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Актуальність публікації зумовлена необхідністю визначення чинників, що провокують 

вразливість у проведенні регулюючої політики та підвищують рівень системної вола-

тильності у вітчизняній економіці, знижуючи тим самим можливості забезпечення фі-

нансової стабільності України. Мета статті полягає у дослідженні внутрішніх чинників 

вразливості фінансової стабільності України та обґрунтуванні рекомендацій відповідним 

органам державної влади стосовно того, як протидіяти ризикам та сприяти підвищенню 

фінансової стабільності. Автором було використано різноманітні методи дослідження, 

а саме: термінологічний і статистичний аналіз, порівняння, логічного узагальнення, ана-

ліз, синтез. Відповідно до встановлених меж дослідження аналіз обмежено вивченням 

внутрішніх чинників за період 2014–2018 рр., а також наявною статистичною інформа-

цією станом на жовтень 2019 р.

Аналіз внутрішніх чинників вразливості фінансової сфери України дозволив визначити 

серед них основні, ті, що відносяться до сфери державних фінансів (наявність дефіциту 

бюджету, що супроводжується хронічним порушенням збалансованості джерел його фі-

нансування та зростанням обсягу державного боргу; збільшення частки валютних та ко-

роткострокових ОВДП, що формує ризики фінансовій стійкості держави) та банківської 

сфери (збереження високого рівня доларизації банківських балансів, значна частка не-

працюючих кредитів тощо). 

За результатами проведеного аналізу запропоновано шляхи забезпечення фіскальної 

стійкості (використання ризик-орієнтованого підходу в податковому контролі; удоско-

налення оцінки фіскальних ризиків відповідно до вимог Кодексу фіскальної прозорості 

МВФ; оприлюднення у форматі відкритих даних усіх форм фінансової звітності та даних 

щодо кількості найманих працівників суб’єктів господарювання для моніторингу бю-

джетоформуючих платників податків у галузях та регіонах); підвищення боргової стій-

кості держави (заходи із наближення та утримання боргових показників у безпечних 

межах, підвищення ефективності залучення фінансових ресурсів на внутрішньому рин-

ку); зміцнення стабільності у банківській сфері (ухвалення низки нормативно-правових 

актів щодо підвищення ефективності управління проблемними активами банків; зако-

нодавче врегулювання питання розподілу прибутку державних банків шляхом внесення 

змін до Закону України «Про управління об’єктами державної власності»).

Зроблено відповідні висновки та надано рекомендації, які можуть позитивно вплинути 

на забезпечення фінансової стабільності держави та зниження її вразливості в умовах 

посткризового відновлення фінансової системи України.

Ключові слова: фінансова стабільність, фінансова вразливість, чинники, державні фі-

нанси, боргова стійкість, стабільність у банківській сфері.
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INTERNAL FACTORS OF FINANCIAL VULNERABILITY OF UKRAINE 
AND PRIORITY MEASURES FOR OVERCOMING THEM

The relevance of the publication is due to the need to identify the factors that provoke vulnera-

bility in regulatory policy and increase the level of systemic volatility in the domestic economy, 

thereby reducing the possibility of ensuring the financial stability of Ukraine. The purpose of the 

article is to investigate the internal factors of vulnerability of the financial stability of Ukraine 

and to substantiate the recommendations to the relevant public authorities on how to counteract 

the risks and contribute to the improvement of financial stability. Research methods: termino-

logical and statistical analysis, comparison, logical generalization, analysis, synthesis. The analy-

sis is limited by the study of internal factors for the period 2014–2018, as well as the available 

statistical information as of October 2019.

The analysis of internal factors of vulnerability of the financial sphere of Ukraine allowed to de-

termine the main ones related to the sphere of public finances (the presence of budget deficit, 

accompanied by a chronic disturbance of the balance of its sources of financing and the increase 

in the volume of public debt; states); banking (maintaining a high level of dollarization of bank 

balances, a significant proportion of non-performing loans, etc.).

