну кає
вклад ни ків бан ків до по даль шо го ви лу чен ня де по зи тів у на ці о наль ній ва лю ті, що
в умо вах кри тич но го на ко пи чен ня ва лют них ри зи ків і вве ден ня за бо ро ни НБУ на
при ріст кре дит но го пор т фе ля бан ків в іно зем ній ва лю ті має ка та стро фіч ні на слід -
ки для бан ківсь кої сис те ми Укра ї ни;

– змен шен ня над ход жен ня но вих по зик в умо вах ви со ко го рів ня зов ніш ньо -
бор го во го на ван та жен ня, а та кож ма со ве ви лу чен ня ко рот ко стро ко вих фі нан со -
вих вкла день не ре зи ден та ми за гос т рю ють проб ле ми лік від нос ті для віт чиз ня них
по зи чаль ни ків і по род жу ють сут тє вий тиск на офі цій ні ва лют ні ре зер ви. Від плив
іно зем но го ка пі та лу, втеча від на ці о наль ної ва лю ти й ви лу чен ня де по зи тів із бан -
ківсь кої сис те ми роб лять без пре це ден т ни ми мас ш та би втечі ка пі та лу, що стає
при чи ною де ста бі лі за ції фі нан со во го рин ку Укра ї ни і при зво дить до ви сна жен ня
фі нан со во го по тен ці а лу еко но міч но го роз вит ку;

– про дов жен ня кри зи на сві то во му фі нан со во му рин ку та сут тє ва при сут -
ність іно зем но го ка пі та лу на рин ку бан ківсь ких по слуг Укра ї ни обу мов лю ють
мож ли вість ім пор ту фі нан со вої не ста біль нос ті іно зем ни ми бан ка ми че рез по ши -
рен ня “ефек тів за ра жен ня”. Час т ка бан ків з іно зем ним ка пі та лом в ак ти вах бан -
ківсь кої сис те ми Укра ї ни на бли жа єть ся до 50 %, а чис та зов ніш ня по зи ція Украї -
 ни у від но шен ні до між на род них бан ків ста но вить 9,5 % ВВП.

Транс на ці о наль ні бан ки (ТНБ) не не суть юри дич ної від по ві даль нос ті за зо -
бов’язан ня ми до чір ніх струк тур – ук ра їнсь ких бан ків і у кри зо ві ча си мо жуть, але
не зо бов’яза ні на да ва ти їм під трим ку, ке ру ю чись мо ти ва ми збе ре жен ня ре пу та ції
ма те ринсь ко го бан ку. По ка зо вим у да но му від но шен ні є до свід Арген ти ни, де під
час кри зи 2001–2003 ро ків 10 ТНБ вий ш ли з внут ріш ньо го рин ку бан ківсь ких по -
слуг че рез про даж ак ти вів та бан к рут ст во до чір ніх струк тур. Час т ка іно зем но го ка -
пі та лу в ак ти вах бан ківсь кої сис те ми Арген ти ни зни зи ла ся з 52 у 2000-му до 24 %
у 2004 ро ці.

Між на род ні екс пер ти ви зна ють, що біль шість ма те ринсь ких бан ків (особ ли -
во шведсь кі, іта лійсь кі й ав ст рійсь кі), які ма ють до чір ні бан ки в Укра ї ні, внас лі -
док не га тив но го впли ву гло баль них кре дит них чин ни ків зму ше ні змен шу ва ти об -
ся ги кре ди ту ван ня влас них до чір ніх струк тур у кра ї нах Схід ної Євро пи. Та кий
стан ре чей під ви щує ві ро гід ність “жор ст кої по сад ки” (hard landing) ук ра їнсь кої
еко но мі ки. 

Згід но з про гно зом МВФ, у ви пад ку ре алі за ції стре со во го сце на рію роз вит ку по -
дій, еко но мі ки схід но єв ро пейсь ких кра їн за зна ють не га тив но го впли ву пе р тур ба цій
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на кре дит них рин ках За хід ної Євро пи, внас лі док чо го у ме жах ре гі о ну по ши рю ва ти -
муть ся “ефек ти за ра жен ня”14, які обу мов лю ва ти муть од нос п ря мо ва ні ко ли ван ня ва -
лют них кур сів, ко ти ру вань цін них па пе рів, по то ків ка пі та лу і спре дів за бор го ви ми
зо бов’язан ня ми. 

По ши рен ня між на род них “ефек тів за ра жен ня” на еко но мі ку Укра ї ни від бу ва єть -
ся за та ки ми основ ни ми ка на ла ми:

– за галь ні шо ки: па дін ня сві то вих цін на ме та лоп ро дук цію та під ви щен ня
спре дів за бор го ви ми зо бов’язан ня ми кра їн з рин ка ми, що фор му ють ся, під ри ва -
ють фі нан со вий стан на ці о наль них ви роб ни ків і по гір шу ють мож ли вос ті об слу -
го ву ван ня ни ми зов ніш ньо бор го вих зо бов’язань;

– тор го вель ні шо ки: стаг на ція еко но мік ве ли ких тор го вель них пар т не рів
Укра ї ни змен шує по пит на то ва ри на ці о наль но го екс пор ту, що, у свою чер гу, при -
зво дить до від пли ву ка пі та лів, па дін ня цін на внут ріш ні ак ти ви і спе ку ля тив них
атак на ва лю ту;

– фі нан со ві шо ки: фі нан со ві кри зи у про від них кра ї нах сві ту зму шу ють між -
на род них ін вес то рів ре струк ту ру ва ти влас ні пор т фе лі ви хо дя чи з ви мог лік від нос -
ті, мо ти вів ри зик-ме нед ж мен ту та ін.; в умо вах за галь но го зни жен ня цін на ак ти -
ви ін вес то ри схиль ні до “ски дан ня” най менш на дій них ак ти вів, до хід ність яких є
най більш во ла тиль ною;

– ін фор ма цій ні ефек ти: ва лют на кри за в од ній кра ї ні “по си лає сиг нал” спе -
ку лян там про мож ли вість де валь ва ції ва лю ти кра ї ни зі схо жи ми мак ро еко но міч -
ни ми ха рак те рис ти ка ми; пі сля де валь ва ції низ ки ва лют схід но єв ро пейсь ких кра їн
фі нан со во враз ли ва еко но мі ка Укра ї ни ста ла об’єк том ін фі ку ван ня і пе ре оцін ки
пер с пек тив на ці о наль ної ва лю ти. 

Укра ї на фак тич но по вто ри ла по мил ки схід но а зійсь ких кра їн що до не об ґ рун -
то ва ної лі бе ра лі за ції за лу чен ня іно зем них ка пі та лів за від сут нос ті дій о вих рин ко -
вих ін с ти ту тів та зва же ної сис те ми пру ден цій но го ре гу лю ван ня. Без пе реш код не за -
лу чен ня зов ніш ніх по зик бан ка ми і не кон т ро льо ва на екс пан сія бан ків з іно зем ним
ка пі та лом на внут ріш ньо му рин ку під жив лю ва ли кре дит ний бум в еко но мі ці. Не -
адек ват на сис те ма пру ден цій но го ре гу лю ван ня іс тот но по си лю ва ла враз ли вість
бан ківсь ко го сек то ру до ва лют них, кре дит них ри зи ків і ри зи ків про лон га ції бор гу.
Слаб о ке ро ва ні про це си на дан ня бан ка ми ва лют них кре ди тів по зи чаль ни кам, які
не ма ють дже рел ва лют ної ви руч ки, і на дан ня дов го стро ко вих кре ди тів за ра ху нок
ко рот ко стро ко вих зо бов’язань, не адек ват ність ре зер вів під кре дит ні ри зи ки і недо -
ка пі та лі зо ва ність бан ківсь ких уста нов по ста ви ли бан ківсь ку сис те му на ме жу кра -
ху пі сля по до рож чан ня зов ніш ніх ре сур сів і де валь ва ції на ці о наль ної ва лю ти. 

