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ÐÎËÜ Ì²ÆÍÀÐÎÄÍÎÃÎ
ÂÀËÞÒÍÎÃÎ ÔÎÍÄÓ

Ó ÌÀÊÐÎÔ²ÍÀÍÑÎÂ²É
ÑÒÀÁ²Ë²ÇÀÖ²¯ ÓÊÐÀ¯ÍÈ

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè.  Â  óìîâàõ
ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè òà îáìåæå-
íîñò³ äîñòóïó äî ðèíê³â ïîçè÷êîâîãî
êàï³òàëó ï³äâèùóºòüñÿ ðîëü ì³æíàðîä-
íèõ ô³íàíñîâèõ îðãàí³çàö³é (ÌÔÎ) ó
çàáåçïå÷åíí³ ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³ êðà¿í-÷ëåí³â. Ïðîòå ñåðåä íàó-
êîâö³â íå ³ñíóº îäíîçíà÷íî¿ â³äïîâ³ä³
ñòîñîâíî âïëèâó ÌÔÎ çàãàëîì ³ Ì³æíà-
ðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó, çîêðåìà, íà
ô³íàíñîâèé òà åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê
ïîçè÷àëüíèê³â.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é
ç ïðîáëåìè. Íà ñüîãîäí³øí³é äåíü äîñ-
ë³äæåííÿì äàíîãî ïèòàííÿ çàéìàþòü-
ñÿ ÿê â³ò÷èçíÿí³, òàê ³ ³íîçåìí³ â÷åí³.
Â òîé ÷àñ ÿê ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ
ïàíóº êðèòè÷íå ñòàâëåííÿ äî íàñë³äê³â
âçàºìîä³¿ êðà¿íè ç ÌÂÔ, ³íîçåìíà íàó-
êîâà äóìêà äàº ìîæëèâ³ñòü ïîáà÷èòè ÿê
ïîçèòèâíó, òàê ³ íåãàòèâíó òî÷êè çîðó
ç äàíîãî ïèòàííÿ.

Ñåðåä ³íîçåìíèõ äîñë³äíèê³â, ÿê³
çàéìàþòüñÿ îö³íêîþ íàñë³äê³â âçàºìîä³¿
ÌÂÔ ç êðà¿íàìè-÷ëåíàìè, ìîæíà âèä³-
ëèòè Ð. Ê³îóàíà, Á. Ðåçí³êà, Ä.
Ñò³ãë³òöà, ×. Þíà. Òàê, ó ñâîºìó äîñ-
ë³äæåíí³ ïðèðîäè ñóïåðå÷íîñòåé òà íå-
îáõ³äíîñò³ êîîïåðàö³¿ â ìåæàõ ñâ³òîâî-
ãî ãîñïîäàðñòâà Ð. Ê³îóí ÷³òêî ãîâîðèòü
ïðî òå, ùî ä³ÿëüí³ñòü ÌÂÔ ìàëà á³ëüøå
ïîçèòèâíèõ íàñë³äê³â äëÿ ðîçâèíåíèõ
êðà¿í  ñâ³òó,  í³æ  äëÿ  òèõ,  ÿê³  ðîçâè-
âàºòüñÿ. Ïðîòå çà ïåâíèõ óìîâ öÿ îðãà-
í³çàö³ÿ ïðîäåìîíñòðóâàëà ñâîþ
ä³ºçäàòí³ñòü òà âàæëèâó ðîëü íà ñâ³òîâ³é
àðåí³, ÿê òî ó âèïàäêó ³ç çàïîá³ãàííÿì
ðîçâèòêó ìàñøòàáíî¿ êðèçè çàáîðãîâà-

íîñò³ ó 1982-1983 ðð., êîëè öÿ îðãàí³-
çàö³ÿ âñóïåðå÷ âëàñíèì ö³ëÿì çàáåçïå-
÷èëà óìîâè äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ ñèòóàö³¿ [12,
ð. 255].

Âèêëþ÷íî ïîçèòèâí³ íàñë³äêè âçàº-
ìîä³¿ ÌÂÔ ³ç êðà¿íàìè-÷ëåíàìè âèç-
íà÷àþòü Á. Ðåçí³ê òà ×. Þí, ÿê³ çàç-
íà÷àþòü, ùî çàâäÿêè ñâîº÷àñíîìó âòðó-
÷àííþ ÌÂÔ ó 1994 ðîö³ âäàëîñÿ çàïî-
á³ãòè çíà÷í³é äåâàëüâàö³¿ ìåêñèêàíñü-
êîãî ïåñî. Çà ¿õ ñëîâàìè, ï³ñëÿ òîãî,
ÿê Ïðåçèäåíò êðà¿íè Åðíåñòî Çåä³ëî
ïðèéíÿâ ð³øåííÿ ïðî ÷àñòêîâó äåâàëü-
âàö³þ ìåêñèêàíñüêî¿ âàëþòè ïî â³äíî-
øåííþ äî äîëàðà ÑØÀ íà 14%, íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó ïî÷àëàñÿ ïàí³êà ³
âëàñíèêè ìåêñèêàíñüêèõ áîðãîâèõ
ö³ííèõ ïàïåð³â ïî÷àëè ìàñîâî ¿õ ïîç-
áóâàòèñü. Öå, ó ï³äñóìêó, ïðèçâåëî äî
äåâàëüâàö³¿ ïåñî ìàéæå íà 40%. Çàâäÿ-
êè æ îòðèìàííþ ç áîêó ÌÂÔ ô³íàíñî-
âî¿ äîïîìîãè ó ðîçì³ð³ 53 ìëðä. äîë.
ÑØÀ âäàëîñÿ ñòàá³ë³çóâàòè ñèòóàö³þ
[10, P. 50].