The results of the analysis suggested ways of ensuring fiscal sustainability (use of risk-oriented 

approach in tax control; improving the assessment of fiscal risks in accordance with the require-

ments of the IMF Fiscal Transparency Code; disclosure in the format of open data of all forms 

of financial reporting and reporting for monitoring budget-forming taxpayers in industries and 

regions); increase of the debt stability of the state (measures to approximate and keep debt indi-

cators within safe limits, to increase the efficiency of attracting financial resources in the internal 

market); on strengthening the stability in the banking sector (adoption of a number of regulatory 

acts on improving the efficiency of management of problem assets of banks; legislative regulation 

of the issue of distribution of profits of state-owned banks by amending the Law of Ukraine «On 

Management of State Property»).

The findings and recommendations obtained from the analysis will have a positive impact on en-

suring the financial stability of the country and reducing its vulnerability in the post-crisis recov-

ery of Ukraine’s financial system.

Keywords: financial stability, financial vulnerability, factors, public finances, debt stability, sta-

bility in the banking sector.

Постановка проблеми в загальному вигляді та 
її зв’язок із важливими науковими чи практич-
ними завданнями. В умовах загострення у 

2019 р. зовнішніх ризиків, пов’язаних із мож-

ливим посиленням воєнної агресії проти Украї-

ни, торговельними війнами, уповільненням 

світової економіки, послабленням інтересу ін-

весторів до країн, що розвиваються, та відпли-

вом капіталу з цих країн, особливого значення 

набуває завдання дослідження чинників враз-

ливості фінансової системи та обґрунтування 

рекомендацій відповідним органам державної 

влади стосовно того, як протидіяти ризикам та 

сприяти підвищенню стабільності фінансової 

системи. Наголосимо, що наявність таких чин-

ників провокує вразливість у проведенні регу-

люючої політики та підвищує рівень системної 

волатильності у вітчизняній економіці, знижу-

ючи тим самим можливості забезпечення фі-

нансової стабільності України.

Аналіз останніх наукових досліджень і публіка-
цій. Дослідження питань фінансової стабіль-

ності країни протягом останнього десятиліття 

стало одним із ключових завдань більшості 

центральних банків світу [1–4]. В Україні проб-

леми забезпечення фінансової стабільності до-

сліджувалися в працях Я. Белінської, В. Бур-

лачкова, С. Моісеєва, О. Петрика, Б. Пшика, 

Т. Смовженко, А. Сомик, Т. Унковської та ін-

ших науковців [5–12]. 
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Не вирішені раніше частини загальної пробле-
ми. Водночас потребують додаткового висвіт-

лення швидка зміна умов та поява нових чин-

ників, що провокують вразливість фінансової 

системи в Україні.

Мета статті полягає у дослідженні внутрішніх 

чинників фінансової вразливості України та 

обґрунтуванні рекомендацій відповідним орга-

нам державної влади стосовно того, як сприяти 

підвищенню фінансової стабільності та проти-

діяти ризикам, що провокують її вразливість.

Виклад основного матеріалу дослідження. За-

коном України «Про Національний банк Украї-

ни» сприяння фінансовій стабільності визначе-

но як одну з основних функцій Національного 

банку, який здійснює розбудову системи забез-

печення фінансової стабільності з урахуванням 

зарубіжного досвіду спільно з Міністерством 

фінансів України, Національною комісією з 

цінних паперів та фондового ринку (НКЦПФР), 

Нацкомфінпослуг та Фондом гарантування 

вкладів фізичних осіб (ФГВФО). Указом Пре-

зидента України в березні 2015 р. було створено 

міжвідомчу Раду з фінансової стабільності ви-

сокого рівня за участю керівників ключових ре-

гуляторів фінансового ринку. Національний 

банк України (НБУ) один раз на півроку опри-

люднює Звіт про фінансову стабільність на 

основі розрахунку Індексу фінансового стресу 

(ІФС) [12] та інших індикаторів фінансової ста-

більності, при цьому основну увагу приділяє 

оцінці стабільності банківського сектору [13].

