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ПРОБЛЕМАТИКА ТА АКТУАЛЬНІСТЬ ТЕМИ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Традиційно проблема зовнішнього боргу в науковій літера-
турі розглядалася з позицій платоспроможності країни. Країна
може дозволити собі більш високі відносні показники зовнішнь-
ого боргу в разі позитивного сальдо торгового балансу, зміцнен-
ня реального курсу національної валюти і зростання ВВП. Однак
основна передумова таких моделей – те, що все позитивне тор-
говельне сальдо може бути спрямовано на погашення зовнішньої
заборгованості, – є спрощеною. У реальності рішення про залу-
чення або погашення позик приймає не тільки держава, а й при-
ватний сектор, і ці рішення можуть не відповідати меті стабілі-
зації зовнішнього боргу. Численні кризи на ринках, що розвива-
ються, що відбувалися протягом останніх 30 років, показують,
що навіть у випадку, якщо зовнішній борг держави в цілому зна-
ходиться в помірних межах, диспропорції боргу в окремих секто-
рах можуть призвести до фінансової кризи. Тому питанню опти-
мізації управління зовнішнім боргом банківського сектору по-
трібно приділяти особливу увагу.

АНАЛІЗ ДОСЛІДЖЕНЬ ТА НЕВИРІШЕНА ЧАСТИНА
ПРОБЛЕМИ

Питання міжнародного руху капіталу та оперування банк-
івських інститутів на міжнародних ринках досліджували відомі
вітчизняні та зарубіжні вчені: О.І. Барановський, І.В. Бураковсь-
кий, З.О. Луцишин, Д.М. Михайлов, О.М. Мозговий, Д.В. Смис-
лов, Б. Рубцов, О.І. Рогач, В.Є. Рибалкін, А.Г. Саркисянц, Дж.
Стейніц, Дж. Стігліц, Дж. Херріс, К. Шміттгоф.

Проблеми державного боргу та боргової політики держави
досліджували Т.П. Вахненко, І. Юшко, І.В. Бураковський, О.В. Плот-
ніков, А.С. Гальчинський, В.М. Геєць та інші. Питаннями стійкості
банківського сектору займалися відомі західні вчені Д. Акерлоф,
Ф. Ален, Д. Даймонд, І. Фішер та інші. Проте масштаби та рівень
дослідження проблеми оптимізації управління зовнішнім боргом
банківського сектору України є недостатніми.

Цілі дослідження: узагальнити світову практику регулю-
вання притоку та відтоку капіталу в країнах, що розвивають-
ся; сформулювати комплексні пропозиції по удосконаленню
управлінням зовнішнім боргом українських банків.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ ДОСЛІДЖЕННЯ
Можна виділити два основних способи управління зовнішнім

боргом: пряме і непряме обмеження зовнішніх запозичень. При
прямому обмеженні зовнішні запозичення заборонені державою,
яка виступає єдиним позичальником на міжнародних ринках кап-
італів і розподіляє отримані кошти кінцевим одержувачам, дик-
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туючи умови за строковістю, відсотковими ставками і цілями от-
римання кредиту. Недолік полягає в тому, що при ухваленні рішен-
ня про виділення кредиту буде проявлятися бюрократизм, зрос-
те вартість складання оцінки проекту, так як це буде включати
послуги аудиторських та консалтингових компаній.

При непрямому обмеження вводяться кількісні та якісні об-
меження на зовнішні позики. Прикладом кількісного обмежен-
ня є квотування ввезення капіталу, податок на імпорт капіталу,
податок на різницю між внутрішніми і зовнішніми процентними
ставками. Прикладом якісного обмеження є вимога про беззбит-
кову діяльність компанії за останні два роки, проведення ауди-
ту за міжнародними стандартами, необхідність отримання
ліцензії на вивіз капіталу. Пряме обмеження зовнішніх запози-
чень зберігається в країнах з недемократичним режимом; еле-
менти непрямих обмежень застосовуються у всіх розвинутих
країнах і країнах, що розвиваються.