Та ким чи ном, над мір не прий нят тя ри зи ків бан ківсь ки ми уста но ва ми та не -
фінан со ви ми під при єм ст ва ми Укра ї ни по яс ню ва ло ся, пе ре ду сім, слаб кіс тю сис те ми

14
International Monetary Fund // Global Financial Stability Report. – October 2008. – Р. 49. –

http://www.imf.org. 
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пру ден цій но го ре гу лю ван ня і не ді єз дат ніс тю дис цип лі ну ю чих ме ха ніз мів рин ку.
Свою роль ві ді гра ла та кож не ефек тив ність сис тем внут ріш ньо го кор по ра тив но го
управ лін ня.

Пі сля за кін чен ня “ей фо рії” на кре дит но му і фон до во му рин ках, а та кож рин -
ку не ру хо мос ті бан ківсь кі уста но ви Укра ї ни зі ткну ли ся з проб ле ма ми не лік від нос -
ті, збит ко вос ті та за гро за ми де ка пі та лі за ції. По ки що бан ківсь ка сис те ма Украї ни
не по тра пи ла у вир гло баль них фі нан со вих по тря сінь, але за знає де да лі силь ні ших
уда рів із бо ку зов ніш ніх та внут ріш ніх чин ни ків.

У най ближ чо му май бут ньо му по гір шен ня фі нан со во го ста ну бан ків зву жу ва -
ти ме їх кре дит ний по тен ці ал, а по ши рен ня па ніч них на стро їв се ред вклад ни ків
обер та ти меть ся ма со вим ви лу чен ням де по зи тів, що вес ти ме до за мо ро жу ван ня
кре дит ної ді яль нос ті. Ви сна жен ня кре дит них дже рел фі нан су ван ня ін вес ти цій і
по пов нен ня обі го вих кош тів під при ємств вес ти ме до зни жен ня рів ня ви роб ницт -
 ва. Аку му ля ція фі нан со вих ре сур сів у ме жах бан ківсь кої сис те ми та їх спря му -
ван ня на фі нан су ван ня про дук тив них ін вес ти цій ви яв ля ють ся не мож ли ви ми, що
під ри ва ти ме осно ви еко но міч но го роз вит ку. 

Отже, не здо ро ве мак ро еко но міч не се ре до ви ще (ви со ка ін ф ля ція, знач ний
зов ніш ній борг і ве ли кий де фі цит по точ но го ра хун ку пла тіж но го ба лан су), слаб -
кість кор по ра тив но го сек то ру еко но мі ки пе ред не га раз да ми сві то вих фі нан со вих
і то вар них рин ків, не адек ват ність сис те ми пру ден цій но го ре гу лю ван ня ді яль нос ті
бан ків і не га тив ний вплив гло баль них чин ни ків за пус ти ли ма хо вик де ста бі лі за ції
фі нан со вої сис те ми Укра ї ни, який з ча сом де да лі бо ліс ні ше і з на рос та ю чою
швид кіс тю трав му ва ти ме клю чо ві сфе ри жит тє ді яль нос ті сус піль ст ва. 

Для змен шен ня гос т ро ти фі нан со вої кри зи та ні ве лю ван ня її руй нів но го
впли ву на еко но мі ку Укра ї ни пер шо чер го ве зна чен ня має про ве ден ня зва же ної
мак ро еко но міч ної по лі ти ки та дій о вих струк тур них ре форм у бан ківсь ко му сек -
то рі. Оскіль ки клю чо ву роль у по ши рен ні кри зо вих явищ на фі нан со во му рин ку
Укра ї ни ві ді гра ла слаб кість бан ківсь кої сис те ми, то й за хо ди ан ти кри зо во го управ -
лін ня по вин ні в пер шу чер гу спря мо ву ва ти ся на під ви щен ня ефек тив нос ті ре гу -
лю ван ня бан ківсь кої ді яль нос ті: фі нан со ве оздо ров лен ня і ре ка пі та лі за цію жит тє -
з дат них бан ків, лік ві да цію не пла тос п ро мож них бан ків, удос ко на лен ня сис те ми
пру ден цій но го ре гу лю ван ня. 

Під три ман ня до сту пу бан ківсь ких уста нов до дже рел фі нан су ван ня є клю чо вою
умо вою пом’як шен ня на слід ків фі нан со вої кри зи. У пе рі од змен шен ня над ход жен -
ня іно зем них по зик, ви лу чен ня внут ріш ніх де по зи тів і стаг на ції рин ку між бан ківсь -
ких кре ди тів по міт не міс це се ред та ких дже рел по сі дає ре фі нан су ван ня цен т раль но -
го бан ку. У кри зо вих умо вах На ці о наль ний банк має взя ти на се бе від по ві даль ність
за під трим ку до стат ньої лік від нос ті бан ківсь кої сис те ми. Уро ки між на род но го до сві -
ду вка зу ють на те, що у кри зо вих кра ї нах, у ра зі під три ман ня лік від нос ті проб лем -
них бан ків, цен т раль ні бан ки ма ють за сто со ву ва ти різ но ма ніт ні ме ха ніз ми “кре ди -
ту ван ня над зви чай но го ста ну” і ві ді гра ти роль кре ди то ра “остан ньої ін стан ції”. 
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Сві то вий до свід по ка зує: у по чат ко вий пе рі од фі нан со во-еко но міч них не -
 гараз дів цен т раль ний банк має на да ва ти лік від ність у до стат ніх об ся гах і з до во лі
три ва лим тер мі ном. Однак, у ви пад ку на ро стан ня сис тем них ри зи ків і втрат до -
сту пу бан ківсь ких уста нов до внут ріш ніх та зов ніш ніх дже рел лік від нос ті, ви ни -
кає по тре ба у за сто су ван ні більш ра ди каль них за хо дів: про ве ден ня ре струк ту ри -
за ції бан ківсь ких бор гів і на дан ня уря до вих га ран тій за їх зо бов’язан ня ми. Під час
азійсь кої кри зи 1997–1999 ро ків об ся ги під трим ки лік від нос ті фі нан со вих уста -
нов, на да ні цен т раль ни ми бан ка ми, ста но ви ли 17 % ВВП в Індо не зії, 2 % – у Ко -
реї, 13 % – у Ма лай зії, 0,8 % – на Фі ліп пі нах, 22 % – у Та ї лан ді15. 

Для то го аби мас ш таб ні фі нан со ві вли ван ня не при зве ли до де ста бі лі за ції гро -
шо во-кре дит ної сис те ми Укра ї ни, во ни ма ють сте ри лі зу ва ти ся з ви ко ри стан ням
ін стру мен тів ва лют но-кур со вої по лі ти ки і опе ра цій на від кри то му рин ку. 