У західній літературі вірогідність порушення/

втрати фінансової стабільності через виник-

нення та поширення кризових тенденцій про-

понується описувати, застосовуючи термін 

«вразливість фінансової стабільності» (financial 

stability vulnerabilities) [14]. 

Вразливість фінансової стабільності визнача-

ється ступенем невідповідності структури фі-

нансової системи в цілому та якості фінансових 

послуг потребам фінансових інститутів та ре-

ального сектору економіки у швидкості обігу та 

структурі потоків ліквідності за термінами, ва-

лютою, напрямами використання [5].

Стабільність фінансової системи може вважа-

тися вразливою, якщо: фінансова система не-

ефективно перерозподіляє ресурси від власни-

ків заощаджень до інвесторів; фінансові ризики 

оцінюються фрагментарно та управляються без 

урахування ризиків в інших елементах еконо-

мічної системи країни; фінансова система не 

здатна абсорбувати шоки без значних негатив-

них наслідків для її функціонування тощо. 

Важливими складовими частинами фінансової 

системи України є сфери державних фінансів 

та фінансових посередників, які забезпечують 

реалізацію фінансової політики, підтримують 

розвиток ключових секторів економіки, допо-

магають узгодженню інтересів членів суспіль-

ства та розв’язанню соціальних проблем. Саме 

внутрішня розбалансованість вітчизняної сфе-

ри державних фінансів та функціональна слаб-

кість сфери фінансових посередників прово-

кують вразливість фінансової стабільності в 

Україні. Упродовж минулих років у цих сферах 

було впроваджено низку реформ, які потребу-

ють логічного продовження. 

Аналіз внутрішніх умов та чинників у контексті 

їх впливу на фінансову систему України з ме-

тою визначення ризиків вразливості її стабіль-

ності далі будемо здійснювати за відповідними 

індикаторами, що відображають стан сектору 

державних фінансів та банківської сфери. 

Визначимо та схарактеризуємо основні ризики, 

що провокують вразливість фінансової стабіль-

ності України в 2019 р.

Ризик невиконання Державного бюджету у 
2019 р. – істотний і на сьогодні вже справ-
джений. Дефіцит Державного бюджету України 
щодо ВВП протягом 2014–2018 рр. коливався 

від 4,9 % ВВП у 2014 р. до 1,7 % – у 2018 р. За 

дев’ять місяців 2019 р. доходи загального фонду 

Державного бюджету, за інформацією Мінфіну, 

хоча й зросли на 6,8 % р/р до 650,8 млрд грн, 

але становили лише 94,6 % від розпису. Це ста-

лося внаслідок впливу низки об’єктивних та 

суб’єктивних чинників, серед яких міцніший 

курс гривні до долара США (середній курс за 

січень–вересень становив 26,4 грн/дол США 

при врахованому в державному бюджеті 2019 р. 

на рівні 28,2 грн/дол США) та повільніші тем-

пи зростання імпорту товарів (за вісім місяців 

імпорт товарів, за даними Державної фіскаль-

ної служби (ДФС), зріс на 6,6 % при враховано-

му зростанні імпорту товарів на рівні 9,5 %), 

ніж ухвалено в макропрогнозі, на якому роз-

раховувався держбюджет на 2019 р., тощо [15]. 

