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Îá´ðóíòîâàíî îá’ºêòèâí³ åêîíîì³÷í³ ïåðåäóìîâè ïðîöåñó ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çîâí³øíüî¿ çàáîðãî-
âàíîñò³ â Óêðà¿í³; ðîçãëÿíóòî ìîæëèâ³ âàð³àíòè é ³íñòðóìåíòè ¿¿ çä³éñíåííÿ. Ïðîàíàë³çîâà-
íî ñòàí ïåðåãîâîð³â â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â ç ³íîçåìíèìè êðåäèòîðàìè ç ïèòàíü ðåñòðóêòóðèçà-
ö³¿ çîâí³øíüîãî áîðãó, íàâåäåíî ìîæëèâ³ ¿õí³ ðåçóëüòàòè é ïåðåâàãè äëÿ ñòîð³í, ðîçãëÿíóòî
ïðîáëåìó ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðã³â ó êîíòåêñò³ ðåêàï³òàë³çàö³¿ áàíê³â â Óêðà¿í³ çà ó÷àñò³ äåð-
æàâè. Âèçíà÷åíî âïëèâ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çîâí³øíüîãî áîðãó íà ïîäàëüøèé ðîçâèòîê â³ò÷èçíÿ-
íî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, à òàêîæ íà ïåðñïåêòèâè âèõîäó áàíê³â íà çîâí³øí³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè.

The authors motivate the economic preconditions for the restructuring of the external indebtedness in
Ukraine and consider alternate (different) possible variants of its realization. They analyze the progress
of the negotiations between Ukraine’s banks and their foreign creditors on restructuring the foreign debt,
provide their possible results and advantages for both sides, and consider the problem of debt restruc-
turing in the context of recapitalization of Ukraine’s banks with the state’s participation. The article
reveals the influence of the foreign debt restructuring on further development of Ukraine’s banking sys-
tem, as well as on the prospects of the banks’ future entry to the external financial markets.

Êëþ÷î³ ñëîâà: áàíêè Óêðà¿íè, ºâðîîáë³ãàö³¿, ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ, äåôîëò, ãðîøîâî-êðåäèòíèé
ðèíîê.

Íàäì³ðí³ îáñÿãè çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü, çä³éñíåí³ óêðà¿íñüêèìè áàíêàìè â äî-
êðèçîâèé ïåð³îä, ó ïîòî÷íîìó ðîö³ îáåðíóëèñÿ äëÿ íèõ çíà÷íîþ ïðîáëåìîþ: áàí-
êè, îáòÿæåí³ íàðîñòàþ÷èìè îáñÿãàìè ïðîáëåìíèõ áîðã³â1 â óìîâàõ îáìåæåíî¿
âíóòð³øíüî¿ ðåñóðñíî¿ áàçè, çìóøåí³ çä³éñíþâàòè ðåñòðóêòóðèçàö³þ çîâí³øíüî¿
çàáîðãîâàíîñò³.

ßê ïîêàçóº äîñâ³ä ðåñòðóêòóðèçàö³¿ âèïëàò çà çîâí³øí³ìè áîðãàìè îêðåìèõ
óêðà¿íñüêèõ áàíê³â, öåé ïðîöåñ ïîâ’ÿçàíèé ç³ çíà÷íèìè ïðîáëåìàìè. Ðàçîì ³ç òèì,
â³ä òîãî, íàñê³ëüêè óñï³øíî áóäå çä³éñíåíî ðåñòðóêòóðèçàö³þ çîâí³øíüî¿ çàáîðãî-
âàíîñò³, çàëåæèòü íå ëèøå îïòèì³çàö³ÿ ïàñèâíî¿ áàçè êîíêðåòíèõ áàíê³â, à é ïî-
äàëüø³ ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó.

1
Çà äàíèìè ÍÁÓ, ñòàíîì íà 01.08.2009 ÷àñòêà ïðîáëåìíèõ êðåäèò³â ó ñóêóïíîìó îáñÿç³ íà-

äàíèõ óêðà¿íñüêèìè áàíêàìè ïîçèê çðîñëà äî 6,17 %. Â àáñîëþòíîìó âèðàæåíí³ îáñÿã ïðîá-
ëåìíèõ êðåäèò³â çà ëèïåíü çá³ëüøèâñÿ íà 13,2 %, àáî íà 5,376 ìëðä ãðí, — äî 46,055 ìëðä ãðí,
òîä³ ÿê ó ÷åðâí³ éîãî ïðèð³ñò ñòàíîâèâ 4,182 ìëðä, àáî 11,5 %. Ç ïî÷àòêó ðîêó ïðîáëåìíà çàáîð-
ãîâàí³ñòü çðîñëà ìàéæå ó 2,6 ðàçà, àáî íà 28,04 ìëðä ãðí.

© Øåëóäüêî Í.Ì., Àíóôð³ºâà Ê.Â., 2009
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Íåçâàæàþ÷è íà íàãàëüí³ñòü àíàë³çó é ïîòðåáó âèð³øåííÿ ïðîáëåìè, ïîâ’ÿçàíî¿
ç ðåñòðóêòóðèçàö³ºþ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ,
äîòåïåð áðàêóº êîìïëåêñíîãî é ñèñòåìíîãî áà÷åííÿ øëÿõ³â ¿¿ âèð³øåííÿ — ôàõ³âö³
é íàóêîâö³ çîñåðåäæóþòü óâàãó çäåá³ëüøîãî íà àñïåêòàõ áîðãîâî¿ áåçïåêè êðà¿íè é
êîíêðåòíèõ ïðîÿâ³â ô³íàíñîâî¿ êðèçè (öèêë ñòàòåé Î. Áàðàíîâñüêîãî) òà îêðåìèõ
àñïåêòàõ ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè é ôóíêö³îíóâàííÿ ô³íàíñîâèõ ðèí-
ê³â (ïóáë³êàö³¿ À. Ãàëü÷èíñüêîãî, Â. Ãåéöÿ, Ñ. Íàóìåíêîâî¿, Â. Ì³ùåíêà, Î. Ïåòðèêà
òà ³í.). Öå é çóìîâèëî ³íòåðåñ àâòîð³â äî äîñë³äæåííÿ çàçíà÷åíî¿ ïðîáëåìè. 

Ïåðñïåêòèâè ïîãàøåííÿ é ðåô³íàíñóâàííÿ çîâí³øíüîãî 
áîðãó áàíê³â ó 2009 ðîö³

Íà ñüîãîäí³ ïîãàøåííÿ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ áàíê³â, á³ëüøîþ ì³ðîþ êîðîò-
êîñòðîêîâî¿ (ñèíäèêàò³â, ïîçèê òîðãîâåëüíîãî ô³íàíñóâàííÿ òîùî), çä³éñíþºòüñÿ
áàíêàìè ç äîïîìîãîþ ô³íàíñóâàííÿ ³íîçåìíèõ ìàòåðèíñüêèõ êîìïàí³é — ¿õí³õ âëàñ-
íèê³â, à òàêîæ áàíêàìè, ÿê³ ìàëè ìåíøå ïðîáëåìíèõ êðåäèò³â, íå â³ä÷óëè çíà÷íîãî
â³äïëèâó âíóòð³øíüîãî ôîíäóâàííÿ ³ ñâîãî ÷àñó çä³éñíþâàëè ðàö³îíàëüíèé ðèçèê-
ìåíåäæìåíò ñòîñîâíî âõ³äíèõ ³ âèõ³äíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â çà ñòðîêàìè é âàëþòàìè.
Òàê, ó ² êâàðòàë³ 2009 ðîêó áàíêè ïîãàñèëè 2,2 ìëðä äîë. ÑØÀ çà êîðîòêîñòðîêîâèì
áîðãîì, à ðåô³íàíñóâàííÿ âèïëàò çà ðàí³øå çàëó÷åíèìè êðåäèòàìè é ïîçèêàìè ñòà-
íîâèëî 78,4|% (ðèñ.). Ùîïðàâäà, çàëó÷àëèñÿ ñòðîêîâ³ êðåäèòè (1,4 ìëðä äîë.) áàíêàìè
ç ³íîçåìíèìè ³íâåñòèö³ÿìè ³ â ðàìêàõ ïðîãðàì òàêèõ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ óñòà-
íîâ, ÿê ÌÔÊ òà ªÁÐÐ (îñòàíí³é çàïðîâàäèâ ïðîãðàìó ðåêàï³òàë³çàö³¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñ-
òåìè Óêðà¿íè íà çàãàëüíó ñóìó ïîíàä 0,5 ìëðä ºâðî). Ï³äòðèìêó ³íîçåìíèõ ìàòåðèíñü-
êèõ ñòðóêòóð îòðèìàëè òàê³ óêðà¿íñüê³ áàíêè: “Ïðîì³íâåñòáàíê” ó ñóì³ áëèçüêî 1 ìëðä
äîë. äëÿ â³äíîâëåííÿ ä³ÿëüíîñò³ â³ä ðîñ³éñüêîãî “Çîâí³øåêîíîìáàíêó” òà “²íäåêñ-
áàíê” ó ñóì³ áëèçüêî 200 ìëí äîë. â³ä ôðàíöóçüêî¿ áàíê³âñüêî¿ ãðóïè Credit Agricole. 

Ó ÷åðâí³ 2009 ðîêó ÷èñòå ïîãàøåííÿ áîðãó áàíê³â ñòàíîâèëî 720 ìëí äîë., ùî íà
38|% á³ëüøå, í³æ ó òðàâí³. Êîåô³ö³ºíò ðåô³íàíñóâàííÿ ñòàíîâèâ 72|% ó ÷åðâí³ òà 88|%
ó òðàâí³, ùî äëÿ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó º ïîçèòèâíèì: ö³ äàí³ ìîæíà ïîâ’ÿçàòè ç íîâè-
íàìè ùîäî íàäàííÿ äðóãîãî òðàíøó ÌÂÔ ó ðîçì³ð³ 2,8 ìëðä äîë. äëÿ éîãî ÷àñòêîâî-
ãî ñïðÿìóâàííÿ íà ïîãàøåííÿ ñóâåðåííîãî ³ ïðèâàòíîãî çîâí³øíüîãî áîðãó, à òàêîæ
àíòèêðèçîâî¿ çàêîíîäàâ÷î¿ ³í³ö³àòèâè îðãàí³â äåðæàâíî¿ âëàäè òà ÍÁÓ ç ïèòàíü ðåêà-
ï³òàë³çàö³¿ áàíê³â ³ ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè âèñîêîãî ïîïèòó íà âàëþòó. 

Ïîçèòèâíèì ñèãíàëîì äëÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â ó öåé ÷àñ áóëà íîâèíà: 
28 ëèïíÿ Âèêîíàâ÷à ðàäà ÌÂÔ ñõâàëèëà âèä³ëåííÿ òðåòüîãî òðàíøó äëÿ Óêðà¿-
íè (3,3 ìëðä äîë. ÑØÀ), ÷àñòèíà ÿêîãî â ðîçì³ð³ 1,9 ìëðä äîë. ñïðÿìîâóâàòè-
ìåòüñÿ íà ïîêðèòòÿ ñóâåðåííèõ òà êâàç³-ñóâåðåííèõ çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü. Ùå
îäíèì ïîçèòèâíèì ìîìåíòîì ñòàëî â÷àñíå ïîãàøåííÿ ïóáë³÷íî¿ çîâí³øíüî¿
çàáîðãîâàíîñò³ íàéá³ëüøèìè áàíêàìè Óêðà¿íè, çîêðåìà äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ
÷àñòèíè ñèíäèêîâàíîãî êðåäèòó “Ðàéôôàéçåíáàíê Àâàëü” íà ñóìó 250 ìëí äîë.
ó ëþòîìó 2009 ðîêó.
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Âèïëàòè, ïîêàçàí³ íà ðèñóíêó, ìîæóòü âðàõîâóâàòè íåïóáë³÷íó çàáîðãîâàí³ñòü,
ÿêà â ñåðåäíüîìó ñòàíîâèòü 60|% âñüîãî áîðãó áàíê³â (íàïðèêëàä, äâîñòîðîíí³ óãî-
äè ç ³íîçåìíèìè ìàòåðèíñüêèìè ñòðóêòóðàìè2).