Слід за зна чи ти, що в умо вах кри зи лік від нос ті бан ківсь кої сис те ми більш
гнуч ко го під хо ду по тре бує по лі ти ка обов’яз ко во го ре зер ву ван ня зо бов’язань бан -
ків. У кри зо ві ча си ви со кі нор ма ти ви обов’яз ко во го ре зер ву ван ня по род жу ють не -
га тив ні ефек ти, оскіль ки ство рю ють пе ре шко ди для но вих за по зи чень, що за гос -
т рює проб ле ми, пов’яза ні з ма со вим від пли вом іно зем но го ка пі та лу і ви лу чен ням
внут ріш ніх де по зи тів. Ни ні мак си маль ні став ки ре зер в них ви мог в Укра ї ні ся га -
ють 4 %, то ді як у Ро сійсь кій Фе де ра ції нор ма ти ви обов’яз ко во го ре зер ву ван ня
пе ред бан ка ми-не ре зи ден та ми, пе ред фі зич ни ми осо ба ми та за ін ши ми зо -
бов’язан ня ми бан ків ста нов лять 0,5 %. То му в Укра ї ні на ча сі – зни жен ня ре зерв -
 них ви мог як за стро ко ви ми, так і за по точ ни ми зо бов’язан ня ми бан ків.

На дан ня НБУ фі нан со вої під трим ки проб лем ним бан кам не ми ну че по род -
жу ва ти ме проб ле му “мо раль но го ри зи ку” се ред бан ківсь ких уста нов Укра ї ни. Для
її пом’як шен ня Уряд і НБУ мо жуть ви ко рис то ву ва ти та кі ме ха ніз ми, як вста нов -
лен ня вер х ньої ме жі про цен т них ста вок за де по зи та ми, за про вад жен ня пев них об -
ме жень на опе ра ції бан ків, пок ла дан ня ви трат з фі нан со во го оздо ров лен ня бан -
ку на пле чі йо го ак ці о не рів. 

З ме тою стри му ван ня над мір но го зро стан ня гро шо вої ма си за ка на лом під -
трим ки бан ківсь кої лік від нос ті та ви рі шен ня проб ле ми “мо раль но го ри зи ку” слід
яко мо га ско рі ше роз по ча ти про цес за крит тя не пла тос п ро мож них бан ків. На прик -
лад, у Та ї лан ді в 1997 ро ці бу ло при зу пи не но ді яль ність 58 фі нан со вих уста нов, 56
з яких зго дом бу ло лік ві до ва но. У Ко реї бу ло за бло ко ва но опе ра ції 14 тор го вель -
них бан ків, 10 з яких бу ло лік ві до ва но16.

Для від сі кан ня не об ґ рун то ва но го по пи ту бан ків на ре сур си цен т раль но го
бан ку вар то за зда ле гідь ого ло си ти про те, що у про це сі ре струк ту ри за ції бан ківсь -
ко го сек то ру і ви бо ру бан ківсь ких уста нов, які під ля га ти муть лік ві да ції, основ на
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ува га ре гу лю ю чих ор га нів при ді ля ти меть ся по каз ни кам лік від нос ті ба лан су і об -
ся гам зо бов’язань бан ків пе ред НБУ. 

Отже, ре фі нан су ван ня, здійснюване НБУ, має час т ко во ком пен су ва ти бан -
кам від плив внут ріш ніх де по зи тів і при пи нен ня зов ніш ньо го фі нан су ван ня. Вико -
нан ня цен т раль ним бан ком ро лі “кре ди то ра остан ньої ін стан ції” має ви рі шаль не
зна чен ня для збе ре жен ня ді єз дат ної пла тіж но-роз ра хун ко вої сис те ми і не до пу -
щен ня за мо ро жу ван ня кре дит ної ді яль нос ті бан ків. Однак під трим ка лік від нос ті
бан ківсь ких уста нов у знач них об ся гах мо же за сто со ву ва ти ся ли ше як тим ча со -
вий за хід, тоб то до роз роб ки і впро вад жен ня все охоп лю ю чої про гра ми ре струк ту -
ри за ції бан ківсь ко го сек то ру, в хо ді якої пла тос п ро мож ні бан ки під ля га ти муть ре -
ка пі та лі за ції, а не пла тос п ро мож ні – збан к ру ту ють.

За ко ном Укра ї ни “Про пер шо чер го ві за хо ди що до за по бі ган ня не га тив ним
на слід кам фі нан со вої кри зи та про вне сен ня змін до де яких за ко но дав чих ак тів
Укра ї ни” пе ред ба че но ство рен ня за ра ху нок над пла но вих над ход жень від при ва -
ти за ції дер жав но го май на і ці льо во го роз мі щен ня дер жав них цін них па пе рів Ста -
бі лі за цій но го фон ду, кош ти яко го мо жуть ви ко рис то ву ва ти ся на на дан ня кре ди -
тів віт чиз ня ним бан кам та ін шим суб’єк там гос по да рю ван ня з ме тою по га шен ня,
ре фі нан су ван ня та об слу го ву ван ня ни ми іно зем них кре ди тів (по зик), одер жа них
до 15 ве рес ня 2008 ро ку.

На наш по гляд, схе ма ре фі нан су ван ня зов ніш ніх зо бов’язань під при ємств і
бан ків Укра ї ни, вста нов ле на вка за ним за ко ном, має се рйоз ні фі нан со во-ор га ні -
за цій ні ва ди, які зво ди ти муть на ні вець зу сил ля, спря мо ва ні на ста бі лі за цію ва лют но-
фі нан со вої си ту а ції в Укра ї ні і від вер нен ня ма со вих де фол тів віт чиз ня них по зи -
чаль ни ків.

По-пер ше, Cта бі лі за цій ний фонд не має ре аль них дже рел на пов нен ня,
оскіль ки в умо вах кіль ка ра зо во го па дін ня фон до во го рин ку Укра ї ни та за гос т -
рен ня си ту а ції на сві то вих фі нан со вих рин ках про даж об’єк тів дер жав ної влас -
нос ті за ро зум ною ці ною, на наш по гляд, є ма ло ймо вір ним. А су ми роз мі щен ня
дер жав них цін них па пе рів нав ряд чи ви яв лять ся до стат ні ми для ре фі нан су ван ня
бор го вих зо бов’язань уря ду, не го во ря чи вже про на пов нен ня Ста бі лі за цій но го
фон ду.

По-дру ге, роз по ряд ни ка ми кош тів Ста бі лі за цій но го фон ду ви сту па ють
Міністер ст во фі нан сів і Ка бі нет Мі ніс т рів Укра ї ни, які не ви ко рис то ву ють рин -
ко ві кри те рії для оцін ки пла тос п ро мож нос ті під при ємств і бан ків, що пре тен ду -
ють на от ри ман ня кре ди тів із Ста бі лі за цій но го фон ду; не мо жуть опе ра тив но
прий ма ти рі шен ня про ви ді лен ня кре ди тів і не ма ють від по від них ад мі ніс т ра тив -
них мож ли вос тей для мо ні то рин гу ці льо во го ви ко ри стан ня на да них кош тів. 

Обме же ність ре сур с ної ба зи Ста бі лі за цій но го фон ду і ши ро кий пе ре лік мож -
ли вих на пря мів ви ко ри стан ня йо го кош тів (при то му, що у 2009 ро ці ли ше на об -
слу го ву ван ня зов ніш ньо го дов го стро ко во го бор гу ре зи ден ти Укра ї ни по тре бу ва -
ти муть 15 млрд дол. США) при зве дуть до то го, що він ста не роз мін ною мо не тою
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в ру ках олі гар хіч них груп, ні я ким чи ном не спри яю чи ви рі шен ню за вдань за галь но -
дер жав но го зна чен ня. 