Унаслідок цього Урядом внесено до Верховної 

Ради України проект Закону про внесення змін 

до Закону України «Про Державний бюджет 

України на 2019 рік» (реєстр. № 2283 від 

17.10.2019), яким передбачено зниження дохід-

ної частини держбюджету на 20,4 млрд грн, 

а витрат – на 19,2 млрд грн, в основному за ра-

ВНУТРІШНІ ЧИННИКИ ФІНАНСОВОЇ ВРАЗЛИВОСТІ УКРАЇНИ 
ТА ПРІОРИТЕТНІ ЗАХОДИ ЩОДО ЇХ ПОДОЛАННЯ
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хунок зниження планового показника доходів 

завдяки зменшенню показників митних плате-

жів на 20,1 млрд грн, із них ПДВ із ввезених 

на митну територію України товарів – на 

19,0 млрд грн, а видаткової – в основному за 

рахунок потенційної економії коштів за бю-

джетною програмою «Обслуговування держав-

ного боргу» внаслідок ревальвації гривні у сумі 

21,6 млрд грн [16].

Хронічне недоотримання коштів від привати-

зації порівняно з планом продажу державного 

майна щороку зумовлює необхідність покриття 

дефіциту бюджету шляхом збільшення обсягів 

запозичень. У 2015 р. із запланованих 17 млрд 

грн від приватизації до бюджету надійшло 

151,5 млн грн (0,9 % від плану); у 2016 р. із 

 запланованих 17,1 млрд грн сума надходжень 

становила 188,9 млн грн (1,1 % від плану); у 

2017 р. із запланованих 17,1 млрд грн отримано 

3,4 млрд грн (19,9 % від плану), що виявилося 

найкращим результатом; у 2018 р. із планових 

18,8 млрд грн надійшло 0,3 млрд грн (1,6 % від 

плану). У 2019 р. Законом України «Про Дер-

жавний бюджет України на 2019 рік» у структу-

рі джерел фінансування дефіциту бюджету пе-

редбачено надходження коштів від приватиза-

ції державного майна в сумі 17,1 млрд грн, 

проте ймовірність виконання закладених по-

казників є низькою. Відтак це знову призведе 

до необхідності оперативного заміщення вказа-

ного обсягу коштів додатковими запозичення-

ми, а отже, і до зростання обсягу державного 

боргу та його частки у ВВП.

Боргова сфера України залишається найураз-
ливішою ланкою фінансової системи держави 

внаслідок: 

! суттєвого збільшення обсягів державного та
гарантованого державою боргу, показник яко-

го на кінець 2018 р. становив 2168,4 млрд грн,

або еквівалент 78,3 млрд дол. США, а ста-

ном на 31.08.2019 р. – 2067,1 млрд грн, або

81,9 млрд дол. США;

! високого рівня боргового навантаження, по-

казник якого в 2015 р. становив 89,1 % ВВП,

у 2016 р. – 81 % ВВП; у 2017 р. – 71,8 % ВВП

зі зниженням наприкінці 2018 р. до 60,9 %

ВВП, що перевищує передбачені чинним

українським законодавством граничні межі

боргових показників, відтак формує ризики

фінансовій стабільності держави;

! перевищення критичного рівня валютної скла-
дової у структурі боргу (на кінець серпня

2019 р. його частка, номінована в іноземній

валюті, становила 65,7 % від загальних об-

сягів боргу). За критеріями МВФ, такий 

 рівень є високо ризиковим: в умовах деваль-

вації зростає вартість обслуговування боргу 

в гривневому еквіваленті, що потребує по-

шуку додаткових фінансових ресурсів. Отже, 

 високий рівень доларизації державного 

 боргу – це суттєвий ризик і для державних 

 фінансів, і для фінансової стабільності за-

галом;

! надмірного боргового тиску на державний бю-
джет: сумарні платежі (згідно з графіком за

чинними угодами станом на 01.05.2019 р.)

впродовж 2019 р. становитимуть 478,2 млрд

грн, у т. ч. виплати з погашення державного

боргу – 355,1 млрд грн; виплати на його об-

слуговування – 123,1 млрд грн;

! значних ризиків рефінансування боргу та зо-
внішньої ліквідності, що посилюються періо-

дом пікових виплат за зовнішнім боргом в

умовах обмеженості фінансових ресурсів та

невизначеності перспектив кредитування з

боку міжнародних фінансових організа-

цій (МФО).