Ï³çí³øå, ó êâ³òí³, “Óêðåêñ³ìáàíê” ïîãàñèâ ñèíäèêîâàíèé êðåäèò íà ñóìó
345 ìëí äîë. (óñï³øíî ðåô³íàíñîâàíèé ³ çá³ëüøåíèé íà 20 ìëí äîë. ó 2008 ðîö³),
“Ðàéôôàéçåíáàíê Àâàëü” âèïëàòèâ çàëèøîê ñóìè ñèíäèêàö³¿ ó ðîçì³ð³ 262 ìëí
äîë., à ó òðàâí³ “Àëüôà-áàíê” ïîãàñèâ ºâðîáîíäè íà ñóìó 100 ìëí äîë. 

Çà äàíèìè ³íôîðìàö³éíîãî àãåíòñòâà Cbonds ó ïåð³îä ³ç ñåðïíÿ äî ê³íöÿ 2009 ðî-
êó ïóáë³÷íèé çîâí³øí³é áîðã áàíê³â äî ïîãàøåííÿ, çà ÿêèì íå ïëàíóºòüñÿ ðåñòðóê-
òóðèçàö³ÿ, ñòàíîâèòèìå áëèçüêî 955,5 ìëí äîë. ÑØÀ. Òàê, î÷³êóºòüñÿ â÷àñíå é
ïîâíå ïîãàøåííÿ ºâðîáîíä³â “Óêðåêñ³ìáàíêó” íà ñóìó 250 ìëí äîë. ó âåðåñí³, à
òàêîæ ºâðîáîíä³â áàíêó “Ôîðóì” íà ñóìó 100 ìëí äîë. Çíà÷í³ ñóìè çà ñèíäèêî-
âàíèìè ïîçèêàìè ìàþòü ñïëàòèòè “Ðàéôôàéçåíáàíê Àâàëü” (180 ìëí äîë.) òà
“Óêðñèááàíê” (80 ìëí äîë.).

Ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ñòàí çàáîðãîâàíîñò³ áàíê³â çàëåæàòèìå â³ä
äîñòóïó äî ñâ³òîâèõ ðèíê³â êàï³òàëó, ìîæëèâîñòåé êðåäèòóâàííÿ ìàòåðèíñüêèìè
êîìïàí³ÿìè, à òàêîæ â³ä ð³øåíü ³íîçåìíèõ êðåäèòîð³â ùîäî ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðãó
³ ñòàíó ïëàòîñïðîìîæíîñò³ áàíê³â3. ²íîçåìí³ ìàòåðèíñüê³ êîìïàí³¿, ó ñâîþ ÷åðãó,

2
Ãðèíüêîâ Ä. Âíåøíîñòü îáìàí÷èâà // Áèçíåñ. — 2009. — ¹ 18—19. — Ñ. 28—31.

3
Îô³ö³éíèé ñàéò Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. Ðîçä³ë “Ñòàòèñòèêà. Ïëàò³æíèé áàëàíñ

Óêðà¿íè”. — http://www.bank.gov.ua/Bank_Supervision/dynamics.htm.
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Äæåðåëî: Ãðèíüêîâ Ä. Âíåøíîñòü îáìàí÷èâà // Áèçíåñ. — 2009. — ¹ 18—19. — Ñ. 28—31. 

Ðè ñ. Âèïëàòè áàíê³â Óêðà¿íè çà çîâí³øí³ìè áîðãàìè ó ² êâàðòàë³ 2009 ðîêó

Ìëí äîë. ÑØÀ
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òàêîæ â³ä÷óâàþòü áðàê ë³êâ³äíîñò³ ³ çâåðòàþòüñÿ äî óðÿä³â êðà¿í çà ô³íàíñóâàííÿì.
Òàê, 25|% àêö³é í³ìåöüêîãî Commerzbank â³ä³éøëî ó âëàñí³ñòü óðÿäó â îáì³í íà ô³-
íàíñóâàííÿ â ðîçì³ð³ 10 ìëðä ºâðî; ³òàë³éñüêà áàíê³âñüêà ãðóïà UniCredit, ÿêà âîëî-
ä³º ÷àñòêàìè êàï³òàëó “Óêðñîöáàíêó” é “Óí³Êðåäèò Áàíê”, çâåðíóëàñÿ äî óðÿä³â ²òà-
ë³¿ òà Àâñòð³¿ çà ô³íàíñóâàííÿì ó ñóì³ 4 ìëðä ºâðî ùå â áåðåçí³ 2009-ãî; àâñòð³éñüêà
áàíê³âñüêà ãðóïà Erste Bank ñïîä³âàºòüñÿ îòðèìàòè â³ä óðÿäó 2,7 ìëðä ºâðî, à Raiffeisen
Zentralbank AG — 1,4 ìëðä ºâðî. Ïðè öüîìó óìîâîþ óðÿä³â º ñêîðî÷åííÿ ï³äòðèì-
êè áàíê³âñüêèìè ãðóïàìè ³íîçåìíèõ äî÷³ðí³õ óñòàíîâ. Ïðîòå àíàë³òèêè âïåâíåí³, ùî
äåôîëòè é ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ áîðã³â óêðà¿íñüêèõ “äî÷îê” íàøêîäÿòü ðåïóòàö³¿ ³íîçåì-
íèõ ñòðóêòóð, òîæ ìîæíà î÷³êóâàòè ïðèïëèâó êîøò³â â³ä òàêèõ ñòðóêòóð. 

Çàãàëîì ïðîöåñ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³, ùî â³äáóâàºòüñÿ
ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³, º íîâèì ÿâèùåì äëÿ óêðà¿íñüêèõ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, à ïåðø³
óãîäè â õîä³ öüîãî ïðîöåñó, â³äïîâ³äíî, áðàòèìóòüñÿ çà îñíîâó (â³ä àíãë. benchmark —
åòàëîí, ïðèêëàä (òðàíñàêö³¿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó) â ÷àñòèí³ ö³íè, ñòðîê³â, ñïîñî-
á³â ðåñòðóêòóðèçàö³¿). Ð³÷ ó ò³ì, ùî âëàñíå çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â ³ç-çà êîðäîíó ÷åðåç
ïóáë³÷í³ âèïóñêè áîíä³â, ñèíäèêîâàí³ òà êëóáí³ ïîçèêè ïî÷àëèñü ó 2005—2007 ðî-
êàõ, à ó êðèçîâîìó 2009-ìó âæå âñòóïàþòü â ñèëó ïåðø³ ïðàâà âèìîãè äîñòðîêîâî-
ãî âèêóïó, îáóìîâëåí³ çà äîãîâîðàìè â ðàç³ çíèæåííÿ ì³æíàðîäíèõ ðåéòèíã³â áàí-
ê³â, çðîñòàííÿì ïðîáëåìíèõ êðåäèò³â ó ¿õí³õ ïîðòôåëÿõ, íåïëàòåæàìè çà äåïîçèòàìè
òîùî. Íà 2009 ð³ê ïðèïàäàþòü ³ ïîãàøåííÿ çîâí³øí³õ áîðã³â ó çíà÷íèõ ñóìàõ: íàé-
á³ëüø³ ìàþòü â³äáóòèñÿ ó ñåðïí³ — âåðåñí³, âêëþ÷àþ÷è îïö³îíè íà äîñòðîêîâå ïîãà-
øåííÿ. 

Ðåàêö³ÿ äåðæàâè íà ïðîáëåìó çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ áàíê³â

Äëÿ ïðåäñòàâíèê³â ì³æíàðîäíî¿ ñï³ëüíîòè áàæàíèìè áóëè á ãàðàíò³¿ äåðæàâè
ùîäî âèïëàòè çîâí³øíüîãî áîðãó áàíê³â-ðåçèäåíò³â. Òàê, íàïðèêëàä, ï³ä ÷àñ ô³-
íàíñîâî¿ êðèçè 1997—1998 ðîê³â óðÿä Ï³âäåííî¿ Êîðå¿ íàäàâ âëàñí³ ãàðàíò³¿ ï³ä
ïðîãðàìó îáì³íó êîðîòêîñòðîêîâî¿ çàáîðãîâàíîñò³ ïðèâàòíèõ êîìïàí³é ³ áàíê³â íà
äîâãîñòðîêîâó, à òàêîæ ïåðåäàâ ÷àñòèíó ðåçåðâ³â ³íîçåìíèì ô³ë³ÿì êîðåéñüêèõ
áàíê³â äëÿ âèïëàò çîâí³øí³õ áîðã³â. Â ²íäîíåç³¿, ÿêà íàéá³ëüøå ïîñòðàæäàëà â³ä
òîä³øíüî¿ êðèçè, ï³øëè ùå äàë³: áóëî ñòâîðåíî ñïåö³àëüíå äåðæàâíå àãåíòñòâî,
ÿêå âèïëà÷óâàëî áîðãè ïðèâàòíèõ êîìïàí³é â ³íîçåìí³é âàëþò³ (âçàì³í êîìïàí³¿
âèïëà÷óâàëè àãåíòñòâó åêâ³âàëåíòí³ ñóìè â íàö³îíàëüí³é âàëþò³). 

Ùîïðàâäà ñèòóàö³ÿ, êîëè çà áîðãàìè ï³äïðèºìö³â ³ áàíê³ð³â, ÿê³ ä³ÿëè íà âëàñ-
íèé ðèçèê, ìàþòü ðîçðàõîâóâàòèñÿ ïëàòíèêè ïîäàòê³â, íå º âèð³øåííÿì ïèòàííÿ
çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³, òîìó óñòàíîâè ìàþòü ðåñòðóêòóðèçóâàòè áîðãè äîòè, äî-
êè îòðèìóâàòèìóòü äîñòàòí³ âõ³äí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè, ùîá âèïëàòèòè ¿õ. Ó çâ’ÿçêó ç
öèì Ïðåçèäåíò Óêðà¿íè Â. Þùåíêî çàêëèêàâ áàíêè äî ä³àëîãó ç ³íîçåìíèìè ìàòå-
ðèíñüêèìè êîìïàí³ÿìè ùîäî ïðîëîíãàö³¿ áîðã³â, à çàñòóïíèê ãîëîâè ÍÁÓ Î. Ñàâ-
÷åíêî, ó ñâîþ ÷åðãó, çâåðíóâñÿ äî áàíê³â ³ êîìïàí³é, ÿê³ íå â çìîç³ îáñëóãîâóâàòè
çîâí³øí³ áîðãè, ðîçïî÷èíàòè ïåðåãîâîðè ïðî ¿õ ðåñòðóêòóðèçàö³þ. Ïðàêòè÷íå
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ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè çàïðîïîíóâàëà Ïðåì’ºð-ì³í³ñòð Óêðà¿íè Þ. Òèìîøåíêî,
çâåðíóâøèñü äî àìåðèêàíñüêî¿ ô³íàíñîâî¿ êîìïàí³¿ Cargill ùîäî ðåñòðóêòóðèçàö³¿
çîâí³øí³õ áîðã³â “Óêðïðîìáàíêó” é áàíêó “Íàäðà”. Êð³ì òîãî, ïîä³áíó óìîâó âè-
ñóíóâ ÍÁÓ äî áàíê³â, ó êàï³òàë³ ÿêèõ áåðå ó÷àñòü äåðæàâà: äî áåçïîñåðåäíüîãî íàä-
õîäæåííÿ êîøò³â äî êàï³òàëó áàíêè ìàþòü äîìîâèòèñÿ ç ³íîçåìíèìè òà âíóòð³øí³-
ìè ³íâåñòîðàìè. Ïðîòå öþ óìîâó áóëî âèñòàâëåíî çàï³çíî, àäæå ïîïåðåäí³ çàÿâè
äåðæàâè ùîäî ó÷àñò³ â êàï³òàë³ ïðîáëåìíèõ áàíê³â ñòàëè äëÿ ¿õí³õ ³íâåñòîð³â íàä³ºþ
íà ïîâåðíåííÿ êîøò³â çà ðàõóíîê äåðæàâè. 

