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З
обов’язання щодо забезпечення

цінової стабільності, які почина-

ючи з 90-х років минулого сторіччя

делегувалися дедалі більшій кількості

операційно незалежних центральних

банків, без сумніву, мали успіх. Це бу-

ло відображено у суттєвому зниженні

світової інфляції протягом останніх

вісімнадцяти років. 

Як відомо, неможливо підтриму-

вати макроекономічну стабільність,

якщо фінансова система незбалансо-

вана. Водночас неможливо забезпе-

чувати стабільність фінансової систе-

ми в умовах високої та нестабільної

інфляції і волатильності цін на акти-

ви та нерухомість.

Аналіз світової практики трансфор-

мації структури керівних інституцій,

які відповідають за монетарну політи-

ку та регулювання банківської систе-

ми, засвідчує, що питання про надан-

ня функції забезпечення фінансової

стабільності (центральному банку чи

окремому від нього фінансовому регу-

лятору) залишається дискусійним. У

цьому контексті визначилися дві ос-

новні тенденції:

Перша – це консолідація регулю-

вання та нагляду за банківською

системою, ринками цінних паперів,

небанківських фінансових установ і

страхового бізнесу в єдиному регу-

лятивному центрі, відокремленому

від центрального банку. Єдиною

функцією центрального банку при

цьому залишається проведення мо-

нетарної політики для забезпечення

цінової стабільності. Як приклад

можна навести організацію органів

регулювання, що обрали таку систе-

му, зокрема в Англії, Угорщині,

Олександр Петрик
Доктор економічних наук, 
директор департаменту економічного
аналізу, досліджень та прогнозування
Національного банку України

Якою  має  бути  організаційна
структура  банківського  нагляду
в  Україні?

Нині в Україні загострилася полеміка щодо виконавця функцій банківського нагляду та регулювання. Яка інсти-

туція, має їх здійснювати – центральний банк (як нині) чи окремий універсальний фінансовий регулятор? Автор

статті викладає щодо цього свою точку зору. На його переконання, в Україні система із двома центрами не зможе

належним чином налагодити обмін релевантною інформацією між центральним банком та фінансовим регуля-

тором. Відокремившись від центробанку, останній стикнеться з проблемою підготовки кадрів відповідної

кваліфікації, яка, за оцінками незалежних експертів, у Національному банку успішно вирішується.

А головна загроза полягає в тому, зауважує аналітик, що, не набувши на практиці реальної незалежності, яку не

просто відстоювати навіть центральному банку, фінансовий регулятор може виявитися більш вразливим перед

політичним або економічним тиском груп інтересів. До речі, саме через це більшість країн продовжує зберігати систе-

му, в якій функції забезпечення цінової стабільності та банківського регулювання зосереджені саме у центробанку.

Переконливих аргументів щодо створення в Україні окремого фінансового регулятора, робить висновок автор,

нині практично немає. Доцільність відокремлення цієї функції від центрального банку може розглядатися лише в

розвинутих фінансових системах зі сталим законодавством і стабільною політичною системою та при відсутності

фінансової кризи. В умовах же України така трансформація банківського нагляду нині є неприйнятною.

Світ
Розвинуті країни
Країни, що розвиваються
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Динаміка світової інфляції 
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Польщі та Китаї (див. таблицю). 

Головними мотивами, які визнача-

ють таку тенденцію, вважаються де-

далі більшою мірою розмиті межі

поміж фінансовою діяльністю банків та

інших фінансових установ, а також

конфлікт інтересів, який неодмінно

виникає у процесі проведення моне-

тарної політики та здійснення регулю-

вання діяльності банківської системи

і який буде проаналізовано нижче. 

Друга тенденція полягає у проти-

лежному – це консолідація функцій

забезпечення цінової та фінансової

стабільності в центральному банку. У

цьому випадку цінова стабільність за-

безпечується діями та інструментами

монетарної політики, а фінансова –

більшою мірою досягається шляхом

забезпечення стабільності банківсь-

кої системи завдяки використанню

механізмів пруденційного нагляду та

регулювання, оскільки ключову роль

у фінансовій системі у переважній

більшості країн, як правило, відігра-

ють банки. Такої практики продов-

жує дотримуватися більшість держав.

Передусім це стосується країн із нови-

ми економіками, де частка банків у

загальній фінансовій системі продов-

жує залишатися домінуючою. До та-

ких країн належать Бразилія, Індія,

Ізраїль, Чехія, Румунія, Росія, Україна

та інші (див. таблицю).

В Україні частка банківських ак-

тивів у загальних активах фінансової

системи перевищує 90%, і вона також

обґрунтовано концентрує функції за-

безпечення цінової та фінансової

стабільності в центральному банку –

Національному банку України.

Є також системи, в яких централь-

ний банк та відокремлені фінансові

регулятори здійснюють банківський

нагляд спільно (див. таблицю). 

O
сновним вагомим аргументом за

створення єдиного, окремого від

центрального банку регулятора є,

безумовно, дедалі інтенсивніший роз-

виток інституцій – фінансових посе-

редників, відмінних від банків: інвес-

тиційних, взаємних фондів, страхо-

вих компаній, кредитних спілок то-

що. В результаті підвищення конку-

ренції, лібералізації ринків та швидко-

го розвитку е-фінансів поступово роз-

миваються межі між функціями банків

і небанківських фінансових інсти-

туцій. І в самих банківських установах

традиційно банківські функції допов-

нюються функціями банківського

страхування, банківського менедж-

менту активів тощо. Все це потребує

дедалі глибшої спеціалізації банківсь-

кого нагляду і, як наслідок, зростання

кількості спеціалізованих супервізо-

рів, що може виявитися неефектив-

ною та витратною справою [1]. Ще

складнішим для центрального банку є

питання про те, чи потрібно йому опі-

куватися функціями захисту спожи-

вачів та менеджменту активів, які не

притаманні класичним функціям

центральних банків [2].

Якщо банківський нагляд зали-

шається у складі центрального банку,

перед ним також постає проблема роз-

межування фінансових інституцій, що

залучають депозити, на ті, депозити

яких гарантуються і не гарантуються;

на ті, на яких поширюються дії цен-

трального банку як кредитора в ос-

танній інстанції, і не поширюються…

Звичайно, розпорошення функцій

нагляду та регулювання центрально-

го банку на пенсійні фонди, страхові

компанії та інші небанківські інсти-

туції знижуватиме ефективність са-

мого регулювання та потребуватиме

значно більше ресурсів від централь-

ного банку. 

Ще одним аргументом за відокрем-

лення нагляду є проблема конфлікту
інтересів. Він полягає в тому, що, по-

перше, аналіз проблем та прийняття

відповідних рішень у сфері банківсь-

кого нагляду і регулювання потребу-

ють багато зусиль і часу, особливо в

період кризи. Як правило, в кризових

умовах керівництво центрального

банку концентрується на поточній

щоденній роботі з банками і може не-

достатньо приділяти уваги довгостро-

ковим стратегічним рішенням стосов-

но цінової стабільності.

Усе це є аргументами “за” створен-

ня незалежного від центрального бан-

ку єдиного регулятора [3, 4].

Альтернативна пропозиція – це

традиційний підхід, коли централь-

ний банк виконує дві головні функції:

забезпечує цінову стабільність у дов-

гостроковому періоді через інструмен-

ти й механізми монетарної політики і

здійснює функцію пруденційного на-

гляду та регулювання діяльності бан-

ківської системи з поступовим поши-

ренням цієї функції на всі фінансові

інституції. 

Ключовий аргумент на користь та-

кого підходу пов’язаний з тим, що

центральний банк є позичальником

в останній інстанції для всієї банківсь-

кої системи, і комерційні банки, в

яких у певні періоди виникають проб-

леми з ліквідністю, можуть звернути-

ся до нього за допомогою.

Володіючи відповідною інформацією,

центральний банк спроможний точніше

діагностувати становище конкретного

банку, визначивши, чи має він тимча-

сові проблеми з ліквідністю, чи наявна

перманентна проблема неплатоспро-

можності, що може загрожувати си-

стемній стабільності. Для з’ясування

таких питань необхідна повна інфор-

мація як на макро-, так і на мікрорівні.

Очевидно, що розпорошення функцій

та відповідних даних між двома центра-

Джерело: МВФ та сайти центральних банків.

Організаційна структура банківського нагляду в окремих країнах світу

У структурі центрального банку Поза структурою центрального банку

Бразилія (Центральний банк Бразилії) Англія (органи влади з фінансових послуг)
Болгарія  (Болгарський національний банк) Китай (Комісія з банківського регулювання Китаю)

Хорватія (Хорватський національний банк) Казахстан (Агенція з фінансового нагляду 
Казахстану)

Індія (Резервний банк Індії) Угорщина (Орган з фінансового нагляду Угорщини)

Ізраїль (Банк Ізраїлю) Польща (Комісія фінансового нагляду)

Литва (Банк Литви) Німеччина (Федеральне управління фінансового 
нагляду Німеччини)

Румунія (Національний банк Румунії)

Росія (Центральний банк Російської Федерації)

Чехія (Національний банк Чехії)

Україна (Національний банк України)

Розподіл функцій 
(спільний нагляд центрального банку та незалежного органу)

Корея (Банк Кореї спільно зі Службою фінансового нагляду)

Туреччина (Агенція з банківського регулювання та нагляду спільно з Центральним банком 
Республіки Туреччина)

АРГУМЕНТИ НА КОРИСТЬ 
СТВОРЕННЯ ЄДИНОГО 

ФІНАНСОВОГО РЕГУЛЯТОРА,
ВІДОКРЕМЛЕНОГО 

ВІД ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКУ

АЛЬТЕРНАТИВНА ПРОПОЗИЦІЯ
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ми впливу ускладнить обмін інфор-

мацією й зашкодить оперативності у

прийнятті рішень, особливо у кризо-

вий період. Дії стосовно підтримки

банків у кризові періоди потребують

оперативного, практично щоденного

моніторингу та прийняття рішень, що

стає навряд чи можливим у разі існуван-

ня двох центрів.

Ще одним важливим аргументом

проти виокремлення банківського на-

гляду є те, що центральний банк через

дію власних інструментів монетарної

політики, зокрема через зміну процент-

ної ставки, впливає на номінальні до-

ходи, інфляцію та фінансові потоки,

які проходять через банківську систему.

Розуміння того, як банківська система

реагує на зміни процентних ставок або

резервних вимог через власні зміни у

кредитуванні, є критичною при прове-

денні ефективної монетарної політики

з точки зору досягнення макроеко-

номічних цілей. У розвинутих країнах,

де відповідно й банківські системи роз-

винутіші та стабільніші, ця проблема є

більш імпліцитною, але в країнах із

нестійкими банківськими системами,

до яких, зрозуміло, належить і Україна,

оперативна й достовірна інформація

про становище на мікрорівні є визна-

чальною для прийняття рішень на мак-

рорівні. Навіть якщо допустити, що не-

залежний регулятор налагодить швид-

ке надання інформації центральному

банку, характер такої інформації може

виявитися неприйнятним для монетар-

ної політики. Як свідчить світовий

досвід, незалежні регулятори раніше чи

пізніше починають акцентувати увагу на

власній діяльності, спрямованій на за-

хист споживачів, і продукувати відповід-

ну інформацію, а персонал поступово

надає перевагу юридичним аспектам

справи, а не економічним. Зрештою

інформація центру нагляду перестає

відповідати потребам центрального бан-

ку в контексті прийняття рішень щодо

монетарної політики.

Серед аргументів “проти” – і та-

кий: через зазначену вище неадекват-

ну інформацію центральний банк мо-

же втратити систему індикаторів, не-

обхідних для випереджувальних дій

на макрорівні [5]. 

Зазвичай центральні банки відпо-

відають за функціонування платіжних

систем. НБУ створив і підтримує су-

часну систему платежів. Виникає за-

питання: чи зможе Національний

банк відповідати за платіжну систе-

му, не маючи прямого доступу до

інформації на мікрорівні від окремих

банків? Чи буде ефективною систе-

ма, якщо НБУ лише посилатиметься

на відповідну інформацію із наглядо-

вого джерела? Той-таки аргумент діє і

в зворотному напрямі: якщо НБУ уп-

равляє платіжною системою, а неза-

лежний регулятор здійснює нагляд,

обмін інформацією між ними може

бути ускладненим і неефективним.

Дуже вагомим аргументом проти

відокремлення нагляду від централь-

ного банку є його незалежність або ав-

тономність як з економічної, так і з по-

літичної точок зору. Особливо це стосу-

ється нових економік. Оцінка незалеж-

ності Національного банку України де-

тально проаналізована в праці [6]. І хо-

ча ступінь незалежності потребує сут-

тєвого поліпшення, тим не менше ста-

тус Національного банку та чинне зако-

нодавство дають йому змогу в ниніш-

ніх умовах здійснювати функцію бан-

ківського регулювання більш ефектив-

но і під меншим політичним тиском,

який можливий щодо будь-якого іншо-

го новоствореного фінансового регу-

лятора. За існуючої системи влади

фінансовий регулятор неминуче потра-

пить під вплив тієї чи іншої політичної

сили, що матиме руйнівні наслідки для

банківської системи. Прихильникам

створення незалежного від НБУ регу-

лятора слід врахувати негативний досвід

країн, які у різний час це вже зробили.

Зокрема, у праці [7] аналізується

негативний досвід Венесуели, де за-

провадження окремого фінансового

регулятора мало наслідком викорис-

тання його у політичних цілях, коруп-

ції та призвело у 1994 році до банків-

ської кризи.

Повчальним є і сучасний досвід

Угорщини. Як повідомляли офіційні

джерела1, голова органу нагляду за

фінансовими установами цієї країни

(PSZА’F) Іштван Фаркаш (Istvаn Far-

kas) після різкої критики на свою ад-

ресу (зокрема з приводу того, як його

установа здійснювала нагляд за банків-

ським сектором) подав у червні 2009

року у відставку. Прем’єр-міністр Гор-

дон Байнай (Gordon Bajnai) охоче її

прийняв. За день до відставки  Фарка-

ша уряд подав на розгляд парламенту

законопроект, який фактично позбав-

ляв повноважень голову, генерально-

го директора та декількох заступників

і членів наглядової ради PSZА’F. Це

відбулося невдовзі після прийняття

проекту закону, який надавав дозвіл

Кабінету міністрів використовувати

кошти, асигновані PSZА’ F. Згідно з

інформацією веб-сайту index.hu, Фар-

каш нарікав на узурпацію урядом пов-

новажень регулятивного органу.

Веб-сайт index.hu повідомив, що

PSZА’F було піддано критиці аналітика-

ми та інвесторами за неспроможність

приборкати ризикові операції банків,

зокрема тенденцію до розкручування

масового кредитування в іноземній ва-

люті. Як наслідок, перед Угорщиною

постала загроза втрати довіри на світо-

вих фінансових ринках. Зокрема екс-

перти МВФ у червні 2009 року наголо-

сили на необхідності термінового поси-

лення фінансового регулювання та ре-

комендували повернути регулятивні

функції банківської системи до На-

ціонального банку Угорщини2.

Навіть у такій розвинутій фінан-

совій системі як система Німеччини,

відокремлення функцій регулювання

від центрального банку виявилося не-

ефективним. За інформацією “Фай-

неншл таймс” (Financial Times)3, но-

вий уряд Німеччини призначить Бун-

десбанк єдиним регулятором банків-

ського сектору і передасть йому від-

повідні повноваження регулятора

фінансових ринків Ба Фін (BaFin)

(Федерального управління фінансо-

вого нагляду Німеччини). Рішення

про відміну біполярної системи регу-

лювання банківського сектору було

ухвалено лідерами провідних партій

країни – Християнсько-демократич-

ного союзу, який очолює канцлер Ан-

гела Меркель, і Вільної демократичної

партії.

Ш
видше за все, в Україні проблеми

вибору “за” чи “проти” відок-

ремлення банківського нагляду й

регулювання від центрального банку

на даному етапі розвитку просто не-

має. Якщо об’єктивно оцінити ре-

альність, то одержимо категоричне

“проти”, що особливо очевидно в су-

часних кризових умовах. Цей висно-

вок базується на таких основних аргу-

ментах:

• по-перше, фінансова структура в

Україні значно менше розвинута, ніж у

багатьох інших країнах з перехідними

економіками, не кажучи вже про роз-

винуті держави. Водночас питома вага

банківської системи нашої країни ста-

новить понад 90% від загальної фінан-

ВИСНОВКИ

2 «IMF experts suggest strengthening of market over-
sight», режим доступу: http://www.bbj.hu/?key-
word=psz%C3%A1f

3 http://www.ft.com/cms/s/0/cef8ff62-b1fd-11de-
a271-00144feab49a.html

1 Джерело: газета The Budapest Times (Tuesday, 23
June 2009), режим доступу: http://www.bu-
dapesttimes.hu/content/view/12309/27
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О
дин із напрямів зниження кредит-

них ризиків полягає в стандарти-

зації вимог і математичному моде-

люванні кредитоспроможності й

створенні відповідного комп’ютерно-

го забезпечення.

У цій статті спробуємо сформулю-

вати і стандартизувати вимоги до

однієї з найважливіших складових ма-

тематичної моделі оцінки кредито-

спроможності потенційного пози-

чальника – оцінки його кредитної

історії, а також описати ці вимоги у

вигляді рівнянь та обмежень. H
езадовільна кредитна історія є ціл-

ком достатньою підставою для від-

мови у наданні кредиту.

НАГЛЯД,  АУДИТ,  КОНТРОЛЬ  •  БАНКИ  УКРАЇНИ
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сової системи. Тому аргументи за відо-

кремлення, пов’язані з розмиванням

меж між функціями банків і небанків-

ських установ, просто не на часі;

• по-друге, Україна в цілому та її

банківська система зокрема ще дуже

схильні до системних дисбалансів та

нестабільності, тому завданням пер-

шого рівня для нагляду має бути пе-

редусім забезпечення системної стабіль-

ності, а вже потім захист окремих груп

споживачів фінансових послуг. Для

цього взаємозв’язок між монетарною

політикою та наглядом, зокрема опе-

рації НБУ як кредитора в останній

інстанції, має бути оперативнішим і

ефективнішим, ніж у розвинутих еконо-

міках;

• по-третє, в Україні кваліфікація

персоналу в наглядових структурах

НБУ є високою, а їх статус та діяль-

ність регулюється достатньо сучасним

з точки зору міжнародних стандартів

банківським законодавством. НБУ має

більшу, ніж будь-яка інша державна

структура, автономію, а це означає,

що він має і більший захист від еко-

номічного й політичного тиску та втру-

чання у виконання власних функцій.

Тож наявні проблеми у фінансово-

му секторі України на даному етапі

доцільно вирішувати не шляхом ство-

рення нових структур, а за рахунок

удосконалення існуючих інституцій-

них і технічних процедур у рамках На-

ціонального банку України.           
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Теорія  і  практика/

Наталія Кручок
Кандидат економічних наук,
керівник інвестиційних проектів
ТОВ “CDKM”

Стандартизація  вимог  
до  кредитної  історії  
позичальника  банку  
та  формалізація  ї ї  оцінки

Пропонуємо увазі читачів “Вісника НБУ” цикл матеріалів, присвячених ключовим аспектам роботи з позичаль-

никами. Зокрема мова піде про головні критерії оцінки фінансового стану підприємств-позичальників банків; стан-

дартизацію вимог до їхніх бізнес-планів; стандартизацію та формалізацію вимог до забезпечення іпотечних кре-

дитів. Завершиться цикл статтею, присвяченою моделюванню кредитоспроможності позичальників іпотечних

кредитів. А розпочинає його наукова розвідка, в якій стандартизовано вимоги до кредитної історії позичальника

банку та формалізовано за допомогою математичного апарату її оцінку.

АЛГОРИТМ, ВИМОГИ 
ТА ЗАГАЛЬНА ФОРМУЛА ОЦІНКИ

КРЕДИТНОЇ ІСТОРІЇ
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БАНКИ  УКРАЇНИ

Стандартизація та формалізація

кредитної історії здійснюється за та-

ким алгоритмом:

1. Відбір критеріїв оцінки;

2. Формулювання вимог;

3. Формалізація (математичне опи-

сання) вимог, яка дає змогу оцінити

кредитну історію в балах.

Математичне моделювання креди-

тоспроможності, складовою якої є

оцінка кредитної історії, показало, що

її зручно проводити за 100-бальною

шкалою. Мінімальна допустима оцін-

ка дорівнює 60-ти балам.

Нами відібрано такі чотири крите-

рії оцінки кредитної історії:

1. Наявність чи відсутність простро-

ченої та/або пролонгованої заборгова-

ності на дату оцінки;

2. Тривалість кредитної історії;

3. Наявність чи відсутність простро-

ченої та/або пролонгованої заборго-

ваності протягом кредитної історії;

4. Сума кредитування протягом

кредитної історії та її співвідношення

із сумою запитуваного кредиту.

Відповідно до відібраних критеріїв

сформульовано такі вимоги:

1. Не допускається наявність про-

строченої та/або пролонгованої за-

боргованості на дату оцінки;

2. Максимальна оцінка можлива за

тривалості кредитної історії не менше

п’яти років;

3. Якщо термін прострочення чи

пролонгації кредитів протягом кредит-

ної історії становив не менше 12-ти

місяців для довгострокових кредитів

та/або шести місяців для короткостро-

кових – загальна оцінка кредитної істо-

рії не може перевищувати 60-ти балів;

4. Максимальна оцінка за четвертим

критерієм можлива, якщо відношення

між обсягом виконаних позичальни-

ком кредитних зобов’язань протягом

кредитної історії та сумою запитувано-

го кредиту становить не менше 3.

Відбір критеріїв та формулювання

вимог проведено на основі аналізу

кредитних справ, термін повного ви-

конання зобов’язань за якими вже

настав. При потребі критерії та відпо-

відні їм вимоги можуть доповнюва-

тися й уточнюватися.

Загальна формула оцінки кредитної

історії Оц
і
має такий вигляд:

Оці = Оцп + (Оцт + Оцс) × Пд × Пк,

( 1 )

де Оцп – оцінка за наявністю чи відсут-

ністю простроченої та/або пролонго-

ваної заборгованості на дату проведення

оцінки (заборгованість наявна – 0 балів;

заборгованість відсутня – 60 балів);

Оцт – оцінка тривалості кредит-

ної історії, бали (0 ≤ Оцт ≤ 20);

Оцс – оцінка за співвідношенням

між сумою погашених кредитів та су-

мою запитуваного кредиту, бали (0 ≤

≤ Оцс ≤ 20);

Пд(к) – поправка на наявність чи

відсутність простроченої та/або про-

лонгованої заборгованості протягом

кредитної історії за довгостроковими

(короткостроковими) кредитами, ко-

ефіцієнт (0 ≤ Пд(к) ≤ 1).

Оцт = 4 Ті ≤ 20,                             (2)

де Ті – тривалість кредитної історії,

роки;

Оцс = 20 / 3 (Ко – Заб) / Кз ≤ 20,

( 3 )

де Ко – кредити, отримані від банку

протягом кредитної історії, тис. гро-

шових одиниць (надалі — гр. од.);

Заб – заборгованість перед банком

на дату оцінки, тис. гр. од.;

Кз – запитуваний кредит, тис. гр. од.

Пд = 1 – Тд / 12 ≥ 0,                     (4)

де Тд – максимальний термін простро-

Автоінтерв’ю: можливі 
запитання читачів і відповіді на них

Запитання.. Як саме кредитний
інспектор здійснюватиме оцінку кре-
дитної історії позичальника – од-
норазово у процесі прийняття рішен-
ня про надання кредиту чи періодич-
но протягом дії кредитної угоди між
банком і позичальником?

Відповідь.. Маючи програмне за-
безпечення (або саму модель), кре-
дитний інспектор може без перешкод
здійснити оцінку кредитоспромож-
ності позичальника. 

Запропонована модель не передбачає
визначення періодичності проведення
такої оцінки і встановлюється безпосе-
редньо банківськими працівниками.

Таблиця 1. Запитувані кредити

Показник Підприємство – потенційний позичальник

ВАТ “Агрос” ТОВ “Полісся”

Об’єкт кредитування Будівництво м’ясокомбінату потуж- Реконструкція цеху переробки ово-
ністю 3 600 т м’ясопродуктів на рік чів потужністю 500 т овочів  на рік

Сума кредиту, тис. грн 30 000 1 400

Термін кредиту, місяці 36 12

Таблиця 2. Кредитна історія підприємств – потенційних позичальників

Кредитор Підприємство – потенційний позичальник

ВАТ “Агрос” ТОВ “Полісся”

АКБ “Омега- Простроченої і пролонгованої заборгованості Простроченої і пролонгованої забор-
інвестбанк” немає. гованості немає.

Протягом останніх п’яти років отримано 29 Протягом останніх трьох років отри-
короткострокових кредитів на загальну суму мано п’ять короткострокових кредитів 
95 300 тис. грн. та три довгострокових на загальну суму 3 620 тис. грн. та 
кредити на загальну суму 86 000 тис. грн. один довгостроковий кредит на суму 
Заборгованість за короткостроковими креди- 2 000 тис. грн.
тами – 9 500 тис. грн. та за довгостроковими Заборгованість за короткострокови-
– 57 000 тис. грн. із погашенням боргу ми кредитами – 650 тис. грн. та за 
протягом наступних 78 місяців. довгостроковими – 2 000 тис. грн. із 
Кредитні зобов’язання виконувалися повністю погашенням боргу протягом наступ-
і своєчасно них 60 місяців.

У 2008 р. була пролонгація коротко-
строкового кредиту на суму 350 тис.
грн. терміном на 3 місяці

Інші Фактів невиконання чи несвоєчасного Фактів невиконання чи несвоєчасного 
кредитори виконання зобов’язань не виявлено виконання зобов’язань не виявлено

Автоінтерв’ю: можливі
запитання читачів і відповіді на них

Запитання. Чи можливо піддати
математичному моделюванню на-
працьовану роками інтуїцію, як кажуть
– “нюх”, досвід кредитного працівника
банку, його вміння бачити і читати
“між представленими цифрами і
фактами”?

Відповідь. Кредити можуть бути як
стандартизованими, так і унікаль-
ними. Застосування запропонованої
моделі не передбачає відмови банків від
унікальних кредитів (коли в процесі
прийняття рішення про надання та-
ких кредитів інспектор застосовує свій
досвід, набутий роками). Запропоно-
вана у статті  модель, окрім зменшен-
ня рівня кредитних ризиків, сприяти-
ме зменшенню витрат часу на про-
цедуру оцінки кредитоспроможності у
процесі надання звичайних кредитів.
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чення чи пролонгації довгострокових

кредитів, місяці.

Пк = 1 – Тк / 6 ≥ 0,                       (5)

де Тк – максимальний термін про-

строчення чи пролонгації коротко-

строкових кредитів, місяці.

З
астосування наведених формул

продемонструємо на прикладі з

реальної практики. Зазначимо, що

назви установ і підприємств – умовні.

До АКБ “Омега-інвестбанк” зверну-

лись із клопотанням про надання кре-

диту ВАТ “Агрос” і ТОВ “Полісся”

(див. таблицю 1).

ВАТ “Агрос” і ТОВ “Полісся” є

клієнтами АКБ “Омега-інвестбанк”,

їхню кредитну історію відображено в

таблиці 2.

Отже, оцінка кредитних історій ВАТ

“Агрос” і ТОВ “Полісся” є такою:

ВАТ “Агрос”:
Оці = 60 + (20 + 20) × 1 × 1 = 100

(балів).

ТОВ “Полісся”:
Оці = 60 + (12 + 14.14) × 1 × 0.5 =

73.07 (бала).

Виникає питання, наскільки аде-

кватним є саме такий спосіб оцінки

кредитних історій підприємств-пози-

чальників?

Відомо, що критерієм істини є прак-

тика. Застосовуючи кореляційно-ре-

гресійний аналіз, ми зіставили оцінки

кредитних історій підприємств-пози-

чальників на дату укладення ними кре-

дитних договорів з рівнем подальшого

виконання цими позичальниками своїх

кредитних зобов’язань за позичками,

термін повного погашення яких настав.

Після статистичної обробки інформації

склали таку систему рівнянь:

{     9600 =   100 a +     7014 b

695482 = 7014 а + 526866 b.

Її розв’язання визначило залеж-

ність між оцінкою кредитних історій

позичальників та рівнем виконання

ними своїх кредитних зобов’язань:

y—x = 51.5137 + 0.63425 х ≤ 100,

де y—x – теоретичний (найімовірніший)

рівень виконання кредитних зобов’я-

зань позичальниками залежно від

оцінки їх кредитних історій, %;

х – оцінка кредитної історії, бали.

Отже, між оцінкою кредитних істо-

рій позичальників та рівнем виконан-

ня ними своїх кредитних зобов’язань

існує пряма залежність: якщо оцінка

кредитної історії сягає 76.447 бала і

вище – кредитний ризик мінімізуєть-

ся; при зниженні оцінки до 60 балів

сподіваний рівень виконання кредит-

них зобов’язань падає до 89.6%.

Тісноту зв’язку між досліджувани-

ми змінними визначено обчисленням

коефіцієнта парної кореляції ry/x =

0.61723.

Доволі високе значення коефіцієнта

парної кореляції свідчить про адекват-

ність обраного способу оцінки кредит-

них історій та суттєву залежність рівня

повернення кредитів від такої оцінки.

Оскільки рівень повернення кре-

дитів залежить від кількох факторів,

уплив яких досліджуватиметься в на-

ступних публікаціях, уточнення за-

лежності між оцінкою кредитної

історії позичальника та сподіваним

рівнем повернення кредиту буде про-

ведене на основі множинного коре-

ляційно-регресійного аналізу.

C
тандартизація вимог до кредитної

історії позичальника та їх формалі-

зація є цілком можливими. Подаль-

ші дослідження слід спрямувати на

стандартизацію вимог та формалізацію

інших характеристик, яким має відпові-

дати кредитоспроможний позичаль-

ник, із метою створення математичної

моделі кредитоспроможності.
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В
Університеті банківської справи

відкрито докторантуру для підго-

товки кадрів найвищої наукової

кваліфікації за спеціальністю – 08008

“Гроші, фінанси і кредит”. Навчання

розпочнеться у грудні. Першими кан-

дидатами на здобуття звання доктора

наук стануть два докторанти, які на-

вчатимуться на стаціонарній основі. У

перспективі університет планує від-

крити докторантуру з обліку та ауди-

ту, а також зі спеціальності “Матема-

тичні методи, моделі та інформаційні

технології в економіці”. 

Як розповіла проректор УБС НБУ,

кандидат економічних наук, профе-

сор Анжела Кузнєцова, докторанту-

ра є наступним кроком після створен-

ня в 2001 році у вузі аспірантури.

“Процес отримання дозволу на від-

криття проходив досить складно, –

зазначила проректор. – Справа не в

оформленні документів, а у великій

кількості різноманітних перевірок”. 

Зокрема, ревізори з’ясовували, як

університет проводить наукову роботу.