На наш по гляд, в Укра ї ні до ціль но ре алі зу ва ти ана лог ро сійсь кої сис те ми ре -
фі нан су ван ня зов ніш ніх по зик на ці о наль них під при ємств і бан ків, основ ним
суб’єк том якої ви сту па ти ме ВАТ “Укрек сім банк” як кре ди тор віт чиз ня них під -
при ємств і бан ків, що ма ють знач ні су ми зов ніш ніх зо бов’язань і сти ка ють ся з
труд но ща ми при їх об слу го ву ван ні. Дже ре лом для на дан ня кре ди тів віт чиз ня ним
по зи чаль ни кам ма ють ста ти кош ти НБУ в об ся зі до 10 млрд дол. США, пок ла де -
ні на де по зит в Укрек сім бан ку за про цен т ною став кою LIBOR + 1 % річ них. Кре -
ди ти Укрек сім бан ку для ре фі нан су ван ня зов ніш ніх зо бов’язань мо жуть на да ва ти -
ся віт чиз ня ним під при єм ст вам і бан кам у ра зі ви ко нан ня ни ми та ких умов:

– ре фі нан су ван ню під ля га ють кре ди ти і по зи ки, від мо ва від по га шен ня (об -
слу го ву ван ня) яких при зве де до бан к рут ст ва по зи чаль ни ка, втра ти сут тє вої час -
ти ни йо го ак ти вів та за гро жу ва ти ме еко но міч ній без пе ці Укра ї ни;

– по точ ний і про гноз ний фі нан со вий стан по зи чаль ни ка за свід чує йо го
спро мож ність вчас но і в пов но му об ся зі ви ко ну ва ти зо бов’язан ня пе ред Укр ексім -
бан ком;

– по зи чаль ник не має про стро че ної по дат ко вої за бор го ва нос ті пе ред бюд -
же том;

– по зи чаль ник без ви ко ри стан ня кре дит них ре сур сів Укрек сім бан ку са мо -
стій но по га шає не менше ніж 25 % су ми кре ди ту (по зи ки), що під ля гає ре фі -
нан су ван ню; 

– по зи чаль ник на дає Укрек сім бан ку за ста ву, яка на да ва ла ся іно зем ним
бан кам у рам ках ре фі нан со ва них зо бов’язань, або ін шу прий нят ну для бан ку за -
ста ву;

– роз мір зо бов’язань, що ре фі нан су ють ся, пе ре ви щує 50 млн дол. США (або
ек ві ва лент у ін шій ва лю ті);

– про тя гом тер мі ну дії кре дит ної уго ди Укрек сім бан ку з по зи чаль ни ком
мож ли вість за лу чен ня но вих кре ди тів і по зик в обов’яз ко во му по ряд ку по год жу -
ва ти меть ся з ВАТ “Укрек сім банк”.

Про цен т ну став ку за по зи ка ми Укрек сім бан ку, які на да ва ти муть ся під при єм -
ст вам і бан кам Укра ї ни з ме тою ре фі нан су ван ня зов ніш ніх зо бов’язань, до ціль но
вста но ви ти LIBOR + 4–5 % річ них. 

Під пи сан ня уго ди “стенд-бай” з Між на род ним ва лют ним фон дом і мож ли -
вий при ріст ва лют них ре зер вів Укра ї ни на су му 16,5 млрд дол. США за без пе чу -
ють фі нан со ве під ґ рун тя для ре алі за ції вка за ної схе ми ре фі нан су ван ня зов ніш ніх
зо бов’язань. За по чат ку ван ня кре дит ної про гра ми за цією уго дою та кож змен шу -
ва ти ме ри зи ки фі нан со вої де ста бі лі за ції та еко но міч но го за не па ду в умо вах ма со -
во го від пли ву іно зем них ка пі та лів. Кре дит МВФ час т ко во ком пен су ва ти ме зву -
жен ня при ват но го фі нан су ван ня і змен шу ва ти ме мас ш та би па дін ня внут ріш ньо го
по пи ту в кри зо вих умо вах.
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У мі ру по глиб лен ня кри зо вих явищ, ко ли під трим ка лі к від нос ті бан ківсь ких
уста нов не ма ти ме ста бі лі зу ю чо го ефек ту, а ви лу чен ня де по зи тів юри дич них і фі -
зич них осіб з бан ківсь кої сис те ми три ва ти ме, ви ник не по тре ба у за сто су ван ні над -
зви чай них за хо дів, од ним з яких є на дан ня уря дом спе ці аль них га ран тій кре ди то -
рам і вклад ни кам бан ків. 

За галь ні чи блан ко ві га ран тії уря ду (blanket government guarantees) для вклад -
ни ків і кре ди то рів бан ків є ме то дом від нов лен ня до ві ри кре ди то рів до бан ківсь -
кої сис те ми та під три ман ня до сту пу бан ків до рин ко вих дже рел фі нан су ван ня у
кри зо вий пе рі од. 

На да ю чи блан ко ві га ран тії, уряд прий ма ти ме на се бе ве ли чез ні умов ні зо -
бов’язан ня, яким про ти сто я ти муть бан ківсь кі ак ти ви не ви зна че ної вар тос ті (екс -
пер ти агент ст ва “Standard&Poors’” оці ни ли вар тість не оче вид них умов них зо -
бов’язань Уря ду Укра ї ни, пов’яза них із га ран ту ван ням ста біль нос ті бан ківсь кої
сис те ми, на рів ні 40 % ВВП). Однак, за на яв нос ті за гро зи сис тем ної бан ківсь кої
кри зи, вар тість та ких умов них зо бов’язань, як пра ви ло, є ниж чою від втрат,
пов’яза них з руй ну ван ням бан ківсь кої сис те ми. 

У кра ї нах Пів ден но-Схід ної Азії уря до ві га ран тії за зо бов’язан ня ми бан ків бу -
ло за про вад же но в про це сі ма со во го пред’яв лен ня ви мог до бан ків, пі сля то го як
мас ш таб ні вли ван ня лік від нос ті у бан ківсь кий сек тор з бо ку цен т раль но го бан ку
не змог ли ста бі лі зу ва ти си ту а цію. На пі ку фі нан со вої кри зи уря ди Індо не зії, Ко -
реї, Ма лай зії і Та ї лан ду за про ва ди ли блан ко ві га ран тії за зо бов’язан ня ми бан ків,
що га ран ту ва ли пов ний за хист май но вих прав їх вклад ни ків і кре ди то рів. Та кі га -
ран тії фік су ва ли зо бов’язан ня уря ду за до воль ни ти, в ра зі не пла тос п ро мож нос ті
бан ку, фі нан со ві ви мо ги йо го кре ди то рів за ра ху нок дер жав них кош тів. 

За про вад жу ю чи блан ко ві га ран тії, цен т раль ні бан ки бра ли на се бе зо бов’язан -
ня ре фі нан су ва ти за по тре би по га шен ня бан ка ми ви мог пе ред вклад ни ка ми (кре -
ди то ра ми). Вве ден ня дер жав них га ран тій для бан ків – не об хід на умо ва ре алі за ції
про грам фі нан со вої під трим ки МВФ у Індо не зії, Ко реї, Ма лай зії і Та ї лан ді. 

Блан ко ві га ран тії ма ли тим ча со вий ха рак тер і бу ли при зна че ні для під три ман -
ня до ві ри еко но міч них суб’єк тів до бан ківсь кої сис те ми в пе рі од її ре струк ту ри -
за ції. На прик лад, в Індо не зії га ран тії за зо бов’язан ня ми бан ків на да ва ли ся уря дом
на дво річ ний пе рі од; у Ко реї уряд ого ло сив, що тер мін дії га ран тії спли вав на при -
кін ці 2000 ро ку.