На особливу увагу заслуговує необхідність пога-
шення та обслуговування валютної частки дер-
жавного боргу в 2019–2020 рр. На поточний та 

наступний, 2020 р., припадають пікові обсяги 

виплат із погашення та обслуговування держав-

ного боргу: 206,0 млрд грн – у ІІ півріччі 2019 р. 

та 335,8 млрд грн – у 2020 р. [17]. Відсутність 

нових зовнішніх запозичень у достатніх обсягах 

призведе до ризику зниження міжнародних ре-

зервів.

Довідково. Починаючи з березня 2015 р. обсяги 

міжнародних резервів поступово зростали й на 

початок липня 2019 р. становили 20,6 млрд дол. 

США. За поточним прогнозом Національного 

банку України, у 2019–2021 рр. вони перебувати-

муть переважно в діапазоні 21,7–24,5 млрд дол. 

США у разі збереження підтримки України між-

народними фінансовими організаціями, збере-

ження доступу до міжнародних ринків капіталу 

та інтересу іноземних інвесторів до купівлі грив-

невих облігацій внутрішньої державної позики 

(ОВДП) [17]. 

При цьому місткість внутрішнього українсько-

го боргового ринку (як гривневого, так і валют-

ного сегментів) не дає змоги повністю профі-

нансувати дефіцит виключно за допомогою 

внутрішніх джерел. 

Для п ідсилення інтересу нерезидентів до укра-

їнського ринку Національний банк України 
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 постановою Правління від 13.06.2019 р. № 77 

дозволив банкам із 14 червня 2019 р. надавати 

іноземним компаніям та банкам гривневі кре-

дити для придбання облігацій внутрішньої дер-

жавної позики. 

Крім того, 13.03.2019 р. міжнародний депози-

тарій цінних паперів Clearstream та Національ-

ний банк України підписали угоду про корес-

пондентські відносини для подальшого від-

криття рахунку в цінних паперах у депозитарії 

НБУ. Встановлення лінку з Clearstream спро-

щує доступ іноземних інвесторів до українсько-

го ринку цінних паперів, у т. ч. ОВДП. Розра-

хунки за гривневими ОВДП здійснюватимуться 

через систему ICSD, що зменшить трансакцій-

ні та часові витрати інвесторів на проведення 

таких операцій. Водночас підписання договору 

із Clearstream підвищить приваб ливість та лік-

відність ринку державних цінних паперів Укра-

їни. Уряд отримає переваги від розширення 

кола джерел довгострокового фінансування, 

зниження вартості боргових коштів і покра-

щення валютної структури державного боргу за 

рахунок більшого попиту на цінні папери, но-

міновані у гривні. 

Проте це не усуває потребу додаткового залу-

чення валютних коштів на зовнішніх ринках, 

попри те, що на сьогодні вартість залучення зо-

внішнього та внутрішнього боргів в Україні є 

однією з найвищих у світі, а дохідність суверен-

них єврооблігацій у доларах США на початок 

червня 2019 р. становила 7–9 % залежно від 

терміну погашення [18].

Крім того, у 2018 р. відбулося різке збільшення 

частки короткострокових ОВДП, які розміщу-

валися для фінансування дефіциту державного 

бюджету. Так, обсяги гривневих ОВДП (із се-

реднім терміном обігу, що становить 341 день) 

зросли до 60,4 млрд грн (проти 11,3 млрд грн та 

5,5 млрд грн відповідно у 2017 та 2016 рр.). За-

гальний обсяг розміщених валютних ОВДП, 

номінованих у доларах США (із середнім тер-

міном обігу, що становить 386 днів), та ОВДП, 

номінованих у євро (середній термін обігу – 

357 днів), у 2018 р. становив еквівалент близько 

4,1 млрд дол. США (проти 1,9 млрд дол. США – 

у 2017 р. та 3,2 млрд дол. США – у 2016 р.). 