Оцінку давали знані вчені, які очолю-

ють Західний науковий центр і Науко-

вий центр у Києві. Вивчали також

діяльність кафедр, результати науко-

во-дослідницьких тем, зокрема їх еко-

номічний ефект. За підсумками пе-

ревірок зроблено висновок, що висо-

кий рівень кваліфікації працівників

УБС цілковито відповідає вимогам

докторантури. У вузі сформовано на-

укову школу, і є всі підстави для її

успішного розвитку. Дозвіл на відкрит-

тя докторантури отримано! Універси-

тет починає підготовку спеціалістів

найвищого ступеня. 

��
Прес-служба Університету

банківської справи НБУ.

Кадри/

Перший  набір  у  докторантуру

ПРИКЛАД РОЗРАХУНКУ 
КРЕДИТНОЇ ІСТОРІЇ 

ПОЗИЧАЛЬНИКА

ВИСНОВОК
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БАНКИ  УКРАЇНИ

На замовлення “Вісника НБУ” матеріал підготовлено працівниками управління аналізу діяльності системи банків 
департаменту нормативно-методологічного забезпечення банківського регулювання та нагляду Національного банку України.

Основні показники діяльності банків України на 1 жовтня 2009 року

Ексклюзив/

№ 
Назва показника

01.01. 01.01. 01.01. 01.01. 01.01. 01.01. 01.01. 01.01. 01.10.

п/п 2002 р. 2003 р. 2004 р. 2005 р. 2006 р. 2007 р. 2008 р. 2009 р. 2009 р.

1 Кількість зареєстрованих банків 189 182 179 181 186 193 198 198 198

2 Вилучено з Державного реєстру банків (з початку року) 9 12 8 4 1 6 1 7 5

3 Кількість банків, що перебувають у стадії ліквідації 35 24 20 20 20 19 19 13 12

4 Кількість діючих банків 152 157 158 160 165 170 175 184 185

4.1 Із них: з іноземним капіталом; 21 20 19 19 23 35 47 53 49

4.1.1 у тому числі зі 100-відсотковим іноземним капіталом 6 7 7 7 9 13 17 17 17

5 Частка іноземного капіталу в статутному капіталі банків, % 12.5 13.7 11.3 9.6 19.5 27.6 35.0 36.7 36.1

Активи, млн. грн.

1 Загальні активи (не скориговані на резерви за активними 
операціями) 50 785 67 774 105 539 141 497 223 024 353 086 619 004 973 332 988 051

1.1 Чисті активи (скориговані на резерви за активними 
операціями) 47 591 63 896 100 234 134 348 213 878 340 179 599 396 926 086 889 959

2 Високоліквідні активи 7 744 9 043 16 043 23 595 36 482 44 851 63 587 79 702 84 416

3 Кредитний портфель 32 097 46 736 73 442 97 197 156 385 269 688 485 507 792 384 770 024

3.1 У тому числі:
кредити, надані суб’єктам господарювання; 26 564 38 189 57 957 72 875 109 020 167 661 276 184 472 584 475 881

3.2 кредити, надані фізичним особам 1 373 3 255 8 879 14 599 33 156 77 755 153 633 268 857 235 039

4 Довгострокові кредити 5 683 10 690 28 136 45 531 86 227 157 224 291 963 507 715 455 247

4.1 У тому числі довгострокові кредити, надані суб’єктам 
господарювання 5 125 9 698 23 239 34 693 58 528 90 576 156 355 266 204 243 350

5 Проблемні кредити (прострочені та сумнівні) 1 863 2 113 2 500 3 145 3 379 4 456 6 357 18 015 54 757

6 Вкладення в цінні папери 4 390 4 402 6 534 8 157 14 338 14 466 28 693 40 610 35 773

7 Резерви за активними операціями банків 3 194 3 905 5 355 7 250 9 370 13 289 20 188 48 409 99 031

Відсоток виконання формування резерву 85.4 93.3 98.2 99.7 100.1 100.1 100.04 100.1 100.08

7.1 У тому числі резерв на відшкодування можливих втрат 
за кредитними операціями 2 963 3 575 4 631 6 367 8 328 12 246 18 477 44 502 81 891

Пасиви, млн. грн.

1 Пасиви, всього 47 591 63 896 100 234 134 348 213 878 340 179 599 396 926 086 889 959

2 Власний капітал 7 915 9 983 12 882 18 421 25 451 42 566 69 578 119 263 117 968

2.1 У тому числі:
сплачений зареєстрований статутний капітал 4 575 6 003 8 116 11 648 16 144 26 266 42 873 82 454 104 358

2.2 частка капіталу в  пасивах 16.6 15.6 12.9 13.7 11.9 12.5 11.6 12.9 13.3

3 Зобов’язання банків 39 676 53 913 87 352 115 927 188 427 297 613 529 818 806 823 771 991

3.1 У тому числі кошти суб’єктів господарювання; 15 653 19 703 27 987 40 128 61 214 76 898 111 995 143 928 119 225

3.1.1 із них строкові кошти суб’єктів господарювання 4 698 6 161 10 391 15 377 26 807 37 675 54 189 73 352 49 692

3.2 Кошти фізичних осіб; 11 165 19 092 32 113 41 207 72 542 106 078 163 482 213 219 200 542

3.2.1 із них строкові кошти фізичних осіб 8 060 14 128 24 861 33 204 55 257 81 850 125 625 175 142 151 965

Довідково

1 Регулятивний капітал, млн. грн. 8 025 10 099 13 274 18 188 26 373 41 148 72 265 123 066 128 051

2 Адекватність регулятивного капіталу (Н2) 20.69 18.01 15.11 16.81 14.95 14.19 13.92 14.01 15.63

3 Доходи, млн. грн. 8 583 10 470 13 949 20 072 27 537 41 645 68 185 122 580 108 292

4 Витрати, млн. грн. 8 051 9 785 13 122 18 809 25 367 37 501 61 565 115 276 129 236

5 Результат діяльності, млн. грн. 532 685 827 1 263 2 170 4 144 6 620 7 304 –20 944

6 Рентабельність активів, % 1.27 1.27 1.04 1.07 1.31 1.61 1.50 1.03 –3.19

7 Рентабельність капіталу, % 7.50 7.97 7.61 8.43 10.39 13.52 12.67 8.51 –23.75

8 Чиста процентна маржа, % 6.94 6.00 5.78 4.90 4.90 5.30 5.03 5.30 6.28

9 Чистий спред, % 8.45 7.20 6.97 5.72 5.78 5.76 5.31 5.18 5.39
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Ф
ункціонування банківської си-

стеми в умовах фінансової кризи

характеризувалося зростанням

ризику ліквідності, валютного, кре-

дитного та інших ризиків унаслідок

значного відпливу коштів клієнтів;

невисоким рівнем надходжень від по-

гашення активів; обмеженими можли-

востями щодо кредитування еко-

номіки та залучення коштів на між-

банківському й зовнішніх фінансо-

вих ринках; підтриманням ліквідності

банків значною мірою за рахунок кре-

дитів рефінансування, отриманих від

Національного банку України.

Виділяють зовнішні та внутрішні

чинники банківської кризи в Україні.

Зовнішні – це насамперед міжнарод-

на фінансова криза, яка розпочалася

в другій половині 2008 року. Внутрішні

– передусім макроекономічна криза в

Україні, яка значною мірою зумовле-

на наявними диспропорціями в еко-

номіці, високою її доларизацією. Се-

ред інших важливих факторів – знач-

не інституційне відставання в розвит-

ку економіки України, яка не дивер-

сифікована, по суті неконкуренто-

спроможна. Економіка нашої країни

залишається  надмірно відкритою, ек-

спортоорієнтованою1, значною мірою

залежною від однієї галузі – мета-

лургійної. Тому зміна кон’юнктури на

зовнішніх ринках негативно вплину-

ла на розвиток цієї галузі, на стан

платіжного балансу в цілому, що в су-

купності з іншими факторами спри-

чинило стрімке зростання валютного

курсу і, як наслідок, значний дефіцит

валютної ліквідності.

Як і в усьому світі, від фінансової

кризи в Україні найсильніше по-

страждали найбільші та великі бан-

ки. Середні давно вже звикли покла-

датится на власні сили. А найвідчут-

ніших втрат зазнали ті банки, в яких

менеджмент проводив високоризи-

кову політику, здійснював неефек-

тивне управління активами й пасива-

ми, управляв ліквідністю переваж-

но завдяки міжбанківським ресур-

сам, штучно підтримував нормативи

ліквідності за рахунок зустрічних

міжбанківських операцій, ігнорував

вимоги щодо збалансованості активів

і пасивів за строками, активно ви-

користовув так звані “накопичу-

вальні рахунки”, які по своїй суті бу-

ли рахунками до запитання і давали

змогу банкам штучно “поліпшува-

ти” збалансованість на вимогу НБУ

та зменшувати вплив довгостроко-

вих гепів на адекватність регулятив-

ного капіталу.

Вважається, що каталізатором фі-

нансової кризи стала світова фінансо-

ва криза. Чи так це? Звернемо увагу на

те, що протягом останніх років, які

передували банківській кризі, в Ук-

БАНКИ  УКРАЇНИ

Аналітичний  огляд/

Ганна Карчева
Кандидат економічних наук, 
заступник директора департаменту – начальник
управління нагляду за діяльністю банків І та ІІ груп
департаменту безвиїзного банківського нагляду
Національного банку України

Особливості  функціонування
банківської  системи  України  в  умовах
фінансово-економічної  кризи

Загальноприйнято вважати, що каталізатором фінансової кризи в Україні стала передусім світова фінансова

криза. Та чи насправді це так? Шукаючи відповідь на це запитання, автор статті аналізує цілу низку інших

факторів, які свідчать про ключову роль у розвитку кризових явищ особливостей вітчизняної фінансово-економічної

системи. 

ВIСНИК НБУ, ЛИСТОПАД 2009

1 Геєць В. Макроекономічна оцінка грошово-
кредитної та валютно-курсової політики
України до і під час фінансової кризи //
Економіка України. –  № 2. – 2009. – С. 5-23

2 Для побудови графіка використано статистичні
дані Національного банку України (www.
bank.gov.ua) та Банку Росії (www.cbr.ru).

Графік 1. Темпи приросту показників розвитку банківських систем України та Росії у

2007–2008 рр.2
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раїні, в умовах недостатньої капіта-

лізації, надвисоких темпів зростання

обсягів діяльності банків та масштаб-

них запозичень на зовнішніх ринках,

ризики у діяльності банків стрімко

зростали. Найінтенсивніше загострю-

валися кредитний, валютний ризики

та ризик ліквідності. Банківська систе-

ма України демонструвала одні з най-

вищих темпів зростання порівняно з

іншими країнами колишнього Ра-

дянського Союзу. 

Ризик надвисоких темпів зростан-

ня активних операцій (як кажуть,

“кредитний бум”), що розпочався

ще в 2001–2003 роках, у 2005–2007

роках тільки прискорився, зокрема

завдяки безперешкодному залучен-

ню в значних обсягах короткостроко-

вих коштів на зовнішніх ринках. Так,

у 2006 році на 30%, а у 2007-му – на

31.6% фондування активних опе-

рацій відбувалося за рахунок корот-

кострокових коштів, залучених від

нерезидентів, тобто спостерігалася

надмірна залежність банківського

сектору від зовнішнього фінансуван-

ня. Зауважимо, що ми не торкаємо-

ся тих довгострокових іноземних

інвестицій, які надходили в банківсь-

ку систему України у зв’язку з купів-

лею українських банків іноземними

інвесторами.

Унаслідок високих темпів зростан-

ня обсягів діяльності вплив банківсь-

кої системи на соціально-економіч-

ний розвиток країни значно посилив-

ся, про що свідчить відношення ос-

новних показників її розвитку до

ВВП, зокрема, наданих банками кре-

дитів до ВВП, який за 2005–2008 ро-

ки збільшився з 37 до 83.2% (на

01.01.2008 р. – 64.8%), а відношення

активів до ВВП – з 51 до 102.4% (на

01.01.2008 р. – 84.5%). Однак за цими

показниками у неї залишається знач-

ний невикористаний потенціал. Так,

відношення активів банківської систе-

ми до ВВП у Франції становило 250%,

у Німеччині – близько 300%, Вели-

кобританії – 360% 3.

У 2008 році в умовах низьких темпів

зростання валового внутрішнього

продукту – 102.1% (за 2007 – 107.9%),

скорочення обсягів промислового ви-

робництва на 3.1%, будівництва – на

15.8% банківська система України де-

монструвала високі темпи зростання

в основному за рахунок девальвації

гривні (на 60%). За 2008 рік активи

банківської системи збільшилися на

54.5% (за 2007 рік – на 76.2%), надані

кредити – на 63.2% (за 2007 рік – на

80%), зобов’язання банків – на 52.3%

(за 2007 рік – на 78%) і становили

84.9% від ВВП 4.

Зауважимо, що населення, яке, по-

чинаючи з 2003 року, було основним

кредитором для банківської системи

України, в 2006–2007 роках поступи-

лося своїми позиціями запозиченням на

зовнішніх ринках і дедалі більшою

мірою ставало основним позичальни-

ком, оскільки банки, зокрема з інозем-

ним капіталом, орієнтувалися переваж-

но на кредитування фізичних осіб. Тоб-

то населення із кредитора поступово

перетворилося на одного з основних

боржників банківської системи. На по-

чаток фінансової кризи в Україні креди-

ти, надані фізичним особам, становили

третину кредитного портфеля банків

країни (за станом на 01.01.2005 р. –

15%). Зауважимо, що ті основні при-

чини, які зумовили іпотечну кризу в

США, виникли і в Україні. Маємо на

увазі насамперед надання окремими

банками, так би мовити, “легких” ризи-

кових кредитів фізичним особам, які

не завжди мали достатні  доходи для їх

погашення. Використання окремими

банками так званого “безпечного” ско-

рингу давало змогу класифікувати їх за

оптимістичним сценарієм як надійні і

формувати мінімальні резерви, отри-

муючи додаткові прибутки завдяки

мінімізації витрат на формування ре-

зервів за кредитними операціями. Це

призводило до низького рівня хеджу-

вання ризиків за кредитними опе-

раціями, зниження запасу міцності

банків та їх фінансової стійкості.

Водночас упродовж останніх років

в українських банках через неефек-

тивне управління активами й пасива-

ми стрімко зростав ризик ліквідності,

про що свідчило зниження рівня ви-

соколіквідних коштів, розбалансо-

ваність активів і пасивів за строками,

наявність так званих “накопичуваль-

них” рахунків (режим роботи яких пе-

редбачав, що вночі це строкові рахун-

ки, а вдень – поточні), які штучно

“поліпшували” показники ліквідності,

а в умовах кризової ситуації призвели

до лавиноподібного відпливу коштів

клієнтів. Зростала кількість банків,

які значною мірою підтримували лік-

відність за рахунок міжбанківських

операцій, зберігаючи незначний обсяг

високоліквідних коштів. 

Для таких банків в умовах фінансо-

вої кризи різко загострилася пробле-

ма ліквідності у зв’язку зі значним від-

пливом коштів клієнтів та немож-

ливістю залучення грошей на між-

банківському та зовнішніх фінансових

ринках. Гостро постало питання дже-

рел ресурсного забезпечення, своєчас-

ного виконання зобов’язань перед

вкладниками і кредиторами, реструк-

туризації зовнішніх боргів, фондуван-

ня активних операцій.

Загальновідомо, що важливу роль у

підтримці ліквідності для банків віді-

грає так звана “ліквідна подушка” –

наявність у достатньому обсязі висо-

БАНКИ  УКРАЇНИ

Таблиця 1. Фондування активних 

операцій у 2006-2007 рр.

Відсотки

Джерела фондування 2006 р. 2007 р.

активних операцій 100 100

Кошти нерезидентів 30 31.6
Кошти населення 25.8 21.6

Кошти суб’єктів 12.1 13.2
господарювання

Цінні папери власного 2.5 5
боргу

Капітал 13.2 10.2

Інші 16.4 18.5

3 Масштабы российского банковского сектора.
Концепция развития финансового рынка
России до 2020 года // Банковский рынок
(электронная версия: http://www.raexpert.
ru/strategy/bank).

4 Джерело: Річний звіт НБУ за 2008 рік.

Графік 2. Динаміка кредитів та депозитів фізичних осіб у банках України
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коліквідних коштів. Кредитний бум,

який спостерігався протягом останніх

років (2005–2007), призвів до того, що

банки, жертвуючи ліквідністю, намага-

лися якомога більше надавати кредитів.

Урешті-решт, така політика призвела до

того, що за станом на 01.10.2008 р.

банківська система України мала як

ніколи низький рівень високоліквідних

коштів, що дорівнював лише 8.8% (на

початок 2008 року – 10.3%).

З огляду на це не можемо погоди-

тися з твердженням окремих авторів,

що за станом на початок жовтня 2008

року банківська система України ма-

ла доволі значний запас ліквідності –

її обсяги буцімто удвічі перевищували

відповідні потреби банків 5. Мінімаль-

ний ризик ліквідності вимагає зба-

лансованості активів і пасивів за всіма

часовими діапазонами, передусім – у

часовому діапазоні до 31 дня. Так, у

Німеччині вимагається 100-відсотко-

ва збалансованість активів і пасивів

із терміном погашення до 31 дня, в

Україні – 40-відсоткова, в Росії – 50-

відсоткова. Фактично ж значення нор-

мативу Н5 (поточної ліквідності) у

зазначений час становило по бан-

ківській системі України 75%. Окремі

банки підтримували нормативи лік-

відності за рахунок зустрічних міжбан-

ківських операцій. Однак для змен-

шення негативного впливу фінансової

кризи банки повинні мати підвище-

ний запас міцності, насамперед –

більший запас ліквідності.

Про зростання ризику ліквідності

напередодні фінансової кризи свідчила

й висока волатильність поточних па-

сивів протягом 2008 року, які просто

“нуртували”, на відміну від 2007 року,

коли чітко простежувався тренд у ди-

наміці цих пасивів (див. графік 4 ). 

Уперше з 2003 року був відсутній

аналітичний тренд, який би достатньо

точно описував динаміку поточних

пасивів за 2008 рік, що свідчило про

високі ризики у банківській системі.

Зауважимо, що висока волатиль-

ність поточних пасивів спостерігала-

ся у банківській системі, починаючи

з ІІ кварталу 2008 року (R2 = 0.047).

За своєю мінливістю поточні па-

сиви у цьому кварталі  наближалися до

ІV кварталу 2008 року (R2 = 0.048). У

кризовий період характер їх мінли-

вості суттєво відрізнявся.

Слід звернути увагу, що криза лік-

відності у 2008 році була значно силь-

нішою за кризу ліквідності 2004 року.

Це підтверджується і статистичними

даними. Так, у період фінансової не-

стабільності в 2004 році аналітичного

тренду для динаміки поточних па-

сивів не було лише у жовтні-листопаді

(R2 = 0.0007), а в цілому за рік по-

точні пасиви доволі точно описува-

лися трендом (R2 = 0.807). 

У літературі по-різному розглядають

етапи банківської кризи в Україні. На

нашу думку, слід виділити п’ять із них.

1. Кінець вересня–жовтень 2008 ро-
ку, коли внаслідок рейдерських атак

розпочалося масове вилучення коштів

із Промінвестбанку. Спочатку – юри-

дичними особами, а потім і фізични-

ми, і тільки вчасне запровадження

Національним банком України тимча-

сової адміністрації запобігло банкрут-

ству цього банку та забезпечило від-

новлення  його діяльності. У зв’язку з

відновленням платоспроможності

Промінвестбанку, появою у ньому

інвестора – Зовнішекономбанку Росії

– після п’яти місяців роботи тимчасо-

ва адміністрація припинила своє фун-

кціонування. Зауважимо, що недопу-

щення банкрутства Промінвестбан-

ку та відновлення його платоспро-

можності стало можливим завдяки

вжиттю тимчасовим адміністратором

таких ефективних заходів, як встанов-

лення повного контролю за платіж-

ною системою банку, впровадження

управління ліквідністю (яке базува-

лося на збалансованості грошових по-

токів), поліпшення забезпечення го-

тівкою за рахунок внутрішніх джерел,

посилення контролю за своєчасністю

погашення кредитів, упровадження

нової системи оплати праці (основ-

ним критерієм якої стала ефективність

роботи кожного працівника банку), а

також втілення в життя проекту “Лік-

відні кошти” (який дав змогу вико-

ристовувати переваги платіжної систе-

ми Промінвестбанку і повернув довіру

клієнтів до нього).

На початку жовтня значних проблем

із ліквідністю зазнав банк “Надра”. Це

сталося зокрема через його неспро-

можність розрахуватися за своїми

зовнішніми зобов’язаннями та немож-

ливість їх реструктуризувати. Пробле-

ми у діяльності банків, порушення кру-

гообігу коштів у них унаслідок невід-

повідності грошових потоків від пога-

шення кредитів та відпливу коштів

БАНКИ  УКРАЇНИ

ВIСНИК НБУ, ЛИСТОПАД 2009

Графік 3. Динаміка високоліквідних коштів банків України
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Графік 4. Динаміка поточних пасивів банків України у 2008 році
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5 Довгань Ж. Фінансова стійкість банківських
установ у період економічної кризи // Вісник
Національного банку України. – 2009. – № 4.
– С. 20-26.

11-2009-30.qxd  10/30/09  2:54 PM  Page 12



1133ВIСНИК НБУ, ЛИСТОПАД 2009

клієнтів. Гроші в основному вилуча-

лися. Знизився рівень погашення кре-

дитів. Тривала внутрішня політична

нестабільність і міжнародна фінансо-

ва криза. Ситуація в банках не завжди

об’єктивно висвітлювалася в засобах

масової інформації, нагніталася істерія.

Все це призвело до різкого зростання

недовіри до банків та значного вилу-

чення коштів клієнтами. 

Зауважимо, що в Україні, як і в

інших країнах колишнього Радянсь-

кого Союзу, фінансову кризу розгля-

дають як кризу ліквідності, тоді як у

західних країнах ситуацію, що склала-

ся, визначають у першу чергу як кри-

зу довіри до банків.

Міжнародний досвід свідчить, що

в умовах фінансової кризи, коли зро-

стає недовіра до банків, міжбанківсь-

кий ринок практично не працює, згор-

тається. Так сталося в Євросоюзі. Як

тільки розпочалася фінансова криза,

банки не змогли залучати кошти на

міжбанківському ринку, тож змушені

були звертатися до Європейського цент-

рального банку для отримання кре-

дитів для підтримання ліквідності.

Подібна ситуація спостерігалася і в Ук-

раїні. Для підтримання ліквідності й

недопущення втрати банками плато-

спроможності, забезпечення виконан-

ня ними розрахункової функції, уник-

нення масової зупинки платіжної си-

стеми Національним банком надавали-

ся банкам кредити рефінансування під

ліквідне забезпечення та за умови по-

дання ними планів ефективних заходів

щодо забезпечення підтримання лік-

відності або програм фінансового оздо-

ровлення, а також встановлювалися

певні вимоги та обмеження щодо

діяльності банків із метою недопущен-

ня зростання ризиків у їх діяльності. 

Запровадження Національним бан-

ком із 11.10.2009 р. заборони на до-

строкове повернення строкових де-

позитів комерційними банками (по-

станова Правління НБУ № 319) упо-

вільнило процеси вилучення коштів,

але їх кругообіг не відновився. Кош-

ти вилучали з настанням терміну, в

кращому випадку частина їх переофор-

млялася на невеликий строк (в основ-

ному на 1-3 місяці) за вищими проце-

нтними ставками. Нові кошти в бан-

ки майже не надходили.

2. Наступний етап банківської кри-

зи – листопад–грудень 2008 року, коли

до кризи ліквідності додалася валютна

криза. Внаслідок різкої зміни курсу у

листопаді (знецінення національної

валюти щодо долара на 60%, у Росії –

на 35% 6) окремим банкам забракло

капіталу для покриття кредитних ри-

зиків, зокрема за кредитами в іно-

земній валюті, що призвело до пору-

шення ними нормативу максимально-

го розміру кредитного ризику на од-

ного контрагента (Н7). З іншого боку,

різка девальвація гривні в умовах, ко-

ли більшість банків мала довгу відкри-

ту валютну позицію, дала змогу банкам

за рахунок переоцінки валюти отри-

мати значні торговельні доходи. За ре-

зультатами 2008 року торговельний

дохід відносно активів становив 1.7%

(за 2007 рік – 0.71%), що в умовах зро-

стання відрахувань у резерви на по-

криття ризиків за активними опе-

раціями (3.41% від активів; за 2007 рік

– 1.65%) дало змогу банківській си-

стемі України все-таки забезпечити

рентабельність активів на достатньому

рівні: ROA = 1.03% (за 2007 рік ROA =

1.50%). Рівень рентабельності був за-

безпечений також за рахунок зростан-

ня чистої процентної маржі – з 5.03%

у 2007 році до 5.3 у 2008-му. Це стало-

ся зокрема завдяки зростанню чистої

процентної позиції з 4.7 до 10.4%

внаслідок зниження рівня високолік-

відних коштів і використання їх для

кредитування. Зауважимо, що зростан-

ня чистої процентної маржі відбулося

в умовах зниження чистого спреду з

БАНКИ  УКРАЇНИ

Таблиця 2. Статистичний аналіз волатильності поточних пасивів 

Роки Значення коефіцієнта Період 2008 року Значення коефіцієнта 

детермінації (R2)для детермінації (R2 ) для 

аналітичного тренду аналітичного тренду

2003 0.929 І квартал 0.468

2004 0.807 ІІ квартал 0.048

2005 0.928 ІІІ квартал 0.175

2006 0.931 ІV квартал 0.047

2007 0.919 І півріччя 0.756

2008 0.230 ІІ півріччя 0.415

Графік 5. Динаміка поточних пасивів банків України у ІІ кварталі 2008 року
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Графік 6. Динаміка поточних пасивів у ІV кварталі 2008 року
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6 Алексеев М.Ю. Проблемы развития рос-
сийской банковской системы в кризисный
период // Банковское дело. – № 5. – 2009. – 
С. 23-25.
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5.31 до 5.18% внаслідок інтенсивнішо-

го зростання процентних ставок за де-

позитами порівняно з кредитами. З

метою недопущення відпливу коштів

клієнтів або зниження його інтенсив-

ності на той момент було виправдане

встановлення банками підвищених

процентних ставок (у розумних межах)

за депозитами. 

Щодо адміністративних витрат (як-

що їх розглядати в сукупності з інши-

ми операційними витратами), то їх

рівень відносно активів залишився у

2008 році практично на тому ж рівні,

що й у 2007-му.

На цьому етапі завдяки активним

діям Національного банку України

низку гострих проблем, пов’язаних із

ліквідністю банків, було знято. В ок-

ремих банках призначено тимчасові

адміністрації з метою відновлення

платоспроможності й ліквідності,

стабілізації діяльності банків, усунен-

ня виявлених порушень, причин та

умов, що призвели до погіршення

фінансового стану. 

3. Подальший етап – січень–лютий
2009 року. У цей час, незважаючи на

згадане вище вирішення проблем із

ліквідністю, банки не змогли само-

стійно підтримувати її без одержання

нових траншів кредитів рефінансуван-

ня від Національного банку України.

Чергове погіршення зовнішньоеко-

номічної кон’юнктури, зниження еко-

номічної активності, суттєве стиснення

внутрішнього попиту продовжували бу-

ти основними факторами негативних

тенденцій розвитку економіки, що не-

гативно впливало також і на стан

ліквідності банківської системи. 

На цьому етапі у зв’язку з втратою

ліквідності і платоспроможності були

призначені тимчасові адміністрації в

банках “Надра” та Укрпромбанк, що

входять до І групи, і які мали значний об-

сяг коштів, залучених від фізичних осіб.

Ситуація з ліквідністю в банках зали-

шалася напруженою, рівень високо-

ліквідних коштів продовжував знижува-

тися. Частка високоліквідних активів

порівняно з початком року знизилася в

банківській системі з 8.8 до 7.5%.

З метою посилення контролю за бан-

ками Національним банком було впро-

ваджено інститут кураторства. При-

значені куратори за дорученням НБУ

здійснювали контроль за діяльністю

банку, перебуваючи безпосередньо в

ньому. Зокрема контролювалося вико-

ристання банком кредитів рефінансу-

вання, отриманих від Національного

банку України, виконання програм

фінансового оздоровлення тощо.

4. Наступний етап  – березень–чер-
вень 2009 року. Певні позитивні зміни

відбулися у березні, зокрема значно

знизилися темпи відпливу коштів в

умовах уповільнення падіння індексу

виробництва базових галузей – до

(–)28.8% у річному вимірі порівняно

з (–)29.9% у лютому (падіння за

січень–березень становило (–)30.1%),

що було зумовлено поліпшенням ди-

наміки деяких видів промислової

діяльності – в харчовій промисло-

вості, виробництві коксу та нафтопе-

реробки, хімічній та нафтохімічній

промисловості. У березні незначно

прискорилося зростання сільськогос-

подарського виробництва. 

На цьому етапі у банківській кризі

намітився певний перелом тенденцій.

Завдяки кредитній підтримці бан-

ків Національним банком, поступово-

му відновленню довіри до банків зни-

зилася інтенсивність відпливу коштів

клієнтів, рівень ліквідності банківсь-

кої системи дещо підвищився. За ста-

ном на 01.07.2009 р. частка високо-

ліквідних активів зросла до 9%.

Поліпшенню ситуації з ліквідністю

сприяло й виконання програм фінан-

сового оздоровлення та планів лік-

відності, посилення контролю за бан-

ками, які мали нестійке фінансове

становище, шляхом призначення ку-

раторів i тимчасових адміністраторів.

Позитивно вплинули на зниження

інтенсивності відпливу коштів стабі-

лізація валютного курсу, поступове

відновлення довіри до банків, зок-

рема до банків із іноземним капіта-

лом, у більшості з яких у березні

спостерігалося зростання обсягу

коштів клієнтів.

Водночас макроекономічна ситу-

ація залишалася складною, що нега-

тивно позначалося на загальній ситу-

ації. За ІІ квартал 2009 року реальний

ВВП скоротився на 18% (за І квартал

– на 20.3%), обсяг інвестицій в ос-

новний капітал за І півріччя 2009 ро-

ку порівняно з відповідним періодом

2008 року зменшився на 43.3%.

Незважаючи на певний перелом тен-

денцій, ситуація в банківському сек-

торі залишалася складною, тривало ско-

рочення обсягів активно-пасивних опе-

рацій. За І півріччя 2009 року обсяги за-

гальних активів зменшилися на 3.0%,

кредитного портфеля – на 5.4%. Тривав

відплив коштів клієнтів. Зобов’язання

банків зменшилися на 55 млрд. грн.,

або на 6.8%, із них кошти суб’єктів гос-

подарювання – на 26 млрд. грн., або на

18%, кошти фізичних осіб – на 16.6

млрд. грн., або на 8%. 

В умовах високих ризиків і погір-

шення платоспроможності населен-

ня (зростання безробіття, зниження

заробітної плати та інших доходів)

розвиток роздрібного кредитування

перестав бути пріоритетним. За 6

місяців 2009 року обсяги кредитів, на-

даних фізичним особам, скоротилися

на 30 млрд. грн., або на 11%.