Отже, шля хом за про вад жен ня га ран тій за бан ківсь ки ми зо бов’язан ня ми уряд
до ся га ти ме та ких ці лей: від нов лен ня до ві ри гро мадсь кос ті до бан ківсь кої сис те -
ми, при пи нен ня про це су еро зії бан ківсь ких па си вів, ста бі лі за ція фі нан су ван ня
бан ків у про це сі їх ре струк ту ри за ції, під три ман ня ці ліс нос ті пла тіж но-роз ра хун -
ко вої сис те ми. Та кі га ран тії не по вин ні по ши рю ва ти ся на ак ці о не рів бан ку і утри -
му ва чів суб ор ди но ва но го бор гу. 

У ви пад ку за про вад жен ня блан ко вих га ран тій не ми ну че ви ни ка ти ме проб ле -
ма “мо раль но го ри зи ку”, пов’яза на з тим, що ме нед ж мент і ак ці о не ри бан ків
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втра ча ти муть сти му ли для зва же но го управ лін ня ак ти ва ми і зо бов’язан ня ми
банків, а їх кре ди то ри – до адек ват ної оцін ки кре дит них ри зи ків, оскіль ки збит -
ки в будь-яко му ви пад ку по кри ва ти муть ся дер жа вою. 

Для час т ко во го ні ве лю ван ня проб ле ми “мо раль но го ри зи ку” на дан ня блан -
ко вих га ран тій має суп ро вод жу ва ти ся ре алі за цією та ких за хо дів:

– по си лен ням на гля ду за ді яль ніс тю бан ківсь ких уста нов; 
– вста нов лен ням вер х ньої ме жі ста вок за де по зи та ми (з ме тою ство рен ня пе -

ре шкод для слаб ких бан ків від тя гу ва ти на се бе де по зит ні ре сур си); 
– по ши рен ням уря до вих га ран тій ли ше на су му вкла ду (без від сот ків);
– офі цій ним опри люд нен ням ін фор ма ції про те, що га ран тії ма ють тим ча -

со вий ха рак тер; 
– вста нов лен ням пла ти за дер жав ні га ран тії для бан ків; 
– звіль нен ням ме нед ж мен ту бан ків і спи сан ням вар тос ті ак ці о нер но го ка пі -

та лу в ра зі не пла тос п ро мож нос ті бан ку. 
Між на род ний до свід свід чить про те, що для під ви щен ня на дій нос ті ін стру мен -

та рію блан ко вих га ран тій від по від ні зо бов’язан ня уря ду ма ють бу ти за фік со ва ні за -
ко но дав чо. Для до сяг нен ня зба лан со ва нос ті фі нан со вої сис те ми кра ї ни вве ден ня
блан ко вих га ран тій по вин но суп ро вод жу ва ти ся за по чат ку ван ням про гра ми ре струк -
ту ри за ції бан ківсь ко го сек то ру, що пе ред ба чає за крит тя не пла тос п ро мож них бан -
ків, і ре алі за цією про гра ми мак ро еко но міч ної ста бі лі за ції. У кра ї нах Пів ден но-
Східної Азії дер жав ні га ран тії бу ло ану льо ва но на за вер шаль ній ста дії про це су
ре ка пі та лі за ції бан ків, у хо ді при ва ти за ції на ці о на лі зо ва них бан ків і ре струк ту ри за -
ції кор по ра тив них бор гів. 

Інсти тут блан ко вих га ран тій мо же ви яви ти ся до сить ефек тив ним у спра ві під -
ви щен ня до ві ри суб’єк тів рин ку до спро мож нос ті бан ківсь ких уста нов ви ко ну ва -
ти їх зо бов’язан ня в на ці о наль ній ва лю ті, про те в умо вах кар ко лом ної де валь ва -
ції на ці о наль ної гро шо вої оди ни ці да ний ін с ти тут не убез пе чує бан ківсь ку сис те му
від ма со вого ухилення від на ці о наль ної ва лю ти. Крім то го, в умо вах де ста бі лі за -
ції ва лют но го рин ку на яв ність уря до вих га ран тій не знач ною мі рою впли ває на
пер с пек ти ви ре фі нан су ван ня зов ніш ньої за бор го ва нос ті бан ків. Так, у кра ї нах
Пів ден но-Схід ної Азії дер жав ні га ран тії бан ківсь ким вклад ни кам і кре ди то рам
ста ли дій о вим за со бом ста бі лі за ції внут ріш ньо го фі нан су ван ня бан ків, але з їх ви -
ко ри стан ням не вда ло ся від но ви ти до ступ на ці о наль них бан ків до зов ніш ньо го
фі нан су ван ня. 

За лу чен ня зов ніш ніх ре сур сів у бан ківсь кий сек тор Укра ї ни ви ма га ти ме впро -
вад жен ня до дат ко вих за хо дів ан ти кри зо во го спря му ван ня, зок ре ма про ве ден ня
пе ре го во рів з кре ди то ра ми що до ре струк ту ри за ції (ре фі нан су ван ня) зов ніш ніх зо -
бов’язань бан ків. 

Ре струк ту ри за ція зов ніш ньо го бор гу тра ди цій но вва жа єть ся од ним із ме то дів
ан ти кри зо во го управ лін ня і ста бі лі за ції фі нан со во го ста ну по зи чаль ни ків. Адже
біль шість по зи чаль ни ків ви яв ля ють ся не спро мож ни ми об слу го ву ва ти влас ні
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борго ві зо бов’язан ня пі сля втра ти мож ли вос тей для но вих за по зи чень. У пе рі од
1970–1997 ро ків із 56 криз пла тіж но го ба лан су 35 суп ро вод жу ва ли ся ре струк ту -
ри за цією зов ніш ньо го бор гу17.

По слі дов на і зва же на ре струк ту ри за ція бор го вих зо бов’язань від по ві дає ін те -
ре сам як кре ди то рів, так і по зи чаль ни ків. Кре ди то ри будь-що на ма га ють ся уник -
ну ти збит ків, пов’яза них з де фол том по зи чаль ни ка, а по зи чаль ник не має сти му -
лів на кіль ка ро ків втра ча ти до ступ до зов ніш ньо го фі нан су ван ня.

У разі за гос т рен ня по точ них проб лем на фі нан со во му рин ку Укра ї ни й роз -
гор тан ня пов но мас ш таб ної фі нан со вої кри зи (яка ма ти ме ва лют ний, бан ківсь кий
і бор го вий ком по нен ти) пе ред уря дом по ста не потреба в уре гу лю ван ні валют но-
фі нан со вих зо бов’язань кор по ра тив но го сек то ру еко но мі ки пе ред зов ніш ні ми кре -
ди то ра ми. 

Сві то вою прак ти кою до цьо го ча су не на пра цьо ва но уні фі ко ва них ме ха ніз мів
ре струк ту ри за ції зов ніш ніх бор гів кор по ра тив них по зи чаль ни ків, на від мі ну від
бор гів су ве рен них по зи чаль ни ків (та ких як схе ми ре струк ту ри за ції бор гів у рам -
ках Па ризь ко го і Лон донсь ко го клу бів кре ди то рів). Час т ко во та кий стан ре чей
пояс ню єть ся від сут ніс тю уні вер саль ної, ви зна ної сві то вим спів то ва рис т вом, про -
це ду ри бан к рут ст ва. Ре струк ту ри за ція зов ніш ньо го кор по ра тив но го бор гу ре гу лю -
єть ся на осно ві дво сто рон ніх угод між кре ди то ра ми і по зи чаль ни ка ми, рам ко ві
умо ви яких вста нов лю ють ся уря дом уста нов-по зи чаль ни ків і гру пою основ них
кре ди то рів. 