Êàðäèíàëüíî ïðîòèëåæíî¿ äóìêè
ïðèòðèìóºòüñÿ ëàóðåàò Íîáåë³âñüêî¿
ïðåì³¿ â ãàëóç³ åêîíîì³êè Ä. Ñò³ãë³òö.
Òàê, ó ñâî¿é ðîáîò³, ÿêà ïðèñâÿ÷åíà äîñ-
ë³äæåííþ ïðîáëåì ãëîáàë³çàö³¿, â³í âèç-
íàº íåãàòèâíèé âïëèâ ÌÂÔ íà ô³íàí-
ñîâî-åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê êðà¿í, ÿê³
çâåðíóëèñÿ çà äîïîìîãîþ äî ö³º¿ îðãà-
í³çàö³¿. Â ÿêîñò³ ïðèêëàäó àâòîð íàâî-
äèòü Àðãåíòèíó, ÿêà ñòàðàííî ñë³äóâà-
ëà ïðèïèñàì òàê çâàíîãî «Âàøèíãòîíñü-
êîãî êîíñåíñóñó» ³ ñëóãóâàëà ïðèêëà-
äîì äëÿ ³íøèõ. Ñàìå ñë³äóâàííÿ öèì
âèìîãàì, çà òâåðäæåííÿì àâòîðà, ïðè-

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º îö³íêà ðîë³ Ì³æíàðîäíîãî âàëþòíîãî ôîíäó ó
ï³äòðèìö³ ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ Óêðà¿íè òà êðà¿í, ÿê³ º ÷ëåíàìè äàíî¿
îðãàí³çàö³¿, ïðîàíàë³çóâàâøè ³ñíóþ÷³ òî÷êè çîðó ïðîâ³äíèõ ³íîçåìíèõ òà â³ò÷èç-
íÿíèõ íàóêîâö³â ñòîñîâíî ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ äàíî¿ îðãàí³çàö³¿ òà ¿¿ âïëè-
âó íà ðîçâèòîê ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè â ö³ëîìó òà ô³íàíñîâîãî ãîñïîäàðñòâà –
çîêðåìà.

ÓÄÊ 339.732.4
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çâåëî äî â³äêðèòòÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè
äàíî¿ êðà¿íè äëÿ çîâí³øí³õ øîê³â ³
ïîã³ðøåííÿ çàãàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèòó-
àö³¿ [14, ð. 16-17].

Â³ò÷èçíÿí³ äîñë³äíèêè, â á³ëüøîñò³
ñâî¿é, ï³äòðèìóþòü òî÷êó çîðó Ä.
Ñò³ãë³òöà. Çîêðåìà, Ò. Òêà÷óê (ê.å.í.,
ñï³âðîá³òíèê ²íñòèòóòó çàõèñòó ³íôîð-
ìàö³¿ ç îáìåæåíèì äîñòóïîì) íàâîäèòü
³íø³ ïðèêëàäè, êîëè ñï³âðîá³òíèöòâî
ç ÌÂÔ ïðèçâîäèëî äî ïîã³ðøåííÿ çà-
ãàëüíî¿ åêîíîì³÷íî¿ òà ô³íàíñîâî¿ ñè-
òóàö³¿ â êðà¿í³. ßê ñòâåðäæóº àâòîð, çà
ðîêè ñï³âðîá³òíèöòâà ç ÌÂÔ ó 32 êðà¿í
³ç 90 ñïîñòåð³ãàëîñÿ çìåíøåííÿ ÂÂÏ
íà 15%, à êðà¿íè Ëàòèíñüêî¿ Àìåðè-
êè, ÿê³ àêòèâíî âèêîðèñòîâóþòü ïîëî-
æåííÿ «Âàøèíãòîíñüêîãî êîíñåíñóñó»,
ñòàëè ïîñò³éíèì ïîçè÷àëüíèêîì ÌÂÔ
[3, ñ. 11].

Òàê, çà ñëîâàìè À. Ïåòðåíêà (ìåä³à-
õîëäèíã «Ìåä³àÄ³ì), â Áîë³â³¿ ðåôîð-
ìè 1985-1990 ðð. ñïðè÷èíèëè ñêîðî-
÷åííÿ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é â åêîíî-
ì³êó òà äî ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ³ìïîðòó,
ùî áóëî íàñë³äêîì çàâèùåííÿ îáì³ííî-
ãî êóðñó íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè [1, ñ. 18].