Ринкова ситуація суттєво вплива-

ла на діяльність банків. Різке зрос-

тання ризиків, погіршення якості

банківських активів у 2009 році (за

півроку обсяги проблемних кредитів

збільшилися в 2.3 раза) зумовило

значні відрахування в резерви за ак-

тивними операціями, що спричини-

ло збиткову діяльність багатьох бан-

ків та банківської системи загалом.

Помітне підвищення чистої процент-

ної маржі (з 5.3 до 6.3%) та скоро-

чення адміністративних витрат ви-

явилося недостатнім для покриття

збільшення відрахувань у резерви для

відшкодування можливих втрат за

активними операціями. За 6 місяців

2009 року ці відрахування (32 млрд.

грн.) перевищили такий самий по-

казник за весь 2008 рік (28.2 млрд.

грн.) і спричинили збитки у розмірі

14.3 млрд. грн.

Зауважимо, що для світової банків-

ської системи  фінансова криза 2008

року за обсягом збитків у три рази пе-

ревищила попередні кризи. Якщо за

останні 50 років на відновлення після

кризи вимагалося 1-1.5 року, то для

подолання збитків після останньої

потрібно буде 2.5 року 7.

Такий стан справ потребував збіль-

шення регулятивного капіталу банків

для підтримання рівня показників

фінансової стійкості, зокрема адекват-

ності регулятивного капіталу.

На цьому етапі поліпшенню ситу-

ації сприяло збільшення капіталу як за

рахунок внесення власниками реаль-

них грошей, так і капіталізації 50%

прибутку за 2008 рік. Статутний ка-

пітал за І півріччя 2009 року збільшив-

ся на 10 млрд. грн., або на 12.2%.

Рівень капіталізації підвищився та-

кож у зв’язку з виконанням банками

програм капіталізації за результатами

проведеного діагностичного обсте-

ження аудиторськими компаніями. 

5. На наступному етапі – у липні–
серпні 2009 року – незважаючи на пев-

не пожвавлення у реальному секторі,

макроекономічна ситуація залишала-

ся складною. У таких умовах продовжу-

БАНКИ  УКРАЇНИ

ВIСНИК НБУ, ЛИСТОПАД 2009

7 Тютюнник А.В. Какой будет российская
банковская система после кризиса // Бан-
ковское дело. – 2009 . – № 2.. – С. 22-26.
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вала посилюватися тенденція до ста-

білізації в банківській системі, про що

свідчить подальше зростання частки

високоліквідних коштів у загальних ак-

тивах до 9.2%, збільшення статутного

капіталу за 2 місяці (липень–серпень)

на 11.7 млрд. грн., або на 12.6%. 

Протягом липня–серпня 2009 року

почало відновлюватися кредитування

економіки. Позички, надані суб’єктам

господарювання, збільшилися на 2.4

млрд. грн., або на 0.5%, а кредити, на-

дані фізичним особам, скоротилися  ли-

ше на 30 млн. грн., або на 0.01%. 

В Україні вперше було проведено

капіталізацію трьох банків за участі

держави (Укргазбанк, Родовід-банк,

“Київ”), що сприяло відновленню

довіри до них з боку вкладників.

Водночас зберігалася негативна тен-

денція до погіршення якості кредитно-

го портфеля та активів у цілому, що

вимагало формування додаткових ре-

зервів за активними операціями і при-

звело до зростання збитків до 20.5

млрд. грн. Частка проблемних кредитів

за балансовими даними після скоро-

чення у 2007 році до 1.3% збільшилася

у 2008 році до 2.3%, а за 8 місяців 2009

року – до 6.8%. Подібні тенденції в

умовах міжнародної фінансової кри-

зи характерні і для інших країн ко-

лишнього Радянського Союзу.

У Росії, за прогнозами аналітиків,

частка проблемних кредитів на ба-

лансі найбільших російських банків

може сягнути у 2010 році 24% від кре-

дитного портфеля, що відповідає зна-

ченню показника в кризові періоди. А

рівень простроченої заборгованості

по всій банківській системі може ста-

новити 16%8. Проблема загострюєть-

ся непрозорістю застави  та знижен-

ням вартості ліквідних активів. Рівень

цінової волатильності цих активів за-

лишається досить високим, що знач-

но збільшує ризики, пов’язані як з

простроченою заборгованістю, так і

з наданням нових кредитів.

Тенденція до погіршення якості кре-

дитного портфеля, зниження надход-

жень від погашення кредитів негатив-

но впливає на рівень ліквідності й за-

лишається однією з основних проблем

для банківської системи України. Як

свідчить світовий досвід, для зменшен-

ня негативного впливу фінансової кри-

зи та недопущення зростання ризиків

у діяльності банків важливого значен-

ня набуває вжиття антикризових за-

ходів, підтримка банків державою. 

Заходи державної підтримки, що

використовуються у світі, прийнято

поділяти на 4 групи:

♦ забезпечення державних гарантій

за боргами банків;

♦ рекапіталізація фінансових ін-

ститутів;

♦ купівля проблемних активів;

♦ стимулювання економічного по-

питу.

Багато країн (наприклад, Великобри-

танія, Китай) активно використовують

заходи податкового стимулювання.

Зауважимо, що період фінансової

кризи в Україні характеризується по-

силенням державних банків (Укр-

ексімбанку та Ощадбанку), суттєвим

збільшенням участі держави в їх ка-

піталі, капіталізацією за участі держа-

ви трьох (зазначених вище) банків. 

Вже на сьогодні наявна практично

БАНКИ  УКРАЇНИ

Таблиця 3. Вплив фінансової кризи на показники діяльності банків України у 2009 році

Млн. грн.

Показники Приріст Темп приросту, %

На 01.01. На 01.07. На 01.09. за І пів- за період за І пів- за період 

2009 р. 2009 р. 2009 р. річчя з 01.07.2009 р. річчя з 01.07.2009 р. 

до 01.09.2009 р. до 01.09.2009 р.

Загальні активи 973 332 944 458 970 004 –28 874 25 546 –2.97 2.70

Високоліквідні активи 79 702 85 043 90 052 5 341 5 009 6.70 5.89

Частка високоліквідних активів, % 8.2 9.0 9.3 x x x x

Кредити надані 792 384 749 738 755 355 –4 2646 5 617 –5.38 0.75

суб’єктам господарювання 472 584 469 490 471 854 –3 094 2 364 –0.65 0.50

фізичним особам 268 857 239 163 239 133 –29 694 –30 –11.04 –0.01

Проблемні кредити 18 015 40 679 51 418 22 664 10 739 125.81 26.40

Частка проблемних кредитів у кредитному 2.27 5.43 6.81 x x x x
портфелі, %

Резерви під активні операції банків 44 503 80 816 79 820 36 313 –996 81.60 –1.23

Зобов’язання банків 806 823 752 098 757 370 –54 725 5 272 –6.78 0.70

Кошти суб’єктів господарювання 143 928 117 635 115 030 –26 293 –2 605 –18.27 –2.21

Кошти фізичних осіб 213 219 196 656 201 889 –16 563 5 233 –7.77 2.66

Статутний капітал 82 454 92 527 104 202 10 073 11 675 12.22 12.62

Результат діяльності 7 304 –14 321 –20 503 –21 625 –6 182 –296.07 43.17

Графік 7. Динаміка показників банківської системи України
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рівнозначна участь у капіталі банків

приватного, іноземного та держав-

ного капіталу. Якщо на початок бан-

ківської кризи (за станом на

01.10.2008 р.) частка капіталу держав-

них банків (Ощадбанку та Укр-

ексімбанку) в капіталі банківської

системи становила лише 5.1%, то на

сьогодні з урахуванням державної

капіталізації Укргазбанку, Родовід-

банку, банку “Київ” та збільшення

капіталу Ощадбанку й Укрексімбан-

ку участь держави в капіталі банків

наближається до 25%.

Вважається, що після такої реструк-

туризації банківської системи в Ук-

раїні можна буде створити конкурент-

не банківське середовище, в якому

банківський капітал приблизно в рів-

них частинах контролюватиметься

державою, приватним бізнесом, а та-

кож іноземним капіталом9.

Отже, вжиття Національним бан-

ком антикризових заходів дало змо-

гу не допустити зупинення платіжної

системи, підтримати ліквідність бан-

ківської системи в умовах відпливу

коштів клієнтів та ускладнення за-

лучення коштів на міжбанківському

й на зовнішніх фінансових ринках,

а також зберегти дієздатною пла-

тіжно-розрахункову систему та здій-

снювати кредитування життєво важ-

ливих об’єктів.

Починаючи з березня намітився

певний перелом у банківській кризі.

Про окремі ознаки стабілізації банків-

ської системи свідчить:

♦ зростання частки високоліквідних

коштів із початку року з 8.2 до 9.3%, що

може сигналізувати про тенденцію до

зниження ризику ліквідності;

♦ підвищення рівня капіталізації.

Значення нормативу адекватності ре-

гулятивного капіталу порівняно з по-

чатком року підвищилося з 14.01 до

15.21%. Очікується й подальше збіль-

шення капіталу банків, оскільки вони

продовжують виконувати програми

капіталізації, розроблені за результа-

тами діагностичного обстеження, та

програми фінансового оздоровлення

у зв’язку з отриманням кредитів рефі-

нансування. Це теж сприятиме  поліп-

шенню ситуації з ліквідністю;

♦ практично призупинився відплив

коштів клієнтів, що має позитивно

позначитися на ліквідності банків;

♦ почало відновлюватися кредиту-

вання економіки. Найближчим часом

очікується відновлення кредитування

й фізичних осіб.

У банківській системі України й

надалі відбуватимуться процеси ре-

структуризації як унаслідок реор-

ганізації банків шляхом приєднання

або злиття проблемних банківських

установ до фінансово стабільних

банків, так і в результаті подальшої

капіталізації банків, у тому числі за

участю держави, а також завдяки

збільшенню іноземних інвестицій.

Банки мають концентруватися не ли-

ше на виконанні поточних завдань, а

й дбати про довгостроковий розви-

ток, орієнтуватися на досягнення си-

нергетичного ефекту, тобто  ведення

такого бізнесу, який враховував би

інтереси всіх зацікавлених сторін, пе-

редусім держави та суспільства в ціло-

му.

Разом з тим залишаються значни-

ми загрози для стабільності банків Ук-

раїни як внутрішнього характеру (у

зв’язку з різким погіршення якості

активів та зростанням кредитного ри-

зику), так і зовнішнього, пов’язаного

з макроекономічною нестабільністю,

невизначеністю валютного курсу, по-

ганим фінансовим станом позичаль-

ників та неспроможністю погашення

ними кредитів, високим рівнем ін-

фляції та безробіття, політичною не-

стабільністю. 

І хоча динаміка макроекономічних

показників у другій половині 2009 року

була сприятливішою завдяки поліпшен-

ню ситуації на зовнішніх ринках, очі-

кується, що зменшення ВВП у 2009

році, за оцінками Світового банку, ста-

новитиме 15% за інфляції 13.4%.

Очевидно, макроекономічна ситу-

ація буде складною і в 2010 році.

Світовий банк прогнозує зниження

реального ВВП в Україні на 1.5% (уряд

прогнозує його зростання на рівні

3.7% за інфляції 9.7%)10.

У таких умовах стабілізація банків-

ської системи залишається ключовою

умовою відновлення  економічного

зростання в Україні.

Для диверсифікації фінансового ри-

зику, спричиненого нестабільною мак-

роекономічною та політичною ситу-

ацією в нашій країні, банки потребують

перш за все фінансової підтримки акціо-

нерів шляхом збільшення статутного

капіталу та субординованого боргу.

Банківська криза загострила на-

гальну потребу в удосконаленні регу-

лювання ліквідності  банків, підви-

щення дієвості нормативів ліквідності.

Загальноприйнято вважати, що лік-

відність – це потік, але в той же час

відповідно до нормативів ліквідності

ми контролюємо залишки, а не оборо-

ти коштів, тоді як під час кризи лік-

відності порушується кругообіг коштів

у банках, коли кошти до банків не

надходять, але в той же час банки ма-

ють здійснювати клієнтські платежі,

мусять вчасно виконувати свої зо-

бов’язання перед вкладниками і кре-

диторами.

Слід звернути увагу й на недостатню

готовність багатьох банків до роботи в

екстраординарних умовах. Будучи дуже

залежними від коштів населення (яке є

чутливим  і схильним до панічних на-

строїв) та міжбанківських ресурсів, бан-

ки часто не мають виважених планів

роботи в нестабільних умовах.

Фінансова криза показала не-

ефективність і непридатність у біль-

шості банків так званих планів за-

ходів щодо підтримки ліквідності на

випадок непередбачених обставин.

Вони насправді не передбачали

ефективних заходів, орієнтувалися

не на мобілізацію внутрішніх ре-

сурсів, а на отримання кредитів

рефінансування від Національного

банку України та залучення коштів

на міжбанківському ринку, який у

момент настання фінансової кризи

відразу “згорнувся”.

З урахуванням завдань ризик-орі-

єнтованого нагляду необхідно вдоско-

налити управління ризиком ліквід-

ності, виходячи з концепції грошо-

вих потоків і оцінки стану систем уп-

равління ліквідністю в банках.

Необхідно прискорити роботу

щодо реалізації підходів, запропо-

нованих Базельським комітетом із

банківського нагляду “Міжнародна

конвергенція вимірювання капіта-

лу і стандартів капіталу: нові підхо-

ди. Уточнена версія” (Базель ІІ),

впровадження яких сприятиме на-

ближенню оцінки достатності капі-

талу українських банків до міжна-

родних стандартів.

Міжнародна фінансова криза по-

ставила питання про необхідність ма-

сштабної реформи банківського сек-

тору. З метою запобігання фінансо-

вих криз Групою 20 розглядаються пи-

тання обмеження залежності банків

від залученого капіталу, збільшення

акціонерного капіталу (“капітальної

подушки”), пулу ліквідних активів,

посилення відповідальності фінансо-

вих компаній за ризик.

��

БАНКИ  УКРАЇНИ

ВIСНИК НБУ, ЛИСТОПАД 2009

9 Геєць В. Макроекономічна оцінка грошово-
кредитної та валютно-курсової політики
України до і під час фінансової кризи //
Економіка України. – № 2. – 2009. – С. 5-23.

10 Новини // Інтерфакс-Україна. – 17 вересня
2009 року.
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БАНКИ  УКРАЇНИ

Iнформацiя   з   першоджерел/

Зміни і доповнення до Державного реєстру банків, внесені у вересні 2009 р.1

1 “Перелік банків України, включених до Державного реєстру банків”, опубліковано у “Віснику НБУ” № 8, 2009 р. Зміни і доповнення, внесeні до Дер-
жавного реєстру банків, виділено червоним кольором. Назви банків подаються за орфографією статутів.

м. Київ і Київська область

Публічне акціонерне товариство “Легбанк” ПАТ 51 000 000 08.10.1991 р. 17 м. Київ, вул. Жилянська, 27
(колишня назва – Акціонерний комерційний банк 
“Легбанк”)

Відкрите акціонерне товариство ВТБ Банк ВАТ 2 928 784 405 11.11.1992 р. 128 м. Київ, бул. Тараса Шевченка / вул. 
Пушкінська, 8/26

Публічне акціонерне товариство комерційний ПАТ 991 499 139 29.12.1992 р. 139 м. Київ, вул. Кловський узвіз, 9/2
банк “ПРАВЕКС-БАНК” (колишня назва – 
Акціонерний комерційний банк “ПРАВЕКС-БАНК”)

Публічне акціонерне товариство ПАТ 550 000 000 10.02.1993 р. 149 м. Київ, вул. Пушкінська, 42/4
“ІНДУСТРІАЛЬНО-ЕКСПОРТНИЙ БАНК” 

(колишня назва – Акціонерне товариство 
“ІНДУСТРІАЛЬНО-ЕКСПОРТНИЙ БАНК”)

Публічне акціонерне товариство “Комерційний 

Індустріальний Банк” (колишня назва – товариство 
з обмеженою відповідальністю 
“Комерційний Індустріальний Банк”) ПАТ 61 276 684 03.12.1993 р. 219 м. Київ, вул. Воровського, 6

ПУБЛІЧНЕ АКЦІОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО “БАНК ПАТ 58 085 000 31.01.1996 р. 255 м. Київ, вул. Тургенєвська, 52/58
НАЦІОНАЛЬНИЙ КРЕДИТ” 

Публічне акціонерне товариство “Терра Банк” ПАТ 57 141 000 18.10.1996 р. 263 м. Київ, Кудрявський узвіз, 2
(колишня назва – Закрите акціонерне товариство 
“Терра Банк”)

Публічне Акціонерне товариство “Перший ПАТ 200 000 000 20.06.1997 р. 267 м. Київ, Московський просп., 6
Інвестиційний Банк” (колишня назва – Відкрите
акціонерне товариство “Перший Інвестиційний Банк”)

Публічне акціонерне товариство “ІНГ Банк Україна” ПАТ 731 298 045 15.12.1997 р. 271 м. Київ, вул. Спаська, 30-а
(колишня назва – Акціонерний банк “ІНГ Банк Україна”)

Публічне акціонерне товариство “ОТП Банк” ПАТ 2 868 190 522 02.03.1998 р. 273 м. Київ, вул. Жилянська, 43

Публічне акціонерне товариство “ПроКредит ПАТ 227 000 196 28.12.2000 р. 276 м. Київ, просп. Перемоги, 107-а
Банк” (колишня назва – Закрите акціонерне 
товариство “ПроКредит Банк”)

ПУБЛІЧНЕ АКЦІОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО “БАНК РЕ- ПАТ 201 400 000 29.01.2003 р. 285 м. Київ, вул. Раїси Окіпної, 8-б
НЕСАНС КАПІТАЛ” (колишня назва – Товариство з 
обмеженою відповідальністю “Банк Ренесанс Капітал”)

Дніпропетровська область

ПУБЛІЧНЕ АКЦІОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО “АКЦЕНТ-

БАНК” (колишня назва – ЗАКРИТЕ АКЦІОНЕРНЕ 
ТОВАРИСТВО “АКЦЕНТ БАНК”) ПАТ 125 560 000 30.10.1992 р. 127 м. Дніпропетровськ, вул. Батумська, 11

Запорізька область

ПУБЛІЧНЕ АКЦІОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО АКЦІОНЕР- ПАТ 407 798 053 16.10.1991 р. 36 м. Запоріжжя, вул. Сорок років 
НИЙ КОМЕРЦІЙНИЙ БАНК “ІНДУСТРІАЛБАНК” Радянської України, 39-д
(колишня назва – АКЦІОНЕРНИЙ КОМЕРЦІЙНИЙ 
БАНК “ІНДУСТРІАЛБАНК”)

Львівська область

ПУБЛІЧНЕ АКЦІОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО 

“ФОЛЬКСБАНК” (колишня назва – ВІДКРИТЕ 
АКЦІОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО “ФОЛЬКСБАНК”) ПАТ 260 000 000 10.10.1991 р. 25 м. Львів, вул. Грабовського, 11

Одеська область

Комерційний банк товариство з обмеженою відпо- ТОВ 124 980 000 23.07.1993 р. 184 м. Одеса, вул. Фонтанська дорога, 11
відальністю “Місто Банк”

Сумська область

Публічне акціонерне товариство “Комерційний ПАТ 35 860 000 13.12.2001 р. 279 м. Суми, пл. Незалежності, 10
банк “Володимирський” (колишня назва – 
Відкрите акціонерне товариство “Комерційний 
банк “Володимирський”)

Харківська область

ПУБЛІЧНЕ АКЦІОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО “АКЦІО- ПАТ 72 405 888 15.04.1992 р. 103 м. Харків, вул. Сумська, 88 (поштова 
НЕРНИЙ КОМЕРЦІЙНИЙ БАНК “БАЗИС” (колишня адреса – м. Харків, 
назва – Акціонерний комерційний банк “Базис”) пров. Мар’яненка, 4)

Назва банку Вид Зареєстрова- Дата Реєстра- Юридична
това- ний  статутний  реєстрації ційний адреса

риства капітал, грн. банку номер

На замовлення “Вісника НБУ” матеріали підготувала головний економіст департаменту реєстрації та ліцензування банків
Національного банку України Олена Сілецька.
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У
період кризи загострюється про-

блема “поганих” боргів. І причи-

ною тому не лише нерозуміння

керівництвом банків сутності даної

проблеми, а й законодавча неврегульо-

ваність низки питань. Брак правових

механізмів для вирішення питання

прострочених позик спонукає фінан-

сові інститути шукати нові шляхи

розв’язання своїх проблем поза право-

вим полем, що ускладнює вихід банків

із кризи [14].

Початок 2009 року для банків був

характерний тим, що криза ліквідності

поступилася першістю проблемі

швидкого погіршення якості кредит-

них портфелів. Вона супроводжуєть-

ся порушенням графіків обслугову-

вання позик, наданих позичальни-

кам, котрі ще недавно вважалися аб-

солютно надійними. Це спричиняє

масштабне “понадпланове” форму-

вання резервів під можливі втрати за

ризиковими позиками, а отже, – “за-

морожування” частини прибутку

та/або капіталу. 

На відміну від кризи ліквідності,

криза “поганих” боргів проходитиме

латентно, тобто приховано. Однак на-

слідки цього процесу, незважаючи на

його млявий перебіг, можуть виявити-

ся значно руйнівнішими, ніж за попе-

редніх обвалів. На думку експертів,

існує реальна небезпека того, що знач-

на частина великих позичальників

зловживатиме можливостями ре-

структуризації заборгованості перед

кредитними організаціями, апелю-

ючи до державних органів. Цілком

можливо, що розгляд судовими ін-

станціями позовів банків затягувати-

меться. Вжиття заходів забезпечення

позову (арешт рахунків та майна

відповідача) щодо великих і містоут-

ворюючих підприємств стане немож-

ливим, оскільки державні органи

розцінюватимуть такі заходи як дії,

що підривають соціальну стабільність.

Широке ж використання “примусо-

вої” реструктуризації призведе до роз-

мивання банківських активів, критич-

ного нарощування частки пролонгова-

них позик, регулярного виникнення

локальних криз ліквідності й касових

розривів. Ситуацію загострюватиме

періодичне зниження рейтингів фінан-

сових інститутів, що за певних умов мо-

же спричинити лавиноподібні процеси,

пов’язані з виникненням у контрагентів

вимог щодо негайного повернення бор-

гу, та крос-дефолти [5]. 

Накопичення “прострочки” (це

явище загалом інтернаціональне) мо-

же спричинити найсерйозніші про-

блеми, зумовити процеси перероз-

поділу активів.

З
а даними Центрального банку Росії,

частка простроченої заборгованості

в загальному обсязі кредитів, на-

даних нефінансовим організаціям,

збільшилася з 1% за станом на 1 верес-

ня 2008 року до 4.4% на 1 червня 2009

року. Експерти ж оцінюють її в 2008

році на рівні 7–9%, зазначаючи, що ос-

таннім часом зростання простроченої

заборгованості за кредитами фізичних

осіб у російських банках становить у

середньому від 10 до 20 відсотків  на

місяць [13]. За прогнозом Централь-

ного банку Росії, обсяг простроченої

заборгованості на кінець нинішнього

року дорівнюватиме 10–12%. Агент-

ство зі страхування вкладів Росії збіль-

шує цей показник до 10–15%, а міжна-

родне рейтингове агентство Фітч Рей-

тингс (Fitch Ratings) – до 25%. 

Різниця в оцінках “поганих” боргів

зумовлена насамперед тим, що регуля-

тори банківської системи вважають

“прострочкою” несплачені відсотки і

невнесену своєчасно частину кредиту, а

більшість банкірів – усе тіло кредиту,

за яким почалися неплатежі (як це,

власне, й прийнято за міжнародними

стандартами). Мало того, сьогодні вель-

ми непросто скласти загальну картину

обсягів “прострочки” й неплатежів під-

приємств за банківськими кредитами,

оскільки частина фінансування корпо-

ративних клієнтів здійснювалася не без-

посередньо банками, а через їхні лізин-

гові чи факторингові компанії та за

іншими схемами. Тому в разі дефолту

боржника цей “лізинговий” чи “факто-

ринговий” борг на балансі банку “не
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висить”. Крім того, раніше банки прак-

тично не передавали корпоративні бор-

ги колекторам [22].  

Банки вкрай неохоче визнають свої

борги простроченими, до останнього

реструктуризуючи позики, щоб не

погіршувати показники своїх балансів.

Водночас вони навчилися майстерно

приховувати “дірки” в балансах. На-

приклад, у банку є проблемний кре-

дит, однак, аби переконати регулято-

ра, що все гаразд і заборгованість по-

гашається, він надає компанії-борж-

нику новий кредит, яким фактично

погашається старий. Таким чином

створюється ілюзія успішної діяль-

ності. Грошові кошти перебувають в

обороті. Коли ж у банку відкликають

ліцензію, він уже не в змозі реалізову-

вати цю схему, і все випливає на по-

верхню. Проте такі оборудки вдається

викрити, як правило, тільки на завер-

шальному етапі діяльності банку [33].

Зауважимо, що проблема “поганих”

боргів – це проблема не лише банківсь-

кого, а й реального сектору економіки.

Утворилося замкнуте коло: банки не

кредитують підприємства реального

сектору тому, що у потенційних пози-

чальників поганий фінансовий стан,

тобто є значні кредитні ризики, а під-

приємства мають поганий фінансовий

стан у тому числі й через те, що поз-

бавлені доступу до кредиту [7].

В опублікованому за підсумками

2008 року “Огляді фінансової стабіль-

ності” Банк Росії констатував “зни-

ження стійкості банківського секто-

ру”, збільшення кількості потенційно

проблемних банків, які в разі розгор-

тання кризи можуть дестабілізувати

банківську систему. На думку регуля-

тора, про це свідчить “збільшення

дисбалансу між зростанням кредиту-

вання і внутрішнього фондування” –

в 2008 році кошти організацій і грома-

дян забезпечили видачу 58% роз-

дрібних і корпоративних кредитів, тоді

як у 2007 році ці джерела покривали

83.5% кредитування. На стійкість

банків негативно впливає розрив у

строковості залучених і наданих ними

коштів. Різниця між часткою кредитів,

виданих на термін понад рік, і часткою

депозитів аналогічної строковості

збільшилася до 12.3 в. п. порівняно з

9.9 в. п. в 2007 році. 

За оцінкою рейтингового агентства

Стандард енд Пурс (Standard & Poor’s),

в результаті агресивного зростання об-

сягів кредитування впродовж кількох

минулих років, високого рівня кредиту-

вання в іноземній валюті нехеджова-

ним клієнтам, а також малим і середнім

підприємствам, виникнення фінансо-

вих “бульбашок” на ринку нерухомості,

низьких стандартів гарантування кре-

дитів, зумовлених намаганням збіль-

шити частку ринку, і недостатнього ре-

зервування втрати за позиками в най-

ближчі роки можуть зростати. В звіті

зазначається, що зниження доходів від

інвестиційних операцій, великі витра-

ти, зокрема на формування резервів,

можуть негативно позначатися на рен-

табельності багатьох банків (скажімо,

кількість збиткових банків з 01.01.2009 р.

до 01.06.2009 р. зросла з 56 до 201 (тоб-

то в 3.6 раза), або з 5 до 18.5 % від їх за-

гальної кількості). В свою чергу, зни-

ження доходів може обмежувати гене-

рування внутрішнього капіталу і збіль-

шити потребу у вливаннях в акціонер-

ний капітал [12].

“Обсяги “поганих” кредитів у ро-

сійських банках можуть зрости в чоти-

ри рази і сягнути 70 млрд. дол. США

(2.35 трлн. руб.) на кінець поточного

року внаслідок найглибшої в країні кри-

зи з часів дефолту 1998 року”, – ствер-

джує американське інформаційне агент-

ство Блумберг (Bloomberg) [23].

Розділ доповіді рейтингового агент-

ства Мудіс (Moody’s) “Кредитні тен-

денції в Європі: огляд 2008 року і пер-

спективи на 2009 рік”, присвячений

Східній Європі та Росії, має красно-

мовну назву: “Якість кредиту в Східній

Європі й Росії змінилася на гірше”.

“Погіршення рейтингу торкнулося 1.7

млрд. доларів боргу. Ми не бачимо пер-

спектив для його поліпшення”, – зазна-

чається в доповіді. Найпроблемнішими

країнами в Мудіс вважають Угорщину,

Латвію, Туреччину та Україну.

Не уникнули проблеми “поганих”

боргових зобов’язань також економічно

розвинуті країни світу. Так, можна при-

пустити, що в США на початок 2009

року потенційна сума проблемних ак-

тивів була близька до категорії активів

третього рівня. Це активи, які або втра-

тили істотну частину своєї вартості, або

не мають ринкової ціни чи ринку вза-

галі, й вартість котрих не можна аде-

кватно оцінити. Всі списання прохо-

дять через цю категорію. 

Сума активів третього рівня, за дани-

ми 1290 банків США (хоча загалом їх

більш як 2900), на сьогодні становить

1.752 трлн. доларів. Приблизно таку су-

му грошей потрібно для придбання

проблемних активів банків за допомо-

гою створення “поганого” банку. За

іншими оцінками, загальний обсяг

проблемних активів на банківських ба-

лансах сягає 2 трлн. доларів [2]. 

Згідно з даними Американської

банківської асоціації (American Ban-

kers Association; ABA), кількість про-

строчених більш як на 30 днів пла-

тежів зросла в першому кварталі 2009

року на 3.23% порівняно з четвертим

кварталом 2008 року. Це найвищий

показник за останні більш як 30 років.

Причому ці дані стосуються значних

кредитів – на придбання будинку, ав-

томобіля тощо. Рекорди б’ють також

заборгованості за кредитними карта-

ми: у першому кварталі 2009 року во-

ни зросли на 4.75% (в четвертому

кварталі 2008 року – 4.52%). В останні

місяці обсяги прострочення платежів

у найбільших операторів кредитних

карт у США постійно збільшувалися.

За прогнозом рейтингового агентства

Мудіс, на кінець 2009 року квота “по-

ганих” споживчих кредитів може сяг-

нути за 10%, тоді як у 2008 році цей по-

казник не перевищував 6–7%. 

Німецькі експерти вважають, що в

зв’язку з рецесією на кінець 2010 року

сума неповернутих кредитів може ста-

новити 170 млрд. євро [38] (зараз на

німецький банківський сектор тиснуть

“токсичні” цінні папери на суму 230

млрд. євро [39]). А загалом, за оцінками

Міжнародного валютного фонду (In-

ternational Monetary Fund), у світовому

масштабі внаслідок фінансової кризи

списанню підлягають активи на суму

понад 4 трлн. доларів, реальне ж кори-

гування поки що досягло близько 1.5

трлн. доларів США [3].

За даними Банку Іспанії (Banco de

Espan∼a), в 2008 році фінансові інсти-

тути цієї країни зареєстрували непо-

вернення споживчих кредитів у сумі

4.5 млрд. євро, що становить 5.2% від

усього обсягу споживчих запозичень.