Та ким чи ном, Уряд Укра ї ни має ві ді гра ва ти ак тив ну роль у про це сі ста нов -
лен ня до го вір них від но син між по зи чаль ни ка ми та уста но ва ми-кре ди то ра ми, ке -
ру ю чись мо ти ва ми збе ре жен ня ста біль нос ті на ці о наль ної бан ківсь кої сис те ми та
уник нен ня ши ро ко мас ш таб ної фі нан со вої кри зи. 

Під час азійсь кої кри зи 1997–1998 ро ків уря ди бан ків-кре ди то рів спо ну ка ли
їх до укла ден ня угод з кор по ра тив ни ми по зи чаль ни ка ми кри зо вих кра їн. Уря ди
бан ків-по зи чаль ни ків, у свою чер гу, ві ді гра ва ли про від ну роль у пе ре го вор но му
про це сі та на да ва ли га ран тії за зов ніш ні ми зо бов’язан ня ми бан ків. 

У січ ні 1998 ро ку Уряд Ко реї до сяг до мов ле нос ті з між на род ни ми бан ка ми
що до ре струк ту ри за ції між бан ківсь ких де по зи тів і ко рот ко стро ко вих кре ди тів
бан кам у су мі 24 млрд дол. США. Пред с тав ни ки офі цій них уста нов бра ли участь
у пе ре го вор но му про це сі ко рейсь ких бан ків з їх кре ди то ра ми. Актив ну під трим -
ку про це су ре струк ту ри за ції бор гів на да ва ли Уряд США та між на род ні фі нан со -
ві уста но ви. Згід но з уго дою, під пи са ною 5 січ ня 1998 ро ку, зов ніш ні зо бов’язан -
ня ко рейсь ких бан ків, які під ля га ли по га шен ню до 3 бе рез ня то го ж ро ку,
ре струк ту ру ва ли ся че рез на дан ня но вих по зик тер мі ном від од но го до трьох ро -
ків з про цен т ною став кою LIBOR +2,25–2,75 %. Із да ної су ми ко рейсь кий уряд

17 
International Bank for Reconstruction and Development. Global Development Finance 1999. –

Washington, 1999. – Р. 83.
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га ран ту вав по га шен ня 20 млрд дол. но вих по зик. Ви гід ні умо ви для бан ків-по зи -
чаль ни ків ста ли ре зуль та том ком п ро мі су між ко рейсь ким уря дом, уря да ми бан ків-
кре ди то рів і са ми ми між на род ни ми бан ка ми. У де яких ви пад ках уря ди-кре ди то ри
чи ни ли тиск на влас ні бан ки за для до сяг нен ня спіль них до мов ле нос тей з по зи -
чаль ни ка ми, а не ве ли кі бан ки-кре ди то ри, у свою чер гу, під ко ря ли ся во лі ве ли -
ких між на род них бан ків. 

В Індо не зії план ре струк ту ри за ції зов ніш ніх бор гів по ши рю вав ся на за бор го -
ва ність як бан ків, так і не фі нан со вих під при ємств. У чер в ні 1998 ро ку Уря дом
Індо не зії бу ло під пи са но Фран к фуртсь ку уго ду з між на род ни ми бан ка ми що до
під три ман ня кре дит них лі ній за тор го вель ни ми кре ди та ми на рів ні квіт ня то го ж
ро ку і ре струк ту ри за ції між бан ківсь ких кре ди тів з тер мі ном по га шен ня до 31 бе -
рез ня 1999 ро ку шля хом офор м лен ня но вих кре ди тів стро ко віс тю від од но го до
чо ти рьох ро ків за про цен т ною став кою LIBOR +2,75–3,5 %. Но ві по зи ки га ран -
ту ва ли ся цен т раль ним бан ком Індо не зії. 

У Та ї лан ді ре струк ту ри за цію зов ніш ніх бор гів бан ківсь ко го сек то ру бу ло за -
вер ше но у лис то па ді 1998 ро ку. Оскіль ки 50 % бан ківсь ко го бор гу при па да ло на
японсь кі бан ки, то особ ли вих проб лем у про це сі вре гу лю ван ня бор го вих ви мог
кре ди то рів не ви ни ка ло. Уряд Та ї лан ду на да вав ак тив ну під трим ку віт чиз ня ним
бан кам. Схе ма ре струк ту ри за ції пе ред ба ча ла про лон га цію ко рот ко стро ко вих кре -
ди тів і по дов жен ня тер мі ну їх по га шен ня18.

Та ким чи ном, Уряд Укра ї ни, з ме тою за по бі ган ня ма со вим де фол там, які за -
гро жу ють руй на цією внут ріш ньої кре дит ної сис те ми і мо жуть пі ді рва ти ста біль -
ність пла тіж но го ба лан су кра ї ни, має ві ді гра ва ти про від ну роль у про це сі вре гу лю -
ван ня бор го вих проб лем кор по ра тив них по зи чаль ни ків. У зов ніш ньо по лі тич но му
кон тек с ті вар то до би ва ти ся під трим ки зу силь, спря мо ва них на вре гу лю ван ня кор -
по ра тив них бор гів, уря да ми, під юрис дик цією яких пе ре бу ва ють між на род ні банки-
кре ди то ри. Та ка під трим ка і вза є мо по ро зу мін ня є до сить ре аль ни ми з огля ду на
той факт, що уря ди уста нов-кре ди то рів за ці кав ле ні в збе ре жен ні ста біль но го фі -
нан со во го ста ну сво їх бан ків. 

Най більш адек ват ним ме то дом ре струк ту ри за ції зов ніш ньо го кор по ра тив но -
го бор гу Укра ї ни, що пе ред ба чає ви су нен ня від по від них ви мог пе ред кре ди то ра -
ми, є йо го про лон га ція на 3–4 ро ки за став ка ми, під які бу ло на да но пер віс ні по -
зи ки. Суттєва час ти на ре сур сів ма те ринсь ких бан ків сво їм до чір нім струк ту рам у
за галь ній су мі іно зем но го кре ди ту ван ня ре зи ден тів Укра ї ни по лег шує завдання
вре гу лю ван ня зов ніш ньо бор го вих зо бов’язань вітчизняних позичальників. 

До  по чат ку  пе ре го во рів із кре ди то ра ми що до ре струк ту ри за ції зов ніш ньо го
кор по ра тив но го бор гу не об хід но при сту пи ти до ре алі за ції про гра ми ре струк ту -
ри за ції бан ківсь ко го сек то ру, що по ліпшу ва ти ме пер с пек ти ви по вер нен ня

18 
International Bank for Reconstruction and Development. Global Development Finance 1999. –

Washington, 1999.– Р. 86–89.
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відстро че них бор гів бан ка ми-по зи чаль ни ка ми і спри я ти ме від нов лен ню зов ніш -
ньо го фі нан су ван ня суб’єк тів на ці о наль ної еко но мі ки. 

Про гра ма ре струк ту ри за ції бан ківсь ко го сек то ру має ґрун ту ва ти ся на та ких
основ них прин ци пах: за сто су ван ня єди них кри те рі їв іден ти фі ка ції жит тєз дат них
і не жит тєз дат них бан ків, ви хід з ка пі та лу не пла тос п ро мож них уста нов ни ніш ніх
влас ни ків, сти му лю ван ня вли ван ня ка пі та лу но ви ми при ват ни ми влас ни ка ми.

Не від’єм ним еле мен том про грам ре струк ту ри за ції бан ківсь ко го сек то ру є вли -
ван ня дер жав них кош тів у ак ці о нер ний ка пі тал бан ків (ко ли влас ни кам проб лем -
них бан ків не вда єть ся за лу чи ти при ват них ін вес то рів). З ча сом на ці о на лі зо ва ні
бан ки мо жуть бу ти при ва ти зо ва ні, але у пе рі од роз гор тан ня сис тем ної кри зи не -
об хід на участь дер жа ви у фор му ван ні бан ківсь ко го ка пі та лу. 