Для країн, що розвиваються, введення контролю за при-
током короткострокових капіталів доцільне для уникнення
фінансової нестабільності. В той же час, контроль держави
за відпливом капіталу й, особливо, його кількісні обмеження
неефективні. Попередній державний контроль за відтоком ка-
піталу призводить до зростання масштабів корупції, в
більшості випадків не сприяє урегулюванню кризи. Тимчасові
ж заходи можуть протистояти кризовій ситуації.

Більш ефективним є регулювання припливу капіталу, ніж його
відтоку, головним чином, в силу того, що інвестори, які ввозять
капітал у країну, мають менше економічних стимулів ухилятися
від регулювання, ніж інвестори, які прагнуть вивести капітал. Крім
того, заходи з контролю припливу капіталу в меншою мірою по-
гіршують інвестиційний клімат, тому що інвестори, що направля-
ють свої кошти в країну, знають заздалегідь, з якими обмеження-
ми і витратами вони зіткнуться. Це підтверджує приклад Малайзії,
де під час азіатської кризи 90-х рр. використовувалися заходи з
обмеження відтоку капіталу. Хоча даний приклад в літературі на-
водять як у цілому успішний, можна стверджувати, що введення
заходів зі стримування відтоку капіталу серйозно погіршило інве-
стиційний клімат Малайзії. Спред по суверенних зобов’язанням
країни зріс з 50 п.п. перед кризою до 1000 базисних пунктів після
кризи. Цей спред перевищував спред Таїланду і Кореї, які найб-
ільше постраждали від кризи. Крім того, відновлення економіки
після кризи в Кореї почалося раніше, ніж у Малайзії^[13].

Також можна зробити висновок, що контроль над рухом ка-
піталу ефективний, коли він супроводжується збалансованою
бюджетною політикою, стимулюванням зростання норми
внутрішніх заощаджень. Контроль над міжнародними потоками
капіталу повинен супроводжуватися заходами щодо вдоскона-
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лення регулювання внутрішнього фінансового ринку країни, в
тому числі, банківської системи. Успішний досвід регулювання
припливу капіталу в Чилі в 90-і рр. пояснюється тим, що крім вве-
дення контролю над рухом капіталу, в країні поліпшувалося ре-
гулювання банків, зміцнювалася банківська система [7].

Незважаючи на досягнуті в 2002—2007 роках успіхи, інве-
стиційна активність українських підприємств як і раніше, зали-
шається недостатньою. Збільшення інвестицій в основний капі-
тал потребують залучення безпрецедентних обсягів довгостро-
кових ресурсів: за рахунок внеску бюджетних коштів у статутні
капітали акціонерних товариств та державних корпорацій, але
ще більшою мірою за рахунок розвитку фондового ринку та дов-
гострокового банківського кредитування економіки.

На підставі аналізу світової практики регулювання зовні-
шнього боргу банків і оцінки застосовності різних механізмів
у українських умовах, автором пропонуються наступні заходи
з управління зовнішнім боргом українських банків з метою
мінімізації ризиків зовнішньоборгового фінансування та гаран-
тування стабільності валютно-фінансової системи:^

1. Встановлення контролю за зростанням зовнішньої
заборгованості банків різними інструментами грошово-кре-
дитної політики та банківського регулювання:

— Пряме обмеження частки зовнішнього боргу в пасивах
банку. Даний метод застосовувався в деяких країнах і досить
ефективно (Малайзія). Однак можливе виникнення тіньових
схем, які обходитимуть державні заборони. За даними статис-
тики, щорічно у світі до законного фінансового обігу залучаєть-
ся 0,59-1,5 трлн. дол. США, набутих злочинним шляхом, що ста-
новить від 2 % до 5 % світового валового продукту [6].

— Визначення оптимального співвідношення між зовнішні-
ми запозиченнями та залученням фінансових ресурсів на внутрі-
шньому ринку, включаючи депозити фізичних та юридичних осіб,
або встановлення розміру зовнішніх запозичень для кожного
банку окремо в залежності, наприклад, від його капіталу.