Â³äìîâà â³ä ïîñëóã ÌÂÔ ó 2005 ðîö³
äîçâîëèëà, çà ñëîâàìè Ï.Ï. ßêîâëºâà
(ê.å.í., äèðåêòîð Öåíòðó ³áåð³éñüêèõ
äîñë³äæåíü ²ËÀ ÐÀÍ), Àðãåíòèí³ óíèê-
íóòè çãóáíèõ äëÿ ¿¿ åêîíîì³êè òà ô³íàí-
ñîâî¿ ñèñòåìè ãðîøîâèõ òà ïîäàòêîâèõ
êîðèãóâàíü. Ñàìå â öåé ÷àñ Àðãåíòèíà
ïîâí³ñòþ ðîçðàõóâàëàñü çà çîáîâ’ÿçàííÿ-
ìè ïåðåä ÌÂÔ [4, ñ. 255-257].

Ìåòîþ ñòàòò³ º âèçíà÷åííÿ ïîçèòèâ-
íèõ òà íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â âçàºìîâ³-
äíîñèí ì³æ Óêðà¿íîþ òà ÌÂÔ òà îö³í-
êà ¿õ âïëèâó íà ìàêðîô³íàíñîâó ñòàá³-
ë³çàö³þ íàøî¿ êðà¿íè.

²ñòîð³ÿ âçàºìîâ³äíîñèí Óêðà¿íè ç
ÌÂÔ ìîæíà óìîâíî ðîçä³ëèòè íà äâà
åòàïè: ïåðøèé, ÿêèé îõîïëþâàâ ê³íåöü
90-õ ðîê³â ìèíóëîãî ñòîð³÷÷ÿ, òà äðó-
ãèé – òðèâàº ñüîãîäí³. ßêùî ï³ä ÷àñ
ïåðøîãî ïåð³îäó âçàºìîâ³äíîñèíè ïðî-
õîäèëè â óìîâàõ ñòàíîâëåííÿ âàëþòíî¿
ñèñòåìè Óêðà¿íè òà ââåäåííÿ íàö³î-
íàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³, òî äðóãèé
ïîâ’ÿçàíèé ³ç íåîáõ³äí³ñòþ êîðèãóâàí-
íÿ íàñë³äê³â ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè
äëÿ Óêðà¿íè.

Ñàìå ïðîòÿãîì ïåðøîãî åòàïó ÌÂÔ
â³ä³ãðàâ âàæëèâó ðîëü ó ïðîöåñ³ ââåäåí-
íÿ ãðèâí³ òà ¿¿ ï³äòðèìö³ â ïåðø³ ðîêè
ôóíêö³îíóâàííÿ. Çâ³ñíî, ùî áåç ñòîðîí-
íüî¿ äîïîìîãè âïîðàòèñÿ ç òàêîþ çàäà-

÷åþ áóëî á íåìîæëèâî, îñîáëèâî, âðà-
õîâóþ÷è â³äñóòí³ñòü òàêîãî äîñâ³äó â
íàøî¿ äåðæàâè çà ÷àñ³â ³ñíóâàííÿ Ðà-
äÿíñüêîãî Ñîþçó.

Ïðîòÿãîì ïåðøîãî ïåð³îäó (1996-
2005 ðð.) îáñÿã îòðèìàíî¿ Óêðà¿íîþ
ç áîêó ÌÂÔ äîïîìîãè ñòàíîâèâ ìàéæå
2,5 ìëðä. ÑÏÇ, ÿê³ áóëî îòðèìàíî,
ïåðåâàæíî, â ðàìêàõ ïðîãðàì Stand-
by òà Ðîçøèðåíîãî ô³íàíñóâàííÿ
(òàáë.1).

Ç îãëÿäó òå, ùî êóðñ ÑÏÇ âèçíà-
÷àºòüñÿ íà îñíîâ³ êîøèêó âàëþò, ñòà-
íîì íà 15.03.2010 ð. âàðò³ñòü 1 îä. ÑÏÇ
áóëà åêâ³âàëåíòíà 1,5 äîë. ÑØÀ [16],
òîáòî îáñÿã íàäàíèõ Óêðà¿í³ ô³íàíñî-
âèõ ðåñóðñ³â ñòàíîâèòü ìàéæå 14 ìëðä.
äîë. ÑØÀ.

Ñåðåä ïåðåë³êó íàÿâíèõ ïðîãðàì
ô³íàíñóâàííÿ â ÌÂÔ ïðîãðàìà Stand-
by ïðèçíà÷åíà äëÿ ïîäîëàííÿ ïðîáëåì,
ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïëàò³æíèì áàëàíñîì êðà¿-
íè, ³ íàäàºòüñÿ íà êîðîòêîòåðì³íîâ³é
îñíîâ³. Ó ñâîþ ÷åðãó, Ïðîãðàìà Ðîçøè-
ðåíîãî ô³íàíñóâàííÿ âêëþ÷àº íàäàííÿ
äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèò³â äëÿ ïðîâåäåí-
íÿ ñòðóêòóðíèõ ðåôîðì åêîíîì³êè òà
çáàëàíñóâàííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïî-
êàçíèê³â.