Це вдвічі більше, ніж рік тому, і на-

багато вище рівня “поганих” кредитів

у системі в цілому (3.3%). За оцінкою

іспанських банків, сьогодні простро-

чення платежів за кредитними кар-

тами вже становить 7%. За інфор-

мацією бюро кредитних історій

Еквіфакс (Equifax), у лютому 2009

року цей показник в Іспанії зріс

порівняно з 2008 роком на 77%. 

Не менш тривожна ситуація й у Ве-

ликобританії. Ще наприкінці 2008 ро-

ку рейтингове агентство Фітч поперед-

жало, що прострочення за забезпече-

ними “картковими” боргами кредита-

ми сягнуло рекорду нового рівня.

Відтоді становище ще більше погірши-

лося: в лютому 2009 року індекс Фітч

Чардж Оф (Fitch Charge Off), яким

вимірюється показник списання боргів

за кредитними картами, піднявся з 6.8

до рекордних 7.4%. Зростання обсягу
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неплатежів у сегменті споживчого кре-

дитування, за даними англійських

банків, почалося ще в середині 2007 ро-

ку. Сила-силенна боргів британських

споживачів, у тому числі за іпотечними

кредитами, на сьогодні вже перевищи-

ла 1 трлн. фунтів стерлінгів, що біль-

ше, ніж ВВП цієї країни.

Проблемні боржники загрожують

також Австрії, Швеції, Італії та Бельгії,

банки яких масштабно кредитували

економіки країн, що розвиваються. По-

зики країнам Центральної та Східної

Європи до національного ВВП станов-

лять: 55% для Австрії, 23% – для Бельгії,

21% – для Швеції. За оцінками Євро-

пейського банку реконструкції та роз-

витку (European Bank for Reconstruction

and Development, EBRD), західноєвро-

пейським банкам доведеться списати

як безнадійні близько 20% боргів країн

Східної Європи [34]. Значний обсяг

кредитів, наданих східноєвропейським

клієнтам філіями французьких, італій-

ських, німецьких і австрійських банків,

загрожує фінансовій стабільності всієї

єврозони. За даними Банку міжнарод-

них розрахунків (Bank for International

Settlements, BIS), борги центрально- та

східноєвропейських країн перед кре-

дитними організаціями становлять 1.25

трлн. доларів. Разом із зобов’язаннями

британських, шведських і швейцарсь-

ких банків ця сума збільшується до 1.45

трлн. доларів. Рівень заборгованості

країн Східної Європи збільшився 2008

року в середньому з 5 до 8% [18].

Загалом фінансова криза розви-

вається поки що під знаком “токсич-

них” цінних паперів і другосортних

іпотечних кредитів, однак незабаром

вона може набути нового забарвлен-

ня. Експерти попереджають про не-

безпеку, яка криється у готовій лус-

нути “бульці” боргів за кредитними

картками. Ця проблема загрожує не

лише американській фінансовій си-

стемі, адже, як і у випадку з іпотечни-

ми кредитами, банки займалися

структуруванням боргів за кредитни-

ми картками та їх подальшим прода-

жем як цінних паперів по всьому світу.

Загроза постала і перед країнами

Європи з високим рівнем заборгова-

ності споживачів – такими, наприк-

лад, як  Іспанія і Великобританія. На

відміну від Німеччини, жителі цих

держав користуються кредитними

картками не лише для того, щоб від-

строчити сам момент оплати, а й для

нарощування своїх довгострокових

боргових зобов’язань [9].

В Україні, за даними Національного

банку України, проблемні кредити (про-

строчені та сумнівні) на 01.06.2009 р.

становили майже 36.5 млрд. грн.,

зрісши із початку року більш як удвічі.

Їх частка в загальному обсязі наданих

кредитів дорівнювала 4.9%, тоді як на

початок року – лише 2.3%. За експер-

тними ж оцінками, обсяг проблемних

боргів у вітчизняних фінустановах ста-

новить від 7 до 15%. За розрахунками

інвестиційної компанії Фенікс Кепітал

(Phoenix Capital), до кінця поточного

року рівень проблемної заборгованості

в банках може сягнути 25–30% [38].

Погіршення ситуації зумовлюється

триваючим падінням доходів населен-

ня і підприємств, що спричинено зни-

женням зарплат і масовими звільнення-

ми, сповільненням фінансових обо-

ротів, зменшенням обсягів інвестицій,

надмірним борговим навантаженням,

погіршенням ліквідності, затримками

платежів з боку клієнтів, незбалансо-

ваністю строків погашень, низькою ак-

тивністю на ринку злиттів і поглинань,

браком у керівництва багатьох ком-

паній  досвіду управління в умовах еко-

номічної кризи.

Причин виникнення проблем, за-

провадження тимчасових адміні-

страцій у вітчизняних банків багато.

Найважливіші з них такі: 

– глобальний (як за глибиною, так

і за поширенням) характер сучасних

кризових явищ і загальносвітова ре-

цесія;

– нелегальне виведення акціоне-

рами багатьох фінустанов грошей у

період кризи;

– припинення обслуговування низ-

ки кредитів, наданих особам, які

пов’язані з акціонерами банку;

– негативний вплив на банківську

систему кризової ситуації в реально-

му секторі економіки, зростання кіль-

кості так званих крос-дефолтів клі-

єнтів банків (особливо це стосується

тих банків, які фондували свої опе-

рації, використовуючи залишки на

рахунках клієнтів);

– висока доларизація національ-

ної економіки; дисбаланс валютної

структури банківських активів і па-

сивів; девальвація національної гро-

шової одиниці;

– кредитний бум; зростання об-

сягів бланкових і експрес-кредитів;

недостатня диверсифікація кредит-

них портфелів; збільшення відсотко-

вих ставок за наданими кредитами;

високі темпи зростання простроченої

кредитної заборгованості; зниження

коефіцієнта покриття резервами;

– зменшення вартості заставного

майна;

– широкий і неоднорідний склад

кредиторів; низька культура реструк-

туризації боргу (банки інстинктивно

прагнуть накласти стягнення на ак-

тиви, а боржники – приховати їх

відсутність) і брак досвіду роботи з

проблемними позичальниками;

– неефективність законодавства

про банкрутство (сторони не ро-

зуміють свого статусу в разі розвитку

альтернативного сценарію), затягу-

вання справ і непередбачуваність ре-

зультату;

– істотне перевищення відсотко-

вих ставок за депозитами, встановле-

них банком, порівняно з середньорин-

ковими;

– неконтрольований відплив де-

позитів та спричинена ним банківсь-

ка паніка;

– неадекватність популярних се-

ред інвесторів і рейтингових агентств

моделей оцінки ризику сучасним ре-

аліям і монополізм у галузі аудиту си-

стем ризик-менеджменту;

– зниження рейтингів банків,

унаслідок чого іноземні кредитори ви-

магають дострокового повернення

боргів; 

– недостатня увага питанням за-

ставного забезпечення; брак у банків

мотивації до підвищення якості за-

ставних портфелів; недосконалість

діючих у банках систем ризик-менед-

жменту.

Проблемним можна вважати банк, у

якого спостерігаються: 

– зменшення абсолютної величини
власних коштів (капіталу) до рівня,
нижчого від  розміру фактично спла-
ченого статутного капіталу; 

– наявність на аналізовану звітну
дату неоплачених платіжних та інших
розрахункових документів клієнтів і
банку (прострочені залучені міжбан-
ківські кредити) через відсутність
коштів на коррахунку понад три дні
поспіль;

– недоліки в бухгалтерському обліку
та звітності (завищення або занижен-
ня фінансового результату, величини
капіталу, свідомо неправильна кла-
сифікація кредитів тощо); 

– несприятливі зміни в стані чи
складі учасників і керівників банку (не-
задовільний фінансовий стан власників
банку, залучення в оборот банку капіта-
лу сумнівного походження).

БАНКИ  УКРАЇНИ
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Таким чином, зростання обсягів без-
надійних активів, збиткова діяльність
і втрата власного капіталу характе-

ризують банк як проблемний. Однак

для того, щоб кваліфікувати ситуацію в
банківській системі як банківську кри-
зу, проблемними має стати значна кіль-
кість банків, що в рамках економічної
системи проявляється у неспромож-
ності банків виконувати свої основні
функції – акумулювання й мобілізацію
тимчасово вільних грошових коштів,
надання кредитів, проведення розра-
хунків і платежів в економіці країни.

Вітчизняні банки розрізняють такі

категорії проблемних позичальників [30]: 

– неощадливі позичальники: не

вміють планувати свій бюджет і часто-

густо несвоєчасно погашають кредит.

До цієї категорії можна віднести також

заздалегідь неплатоспроможних по-

зичальників, фінансове становище

яких банк оцінив помилково ще на

етапі надання кредиту; 

– позичальники з фінансовими чи
іншими труднощами: не можуть своє-

часно погасити черговий платіж за

кредитом, оскільки раптово занеду-

жали, втратили роботу тощо; 

– непорядні позичальники: зазвичай

беруть кредит, не збираючись його по-

вертати. Ховаються від фахівців із по-

вернення боргів, змінюють місце про-

живання і телефон. Переважно беруть

споживчі кредити, які не потребують

застави;

– організовані злочинні групи: одер-

жують великі суми позик одразу в

кількох банках (нерідко за підробле-

ними документами). Зазвичай зазда-

легідь готуються до судових процесів

й інколи навіть першими подають по-

зов на банк, щоб затягнути розгляд

справи про неповернення кредиту.

Кредитні ризики виникають що-

разу, коли кошти банку надаються,
виділяються, інвестуються, ставлять-
ся під ризик потенційних збитків (неза-

лежно від того, відображається чи не

відображається це в балансі). Вони

можуть критися в позиках, інвести-
ційних портфелях, овердрафтах, у ряді
банківських продуктів, видах діяльності
та послугах (таких як деривативи, ва-
люта, послуги з управління грошовими
коштами, документарні операції).

Зауважимо, що кредитування фі-

зичних осіб характеризується підви-

щеними ризиками порівняно з інши-

ми сферами діяльності кредитних ор-

ганізацій. Ризик комерційного банку
при кредитуванні фізичних осіб – це

ймовірність настання різних негатив-
них подій (або їх варіацій), які призво-

дять до втрати банком частини своїх
ресурсів, недоодержання доходів чи до-
даткових витрат [8]. Даний ризик не-

обхідно розглядати як комплексний,

що включає повний спектр ризиків,

котрі виникають у процесі кредиту-

вання, основними елементами якого

є позичальник – фізична особа, кре-

дитний продукт, організаційна струк-

тура банку, що визначають особли-

вості етапів кредитного процесу, та

зовнішнє середовище.

У розрізі цих елементів виокрем-

люються такі чинники ризику ко-
мерційного банку при кредитуванні
фізичних осіб:

♦ чинники ризику, пов’язані з по-
зичальником–фізичною особою: не-

своєчасна виплата заробітної плати;

втрата основного місця роботи; скоро-

чення соціальних виплат чи пільг;

втрата або знецінення власності, яка

була одним із джерел виплат за креди-

том; збільшення кількості утриманців;

шахрайство з боку позичальника;

втрата дієздатності чи зміна право-

здатності тощо;

♦ чинники ризику кредитного про-
дукту: помилки в конструюванні про-

цесу реалізації і використання кре-

дитної послуги; побудова кредитної

послуги з набору елементів з підви-

щеним ризиком (наприклад, наяв-

ність можливості нецільового вико-

ристання позики, значний розмір і

тривалий строк кредиту, незначна ча-

стка власних коштів клієнта в ре-

алізації угоди);

♦ чинники ризику, пов’язані з ор-
ганізаційною структурою банку: невід-

повідність побудови організаційної

структури банку характеру і масшта-

бам здійснюваних операцій; нечіткий

розподіл функціональних обов’язків

між структурними підрозділами; на-

явність посередників – торговельних

організацій тощо;

♦ чинники ризику, пов’язані із

зовнішнім середовищем: негативні

соціально-економічні та політичні

зміни в країні або регіоні; несприят-

ливі зміни ситуації у фінансовій сфері;

низький ступінь розвитку інфраструк-

тури; поява форс-мажорних обставин.   

Досвід багатьох країн свідчить, що

ризик дефолту позичальника, щомі-

сячні платежі якого становлять більше
36% від його місячного доходу, вдвічі

вищий, ніж у позичальника, платежі

якого не перевищують 25–30% від до-

ходу, – його достатньо, щоб суттєво

знизити ймовірність несплати за кре-

дитом [17, c. 35]. Для юридичних осіб

оцінка надійності здійснюється ана-

логічно, а саме: визначається частка

платежів на обслуговування боргу в

сукупному розмірі надходжень гро-

шових коштів підприємства.   

Інтернет-енциклопедія “Вікіпедія”

тлумачить “погані” (проблемні) ак-

тиви як такі, що мають комерційну

цінність, але пов’язані з суперечкою,

конфліктом, ризиком втрати, збитка-

ми або неефективним управлінням.

Однозначного визначення терміна

“проблемний кредит” немає. За визна-

ченням Базельського комітету з бан-

ківського нагляду (Basel Committee on

Banking Supervision), проблемним кре-

дитом є кредитний продукт, який ха-
рактеризується істотними порушення-
ми строків виконання зобов’язань перед
банком, ознаками погіршення фінансово-
го стану боржника, суттєвим знижен-
ням якості чи втратою забезпечення.

Міжнародний валютний фонд вважає

проблемним кредитом зобов’язання,
повне погашення якого є сумнівним уна-
слідок неадекватного фінансового ста-
ну позичальника чи забезпечення за даним
зобов’язанням, і прострочення сплати
основного боргу та/або відсотків за яким
перевищує 90 днів. Федеральна резервна

система США (Federal Reserve System)

під проблемним розуміє кредит чи по-
зику, що не приносять доходів, тобто
відсоткових платежів, і виплата від-
сотків за якими затримується більш як
на 90 днів. Центробанк Росії визначає

проблемний кредит як прострочену й
сумнівну кредитну, вексельну і відсот-
кову заборгованість, а також простро-
чену заборгованість за комісійними пла-
тежами.

Про виникнення проблем у пози-

чальника можуть свідчити [1]: 

♦ величина щомісячного обороту гро-
шових коштів на рахунку клієнта (як-
що в договорі зазначено незнижуваний
обсяг обороту); 

♦ величина залишків грошових
коштів на рахунку клієнта (якщо в до-
говорі зазначено суму незнижуваного
залишку); 

♦ необґрунтовані затримки пози-
чальником фінансової звітності (якщо
в договорі обумовлено її щоквартальне
надання); 

♦ різкі зміни у планах позичальни-
ка, перехід на нові ринки діяльності та
збуту;

♦ радикальні зміни у складі керівників
підприємства-позичальника;

♦ часті зміни юридичної адреси,
місцезнаходження, телефонних номерів
тощо;

♦ прохання відстрочити надані кре-
дити;

БАНКИ  УКРАЇНИ
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♦ отримання негативної інформації
про позичальника службою безпеки банку; 

♦ нецільове використання кредиту; 
♦ проведення кредитування з нароста-

ючим підсумком (перекредитування); 
♦ моральне чи фізичне старіння за-

стави;
♦ погіршення фінансового стану га-

ранта чи поручителя позичальника; 
♦ затримка чи неповна виплата

відсотків за кредитом; 
♦ різке зменшення дебіторської за-

боргованості; 
♦ зниження коефіцієнтів ліквід-

ності;
♦ падіння обсягів продаж; 
♦ збитки від операційної діяльності.
До потенційно проблемних банків

ЦБ РФ зараховує кредитні організації,

котрі за економічним станом входять

до третьої-п’ятої груп ризику. Їх

кількість у 2008 році збільшилася

втричі – до 151 (14% від усіх банків

Росії порівняно з 8.8% за підсумками

2007 року), а питома вага їх активів у

активах банківської системи – з 0.2

до 5%. На думку регулятора, це свід-

чить про погіршення параметрів си-
стемної стійкості банківського секто-

ру. Експерти наголошують, що в пер-

спективі потенційно проблемних

банків у країні стане ще більше.

26.2 млрд. доларів чистого збитку

зазнали в четвертому кварталі 2008

року американські банки, включені

до системи страхування вкладів. Та-

ке сталося вперше за останні 18 років.

За показниками кварталу збитки

зафіксовано майже третиною банків,

за підсумками ж усього 2008 року –

майже 25% банків. Близько тисячі

банків США можуть збанкрутувати

у найближчі три-п’ять років уна-

слідок збільшення дефолтів за кре-

дитами під заставу комерційної неру-

хомості, застерігають аналітики Ар.

Бі. Сі. Кепітал Маркетс (RBC Capital

Markets). Більшість із них – банки з

активами менше 2 млрд. доларів. Фе-

деральна корпорація страхування де-

позитів США (Federal Deposit In-

surance Corporation, FDIC) на поча-

ток лютого 2009 року закрила вже

дев’ять банків, тоді як за весь 2008

рік – 25. У списку проблемних банків

FDIC на цей період налічувалася 171

кредитна установа [24].

Д еякі клієнти за перших ознак про-

блем у банку застосовують усілякі

схеми, щоб “витягнути” свої гроші.

Так, у Росії найчастіше використову-

ють норми закону про страхування де-

позитів, що гарантує приватним вклад-

никам стовідсоткове відшкодування

вкладу на суму до 700 тис. рублів. На-

приклад, юридичні особи переказують

грошові кошти на рахунки своїх керів-

ників і засновників у формі виплати

дивідендів у розмірі, аналогічному сумі

стовідсоткового страхового відшкоду-

вання. Дивним чином зарплата співро-

бітників збільшується з 20 тис. до 700

тис. руб. і переказується на їхні зар-

платні рахунки. Працівники почина-

ють терміново укладати договори пози-

ки зі своїм працедавцем і також у роз-

мірах, порівнянних із сумою страхово-

го відшкодування. Громадяни, вклади

яких у проблемному банку виявилися

більшими від суми стовідсоткового від-

шкодування, теж активно позичають і

дарують гроші своїм найближчим роди-

чам та знайомим, доводячи суму вкла-

ду до встановленого рівня стовідсотко-

вого страхового відшкодування. 

Такі маніпуляції отримали назву

“подрібнення вкладів”. Мета подібних

операцій – трансформувати зобов’я-

зання проблемного банку в зобов’язан-

ня Агентства страхування вкладів (АСВ)

перед спеціально підібраними фізич-

ними особами, які, звісно ж, потім по-

вертають отримане страхове відшкоду-

вання фактичному власнику коштів,

одержавши за це певну винагороду. 

Оскільки операції всередині одно-

го банку не вимагають проведення

грошових коштів через кореспондент-

ський рахунок, то навіть брак грошей

на кореспондентському рахунку бан-

ку не є технічною перепоною для ви-

конання платіжного доручення з пе-

реказу коштів на рахунок підставного

вкладника, відкритий у цьому ж бан-

ку. Звичайно, всі ці операції неможли-

во здійснити без “сприяння” пра-

цівників банку. 

З точки зору побутової моралі зда-

ється, що громадяни, як і підпри-

ємства, рятують свої кревні гроші.

Однак, зауважимо, що подібні схе-

ми реалізуються в той період, коли

банк стає фактично неплатоспро-

можним. Залишки на рахунках уже

не є реальними грошима – це лише

записи, що означають обсяг зо-

бов’язань банку перед вкладниками.

Тобто технічно в банку можуть здій-

снюватися будь-які операції, але во-

ни не мають ані економічних, ані

правових наслідків. Таким чином, дії

щодо переведення зобов’язань банку

перед юридичними особами та інди-

відуальними підприємцями в зо-

бов’язання перед фізичними особами

в умовах стійкої неплатоспромож-

ності банку, яка має призвести до від-

кликання у нього ліцензії, є непра-

вомірними. Мета цих операцій – не-

обґрунтоване отримання страхового

відшкодування через АСВ [37].

Російські експерти зауважують

кілька способів виведення клієнтами

коштів із проблемних банків, розгля-

даючи їх переваги і недоліки (див. таб-

лицю 1)1.

Прагнучи вивести з проблемних

банків хоча б частину своїх коштів,

суб’єкти господарювання розрахову-

ють на швидкість прийняття рішень і

напрацьовані зв’язки. Один із російсь-

ких сайтів навіть пропонує підпри-

ємцям-відчайдухам придбати брошу-

ру, де “зібрано схеми виведення гро-

шей із проблемних банків, подано

зразки супровідних документів, по-

зовів, листів до ЦБ і договорів”. І по-

пит на таку “продукцію” є, оскільки,

БАНКИ  УКРАЇНИ

ВIСНИК НБУ, ЛИСТОПАД 2009

1 Складено автором за матеріалами [15].

Таблиця 1. Характеристика способів виведення коштів із проблемних банків

Спосіб виведення коштів Переваги Недоліки

Продаж (переуступка) прав Можливість повернути гроші Велика ймовірність, що згодом 
вимоги до банку його (з дисконтом) оборудка буде оскаржена
дебітору

Залік зустрічних вимог з “Живий” борг повертається Обсяг коштів, що “зависли”, може 
банком “мертвими” грішми істотно перевищувати залишок із

заборгованості

Переказ коштів на зарплатні Можливість швидко поверну- Агентство страхування вкладів ви-
рахунки співробітників (пра- ти гроші через систему страху- являє такі операції, їх учасникам 
цівник або знімає готівку че- вання вкладів і опинитися в загрожує судове переслідування 
рез банкомат, а потім повер- першій черзі кредиторів за статтею “шахрайство групи осіб 
тає до каси, або переказує за попередньою змовою”. Крім то-
кошти на рахунок організації го, з’являються податкові зобов’я-
в іншому банку), родичів чи зання
друзів

Обмін на векселі проблемно- Шанс повернути бодай части- Конкурсному керуючому, швидше 
го банку з їх достроковим ну коштів за все, вдасться оскаржити обо-
погашенням рудку

ВИВЕДЕННЯ ГРОШЕЙ
ІЗ ПРОБЛЕМНИХ БАНКІВ
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як зазначають фахівці, зазвичай юри-

дичним особам вдається врятувати не

більше 1–2% від загальної маси “за-

вислих” коштів. Натомість в Агент-

стві страхування вкладів зазначають,

що якщо в докризовому 2007 році вда-

лося задовольнити 61% вимог креди-

торів усіх черг (при цьому кредитори

половини банків отримали 100%

коштів), а в 2008 році – 67% [15].

Та в будь-якому разі боротися за

повернення коштів слід виключно в

рамках закону. Інакше можна втрати-

ти все. Так, у Росії один клієнт, на ра-

хунках компанії котрого “зависла”

певна грошова сума, вирішив не

очікувати конкурсної процедури і

обміняв частину коштів на актив, що

належав банку. В результаті він спі-

знився подати заявку на включення

своїх вимог до реєстру, який складав-

ся впродовж двох місяців. Згодом ті,

хто ввійшли до реєстру, отримали

100% коштів, а “спритний” клієнт –

лише 30%.

Г
лави держав Великої вісімки (G-8),

що зібралися в липні 2009 року в

італійській Аквілі, ухвалили заяву, в

котрій стверджувалося, що для віднов-

лення фінансової системи “надзвичай-

но важливо рішуче позбавлятися “пога-

них” активів і рекапіталізувати життє-

здатні фінансові установи”.

Світова практика виробила прин-

ципи санації банківської системи.

Зокрема, у Фінляндії на початку

1990-х років влада визначила шість

основних засад: 1) забезпечення пов-
ної гласності і прозорості заходів з
фінансової підтримки окремих фінан-
сових інститутів; 2) чіткий розподіл
витрат на капіталізацію банків між
бюджетом і акціонерами; 3) негайне
втручання в управління банками з ме-
тою перешкодити зростанню ризико-
вих вкладень і наданню нових коштів
боржникам з високим рівнем простро-
ченої та сумнівної заборгованості; 4)
вжиття банками заходів з раціона-
лізації і реструктуризації шляхом
злиттів з місцевими кредитними
інститутами чи залучення іноземних
інвесторів (як обов’язкові умови на-
дання банкам державної підтримки);
5) обмеження негативного впливу опе-
рацій з порятунку банків на конкуре-
нтне середовище всередині банківсь-
кої системи; 6) посилений нагляд з бо-
ку держави стосовно банків, які одер-
жують державну підтримку.

Контроль капіталізації 
Під час кризи платоспроможність

практично всіх клієнтів погіршується,

і тому в умовах спаду банки змушені

постійно збільшувати власний капі-

тал, щоб забезпечити відповідність

наданих кредитів регулятивним ви-

могам Базельського комітету з бан-

ківського нагляду щодо  капіталу бан-

ків (Базель II (Basel ІІ)). Здебільшого

цього можна досягти тільки за рахунок

відмови від пролонгації позик, термін

яких добігає кінця. Наскільки жор-

сткий такий механізм, свідчить фор-

мула, яку застосовують щодо цінного

папера номінальною вартістю 1 млн.

євро, забезпеченого нерухомістю в

США. Якщо рейтингове агентство

Мудіс присвоює йому вищу оцінку

надійності – “AАА”, то при його при-

дбанні банк резервує всього 5 600 євро

власного капіталу. При зниженні

оцінки на 10 пунктів – до рівня “Ba”

– слід резервувати вже 200 тис. євро.

Якщо ж рейтинг падає до рівня “B”,

потрібен цілий мільйон. Щодо кор-

поративного кредитування застосо-

вується інший коефіцієнт, але логіка

не змінюється. Європейські політи-

ки розпачливо намагаються звільни-

ти капітал від ланцюгів. 21 червня 2009

року глави фракцій Соціал-демокра-

тичної партії Німеччини з Гессена,

Баварії та Баден-Вюртемберга зажада-

ли тимчасового звільнення банків від

необхідності дотримуватися регуля-

тивних вимог Базеля II [3].

У липні нинішнього року ЦБ Росії

відкликав ліцензію у ТОВ “Банк Євро

Трейд” за невиконання ним федераль-

них законів, що регулюють банківсь-

ку діяльність, і нормативних актів

Центрального банку Росії та змен-

шення упродовж трьох місяців поспіль

обсягу власних коштів (капіталу) до

нижчого рівня, аніж було досягнуто

ним на 1 січня 2007 року. В даному

разі набрало чинності так зване “діду-
севе застереження”, згідно з яким

банк, що має капітал, менший від ус-

тановленого мінімального розміру – 5

млн. євро, не має права зменшувати

його нижче рівня, зафіксованого на

1 січня 2007 року. Зауважимо, що в

поточному році “Банк Євро Трейд”

допустив таке зменшення чотири ра-

зи. При цьому він не вжив передбаче-

них федеральним законом заходів що-

до збільшення розміру капіталу.

У лютому поточного року перший

віце-прем’єр РФ Ігор Шувалов за-

явив, що держава планує брати участь

у капіталі кількох десятків приватних

банків за принципом “15 на 15”: якщо

банк збільшить капітал на 15%, то

стільки ж одержить і від держави у

вигляді кредиту строком на десять

років. А деякі приватні банки зможуть

збільшити капітал за рахунок держав-

них коштів навіть до 60%. Під цю

програму виконавча влада готова ви-

тратити близько 40 млрд. дол. США.

При цьому акціонерам не обов’язко-

во вносити зазначені кошти безпосе-

редньо в статутний капітал банку –

вони можуть бути внесені у формі по-

зикового капіталу, наприклад субор-

динованого кредиту. Схожу практику

застосовують у західних країнах: дер-

жава в тій чи іншій формі входить у

капітал банку, – скажімо, за принци-

пом зворотного викупу його акцій.

Євросоюз оприлюднив плани що-

до радикальної зміни стандартів

оцінки достатності капіталу банків –

відповідні вимоги будуть посилені у

періоди економічного піднесення і

лібералізовані в періоди спадів [11].

Зміну регулятивних вимог до капіталу

банків на початку липня поточного

року принципово схвалили міністри

фінансів країн Євросоюзу. Зміни

будуть внесені в стандарти оцінки

достатності капіталу Базеля ІІ. Нині

вимоги до банківського капіталу не

залежать від фази економічного циклу.

Мета поправок – перехід від про-

циклічного до антициклічного регу-

лювання капіталу за допомогою ство-

рення фінансових резервів у часи

зростання, щоб мати можливість ви-

трачати їх у періоди кризи, запобіга-

ючи таким чином погіршенню ситу-

ації з кредитуванням і неплатежами. 

Оцінити ефективність запропоно-

ваної зміни регулятивних вимог  Базе-

ля ІІ можна буде лише після опри-

люднення деталей нового підходу до

оцінки достатності капіталу. Учасни-

ки ринку вважають, що все залежа-

тиме від того, які коефіцієнти ризику

будуть установлені для різних видів

банківських активів. Для банків змен-

шення ризиків означатиме збільшен-

ня витрат на додаткові інструменти їх

хеджування, – наприклад, опціони та

строкові угоди.  На думку фахівців, у

міжнародному масштабі коригуван-

ня Базеля ІІ – лише початок ради-

кальної зміни регулювання банківсь-

кого ринку. Потому будуть відкори-

говані міжнародні стандарти фінан-

сової звітності, оскільки від методу

обліку і відображення залежать суми

банківських операцій. Згодом можна

очікувати істотного перегляду також

принципів роботи міжнародних рей-

тингових агентств.

БАНКИ  УКРАЇНИ

ПРОТИДІЯ ПРОБЛЕМНОСТІ
БАНКІВ
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У вересні центральні банки та

фінансові регулятори 27 країн Євро-

пи домовилися прийняти до кінця

2009 року нові стандарти для банків.

За словами глави Європейського

центрального банку (European Cen-

tral Bank) Жана Клода Тріше, вони

покликані запобігти повторенню

нинішньої кризи світової  фінансової

системи, найсерйознішої з часів Вели-

кої депресії. Запропоновані Базельсь-

ким комітетом з банківського нагля-

ду заходи передбачають також запро-

вадження нових правил, що стосують-

ся вимог до банківського капіталу,

співвідношення власних і позикових

коштів банку, мінімальних  стандартів

ліквідності та реалізацію програми,

покликаної пом’якшити чутливість

банків до економічних підйомів і

спадів. Глави центробанків і регулято-

ри, що входять до цього комітету, уз-

годили основні принципи періоду пе-

реходу до нових правил. Ідеться зокре-

ма про обмеження на виплату над-

мірних дивідендів, зворотний викуп

акцій та компенсації для банкірів. Та-

ким чином, лідери європейської гро-

шово-кредитної політики дали чітко

зрозуміти, що рішення прийнято ос-

таточно.

Робота з “поганими” активами
Сьогодні економіки розвинутих

країн світу використовують різні стра-

тегії роботи з “поганими” активами.

Якщо США, з огляду на гостроту ситу-

ації, створюють фонд для викупу таких

активів, то в ЄС вважають, що кожний

банк має бути предметом окремого

аналізу, а інструменти підтримки банків

повинні бути різними, – насамперед

через підвищення капіталізації.