З врахуванням рекомендацій міжнародних рейтингових
агенцій FitchRatings та Moody’s таке співвідношення повинне
бути не більше 60:40 від розміру зобов‘язань в пасивах банків
(60% — зовнішні (міжнародні) ресурси, 40% — внутрішні
(місцеві) ресурси).

Іншим прикладом може слугувати досвід Казахстану, де з
квітня 2007 року для казахських банків встановлено норматив
дотримання обсягу міжнародних кредитів, з врахуванням вже
отриманих, не більше 4-6 розмірів власного капіталу банку.

— Диференційовані вимоги щодо обов’язкового резер-
вування (підвищені норми резервування як за зобов’язання-
ми в іноземній валюті перед організаціями-нерезидентами,
так і за активами в іноземній валюті) [14].

— Обмеження відкритої валютної позиції. Дана норма вже
використовується (сума всіх відкритих валютних позицій в іно-
земних валютах та окремих дорогоцінних металах не повинна
перевищувати 20% власних коштів банку) і, на наш погляд, по-
винна зберігатися. Скасування даного обмеження у ряді країн
викликало важкі кризові явища (наприклад, в Угорщині). Про-
те обмеження відкритої валютної позиції банків не повинно суп-
роводжуватися істотним дисбалансом активів і зобов’язань в
іноземній валюті самих позичальників.

— Стримування зростання кредитних операцій у разі за-
надто бурхливого нарощування кредитних портфелів, й особ-
ливо в іноземній валюті. Обмеження росту кредитних операцій
знижує стимули банків до зовнішніх запозичень [12].

— Здійснення валютних інтервенцій для зниження приваб-
ливості зовнішніх запозичень. У разі якщо в країні спостерігаєть-
ся стабільне позитивне сальдо рахунку поточних операцій або
капітального рахунку, створюються передумови для зміцнення
курсу національної валюти. У цій ситуації банкам стає вигідно
залучати зовнішнє фінансування, яке за рахунок підвищення
курсу стає дешевше. Тому політика перешкоджання сильного
зміцнення курсу національної валюти може сприяти зниженню
нарощування зовнішнього боргу.

Таку політику в 2000—2007 рр. активно проводили країни
Азії (Китай, Індія, Корея, Малайзія і т. д.), хоча обмеження зовні-
шнього боргу не завжди було головною метою політики (у Китаї

та Індії використовувалася скоріше для стимулювання експорту,
накопичення золотовалютних резервів) [9]. Важливу роль при
проведенні такої політики відіграє вибір механізму стерилізації
інтервенцій. Найбільш ефективними ринковими інструментами
стерилізації є довгострокові державні облігації, придбані небан-
ківським сектором, тому що навіть у разі тривалого припливу ка-
піталу їх використання дозволяє скоротити надмірну кредитну ек-
спансію банків і знизити їх ризики. Проте випуск довгострокових
облігацій може бути дорогим для бюджету і навіть призвести до
бюджетного дефіциту (приклад Колумбії і Чилі). Одночасно може
виникнути негативний ефект, що виражається в тому, що реаль-
ному сектору буде складно конкурувати з державними інструмен-
тами в залученні банківських кредитів і коштів інвесторів. Крім
того, підвищення рівня процентних ставок в результаті операцій
центральних банків на відкритому ринку може сприяти подаль-
шому притоку іноземного капіталу в країну. Тому у випадку, якщо
приплив капіталу є тимчасовим, кращим є використання операцій
РЕПО і валютних свопів, а також залучення коштів банків на де-
позити.

В цілому для країни з вільним рухом капіталу і з режимом
вільного плавання валютного курсу найбільш ефективними мо-
жуть бути введення диференційованих вимог щодо обов’язко-
вого резервування та обмеження максимального розміру відкри-
тої валютної позиції банку.