Борговий тиск на бюджет змушує вдаватися до 
нових запозичень, а для заохочення кредиторів 
державі доводиться пропонувати підвищену до-
хідність та номінувати цінні папери у валюті. 
Упродовж 2018 р. за всіма видами внутрішніх 

боргових інструментів спостерігалося зростан-

ня відсоткових ставок, дохідність на кінець 

року за гривневими ОВДП становила 18,5–

20,5 % (проти 15–17 % на початку року та 

17,25–19 % восени); за ОВДП, номінованими в 

дол. США, дохідність зросла до 5,95–7,5 % 

(проти 5,3–5,4 % на початку року); відсоткова 

ставка за ОВДП, номінованими у євро, зросла 

до 4,6 % річних (проти 4,0 % у І кварталі 

2018 р.) [19].

Вилучення фінансового ресурсу на забезпечен-

ня боргових виплат послаблює спроможність 

держави щодо фінансування розвитку націо-

нальної економіки та людського капіталу, за-

безпечення гідних соціальних стандартів насе-

лення, розбудови інфраструктури, посилення 

обороноздатності тощо. Високий рівень борго-

вого навантаження також є відчутним чин-

ником послаблення конкурентоспроможності 

національної економіки та гальмування еконо-

мічного розвитку внаслідок високих по каз-

ників ризиків у міжнародних рейтингах Украї-

ни як країни-позичальника, що стримують ін-

весторів від заведення валюти в країну та 

підвищують вартість запозичень. 

Отже, державні запозичення в Україні поступово 
почали втрачати ключову економічну суть – 
бути інвестиційним ресурсом та стимулятором 
економічного зростання, а стали джерелом рефі-
нансування попередніх боргів та чинником ва-
лютних ризиків.

Проаналізувавши показники стану та розвитку 

банківської сфери України, можемо відзначити 

такі ризики:

! зменшення частки активів банків у ВВП. За

2015–2018 рр. в Україні відбулося різке

зменшення ролі банків в економіці (від

84,1 % на початку 2015 р. до 38,2 % у

2018 р.), нині її частка у ВВП суттєво менша,

ніж у сусідніх країнах (Польщі, Росії, Біло-

русі) [20]. Стримуючими чинниками ефек-

тивного розвитку банківського сектору за-

лишаються відсутність прогресу в захисті

прав кредиторів, значні обсяги проблемної

заборгованості, домінування державних

банків на ринку, низькі темпи рекапіталіза-

ції банків. Ризики для фінансової стабіль-

ності країни у банківській сфері мають такі

характерні риси:

1) високий рівень доларизації банківських

балансів, що провокує валютні ризики для

банківської системи (частка валютних депо-

зитів та кредитів банків станом на червень

ВНУТРІШНІ ЧИННИКИ ФІНАНСОВОЇ ВРАЗЛИВОСТІ УКРАЇНИ 
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2019 р. перевищує 40 % при тому, що, за 

оцінками НБУ, природний рівень долариза-

ції становить близько 20 % для подібних до 

української фінансових систем); 

2) значна частка непрацюючих кредитів на

балансах банків (перевищує 50 %) знижує

їхню прибутковість та негативно впливає на

фінансову стабільність банків;

! чинний порядок розподілу державними банка-
ми одержаного прибутку. Зокрема, за резуль-

татами 2018 р. державні банки у 2019 р. ма-

ють перерахувати у вигляді дивідендів до

Державного бюджету України майже 90 %

прибутку минулого року, попри те, що по-

казники достатності капіталу в окремих із

них близькі до мінімально допустимих зна-

чень. Водночас у 2020–2021 рр. ці банки бу-

дуть зобов’язані сформувати буфери запасу

(консервації) капіталу та системної важли-

вості. Проте, виплативши дивіденди, дер-

жавні банки не зможуть сформувати ці бу-

фери, що загрожує невиконанням вимог до

достатності капіталу в майбутньому.