Çîâí³øí³é áîðã áàíê³â — ïðåòåíäåíò³â íà ðåêàï³òàë³çàö³þ äåðæàâîþ º çíà÷-
íèì. Çîêðåìà, áîðã 7-ìè çàÿâëåíèõ íà ðåêàï³òàë³çàö³þ áàíê³â ñòàíîâèâ 1,4 ìëðä
äîë. ÑØÀ íà ïî÷àòîê ÷åðâíÿ 2009 ðîêó. Ç îãëÿäó íà öå, óìîâîþ ÌÂÔ ïðè íàäàí-
í³ êðåäèòó Óêðà¿í³ áóëî íåâèêîðèñòàííÿ êîøò³â êðåäèòó íà ïîêðèòòÿ çîâí³øí³õ
çîáîâ’ÿçàíü áàíê³â, ùî ðåêàï³òàë³çóþòüñÿ äåðæàâîþ. Òîìó äåðæàâà ñõâàëèòü âèä³-
ëåííÿ êîøò³â áàíêó ëèøå â ðàç³ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ éîãî çîâí³øí³õ áîðã³â. 

Ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ ìàº íà ìåò³ óïîâ³ëüíèòè â³äïëèâ âàëþòè ç êðà¿íè â ïåð³îä
äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³ òà çíèçèòè îáñÿãè ³íòåðâåíö³é íà âàëþòíîìó ðèíêó çà ðàõóíîê
ì³æíàðîäíèõ ðåçåðâ³â ÍÁÓ. Ó ñâîþ ÷åðãó, äîñòàòí³ñòü ðåçåðâ³â ÍÁÓ4, ïîïîâíåíèõ
òðàíøàìè êðåäèòó ÌÂÔ ó ñóì³ 7,3 ìëðä äîë., º îïîñåðåäêîâàíîþ ãàðàíò³ºþ òîãî, ùî
óêðà¿íñüê³ áàíêè é ï³äïðèºìñòâà çìîæóòü ðîçðàõóâàòèñÿ çà çîâí³øí³ìè çîáîâ’ÿçàí-
íÿìè â ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, îòæå, çîâí³øí³ êðåäèòîðè é ³íâåñòîðè ìà-
òèìóòü âàãîì³ ï³äñòàâè ðîçãëÿäàòè ñàìó ìîæëèâ³ñòü ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðã³â óêðà-
¿íñüêèõ áàíê³â-ïîçè÷àëüíèê³â.

Ó áóäü-ÿêîìó ðàç³ º ï³äñòàâè ââàæàòè, ùî áàíêè, çîáîâ’ÿçàííÿ ÿêèõ äåðæàâà
íå ìàº íàì³ðó é íå ïîâèííà áðàòè íà ñåáå, íàìàãàòèìóòüñÿ ñïëàòèòè àáî ïðîëîí-
ãóâàòè çîâí³øí³ çîáîâ’ÿçàííÿ é íå äîïóñòèòè äåôîëòó. Â³ä öüîãî çàëåæèòü ³ì³äæ
³íîçåìíèõ ô³íàíñîâèõ ñòðóêòóð, ùî âîëîä³þòü ÷àñòêàìè ó êàï³òàë³ áàíê³â5, òà äåð-
æàâè, ó âëàñíîñò³ ÿêî¿ çíàõîäÿòüñÿ äâà áàíêè é áàíêè, ÿê³, â³ðîã³äíî, áóäóòü ðå-
êàï³òàë³çîâàí³. 

Âïëèâ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çîâí³øí³õ áîðã³â íà îö³íêó ðèçèêó 
áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó Óêðà¿íè

Íåçâàæàþ÷è íà ï³äòðèìêó ç áîêó ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é, ïåðø³
ïðîïîçèö³¿ ç ðåñòðóêòóðèçàö³¿ âïëèíóëè íà îö³íêó ðèçèêó óêðà¿íñüêèõ áàíê³â-ïîçè-
÷àëüíèê³â äîñèòü íåãàòèâíî. Òàê, ö³íà CDS (ñâîï³â äåôîëòó åì³òåíòà ÿê äîãîâîðó

4
Çà ³íôîðìàö³ºþ ÍÁÓ, ñòàíîì íà 01.07.2009 ì³æíàðîäí³ ðåçåðâè ÍÁÓ ñòàíîâèëè 27,3 ìëðä

äîë. ÑØÀ — ñóìà, ÿêà º âèùîþ çà ì³í³ìàëüíèé ð³âåíü òà ïîêðèâàº 5,5 ì³ñÿöÿ ìàéáóòíüîãî ³ì-
ïîðòó (Äèâ.: Îô³ö³éíèé ñàéò Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. Ðîçä³ë “Ô³íàíñîâ³ ðèíêè Óêðà¿íè.
Âàëþòíèé ðèíîê”. — http://www.bank.gov.ua/Fin_ryn/Pot_tend_v/index.htm).

5
Çà ³íôîðìàö³ºþ ÍÁÓ, ñòàíîì íà 01.08.2009 ÷àñòêà ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â êàï³òàë³ áàíê³â

ñêîðîòèëàñÿ äî 34,8 % ïîð³âíÿíî ç 39,1 % ñòàíîì íà ïî÷àòîê ëèïíÿ (Äèâ.: Îô³ö³éíèé ñàéò Íà-
ö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. Ðîçä³ë “Áàíê³âñüêèé íàãëÿä. Îñíîâí³ ïîêàçíèêè ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â”. —
http://www.bank.gov.ua/Bank_Supervision/dynamics.htm.
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ñòðàõóâàííÿ â³ä íåïëàòåæ³â çà çîáîâ’ÿçàííÿìè) — íàéâèùà äëÿ óêðà¿íñüêèõ åì³òåí-
ò³â ïîð³âíÿíî ç åì³òåíòàìè ³íøèõ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, à ðåéòèíãè çîáîâ’ÿçàíü
Óêðà¿íè â ³íîçåìí³é âàëþò³ º ñïåêóëÿòèâíèìè, ùî îçíà÷àº âèñîêèé ñòóï³íü ðèçè-
êó. Âîäíî÷àñ åêñïåðòè ñòâåðäæóþòü, ùî ïåðåîö³íêà (çàâèùåííÿ) ðèçèêó äëÿ Óêðà¿-
íè º âèã³äíîþ ñàìèì ³íîçåìíèì êðåäèòîðàì, àäæå çà òàêèõ óìîâ âîíè îòðèìóþòü
âèù³ ïðåì³¿ çà ðèçèê ó ñêëàä³ äîõ³äíîñò³ îáë³ãàö³éíèõ ³ ñèíäèêîâàíèõ ïîçèê, óñòà-
íîâëþþòü âèùó ö³íó ðåñóðñ³â òà ìàþòü ïåðåâàãè ïðè âèçíà÷åíí³ óìîâ ðåñòðóêòóðè-
çàö³¿. Òàêîæ, ÿêùî ï³ä âèïóñê çîáîâ’ÿçàíü (ÿêèé áóäå áàçîâèì àêòèâîì ó öüîìó ðàç³)
âèïóñêàþòüñÿ â³äïîâ³äí³ CDS, ³íâåñòîðè â ðàç³ ñòðàõîâîãî âèïàäêó (âëàñíå, äåôîëòó
åì³òåíòà çîáîâ’ÿçàíü) îòðèìóþòü êîìïåíñàö³þ. 

Çà òàêèõ óìîâ ³íîçåìí³ ³íâåñòîðè ìàþòü çíà÷íî á³ëüøó ï³äòðèìêó íà ñâ³òîâ³é
àðåí³, í³æ ¿õí³ êîíòðàãåíòè — óêðà¿íñüê³ ïîçè÷àëüíèêè. Òàê, ñâîþ ïåðåâàãó äåìîí-
ñòðóº àìåðèêàíñüêà êîìïàí³ÿ Cargill. Ó ðåçóëüòàò³ íàïðóæåíèõ ïåðåãîâîð³â êîìïà-
í³ÿ çìóñèëà Ïåðøèé Óêðà¿íñüêèé Ì³æíàðîäíèé áàíê (ÏÓÌÁ) íàâåñí³ 2009 ðîêó
ó ðàìêàõ ìèðîâî¿ óãîäè ïîâí³ñòþ âèïëàòèòè çàáîðãîâàí³ñòü çà îïåðàö³ÿìè ç òîð-
ãîâåëüíîãî ô³íàíñóâàííÿ íà ñóìó áëèçüêî 10 ìëí äîë. ÑØÀ. Êð³ì òîãî, Cargill çà-
áëîêóâàëà êîðåñïîíäåíòñüê³ ðàõóíêè áàíêó “Ô³íàíñè òà êðåäèò” â àìåðèêàíñüêèõ
áàíêàõ: áàíê ìàº ñïëàòèòè áîðã ó ñóì³ áëèçüêî 49 ìëí äîë. Ó ö³é ñèòóàö³¿ áàíê
âòðà÷àº äîâ³ðó êë³ºíò³â, ÿê³ çä³éñíþþòü çîâí³øíüîåêîíîì³÷íó ä³ÿëüí³ñòü. Ïðèêëàä
Cargill ìîæå ñïîíóêàòè ³íâåñòîð³â ³ êðåäèòîð³â ³íøèõ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â âèìàãà-
òè âèã³äí³øèõ óìîâ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ àáî íåãàéíî¿ âèïëàòè áîðãó. 

Çàãàëîì ºâðîîáë³ãàö³¿ óêðà¿íñüêèõ ïîçè÷àëüíèê³â çàëèøàþòüñÿ íåäîîö³íåíè-
ìè ïåâíîþ ì³ðîþ âíàñë³äîê ãðè ñïåêóëÿíò³â ðèíêó íà çíèæåííÿ ö³íè ç ìåòîþ
ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç âèñîêîþ äîõ³äí³ñòþ íàáàãàòî äåøåâøå. Ïðè öüîìó,
çà îö³íêàìè óêðà¿íñüêèõ ³íâåñòèö³éíèõ êîìïàí³é, âíóòð³øíÿ âàðò³ñòü öèõ ³íñòðó-
ìåíò³â º âèùîþ çà ðèíêîâó, îòæå, áîíäè ä³éñíî íåäîîö³íåí³, á³çíåñ ìàº ðåçåðâè
â³äòâîðåííÿ, à â ìàéáóòíüîìó ç³ çðîñòàííÿìè ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ï³äâèùèòüñÿ é
ðèíêîâà âàðò³ñòü ³íñòðóìåíò³â. Äî ðå÷³, óêðà¿íñüê³ àíàë³òèêè ³íâåñòêîìïàí³é ð³ä-
êî âæèâàþòü ñëîâî “äåôîëò” ó ñâî¿õ îãëÿäàõ, óò³ì ³ç áëèçüêî 50 âèïóñê³â ºâðî-
îáë³ãàö³é 24 åì³òåíò³â íà ïî÷àòîê 2009 ðîêó ðåêîìåíäóâàëè âêëàäàòè êîøòè ëèøå
ó 19 âèïóñê³â 9 åì³òåíò³â (ãðóïà “Ñîêðàò”, íàïðèêëàä, âçàãàë³ ââàæàëà íàéïðèâàá-
ëèâ³øèìè ëèøå 11 âèïóñê³â 5 åì³òåíò³â6). 