Îñê³ëüêè æ íàäàí³ ç áîêó ÌÂÔ êîø-
òè çàðàõîâóþòüñÿ íà ðàõóíêè Öåíòðàëü-
íîãî áàíêó Óêðà¿íè (ÖÁÓ), òî öå áåç-
ïîñåðåäíüî áóäå âïëèâàòè íà îáñÿãè éîãî
çîëîòîâàëþòíèõ ðåçåðâ³â òà êóðñ íàö³î-
íàëüíî¿ âàëþòè ïî â³äíîøåííþ äî ïðî-
â³äíèõ âàëþò ñâ³òó, òàê ÿê îòðèìàí³ ç
áîêó ÌÂÔ êîøòè éäóòü, â ïåðøó ÷åð-
ãó, íà ðåãóëþâàííÿ ïîïèòó òà ïðîïî-
çèö³¿ íà âàëþòíîìó ðèíêó.

ßê ñâ³ä÷èòü ðèñ. 1, íà ïî÷àòêó ôóí-
êö³îíóâàííÿ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿
îäèíèö³ Óêðà¿íè – ãðèâí³, êóðñ ïî
â³äíîøåííþ äî äîëàðà ÑØÀ çíàõîäèâ-
ñÿ íà ð³âí³ 1:2, ïðîòå âæå ç ïî÷àòêîì
ô³íàíñîâî¿ êðèçè 1998 ðîêó îô³ö³éíèé
êóðñ äîëàðà ÑØÀ ïî÷àâ çðîñòàòè ³ ñòà-
íîâèâ ìàéæå 5 ãðí. ó 2000 ðîö³. Ó 2008
ðîö³ îáì³ííèé êóðñ ãðèâí³ ïî â³äíî-
øåííþ äî äîëàðà çà ïàðèòåòîì êóï³-
âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ (ðîçðàõîâàíî àâ-
òîðàìè çà äîïîìîãîþ âèêîðèñòàííÿ
³íäåêñó «Á³ã Ìàê») ñòàíîâèâ 3,4 ãðí.
çà 1 äîëàð ÑØÀ (áåðåçåíü 2010 ðîêó –
3,9 ãðí.). Öå ñâ³ä÷èòü ïðî â³äñòàâàííÿ
îô³ö³éíîãî êóðñó ãðèâí³ â³ä ðåàëüíîãî
ó 2008 ðîö³ ìàéæå íà 36%, à ó 2010 ð.
– íà 50% (îô³ö³éíèé êðóñ 1 äîëàðà
ÑØÀ ñòàíîâèâ 8 ãðí.). Äîïîìîãà ç áîêó
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ÌÂÔ ó 2008-2009 ðð. äàëà ìîæëèâ³ñòü
äåùî ñòàá³ë³çóâàòè ñèòóàö³þ íà âàëþò-
íîìó ðèíêó.

ßêùî ïîð³âíÿòè ÷àñîâ³ ðàìêè êðå-
äèòóâàííÿ òà äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿
âàëþòè, ìîæíà çðîáèòè òàêîæ âèñíî-
âîê, ùî äèíàì³êà îáì³ííîãî êóðñó ãðèâ-
íÿ/äîëàð ÑØÀ òðèâàëèé ÷àñ çàëèøà-
ëàñÿ ñòàá³ëüíîþ (2000-2008 ðð.). ²íàê-
øå êàæó÷è, ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ñâîºð³äíå
«ïðèêð³ïëåííÿ» ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ.

Õî÷à ïðîöåñ íàäàííÿ ô³íàíñîâèõ
ðåñóðñ³â êðà¿í³ òà ¿õ ïîâåðíåííÿ íå
ïåðåäáà÷àº âåäåííÿ çàïèñ³â ïðî âèäà÷ó
÷è ïîâåðíåííÿ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â ó
çâ³òíîñò³ ÌÂÔ, à ñóïðîâîäæóºòüñÿ
ëèøå â³äì³òêàìè ñòîñîâíî êóï³âë³-ïðî-
äàæó â³äïîâ³äíî¿ ê³ëüêîñò³ âàëþòè, äëÿ
êðà¿íè-ïîçè÷àëüíèêà öå â³äîáðàæàºòü-
ñÿ ó çá³ëüøåíí³ ð³âíÿ çîâí³øíüîãî áîð-
ãó äåðæàâè. Â³äïîâ³äíî äî ìåòîäîëîã³¿,
ÿêà çàñòîñîâóºòüñÿ Ñâ³òîâèì áàíêîì,
çàáîðãîâàí³ñòü ïåðåä ÌÂÔ âèä³ëÿºòüñÿ

Òàáëèöÿ 1
Ï³äñóìêè ô³íàíñîâèõ â³äíîñèí  ì³æ Óêðà¿íîþ òà ÌÂÔ

çà 1996-2008 ðð. (ìëí. ÑÏÇ) [13, 17]

Ïðîãðàìà Äàòà
óêëàäàííÿ

Äàòà
çàê³í÷åííÿ

Ïîãîäæåíà
ñóìà êîøò³â

Íàäàíà ñóìà
êîøò³â

Ïðîãðàìà Stand-by 05.11.2008 04.11.2010 11 000 7 000
Ïðîãðàìà Stand-by 29.05.2004 28.05.2005 411,6 0
Ïðîãðàìà Ðîçøèðå-
íîãî ô³íàíñóâàííÿ 04.09.1998 03.09.2002 1 919,950 1 193,000

Ïðîãðàìà Stand-by 25.08.1997 24.08.1998 398,92 181,328
Ïðîãðàìà Stand-by 10.05.1996 23.02.1997 598,2 598,2
Ïðîãðàìà Stand-by 07.04.1995 06.04.1996 997,3 538,65
Âñüîãî 15 325 9 511