Інвес ту ван ня дер жав них кош тів у бан ківсь ку сис те му має при галь му ва ти про -
цес руй на ції на ці о наль ної кре дит ної сис те ми, на дати про це со ві ско ро чен ня бан -
ківсь ко го кре ди ту ван ня більш впо ряд ко ва но го ха рак те ру і від нов ити нор маль но -
не фун к ці о ну ван ня пла тіж но-роз ра хун ко вої сис те ми.

У кра ї нах, що пе ре жи ли фі нан со ві кри зи, ви тра ти дер жав них кош тів на про -
ве ден ня ре струк ту ри за ції бан ківсь кої сис те ми у се ред ньо му ста но ви ли 16 %
ВВП19. У кра ї нах Пів ден но-Схід ної Азії ви дат ки дер жа ви до рів ню ва ли 55 % ВВП
у Індо не зії, 35 % – у Та ї лан ді, 28 % – у Ко реї і 16 % – у Ма лай зії20. Та кі ви дат -
ки у ба га тьох ви пад ках бу ли ниж чи ми від по тен цій них втрат від ко лап су бан ківсь -
кої сис те ми, руй ну ван ня пла тіж но-роз ра хун ко вої сис те ми, за мо ро жу ван ня кре -
дит них опе ра цій і пе ре кла ден ня іс тот ної час ти ни збит ків на вклад ни ків бан ків.

Участь дер жа ви у вре гу лю ван ні бан ківсь кої кри зи не об ме жу ва ла ся по пов -
нен ням ка пі та лу проб лем них бан ків за ра ху нок дер жав них кош тів. У кра ї нах Пів -
ден но-Схід ної Азії до фі нан со во не стій ких бан ків, яким не вда ло ся за лу чи ти до
про це су їх ре ка пі та лі за ції при ват них ін вес то рів, вжи ва ли ся та кі за хо ди дер жав но -
го впли ву: на ці о на лі за ція, злит тя з ін ши ми бан ка ми, про даж іно зем ним ін вес то -
рам, пе ре дан ня під юрис дик цію ком па ній з управ лін ня ак ти ва ми, лік ві да ція. 

У кри зо вих кра ї нах про гра ми ре струк ту ри за ції бан ківсь ко го сек то ру роз роб -
ля ли ся і впро вад жу ва ли ся з ви ко ри стан ням тех ніч ної до по мо ги МВФ і Сві то во го
бан ку. 

На наш по гляд, в Укра ї ні ре ка пі та лі за ція бан ків шля хом вли ван ня дер жав но -
го ка пі та лу як за сіб під ви щен ня на дій нос ті проб лем них бан ків мо же за сто со ву ва -
ти ся ли ше в то му ви пад ку, ко ли ме нед ж мент і ак ці о не ри бан ку ви яв лять ся не -
спро мож ни ми за лу чи ти при ват ний ка пі тал (а сам банк від не се но до ка те го рії
“жит тєз дат них”). Бан ки, на ці о на лі зо ва ні дер жа вою, з ча сом, пі сля зник нен ня за -
гро зи сис тем ної бан ківсь кої кри зи, мо жуть бу ти при ва ти зо ва ні. 

19
International Monetary Fund // World Economic Outlook. – October 2008. – Р. 152. –

http://www.imf.org. 
20

Capriо G., Klingebiel D. Episodes of Systemic and Borderline Financial Crises. – World
Bank, 2003.



19“Фінанси України”, 10’2008

Фінансова політика й економічне регулювання

Ре ка пі та лі за ція бан ківсь ких уста нов з ви ко ри стан ням дер жав них кош тів ста -
не ли ше пер шою ста дією три ва ло го про це су ре струк ту ри за ції бан ківсь ко го сек то -
ру з ме тою йо го фі нан со во го оздо ров лен ня. На ступ ни ми ста ді я ми є поліпшення
якос ті бан ківсь ких ак ти вів із за лу чен ням ком па ній з управ лін ня ак ти ва ми, “роз -
чи щен ня” бан ківсь ких ба лан сів, спи сан ня без на дій ної за бор го ва нос ті бан ківсь -
ких по зи чаль ни ків то що.

До сяг нен ня стій ко го фі нан со во го ста ну бан ків – клю чо ва умо ва мак ро фі нан -
со вої ста бі лі за ції та по вер нен ня ви лу че них за ощад жень до еко но міч но го кру го о бі гу.

Що до пер с пек тив по си лен ня кон т ро лю за від пли вом ка пі та лу в кри зо вий пе -
рі од, то між на род ні екс пер ти ви зна ють: та кий кон т роль, на віть у ра зі ви бо ру йо -
го оп ти маль ної фор ми, за зви чай є ма ло ефек тив ним, оскіль ки на прак ти ці суб’єк -
ти фі нан со во го рин ку зав ж ди зна хо дять мож ли вос ті для то го, аби обій ти
вста нов ле ні об ме жен ня21. Тим ча со вий кон т роль за від пли вом ка пі та лу мо же бу ти
ви прав да ним ли ше в то му разі, ко ли ре зуль та ти еко но міч но го ана лі зу за свід чу ють
спе ку ля тив ний ха рак тер останнього, а вплив фун да мен таль них мак ро еко но міч -
них фак то рів і на яв ність ва го мих еко но міч них сти му лів для ви ве ден ня ка пі та лів
ви клю ча ють ся. 

Ві до мі до слід ни ки між на род них фі нан сів, та кі як К. Рей н харт, В. Еді сон, 
С. Едвардс, ука зу ють на те, що сис те ма кон т ро лю за від пли вом ка пі та лів є враз ли -
вою до всі ля ких ухи лень, а та кож мо же са ма по со бі збіль шу ва ти мас ш та би та ко -
го відпливу, оскіль ки факт впро вад жен ня об ме жень на віль ний рух ка пі та лів спо -
ну кає на віть кон сер ва тив них ін вес то рів до ви лу чен ня сво їх вкла день22.

Скеп тич не став лен ня до за галь ної сис те ми кон т ро лю за від пли вом ка пі та лу з
Укра ї ни не ви клю чає мож ли вос ті вве ден ня тим ча со вих за хо дів, спря мо ва них на
при пи нен ня ва лют них спе ку ля цій (для від сі кан ня спе ку ля тив но го по пи ту на іно -
зем ну ва лю ту На ці о наль ним бан ком уже за про вад же но спе ці аль ний ре жим тор -
гів на ва лют но му рин ку). 

У 2009 ро ці ви ни ка ти ме ряд спе ци фіч них проб лем, пов’яза них з управ лін ням
зов ніш нім дер жав ним бор гом. У дов го стро ко во му пе рі о ді пла тос п ро мож ність уря ду
за пря ми ми без умов ни ми зо бов’язан ня ми не ви кли кає сум ні вів. Однак, у зв’яз ку
з пі ко ви ми пла те жа ми за зов ніш нім дер жав ним бор гом у 2009 ро ці, уряд на
якийсь час мо же зі ткну ти ся з проб ле ма ми лік від нос ті. Са ме у 2009-му в ра ху нок
по га шен ня й об слу го ву ван ня зов ніш ньо го дер жав но го бор гу має бу ти ви пла че но
близь ко 2,3 млрд дол. з пі ко ви ми пла те жа ми у сер п ні. Спред EMBI+ Укра ї ни на
се ре ди ну лис то па да 2008-го ста но вив близь ко 17 %, а то му за лу чен ня до бюд же -
ту ко мер цій них по зик на між на род них рин ках за ро зум ною ці ною та їх спря му -
ван ня на ре фі нан су ван ня бор го вих пла те жів, на наш по гляд, є ма ло ймо вір ним. 