Ðàçîì ³ç òèì, íåäîîö³íêà áîíä³â äàº ìîæëèâ³ñòü ïîçè÷àëüíèêàì, ÿê³ º ô³íàí-
ñîâî íåñò³éêèìè, âèêóïèòè ñâî¿ áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè çà ö³íîþ íèæ÷îþ â³ä íîì³-
íàëó, ïîãàñèâøè òàêèì ÷èíîì çîâí³øí³é áîðã, — íà òàê³ óãîäè éäóòü ³íâåñòîðè, ÿê³
ïðàãíóòü ïîâåðíóòè ñüîãîäí³ õî÷à á ÷àñòèíó âêëàäåíü. Ïðèêëàäîì òàêî¿ òðàíñàêö³¿
áóâ âèêóï çíà÷íî¿ ÷àñòèíè ºâðîîáë³ãàö³é àô³ë³éîâàíîþ ñòðóêòóðîþ Millen Financial
Ltd. êîìïàí³¿ “²íòåðïàéï” çà ö³íîþ 47|% â³ä íîì³íàëó. Òåïåð öÿ ñòðóêòóðà ìàº

6
Ëÿìåöü Ñ. Îáåðåæíî, ºâðîáîíäè // Âñåóêðà¿íñüêà åêñïåðòíà ìåðåæà: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —

http://www.experts.in.ua/inform/smi/detail.php?ID=34791.
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ìîæëèâ³ñòü çì³íþâàòè íà âèã³äí³ äëÿ “²íòåðïàéïó” êîâåíàíòè âèïóñêó7, ïðèéìàòè
ð³øåííÿ ùîäî â³äñòðî÷åííÿ ÷åðãîâèõ ïëàòåæ³â, çì³íè ðîçì³ðó êóïîíó òîùî8. Ïðàâ-
äà, ó ìàéáóòíüîìó ö³ ïðîöåñè ìîæóòü ïðèçâåñòè äî òîãî, ùî ³íâåñòîðè çàíàäòî âè-
ñîêî îö³íþâàòèìóòü ðèçèê Óêðà¿íè, à çíà÷í³ ñòðîêîâ³ êðåäèòí³ ðåñóðñè íàäàâàòèìóòü
ëèøå ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ îðãàí³çàö³¿. Ðàí³øå ºâðîáîíäè óêðà¿íñüêèõ åì³òåíò³â ââà-
æàëèñÿ ìåíø ðèçèêîâèì ³íñòðóìåíòîì ³íâåñòóâàííÿ, îñê³ëüêè ãàðàíòóâàëè ñòàá³ëü-
íèé ô³êñîâàíèé äîõ³ä, õî÷à áóëè íåçàáåçïå÷åí³. Àëå ÿêùî ó íàéáëèæ÷îìó ìàéáóò-
íüîìó é ï³äâèùèòüñÿ ïîïèò íà áîíäè, ðèçèê îö³íþâàòèìåòüñÿ âèùîþ äîõ³äí³ñòþ,
àäæå â ðàç³ éìîâ³ðíèõ íåâèïëàò ³ äåôîëò³â áîíäè ñïèñóþòüñÿ ç áàëàíñó ³íâåñòîðà ³
â³í âòðà÷àº âñ³ âêëàäåí³ êîøòè.

Çàãàëîì åêñïåðòè ñòâåðäæóþòü, ùî ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ ñóâåðåííèõ ³ êâàç³-ñóâå-
ðåííèõ çîâí³øí³õ áîðã³â, áîðã³â êîìåðö³éíèõ ñòðóêòóð ïðèçâåäå äî ïàä³ííÿ êîòèðî-
âîê áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â íà çîâí³øí³õ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, à òàêîæ ï³äâèùåííÿ
âàðòîñò³ ïîçèêîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ðåçèäåíò³â Óêðà¿íè. Êð³ì òîãî, äî Óêðà¿íè ìîæóòü
âòðàòèòè ³íòåðåñ ïîðòôåëüí³ ³íâåñòîðè, ÿê³ íå ìàòèìóòü óïåâíåíîñò³ â çàõèñò³ ñâî¿õ
ïðàâ ³ ââàæàòèìóòü âêëàäåííÿ çàíàäòî ðèçèêîâèìè.

Ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü áàíê³â: ö³ë³ é ³íñòðóìåíòè

Ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ çîâí³øíüî¿ çàáîðãîâàíîñò³ íå º â³äìîâîþ â³ä ïîãàøåííÿ, à
çàçäàëåã³äü ðîçïî÷àòà ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ íå ìàº í³÷îãî ñï³ëüíîãî ç äåôîëòîì. Íàâïà-
êè, ÿêùî ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ çóìîâëåíà îá’ºêòèâíîþ ïîòðåáîþ êîìïàí³¿-áîðæíèêà
é ìàêðîåêîíîì³÷íîþ íåñòàá³ëüí³ñòþ ïðè îá´ðóíòîâàíîìó ïëàí³ ðîçâèòêó á³çíåñó â
ìàéáóòíüîìó, à òàêîæ ñïëàíîâàíà é óñï³øíî ïðîâåäåíà ç óðàõóâàííÿì ì³æíàðîä-
íî¿ ïðàêòèêè, òî ðåïóòàö³ÿ áàíêó íà çîâí³øí³õ ðèíêàõ çàëèøèòüñÿ íà âèñîêîìó ð³â-
í³, à êðåäèòîðè ìàòèìóòü óïåâíåí³ñòü ó ãîòîâíîñò³ áàíêó ïîãàñèòè áîðãè çà ðàõó-
íîê ìàéáóòí³õ âõ³äíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ïðè ïîæâàâëåíí³ åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³.

Ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ áîðãó º, ïî ñóò³, éîãî ïåðåîôîðìëåííÿì: øëÿõîì êîíâåðòà-
ö³¿ áîðãó â àêö³¿ ÷è áîðãîâ³ îáë³ãàö³¿ íîâîãî âèïóñêó; øëÿõîì çì³íè êîâåíàíò áîð-
ãó é ïîñëàáëåííÿ âèìîã äî ïîçè÷àëüíèêà; â³äñòðî÷åííÿì ïðîöåíòíèõ ïëàòåæ³â çà
óìîâè ¿õ êàï³òàë³çàö³¿ (ó öüîìó ðàç³ êóïîí ìîæå âèïëà÷óâàòèñÿ ðàçîì ³ç íîì³íàëîì
ó ê³íö³ ñòðîêó ä³¿ óãîäè). Òåîðåòè÷íî ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ ÿê äëÿ áîðæíèêà (ïîçè÷àëü-
íèêà), òàê ³ äëÿ êðåäèòîðà (³íâåñòîðà) º á³ëüø îïòèìàëüíîþ, í³æ áàíêðóòñòâî,
îñê³ëüêè: çáåð³ãàºòüñÿ êîíòðîëü àêö³îíåð³â íàä êîìïàí³ºþ-áîðæíèêîì; âèùîþ º
éìîâ³ðí³ñòü ïîâåðíåííÿ êðåäèòíèõ êîøò³â ³íâåñòîð³â, íåìàº óìîâè ÷åðãîâîñò³ ¿õ

7
Êîâåíàíòè º áàçîâèìè óìîâàìè (çàñòåðåæåííÿìè) óãîäè. Íàïðèêëàä, êîâåíàíòîþ ìîæå

áóòè ïåâíèé ð³âåíü êîåô³ö³ºíòà äîñòàòíîñò³ êàï³òàëó; îáìåæåííÿ äèâ³äåíäíèõ âèïëàò ó ïðîöåí-
òàõ â³ä ÷èñòîãî ïðèáóòêó çà ð³ê; îáìåæåííÿ ùîäî ðåîðãàí³çàö³¿ òà ïðîäàæó àêòèâ³â; îáìåæåííÿ
íà âèêóï àêö³é; îáìåæåííÿ ïðîöåñ³â, ÿê³ ïðèçâîäÿòü äî çíèæåííÿ ì³æíàðîäíèõ ðåéòèíã³â ³
çäàòíîñò³ âèïëàòèòè áîðã. Ùî ñòîñóºòüñÿ áàíê³â, òî êîâåíàíòè ìîæóòü îáìåæóâàòè êîíöåíòðà-
ö³þ àêòèâíèõ îïåðàö³é, êðåäèòóâàííÿ àô³ë³éîâàíèõ îñ³á, îïåðàö³¿ ç ôîíäóâàííÿ òîùî.

8
Ðóäåíêî Â. Âûïóùåíî â Óêðàèíå // Êîíòðàêòû: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.kontrakty.

com.ua/show/rus/article/45/06200911484.html.
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îòðèìàííÿ (ÿê ó âèïàäêó ïðîöåäóðè áàíêðóòñòâà9); ìåíøîþ º øêîäà äëÿ ðåïóòà-
ö³¿ êîìïàí³¿-áîðæíèêà; º ìîæëèâ³ñòü ïðîäîâæèòè á³çíåñ. 

Çà íèí³øí³õ (êðèçîâèõ) îáñòàâèí ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü ìî-
æå ïðîâîäèòèñÿ ñòîñîâíî âñ³õ ³íñòðóìåíò³â: ñèíäèêîâàíèõ ³ äâîñòîðîíí³õ êðåäè-
ò³â, êðåäèò³â ìàòåðèíñüêèõ óñòàíîâ, ºâðîîáë³ãàö³é ³ òîðãîâåëüíîãî ô³íàíñóâàííÿ. 

Âàðò³ñòü ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çàëåæèòü â³ä îáñÿãó, òèïó çàáîðãîâàíîñò³, ê³ëüêîñò³
êðåäèòîð³â/³íâåñòîð³â ³ ñêëàäíîñò³ á³çíåñîâî¿ ìîäåë³ ïîçè÷àëüíèêà. Àíàë³òèêè îö³-
íþþòü ñåðåäíþ âàðò³ñòü ðåñòðóêòóðèçàö³¿, ÿê ïðàâèëî, ó 2|% â³ä ñóìè áîðãó. Ââà-
æàþòü, ùî äëÿ çîâí³øí³õ êðåäèòîð³â òà ³íâåñòîð³â ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ çíà÷íèõ ñóì
áîðãó (â³ä 100 ìëí äîë. ÑØÀ) áóäå âèã³äí³øîþ çà áàíêðóòñòâî óñòàíîâè, îñê³ëüêè
â îñòàííüîìó âèïàäêó çîâí³øí³ êîíòðàãåíòè ìàþòü íåçíà÷íèé øàíñ ïîâåðíóòè
âêëàäåí³ ãðîø³. Çîêðåìà, íàóêîâö³ ²íñòèòóòó åêîíîì³êè òà ïðîãíîçóâàííÿ ÍÀÍ
Óêðà¿íè ââàæàþòü, ùî çàõ³äíèì êðåäèòîðàì âèã³äíî ïðîâîäèòè ðåñòðóêòóðèçàö³þ
çàáîðãîâàíîñò³ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â, îñê³ëüêè Óêðà¿íà º ïåðñïåêòèâíèì ðèíêîì ³
äæåðåëîì ïðèáóòêó10. 

Ïðàêòè÷í³é ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ïåðåäóº ñêëàäíèé ïðîöåñ ïåðåãîâîð³â. Êðåäèòî-
ðè ïîáîþþòüñÿ íåñóìë³ííèõ áîðæíèê³â — ïëàòîñïðîìîæíèõ áàíê³âñüêèõ óñòà-
íîâ, ÿê³ íàâìèñíå íàìàãàþòüñÿ ïðîëîíãóâàòè áîðã ÷è çìåíøèòè íàâàíòàæåííÿ, à
òàêîæ áàíê³â-áîðæíèê³â, ó ÿêèõ íåìàº ïåðñïåêòèâ âèæèâàííÿ â óìîâàõ êðèçè. 

Ó õîä³ ïåðåãîâîð³â îö³íþþòüñÿ îðãàí³çàö³éíà (óïðàâë³íñüêà) ñòðóêòóðà óñòà-
íîâè, ö³ëüîâà ãðóïà ñïîæèâà÷³â ïîñëóã áàíê³âñüêî¿ óñòàíîâè-áîðæíèêà, ÿê³ñòü
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè. Äëÿ áàíê³â-áîðæíèê³â îñîáëèâà óâàãà ìàº ïðèä³ëÿòèñÿ ³ñ-
òîðè÷íèì ³ çâ³òíèì ô³íàíñîâèì ïîêàçíèêàì ç îãëÿäó íà ì³æíàðîäíó ïðàêòèêó,
óìîâè âåäåííÿ á³çíåñó â Óêðà¿í³ òà åêîíîì³÷í³ íîðìàòèâè ðåãóëÿòîðà, òîáòî âè-
çíà÷åííþ ï³äëÿãàþòü: äîñòàòí³ñòü êàï³òàëó, ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³, êîíöåíòðàö³ÿ êðå-
äèòíèõ ðèçèê³â íà îäíîãî ÷è ãðóïó êë³ºíò³â òà ³íñàéäåð³â, ð³âåíü ïðèáóòêîâîñò³ áàí-
êó é â³äðàõóâàíü äî îáîâ’ÿçêîâèõ ðåçåðâ³â, ñòðóêòóðà êàï³òàëó (÷àñòêà âëàñíîãî,
çàëó÷åíîãî é çàïîçè÷åíîãî êàï³òàëó), óìîâè ³íøèõ çàïîçè÷åíü áàíêó. Òàê³ ïîêàç-
íèêè ìîæóòü áóòè çàäîêóìåíòîâàí³ â äîãîâîð³ ïðî ïî÷àòêîâó ïîçèêó ó âèãëÿä³ êî-
âåíàíò, à ìîæëèâ³ñòü ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ðîçãëÿäàºòüñÿ çà ðåçóëüòàòàìè àíàë³çó ³ñòî-
ðè÷íèõ çì³í êîâåíàíò ³ â³äïîâ³äíèõ ïðîãíîç³â.