 Ïðèì³òêà. Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî àâòîðàìè íà îñíîâ³ äàíèõ ÌÂÔ

â îêðåìó ãðóïó ³ â ñâ³ò³ òàêèé âèä áîð-
ãó ñêëàäàº ïðèáëèçíî 3-6%. Ñàìå íà
ïî÷àòîê ô³íàíñîâî¿ êðèçè ó 2008 ðîö³
áîðã Óêðà¿íè ïåðåä ÌÂÔ âäàëîñÿ ñêî-
ðîòèòè äî 2,45% â³ä çàãàëüíîãî îáñÿãó
äåðæàâíîãî áîðãó. Ïðîòå íåîáõ³äíî âçÿ-
òè äî óâàãè, ùî, ïî÷èíàþ÷è ç ñåðåäè-
íè  2005  ðîêó,  Óêðà¿íà  ïåðåéøëà  íà
êîíñóëüòàö³éíå ñï³âðîá³òíèöòâî ç ÌÂÔ
òà ïîñòóïîâî ïî÷àëà ðîçðàõîâóâàòèñü çà
âçÿòèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè. Òàê, çà äàíè-
ìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè, äî
ïî÷àòêó 2008 ðîêó öþ ñòàòòþ äåðæàâ-
íîãî áîðãó âäàëîñÿ ñêîðîòèòè ìàéæå
âäâ³÷³ ó ïîð³âíÿíí³ ³ç 2006 ðîêîì.

Îäí³ºþ ç âèìîã, ÿê³ ì³ñòÿòüñÿ â «Âà-
øèíãòîíñüêîìó êîíñåíñóñ³», º ë³áåðà-
ë³çàö³ÿ ðóõó êàï³òàë³â, ÿêà çà ïåâíèõ
óìîâ ìîæå îçíà÷àòè çíÿòòÿ îáìåæåíü
ó äîñòóï³ ³íîçåìíèõ ô³íàíñîâèõ óñòà-
íîâ äî âíóòð³øíüîãî ðèíêó îêðåìî âçÿ-
òî¿ êðà¿íè. Öÿ îáñòàâèíà âèäàºòüñÿ ùå
á³ëüø ö³êàâîþ ç îãëÿäó íà òîé ôàêò,

Ðèñ. 1. Îô³ö³éíèé êóðñ ãðèâí³ ïî â³äíîøåííþ äî îñíîâíèõ ñâ³òîâèõ âàëþò
(1996-2009 ðð.) [19] (ïîáóäîâàíî àâòîðàìè íà îñíîâ³

äàíèõ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè)



¹ 1–2/2010

2 6

Ò
Å

Î
Ð

²
ß

ùî òàêà êðà¿íà ÿê Óêðà¿íà ìàëà íå-
ðîçâèíåíó ³íôðàñòðóêòóðó ô³íàíñîâî-
ãî ðèíêó ³ íåâèñîêèé ñòóï³íü ³íòåãðàö³¿
äî ñâ³òîâîãî ô³íàíñîâîãî ãîñïîäàðñòâî.
Öå, çîêðåìà, äîçâîëÿëî äî îñòàííüîãî
÷àñó íå â³ä÷óâàòè çíà÷íîãî âïëèâó
ð³çíîìàí³òíèõ ô³íàíñîâèõ ïîòðÿñ³íü íà
â³ò÷èçíÿíîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Ïðî-
òå ñèòóàö³ÿ çì³íèëàñü, êîëè íà â³ò÷èç-
íÿíîìó ðèíêó ç’ÿâèëàñÿ âåëèêà
ê³ëüê³ñòü ³íîçåìíèõ ô³íàíñîâèõ óñòà-
íîâ, ÿê³ ó ãîíèòâ³ çà øâèäêèìè ïðè-
áóòêàìè çàêëàëè ïî÷àòîê òàê çâàíîãî
«ñïîæèâ÷îãî áóìó» íà ³ìïîðòí³ òîâà-
ðè. Ïðè öüîìó îñíîâîþ òàêîãî áóìó ñòà-
ëè ³íîçåìí³ çàïîçè÷åííÿ, ÿê³ çá³ëüøè-
ëè ðîçì³ðè âàëîâîãî áîðãó êðà¿íè äî
ìàéæå 100% â³ä ÂÂÏ.

Äëÿ ïðèêëàäó ìîæíà íàâåñòè ïî-
ð³âíÿííÿ îáñÿã³â çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³
Óêðà¿íè òà îáñÿã³â êðåäèò³â, íàäàíèõ
áàíê³âñüêèìè óñòàíîâàìè þðèäè÷íèì
òà ô³çè÷íèì îñîáàì. Òàê, çðîñòàííÿ
³ìïîðòó äî Óêðà¿íè ò³ñíî ïîâ’ÿçàíî ³ç
ï³äâèùåííÿì ïîïèòó íà ³ìïîðòí³ òîâà-
ðè ç áîêó äîìîãîñïîäàðñòâ. Çàäîâîëåí-
íÿ çðîñòàþ÷îãî ïîïèòó â³äáóâàëîñÿ íà
îñíîâ³ ðîçøèðåííÿ îáñÿã³â êðåäèòóâàí-
íÿ ç áîêó óêðà¿íñüêèõ áàíê³âñüêèõ óñ-
òàíîâ çàãàëîì ³ ñïîæèâ÷îãî êðåäèòóâàí-
íÿ, çîêðåìà (äèâ. ðèñ. 2). Öå ïðèçâåëî