У “Керівництві для органів банків-

ського нагляду по роботі зі слабкими

банками” (Supervisory Guidance on

Dealing with Weak Banks) Базельсько-

го комітету з банківського нагляду за-

значено кілька причин для відокрем-

лення пакета “поганих” активів від

решти активів банку: поліпшення по-
казників балансу, що зробить банк більш
привабливим; змога менеджменту зосе-
редити свою увагу на вирішенні поточ-
них проблем банку та його стратегічно-
му розвитку, не витрачаючи значну час-
тину часу на проблему активів; мож-
ливість найняти фахівців з метою оз-
доровлення неякісних активів, щоб зро-
бити їх привабливішими для інвесторів.

Поділ активів може набувати різних

форм. Серед них – передача активів

підрозділу банку, дочірній компанії чи

спеціальній компанії з управління акти-

вами (КУА), що фінансується й управ-

ляється приватними інвесторами або

державою. Відновлення неякісних ак-

тивів можна здійснювати шляхом пря-

мої інкасації (втрати права викупу ак-

тивів дебіторів, особливо великих

дебіторів), продажу активів третім осо-

бам або управління активами (наприк-

лад, через урегулювання “поганих”

боргів) з метою підготовки до наступно-

го продажу. Якщо непрацюючі та інші

неякісні активи продано за ринкови-

ми цінами окремій, спеціально ство-

реній компанії, технологію розв’язання

проблем називають сортуванням на

“хороший” банк і “поганий” банк. КУА,

яку називають “поганий” банк, потре-

бує капіталізації з боку держави чи стра-

ховика депозитів, оскільки важко знай-

ти приватного інвестора, зацікавлено-

го у придбанні неякісних активів. Така

компанія ставить за мету управління

активами для максимізації припливу

грошових коштів. Прозорість, компе-

тентність, належне управління і відпо-

відне стимулювання – необхідні умови

для інтенсифікації процесу відновлен-

ня цієї компанії [28]. Такий поділ дає

змогу знизити рівень невизначеності

щодо “хороших” банків.

Банки мають два основні варіанти

позбутися “поганих” боргів: їх ре-
структуризація власними силами або
стягнення заборгованості, в тому числі
за допомогою передачі боргових порт-
фелів колекторським агентствам. І

перший, і другий варіанти не є іде-

альними – обидва мають свої мінуси.

Зазначимо, що гіпотетично існує ще

один – інфляційний варіант, коли ви-

сока інфляція сама знецінить неякісні

активи.  

Переваги та недоліки можливих

варіантів прийняття рішень висвітле-

но в таблиці 2.

Теоретично існує кілька механізмів

реструктуризації заборгованості корпо-

ративного позичальника, схожих на ме-

ханізми реструктуризації заборгованості

фізичних осіб: 1) переведення валютно-
го кредиту в кредит у національній ва-
люті; 2) надання кредитних “канікул”;
3) пролонгація кредитного договору;
4) реструктуризація з наданням пільгово-
го періоду; 5) пошук інвестора, який би
придбав активи і перевів існуючу заборго-
ваність на свій баланс. На практиці бан-

ки частіше використовують перші три

форми реструктуризації. Обираючи її

механізм, необхідно прорахувати всі

можливі наслідки, щоб мінімізувати

ймовірні ризики [32]. Вдаються банки

також до скасування штрафних санкцій за
разове прострочення, зниження на пев-
ний строк розміру щомісячного платежу,
надання відстрочки поточних виплат за
кредитом. 

Працюючи з проблемними пози-

чальниками, банки мають точно зна-

ти поточний фінансовий стан клі-

єнтів, чітко розуміти, хто з них може

і готовий платити, хоча в даний мо-

мент переживає тимчасові труднощі,

а хто свідомо ухиляється від виконан-

ня зобов’язань. 

На думку фахівців, банкам слід за-

БАНКИ  УКРАЇНИ
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Таблиця 2. Переваги та недоліки можливих варіантів прийняття рішень 

Можливі варіанти Переваги Недоліки

прийняття рішень

Продаж простроченої за- “Очищення” балансу банку; Необхідність вирішення питання 
боргованості з балансу призупинення сплати подат- про відповідальність за “сірі” схе-

ків на відсотки, що нарахову- ми;
ються; неможливість дорого продати ко-
відсутність потреби  працюва- ротке прострочення
ти з простроченою заборгова-
ністю 

Аутсорсинг збору простро- Швидкий ефективний резуль- Необхідність зробити “крок дові-
ченої заборгованості тат; ри”;

можливість домовитися про відсутність 100-відсоткового конт-
гнучкі умови; ролю за процесом збору заборго-
можливість сконцентрувати- ваності
ся на основній банківській
діяльності;
оплата лише за результат

Самостійний збір простро- Краще знання кредитного Необхідність істотних інвестицій. 
ченої заборгованості портфеля; Тривалість процедури – щонай-

досягнення ефективності за менше 12 місяців на організацію
рахунок інтеграції збору за- і налагодження процесів з момен-
боргованості у внутрішні про- ту формування підрозділу по ро-
цеси банку; боті з простроченою заборгова-
незалежність від зовнішніх ністю;
колекторів відволікання ресурсів банку на

“боротьбу” з простроченою забор-
гованістю 
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стосовувати аутсорсинг стягнення за-

боргованості лише щодо тих простро-

чених кредитів, за якими ймовірність

стягнення значної частини суми неве-

лика. Водночас незалежні експерти

дедалі частіше надають перевагу са-

мостійному поверненню банком за-

боргованості за наданими кредитами,

аніж зверненню до професійних ко-

лекторських агентств.

Переваги використання банком

власної служби по роботі з проблем-

ною заборгованістю полягають у тому,

що вона: забезпечує індивідуальний
підхід до корпоративних клієнтів з ура-
хуванням їх “цінності” для банку;
відповідає за ризики банку, пов’язані з
роздрібним кредитуванням, тоді як ко-
лектор не відповідає за ризики банку в
рамках процедури стягнення; має більші
права в роботі з боржниками, оскільки
діє в рамках банківського законодав-
ства; враховує, як результат стягнен-
ня позначиться на показниках діяль-
ності банку; може реструктуризува-
ти заборгованість; відстоює інтереси
банку в суді й реалізує майно; відстежує
історію позичальника в режимі он-лайн,
актуалізує інформацію про нього; дає
змогу оптимізувати витрати на
ліквідацію простроченої заборгованості;
підтримує лояльне ставлення банку до
клієнта і клієнта до банку, оскільки
банк завжди намагається зберегти
клієнта, повернути його в графік пла-
тежів [31]. 

Експерти пропонують також запро-

вадити програму захисту активів. Для

зниження тиску зростаючої частки

проблемних активів можна викори-

стати інструмент державних гарантій

щодо проблемних активів на оплатній

основі, що сприятиме скороченню

ризикових обсягів активів і послабить

нормативний тиск на капітал. Цей

захід передбачає розробку програми

розподілу збитків між банком і

третьою стороною, наприклад, уря-

дом. Банки залишаються при цьому

повноправними учасниками процесу

на будь-якому рівні втрат, що дасть

змогу зберегти їх зацікавленість у са-

мостійній роботі з проблемними бор-

гами. Комплекс таких заходів нині ре-

алізується у банках Великобританії,

деяких банках США,  зокрема Сітігруп

(Citigroup) і Бенк оф Америка (Bank of

America). Даний механізм зміцнює

впевненість учасників ринку і страхує

від подальшого погіршення якості

їхніх активів, послаблює формальні

вимоги до капіталу банку і не вимагає

грошових вливань уряду в момент за-

пуску механізму [16].

Продаж проблемних кредитів ви-

гідний банкам, які потребують до-

капіталізації: якщо фінустанова позбу-

деться частини кредитного портфе-

ля, показник адекватності капіталу

підвищиться, а отже, коштів для до-

капіталізації знадобиться менше.

Банківський нагляд 
У звіті Групи по роботі зі слабкими

банками Базельського комітету з

банківського нагляду перелічено ос-

новні оздоровчі заходи і засоби, які не-

обхідно застосовувати органам банків-

ського нагляду, а саме: вимоги до банку
щодо посилення керованості, викорис-
тання системи внутрішнього контролю
та управління ризиками; підтримання
вищого рівня достатності капіталу і
ліквідності; накладання обмежень на діло-
ву активність банку; зменшення мас-
штабу операцій з активами та реалізації
активів; обмеження експансії відділень і
філій чи їх закриття у країні та за кор-
доном; невідкладне чи розширене ство-

рення резервів стосовно активів  сумнівної
якості й активів, не представлених на
рахунках за вартістю в поточних цінах
(за справедливою вартістю); заборона
виплати основної суми чи відсотків за
субординованою заборгованістю; припи-
нення будь-якої діяльності, що завдає
шкоди даному банку, наприклад, незакон-
них операцій, порушень законів і правил,
які регулюють банківську діяльність; за-
борона чи обмеження певних напрямів
банківської діяльності,  банківських про-
дуктів чи залучення клієнтів (включа-
ючи ліміти на концентрацію); попереднє
схвалення органами банківського нагляду
будь-яких значних витрат капіталу, ма-
теріальних зобов’язань або умовного зо-
бов’язання; призначення зовнішнього
адміністратора чи попечителя [25].

Для виявлення проблемних банків, які
здійснюють сумнівні операції, можна
використовувати індикативні показ-
ники ділової активності банку (див.

таблицю 3 ) [35]. 

Ознакою сумнівності угод може

БАНКИ  УКРАЇНИ

Таблиця 3. Індикативні показники для виявлення сумнівних операцій

Показники ділової Діапазон Економічний Формула розрахунку

активності (умовне можливих зміст

позначення) значень

Показник загальної 0 – ∞ Характеризує ділову Обороти за рахунками 
ділової активності активність банку в клієнтів
(ЗДА 1) цілому Валюта балансу

Показник загальної 0 – ∞ Характеризує ділову  Обороти за рахунками
ділової активності активність клієнтів клієнтів 
(ЗДА 2) банку Залучені кошти

Показник обслугову- 0 – ∞ Характеризує обсяги Обороти за рахунками
вання банком клієнт- покриття грошових клієнтів
ської активності потоків клієнта кошта- Обороти за: (коррахунки 
(ОБКА 1) ми банку банку + каса)

Показник обслугову- 0 – ∞ Частка клієнтських Обороти за рахунками 
вання банком клієнт- платежів у безготівко- клієнтів
ської активності вих платежах банку Обороти за коррахунком 
(ОБКА 2) (без урахування опе- банку

рацій із міжбанківсько-
го кредитування)

Показник обслугову- 0 – ∞ Частка клієнтських Обороти за рахунками
вання банком клієнт- платежів у сукупних клієнтів
ської активності платежах банку (без Обороти за коррахунком 
(ОБКА 3) урахування операцій банку + касові обороти

з міжбанківського кре-
дитування)

Показник безготівко- 0 – 1 Частка безготівкового Обороти безготівкові (кор-
вого обороту (ПБО 1) клієнтського обороту в рахунок – міжбанківські  

клієнтських платежах кредити (МБК)
Обороти (коррахунок+каса
– МБК) 

Показник безготівко- 0 – 1 Частка безготівкового Обороти безготівкові (кор-
вого обороту (ПБО 2) клієнтського обороту рахунок)

в сукупних клієнтських Обороти всього (коррахунок
платежах (без ураху- + каса)
вання операцій із між-
банківського кредиту-
вання)

Показник оборотнос- 0 – ∞ Оборотність коштів Обороти за рахунками 
ті коштів клієнтів клієнтів клієнтів
(ОКК) Залишки на рахунках клієнтів

11-2009-30.qxd  10/30/09  2:54 PM  Page 25



2266

слугувати суттєве відхилення протягом
певного інтервалу часу (квартал чи рік)
абсолютних значень даних показників
від середньовстановлених.

Операції з імовірно сумнівними уго-

дами разового характеру ідентифіку-

ються на основі помітних коливань абсо-
лютних значень індикативних показників.

Ті ж операції, але тривалого (постійно-
го) характеру, можна ідентифікувати

шляхом порівняльного аналізу значень
індикативних показників банку, який
аналізується, показників аналогічних (із
подібною структурою залучених і
розміщених коштів чи структурою
клієнтських операцій) банків. 

Необхідно створити систему уп-
равління проблемною заборгованістю,

яка має включати такі підсистеми: 

1) “Організація моніторингу стану
платіжної дисципліни і фінансового
стану позичальників”; 

2) “Реструктуризація боргу” (про-

довження строку кредиту, пільговий

період, списання частини боргу, викуп

боргу зі знижкою, обмін боргу на

акції, погашення за допомогою прода-

жу активів/капіталу); 

3) “Акумулювання і викуп проблемних
боргів” (створення банку “поганих” ак-

тивів – визначення механізмів ціноут-

ворення активів і обсягу державного

фінансування); надання державних га-

рантій за проблемними активами на

оплатній основі; створення фонду

рефінансування, що забезпечує понов-

люваний викуп проблемної заборгова-

ності; синдиковане кредитування); 

4) “Робота з майном і заставами,
котрі є забезпеченням позикової забор-
гованості” (вдосконалення законо-

давства про заставу, спрощення ро-

боти банків із закладеним майном;

створення системи обліку застав рухо-

мого майна і автотранспорту); 

5) “Рекапіталізація банків” (ураху-

вання в капіталі банків акцій і часток

участі, придбаних у процесі реструк-

туризації позикової заборгованості, а

також вкладень у капітали дочірніх

компаній, створених для роботи із за-

ставними активами, які перейшли під

контроль банку (так званих торгових

домів для реалізації застав); розробка

критеріїв відбору банків для інвесту-

вання, способів входження у капітал

(наприклад, купівля державою пакетів

привілейованих акцій із фіксованим

розміром дивідендів),  а також програ-

ми входження держави в капітал си-

стемоутворюючих банків); 

6) “Сек’юритизація активів”; 

7) “Стимулювання кредитування”
(активізація і грошове наповнення

фондів підтримки малого підпри-

ємництва в регіонах, субсидування

відсоткових ставок у соціально зна-

чущих галузях); 

8) “Удосконалення корпоративного
управління в банках” (суттєве поліп-

шення управління ризиками та підви-

щення внутрішньої ефективності ро-

боти банків; підвищення вимог до

практики корпоративного управління

з боку регулятора ринку банківських

послуг; посилення санкцій  щодо ос-

новних акціонерів і топ-менеджерів

банків у разі банкрутств банків); 

9) “Підвищення відповідальності по-
зичальників”.

У ряді країн уже давно існують ор-

ганізації, що займаються викупом

проблемних активів банків. На-

приклад, у Південній Кореї при ви-

никненні у банку проблем спеціально

створена організація купує його зне-

цінені активи. Викупивши їх, вона

може працювати з ними доволі трива-

лий час. Чим зручний цей механізм?

Насамперед банки відразу одержують

ліквідність для погашення зобов’язань

перед клієнтами, для безперебійного

здійснення розрахунків та кредиту-

вання реального сектору економіки.

Водночас “погані” активи вилучають-

ся з балансу банку, що підвищує його

капіталізацію [27].  

У практиці країн зі зростаючою еко-

номікою часто використовуються два

підходи: передача проблемних позик

КУА (як правило, державній) чи ство-

рення власної банківської філії, на ба-

ланс якої й переводяться всі низько-

якісні активи. У кожного підходу – свої

переваги й недоліки. Вельми поширена

практика викупу “поганих” активів

банків-невдах державними КУА, зокре-

ма, в Китаї. Для стабілізації своїх про-

відних банків уряд КНР через державні

КУА інвестує в них солідні суми, поки

банки не стануть привабливими для

приватних інвесторів і не отримають

новий капітал. Водночас за такої схеми

проблемні банки не набувають цінних

навичок управління ризиками і “пога-

ними” кредитами, які передаються до

КУА, – тепер це завдання КУА, а не

фінансових інститутів [14]. Крім того,

Пол Міллер (Paul Miller) з інвестиційно-

го банку Фрідман Билінгс Рамсей

(Friedman Billings Ramsey) наголошує,

що державний “поганий” банк може

дорожче заплатити за активи, ніж при-

ватний інвестор, оскільки для нього

вартість залучених коштів значення не

має, він не потребує капіталу і може

зберігати активи до терміну їх погашен-

ня. Крім того, він має професійний і

єдиний підхід до оцінки вартості та

ліквідації “поганих” активів. 

Створення ж банком власного під-

розділу чи філії – так званого “пога-

ного” банку, який одержує всі про-

блемні активи, дає йому змогу відпра-

цювати механізми управління кредита-

ми і контролю ризиків. “Поганий” банк

часто укомплектований співробітни-

ками з материнської компанії, які,

ймовірно, втратили б роботу, якби

неліквідні активи були продані КУА.

Наявність досвідчених фахівців допо-

магає банку накопичувати досвід уп-

равління кредитами й розвивати на-

вички у сфері ризик-менеджменту й

управління кредитним портфелем, що

важливо не лише в кризові періоди, а й

у часи відновлення і зростання. Ство-

рення “поганого” банку – чудовий

спосіб вилучити “погані” активи з ба-

лансу реструктуризованих банків. Очи-

щуючи баланс від таких позик, банки

можуть залучити новий капітал і по-

вернути колишню прибутковість. 

Дослідження міжнародної консал-

тингової компанії МакКінсі (McKin-

sey) досвіду виведення банків із кри-

зи та поетапного поновлення їх діяль-

ності, проведені міжнародною кон-

салтинговою компанією, свідчить, що

стратегію “поганих” банків викорис-

товують як у промислово розвинутих,

так і в країнах, що розвиваються, при-

чому і приватні, і державні банки [14].

Перші прецеденти поділу фінансо-

во-кредитних структур на “погані” й

“хороші” з’явилися 1988 року в США,

коли американський Меллон Бенк

(Mellon Bank) перемістив свої “погані”

позики у сферах енергетики та неру-

хомості в Грант Стріт Нешнел Бенк

(Grant Street National Bank, GSNB),

який фінансувався за рахунок викидних

облігацій і прямих інвестицій. Меллон

Бенк виявив негаразди у своєму кредит-

ному портфелі в 1987 році, за два роки

до того, як почалася банківська криза у

США. Перед новою командою менед-

жерів постали проблеми не лише ско-

рочення витрат і переорієнтації стратегії

банку, а й екстреного залучення близь-

ко 500 млн. доларів додаткового акціо-

нерного капіталу. 

Співпрацюючи з нью-йоркською

групою венчурного капіталу І.Ем.Вар-

бург Пінкас (E.M.Warburg Pincus),

команда вирішила отримати кошти за

рахунок емісії високоризикових обліга-

цій і фінансувати створення Грант Стріт
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Нешнел Бенк, який став класичним

зразком “поганого” банку. Грант Стріт

Нешнел передали за балансовою ціною

близько 1 млрд. доларів США активів

Меллон Бенк (ринкова ціна була вдвічі

нижчою), до того ж було проведено

емісію його звичайних акцій, що прохо-

дила в два етапи. На вигідних умовах

акції пропонували діючим акціонерам

банку та менеджерам. Меллон Бенк у

результаті чистого продажу акцій Грант

Стріт Нешнел Бенк одержав 525 млн.

доларів, що дало йому змогу відшкоду-

вати втрати від інших позик і “пога-

них” активів та отримати новий капітал

для розвитку. 

Крім того, GSNB почав активну спів-

працю з ще однією дочірньою ком-

панією Меллон Бенк — Колекшн сервіс

(Сollection Service), розгорнувши спіль-

ну роботу над “поганими” позиками

на умовах “витрати плюс 3% від зборів”.

Колекшн сервіс діяла під пильним на-

глядом керуючих GSNB. У ній служи-

ло понад 50 висококваліфікованих

банкірів, юристів, бухгалтерів, які

розв’язували проблеми управління “по-

ганими” кредитами. В результаті їх

діяльності вдалося досягнути певних

успіхів у відновленні вартості позик. Та-

ким чином  Грант Стріт Нешнел Бенк

зробив свою справу. Добре структурова-

на філія запропонувала відповідні сти-

мули і для досвідчених співробітників,

які повернулися в Меллон Бенк, пото-

му як місію GSNB було завершено [14]. 

А знаменита Резолюшн траст кор-

порейшн (Resolution Trust Corp.) зраз-

ка 1989 року створювалася для подо-

лання наслідків так званої ощадно-

кредитної кризи (savings and loans cri-

sis). Спочатку вона одержала 50 млрд.

доларів США, та згодом потрібні бу-

ли ще три додаткових вливання кош-

тів упродовж шести років. У результаті

платники податків зазнали втрат у сумі

124 млрд. доларів. Зате банківська си-

стема була очищена від “мотлоху”.

Таким чином врятували майже 750 фі-

нансових організацій із загальним об-

сягом активів майже 400 млрд. доларів

США, причому Резолюшн траст  не

платила за ці активи [36].

На початку 1990-х років Швеція та

Фінляндія націоналізували деякі ве-

ликі банки і заснували “погані” бан-

ки (bad bank), в яких акумулювалися

“токсичні” активи. Найуспішнішим

виявився шведський досвід. Для по-

долання масштабної банківської кри-

зи восени 1992 року шведи  створили

спеціалізованау державну установу

КУА – Сек’юрум (Securum), яка вику-

повувала проблемні банківські акти-

ви і брала на себе подальшу турботу

про них. Головним її завданням було

поновлення кредитування. Розподіл

банків на “хороші” й “погані” давав

змогу повернути перші до нормальної

діяльності, щоб потім уряд міг їх про-

дати, виручивши значні кошти. Зав-

дання Сек’юрум полягало в тому, щоб

повернути платникам податків яко-

мога більше грошей із прийнятих нею

у Нордбанкен (Nordbanken) (зараз

Нордеа (Nordea)) проблемних

банківських активів  на суму понад

67 млрд. шведських  крон (близько

12 млрд. доларів США), куплених із

дисконтом. Нордбанкен зміг провес-

ти реструктуризацію і до 1995 року

став одним із найприбутковіших

банків Швеції. Сек’юрум до 1994 ро-

ку рефінансувала більшість “пога-

них” активів і в 1997 році припинила

діяльність.

Характерною ознакою шведської мо-

делі є наявність незалежної ради з

оцінки активів, що забезпечує про-

зорість цього процесу. За підрахунками

економіста Емре Ергунгора з Федераль-

ного резервного банку в Клівленді (Fede-

ral Reserve Bank of Cleveland), шведсько-

му “поганому” банку вдалося поверну-

ти близько третини балансової вартості

“токсичних” активів. Ще краще ілюс-

трують ефективність його роботи такі

дані: рівень прострочення у Швеції в

1991 році – в розпал національної

банківської кризи – становив близько

12%, а загальні фіскальні витрати на

вирішення цієї проблеми не перевищи-

ли 5%. Для порівняння: в Чилі, де уряд

тягнув час зі створенням “поганого”

банку, при простроченні в 25% фіскальні

витрати на вирішення проблеми “по-

ганих” боргів сягнули близько 43–44%.

Як у США, так і в Швеції активи, що

надійшли до “поганого” банку, станови-

ли приблизно 8% до ВВП [26].

Наприкінці 1990-х – початку 2000-х

років у Чехії застосовувалася така схе-

ма реалізації проблемних активів: їх ку-

пували державні агентства в державних

банках, що давало змогу мінімізувати

конфлікт інтересів та корупційні дії,

оскільки великі проблемні кредити пе-

реводилися в агентство, а невеликі за-

лишались у банках. Державне агент-

ство надавало рефінансування й га-

рантії, а банки залишали за собою вина-

городи за обслуговування кредитів і ко-

лекторські послуги.

Практикується у світі також втру-

чання регулюючих органів в уп-

равління справами проблемних банків

за допомогою спеціальних норматив-

но-правових актів. Скажімо, в Іспанії

у 1980 році Фонд гарантування депо-

зитів (ФГД) отримав таке право завдя-

ки спеціальним дозволам Банку

Іспанії, який визначав комерційні

банки, що потребують вжиття спеці-

альних заходів, розміри допомоги, і в

разі, якщо капіталізація не могла бути

здійснена коштами акціонерів, просив

провести її ФГД.

В Індонезії у рамках програми

оздоровлення банківської системи

було створено Індонезійське агентство

з реструктуризації банків – Індонезіан

Бенк Рестракчерінг Едженсі (Indone-

sian Bank Restructuring Agency) (IBRA),

яке приймало рішення про капіта-

лізацію, злиття і ліквідацію проблем-

них банків.

У Південній Кореї до 1997 року Кор-

порація управління майном Коріє Ессет

Менеджмент  Корпорейшн  (Korea As-

set Management Corporation (KAMCO))

була дрібною держустановою, що стягу-

вала прострочені борги. Після кризи

вона отримала завдання реструктуризу-

вати фінансовий сектор, на порятунок

якого держава виділила 128.5 млрд. до-

ларів США. Банки передали KAMCO

прострочені кредити на суму 110 трлн.

південнокорейських вонів (93 млрд. до-

ларів США).

Що ж до японської державної кор-

порації з урегулювання і зборів Резо-

люшн енд Колекшн Корпорейшн

(Resolution and Collection Corp.), ство-

реної у квітні 1999 року, то вона лише

в січні 2002 року зробила перший зна-

чущий крок до позбавлення банківсь-

кої системи тягаря безнадійних боргів,

провівши сек’юритизацію 150 про-

строчених кредитів на суму 100 млрд.

єн (745 млн. доларів США). Через

низьку активність Резолюшн енд Ко-

лекшн Корпорейшн японські банки

почали співпрацювати з іноземними.

Так, у лютому 2003 року американсь-

кий інвестиційний банк Мерілл Лінч

(Merrill Lynch) вклав майже 1 млрд.

доларів у підрозділ Ю. Еф. Джей.

Холдінгс (UFJ Holdings), взявши в уп-

равління прострочені кредити дрібних

і середніх компаній обсягом 800 млрд.

єн (6.64 млрд. доларів).

Зазвичай урядові агентства з ре-

структуризації кредитних організацій

припиняють свою діяльність після

“розчищення” банківської системи.

Наприклад, адміністрація США лік-

відувала в 1995 році Резолюшн траст.

Водночас маємо й повчальні інакші

приклади. Так, KAMCO, очистивши

банківський сектор Південної Кореї

від уламків, що утворилися внаслідок

азійської кризи 1997–1998 років, не

БАНКИ  УКРАЇНИ

11-2009-30.qxd  10/30/09  2:54 PM  Page 27



2288

залишилась без роботи. Ця комер-

ційна організація (хоча головними

акціонерами KAMCO залишалися

міністерство фінансів і державний Ко-

рейський банк розвитку) продовжува-

ла реструктуризацію на новому рівні

– в рамках загальної реформи фінан-

сового сектору [19].

У жовтні 2008 року схему, близьку

до ідеї “поганого” банку, реалізувала

влада Швейцарії. Національний банк

Швейцарії (Swiss National Bank) ство-

рив спеціальний фонд, куди найбіль-

ший банк країни – Ю.Бі.Ес. (UBS)

Юніен Бенк оф Світзеленд (Union

Bank of Switzerland), який серед інших

європейських банків найбільше пос-

траждав від кредитної кризи, перевів

проблемні активи на суму близько 60

млрд. доларів США. Паралельно

швейцарська влада одержала від бан-

ку облігації, які можуть бути конвер-

товані в 10% його акцій. Така схема

обмежує витрати уряду країни.

Адміністрація Джорджа Буша на-

прикінці своєї каденції запровадила

350-мільярдну урядову програму ви-

купу проблемних активів фінансо-

вих установ Траблд Ессет Ріліф Прог-

рем (Troubled Аsset Relief Programme

— TARP). У березні 2009 року Міні-

стерство фінансів США оприлюдни-

ло програму з “очищення” банківсь-

ких балансів від проблемних кредит-

них активів – Паблік - Прайвет Інве-

стмент Прогрем (Public-Private In-

vestment Program — PPIP), згідно з

якою в банків придбаватимуть проб-

лемні кредити і цінні папери, пов’я-

зані з іпотечним ринком. Банки змо-

жуть продавати пули таких активів

приватно-державним фондам, які за-

лучатимуть інвесторів. Федеральна

резервна система (ФРС), Міністер-

ство фінансів і Федеральна корпо-

рація страхування депозитів (ФКСД)

повідомили про вибір перших учас-

ників цієї програми. Як зазначається

у спільній заяві ФРС, Мінфіну і

ФКСД, інвесткомпаніями, котрі поч-

нуть реалізацію цієї програми, утво-

ривши з державою приватно-дер-

жавні керуючі фонди, є Блек Рок

(BlackRock) (під його управлінням

знаходяться активи на загальну суму

1.3 трлн. доларів); Ар. Ел. Джей. Вес-

терн Ессет Менеджмент (RLJ Western

Asset Management) (480 млрд. до-

ларів), Елайенс Бернштейн (Al-

lianceBernstein) (460 млрд. доларів);

Інвеско (Invesco) (460 млрд. доларів);

Велінгтон Менеджмент Компені

(Wellington Management Company)

(420 млрд. доларів); Ті. Сі. Дабл’ю.

Груп (TCW Group) (120 млрд. до-

ларів), Оуктрі Кепітал Менеджмент

(Oaktree Capital Management) (50

млрд. доларів); Енджело, Гордон енд

Компені (Angelo, Gordon & Co) (20

млрд. доларів); Меретон Ессет Ме-

неджмент (Marathon Asset Manage-

ment) (9 млрд. доларів). Кожна з цих

компаній має впродовж трьох місяців

залучити від приватних інвесторів по

500 млн. доларів  [2].

За даними “Уол-стріт джорнел”

(“The Wall Street Journal”), основне

питання стосовно створення “пога-

ного” банку, полягало в ціні, яку вла-

да країни повинна заплатити за ви-

куп збиткових і неліквідних активів,

оскільки завищені ціни могли спричи-

нити втрати платників податків, а

ринкові – нові збитки банків.

Утім, лауреат Нобелівської премії з

економіки за 2001 рік американський

економіст Джозеф Стігліц вважає, що,

створивши так званий “поганий”

банк, уряд США “викине гроші на

вітер”. “Якщо виплатити банкам за їх

проблемні активи ринкову вартість,

банки просто збанкрутують”, – за-

явив Дж. Стігліц в інтерв’ю телекана-

лу Франс 24 (France 24) в рамках цьо-

горічного Всесвітнього економічно-

го форуму в Давосі. 

Подібну точку зору поділяє також

відомий фінансист-мільярдер Джордж

Сорос, котрий стверджує, що створен-

ня “поганого” банку для поглинання

активів, які опинилися в тилу кризи

кредиторів, стане великою помилкою

як із політичної, так і з фінансової точ-

ки зору. На його думку, такі заходи

спричинять труднощі в оцінці “пога-

них” активів і зниження прозорості в

розподілі державних субсидій серед

банків, що створить “значне політич-

не неприйняття такої допомоги в по-

дальшому”. Сорос вважає, що опти-

мальним виходом із цієї ситуації стало

б ізолювання “поганих” активів у “бо-

ковій кишені”. Таким чином, той са-

мий трильйон доларів, який буде ви-

трачений на “поганий” банк, можна

влити у “хороші” банки. Водночас в

інтерв’ю австрійському виданню “Дер

Штандарт” (“Der Standard”) він заува-

жує, що ЄС має брати активну участь

у розробці міжнародних антикризових

заходів, спрямованих на вирішення

проблеми “токсичних” активів. На

його думку, потрібна міжнародна уго-

да про “погані” активи, яка дасть змо-

гу розділити навантаження між усіма

державами.