Â Óêðà¿í³ îðãàí³çîâàíîãî ðèíêó ïîñëóã ³ç ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çîâí³øíüîãî áîð-
ãó òà ¿¿ çàêîíîäàâ÷îãî îôîðìëåííÿ íåìàº, à ÿê êîíñóëüòàíòè çàçâè÷àé âèñòóïàþòü

9
Â³äïîâ³äíî äî ñò. 31 ï. 4 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî â³äíîâëåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ áîðæíè-

êà àáî âèçíàííÿ éîãî áàíêðóòîì” â³ä 14.05.1992 ¹ 2343-12 (ç³ çì³íàìè) âèìîãè êðåäèòîð³â, íå
çàáåçïå÷åí³ çàñòàâîþ (ÿêèìè º ºâðîáîíäè, ñèíäèêîâàí³ é ñóáîðäèíîâàí³ ïîçèêè), ïîãàøàþòü-
ñÿ ó ÷åòâåðòó ÷åðãó ï³ñëÿ çàáåçïå÷åíèõ âèìîã, âèòðàò íà ïðîâàäæåííÿ ó ñïðàâ³ ïðî áàíêðóòñò-
âî ó ñóä³ é âèòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ðîáîòîþ ë³êâ³äàö³éíî¿ êîì³ñ³¿, âèìîã ïðàö³âíèê³â óñòàíîâè,
ñïëàòè ïîäàòê³â ³ çáîð³â.

10
Çàïàäíûå êðåäèòîðû çàèíòåðåñîâàíû â ðåñòðóêòóðèçàöèè çàäîëæåííîñòè óêðàèíñêèõ áàí-

êîâ // ²íôîðìàö³éíå àãåíòñòâî “Cbonds”: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.cbonds.info/ua/rus/news
/index.phtml/params/id/437887/
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³íîçåìí³ (ì³æíàðîäí³) ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, ³íâåñòèö³éí³ áàíêè, ÿê³ îðãàí³çîâóâà-
ëè êðåäèò.

Ð³çí³ ñõåìè ðåñòðóêòóðèçàö³¿, íà ÿê³ ïîãîäæóþòüñÿ êðåäèòîðè ÷è ³íâåñòîðè,
ìîæóòü áóòè ïðèêëàäîì äëÿ ïîäàëüøèõ òðàíñàêö³é íà ðèíêó â ÷àñòèí³ òåðì³íó ä³¿
ðåñòðóêòóðèçîâàíîãî êðåäèòó, ñòàâêè êóïîíó äëÿ îáë³ãàö³é, ÷àñòêè ïîãàøåííÿ áîð-
ãó äî óêëàäåííÿ óãîäè ïðî ðåñòðóêòóðèçàö³þ òîùî.

Ó õîä³ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ îáë³ãàö³é àíóëþºòüñÿ ïðàâî ³íâåñòîð³â íà äîñòðîêîâå
ïîãàøåííÿ, ïîãàøàºòüñÿ ÷àñòèíà áîðãó, çì³íþºòüñÿ ñòàâêà êóïîíó. Ó çàãàëüíîìó
âèãëÿä³ ïðîöåñ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ (ñòîñîâíî îáë³ãàö³éíî¿ ïîçèêè) ç óñ³ìà ìîæëèâè-
ìè îñîáëèâîñòÿìè çâîäèòüñÿ äî òàêèõ åòàï³â11. 

1. Íà ïî÷àòêîâîìó åòàï³ êîìïàí³ÿ-áîðæíèê îáèðàº êîíñóëüòàíòà ç þðèäè÷íèõ
³ ô³íàíñîâèõ ïèòàíü òà ïðîâîäèòü àíàë³ç ñâîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó é ïåðñïåêòèâ; ðà-
çîì ³ç êîíñóëüòàíòîì ðîçðîáëÿº ïëàí ðåñòðóêòóðèçàö³¿ òà ñòðàòåã³¿ ïåðåãîâîð³â ³ç
âëàñíèêàìè îáë³ãàö³é. Âèçíà÷àþòüñÿ ïðè÷èíè ðåñòðóêòóðèçàö³¿, íàïðèêëàä, çì³íà
óìîâ åêîíîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, íàäì³ðíèé îáñÿã çàïîçè÷åíü, íèçüêèé ð³âåíü óïðàâ-
ë³ííÿ àêòèâàìè òà ïàñèâàìè êîìïàí³¿, íåâðàõóâàííÿ ðèçèêó íèçüêî¿ ë³êâ³äíîñò³
âíàñë³äîê ðîçðèâ³â ó ãðîøîâèõ ïîòîêàõ çà ñòðîêàìè é âàëþòàìè òîùî.

2. Ãîòóºòüñÿ ïëàí-ãðàô³ê ðåñòðóêòóðèçàö³¿. Òåðì³í ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ìàº áóòè ÿêî-
ìîãà êîðîòøèì, àäæå êîìïàí³ÿ º ÷óòëèâîþ äî áóäü-ÿêèõ çì³í åêîíîì³÷íîãî ôîíó òà
ó âíóòð³øí³õ ïðîöåñàõ, à òàêîæ çì³í íàñòðî¿â ³íâåñòîð³â. Ïðåäñòàâíèêè êîìïàí³¿ îáó-
ìîâëþþòü íåîáõ³äí³ñòü ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ìîæëèâîñòÿìè ïîãàøåííÿ áîðãó â ìàéáóò-
íüîìó, ïðè öüîìó çíà÷íó ðîëü â³ä³ãðàº ïîçèòèâíà ðèíêîâà âàðò³ñòü êîìïàí³¿ òà
ïåðñïåêòèâè ¿¿ á³çíåñó. Òðåáà ðîçóì³òè ö³ë³ âñ³õ ñòîð³í ïåðåãîâîð³â òà â ¿õ êîíòåêñò³
âèçíà÷èòè âçàºìí³ ³íòåðåñè. Îñîáëèâó óâàãó ñë³ä êîíöåíòðóâàòè íà ñòðóêòóð³ ôîíäó-
âàííÿ êîìïàí³¿ òà ÷àñòö³ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü, ùî ïîðÿä ç ³íøèìè ðèçèêàìè íåñóòü
ó ñîá³ âàëþòíèé ðèçèê äëÿ ïîçè÷àëüíèê³â — ðåçèäåíò³â êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ.

3. Óçãîäæåí³ óìîâè ô³êñóþòüñÿ ó ôîðìàëüíîìó äîêóìåíò³, ï³çí³øå îôîðìëþ-
ºòüñÿ ïàêåò äîêóìåíò³â. Âàæëèâî çàô³êñóâàòè óìîâè ñòîñîâíî êîìåðö³éíèõ ïè-
òàíü, ùî çíèçèòü ðèçèê âïëèâó êîëèâàíü âàðò³ñíèõ ïîêàçíèê³â íà ðèíêó. Ï³ñëÿ
öüîãî âèçíà÷àþòü íåîáõ³äíèé îáñÿã ðîçêðèòòÿ íåïóáë³÷íî¿ ³íôîðìàö³¿, ùîá óíèê-
íóòè òîðã³âë³ ³íñàéäåðñüêîþ ³íôîðìàö³ºþ: ÿê ïðàâèëî, íàéá³ëüøå êîðèñòóþòüñÿ
³íôîðìàö³ºþ ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ çà îñòàíí³ çâ³òí³ ïåð³îäè. Óêëàäàþòü òàêîæ óãî-
äó ç âëàñíèêàìè îáë³ãàö³é ïðî îáìåæåííÿ òîðã³âë³ íèìè é ðåàë³çàö³þ ïðàâ, ÿê³ íà-
äàþòüñÿ îáë³ãàö³ÿìè, — â îáì³í íà òàêó óãîäó âëàñíèêè ìîæóòü âèìàãàòè øèðøèé
äîñòóï äî ³íôîðìàö³¿ ÷è êîìïåíñàö³þ ¿õí³õ äîäàòêîâèõ çáèòê³â.

4. Îáèðàºòüñÿ ñïîñ³á çä³éñíåííÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿: âèêóï îáë³ãàö³é, îáì³í ¿õ
íà ³íø³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ÷è îáë³ãàö³¿ íîâîãî âèïóñêó, à òàêîæ êîìá³íàö³ÿ
ð³çíèõ ñïîñîá³â. 

11
Ñîáîëåâ Ä. Ðåñòðóêòóðèçàöèÿ îáëèãàöèîííîãî äîëãà íà ðîññèéñêîì ðûíêå // Êîðïîðàòèâ-

íûé þðèñò. — 2009. — ¹ 5. — Ñ. 47—50.
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Áàíê³âñüêà ñïðàâà

Âèêóï, ÿê óæå çàçíà÷àëîñÿ, º äîö³ëüíèì çà ìîæëèâîñò³ ïðèäáàòè îáë³ãàö³¿ ç³
çíà÷íèì äèñêîíòîì òà çä³éñíþºòüñÿ ÷åðåç âèñòàâëåííÿ êîìïàí³ºþ îôåðòè íà âè-
êóï óñ³õ ÷è ÷àñòèíè îáë³ãàö³é. Êîìïàí³ÿ îáèðàº àãåíòà äëÿ çä³éñíåííÿ îïåðàö³¿ ÿê
îñíîâíîãî ïîñåðåäíèêà ïåðåãîâîð³â (³íâåñòèö³éíèé áàíê). Êîìïàí³ÿ ìîæå çàïðî-
ïîíóâàòè ïðåì³þ çâåðõ ö³íè îáë³ãàö³¿ âëàñíèêàì, ÿê³ àêöåïòóâàëè îôåðòó âïðî-
äîâæ âèçíà÷åíîãî ïåð³îäó (ñïîñ³á ïðèñêîðåííÿ ïðîöåñó). Êð³ì òîãî, ìîæå áóòè
âèñòàâëåíà îôåðòà ç ô³êñîâàíèì ñïðåäîì (ö³íà îáë³ãàö³¿ âêëþ÷àº äîõ³ä äåðæàâíèõ
îáë³ãàö³é ³ ô³êñîâàíèé ñïðåä: òàêèé ñïîñ³á ïåðåäáà÷àº çì³íó ÷àñòèíè ö³íè çàëåæ-
íî â³ä êîëèâàíü ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ðèíêó). ßêùî êîìïàí³ÿ î÷³êóº ô³íàíñîâ³
íàäõîäæåííÿ â íàéáëèæ÷îìó ìàéáóòíüîìó, âîíà ìîæå âèêóïîâóâàòè îáë³ãàö³¿ ïî-
åòàïíî. 

Îáë³ãàö³éí³ âèïóñêè ó çíà÷íèõ ñóìàõ ìîæóòü áóòè îáì³íÿí³ íà íîâ³ âèïóñêè
áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â àáî íà àêö³¿ êîìïàí³¿ øëÿõîì: 

— âèïóñêó íîâèõ îáë³ãàö³é ó çìåíøåí³é çàãàëüí³é ñóì³ çà á³ëüøîãî ñòðîêó âè-
ïëàòè ³ çì³íåíèõ êîâåíàíò; 

— âèïóñêó íîâèõ îáë³ãàö³é íà ÷àñòèíó ñóìè ïî÷àòêîâîãî áîðãó, ³íøà ÷àñòè-
íà â³äðàçó âèïëà÷óºòüñÿ ãðîøîâèìè êîøòàìè. 

Ïåðåäáà÷åíî, ùî òðèìà÷³ îáë³ãàö³é íå äóæå çàö³êàâëåí³ â îáì³í³ áîðãó íà àê-
ö³¿ êîìïàí³¿, ðèíêîâà âàðò³ñòü ÿêèõ ó ïåð³îä êðèçè º íèçüêîþ.

Ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ îáë³ãàö³éíèõ âèïóñê³â â ³íîçåìí³é âàëþò³ íà ì³æíàðîäíèõ
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ óñêëàäíþºòüñÿ äëÿ óêðà¿íñüêèõ ïîçè÷àëüíèê³â òèì, ùî âîíè
íå ìîæóòü íàïðÿìó êîîðäèíóâàòè ïðîöåñ. Ð³÷ ó ò³ì, ùî â óìîâàõ íå âèçíà÷åíîãî
çàêîíîäàâñòâîì ñåðåäîâèùà âèïóñêó òàêèõ îáë³ãàö³é â Óêðà¿í³ âèïóñê íîò ó÷àñò³
ó êðåäèò³ é ðîçì³ùåííÿ îðãàí³çóþòüñÿ îäíèì àáî ê³ëüêîìà çàðóá³æíèìè ô³íàíñî-
âèìè óñòàíîâàìè íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ (åì³òåíòè), à çàëó÷åí³ êîøòè íàäàþòü-
ñÿ óêðà¿íñüê³é óñòàíîâ³ ÿê êðåäèò12. Ç ìåòîþ âèÿâó ³íòåðåñ³â âëàñíèê³â îáë³ãàö³é ³
çàáåçïå÷åííÿ çàö³êàâëåíîñò³ ¿õ ó ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ïîòð³áíî ³äåíòèô³êóâàòè ¿õ çà
òèïîì (ïåíñ³éí³ é ³íø³ ôîíäè, áàíêè, äð³áí³ ³íâåñòîðè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, êîìïà-
í³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè, êîðïîðàö³¿ òîùî) òà ãåîãðàô³ºþ ¿õ ðîçì³ùåííÿ, ùîá
çðîçóì³òè, íà ÿêîìó ðèíêó âîíè ä³þòü. Âàæëèâî ïðè öüîìó îõîïèòè âñ³õ òðèìà÷³â
îáë³ãàö³é, àäæå ³íñòðóìåíòè òåîðåòè÷íî ìîæóòü ïðîäàâàòèñÿ íà ðèíêó êîæíîãî
äíÿ, ùî çì³íþº ñòðóêòóðó òðèìà÷³â. Ñàìå ôóíêö³þ ïîñåðåäíèêà ì³æ îäåðæóâà÷åì
çàãàëüíî¿ ñóìè êðåäèòó ³ âëàñíèêàìè ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ó÷àñò³ ó êðåäèò³ â
ïåðåãîâîðíîìó ïðîöåñ³ áåðå íà ñåáå êîíñóëüòàíò ³ç ðåñòðóêòóðèçàö³¿, ÿêèì ìîæå
ñòàòè îðãàí³çàòîð ïåðâèííîãî âèïóñêó. 

Óðàõîâóþ÷è âèùåâèêëàäåíå, ñòðîê ïðîöåñó ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ºâðîîáë³ãàö³é
ñòàíîâèòü áëèçüêî 1,5 ì³ñÿöÿ. ªâðîîáë³ãàö³¿ íå ìîæóòü áóòè ðåñòðóêòóðèçîâàí³ íà
ñòðîê, á³ëüøèé â³ä ïî÷àòêîâîãî âèïóñêó. 

12 
Ïîêàíàé ²., Õà÷àòóðÿí À. Àêòóàëüí³ ïèòàííÿ âèïóñêó ºâðîîáë³ãàö³é â Óêðà¿í³ // Þðè-

äè÷íà ãàçåòà: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.yur-gazeta.com/oarticle/746/
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Ùîá ïðîâåñòè ðåñòðóêòóðèçàö³þ ºâðîîáë³ãàö³é, ïîòð³áíà çãîäà á³ëüøå í³æ
60|% ³íâåñòîð³â, ùî ìîæå áóòè îáóìîâëåíî óãîäîþ (äëÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ âíóòð³ø-
í³õ çîáîâ’ÿçàíü â Óêðà¿í³ ïîòð³áíà çãîäà âñ³õ ³íâåñòîð³â, îäèí ³íâåñòîð ìîæå çâåð-
íóòèñÿ äî ñóäó é âèìàãàòè áàíêðóòñòâà óñòàíîâè-áîðæíèêà13).

Êîìïàí³ÿ çà óìîâè âèã³äíîãî äèñêîíòó ìîæå ñêóïèòè áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ
ñâîãî êðåäèòîðà ³ çâåðíóòèñÿ ç ïðîïîçèö³ºþ ïðî âçàºìíèé ðîçðàõóíîê, ïðîòå öå
ïîòðåáóº ïîïåðåäí³õ äîìîâëåíîñòåé ³ º ðèçèê íåçãîäè êðåäèòîðà íà òðàíñàêö³þ.
Äëÿ êîìïàí³¿ òðàíñàêö³ÿ áóäå âèã³äíîþ, ÿêùî çîáîâ’ÿçàííÿ ¿¿ êðåäèòîðà ñòàíîâ-
ëÿòü ñóìó, ìåíøó çà ¿¿ áîðã ïåðåä íèì. 

Âèïóñêè ó çíà÷íèõ ñóìàõ ïîòðåáóþòü çàâ÷àñíîãî ïëàíóâàííÿ ìàéáóòí³õ âèïëàò
îñíîâíî¿ ñóìè ³ ïðîöåíò³â, îö³íêè äîñòàòíîñò³ ãðîøîâèõ êîøò³â, åôåêòèâíîñò³ îïå-
ðàö³éíèõ âèòðàò ³ ðîçäð³áíîãî ðîçì³ùåííÿ çàïîçè÷åíèõ ðåñóðñ³â. Êîìïàí³ÿ, ùî
ïðàöþº ç ³íîçåìíèìè ïàðòíåðàìè ³ ñïîä³âàºòüñÿ çàëó÷àòè êîøòè íà ì³æíàðîäíèõ
ðèíêàõ, â ³äåàëüíîìó âèïàäêó íå ïîâèííà äîïóñêàòè äåôîëò³â çà çîâí³øí³ìè
çîáîâ’ÿçàííÿìè, ³ ÿêùî çîâí³øí³ áîðãè ðåñòðóêòóðèçóþòüñÿ, âîíà ìàº ðîçðîáèòè
äåòàëüíèé ïëàí ðåñòðóêòóðèçàö³¿, ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó á³çíåñó ³ ïðîãíîçîâàíèõ
ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³, âèçíà÷èòè çàõîäè ç îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè êàï³òàëó.

Ñèíäèêîâàí³ òà äâîñòîðîíí³ êðåäèòè ìîæóòü áóòè ðåñòðóêòóðèçîâàí³ øëÿõîì
ïðîëîíãàö³¿, çìåíøåííÿ ñòàâîê â îáì³í íà ÷àñòêîâå ïîãàøåííÿ, â³äñòðî÷åííÿ âè-
ïëàò îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó òîùî14.

Ïðàêòè÷íå âèð³øåííÿ ïèòàííÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çîâí³øí³õ 
áîðã³â óêðà¿íñüêèìè áàíêàìè 

Ïåðåãîâîðè ç ðåñòðóêòóðèçàö³¿ óêðà¿íñüêèìè áàíê³âñüêèìè óñòàíîâàìè ç ¿õ çîâ-
í³øí³ìè êðåäèòîðàìè é ³íâåñòîðàìè àêòèâíî âåäóòüñÿ ç ê³íöÿ 2008 ðîêó. Ïåðøèìè
ðîçïî÷àëè ïðîöåñ áàíêè “Ô³íàíñè òà êðåäèò” ³ ÏÓÌÁ — äî íàñòàííÿ ñòðîêó âèêî-
íàííÿ ¿õí³õ çîáîâ’ÿçàíü ÷àñó çàëèøèëîñÿ íàéìåíøå. ²íø³ áàíêè, ÿêèì íåîáõ³äíî
óòðèìàòè ïåâíèé ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ â ïåð³îä íåñòàá³ëüíîñò³, òàêîæ ïëàíóþòü
ðåñòðóêòóðèçàö³þ (òàáë. 1). 

Íàéóñï³øí³øîþ ââàæàþòü ðåñòðóêòóðèçàö³þ òðüîõ âèïóñê³â ºâðîîáë³ãàö³é “Àëüôà-
áàíêó” íà çàãàëüíó ñóìó 1045 ìëí äîë. ÑØÀ. Çà ð³øåííÿì çáîð³â òðèìà÷³â ºâðîîá-
ë³ãàö³é áàíêó íà ñóìó 345 ìëí äîë. ³ç äîõ³äí³ñòþ 9,75|% ³ ñòðîêîì ïîãàøåííÿ ó ãðóä-
í³ 2009 ðîêó, à òàêîæ ºâðîîáë³ãàö³é íà çàãàëüíó ñóìó 450 ìëí äîë. ³ç äîõ³äí³ñòþ 9,25|%
³ ñòðîêîì ïîãàøåííÿ ó 2010 ðîö³ é ïåðåäáà÷åíîþ îôåðòîþ â ñåðïí³ 2009-ãî çàçíà-
÷åí³ âèïóñêè áóäå îáì³íÿíî íà ºâðîîáë³ãàö³¿, äåíîì³íîâàí³ â äîëàðàõ ÑØÀ, ç äîõ³ä-
í³ñòþ 13|% (ùîêâàðòàëüíà âèïëàòà) ³ ñòðîêîì ïîãàøåííÿ ó 2012 ðîö³ é ÷àñòêîâèì
ïîãàøåííÿì ãîò³âêîâèìè êîøòàìè ïðè îáì³í³. ªâðîîáë³ãàö³¿-2012 áóäóòü âèïóùåí³

13
Êîâàëüîâà Â. Óêðà¿íñüê³ êîìïàí³¿: äåôîëò àáî ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ // Åêîíîì³÷íà ïðàâäà:

[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.epravda.com.ua/markets/4a5aeb8d035db/view_print/
14

Ðóäåíêî Â. Êðåäèòíûé òðàíñôîðìåð // ²íôîðìàö³éíå àãåíòñòâî “Cbonds”: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. —
http://www.cbonds.info/ua/rus/news/index.phtml/params/id/429457/
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â ðàìêàõ ïðîãðàìè ó÷àñò³ ó êðåäèò³ é ïîãàøàòèìóòüñÿ ð³âíèìè ÷àñòèíàìè ïî÷èíàþ-
÷è ç äðóãîãî ðîêó îá³ãó. Ó ðàìêàõ ö³º¿ ïðîãðàìè òàêîæ êîíâåðòóâàòèìóòüñÿ ºâðî-
îáë³ãàö³¿ íà ñóìó 250 ìëí äîë. ³ç äîõ³äí³ñòþ 12|% ³ ñòðîêîì ïîãàøåííÿ ó 2011 ðîö³, à
òðàíñàêö³ÿ ïëàíóºòüñÿ äî çàâåðøåííÿ â ïåðø³é ïîëîâèí³ ñåðïíÿ 2009 ðîêó. ªâðî-
îáë³ãàö³¿-2012 ôîðìóâàòèìóòüñÿ ÿê îêðåì³ âèïóñêè äî ïåðøî¿ ÷åðãîâî¿ äàòè âèïëàòè
ïðîöåíò³â, ïîò³ì êîíâåðòóþòüñÿ â îäèí âèïóñê íà çàãàëüíó ñóìó 840,6 ìëí äîë., ÿêèé
ñòàíå âèñîêîë³êâ³äíèì ³íñòðóìåíòîì íà ðèíêó15.

Óçãîäæåíó òðàíñàêö³þ “Àëüôà-áàíêó” åêñïåðòè îö³íþþòü ÿê âèã³äíó äëÿ òðè-
ìà÷³â óñ³õ òðüîõ âèïóñê³â, ùî äîâîäèòü ïîçèòèâíó îö³íêó ³íâåñòîðàìè ìîæëèâîñ-
òåé áàíêó ïîãàñèòè áîíäè íà çíà÷íó ñóìó â ìàéáóòíüîìó. Òðàíñàêö³ÿ ñòàëà îð³ºí-
òèðîì ó ÷àñòèí³ óìîâ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ äëÿ ³íøèõ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â. 

Íà ö³íó áîíä³â “Àëüôà-áàíêó” òðàíñàêö³ÿ ³ñòîòíî íå âïëèíóëà, àäæå ïëàíó-
âàëàñÿ äàâíî (ç ïî÷àòêó ÷åðâíÿ 2009-ãî) ³ íå áóëà ñïðèéíÿòà ÿê íîâèíà. Ö³íà áîí-
ä³â ñïî÷àòêó çíèçèëàñÿ íà 7—10 â. ï., à ç 14 ëèïíÿ 2009 ðîêó çàëèøàëàñü íåçì³í-
íîþ; äîõ³äí³ñòü áîíä³â êîëèâàºòüñÿ â ìåæàõ 19,5—20|% ð³÷íèõ16. 

Ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî Standard & Poor’s â³äðåàãóâàëî íà ðåñòðóêòóðèçàö³þ áîí-
ä³â “Àëüôà-áàíêó” (çîêðåìà, íà êîíâåðòàö³þ îáë³ãàö³é ³ç á³ëüø â³ääàëåíèì ñòðî-
êîì ïîãàøåííÿ — ó 2011 ðîö³) ïîíèæåííÿì éîãî äîâãî- é êîðîòêîñòðîêîâîãî êðå-
äèòíîãî ðåéòèíãó ç “CC/C” äî “SD/SD” (“âèá³ðêîâèé äåôîëò”), òàêîæ ç “uaCC”
äî “SD” çíèæåíî ðåéòèíã áàíêó çà íàö³îíàëüíîþ øêàëîþ; óñ³ ðåéòèíãè ç íåãà-
òèâíèì ïðîãíîçîì. Îòæå, àãåíòñòâî, ïåâíî, íå î÷³êóº ïîâíîö³ííîãî â³äíîâëåííÿ
âõ³äíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ó áàíêó â ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³, à ðåñòðóêòó-
ðèçàö³þ áîðãó ðîçãëÿäàº ÿê âèìóøåíèé êðîê, ÿêèé â³äïîâ³äàº êàòåãîð³¿ “äåôîëò”
çà ðåéòèíãîâèìè êðèòåð³ÿìè àãåíòñòâà17. Âàðòî íàãàäàòè, ùî ó òðàâí³ 2009 ðîêó
áàíê äîïóñòèâ òåõí³÷íèé äåôîëò çà ºâðîîáë³ãàö³ÿìè íà ñóìó 100 ìëí äîë. ÑØÀ,
ïîÿñíèâøè çàòðèìêó âèïëàòè òðóäíîùàìè ïðè êóï³âë³ íåîáõ³äíî¿ ñóìè ³íîçåìíî¿
âàëþòè íà ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó. Âîäíî÷àñ ñë³ä çâåðíóòè óâàãó íà òå, ùî ñâîãî
÷àñó áàíê ïðîäàâàâ êðåäèòí³ ïðîäóêòè ç ï³äâèùåíèì ðèçèêîì, ùî ïîòðåáóâàëî
çíà÷íîãî çá³ëüøåííÿ ðåçåðâ³â çà êðåäèòíèìè îïåðàö³ÿìè, — öå ³ ñòâîðèëî ðîçðè-
âè ë³êâ³äíîñò³ íà ðàõóíêàõ áàíêó, îñîáëèâî ÿêùî òàê³ êðåäèòè íàäàâàëèñü ó âàëþ-
ò³, à ï³çí³øå ïåðåõîäèëè äî êàòåãîð³¿ ïðîáëåìíèõ. 

Çîâñ³ì ³íøó ñõåìó ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ºâðîáîíä³â çà óìîâàìè ³ ñòóïåíåì çàäîâî-
ëåííÿ ³íòåðåñ³â ³íâåñòîð³â çàïðîïîíóâàâ áàíê “Íàäðà”: âîíà ïåðåäáà÷àº âèêóï óñ³º¿
ñóìè çàáîðãîâàíîñò³ çà ðèíêîâîþ ö³íîþ (175 ìëí äîë. ÑØÀ ç³ ñòàâêîþ äîõ³äíîñò³

15
Îô³ö³éíèé ñàéò ÇÀÒ “Àëüôà-áàíê”. — http://www.alfabank.com.ua /news/2009/798/

16
Ýêñïåðòû ñ÷èòàþò îïòèìàëüíûìè óñëîâèÿ îáìåíà åâðîáîíäîâ-2011 óêðàèíñêîãî “Àëüôà-

Áàíêà” // ²íôîðìàö³éíå àãåíòñòâî “Cbonds”: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.cbonds.info
/news/index.phtml/params /id/438696/

17
S & P: Ðåéòèíãè ÇÀÎ “Àëüôà-Áàíê Óêðàèíà” ïîíèæåíû äî “SD” â ñâÿçè ñ îáìåíîì åâðî-

îáëèãàöèé // ²íôîðìàö³éíå àãåíòñòâî “Cbonds”: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.cbonds.info
/ua/rus/news/index.phtml /params/id/439739/
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9,25|% ³ ñòðîêîì ïîãàøåííÿ â ñåðåäèí³ 2010 ðîêó; ðèíêîâà ö³íà âèêóïó ñòàíîâèòü
ëèøå 15|% â³ä íîì³íàëó, çâàæàþ÷è íà âíóòð³øí³ ïðîáëåìè áàíêó) àáî ñïèñàííÿ
60|% áîðãó ç âèïëàòîþ çàëèøêó ó 2015 ðîö³ é íåçì³ííîþ ñòàâêîþ 9,25|%. Ó ðàç³
âèêóïó ë³ì³ò ãîò³âêîâèõ êîøò³â ó áàíêó äëÿ çä³éñíåííÿ òðàíñàêö³¿ ñòàíîâèòü 
20 ìëí äîë. Íàãàäàºìî, ùî â áàíêó ä³º òèì÷àñîâà àäì³í³ñòðàö³ÿ ÍÁÓ. Áàíê ïðåòåí-
äóº íà âëèâàííÿ â êàï³òàë ó ñóì³ 5,5 ìëðä ãðí ³ç áîêó äåðæàâè18, à ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ
çîâí³øíüîãî áîðãó º îáîâ’ÿçêîâîþ óìîâîþ ðåêàï³òàë³çàö³¿ ç ìåòîþ íåäîïóùåííÿ
ïåðåòâîðåííÿ òàêîãî áîðãó íà êâàç³-ñóâåðåííèé. Îáèäâà âàð³àíòè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ º
íåâèã³äíèìè äëÿ ³íâåñòîð³â ³ ñâ³ä÷àòü íå ëèøå ïðî òåõí³÷í³ ïðîáëåìè ç ë³êâ³äí³ñòþ
(ïîð³âíÿíî ç âèïàäêîì ç “Àëüôà-áàíêîì” íàâåñí³ 2009-ãî), à é ïðî éîãî íåïëàòî-
ñïðîìîæí³ñòü19. Êð³ì âàãîìî¿ ñóìè ºâðîîáë³ãàö³é áàíê “Íàäðà” ïîâèíåí ïîãàñèòè
áëèçüêî 400 ìëí äîë. äâîñòîðîíí³õ ïîçèê ³ êðåäèò³â äëÿ òîðãîâåëüíîãî ô³íàíñóâàí-
íÿ, áëèçüêî 68 ìëí äîë. — çà ì³ñöåâèìè ïîçèêàìè. 

Áàíê “Ô³íàíñè òà êðåäèò”, ó ñâîþ ÷åðãó, òàêîæ çàïðîïîíóâàâ ðåñòðóêòóðèçà-
ö³þ, àëå îäðàçó çà äâîìà ³íñòðóìåíòàìè — ñèíäèêîâàíîþ ïîçèêîþ (70 ìëí äîë.
ÑØÀ, ³ç ÿêèõ ñïëà÷åíî íà ñüîãîäí³ 5|%) òà ºâðîáîíäàìè-2010 (100 ìëí äîë.). Çà
îñíîâó ïåðåãîâîð³â óçÿòî ïîçèö³þ ó÷àñíèê³â ñèíäèêàòó, âðàõîâóþ÷è ÷åðãîâ³ñòü ñïëà-
òè áîðã³â. ßê ô³íàíñîâèé êîíñóëüòàíò áàíêó ìàº âèñòóïèòè ô³íàíñîâà óñòàíîâà
Morgan Stanley. Ïðåäñòàâíèêè áàíêó ñòâåðäæóþòü, ùî ç ïðîïîçèö³ºþ ïîãîäèëèñÿ
âñ³ ó÷àñíèêè ñèíäèêàòó, ³ íèí³ òðèâàþòü ê³ëüêà ïàðàëåëüíèõ ïåðåãîâîð³â. Çã³äíî ç
ïëàíîì ñèíäèêàò ìàº áóòè ðåñòðóêòóðèçîâàíî çà ñòðîêîì (ïðîëîíãàö³ÿ êðåäèòó íà
1,5—2 ðîêè). Ïåðåãîâîðè ç äåðæàòåëÿìè áîíä³â ïðîâîäÿòüñÿ ÷åðåç äîâ³ðåíó îñîáó —
Deutsche Trustee Company Ltd.20. Ïîòî÷íà ö³íà ºâðîîáë³ãàö³é áàíêó ñòàíîâèòü 33—37|%
â³ä íîì³íàëó, òîìó âèã³äí³øîþ äëÿ òðèìà÷³â áóäå ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ áîðãó, à íå ïðî-
äàæ áîíä³â íà ðèíêó; çàïðîïîíîâàíà ñòàâêà ó 10,5|% (10,375|% — äî ðåñòðóêòóðèçà-
ö³¿) º ïîð³âíÿíî íèçüêîþ. Óìîâè, ïðåäñòàâëåí³ áàíêîì “Ô³íàíñè òà êðåäèò”, îö³-
íþþòüñÿ ïîçèòèâí³øå, í³æ ó âèïàäêó ç áàíêîì “Íàäðà”.

Óìîâè ³ ñòàòóñ òðàíñàêö³é ³ç ðåñòðóêòóðèçàö³¿ îñíîâíèõ áàíê³â-ïîçè÷àëüíè-
ê³â (òàáë. 2) ìîæóòü ñòàòè îð³ºíòèðîì äëÿ ïîäàëüøèõ òàêèõ òðàíñàêö³é (çà îö³í-
êàìè àíàë³òèê³â, ¿õ áóäå 24) çàëåæíî â³ä ô³íàíñîâîãî ñòàíó ïîçè÷àëüíèêà, îáñÿãó
íàÿâíèõ ãîò³âêîâèõ êîøò³â ïîçè÷àëüíèêà òà ìîæëèâîñò³ é øâèäêîñò³ êîíâåðòàö³¿
¿õ ó âàëþòó ïîçèêè, â³ä âèäó ô³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó äî ðåñòðóêòóðèçàö³¿ òà

18
Â³äïîâ³äíî äî ïîñòàíîâè Ïðàâë³ííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â³ä 06.08.2009 ¹ 466

äî ëèñòîïàäà öüîãî ðîêó ðåãóëÿòîð ìàº âèð³øèòè ïèòàííÿ ïðî ðåêàï³òàë³çàö³þ áàíêó “Íàäðà”.
Çà ñëîâàìè ãîëîâè Ðàäè ÍÁÓ Ï. Ïîðîøåíêà, ð³øåííÿ ç öüîãî ïèòàííÿ ìàº áóòè ïðèéíÿòî äî
10 æîâòíÿ öüîãî ðîêó. (Äèâ.: Óìàíñüêèé ². Íàöáàíê ãàëüìóº ðåêàï³òàë³çàö³þ áàíêó “Íàäðà”:
[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.epravda.com.ua).

19
Åâðîîáëèãàöèè ïîãàøàþòñÿ ñ äèñêîíòîì. Óêðàèíñêèå áàíêè ýêîíîìÿò íà âíåøíèõ äîëãàõ

// ²íôîðìàö³éíå àãåíòñòâî “Cbonds”: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.cbonds.info/ua/rus/news
/index.phtml/params /id/437070/

20
Äî ïèòàííÿ ïðî ðåñòðóêòóðèçàö³þ çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü áàíêó “Ô³íàíñè òà êðåäèò”: [Åëåêòð.

ðåñóðñ]. — http://www.fc.kiev.ua/uk/news/press-releases /1248182253/
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ïî÷àòêîâîãî ñòðîêó éîãî ä³¿, à òàêîæ â³ä òèïó é íàì³ð³â êðåäèòîð³â/³íâåñòîð³â. Âà-
ãîìèì âíåñêîì ³ ïåðåâàãîþ ïîçè÷àëüíèê³â ï³ä ÷àñ ïåðåãîâîð³â áóäå âèñîêèé ñòó-
ï³íü (àáî ãîòîâí³ñòü) ï³äòðèìêè ç áîêó äåðæàâè àáî ìàòåðèíñüêèõ óñòàíîâ.