äî ïðèñêîðåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ
³ìïîðòó òîâàð³â òà ïîñëóã â Óêðà¿íó ³,
ÿê íàñë³äîê, äî ïîã³ðøåííÿ ñòàíó ïëà-
ò³æíîãî áàëàíñó. Âèõîäÿ÷è ç öüîãî, ïî-
ñòàº íåîáõ³äí³ñòü â îáìåæåíí³ íåãàòèâ-
íîãî âïëèâó ³ìïîðòó òîâàð³â òà ïîñëóã
íà ìàêðîô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü äåðæà-
âè ³ ñïðÿìóâàíí³ ïîòîê³â ãðîøîâèõ ðå-
ñóðñ³â äî ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè
Óêðà¿íè [15, S. 17].

Ç îãëÿäó íà òå, ùî âèìîãè, ÿê³ âè-
ñóâàþòüñÿ íà àäðåñó êðà¿íè-ïîçè÷àëü-
íèêà êîøò³â ç  áîêó ÌÂÔ (îñîáëèâî â
÷àñòèí³ óêð³ïëåííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþ-
òè ïî â³äíîøåííþ äî ïðîâ³äíèõ âàëþò
ñâ³òó) îïîñåðåäêîâàíî ìîæóòü âïëèâà-
òè íà ³íâåñòèö³éí³ ð³øåííÿ, îñê³ëüêè
âòðàòà â³ò÷èçíÿíèìè åêñïîðòíèìè òî-
âàðàìè ö³íîâî¿ ïåðåâàãè ïåðåä â³äïîâ³-
äíèìè ³íîçåìíèìè òîâàðàìè ìîæå ïðè-
çâåñòè äî çìåíøåííÿ ³íâåñòèö³é â äîâ-
ãîñòðîêîâ³ àêòèâè ÿê ç áîêó åêñïîð-
òåð³â, òàê ³ â êðà¿í³ â ö³ëîìó.

Ïîðÿä ³ç öèì, ïðèõ³ä ³íîçåìíèõ
ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ íà â³ò÷èçíÿíèõ
ðèíîê áóâ ïîâ’ÿçàíèé ³ç çá³ëüøåííÿì
îáñÿã³â ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é äî â³ò÷èç-
íÿíîãî ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó. Â òîé æå
÷àñ ³íø³ ãàëóç³ íàðîäíîãî ãîñïîäàðñòâà
çàëèøàëèñÿ «ïîçà óâàãîþ» ³íîçåìíèõ
³íâåñòîð³â. Öå ïðèçâåëî äî ïîãëèáëåí-

Ðèñ. 2. Ñòàí çîâí³øíüî¿ òîðã³âë³ Óêðà¿íè ç ³íøèìè êðà¿íàìè ñâ³òó òà îáñÿãè
êðåäèò³â, íàäàíèõ â³ò÷èçíÿíèìè áàíêàìè (ìëí. äîë. ÑØÀ) [5,6,7,8,9, 15,19]

(ïîáóäîâàíî àâòîðàìè íà îñíîâ³ äàíèõ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè).
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íÿ ñòðóêòóðíèõ ïðîáëåì â åêîíîì³ö³
êðà¿íè, à áåçêîíòðîëüíà êðåäèòíà
ä³ÿëüí³ñòü áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ ïðèçâåëà
äî ñòð³ìêîãî çðîñòàííÿ ³ìïîðòó. Âîä-
íî÷àñ, îñíîâíà ðóø³éíà ñèëà åêîíîì³-
÷íîãî çðîñòàííÿ íå îòðèìóâàëà íåîáõ³-
äíèõ äæåðåë äëÿ ô³íàíñóâàííÿ (äèâ.
ðèñ.3).

Ïðîàíàë³çóâàâøè äèíàì³êó ³íâåñ-
òèö³é â äîâãîñòðîêîâ³ àêòèâè ìîæíà
ä³éòè âèñíîâêó, ùî êðåäèòè ÌÂÔ, ÿê
³ â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â, ìàéæå íå âïëè-
âàëè íà çì³íó îáñÿã³â ³íâåñòèö³é â äîâ-
ãîñòðîêîâ³ àêòèâè (ÿê ³ ÂÂÏ êðà¿íè),
ÿê³, â ö³ëîìó, äåìîíñòðóâàëè ñò³éê³
òåìïè çðîñòàííÿ äî 2008 ðîêó (ïî÷è-
íàþ÷è ç 2000 ð.). Â òîé æå ÷àñ êîëè-
âàííÿ òåìï³â ïðèðîñòó îáñÿã³â ³íâåñ-
òèö³é â äîâãîñòðîêîâ³ àêòèâè ìîæíà
ïîð³âíÿòè ³ç ÷àñîâèìè ïåð³îäàìè, êîæ-
íèé ç ÿêèõ óìîâíî ìîæíà ïîä³ëèòè íà
4 ðîêè. Âèõîäÿ÷è ç ðîê³â ï³äíåñåííÿ
òà ñïàäó ìîæíà ãîâîðèòè ïðî çíà÷íó
îáóìîâëåí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ ïðîöåñ³â
ïîë³òè÷íèì ÷èííèêîì, îñê³ëüêè ïåð³-
îäè çíèæåííÿ òåìï³â ïðèðîñòó ³íâåñ-
òèö³é â äîâãîñòðîêîâ³ àêòèâè çá³ãàþòü-
ñÿ ³ç ÷àñîì àêòèâ³çàö³¿ ïåðåäâèáîðíèõ
êîìïàí³é â Óêðà¿í³.