21 
International Bank for Reconstruction and Development. Global Development Finance 2000. –

Washington, 2000. – Р. 101. 
22

Edwards S. How Effective are Capital Controls? // Journal of Economic Perspectives. – 1999. –
№ 13 (4). – Р. 65–84.
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Не ви со кий роз мір зов ніш ньо го дер жав но го бор гу Укра ї ни (9,5 % ВВП ста -
ном на 1 лис то па да 2008 ро ку), а та кож про ве ден ня ре струк ту ри за ції дер жав но го
бор гу ко мер цій ним кре ди то рам у 2000-му і офі цій ним кре ди то рам у 2001-му ви -
клю ча ють мож ли вість до сяг нен ня по зи тив них ре зуль та тів чи по сту пок з бо ку кре -
ди то рів у про це сі пе ре го во рів що до ре струк ту ри за ції зов ніш ньо го дер жав но го бор -
гу Укра ї ни. Крім то го, сут тє ва час ти на зов ніш ніх бор го вих зо бов’язань Уря ду
Укра ї ни (45 %) пред с тав ле на єв ро об лі га цій ни ми по зи ка ми, ре струк ту ри за ція яких
мож ли ва ли ше за на яв нос ті по ло жен ня про ко лек тив ні дії (collective action clause)
в юри дич ній до ку мен та ції на ви пуск об лі га цій. 

З ура ху ван ням ви ще за зна че них чин ни ків осно вою управ лін ня дер жав ним
бор гом Укра ї ни у 2008–2009 ро ках ма ють ста ти ак ти ві за ція спів ро біт ниц т ва з між -
на род ни ми фі нан со ви ми ор га ні за ці я ми (МФО) та від род жен ня внут ріш ньо го
рин ку дер жав них цін них па пе рів. 

По зи ки МФО (яких у 2009 ро ці до по чат ку кри зи пла ну ва ло ся за лу чи ти на
су му 914,5 млн дол.) ма ють над зви чай но важ ли ве зна чен ня для ста бі лі за ції пла -
тіж но го ба лан су Укра ї ни, по крит тя де фі ци ту бюд же ту і по жвав лен ня ін вес ти цій -
ної ді яль нос ті в кра ї ні. Отри ман ня ре сур сів МФО (у пер шу чер гу – МВФ) та кож
стри му ва ти ме сту пінь по ши рен ня “ефек тів за ра жен ня” від кри зо вих еко но мік,
під ви щу ва ти ме мі ру до ві ри суб’єк тів рин ку і змен шу ва ти ме об ся ги відпливу ка пі -
та лу. Так, у між на род но му кон тек с ті в пе рі од з сер п ня 1997-го по гру день 1998-го
між на род ні фі нан со ві ін с ти ту ти під пи са ли уго ди про на дан ня уря дам Та ї лан ду,
Ко реї, Індо не зії, Ро сії та Бра зи лії па ке та до по мо ги у роз мі рі 190 млрд дол. США,
з яких фак тич но за цей пе рі од бу ло от ри ма но 63 млрд дол.23. За вдя ки от ри ман ню
вка за ної до по мо ги вда ло ся іс тот но змен ши ти про яв руй нів них на слід ків в еко но -
мі ках кри зо вих кра їн. 

В Укра ї ні за лу чен ня до бюд же ту по зич ко вих кош тів з ак цен том на внут ріш -
ні дер жав ні по зи ки пе ред ба чає ви рі шен ня за вдань під ви щен ня ін вес ти цій ної при -
ваб ли вос ті бор го вих зо бов’язань уря ду та вдос ко на лен ня ор га ні за цій но-фі нан со -
вої ба зи фун к ці о ну ван ня рин ку дер жав них цін них па пе рів. 

Отже, для змен шен ня гос т ро ти фі нан со вої кри зи не об хід но вжи ти та ких за -
хо дів: 

– НБУ по ви нен за сто со ву ва ти різ но ма ніт ні ме ха ніз ми “кре ди ту ван ня над -
зви чай но го ста ну” і ви ко ну ва ти для бан ків роль кре ди то ра “ос тан ньої ін стан ції”,
що ком пен су ва ти ме їм від плив внут ріш ніх де по зи тів і при пи нен ня зов ніш ньо го
фі нан су ван ня;

– у рам ках сис те ми ре фі нан су ван ня зов ніш ніх кор по ра тив них по зик основ -
ним кре ди то ром під при ємств і бан ків Укра ї ни має ста ти ВАТ ”Укрек сім банк”,
який на да ва ти ме по зи ки за ра ху нок кош тів НБУ об ся гом до 10 млрд дол. США,

23
International Bank for Reconstruction and Development. Global Development Finance 1999. –

Washington, 1999. – Р. 83.
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роз мі ще них на йо го де по зит; га ран ту ван ня зов ніш ньої пла тос п ро мож нос ті суб’єк -
тів еко но мі ки Укра ї ни пе ре шкод жа ти ме на ро стан ню сис тем них на слід ків фі нан -
со вої кри зи; 

– у мі ру по глиб лен ня кри зо вих явищ, ко ли ре фі нан су ван ня НБУ не ма ти ме
ста бі лі зу ю чо го ефек ту, а ви лу чен ня де по зи тів із бан ківсь кої сис те ми три ва ти ме,
ви ник не по тре ба у на дан ні уря дом спе ці аль них га ран тій кре ди то рам і вклад ни кам
бан ків – блан ко вих га ран тій, які ма ти муть об ме же ний пе рі од дії та по ши рю ва ти -
муть ся на опе ра ції жит тєз дат них бан ків; зо бов’язан ня уря ду що до га ран ту ван ня
май но вих прав вклад ни ків і кре ди то рів бан ків по вин ні бу ти за фік со ва ні за ко но -
дав чо, що спри я ти ме від нов лен ню до ві ри гро мадсь кос ті до бан ківсь кої сис те ми і
ста бі лі за ції фі нан су ван ня бан ків у про це сі їх ре струк ту ри за ції; 

– у ви пад ку роз гор тан ня пов но мас ш таб ної фі нан со вої кри зи уряд за під -
трим ки уря дів основ них між на род них кре ди то рів Укра ї ни має іні ці ю ва ти про цес
ре струк ту ри за ції зов ніш ніх бор гів кор по ра тив них по зи чаль ни ків шля хом їх про -
лон га ції на 3–4 ро ки за став ка ми, під які бу ло на да но пер віс ні по зи ки; під пи сан -
ня від по від них угод з кре ди то ра ми від вер не за гро зу ма со вих де фол тів під при ємств
і бан ків Укра ї ни і спри я ти ме ста бі лі за ції пла тіж но го ба лан су;

– основ ни ми за вдан ня ми управ лін ня дер жав ним бор гом Укра ї ни на 2008–
2009 ро ки ма ють ста ти ак ти ві за ція спів ро біт ниц т ва з МФО та від род жен ня внут -
ріш ньо го рин ку дер жав них цін них па пе рів; за лу чен ня по зик МФО і збіль шен ня
об ся гу внут ріш ніх за по зи чень ство рять умо ви для зба лан су ван ня бюд же ту, оп ти -
мі за ції ва лют но-фі нан со вих по то ків і по жвав лен ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті в
кра ї ні. 
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