Натомість редактор журналу “Зе

Бенкер” (“The Banker”) Брайан Кап-

лен вважає, що створення “поганого”

банку – оптимальний варіант розв’я-

зання проблем: “Ідея “поганого” банку,

тобто поділу “хороших” і “поганих” ак-

тивів у банківському секторі – кращий

спосіб виходу із ситуації, що склалася.

Інвестори втрачають упевненість і ухи-

ляються від прийняття рішень. Тому

влада має зробити дві речі: перша –

провести рекапіталізацію, друга – ви-

вести “токсичні” активи з балансової

звітності банків. Це, по-моєму, кращий

вихід, ніж страхування збитків, як досі

робили уряди деяких країн ”.

Німецький аналітик Міхаель Лібіг

зазначає: “Передбачаючи нагрома-

дження ще масивніших “токсичних”

активів у своїх банківських системах і

піддаючись тиску з боку банків та істе-

ричної преси, уряди США і Велико-

британії, схоже, обирають шлях ство-

рення державного “поганого” банку.

Схема передбачає придбання держа-

вою у приватних банків “сек’юрити-

зованих” (ABS) чи структурованих

(деривативи) активів, які фактично

нічого не коштують, на суму 2 трлн.

доларів США. Практично створення

“поганого” банку означає цілковиту

соціалізацію спекулятивних збитків,

що виникли  внаслідок приватної

ініціативи. Це призведе США до бан-

крутства. Месидж банків, котрі шан-

тажують державу, простий: не вкла-

дайте гроші в реальну економіку, а до-

поможіть нам позбутися наших ви-

кидних активів”.

Наприкінці лютого 2009 року Євро-

пейська комісія заявила, що банки

повинні фінансувати частину витрат

урядових програм країн ЄС, спрямо-

ваних на викуп чи гарантію “токсич-

них” банківських активів, які гальму-

ють процес кредитування. Водночас

уряди країн Євросоюзу мають устано-

вити чіткі критерії “поганого” банку

або запровадити страхову програму,

як це планує зробити Великобританія,

щоб упоратися з можливими збитка-

ми, з якими стикаються банки, дола-

ючи наслідки кризи. У цілому Євро-

комісія вимагає від банків позбутися

“токсичних” активів і встановити

єдині стандарти оцінки. Вона дала

банкам півроку, щоб визначитися з

подальшим планом дій. 

У Великобританії держава прагне

убезпечити банки від збитків, пов’яза-

них із “токсичними” активами, надав-

ши Банку Англії (Bank of England) без-

прецедентні можливості з купівлі цін-

них паперів. Водночас Королівський

банк Шотландії (Royal Bank of Scotland)

передбачає створити власний “пога-
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ний” банк і бере на себе конкретні зо-

бов’язання стосовно кредитування.

Європейський центральний банк

(ЄЦБ) пропонує урядам країн ЄС  об-

говорити перспективу створення

об’єднаного “поганого” банку з га-

рантіями щодо цінних паперів з ме-

тою знайти  рентабельний шлях звіль-

нити банки від “токсичних” активів.

Аби переконати, що найкращою стра-

тегією будуть самостійні дії банків і

держав, ЄЦБ наводить приклад не-

давнього збільшення допомоги уря-

дом Швейцарії, наданої Ю.Бі.Ес. через

гібридну схему, яка поєднує елементи

“поганого” банку і страхування.

Обговорення перспективи ство-

рення державної кредитної установи

для викупу безнадійних боргів у

німецьких комерційних банків роз-

почалося ще в лютому 2003 року,

після зустрічі тодішнього канцлера

Німеччини Герхарда Шредера з бан-

ківською елітою Цей захід розгля-

дався у банківських колах як скла-

дова плану оздоровлення німецької

банківської системи, котра за під-

сумками 2002 року зазнала відчут-

них втрат, насамперед унаслідок то-

го, що два з трійки найбільших ні-

мецьких банків – HVBAG (Мюнхен)

і Комерцбанк (Commerzbank) (Франк-

фурт) – закінчили рік із величезни-

ми збитками. Однак тоді ідея під-

тримки німецького банківського

сектору шляхом викупу державою

безнадійних боргів не викликала ен-

тузіазму в Європейському централь-

ному банку. Глава банківського

комітету ЄЦБ Едгар Майстер ствер-

джував, що німецькі банки наразі не

в змозі вирішити проблеми са-

мостійно, без залучення грошей

платників податків. 

Глава Дойче банку (Deutsche Bank)

Йозеф Аккерманн вважає, що протисто-

яти черговій хвилі списань, розміри якої

можуть сягнути сотень мільярдів євро,

можна за допомогою “поганого” банку.

Створений за державної участі, такий

банк міг би купляти на фінансовому

ринку “тухлі” цінні папери (вартість

яких різко знизилася під час кризи).

Тобто німецькі банки обмінювали б свої

проблемні активи на застраховані дер-

жавою облігації. Їх вартість, як очікуєть-

ся, становитиме не більше 90% від вар-

тості обмінюваних активів. Німецькі

парламентарі обумовлювали таку допо-

могу жорсткими зобов’язаннями, здат-

ними обмежити свободу маневрів на

роки наперед. Зокрема, фінансові інсти-

тути мали відразу ж перерахувати до фе-

дерального бюджету 10% від номіналь-

ної вартості цінних паперів, переданих

“поганому” банку, потенційні втрати

компенсувалися у розстрочку впродовж

двадцяти років тощо. 

Нещодавно німецький парламент –

Бундестаг – ухвалив закон про ство-

рення “поганого” банку. До цього

інституту будуть передані “токсичні”

активи (ризикові цінні папери) банків.

Натомість вони одержать від держав-

ного Спеціального фонду стабілізації

фінансового ринку (SoFFin) гаранто-

вані позики. Відповідальність за збит-

ки “поганих” банків нестимуть самі

фінансові установи. Якщо ж вони

збанкрутують, розплачуватися дове-

деться платникам податків. 

Законом передбачається два варіан-

ти функціонування “поганих” банків:

щодо приватних банків створювати-

муть цільові компанії, котрі поглина-

тимуть “токсичні” цінні папери; що-

до земельних – спеціальні установи,

підвідомчі або самим землям, або

SoFFin. Цікаво, що в ці установи мож-

на буде “скидати” не лише цінні папе-

ри, але і цілі напрями ділової актив-

ності банків. Формування “погано-

го” банку є справою добровільною.

Витрати з реалізації цієї моделі нести-

муть насамперед самі фінансові уста-

нови, котрі позбуваються своїх про-

блемних паперів. 

Одночасно Бундестаг прийняв за-

кон, покликаний посилити контроль

за діяльністю фінансових інститутів.

Тепер Федеральне управління фінан-

сового нагляду Німеччини (BaFin) має

право вимагати від них підвищення

обсягу власних коштів та ліквідності.

Міністр фінансів ФРН Пеєр Штайн-

брюк наголошує, що німецьким бан-

кам потрібно уникнути “спіралі спи-

сань”. За німецькою моделлю, банки

зможуть поміщати “токсичні” активи

в компанії спеціального призначен-

ня (SPV-компанії), тобто невеликі

“погані” банки, де спеціально навчені

фахівці працюватимуть із проблем-

ними кредитами. На думку експертів,

багато німецьких кредиторів можуть

поліпшити становище завдяки цьому

плану [20].

Нова програма підтримки фінансо-

вого сектору Німеччини ґрунтується на

так званій моделі “полегшеного варі-

анту “поганого” банку” (“вad вank

light”), коли держава скуповує високо-

ризикові активи, а банки відшкодову-

ють можливі збитки в довгостроковій

перспективі. Як вважають німецькі ек-

сперти, “полегшений варіант “погано-

го” банку” – кращий варіант, ніж

просто бед бенк (bad bank — “поганий”

банк), оскільки державі не треба робити

термінових ресурсних вливань, щоб

забезпечити ліквідність банку, натомість

упродовж 40–50 років вона одержує

частину банківського прибутку як

компенсацію. Рішення про затверд-

ження цієї моделі прийнято в керівному

комітеті SoFFin. Аналогічна програма

вже використовувалася в Німеччині –

для підтримки фінансового сектору

колишньої Німецької Демократичної

Республіки після її возз’єднання з ФРН

у 1990 році.

У Росії Агентство страхування

вкладів (АСВ) пропонує запустити

механізм викупу (з невеликим дис-

контом у 5–7%) проблемних активів,

поширюючи його лише на кредити

реальному сектору. Банк Росії запро-

понував АСВ розглянути питання про

участь у запобіганні банкрутства 20

банків. У результаті для десяти банків

знайдено приватних інвесторів, у

трьох – уперше застосували такий

механізм санації, як переведення час-

тини активів і зобов’язань  проблем-

ного банку в “здоровий” банк. Ще

два банки перебувають під безпосе-

реднім контролем АСВ. Цей механізм

реалізується в умовах відсутності но-

вого інвестора, але за необхідності

санації банку. Щойно будуть знай-

дені нові інвестори, АСВ продасть

свою частку на відкритих торгах. Тоб-

то навіть у цьому разі державне втру-

чання в банківський сектор не обер-

тається неминучою націоналізацією

[27]. На фінансування оздоровчих

процедур виділено 139 млрд. рублів.

Здебільшого це кредити Банку Росії.

А загалом на підтримку банківсько-

го сектору, без урахування Ощадбанку,

в найближчі два роки в Росії буде спря-

мовано 25 млрд. доларів США. Про це

30 червня 2009 року повідомив міністр

фінансів Олексій Кудрін. За підрахунка-

ми міжнародного рейтингового агент-

ства Фітч Рейтингс, при базовому сце-

нарії розвитку подій потреба російсько-

го банківського сектору в докапіталізації

впродовж 12 місяців становитиме 37

млрд. доларів США, з них 15 млрд. до-

ларів банки зможуть покрити за рахунок

власного прибутку. Таким чином,

потрібні вливання у капітал станови-

тимуть 22 млрд. доларів. Агентство

Мудіс прогнозує, що потреба російсь-

ких банків у новому капіталі вже у 2009

році сягне 40 млрд. доларів [21]. А для

поновлення економічного зростання

необхідно подвоїти капітал банків, вва-

жає президент Альфа-банку Петро

Авен. До кінця року, на його думку, ча-

стка прострочених кредитів  становити-
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ме 25–30%. Агентство Фітч передба-

чає, що половину з них буде списано [4]. 

Загалом “погані” банки мають як

прихильників, так і критиків (див. та-

блицю 4). 

П
роблемними активами слід актив-

но управляти, інакше вони ще

більше знецінюватимуться. Фізич-

ні активи треба експлуатувати там, де

вони можуть генерувати прибуток (як

орендний дохід), і “поганий” банк чи

приватне агентство мають управляти

цим процесом. Агентство повинно

мати широкі можливості щодо уп-

равління однорідними активами, про-

понуючи як окремим компаніям, так

і цілим галузям програми реструкту-

ризації боргів. Це сприятиме кон-

солідації галузей і розв’язанню їх

внутрішніх проблем.

Активи можуть бути продані “пога-

ним” банком через аукціони. Крім то-

го, “поганий” банк може вдатися до

послуг інвестбанків щодо сек’юрити-

зації кредитів і потім продавати цінні

папери (облігації з певним рівнем ри-

зику) інвесторам [29].

Коли на початку 1990-х років регулю-

ючі органи скандинавських країн і

США почали вилучати проблемні (”по-

гані”) активи з потерпілої від кризи

банківської системи, допомогло те, що

банки – учасники цього процесу або

вже збанкрутували, або знаходились під

контролем держави. Сьогодні ж деякі

політики намагаються вилучити “ток-

сичні” активи з приватних банків, які

все ще продовжують існувати, при-

наймні офіційно. І в цьому випадку зав-

дання ускладнюється [6].

Оскільки надання підтримки для

відновлення платоспроможності про-

блемного банку певним чином нара-

жає гроші платників податків на ризик

неповернення, подібне рішення має

приймати законодавчий, а фінансувати

–  виконавчий органи влади, а не цен-

тральний банк. На практиці ж від цен-

трального банку часто вимагають аван-

сового фінансування доти, доки не

відбудуться законодавчі зміни чи  схва-

лення бюджетного асигнування.

Як свідчить міжнародний досвід, у

разі рекапіталізації та реорганізації

проблемних банків використання дер-

жавних коштів для їх підтримки дає

стійкий позитивний ефект лише тоді,

коли дотримуються низки принципів.

Ідеться про негайне припинення кре-

дитування неспроможних боржників;

розробку проблемними банками про-

грами реструктуризації і забезпечення

жорсткого контролю над її реалізацією;

встановлення й суворе дотримання

правил, які обмежують надання допо-

моги проблемним банкам у разі недо-

тримання ними вимог щодо якості уп-

равління і поліпшення фінансового

стану; негайну відставку вищого мене-

джменту, відповідального за погіршен-

ня стану банків; посилення контролю

за дотриманням банками нормативів

власних коштів.

Поширеною є також практика на-

дання уряду права бути акціонером

комерційного банку для забезпечення

фінансової стабільності останнього

(уряд самостійно або через національ-

ну керуючу компанію може викупити

10 і більше відсотків розміщеного па-

кета акцій комерційного банку з пер-

спективою наступного продажу цих

акцій новому інвестору).

В Україні ідея створення “погано-

го” банку не отримала логічного за-

вершення. В інтерв’ю газеті “Дзер-

кало тижня” виконавчий віце-пре-

зидент Міжнародної фінансової кор-

порації (International Finance Corpo-

ration) Ларс Танелл зазначив, що

створення спеціалізованої установи

для викупу проблемних банківських

активів могло б сприяти оздоровлен-

ню банківської системи країни. При

цьому він наголосив: якщо в Україні

візьмуться за створення такої уста-

нови, то держава як її власник серйоз-

но зануриться в ці процеси. І тоді

вкрай важливо забезпечити, щоб і

“хороші”, і “погані” банки управля-

лися належним чином, як комерційні

структури, а не обслуговували полі-

тичні інтереси. 

Українські банкіри погоджують-

ся, що розробка такої моделі та її гра-
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Таблиця 4. Аргументи “за” і “проти” створення “поганого” банку

Аргументи прихильників Аргументи опонентів

Без створення “поганого” банку неможливо
розчистити банківські баланси й вивільнити
кошти для збільшення обсягів кредитування.
А без збільшення обсягів кредитування не-
можливо поновити зростання чи хоча б ста-
білізувати ситуацію в реальному секторі
економіки

“Поганий” банк купує проблемні активи разом Складнощі у сфері оподаткування, що істотно
iз забезпеченням і заставне майно без права зменшують вигоду від продажу активів “пога-
користування (нерухомість поза балансом) у ному” банку, зокрема, неможливо зарахувати 
ліквідаторів збанкрутілих банків, у комерцій- втрати від реалізації майна з дисконтом на ва-
них, державних і націоналізованих банків з лові витрати
дисконтом

Банк, що перебуває на межі банкрутства, мо- Можливість виникнення якихось корупційних 
же  отримати хоча б  якісь фінансові ресурси схем, поява стимулів купити активи лише у 
і частково компенсувати збитки, не очікуючи, кількох “обраних” банків з використанням не-
коли з’явиться можливість продати пробле- ринкових механізмів відбору банків
мні активи

Створення спеціального банку “поганих” акти-
вів за рахунок державних коштів означає, що за
рахунок коштів платників податків  списуються
з балансу банку помилки тих, хто  оцінював ри-
зики і приймав їх. Однак це, по-перше, прово-
кує збільшення частки “поганих” активів, – фор-
муючи додатковий моральний ризик (moral
hazard)2, а по-друге, створює практично не-
розв’язну  проблему оцінки цих активів. Якщо
вони придбаваються за ринковою ціною, то си-
туація для банків не поліпшується. Якщо вони
купуються не за ринковою ціною, то маємо по-
тужний корупційний чинник. Створення фонду
“поганих” боргів відповідає інтересам не так
банків, як їх позичальників, що мають проблеми
з обслуговуванням боргу. Адже якщо продаж
активів відбуватиметься за справедливою рин-
ковою ціною, без очевидного субсидування
банків державою, то фінансовий стан банків
принаймні не поліпшиться

Створення “поганого” банку потребує додат-
кових вливань капіталу. Аби впевнитися, що 
банк-одержувач може вижити, уряд  вклада-
тиме кошти лише в тому разі, коли банк зуміє 
негайно залучити приватні інвестиції. Якщо 
банк, не в змозі їх залучити (що підтверджує 
його неплатоспроможність), він буде поглину-
тий. Однак такий захід потребує тривалого часу
і може провалитися будь-якої миті в разі втрати
ринкової довіри

2 Ризик, що одна зі сторін угоди порушить її,
сподіваючись уникнути збитків шляхом
використання правових важелів, страхування
або за рахунок інших суб’єктів (ризик
аморального вчинку).
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мотне впровадження можуть істотно

послабити негативний вплив кризи

на реальний сектор вітчизняної еко-

номіки та банківську систему. Віро-

гідно, в нинішніх умовах найкращим

варіантом стало б створення спеціа-

лізованого агентства. При цьому

обов’язковою умовою має бути прий-

няття відповідного закону та на-

явність регуляторного впливу з боку

держави (в особі НБУ, Держфінпос-

луг та інших владних інститутів).

Найімовірніше, це буде недержавна

організація, яка увійде на правах чле-

на до корпорації великих банків і зго-

дом розширить своє поле діяльності

на інші банки. Хоча доцільною була

б також участь держави з її фінансо-

вими ресурсами і потужними адміні-

стративними важелями [29].

Водночас голова Державної ко-

місії з регулювання ринків фінан-

сових послуг Віктор Суслов, вважає,

якщо фінустанова втратила капітал

та активи, не виконує нормативи

платоспроможності, не здатна са-

мостійно розрахуватися з кредито-

рами, іншого вибору немає. “Не

можна перекладати втрати банків

на державу, тобто – на громадян,

якщо тільки ми не поставили за ме-

ту побудувати суспільство загальної

бідності [10]”.

Для запровадження і правильно-

го налаштування механізму “пога-

ного” банку слід відповісти при-

наймні на кілька запитань: у кого і

які активи викупляти? За якою

ціною? Де взяти кошти для викупу

проблемних кредитів? Хто має ре-

гулювати цю роботу?
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(1999 р. – ІІІ квартал 2008 р.)

П
ісля кризи 1998 року саме зовнішній

сектор став локомотивом і рушій-

ним чинником економічного зро-

стання в Україні. Девальвація обмінно-

го курсу, низькі реальні заробітні плати,

сприятлива кон’юнктура на світових

ринках традиційного українського екс-

порту визначили формування в Украї-

ні експортоорієнтованої моделі еконо-

мічного зростання. Високі темпи зрос-

тання обсягів експорту (в середньому

20% за 2000–2004 роки) не тільки збіль-

шили доходи країни, а й зумовили реа-

німацію інших галузей економіки зав-

дяки підвищенню попиту на сировину,

матеріали тощо через міжгалузеві зв’яз-

ки та активізацію внутрішнього інвес-

тування. Мало того, що сальдо поточно-

го рахунку платіжного балансу в зазна-

чений період було стабільно додатним

(у середньому 6.5% від ВВП), цей профі-

цит доволі активно збільшувався і в 2004

році сягнув 10.6% від ВВП. 

Водночас Україна була чистим креди-
тором відносно “решти країн світу” – де-

фіцит за фінансовим рахунком зумов-

лювався відпливом капіталу за фіктив-

ними операціями на тлі мінімального

припливу інвестиційних і боргових ре-

сурсів. Однак стабільно високий про-

фіцит за поточним рахунком давав

змогу накопичувати міжнародні резерви

(на кінець 2004 року вони становили

9.5 млрд. доларів США порівняно з 

2.0 млрд. доларів на початок 1999 року)

й утримувати показники вразливості

економіки на прийнятному рівні. Так,

відношення зовнішнього боргу до ВВП

на кінець 2004 року становило 47.2%, а

чиста міжнародна інвестиційна по-

зиція – (–)18.7% від ВВП (з урахуван-

ням не лише зовнішніх зобов’язань, а й

обсягів зовнішніх активів та накопиче-

них запасів інвестицій). Проте фактич-

но слабка інтеграція України в світо-

вий фінансовий простір позбавляла її

можливостей належним чином вико-

ристовувати переваги доступу до міжна-

Дослідження/

Сергій Ніколайчук
Кандидат економічних наук, начальник управління
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та прогнозування НАН України”

Вплив  глобальної  
фінансово-економічної  кризи  
на  платіжний  баланс  України  
та  динаміку 
його  основних  показників

Структура економіки України значною мірою орієнтована на міжнарод-

ну торгівлю. Про це зокрема свідчить показник відкритості економіки, що

розраховується як відношення суми експорту й імпорту товарів і послуг до

ВВП. У 2008 році він становив 102%. З огляду на це можна стверджувати, що

стабільність ситуації на світових ринках має ключове значення для роз-

витку нашої країни. Крім того, протягом останніх років посилилася інте-

грація України у світовий фінансовий простір. Значний приплив капіталу, з

одного боку, став фактором стимулювання економічного зростання, а з

другого – підвищив вразливість вітчизняної економіки до змін настроїв на

фінансових ринках. Тому розгортання глобальної фінансово-економічної кри-

зи визначило розвиток кризових явищ в економіці України, що в тому числі

позначилося на показниках платіжного балансу. Ключові тенденції цього

процесу аналізуються в статті.

ПЛАТІЖНИЙ БАЛАНС УКРАЇНИ 
В МІЖКРИЗОВИЙ ПЕРІОД
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родних ринків капіталу, на відміну від

інших країн Центрально-Східної Європи.

Із 2005 року в Україні формується
модель економічного зростання на основі
стимулювання внутрішнього попиту за
рахунок фінансової лібералізації та за-
лучення інвестиційного і боргового
капіталу. 

Першими ластівками цього процесу

стали реприватизація “Криворіжсталі”

та продаж банку “Аваль” у 2005 році. У

2006-му ці процеси суттєво посилили-

ся у зв’язку зі стабілізацією політичної

ситуації та поліпшенням бізнес-кліма-

ту (фактично влада відмовилася від ін-

ших “реприватизаційних” процесів) та

визнанням України країною з ринко-

вою економікою. Розпочався процес

активного приходу в Україну інозем-

них банків (якщо на початок 2005 року

частка іноземного капіталу в статутно-

му капіталі банків становила 9.6%, то на

кінець 2008 року – вже 36.7%). Фінан-

совий сектор став найпривабливішим

об’єктом для інвестування, і на кінець

2008 року акумульований обсяг прямих

іноземних інвестицій (ПІІ) у цей сектор

досяг 12.7 млрд. доларів США, або 30%

від загального обсягу ПІІ.

Привабливими для зовнішніх ін-

весторів були також і галузі зі швид-

ким оборотом капіталу – нерухомість

(8.9% від накопиченого обсягу ПІІ на

кінець 2008 року), що сприяло форму-

ванню цінової бульбашки на цьому

ринку (з одного боку, іноземний капі-

тал штовхав ціни вгору, а з другого,

зростання цін приваблювало капітал)

– та оптова торгівля (6.9%), які зайня-

ли  відповідно друге та четверте місце

за накопиченим обсягом ПІІ.

Однак найбільший приплив капіта-

лу в зазначені роки спостерігався за

борговими зобов’язаннями приват-

ного сектору: українські банки та ком-

панії активно залучали фінансові ре-

сурси за кордоном, що було пов’яза-

но як з надлишковою ліквідністю

світової фінансової системи, так і з

високим попитом на фінансові ресур-

си вітчизняних суб’єктів та їх не-

здатністю задовольнити цей попит на

внутрішньому фінансовому ринку. 

Материнські банки охоче надавали

кредити своїм “дочкам”, великі банки

з українським капіталом також доволі

успішно залучали синдиковані креди-

ти та випускали єврооблігації – усім

необхідні були ресурси для боротьби за

свою частку на новому, швидко зроста-

ючому ринку. В результаті в Україні

спостерігався кредитний бум – обсяги

кредитів у 2006–2008 роках зростали

зі швидкістю 70% на рік, а їх відно-

шення до ВВП підвищилося до 83.4%

на кінець 2008 року (порівняно з 35.4%

на кінець 2005 року). 

Українські компанії теж активно

залучали іноземний капітал, насам-

перед у формі зовнішніх кредитів. При

цьому доволі значна частка кредитів

йшла з офшорних зон і, за окремими

оцінками, від власників компаній в

Україні за рахунок капіталів, раніше

виведених за кордон. 

З одного боку, вищезгадані тенденції
стимулювали ділову активність і еко-
номічне зростання, а з другого – підви-
щували вразливість економіки до зов-
нішніх шоків. До того ж відсутність

економічних структурних реформ

стримувалa якісне зростання, знижен-

ня енергозатратностості виробництва,

розвиток імпортозаміщуючих галузей

та переорієнтації виробництва на

внутрішній ринок, скорочення част-

ки проміжного споживання у ВВП.

Фактично зовнішні ресурси спрямову-

валися не на інвестиційний, а на спо-

живчий розвиток економіки. Зокре-

ма протягом 2006–2008 років обсяги

кредитів, наданих фізичним особам,

зростали вищими темпами, ніж креди-

тів, наданих суб’єктам господарюван-
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Графік 1. Платіжний баланс України (1999 р.– ІІІ квартал 2008 р.)

Платіжний баланс України (2005–2009 рр.; аналітична форма представлення)

Млн. доларів США

Показники 2005 р. 2006 р. 2007 р. 2008 р. 2009 р.

9 IV рік І
місяців квартал півріччя

Рахунок поточних операцій 2 531 –1 617 –5 272 –9 053 –3 710 –12 763 –750 

Баланс товарів і послуг 671 –3 068 –8 152 –10 803 –3 547 –14 350 –1 169 

Експорт товарів і послуг 44 378 50 239 64 001 68 297 17 315 85 612 23 739 

Імпорт товарів і послуг –43 707 –53 307 –72 153 –79 100 –20 862 –99 962 –24 908 

Баланс товарів –1 135 –5 194 –10 572 –12 529 –3 562 –16 091 –1 883 

Експорт товарів 35 024 38 949 49 840 54 099 13 618 67 717 17 640 

Імпорт товарів –36 159 –44 143 –60 412 –66 628 –17 180 –83 808 –19 523 

Баланс послуг 1 806 2 126 2 420 1 726 15 1 741 714 

Експорт послуг 9 354 11 290 14 161 14 198 3 697 17 895 6 099 

Імпорт послуг –7 548 –9 164 –11 741 –12 472 –3 682 –16 154 –5 385 

Доходи (сальдо) –985 –1 722 –659 –654 –886 –1 540 –1 264 

Поточні трансферти (сальдо) 2 845 3 173 3 539 2 404 723 3 127 1 683 

Рахунок операцій з капіталом 8 190 4 025 14 693 15 308 –5 754 9 554 –6 538 
та фінансових операцій 

Капітальні трансферти –65 3 3 4 1 5 75 

Прямі інвестиції (сальдо) 7 533 5 737 9 218 8 845 1 058 9 903 2 094 

Портфельні інвестиції 86 320 694 394 4 398 –64 
(акціонерний капітал) 

Кредити й облігації 7 563 12 527 23 105 13 358 –1 043 12 315 –4 636 

Інший капітал –6 927 –14 562 –18 327 –7 293 –5 774 –13 067 –4 007 

у тому числі  готівкова валюта –3 272 –8 507 –13518 –7806 –5091 –12897 –4403
поза банками 

Помилки та упущення 129 93 –437 –10 492 482 403

Зведений баланс 10 721 2 408 9 421 6 255 –9 464 –3 209 –7 288 
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ня (3.5 раза порівняно з 2.8). Більшість

кредитів, наданих фізичним особам, –

це позички на придбання товарів іно-

земного виробництва споживчого

призначення (авто, побутова техніка,

мобільні телефони тощо), тобто відбу-

валося приховане фінансування іно-

земних виробників. 

Ще однією проблемою було те, що

зростання залучень банків на міжна-

родних ринках капіталу призвело до

швидкого нарощування кредитного

портфеля в іноземній валюті – частка

кредитів в іноземній валюті, наданих

резидентам України на кінець 2008

року, досягла 59% порівняно з 43% на

початок 2005 року. Фактично значна

частина кредитів надавалася суб’єк-

там, які не мали стабільних валютних

доходів, що призвело до збільшення

вразливості банківської системи до

змін обмінного курсу.

Зрозуміло, що таке зовнішнє фінан-

сування економіки сприяло зростан-

ню імпорту, причому насамперед спо-

живчого характеру. Додатковим факто-

ром стимулювання внутрішнього спо-

живчого попиту, хоча іноді його вважа-

ють і визначальним, було постійне під-

вищення соціальних стандартів, що сти-

мулювало платоспроможність населен-

ня, однак не було підкріплене відпо-

відним зростанням продуктивності пра-

ці. Серед наслідків такої політики те,

що Україна стала одним зі світових

лідерів за темпами інфляції. Так, за рів-

нем споживчої інфляції у 2008 році

(22.3%) Україну випередили тільки де-

кілька країн Африки, а в більшості су-

сідніх країн інфляція була на порядок

нижчою, зокрема в Росії – 13.3%.

Внаслідок цього суттєво погіршувалася

зовнішня конкурентоспроможність

України і зростав попит на імпортні

товари: протягом 2006 – ІІІ кварталу

2008 років імпорт товарів і послуг

збільшувався у середньому на 34.5%,

при цьому середні темпи зростання спо-

живчого імпорту становили 45.7%.

Частково ситуацію виправляла вкрай

сприятлива кон’юнктура на світових

товарних ринках, зокрема підвищення

цін на товари традиційного українсь-

кого експорту – продукцію чорної ме-

талургії. Це давало змогу демонструва-

ти протягом 2006 – ІІІ кварталу 2008

року достатньо високі темпи зростання

вартісних обсягів експорту товарів та

послуг – 27%, хоча й нижчі за імпорт.

Варто також зазначити, що це зростан-

ня майже повністю було зумовлене

ціновою компонентою, а зростання

фізичних обсягів становило за зазначе-

ний період у середньому лише 2%. 

Структура українського експорту

залишалася неефективною (і навіть

погіршувалася). Так, найбільшою в

експорті товарів у 2008 році виявила-

ся питома вага товарів проміжного

споживання (82%), хоча ще в 2005

році їх частка була суттєво нижчою –

74.1%. Відповідно питома вага готової

продукції залишалася дуже низькою:

споживчих товарів – 9.1%, а засобів

виробництва – 9.4%.

Отже, період із 2005 року і до почат-

ку кризи наприкінці 2008 року можна

охарактеризувати такими тенденціями

в платіжному балансі України:

1) перехід до дефіциту поточного ра-
хунку і його розширення через вищі тем-

пи зростання імпорту над експортом

унаслідок стимулювання внутрішньо-

го попиту, насамперед споживчого;

2) формування додатного сальдо за
рахунком операцій з капіталом і фінан-
сових операцій через високі обсяги

припливу капіталу за прямими іно-

земними інвестиціями і борговими

інструментами внаслідок насамперед

потреби внутрішнього ринку в фінан-

сових ресурсах та високої ліквідності

світової фінансової системи; 

3) цей приплив капіталу давав змо-

гу фінансувати зростаючий дефіцит
поточного рахунку і накопичувати
міжнародні резерви, однак водночас по-
силювалася і вразливість української
економіки до зовнішніх шоків, про що

свідчила динаміка показників зовніш-

нього боргу та валютних ризиків.