Äîñòóïíå çîâí³øíº ô³íàíñóâàííÿ ó çíà÷íèõ îáñÿãàõ òà ùå é â ³íîçåìí³é âà-
ëþò³ ñòàëî çàãðîçîþ äëÿ åêîíîì³÷íî¿ áåçïåêè êðà¿íè, àäæå â á³çíåñ-ïëàíàõ áàíê³â-
ïîçè÷àëüíèê³â, éìîâ³ðíî, íå áóâ ïåðåäáà÷åíèé ð³çêèé åêîíîì³÷íèé ñïàä ñàìå â ïå-
ð³îä âèïëàò çà çîâí³øí³ìè áîðãàìè àáî íàáðàííÿ ÷èííîñò³ ïðàâà ³íâåñòîð³â íà
îôåðòó çà ºâðîîáë³ãàö³ÿìè. Òðóäíîù³ â ä³ÿëüíîñò³ ïðåäñòàâíèê³â â³ò÷èçíÿíîãî áàí-
ê³âñüêîãî á³çíåñó, âèêëèêàí³ åêîíîì³÷íîþ êðèçîþ é íåäîñêîíàë³ñòþ óïðàâë³ííÿ
âíóòð³øí³ìè ãðîøîâèìè ïîòîêàìè ³ ïðîöåäóð îö³íêè ðèçèêó, ìîæóòü çàãðîæóâàòè
îêðåìèìè äåôîëòàìè çà çîâí³øí³ìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ³ âòðàòîþ äîâ³ðè äî Óêðà¿íè.
Îäíèì ³ç îïòèìàëüíèõ ñïîñîá³â âèõîäó ç òàêî¿ ñèòóàö³¿ º ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ çîâí³ø-
íüîãî áîðãó, ùî äàñòü çìîãó ï³äòðèìàòè ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ áàíêó-ïîçè÷àëüíèêà,
çîêðåìà çíèçèòè ðîçðèâè ë³êâ³äíîñò³ (“ãåïè”) é îïòèì³çóâàòè ðîçïîä³ë êîøò³â íà
ïîäàëüøèé ðîçâèòîê áàíê³âñüêîãî á³çíåñó. 

Ïðîöåñ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çîâí³øíüîãî áîðãó áàíê³â ðîçïî÷àâñÿ ç ìåòîþ íåäî-
ïóùåííÿ ¿õ äåôîëòó çà ïóáë³÷íèìè ïîçèêàìè, çáåðåæåííÿ ðåïóòàö³¿ íà ì³æíàðîä-
í³é àðåí³ é ï³äòðèìêè ë³êâ³äíîñò³. Çä³éñíþþ÷è ðåñòðóêòóðèçàö³þ çîâí³øí³õ áîðã³â,
áàíêè íàìàãàþòüñÿ âèãðàòè ÷àñ, ùîá íàëàãîäèòè ïîòîêè ïëàòåæ³â çà ñòðîêîâèìè âà-
ëþòíèìè êðåäèòàìè, ùî çà íèí³øí³õ îáñòàâèí á³ëüøîþ ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä ïîçè-
òèâíèõ çðóøåíü ó ä³ÿëüíîñò³ ¿õí³õ êîðïîðàòèâíèõ êë³ºíò³â — ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíî-
ãî ñåêòîðó åêîíîì³êè ³ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ íàñåëåííÿ. Ðåñòðóêòóðèçàö³þ çìóøåí³

Áàíê ²íñòðóìåíò  
áîðãó Óìîâè ðåñòðóêòóðèçàö³¿ Ñòàòóñ ñòàíîì  

íà 26.07.2009 

Àëüôà-
áàíê 

ªâðîáîíäè-2011 Êîíâåðòàö³ÿ ó ºâðîáîíäè ç³ ñòðîêîì ïîãàøåííÿ  
ó 2012 ðîö³, ñòàâêà 13 % 

Ïîãàøåíî  
15 % áîðãó 

Àëüôà-
áàíê 

ªâðîáîíäè-2009, 
2010 

Êîíâåðòàö³ÿ ó ºâðîáîíäè ç³ ñòðîêîì ïîãàøåííÿ  
ó 2012 ðîö³, ñòàâêà 13 % 

Ïîãàøåíî 
 21 % áîðãó 

Íàäðà ªâðîáîíäè 
Íåãàéíèé âèêóï 15 % â³ä íîì³íàëó áîðãó ç îáìåæåííÿì 
20 ìëí äîë. ÑØÀ; ñïèñàííÿ 60 % áîðãó é âèïëàòà 
çàëèøêó äî 2015 ðîêó, ñòàâêà 9,5 % (íåçì³ííà) 

— 

Ô³íàíñè  
òà êðåäèò 

ªâðîáîíäè Ïðîäîâæåííÿ ñòðîêó íà 3 ðîêè, ñòàâêà 10,5 % — 

Ô³íàíñè  
òà êðåäèò 

Ñèíäèêîâàíà  
ïîçèêà 

Ïðîäîâæåííÿ ñòðîêó íà 1,5—2 ðîêè 

Ïîãàøåíî 
ïðîöåíòè  
³ 5 % ò³ëà 
êðåäèòó 

ÏÓÌÁ ªâðîáîíäè Çì³íà ñòðîê³â ïîãàøåííÿ ³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê  — 

Óêðãàçáàíê 
Ñèíäèêîâàíà  
ïîçèêà 

Ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ çàáîðãîâàíîñò³ íà 3 ðîêè; ïîãàøåííÿ 
äî 20 % áîðãó íà ìîìåíò îñòàòî÷íî¿ óãîäè ïðî 
ðåñòðóêòóðèçàö³þ; ï³ëüãîâèé ïåð³îä ùîäî ïîãàøåííÿ 
îñíîâíî¿ ñóìè — 6 ì³ñÿö³â; ùîêâàðòàëüíå ïîãàøåííÿ 
îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó ç 02.2010 

Ï³äïèñàíî 
ïîïåðåäíþ  
óãîäó (term 

sheet) 

Òàáëèöÿ 2. Óìîâè ³ ñòàòóñ ðåñòðóêòóðèçàö³¿ çîâí³øíüîãî áîðãó áàíê³â 
Óêðà¿íè (ñòàíîì íà 03.08.2009)

Äæåðåëî: ²íôîðìàö³éíå àãåíòñòâî “Cbonds”: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.cbonds.com.
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Áàíê³âñüêà ñïðàâà

çä³éñíþâàòè áàíê³âñüê³ óñòàíîâè, ÿê³ íå ìàþòü ï³äòðèìêè ³íîçåìíèõ ìàòåðèíñüêèõ
ñòðóêòóð àáî îòðèìóþòü â³ä íèõ íåäîñòàòíþ ï³äòðèìêó, ÿêùî â êðà¿íàõ ðåçèäåíò-
íîñò³ öèõ ñòðóêòóð òàêîæ º îçíàêè êðèçè íåïëàòåæ³â ³ â³ä÷óòíèé ñïàä åêîíîì³êè.
Êð³ì òîãî, ðåñòðóêòóðèçóþòü áîðã áàíêè, ÿê³ áóëè ñêîíöåíòðîâàí³ íà ³ïîòå÷íîìó
êðåäèòóâàíí³, êðåäèòóâàíí³ ïëàíîâî-çáèòêîâèõ ï³äïðèºìñòâ ³ ï³äïðèºìñòâ ³ç åêñ-
ïîðòó ãðóï òîâàð³â ³ç íèçüêèì ïîïèòîì íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ, à òàêîæ áàíêè, ÿê³ íà-
ëåæàòü äî ïðîìèñëîâî-ô³íàíñîâèõ ãðóï ç³ çáèòêîâîþ ïðîô³ëüíîþ ä³ÿëüí³ñòþ. Ó ÷à-
ñè âèñîêèõ òåìï³â ï³äâèùåííÿ âíóòð³øíüîãî ïîïèòó (äî ñåðåäèíè 2008 ðîêó), ùîá
çàäîâîëüíèòè ïîòðåáó ó êðåäèò³ íàñåëåííÿ òà þðèäè÷íèõ îñ³á, áàíêè îð³ºíòóâàëèñü
íà â³äíîñíî äåøåâå ô³íàíñóâàííÿ ç-çà êîðäîíó é ìàëî âèêîðèñòîâóâàëè ìîæëèâîñ-
ò³ ôîíäóâàííÿ çà ðàõóíîê âíóòð³øí³õ ðåñóðñ³â. Ñüîãîäí³ íàäì³ðí³ çîâí³øí³ çàïîçè-
÷åííÿ é ïîâ’ÿçàí³ ç íèìè âàëþòí³ ðèçèêè ñòàëè ñåðéîçíîþ ïåðåøêîäîþ ó ñïðàâ³
îçäîðîâëåííÿ åêîíîì³êè ³ øâèäøîãî âèõîäó ç êðèçè. Ç ìåòîþ çìåíøåííÿ ðèçèê³â
áàíê³â çà êðåäèòíèìè îïåðàö³ÿìè (äëÿ îáìåæåííÿ êðåäèòóâàííÿ áàíêàìè ðåçèäåí-
ò³â ó âàëþò³ ÍÁÓ âñòàíîâèâ âèñîê³ ñòàâêè îáîâ’ÿçêîâîãî ðåçåðâóâàííÿ çà êðåäèòíè-
ìè îïåðàö³ÿìè â ³íîçåìí³é âàëþò³ ç ïîçè÷àëüíèêàìè, ÿê³ íå ìàþòü âàëþòíîãî äî-
õîäó21) áóëî çðîáëåíî ïåâí³ êðîêè — ùîïðàâäà, çàï³çíî. 

Ó íèí³øí³é ñèòóàö³¿ íàéá³ëüø³ øàíñè óñï³øíî ðåñòðóêòóðèçóâàòè çîâí³øíþ
çàáîðãîâàí³ñòü ìàþòü áàíê³âñüê³ óñòàíîâè çà òàêèõ óìîâ: ÿêùî âîíè îòðèìàëè êðå-
äèòè â³ä ìàòåðèíñüêèõ ñòðóêòóð àáî ÿêùî êðåäèò îôîðìëåíî ó âèãëÿä³ íîò ó÷àñò³. 

Ïîêè ùî óêðà¿íñüê³ áàíêè äîñèòü óñï³øíî çä³éñíþþòü ïëàíîâ³ ïîãàøåííÿ çà
çîâí³øí³ìè áîðãàìè òà â îêðåìèõ âèïàäêàõ ðåàë³çóþòü íàì³ðè ùîäî ¿õ ðåñòðóêòó-
ðèçàö³¿. Îäíàê, âðàõîâóþ÷è òåíäåíö³¿ çðîñòàííÿ â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ ïðîñòðî÷å-
íî¿ çàáîðãîâàíîñò³ é äîäàòêîâèé òèñê íà ïàñèâíó áàçó ÷åðåç íåîáõ³äí³ñòü âèïëàò
çà çîâí³øí³ìè áîðãàìè, ðåãóëÿòîðó (ÍÁÓ) òà óðÿäó ñë³ä âæèòè êîìïëåêñ çàõîä³â
ñòðóêòóðíî-àäì³í³ñòðàòèâíîãî ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðèíêó ç òèì, ùîá
ó ïåðñïåêòèâ³ çíà÷íî îáìåæèòè ðîëü çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü ó ôîðìóâàíí³ ðåñóðñ-
íî¿ áàçè áàíê³â, à òàêîæ ó ïðèíöèï³ âèêëþ÷èòè ìîæëèâ³ñòü âèõîäó íà çîâí³øí³
ô³íàíñîâ³ ðèíêè áàíê³â-ðåçèäåíò³â ³ç íåñò³éêîþ á³çíåñ-ìîäåëëþ.

21
Ïîñòàíîâà Ïðàâë³ííÿ ÍÁÓ “Ïðî çàòâåðäæåííÿ Çì³í äî Ïîëîæåííÿ ïðî ïîðÿäîê ôîð-

ìóâàííÿ íà âèêîðèñòàííÿ ðåçåðâó äëÿ â³äøêîäóâàííÿ ìîæëèâèõ âòðàò çà êðåäèòíèìè îïåðàö³-
ÿìè áàíê³â” â³ä 01.12.2008 ¹ 406. Ïóíêò 3: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http://www.zakon1.rada.gov.ua.
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