2. Стимулювання менш ризикованих видів зовнішніх за-
позичень:

— сприятливі умови для довгострокового боргу (введен-
ня більш низьких нормативів обов’язкових резервів для зобо-
в’язань банків в іноземній валюті на термін понад 3 роки);

— сприятливі умови для розміщення єврооблігацій та інших
боргових паперів, зокрема, EMTN, які, в порівнянні з кредитами і
депозитами іноземних банків, розміщуються на більший строк.

3. Рефінансування НБУ довгострокових кредитів комерц-
ійних банків з обов‘язковим контролем цільового використан-
ня отриманих коштів для попередження надходження таких
коштів на валютний ринок. Такі кошти повинні бути призначені
для активізації інвестиційної діяльності в економіці.

4. Стимулювання довгострокових заощаджень населен-
ня в національній валюті [5].

В даний час довгострокові фінансові відносини обмежені
через те, що у частини населення зберігається недовіра до банк-
івської системи. Крім того, банкам важко залучити вклади насе-
лення також із-за низької норми заощадження. Стимулювати на-
селення більше зберігати дуже складно (за допомогою застосу-
вання податкових пільг і т.д.), тому що на даному етапі розвитку
економіки країни для населення важливо поліпшити свій добро-
бут і придбати товари. Реальні доходи населення зростали до-
сить швидко, щоб придбати побутову техніку чи автомобіль, але
недостатньо, щоб дозволити собі купити житло за іпотекою (в
умовах стрімкого зростання цін на нерухомість у 2005—2008 рр.).
Але після закінчення кризи (особливо з урахуванням підвищення
доступності житла в умовах зниження цін на нерухомість) все
більша частина населення потенційно буде готова брати іпотечні
кредити. Однак однією з основних вимог з іпотеки є наявність
досить істотного початкового внеску (мінімальний розмір якого,
можливо, доцільно, регулювати, щоб мінімізувати ризики банків
і попередити розвиток ситуації, яка сталася в США). У зв’язку з
цим, перед придбанням житла населення буде накопичувати кош-
ти для оплати початкового внеску на строкових вкладах. Тому
розвиток іпотечного кредитування не суперечить ідеї стимулю-
вання довгострокових заощаджень.

Висока інфляція — один з найважливіших чинників, що зни-
жують стимули до заощадження, тому що вона робить реальні став-
ки за вкладами майже постійно негативними. Тому перехід до ре-
жиму плаваючого валютного курсу та інфляційне таргетування має
сприяти зростанню привабливості заощаджень.

5. Стимулювання розвитку внутрішнього фінансового
ринку [10, c. 63—65]:

— Підтримка розвитку небанківських фінансових посеред-
ників (пенсійні фонди, страхові компанії, що акумулюють дов-
гострокові ресурси, інвестиційні фонди).^

— Розвиток внутрішнього фондового ринку як джерела
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фінансування.
— Розвиток ринку похідних інструментів. Зокрема це сто-

сується можливості хеджування банками валютних ризиків за
власними запозиченнями в іноземній валюті [11]. Слід зверну-
ти увагу на високу частку іноземного капіталу в українській
банківській системі, що об‘єктивно означає отримання дочір-
німи банками від материнських компаній значних кредитів в
іноземній валюті, навіть за умов кризи. Спроби банків хеджу-
вати валютні ризики за умови відсутності відповідних інстру-
ментів фактично означають їх перенесення на інших економі-
чних суб’єктів всередині країни. Саме це відбувалося в Україні
до кризи 2008—2009 рр.: банки перекладали ризики на
клієнтів, видаючи їм кредити в іноземній валюті Україні.

Необхідно розвивати можливості банків проводити активні
операції на міжнародних ринках капіталу з метою підвищення
ефективності управління боргом. Найбільший ризик для банків,
який оцінюється міжнародними рейтинговими агенціями, є ри-
зик непогашення існуючих боргових зобов‘язань у визначений
в договірному порядку термін. Тому наявність широких можли-
востей, що виявляється, насамперед, в різноманітності інстру-
ментів запозичень та диверсифікації інвесторської бази, може
значним чином знизити такий ризик.