Ïîïðè íåîäíîçíà÷í³ñòü íàñë³äê³â
ñï³âðîá³òíèöòâà ì³æ Óêð¿àíîþ òà ÌÂÔ,
ñï³ëüíå ìîæíà ïîáà÷èòè, ïðîàíàë³çó-
âàâøè ïîä³¿, ÿê³ ìàëè ì³ñöå ïðîòÿãîì
90-õ ðîê³â ÕÕ ñòîð³÷÷ÿ â Àðãåíòèí³,
ÿêà ïðîòÿãîì öüîãî ÷àñó ò³ñíî ñï³âïðà-

öþâàëà ç ÌÂÔ ó ïèòàíí³ ñòàá³ë³çàö³¿
ô³íàíñîâî¿ ñèòóàö³¿.

Ö³êàâèì º òîé ôàêò, ùî õðîíîëîã³ÿ
ïîä³é, ÿê³ ñóïðîâîäæóâàëè öåé ïðîöåñ,
ïîâí³ñòþ çá³ãàºòüñÿ ç òèìè, ùî ìàëè
ì³ñöå  â  Óêðà¿í³  ïðîòÿãîì  1996-2005
ðîê³â. Ïî-ïåðøå, â³äïðàâíîþ òî÷êîþ
ìîæíà ââàæàòè çàïðîâàäæåííÿ íîâî¿
íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ó 1991 ðîö³ (â
Óêðà¿í³ – 1996ð.). Ïðè öüîìó, îô³ö³é-
íèé îáì³ííèé êóðñ íàö³îíàëüíî¿ âà-
ëþòè ïî â³äíîøåííþ äî äîëàðà ÑØÀ
áóëî âñòàíîâëåíî íà ð³âí³ 1:1 (â Óê-
ðà¿í³ ó 1996 ðîö³ îáì³íèé êóðñ ñòàíî-
âèâ 1:1,82). Â öüîìó âèïàäêó ñàìå äå-
øåâ³ ïîçèêîâ³ ðåñóðñè ó ³íîçåìí³é âà-
ëþò³ ïðèçâåëè äî ñòð³ìêîãî çðîñòàííÿ
ð³âíÿ äåðæàâíîãî áîðãó. Ïî-äðóãå, ïî-
ã³ðøåííÿ ñèòóàö³¿ íà ñâ³òîâîìó ðèíêó
ïðèçâåëî äî ï³äâèùåííÿ òèñêó íà
ïóáë³÷í³ ô³íàíñè (ÿê ³ â Óêðà¿í³). Â
äîäàòîê äî öüîãî, ö³íà áîðãîâèõ çîáî-
âÿçàíü Àðãåíòèíè íà ô³íàíñîâîìó ðèí-
êó ïî÷àëà ïàäàòè. Ïî-òðåòº, ïðîáëåìè
â åêîíîì³÷íîìó ñåêòîð³ ïðèçâåëè äî
íàïðóæåííÿ ïîë³òè÷íî¿ ñèòóàö³¿ â
êðà¿í³ (â Óêðà¿í³ 2000 ðîêó áóëî çì³íå-
íî ãîëîâó óðÿäó íà âèìîãó çîâí³øí³õ
êðåäèòîð³â). Ïî-÷åòâåðòå, â ÿêîñò³ âè-
õîäó ³ç ñèòóàö³¿, ÿêà ñêëàëàñÿ, áóëî
çàïðîïîíîâàíî ðåñòðóêòóðèçóâàòè áîð-
ãè äåðæàâè, ùî â ï³äñóìêó ïðèçâåëî
äî äåâàëüâàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè ïî
â³äíîøåííþ äî äîëàðà (â Óêðà¿í³ ïðî-
òÿãîìî 1999-2000 ðð. ñèòóàö³ÿ òàêîæ

Ðèñ. 3. Çì³íà îáñÿã³â ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é òà ³íâåñòèö³é â äîâãîñòðîêîâ³ àêòèâè
â åêîíîì³êó Óêðà¿íè ïðîòÿãîì 1996-2008 ðð. [5,6,7,8,9, 15,19]

(ó % äî ïîïåðåäíüîãî ðîêó)
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ñâ³ä÷èëà ïðî âèñîêó éìîâ³ðí³ñòü íà-
ñòàííÿ äåôîëòó, ÿêî¿ âäàëîñÿ óíèêíó-
òè øëÿõîì ðåñòðóêòóðèçàö³¿ äåðæàâ-
íîãî áîðãó. Â ðåçóëüòàò³ â³äáóëàñÿ äå-
âàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäè-
íèö³).