Висновки. Проведений аналіз показників стану 

та розвитку фінансової системи України за-

свідчив наявність ризиків, що зумовлюють її 

вразливість до впливу негативних чинників, 

 зокрема у сфері державних фінансів, як-от: 

проходження Україною періоду пікових виплат 

за зовнішнім боргом, що за обмежених мож-

ливостей залучення капіталу на міжнародних 

ринках може призвести до скорочення обсягів 

міжнародних резервів; недовиконання подат-

кових надходжень у 2019 р. на тлі уповільнення 

зростання ВВП в Україні та світі; високий рі-

вень доларизації державного боргу та ОВДП, 

що є суттєвим ризиком і для державних фінан-

сів, і для фінансової стабільності загалом. 

Аналіз стану та розвитку банківської сфери 
свідчить про негативну тенденцію до зменшен-

ня частки активів банків у ВВП, збереження 

високого рівня доларизації банківських балан-

сів, значну частку непрацюючих кредитів. Проб-

лемою для державних банків у середньостроко-

вій перспективі (2020–2021 рр.) може стати 

ризик невиконання вимог щодо достатності їх-

нього капіталу внаслідок чинного порядку роз-

поділу прибутку. 

Рекомендації. Зниження вразливості фінансо-

вої стабільності України вимагає здійснення 

комплексу заходів, зокрема: 

1. На рівні Верховної Ради України, Міністерства
фінансів України

Для наближення та утримання боргових показ-

ників у безпечних межах доцільно забезпечити:

! затвердження Бюджетної декларації на

2021–2023 роки із встановленими обмежен-

нями, зокрема щодо боргових показників,

забезпечення яких у наступних роках спря-

моване на зміцнення фінансової стійкості;

! законодавче закріплення заборони у проекті

Закону про Державний бюджет України на

відповідний рік щодо можливості здійснен-

ня державних запозичень понад встановлені

обсяги і коригування граничного обсягу

державного боргу;

! прийняття змін до Бюджетного кодексу

України в частині запровадження адаптова-

них до вітчизняних умов фіскальних правил

«нового покоління» за досвідом країн ЄС як

чинника посилення бюджетної дисципліни

та зниження боргового навантаження;

! упровадження системи раннього поперед-

ження кризових явищ, що передбачає

обов’язкове проведення на регулярній осно-

ві стрес-тестування портфеля боргових ін-

струментів держави;

! припинення практики капіталізації держав-

них банків та суб’єктів господарювання дер-

жавного сектору за рахунок боргових інстру-

ментів;

! упровадження комплексної системи оціню-

вання фіскальних ризиків (у т. ч. боргових)

та методики їх оцінки, посилення контролю

за цими боргами та здійснення на цій основі

заходів для їх мінімізації в межах середньо-

строкового бюджетного планування;

! обмеження питомої ваги зобов’язань із пла-

ваючою ставкою та короткострокової забор-

гованості в загальній структурі зовнішнього

державного боргу;

! повноцінне відновлення співпраці з Міжна-

родним валютним фондом (МВФ). Урахову-

ючи великий перелік реформ, які Україні

необхідно здійснити, та досі високу вразли-

вість економіки до зовнішніх ризиків, до-

цільно започаткувати нову довготривалу

програму співпраці з МВФ, ймовірно, ще до

завершення поточної програми «Стенд-бай».
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2. На рівні Міністерства фінансів України,
НКЦПФР, Нацкомфінпослуг, НБУ, Міністер-
ства економічного розвитку та торгівлі України

Забезпечити підвищення ефективності залу-

чення фінансових ресурсів на внутрішньому 

ринку, що передбачає вжиття заходів щодо:

! розширення бази інвесторів у середньо- та

довгострокові боргові інструменти за раху-

нок використання потенціалу органів місце-

вого самоврядування, страхових компаній,

недержавних пенсійних фондів, домогоспо-

дарств, використання ресурсного потенціалу

трудових мігрантів з інвестиційною метою

шляхом запровадження нових (привабливих

для цієї категорії громадян) середньо- та

довгострокових боргових інструментів; за-

конодавчого врегулювання видобутку бурш-

тину, легалізації грального бізнесу та затвер-

дження Ліцензійних умов провадження

господарської діяльності з випуску та прове-

дення лотерей;

! посилення заходів із підвищення ефектив-

ності ринку державних цінних паперів та

зниження вартості обслуговування держав-

ного боргу в середньо- і довгостроковій пер-

спективі, зокрема сприяння розширенню

ємності боргового портфеля (наприклад, за

рахунок деривативів) та підвищення ліквід-

ності боргових інструментів.

3. На рівні Кабінету Міністрів України спільно з
Міністерством фінансів України та НБУ

Зміцнення стабільності у банківській сфері пе-

редбачає вжиття таких заходів: 

! прийняття НБУ нормативно-правового акта

про організацію управління проблемними

активами банків відповідно до Рекоменда-

цій (принципів) роботи банків державного

сектору з непрацюючими кредитами, затвер-

дженим у грудні 2018 р. Радою з фінансової

стабільності України, із наступним ухвален-

ням постановою Кабінету Міністрів України

рішення про впорядкування процесів урегу-

лювання проблемних активів у державних

банках та запуском механізму розчищення

їхніх балансів від непрацюючих кредитів;

! законодавче врегулювання (на рівні Верхов-

ної Ради України) питання розподілу при-

бутку державних банків шляхом внесення

змін до Закону України «Про управління

об’єктами державної власності», яким на

сьогодні встановлено мінімальну (30 %) 

частку прибутку, яку державні підприємства 

мають виплачувати державі у вигляді диві-

дендів, проте не встановлено максимальну 

межу цих відрахувань, що спричиняє ано-

мально великі (до 90 % прибутку в 2018 р.) 

витрати державних банків на сплату диві-

дендів, відтак унеможливлює зростання їх 

капіталізації відповідно до нових вимог НБУ 

щодо нормативів банківського капіталу. 

У зв’язку з цим пропонуємо встановити 

верхню межу відрахувань частини прибутку 

державних банків у вигляді дивідендів на 

рівні 50 % прибутку, що надасть державним 

банкам додатковий стимул економії опера-

ційних витрат, зростання валових доходів та 

збільшення прибутку, половина якого зали-

шатиметься в розпорядженні банків та буде 

спрямована, зокрема, на їх докапіталізацію 

відповідно до нових вимог НБУ.

4. На рівні Верховної Ради України, Міністерства
фінансів України, Державної податкової служби
України

З метою забезпечення фіскальної стійкості до-

цільно запровадити:

! використання ризик-орієнтованого підходу

в податковому контролі, що сприятиме деті-

нізації бази оподаткування та репатріації ви-

ведених раніше з України капіталів, зокрема

нагальним є розгляд та ухвалення проекту
Закону про внесення змін до Податкового ко-
дексу України з метою імплементації Плану
протидії розмиванню бази оподаткування та
виведенню прибутку з-під оподаткування;

! оприлюднення у форматі відкритих даних

усіх форм фінансової звітності та даних

щодо кількості найманих працівників су-

б’єктів господарювання для моніторингу

контрагентами та інвесторами, громадсько-

го контролю бюджетоформуючих платників

податків у галузях та регіонах.

Упровадження та виконання запропонованих 

заходів має позитивно вплинути на забезпечен-

ня фінансової стабільності держави та знижен-

ня її вразливості в умовах посткризового від-

новлення фінансової системи України. 

Перспективи подальших розвідок. Детальні-

ший розгляд кількісних оцінок зовнішньої 

вразливості фінансової стабільності України та 

конкретних заходів щодо її забезпечення є за-

вданням подальших досліджень.
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