6. Підвищення стандартів ризик-менеджменту комер-
ційних банків:

— Регулювання та моніторинг банківської системи для
забезпечення належного управління ризиками.

— Підвищення інформаційної прозорості банків.
Рекомендації для комерційних банків полягають, перш

за все, у виборі оптимальної структури пасивів з урахуван-
ням поточної вартості залучення коштів і ризику її підвищен-
ня (і ризику того, що дане джерело стане недоступним), у
розробці ефективних систем ризик-менеджменту. В цілому,
світовий досвід фінансових криз показує, що банкам необхі-
дно бути більш консервативними при аналізі ризиків, у тому
числі ризиків, пов’язаних із залученням зовнішніх запозичень,
і більшою мірою орієнтуватися на залучення внесків населен-
ня як найбільш надійного і стабільного джерела коштів.

7. Заходи загально-макроекономічного характеру:
— Прискорення темпів накопичення офіційних валютних

резервів.
— Реалізація заходів стосовно зростання обсягів експор-

ту і регулювання імпорту споживчих товарів та послуг.
— Дотримання дефіциту бюджету в рамках 3% ВВП.

Збільшення дефіциту бюджету потребуватиме залучення до-
даткових ресурсів для його фінансування, що в умовах кризи
є проблематичним, якщо неможливим (виняток – фінансуван-
ня від міжнародних фінансових організацій).

ВИСНОВКИ
У результаті систематизації досліджень, присвячених ана-

лізу ризиків відтоку капіталу та механізмів регулювання руху ка-
піталу, можна зробити висновок, що більш ефективним є регу-
лювання припливу капіталу, ніж його відтоку, головним чином,
в силу того, що інвестори, які ввозять капітал у країну, мають
менше економічних стимулів ухилятися від регулювання, ніж
інвестори, які прагнуть вивести капітал. Державні обмеження
на залучення короткострокових капіталів в країнах, що розви-
ваються, можна вважати ефективним заходом, оскільки вони
знижуються фінансову нестабільність. Контроль за відтоком
капіталу не виступає сприятливим фактором при вирішенні кри-
зової ситуації, а його ефективність залежить від того, чи є він
попереднім, чи тимчасовим. Тимчасові обмеження (на відміну
від попередніх) відтоку капіталу в окремих країнах є ефектив-
ними для подолання кризи. Також можна зробити висновок, що
контроль над рухом капіталу ефективний, коли він супровод-
жується збалансованою бюджетною політикою, стимулюванням
зростання норми внутрішніх заощаджень. Контроль над міжна-
родними потоками капіталу повинен супроводжуватися захода-
ми щодо вдосконалення регулювання внутрішнього фінансового
ринку країни, в тому числі, банківської системи.

Для визначення оптимального рівня зовнішньої заборгова-
ності можуть бути запропоновані різноманітні методики. Авто-

ром запропонована методика визначення оптимального рівня
довгострокової зовнішньої заборгованості, виходячи з попиту
країни на довгострокові фінансові ресурси. Для визначення оп-
тимального розміру зовнішньої заборгованості розраховуються
потреби економіки в довгострокових ресурсах, визначається об-
сяг, який може бути забезпечений з власних коштів компаній,
депозитів населення, рефінансування НБУ, а також обсяг ре-
сурсів, що може бути залучений компаніями на місцевому фон-
довому ринку. У результаті отримуємо необхідний обсяг банкі-
вських кредитів (як від українських, так і іноземних банків).

В цілому, ефективний ризик-менеджмент в самих кредитних
організаціях, заходи уряду й НБУ з обмеження надмірного зрос-
тання зовнішніх запозичень банків і в цілому грошово-кредитна
політика, спрямована на досягнення цінової стабільності, можуть
істотно скоротити ризики нестабільності банківського сектору.
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