Âæå ó 2001 ðîö³ óðÿäîì Àðãåíòèíè
áóëî âèð³øåíî ïåðåâåñòè âèäàí³ áàíêà-
ìè â ³íîçåìí³é âàëþò³ (çäåá³ëüøîãî äî-
ëàðè ÑØÀ) êðåäèòè òà çàëó÷åí³ äåïî-
çèòè â ïåñî ó ñï³ââ³äíîøåíí³ 1:1. Òà-
êîæ, áóëî ïðèéíÿòî ð³øåííÿ ïðî çàìî-
ðîæåííÿ äåïîçèò³â ó áàíê³âñüêèõ óñòà-
íîâàõ.  ²  â  öüîìó  âèïàäêó  Óêðà¿íà  íå
ñòàëà âèíÿòêîì (ñèòóàö³ÿ íà áàíê³âñü-
êîìó ðèíêó ó 2009 ðîö³).

Òàêèì ÷èíîì, íàäì³ðíà ë³áåðàë³çà-
ö³ÿ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó ô³íàíñîâî¿ ñè-
ñòåìè êðà¿íè ñòàëà ïðè÷èíîþ ïîãëèá-
ëåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù ÿê â Àðãåíòèí³,
òàê ³ â Óêðà¿íè. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî íå-
îáõ³äí³ñòü ïîñèëåííÿ âèìîã äî ÿêîñò³
êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ äåïîçèòíèõ óñòà-
íîâ, îñê³ëüêè áàæàííÿ îòðèìàòè ïðè-
áóòêè çà ðàõóíîê ñïîæèâ÷îãî êðåäèòó-
âàííÿ ïðèçâîäèòü äî íåîáõ³äíîñò³ ðîç-
øèðåííÿ ô³íàíñîâèõ ìîæëèâîñòåé çà
ðàõóíîê çàïîçè÷åíü íà çîâí³øíüîìó
ô³íàíñîâîìó ðèíêó (çðîñòàííÿ âàëîâî-
ãî áîðãó êðà¿íè), à â³äñóòí³ñòü âëàñíî-
ãî âèðîáíèöòâà êîíêóðåíòîñïðîìîæíî¿
ïðîäóêö³¿ ñïðè÷èíþº çá³ëüøåííÿ îá-
ñÿã³â ³ìïîðòó – ïðîáëåìè ïëàò³æíîãî
áàëàíñó.

ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Â ðåçóëüòàò³ ïðîâåäåíîãî äîñë³äæåí-

íÿ áóëî âèÿâëåíî, ùî âèñóíóò³ â³ò÷èç-
íÿíèìè òà ³íîçåìíèìè àâòîðàìè ïðè-
ïóùåííÿ ñòîñîâíî íåîáäíîçíà÷íîñò³
âïëèâó ÌÂÔ íà ô³íàíñîâèé òà åêîíî-
ì³÷íèé ñòàí êðà¿í-ðåöèï³ºíò³â ô³íàí-
ñîâî¿ äîïîìîãè ç áîêó ö³º¿ îðãàí³çàö³¿ º
ñïðàâåäëèâèìè. Òàê, ç îäíîãî áîêó, çàâ-
äÿêè ï³äòðèìö³ äàíî¿ îðãàí³çàö³¿ Óê-
ðà¿í³ òà Àðãåíòèí³ âäàëîñÿ ñòàá³ë³çóâà-
òè îáì³ííèé êóðñ íàö³îàíëüíî¿ âàëþòè
â ÷àñè ô³íàíñîâèõ êðèç 1998ð. òà 2003-
2004ðð. Ç äðóãîãî áîêó, ïîð³âíÿíî äå-
øåâ³ ïîçèêîâ³ ðåñóðñè ó ³íîçåìí³é âà-
ëþò³ ç áîêó ÌÂÔ òà ô³íàíñîâà ï³äòðèì-
êà ìàòåðèíñüêèõ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ
ïðèçâîäÿòü äî ñòð³ìêîãî çãîðòàííÿ âà-
ëîâîãî áîðãó êðà¿íè, ùî ñòàíîâèòü ïî-
òåíö³éíó çàãðîçó áîðãîâ³é áåçïåö³ êðà¿-
íè, à âèìîãè ñòîñîâíî ë³áåðàë³çàö³¿

ðóõó êàï³òàë³â ñòàíîâëÿòü ïîòåíö³éíó
çàãðîçó äëÿ ìàêðîô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³ êðà¿íè.

Ñüîãîäí³ Àðãåíòèíà òà Óêðà¿íà ìà-
þòü íàéâèùèé ð³âåíü áàçèñíèõ
ïóíêò³â ïî CDS (êðåäèòíî-äåôîëòí³
ñâîïè), ÿê³ áóëè âèïóùåí³ â ÿêîñò³
ñòðàõîâêè ó âèïàäêó íå ïîâåðíåííÿ
öèìè êðà¿íàìè âçÿòèõ ïîçèêîâèõ
êîøò³â. Öå, â ï³äñóìêó, ïðèçâåëî äî
çðîñòàííÿ âàðòîñò³ ïîçèêîâèõ ðåñóðñ³â
äëÿ öèõ êðà¿í.
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