Фактично Україна перетворилася з
“чистого інвестора” в “чистого боржни-
ка і реципієнта зовнішніх капіталів”. 

Варто також звернути увагу ще на

одну цікаву деталь українського пла-

тіжного балансу – на статтю “приріст

готівкової валюти в інших секторах еко-

номіки”, що наочно демонструє ефек-

тивність використання отриманих зов-

нішніх ресурсів. Значний попит насе-

лення на валюту (приріст за 2006 – ІІІ

квартал 2008 років – 29.8 млрд. доларів

США), тобто процес прискорення до-

ларизації власної економіки і фактично-

го кредитування економіки США, був

зумовлений усе ще низьким рівнем

довіри до національної валюти, бумом

ринку нерухомості, що обслуговувався

значною мірою готівковою валютою,

високою питомою вагою тіньової еко-

номіки, що також обслуговується іно-

земною готівкою, та кредитним бумом

в іноземній валюті. Зазначимо, що запас

готівкової валюти на руках населення в

Україні (49 млрд. доларів США на

01.01.2009 р. за оцінками НБУ) вже

перевищує відповідний показник для

Росії – 45.8 млрд. доларів США (див.

графік 2).

У 2008 році всі окреслені вище тен-
денції особливо посилилися. Значно при-
скорилося зростання імпорту, насампе-

ред споживчого характеру: за 9 місяців

темпи приросту імпорту товарів стано-

вили 58%, а споживчих товарів –

74.4% до відповідного періоду попе-

реднього року. Як наслідок, дефіцит
поточного рахунку за перші три квар-
тали 2008 року становив 9.1 млрд. до-
ларів США, або 6.4% від ВВП.

Однак, як і в попередні роки, дефі-

цит рахунку поточних операцій фінан-

сувався головним чином за рахунок

надходжень прямих іноземних інве-

стицій та зовнішніх боргових залучень:

за перші три квартали 2008 року до-
датне сальдо рахунку операцій з капіта-
лом та фінансових операцій становило
15.3 млрд. доларів США.

Високі темпи зростання обсягів

зовнішніх залучень банками були зу-

мовлені, з одного боку, високим внут-

рішнім попитом економіки на кредитні

ресурси, а з другого, експансією на ук-

раїнський ринок іноземних банків і

відповідним нарощуванням кредиту-

вання дочірніх установ від материнських
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банків (за три квартали 2008 року чисті

залучення банків становили 8.2 млрд.

доларів США). Швидкі темпи зростан-

ня зовнішніх зобов’язань інших сек-

торів економіки були спричинені ви-

соким попитом українських під-

приємств на кредитні ресурси, їх на-

явністю й відносно низькою ціною на

світових фінансових ринках (за три

квартали 2008 року чисті залучення

інших секторів економіки дорівнювали

5.5 млрд. доларів США). Крім того,

суттєве зростання обсягів зовнішньої

торгівлі зумовлювало відповідне збіль-

шення обсягів торгових кредитів, що

сприяло накопиченню короткостроко-

вої заборгованості.

У результаті проведення активних

запозичень резидентами на зовнішніх

ринках обсяг валового зовнішнього

боргу на 01.10.2008 р. збільшився до

102.4 млрд. доларів США (55.8% від

ВВП), порівняно з 39.6 млрд. доларів

США (45.9% від ВВП) на кінець 2005

року, насамперед за рахунок збіль-

шення приватного боргу.

Фінансування зростаючого дефіциту

поточного рахунку шляхом накопичен-

ня боргових зобов’язань суттєво підви-

щило вразливість економіки до зовніш-

ніх шоків, що також було характерно і

для більшості країн з економіками, якi

розвиваються, зокрема, країн Централь-

но-Східної Європи (див. графік 3).

Однак, на відміну від інших країн

регіону, які вже протягом багатьох

років поспіль мають від’ємне сальдо

поточного рахунку, Україна з цією

проблемою почала стикатися значно

пізніше. І важливим елементом для

занепокоєння тут мало бути не тільки

те, що саме у 2008 році наша країна пе-

ревищила рівень дефіциту поточно-

го рахунку від ВВП, який у науково-

практичній літературі вважається

стійким (до 5%), але й та швидкість, з

якою зменшувалося сальдо поточно-

го рахунку (з (+)10.6% у 2004 році до

(–)7.0% у 2008 році).

(ІV квартал 2008 року)

C
вітова фінансова криза розпочала-

ся у 2007 році з обвалу ринку іпотеч-

них кредитів у США. Після кризи

Інтернет-компаній у 2000 році та теро-

ристичної атаки 2001 року США й інші

економічно розвинуті країни тривалий

час проводили експансіоністську полі-

тику для запобігання рецесії. Наприк-

лад, Федеральна резервна система зни-

жувала свою ключову процентну став-

ку 27 разів між 2001 і 2003 роками.

Низькі процентні ставки стимулювали

зростання іпотечного кредитування,

що призвело до формування цінових

бульбашок на ринку нерухомості. В

США ринок іпотечного кредитування

домогосподарств без відповідних до-

ходів для повернення кредитів досяг

гігантських розмірів – близько 1.3 трлн.

доларів США1. Головні кредитори

“Фанні Мей” і “Фреді Мак” сек’юри-

тизували ці іпотечні кредити, які потім

реалізувалися на ринку як високоякісні

активи, що стало можливим унаслідок

комбінації неадекватного регулюван-

ня та фінансових інновацій. Незважа-

ючи на те, що базою для цих паперів

були “погані” кредити, вони мали най-

вищі кредитні рейтинги і користували-

ся високим попитом з боку фінансо-

вих установ. 

Улітку 2007 року зростаючі невипла-

ти за іпотечними кредитами спричи-

нили початок падіння цін на неру-

хомість та акції і поставили під сумнів

платоспроможність “Фанні Мей” і

“Фреді Мак”, як і багатьох інших

міжнародних фінансових установ. 7 ве-

ресня 2008 року американський уряд

націоналізував “Фанні Мей” і “Фреді

Мак”, а 15 вересня 2008 року було ого-

лошено про банкрутство інвестиційного

банку “Леман Бразерс”. Банкрутство

цього банку з активами в 639 млрд. до-

ларів США стало найбільшим в історії

США. Як наслідок виникла паніка на

фінансових ринках. Зупинилося

міжбанківське кредитування, оскільки

ніхто не знав, хто володіє “поганими”

активами і яка якість активів у його

контрагента. Ця ситуація описується в

літературі як “криза довіри”, на відміну

від проблем з ліквідністю, що могли б

бути подолані за допомогою інстру-

ментів регулювання ліквідності цен-

тральними банками2. Європейські

банківські установи також відчули на

собі вплив фінансових проблем амери-

канської економіки і фінансова криза

поглинула весь світ.

Безсумнівно, існує ще багато цікавих

та важливих аспектів глобальної кризи,

вартих уваги. Однак для наших цілей

розвиток кризи може бути представле-

ний такою схемою: розширення обсягів
кредитування – погані кредити – слаб-
ке регулювання та нагляд за комплексни-
ми фінансовими інструментами – боргові
дефолти – банкрутство ключових фінан-
сових установ – втрата довіри – фінан-
сова паніка та масовий продаж цінних па-
перів – переведення коштів у готівку бан-
ками і населенням. Через взаємозв’язки

фінансових ринків, особливо еконо-

мічно розвинутих країн, паніка швид-

ко поширилася, викликавши “кредит-

ну напругу” і різке скорочення спожи-

вання, інвестицій та зовнішньої торгів-

лі в усьому світі, як наслідок – різке па-

діння цін на сировинні товари. Гроші

стали найдорожчим активом. 

Звичайно, Україна не могла залиши-

тися осторонь цього процесу – розгор-
тання світової фінансової кризи суттєво
вплинуло на розвиток зовнішнього сек-
тору країни наприкінці 2008 року. Серед
найсерйозніших шоків, з якими стикнула-
ся економіка, – зниження світового по-
питу, падіння цін на основні товари ук-
раїнського експорту, скорочення доступу
до міжнародних ринків капіталу. Все це
ускладнювалося подальшим підвищенням
Росією імпортних цін на критично важ-

1 Lin, J. Y. (2008). ‘The Impact of the Financial Cri-
sis on Developing Countries’. Paper presented at
the Korea Development Institute, 31 October.
Seoul. Available at http://crisistalk.worldbank.
org/files/Oct_31_JustinLin_KDI_remarks.pdf.

2 Taylor, J. B. (2009). ‘The Financial Crisis and the
Policy Responses: An Empirical Analysis of What
Went Wrong’, NBER Working Paper 14631. Cam-
bridge, MA: National Bureau of Economic Re-
search.
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Графік 3. Сальдо поточного рахунку

ГЛОБАЛЬНА 
ФІНАНСОВО-ЕКОНОМІЧНА 
КРИЗА ТА ЇЇ НАСЛІДКИ ДЛЯ

ПЛАТІЖНОГО БАЛАНСУ УКРАЇНИ
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ливий для України природнuй газ та опи-
саними вище накопиченими дисбаланса-
ми. В результаті міжнародні рейтингові

агентства знизили рейтинги України, а

населення та інвестори масово почали

переводити кошти в активи в іноземній

валюті (насамперед у готівку), що зу-

мовило значний тиск у бік девальвації

національної валюти.

Розглянемо тепер детальніше, як

ці події позначилися на показниках

платіжного балансу України.

Обвальне падіння світового попиту і
зниження цін на світових товарних рин-
ках призвели до падіння вартісних обсягів
експорту товарів у IV кварталі 2008 ро-

ку на 36% порівняно з попереднім квар-

талом, а у І кварталі 2009 року – ще на

38%. Значний вплив зовнішніх умов на

динаміку експорту пов’язаний з його

структурою. Як уже зазначалося, голов-

не місце в експорті товарів займають

товари проміжного споживання (81% у

2008 році), і саме ця категорія найбіль-

ше залежить від світової цінової кон’юн-

ктури. Падіння цін на світових товарних

ринках визначило різке скорочення ек-

спорту сировинних товарів у IV кварталі

2008 року — на 38% порівняно з попе-

реднім кварталом, а у І кварталі 2009

року – ще на 37%. Так, якщо у перших

трьох кварталах 2008 року половину

приросту експорту забезпечували по-

ставки металургійної продукції, то в ІV

кварталі вартісні обсяги цієї групи зни-

зилися на 50.7% порівняно з ІІІ кварта-

лом, а у І кварталі 2009 року – ще на

31.3%. Це було зумовлено як падінням

цін на чорні метали (в ІІ кварталі ціни

були майже втричі нижчі, ніж у піково-

му серпні), так і зменшенням фізичних

обсягів їх поставок.

Порівнюючи темпи зростання ек-

спорту товарів України з аналогічним

показником для інших країн, зазначи-

мо, що якщо в ІІІ кварталі 2008 року

Україна була серед лідерів за темпами

приросту (поступаючись лише Казах-

стану, що насолоджувався макси-

мальними цінами на нафту), то вже в

І кварталі 2009 року наша країна опи-

нилася серед лідерів за темпами

падіння, пропустивши вперед лише

Росію, Казахстан та Білорусь.

Хоча імпорт товарів теж скорочу-

вався (у четвертому кварталі на 31.5%

менше, ніж у третьому), дефіцит то-
варного балансу залишався високим –
3.6 млрд. доларів США у IV кварталі

порівняно з 3.9 млрд. доларів США у

попередньому кварталі (див. графік 5).

Крім того, значні виплати дивідендів за

прямими інвестиціями та зниження

надходжень за трансфертами також

сприяли продовженню формування у
IV кварталі 2008 року дефіциту поточ-
ного рахунку на високому рівні – 3.7

млрд. доларів США.

У той же час дефіцит довіри на світо-
вих фінансових ринках у цілому (а більшою
мірою – до України) зумовив зменшення
припливу інвестиційного капіталу, відплив
боргового капіталу та посилення відпли-
ву готівкової валюти в інші сектори еко-
номіки. Внаслідок цього у IV кварталі
2008 року вперше за останні 2.5 року саль-
до фінансового рахунку сформувалося
від’ємним – у розмірі 5.8 млрд. доларів
США (див. графік 6).

Світова фінансова криза позначилася
насамперед саме на обсягах надходжень
прямих іноземних інвестицій, що зумов-

лювалося, з одного боку, браком віль-

них інвестиційних ресурсів у світі, а з

другого – падінням інвестиційної при-

вабливості головних реципієнтів ПІІ в

Україні – фінансової системи, ринку

нерухомості, металургійної галузі, що

посилювалося перманентною політич-

ною нестабільністю. Відповідно у IV
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Графік 4. Експорт товарів (річна зміна)
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Графік 5. Експорт та імпорт товарів
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кварталі 2008 року чистий приплив пря-

мих іноземних інвестицій становив

усього 1.1 млрд. доларів США, що в 2.8

раза менше, ніж у середньому за три

попередні квартали. 

Труднощі на світових кредитних рин-
ках і тенденції ухилення інвесторів від
укладення фінансових ресурсів у ризико-
вані напрями, до числа яких, безсумнівно,
належить і Україна, зумовили зміну по-
токів позичкових капіталів. Якщо до ІІІ

кварталу 2008 року українські банки та

компанії активно залучали кошти за

борговими зобов’язаннями (причому в

ІІІ кварталі обсяг чистих залучень був

максимальним – 6.0 млрд. доларів

США), то з початку кризи обсяги пога-

шень за кредитами та облігаціями вже

перевищували обсяги нових надход-

жень – на 1.3 млрд. доларів США. При

цьому відплив був “забезпечений” вте-

чею короткострокового капіталу з бан-

ківського сектору: чисте від’ємне саль-

до за короткостроковими кредитами

становило 2.8 млрд. доларів США. Іно-

земні інвестори активно зменшували

також свою участь у гривневих цінних

паперах – чистий продаж нерезиден-

тами внутрішніх облігацій банків до-

рівнював 0.5 млрд. доларів США. Вод-

ночас українські компанії все ще мали

можливість залучати зовнішні ресурси

(0.9 млрд. доларів США).

Високі девальваційні очікування та

зниження довіри до банківської си-

стеми посилили попит на готівкову

валюту, завдяки чому приріст її за-

пасів в інших секторах економіки в

останньому кварталі 2008 року стано-

вив 5.1 млрд. доларів США. Ситуація

восени ще більше ускладнювалася

проблемами в одному з провідних

банків країни – Промінвестбанку, що

став об’єктом рейдерської атаки – ще

однієї біди української економіки.

Внаслідок цього довіра до вітчизняної

банківської системи та національної

валюти була суттєво підірвана.

Через описані вище процеси, почина-
ючи з жовтня 2008 року, в Україні сфор-
мувався подвійний дефіцит платіжного
балансу (як за поточним рахунком, так

і за фінансовим), що фінансувався за

рахунок резервних активів та кредиту

від Міжнародного валютного фонду. 

Хоча формування дефіциту зведе-

ного платіжного балансу в ІV кварталі

2008 року – І кварталі 2009 року було

притаманне більшості країн Централь-

но-Східної Європи, Україна знову опи-

нилася серед лідерів. Відносно ВВП

дефіцит зведеного платіжного балансу

в нашій країні в зазначені квартали був

на рівні 22-23%, хоча у більшості інших

країн він перебував у межах 5%. Схожі

значні дефіцити мали лише Росія,

Латвія та Болгарія (див. графік 7).

Такі події спричинили суттєвий тиск
на послаблення обмінного курсу гривні.
Протягом IV кварталу 2008 року офі-

ційний обмінний курс гривні щодо

долара США девальвував на 58.4%, а

девальвація валюти у річному вимірі в

І кварталі 2009 року була рекордною

для регіону – 52.5% (див. графік 8).

Ці процеси показали, наскільки

сильно наша країна залежить від

зовнішнього фінансування та динаміки

попиту на світових товарних ринках.

(2009 рік)
У І півріччі 2009 року поглиблення кри-

зових явищ у світі та в Україні визначи-
ло збереження дефіциту платіжного ба-
лансу насамперед у частині фінансового
рахунку. Водночас від’ємне сальдо поточ-
ного рахунку суттєво скоротилося
внаслідок девальвації гривні та падіння
внутрішнього попиту. 

Формування значного від’ємного
сальдо рахунку фінансових операцій у І

півріччі 2009 року (6.5 млрд. доларів

США), як і в ІV кварталі 2008 року,

продовжувало зумовлюватися чистим

погашенням приватним сектором

своїх боргових зобов’язань і високим

попитом на іноземну валюту, насампе-

ред у І кварталі. Однак у ІІ кварталі

фінансовий тиск послабився, показ-

ники ризикованості вкладень в ук-

раїнські активи суттєво знизилися,

валютний ринок – стабілізувався.
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Графік 7. Cальдо зведеного платіжного балансу
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Унаслідок обмеженого доступу до кре-
дитних ресурсів українські банки та ком-
панії продовжували погашати свої зов-
нішні борги – протягом І півріччя випла-

ти за кредитами та облігаціями пере-

вищували надходження на 4.4 млрд.

доларів США (для порівняння: у І пів-

річчі 2008 року чисті залучення приват-

ного сектору становили 7.8 млрд. до-

ларів США). Покриття виплат за раніше

залученими кредитами та облігаціями

новими позиками (роловер) оцінено в

75.5% (для банківського сектору цей

показник становив 73.8%, а для реаль-

ного сектору був дещо вищим – 80.4%).

Обсяги приросту готівкової валюти
поза банками за січень – червень 2009

року становили 4.4 млрд. доларів США,

що на 15.8% більше порівняно з від-

повідним періодом 2008 року (3.8 млрд.

доларів США). Варто зазначити, що в 

ІІ кварталі в результаті стабілізації ситу-

ації на валютному ринку, певного

відновлення довіри до банківської си-

стеми (протягом кварталу зафіксовано

збільшення обсягів депозитів населен-

ня як у національній, так і в іноземних

валютах більш як на 4%) та значних об-

сягів уже акумульованих запасів приріст

був близький до нуля (лише 197 млн.

доларів США). Запаси готівки в іно-

земній валюті в інших секторах еконо-

міки на кінець ІІ кварталу оцінюються

в 53.4 млрд. доларів США. 

Обсяги чистого припливу прямих іно-
земних інвестицій в Україну залишалися
на дуже низькому рівні: за 6 місяців –

2.1 млрд. доларів США, що в 2.6 раза

менше, ніж у відповідному періоді ми-

нулого року (5.5 млрд. доларів США).

Незважаючи на очікування щодо ре-

капіталізації банків іноземними власни-

ками, приріст акумульованих обсягів

ПІІ у фінансовому секторі протягом 

І півріччя був на дуже низькому рівні –

0.9 млрд. доларів США. Такі незначні

обсяги припливу ПІІ зумовлені, з одно-

го боку, дефіцитом фінансових ресурсів

у цілому в світі та невизначеністю що-

до подальшого економічного розвитку,

а з другого – втратою інвестиційної

привабливості фінансовим сектором та

нестабільністю економічної й політич-

ної ситуації всередині країни. 

Водночас дефіцит поточного рахунку
за І півріччя скоротився до 750 млн. до-
ларів США (порівняно з 7.0 млрд. до-

ларів США за І півріччя 2008 року). Хо-

ча експорт товарів унаслідок обвально-

го падіння світового попиту і зниження

цін на світових товарних ринках упав на

46.4% порівняно з відповідним періодом

2008 року, імпорт скорочувався ще ак-

тивніше – на 53%.

Падіння обсягів імпорту було спричи-
нене насамперед звуженням внутрішнього
споживчого та інвестиційного попиту
внаслідок зниження реальних доходів і
скорочення кредитування та подорож-
чанням імпортних товарів через деваль-
вацію гривні. Внаслідок цього фізичні

обсяги імпорту зменшилися більш як

удвічі порівняно з відповідним періодом

минулого року. У той же час ціни імпор-

ту падали не так різко (лише на 5% у 

І півріччі порівняно з відповідним пе-

ріодом 2008 року3). Таке незначне зни-

ження цін імпорту порівняно з цінами

експорту (і відповідне погіршення умов

торгівлі) було зумовлене, з одного боку,

підвищенням цін на імпортований газ,

а з другого – вищою питомою вагою

інвестиційних товарів та товарів спо-

живчого призначення (відповідно 10.5%

і 23.7% в І півріччі 2009 року), ціни на які

є значно менш волатильні.

При порівнянні динаміки імпорту

товарів України з іншими країнами

спостерігаються аналогічні процеси,

що й для експорту, тобто Україна бу-

ла серед лідерів за темпами зростання

в 2008 році, і серед лідерів – за темпа-

ми падіння в 2009 році. Так, протя-

гом ІІ-ІІІ кварталів 2008 року темпи

зростання імпорту товарів в Україні

суттєво перевищували цей показник

для інших країн, а у І кварталі 2009

року падіння імпорту в Україні було

найбільшим (див. графік 9).

Це стало результатом як найбільшої

девальвації в регіоні, так і суттєвого ско-

рочення внутрішнього попиту, свідчен-

3 Оцінки департаменту платіжного балансу НБУ.
Методика описана в щоквартальному виданні
“Платіжний баланс і зовнішній боргу України”
за І квартал 2009 року (http://www.bank.gov.ua).
За оцінками Державного комітету статистики,
ціни імпорту в І півріччі 2009 року були при-
близно на 7% вищі, ніж у І півріччі 2008 року.
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Графік 9. Імпорт товарів (річна зміна)
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ням чого були найвищі темпи падіння

обсягів ВВП в регіоні, що в І кварталі

2009 року скоротилися на 20.3% порів-

няно з відповідним кварталом попе-

реднього року (див. графік 10).

В умовах майже збалансованого по-
точного рахунку через відплив за фінан-
совим рахунком дефіцит зведеного пла-
тіжного балансу зберігається все ще ду-
же високим – 7.3 млрд. доларів США у

І півріччі 2009 року. Частково цей

дефіцит був профінансований за раху-

нок другого траншу від МВФ за креди-

том стенд-бай (2.8 млрд. доларів США),

частково – за рахунок міжнародних ре-

зервів (4.5 млрд. доларів США).

Зважаючи на те, що чисте погашен-

ня зовнішніх зобов’язань приватним

сектором компенсується залученнями

державного сектору (насамперед від

МВФ), рівень зовнішнього боргу про-

тягом останнього року залишається

майже стабільним – близько 100 млрд.

доларів США. Однак суттєво зміню-
ється структура боргу – фактично при-
ватний зовнішній борг заміщується дер-
жавним: питома вага сектору державно-

го управління та органів грошово-кре-

дитного управління на 01.07.2009 р.

зросла до 19.2% порівняно з 11.4% на

01.10.2008 р. (див. графік 11).

Р
ізке погіршення ситуації в еконо-

міці Україні з початком глобальної

кризи дало змогу відчути, наскільки

сильно вітчизняна економіка залежна

від ситуації на світових ринках сирови-

ни і на глобальних ринках капіталу, та

наскільки вразливою вона є до зовніш-

ніх шоків. Формування подвійного

дефіциту платіжного балансу (за поточ-

ним і фінансовим рахунками) стало

наслідком тих проблем і дисбалансів,

що накопичилися в економіці під час

періоду екстенсивного економічного

зростання, забезпеченого сприятливою

зовнішньою кон’юнктурою та політи-

кою влади, спрямованою на поточне

споживання. Оскільки платіжний ба-

ланс України є лише відображенням

макроекономічної, зовнішньої, торго-

вельної, валютної та інших політик ук-

раїнської влади, динаміка його показ-

ників стала очевидним результатом

відсутності структурних змін, необхід-

них для переходу до інноваційно-інвес-

тиційної моделі розвитку. 

Для забезпечення стійкості платіж-

ного балансу України4 в довгостроковій

перспективі необхідно провести ряд

внутрішніх структурних реформ, спря-

мованих на підвищення рівня техно-

логізації та капіталізації виробництва,

зниження енергозатратності українсь-

ких товарів, підвищення їх якості й інте-

лектуальної складової, оскільки цінова

конкурентоспроможність, набута за ра-

хунок девальвації, матиме лише тим-

часові ефекти, а в довгостроковому

періоді визначальне значення мають

структурні (якісні) фактори конкурен-

тоспроможності. Так само потребує пе-

регляду зовнішньоекономічна політика

України, яка має базуватися на принци-

пах послідовності у досягненні свого

стратегічного вибору, наполегливості у

захисті та лобіюванні національних

інтересів на міжнародній арені.

У найближчій перспективі варто

сконцентруватися на стабілізації фі-

нансової системи, відновленні довіри

до банків і поліпшенні їх фінансово-

го стану. Але потрібно доволі обереж-

но підходити до вливання ліквідності,

оскільки в умовах високої недовіри

між економічними агентами її надли-

шок не призводить до відновлення

кредитної діяльності банків, а транс-

формується в додатковий попит на

іноземну валюту і відповідний відплив

за фінансовим рахунком. Зрозуміло,

що в поточних умовах Національний

банк України має надавати ліквідність

фінансовим інституціям, виступаючи

в ролі кредитора останньої інстанції,

однак питання відновлення кредиту-

вання реального сектору економіки

мають вирішуватися в іншій площині.

Головні зусилля слід спрямувати на

відновлення довіри до банків, що ма-

ло б наслідком повернення в банківсь-

ку систему акумульованих у населення

фінансових ресурсів, насамперед у

формі готівкової іноземної валюти. Се-

ред стабілізаційних заходів у цьому

напрямі варто відзначити гарантуван-

ня депозитних вкладів, сприяння кон-

солідації банківської системи (зокрема

шляхом удосконалення законодавства

щодо об’єднань і поглинань) та очи-

щення банків від “токсичних” активів.

Проте ефективність як внутрішньої,

так і зовнішньої політики не може бути

забезпечена без політичної стабілізації

в країні. Наскільки важливим є цей

фактор при залученні іноземних інвес-

тицій та розвитку бізнесу (а саме бізнес

є локомотивом, здатним вивести еко-

номіку України на вищий рівень розвит-

ку) свідчить останній “Звіт про глобаль-

ну конкурентоспроможність. 2009 –

2010 роки”, виданий Всесвітнім еко-

номічним форумом. Так, за його ре-

зультатами, найбільшою перешкодою

веденню бізнесу в Україні є політична

нестабільність (16.5% респондентів),

важливими факторами також є ко-

рупція (10.3%), податкове регулювання

(10.1%) та часта зміна урядів (9.8%). 

Сучасний світ є ареною дуже жор-

сткої конкурентної боротьби за ринки

збуту і сфери впливу, до того ж він ру-

хається з шаленою швидкістю. Без вчас-

них та ефективних реформ ми назав-

жди залишимося країною з недорозви-

неним внутрішнім ринком, слабкою

фінансовою системою, неефективною

структурою експорту й імпорту, висо-

кою заборгованістю, i як наслідок мати-

мемо періодичні кризи платіжного ба-

лансу. Україна зараз знаходиться в дуже

скрутному становищі, вихід із якого

потрібно шукати за допомогою влас-

них економічних, фінансових, політич-

них, сировинних, трудових, інтелекту-

альних та інших ресурсів і обов’язково

спільними зусиллями основних гілок

влади. 
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Графік 11. Зовнішній борг України за секторами економіки

4 У літературі зазвичай під цим терміном ро-
зуміють такий стан поточного рахунку (не
обов’язково профіцитний чи врівноважений),
який може бути покритий за рахунок фінансо-
вих потоків, що не викликають необхідності
корекції в макроекономічній політиці, на-
приклад різкої зміни обмінного курсу або ско-
рочення споживання, для відновлення рівно-
ваги в поточному періоді та/або в майбутньому.
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Із 2002 року до початку кризи в

країнах із низьким і середнім рівнем

доходів зростає роль національних кор-

порацій у залученні зовнішніх позичко-

вих коштів. Три чверті сумарних борго-

вих зобов’язань цих країн, що підляга-

ють погашенню у 2009 році, припадає

саме на національні корпорації. Упро-

довж 2003–2007 рр. вони залучили на

міжнародних ринках 1.2 трлн. доларів

синдикованих банківських кредитів та

облігаційних позик, тоді як уряди цих

країн – лише 237.3 млрд. доларів (див.

таблицю 1). У результаті вказаних про-

цесів на кінець 2008 року частка корпо-

ративного сектору в загальній сумі дов-

гострокового зовнішнього боргу країн

із низьким і середнім рівнем доходів

сягнула 50%, збільшившись за 20 років

майже в 10 разів [1, с. 75]. 

У руслі загальносвітових тенденцій

змінювалися й обсяги та структурні

складові зовнішнього боргу України.

Валовий зовнішній борг України за

станом на 01.10.2008 р. становив 102.4

млрд. доларів, з яких 21.7 млрд. було

накопичено у 2008 р., 25.5 млрд. – у

2007 р., 14.9 млрд. – у 2006 р. (див.

таблицю 2). Розмір зовнішньої забор-

гованості банків збільшився з 14.1

млрд. за станом на 01.01.2007 р. до

30.9 млрд. доларів за станом на

01.01.2008 р. і сягнув 42.1 млрд. до-

ларів на 01.10.2008 р. Відповідні показ-

ники зовнішнього боргу нефінансових

корпорацій становили 24.7 млрд. до-

ларів, 30.8 млрд. доларів і 41.3 млрд.

доларів.

В умовах прискореного накопичен-

ня зовнішніх боргів у корпоративно-

му секторі економіки та стабільного

рівня державної заборгованості частка

банків у структурі валового зовнішньо-

го боргу України збільшилася з 15.4%

за станом на початок 2006 року до

37.9% на початок 2009-го; частка кор-

поративного сектору в цілому за цей

же період зросла з 66% до 81.7%.

Ескалація кризових явищ у світовій

економіці зламала тенденції останніх

років, пов’язані з нарощуванням

зовнішніх боргів та підвищенням ролі
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РОЛЬ КОРПОРАТИВНОГО
СЕКТОРУ В ЗАЛУЧЕННІ

ЗОВНІШНІХ ПОЗИК

Таблиця 1. Зовнішній борг корпорацій країн із низьким і середнім рівнем доходів

у 1998–2008 рр. 

Млрд. доларів США

Вид боргу 1998 р. 2000 р. 2002 р. 2004 р. 2006 р. 2007 р. 2008 р.

За видом позики

Облігації 32 17 23 50 78 107 39

Банківські кредити 75 82 59 97 223 316 233

За формою власності позичальника

Державна 38 23 24 44 81 126 67

Приватна 69 76 58 104 220 297 204

За галузевою належністю позичальника

Фінанси 29 24 15 40 92 98 56

Нафтогазова 21 20 24 29 46 99 60
промисловість

Зв’язок 17 15 9 17 35 45 19

Енергетика і кому- 14 16 8 8 13 24 28
нальне господарство

Металургія 3 3 1 7 13 20 25

Добувна промисло- 4 2 4 8 31 25 17
вість

Будівництво 2 4 1 4 15 31 11

Інші галузі 17 16 20 34 55 81 54

Усього 107 99 82 147 301 423 272

Джерело: МБРР, Global Development Finance 2009, р. 75.
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корпоративного сектору в залученні

зовнішніх позик. Нетто-надходжен-

ня іноземного приватного капіталу до

країн із низьким і середнім рівнем до-

ходів зменшилися з 1.2 трлн. дол.

США у 2007 році до 0.7 трлн. доларів

у 2008-му. Щодо ВВП ці показники

зменшилися відповідно з 8.6% до

4.4%. У 2009 році спостерігається по-

дальше скорочення припливу інозем-

ного капіталу. Зовнішнє позичкове і

пайове фінансування країн із низь-

ким і середнім рівнем доходів може

зменшитися з 8.6% від ВВП у 2007

році до 2% ВВП у 2009-му. [1, с. 39]. 

Скорочення масштабів транскор-

донного руху капіталів і зниження

міжнародної ліквідності особливо

відчутно позначилися на країнах зі знач-

ним обсягом зовнішнього боргу, суттє-

вим дефіцитом поточного рахунку і не-

високим рівнем міжнародних резервів.

Ідеться передусім про країни Східної

Європи та Центральної Азії. Серед дер-

жав цієї групи примітне місце посідає

Україна, де експансія світового пози-

чкового капіталу досить яскраво про-

явилася у докризовий період.

Залучення зовнішніх позик і креди-

тування банками витрат населення для

України стали серйозними факторами

зростання внутрішнього споживчого

попиту, не забезпеченого зростанням

реального ВВП. Збільшення внутрішньо-

го попиту на товари і послуги вітчизня-

ного виробництва в умовах нееластич-

ності внутрішньої пропозиції вилилося

у зростання споживчих цін, а задово-

лення додаткового попиту за рахунок

імпорту товарів і послуг призвело до

розширення дефіциту торговельного

балансу.

У 2007 році темпи зростання ре-

ального ВВП відставали від темпів

зростання приватного споживання на

9 в. п., у І кварталі 2008 року – на 15.5

в. п., у ІІ кварталі 2008-го – на 6.8 в. п.,

а в ІІІ кварталі 2008 року – на 9.8 в. п.

Тобто сукупний попит, передусім спо-

живчий, наростаючими темпами об-

ганяв обсяги виробництва товарів і

послуг, що закономірно вело еко-

номіку до інфляційних сплесків і

зовнішніх дисбалансів. 

Від’ємне сальдо поточного рахунку

платіжного балансу України у 2008 році

становило 12.9 млрд. доларів США, або

7.1% від ВВП, тоді як у 2007 р. – 5.3

млрд. доларів, або 3.7% від ВВП. Темпи

інфляції сягнули 16.6% у 2007 році і 22%

у 2008-му. Надходження іноземного

капіталу супроводжувалося переоцін-

кою вартості цінних паперів на фондо-

вому ринку та роздуванням “бульба-

шок” на ринках реальних активів.

У цілому ж надмірне залучення

зовнішнього позичкового капіталу ма-

ло наслідком збільшення вразливості

економіки до зовнішніх шоків. Погір-

шення кон’юнктури світових ринків

для товарів українського експорту й по-

ширення світової кредитної кризи на

країни Східної Європи прискорило де-

стабілізацію фінансової системи Ук-

раїни. Погіршення умов отримання

зовнішніх позик, починаючи з вересня

2008 року, миттєво оголило вразливі

ділянки валютно-фінансової системи

України: надмірну залежність від

зовнішнього фінансування, недостатній

обсяг офіційних валютних резервів,

слабкість банківського сектору. 

Падіння цін на продукцію націо-

нального експорту поглиблювало

від’ємне сальдо поточного рахунку і

призводило до звуження дохідної бази,

що ускладнювало погашення минулих

боргів. А девальвація гривні істотно по-

силила тягар обслуговування зовнішніх

боргів для компаній, які не мали над-

ходжень у іноземній валюті. Щодо

банків, то після девальвації не лише

зросло навантаження зовнішньоборго-

вих виплат, а й різко погіршилася якість

активів: неплатежі позичальників, котрі

отримали кредити в іноземній валюті,

стали масовим явищем. 

Від’ємне сальдо фінансового ра-

хунку платіжного балансу в червні

2009 року сягнуло 0.8 млрд. доларів

США, а всього за перше півріччя –

6.63 млрд. доларів. Основним джере-

лом фінансування відпливу інозем-

ного капіталу та приросту зовнішніх

активів резидентів України стали

офіційні валютні резерви: за січень –

червень 2009 року вони зменшилися

на 7.29 млрд. доларів. 

Відношення залучених корпора-

тивним сектором економіки нових

позик до виплат за зовнішніми борга-

ми у першому півріччі 2009 року ста-

новило 79%, у тому числі для банків –

73.5%, а для нефінансових підпри-

ємств – 99%. Основними кредитора-

ми банків з іноземним капіталом бу-

ли материнські банки, а щодо великих

підприємств нефінансового сектору

– споріднені структури, зареєстро-

вані в офшорних зонах. 

У червні від’ємне сальдо зовнішньо-

го позичкового фінансування корпо-

ративного сектору становило 855 млн.

доларів, у тому числі чисте погашен-

ня іноземних кредитів та облігацій

банками – 720 млн. доларів. У цілому

ж за перше півріччя 2009 року від’ємне

сальдо за статтею “Кредити і облігації”

сягнуло 4.58 млрд. доларів, тоді як у

першому півріччі 2008 року позитив-

не сальдо цього рахунку дорівнюва-

ло 7.84 млрд. доларів. 

Загалом у 2009 році корпоративні

позичальники України мають спла-

тити в рахунок погашення зовнішньо-

го боргу близько 34 млрд. доларів

США, а в 2010 році – 37.3 млрд. до-

ларів. Для порівняння: зовнішньобор-

гові зобов’язання уряду України ста-

новлять у 2009 році 1.95 млрд. доларів,

у 2010-му – 1.08 млрд. доларів. 

Корпорації зі значними валютними

зобов’язаннями опинились у досить

скрутному становищі, оскільки падін-

ня обсягів збуту і зниження курсу

гривні суттєво зменшили валютний

еквівалент отримуваних доходів, а

зростання відсоткових ставок на

внутрішньому й зовнішньому кредит-

них ринках різко обмежило можли-

МАКРОЕКОНОМIКА

Таблиця 2. Розмір і приріст валового зовнішнього боргу України 

Млрд. дол. США

Сума зовнішнього боргу Приріст зовнішнього

за станом на боргу  за

01.01.2007 р. 01.01.2008 р. 01.01.2009 р. 2007 р. 2008 р.

Сектор державного 12.9 14.7 14.6 1.8 -0.1

управління

Сектор грошово-кредит- 0.9 0.5 4.7 -0.4 4.2

ного регулювання

Банки 14.1 30.9 39.4 16.9 8.4

– довгостроковий 7.6 19.2 30.1 11.6 10.9

– короткостроковий 6.5 11.7 9.3 5.2 -2.4

Інші сектори 24.7 30.8 38.7 8.8 7.9

– довгостроковий 16 21.8 27.2 6.7 5.4

– короткостроковий 8.7 9.0 11.0 2.1 2.0

Міжфірмовий борг за ПІІ 1.9 3.1 4.2 1.2 1.1

Валовий зовнішній 54.5 80.0 101.7 25.5 21.7

борг, усього

Джерело: дані НБУ та розрахунки автора.
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вості щодо рефінансування наявних

боргів. Нерозвинутий внутрішній

фондовий ринок не зміг компенсувати

українським позичальникам дефіцит

зовнішніх джерел позичкових коштів,

а криза в банківському секторі зава-

дила залученню в належних обсягах

внутрішніх кредитів банків. 

Втрата доступу до зовнішніх ринків

капіталу, девальвація національної ва-

люти й занепад системи внутрішнього

кредитування негативно позначалися

на рівні сукупного попиту, що, в свою

чергу, зумовило подальший спад ви-

робництва. Як свідчить історичний

досвід, зміна напрямку руху іноземно-

го капіталу оберталася для країн-по-

зичальниць скороченням ВВП у се-

редньому на 10% [2, с. 10]. За оцінка-

ми МВФ, кожна валютна криза спри-

чинила втрату 4–7% ВВП країни, а

втрати від банківських криз сягали

12% ВВП [3]. Експерти МВФ встано-

вили, що ступінь залежності від

зовнішнього фінансування та обсяги

чистих зовнішніх запозичень корпора-

тивного сектору напередодні кризи є

статистично значущими змінними у

рівняннях, які відображають глиби-

ну економічного спаду в періоди

фінансових криз [4]. 

К
раїни з обмеженим доступом до

зовнішнього фінансування для

врівноваження платіжного балансу

змушені скорочувати офіційні валютні

резерви та поліпшувати поточний раху-

нок платіжного балансу. Якщо ж міжна-

родні резерви та іноземні позики не

покривають боргові виплати і приріст

зовнішніх активів резидентів, коригу-

вання макроекономічних пропорцій

відбувається шляхом скорочення внут-

рішнього попиту й реструктуризації

боргових зобов’язань. Широке засто-

сування схем реструктуризації зовніш-

ньої заборгованості корпоративних

структур пояснюється також їх неспро-

можністю рефінансувати борги при зву-

женні дохідної бази для погашення на-

копичених зобов’язань. 

В Україні реструктуризацію зовніш-

ніх боргів у липні 2009 року закінчи-

ли Укргазбанк (26.5 млн. доларів) і

Родовід-банк (22.1 млн. доларів). Пер-

ший український міжнародний банк у

Лондоні проводив переговори щодо

реструктуризації 500 млн. доларів бор-

гу за єврооблігаціями та синдиковани-

ми кредитами. Девелоперська ком-

панія ”XXI століття” реструктуризува-

ла власну заборгованість за єврооблі-

гаціями обсягом 175 млн. доларів

США. Тимчасові адміністратори бан-

ків ”Надра” та Укрпромбанк вели із

зовнішніми кредиторами переговори

щодо реструктуризації банківських

зобов’язань обсягом відповідно 600

млн. доларів і 120 млн. доларів, проте

домовленостей не досягнуто.  

Країни зі значною зовнішньою за-

боргованістю, щоб виконати боргові

зобов’язання, змушені проводити ре-

стриктивну грошово-кредитну і фі-

скальну політику. Це дає змогу змен-

шити споживчий та інвестиційний

попит на імпортовані товари і таким

чином вивільнити ресурси іноземної

валюти для виконання зовнішньобор-

гових зобов’язань. 

Слід зазначити, що проведення

стимулюючої фінансової політики мо-

же мати небезпечні наслідки для країн

із великими потребами у зовнішньо-

му фінансуванні та значними зовніш-

німи борговими зобов’язаннями. Ек-

сперти МБРР зазначають: у країнах

Центральної і Східної Європи з ви-

сокими дефіцитами фінансових ра-

хунків підтримку сукупного попиту з

використанням інструментів грошо-

во-кредитної і фіскальної політики

необхідно збалансовувати з ризика-

ми відпливу капіталів та спричине-

ним цим погіршенням фінансового

стану підприємств і банків [1, с. 90].

Підвищення облікової ставки чи ско-

рочення дефіциту бюджету хоч і впли-

ває на рівень економічної активності

негативно, водночас допомагає відно-

вити зовнішню рівновагу. 

В останнє десятиріччя надмірні

зовнішні запозичення корпорацій країн

Східної Європи призвели до критич-

ного накопичення валютних ризиків

на балансах фінансових і нефінансо-

вих установ. За таких умов подальша

девальвація національних валют, яку

серед інших чинників, може провокува-

ти експансивна грошово-кредитна і

фіскальна політика, вочевидь підрива-

тиме платоспроможність міжнародних

позичальників. 

В Україні скорочення зовнішніх

боргів корпоративного сектору, згідно

з нашими оцінками, триватиме впро-

довж 2009–2010 років. Зменшенню

пропозиції позичкових коштів на

міжнародних ринках сприятимуть такі

основні фактори:

1. Підвищення частки держави в

акціонерному капіталі банків еко-

номічно розвинутих країн за умов

стагнації кредитних ринків даватиме

державі важелі для зміни позичкової

політики підконтрольних банків на

користь національних підприємств

(так званий ”внутрішній нахил” (англ.:

home bias) у практиці кредитування

націоналізованих банків);

2. Застосування фіскальних сти-

мулів урядами економічно розвину-

тих країн та реалізація високовар-

тісних програм рекапіталізації банків

стимулюватимуть до мобілізації по-

зичкових коштів на внутрішніх фінан-

сових ринках цих країн і підвищення

вартості позичкового фінансування у

світовому масштабі.

За прогнозом МБРР, у країнах із

високим рівнем доходів дефіцити

бюджетів у 2009 р. збільшаться в се-

редньому на 3% від ВВП порівняно з

2008 роком. Підвищення державної

заборгованості у цих країнах вплива-

тиме на вартість позичкового фінан-

сування для всіх категорій позичаль-

ників, що може призвести до витіс-

нення корпорацій та урядів держав із

низьким та середнім рівнем доходів

із кредитних ринків. 

Водночас зменшуватимуться між-

народні кредитні операції трансна-

ціональних банків, що зумовлювати-

меться такими чинниками:

♦ встановленням національними

регуляторами жорсткіших вимог що-

до рівня капіталізації банків;

♦ збереженням напруженої ситу-

ації з ліквідністю на міжбанківських

ринках;

♦ підвищенням кредитних стан-

дартів до позичальників в умовах

світової економічної рецесії;

♦ погіршенням банківських ба-

лансів і наростанням збитків у бан-

ківському секторі.

Скорочення попиту на позиковий

капітал світових фінансових ринків

зумовлюється кількаразовим підви-

щенням вартості зовнішнього фінан-

сування для корпоративних і суверен-

них позичальників країн із невисо-

ким рівнем доходів. Ескалація кризо-

вих явищ у світовій економіці, ско-

рочення обсягів міжнародної торгівлі

і триваюча дестабілізація світової

фінансової системи суттєво підвищи-

ли ризики дефолтів у цих країнах.

Спреди за корпоративними обліга-

ціями країн з ринками, що форму-

ються, виросли з 200 базисних пун-

ктів у 2007 році до 1000 базисних пун-

ктів у жовтні 2008-го. За прогнозом

МБРР, у країнах з низьким та середнім

рівнем доходів у 2009 році іноземне

позичкове фінансування з приватних

джерел зменшиться на 4% від ВВП

МАКРОЕКОНОМIКА

ВIСНИК НБУ, ЛИСТОПАД 2009

МАКРОЕКОНОМІЧНІ ЕФЕКТИ
ЗОВНІШНЬОЇ ЗАБОРГОВАНОСТІ
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країн-реципієнтів і дорівнюватиме 

−0.3% від ВВП. 

Скорочення надходжень нових по-

зик в умовах високого рівня зовнішньо-

боргового навантаження загострюва-

тиме проблеми ліквідності для вітчизня-

них позичальників і створюватиме

суттєвий тиск на офіційні валютні ре-

зерви. Внаслідок відпливу іноземного

капіталу і “втечі” від національної валю-

ти на фінансовому ринку України збе-

рігатимуться кризові явища, що спри-

чинятиме виснаження фінансового по-

тенціалу економічного розвитку.

За нашими оцінками, негативні

зовнішньоборгові трансферти корпо-

ративного сектору економіки та зро-

стання рівня її доларизації чинитимуть

тиск на курс гривні. Крім того, загрозу

чергового витка дестабілізації валют-

ного курсу посилюватимуть такі чинни-

ки, як збереження несприятливої

кон’юнктури на ринку металопродукції,

початок передвиборчої кампанії, ймо-

вірність різкого збільшення дефіциту

бюджету (що погіршуватиме поточний

рахунок платіжного балансу), можливе

зростання недовіри до банківської си-

стеми, консервація напруженості на

світових кредитних ринках і зменшен-

ня спроможності транснаціональних

банків підтримувати дочірні структури

в Україні. 

Отже, зважаючи на аномально ви-

сокий рівень залучення іноземного по-

зичкового капіталу до національної еко-

номіки у 2005–2008 рр. та руйнівні

наслідки його відпливу в умовах де-

стабілізації світових фінансових ринків,

відновлення загальної економічної

рівноваги в кризових умовах потребува-

тиме зміни співвідношення між внут-

рішніми і зовнішніми цінами, скоро-

чення внутрішнього попиту й корекції

пропорцій його складових (споживан-

ня і нагромадження). 

Зміна масштабів і спрямованості

транскордонного руху капіталів від-

повідно позначається на пропорціях

розподілу іноземних позик між держа-

вою та корпоративним сектором еко-

номіки. У країнах із низьким і середнім

рівнем доходів, за прогнозом МБРР, ча-

стка корпоративних позичальників у

сумарному залученні зовнішніх фінан-

сових ресурсів має зменшитися з 90% у

2008 році до 66% у 2009-му.

У четвертому кварталі 2008 року –

першому кварталі 2009-го частка

банків та нефінансових установ у

структурі валового зовнішнього бор-

гу України зменшилася з 86.1% до

81.7%. Водночас сума державного бор-

гу України за цей період збільшилася

на 11.6 млрд. доларів США, або на

135.8 млрд. грн. (див. таблицю 3).

Тобто в Україні, як і в цілому у світі,

досить відчутно проявляється процес

делевириджу (зменшення частки по-

зичкових коштів у структурі капіта-

лу) корпоративного сектору еко-

номіки. Водночас усуспільнення при-

ватних збитків та нарощування дефі-

циту бюджету в кризових умовах су-

проводжується збільшенням держав-

ного боргу. Досягаючи загрозливих

розмірів, він із часом може спровоку-

вати гіперінфляцію чи дефолт уряду.

За сприятливіших обставин погашен-

ня державної заборгованості у серед-

ньостроковому періоді потребуватиме

підвищення рівня податкового наван-

таження чи зменшення державних

видатків, що негативно позначиться

на темпах економічного зростання.

Тому процеси трансформації боргової

моделі України, зміни обсягу та струк-

тури сумарного зовнішнього та внут-

рішнього державного боргу України

вимагають ретельного економічного

аналізу й наукового обґрунтування. 

Ескалація економічної і фінансової

кризи в Україні та необхідність втру-

чання держави у діяльність корпора-

тивного сектору економіки для утри-

мання під контролем системних ризиків

і відвернення масових банкрутств ук-

рай загострили проблему умовних зо-

бов’язань держави. У кризовий період

перетворення умовних зобов’язань уря-

ду у фактичні реалізується шляхом взят-

тя ним “на поруки” неплатоспромож-

них банків, місцевих органів влади, дер-

жавних (а в деяких випадках і приват-

них) підприємств. Така політика згодом

може призвести до вибухонебезпечно-

МАКРОЕКОНОМIКА

Таблиця 3. Державний борг України у 2008–2009 роках, на кінець періоду

Показники Млн. доларів США Млн. грн.

30.09. 31.12. 30.06. 30.09. 31.12. 30.06.

2008 р. 2008 р. 2009 р. 2008 р. 2008 р. 2009 р.

Прямий зовнішній державний борг 10 633.4 11 172 12 538.6 51 689 86 023.1 95 673.2

1. Заборгованість за позиками, надани- 2 672 3 188.7 4 696.4 12 988.4 24 556 35 834.9
ми міжнародними організаціями еконо-
мічного розвитку
– ЄС 20.8 20.4 20.4 101.1 157.4 156
– ЄБРР 227.3 265.8 289.5 1 104.8 2 046.7 2 208.7
– Світовий банк 2 423.9 2 902.5 2 834.3 11 782.5 22 351.9 21 626.3
– МВФ 0 0 1 552.2 0 0 11 844

2. Заборгованість за позиками, надани- 1 774.2 1 724.8 1 619.8 8 624.6 13 280.7 12 359.5
ми закордонними органами управління
3. Заборгованість за позиками, надани- 0.1 0.1 0.1 0.4 0.6 0.5
ми іноземними комерційними банками
4. Заборгованість за облігаціями зовніш- 6 187.1 6 257.9 6 222.3 30 075.6 48 185.8 47 478.3
ньої позики
– ОЗДП 2003 року 1 000 1 000 1 000 4 861 7 700 7 630.3
– ОЗДП 2004 року 1 100 1 100 1 100 5 347.1 8 470 8 393.3
– ОЗДП 2005 року 860.9 845.9 845.8 4 185 6 513.3 6 453.4
– ОЗДП 2006 року 2 026.2 2 112 2 076.6 9 849.3 16 262.5 15 844.9
– ОЗДП 2007 року 1 200 1 200 1 200 5 833.2 9 240 9 156.4

Гарантований зовнішній державний борг 2 784.2 7 366.2 7 945.7 13 534.1 56 719.8 60 628.3

1. Заборгованість за позиками, надани- 395.6 5 020.3 6 378.8 1 922.8 38 656.4 48 672.4
ми міжнародними організаціями еконо-
мічного розвитку
– ЄБРР 166 158.2 164 806.8 1 218.4 1 251.4
–  МВФ 113.9 4 709 6 043.4 553.6 36 259.6 46 113.2
–  Світовий банк 62.5 78.8 101.1 303.9 606.8 771.3

2. Заборгованість за позиками, надани- 4.4 2 0 21.4 15.3 0
ми закордонними органами управління
3. Заборгованість за позиками, надани- 1 693.4 1 686.4 705.6 8 231.8 12 985.3 5 383.7
ми іноземними комерційними банками
4. Заборгованість, не віднесена до інших 690.8 657.5 861.3 3 358.1 5 062.8 6 572.2
категорій

Зовнішній державний борг 18 538 18 538 20 484.3 65 223.1 142 743 156 302

Прямий внутрішній державний борг 3 403.4 5 800.9 6 886.9 16 544.1 44 666.5 52 549.2

1. Заборгованість за ОВДП 1 662.1 4 353.5 5 435.5 8 079.6 33 521.9 41 474.2

2. Заборгованість перед НБУ 1 741.3 1 447.4 1 451.4 8 464.4 11 144.7 11 074.9

Гарантований внутрішній державний борг 267.6 259.9 1 311.9 1 301 2 001 10 009.9

Внутрішній державний борг 3 671 6 060.8 8 198.8 17 845.1 46 667.5 62 559.1

Зовнішній і внутрішній державний борг 22 209 24 598.8 28 683.1 83 068.2 189 410 218 861

у цілому

Джерело: Міністерство фінансів України.
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го зростання державного боргу і виник-

нення боргової кризи. 

Сума основних умовних зобов’я-

зань уряду України за станом на поча-

ток 2009 року сягала 453 млрд. грн., се-

ред яких велику частку становили дер-

жавні гарантії та підтримання урядом

стабільності банківської системи.

На кінець липня 2009 року в Ук-

раїні з використанням державних

коштів рекапіталізовано три банки.

Згідно з Постановою Кабінету Мі-

ністрів України “Про капіталізацію

ВАТ “Укргазбанк” від 10.06.2009 р.

№ 567 Міністерством фінансів здій-

снено випуск ОВДП на суму 3.1 млрд.

грн., що були обміняні на пакет із

81.58%  акцій додаткової емісії банку. 

Постанова Кабінету Міністрів Ук-

раїни “Про капіталізацію ВАТ “Родовід-

банк” № 580 зобов’язує Міністерство

фінансів здійснити випуск ОВДП на

суму 2.808 млрд. грн. та обміняти їх на

пакет розміром 99.97%  акцій додатко-

вої емісії банку. Крім того, відповідно до

Постанови Кабінету Міністрів України

“Про капіталізацію АКБ “Київ” № 566

Міністерство фінансів випустило ОВДП

на суму у 3.565 млрд. грн. та отримало у

своє розпорядження 99.96% акцій до-

даткової емісії банку.

Вливання державою капіталу в

проблемні банки породжує відому

проблему “морального ризику” серед

банківських установ України. Міжна-

родною практикою напрацьовано такі

основні принципи мінімізації витрат

державних коштів на виконання уря-

дом умовних зобов’язань і розв’язан-

ня проблем “морального ризику”: 

♦ часткове перекладання ризиків

умовних зобов’язань і витрат на їх ви-

конання на плечі приватних суб’єктів; 

♦ включення законодавчих органів

до процесу визнання і виконання

умовних зобов’язань урядом;

♦ управління ризиками, пов’яза-

ними з цими зобов’язаннями, до фак-

ту їх прийняття державою;

♦ встановлення часового ліміту на

трансакції, пов’язані з виконанням

умовних зобов’язань урядом;

♦ офіційне визнання урядом можли-

вості припинення певних операцій при

з’ясуванні недоцільності подальшого

застосування відповідних інструментів;

♦ висунення вимог до бенефіціарів

державної допомоги про надання прий-

нятної застави або передачу в розпо-

рядження уряду частини своїх акцій [5].

Перш ніж прийняти рішення про ви-

конання урядом певного виду умовних

зобов’язань, слід провести ретельний

аналіз вигід-витрат (cost-benefit analy-

sis). Якщо результати даного аналізу

свідчать про наявність чистої позитив-

ної вигоди для держави і якщо ця виго-

да є більшою порівняно із впроваджен-

ням альтернативних пропозицій, вико-

нання урядом даного умовного зо-

бов’язання вважається доцільним.  

Одним із видів очевидних умовних

зобов’язань є державні гарантії за кре-

дитами. Статтею 14 Закону України

”Про Державний бюджет України на

2009 рік” визначено, що державні га-

рантії надаються Кабінетом Міністрів

України за зобов’язаннями Держав-

ної служби автомобільних доріг Ук-

раїни, на будівництво метрополітенів,

виконання інвестиційних проектів,

виконання заходів, пов’язаних із

підготовкою і проведенням в Україні

фінальної частини чемпіонату Євро-

пи 2012 року з футболу, в обсязі, що не

перевищує 37 млрд. гривень. Державні

гарантії за зобов’язаннями НАК

"Нафтогаз України" за зовнішніми за-

позиченнями, які здійснені на 1 січня

2009 року, при необхідності надають-

ся Кабінетом Міністрів України в об-

сязі цих запозичень, але не більше,

ніж на суму 2 005.7 млн. доларів. 

За четвертий квартал 2008 року –

перше півріччя 2009-го зовнішній га-

рантований державний борг збільшив-

ся на 47.1 млрд. грн., а внутрішній га-

рантований борг – на 8.7 млрд. грн.

Крім того, прийнято ряд рішень, які

викличуть суттєве зростання гарантова-

ного боргу в майбутньому. Зокрема,

постановою Кабінету Міністрів України

від 17.06.2009 р. № 686  Державну інно-

ваційну фінансово-кредитну установу

уповноважено залучити кредитні ре-

сурси на виконання інвестиційних про-

ектів під державні гарантії на загальну

суму до 8 млрд. грн. У травні Кабінетом

Міністрів прийнято рішення про ви-

пуск облігацій Харківського державно-

го авіаційного виробничого підпри-

ємства і Київського державного авіаза-

воду ”Авіант” на суму 2.478 млрд. грн.

під державні гарантії. НАК ”Украг-

ролізинг” надано державні гарантії за

двома кредитами Японського банку

міжнародного співробітництва в сумі

600 млн. доларів США на впроваджен-

ня ресурсозберігаючих технологій (по-

станови Кабінету Міністрів України

№ 645 і 646 від 17.06.2009 р.).

Загалом, за оцінками Секретаріату

Президента України, у січні – липні

2009 року уряд надав дозволи на залу-

чення кредитів під державні гарантії

на суму понад 40 млрд. грн., що пере-

вищує граничний рівень, установле-

ний законом про бюджет. Причому

лише 3 із прийнятих урядом 12 рішень

спрямовані на реалізацію інвести-

ційних проектів. Решта передбачає

фінансування витрат з оплати газу,

інших поточних витрат бюджету і дер-

жавних підприємств [6]. 

Окреслені заходи свідчать про те, що

в умовах гострої нестачі бюджетних

коштів та загрози неплатоспроможності

системоутворюючих суб’єктів еко-

номіки уряд вдається до використання

методів відстроченого фінансування

державних видатків. Небезпечним ас-

пектом такої політики є те, що вона

позбавлена чітких структурних пріори-

тетів (оскільки диктується переважно

ситуативними рішеннями, спрямова-

ними на порятунок окремих підпри-

ємств і секторів економіки) та виваже-

них фінансових розрахунків щодо впли-

ву нових державних зобов’язань на стан

державних фінансів України в середньо-

строковій перспективі.

Міжнародний досвід засвідчує: га-

рантії уряду зазвичай породжують проб-

леми, пов’язані з тим, що вони не підля-

гають такій же ретельній перевірці на

предмет доцільності й обґрунтованості

обсягу, як інші державні витрати. Рішен-

ня щодо надання державних гарантій не

потребують негайної проплати з бюд-

жетних коштів і не впливають на вели-

чину бюджетного дефіциту в період на-

дання гарантії. Бажання обійти обме-

ження на дефіцит бюджету, політична

боротьба за державні ресурси і слабкість

традиційної системи обліку заохочують

уряд до субсидування підприємств не в

грошовій формі, а через прийняття пев-

них ризиків, у тому числі пов’язаних із

наданням гарантій за кредитами. 

Стрімке зростання гарантованого

державного боргу знижує ефективність

витрачання бюджетних коштів і може

призвести до виникнення кризи дер-

жавної заборгованості в час пред’яв-

лення гарантованих вимог до оплати.

Ще одним методом покриття фі-

нансових зобов’язань уряду без вико-

ристання поточних надходжень до

бюджету було обрано нарощування

внутрішнього державного боргу. За-

боргованість уряду за ОВДП збільши-

лася на 25.4 млрд. грн. за четвертий

квартал 2008 року і на 7.95 млрд. грн.

за перше півріччя 2009-го. При цьому

за січень – липень 2009 року сума

ОВДП, які знаходяться у власності

НБУ, збільшилася на 24.5 млрд. грн. 

Як уже зазначалося, у липні було

випущено ОВДП на суму 9.57 млрд.

грн. і вкладено в статутний капітал

трьох проблемних банків – Укргаз-

банку, Родовід-банку і банку ”Київ”.

МАКРОЕКОНОМIКА

ВIСНИК НБУ, ЛИСТОПАД 2009
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Кожен з них подав до НБУ заявки на

монетизацію всіх отриманих від дер-

жави ОВДП. Законом України ”Про

Державний бюджет України на 2009

рік” передбачено, що за рішенням

Кабінету Міністрів держава може

придбати у власність акції банків в

обмін на державні облігації України в

сумі 44 млрд. грн. Постановою Кабіне-

ту Міністрів України від 08.07.2009 р.

№ 711 Міністерству фінансів доруче-

но здійснити випуск ОВДП обсягом

18.6 млрд. грн. для формування Ста-

білізаційного фонду державного бюд-

жету. За рахунок коштів даного фон-

ду на цю суму має бути збільшено ста-

тутний фонд НАК "Нафтогаз Ук-

раїни", який, у свою чергу, повинен

спрямувати отримані кошти на прове-

дення розрахунків за кредитами, залу-

ченими компанією від ВАТ “Держав-

ний ощадний банк України”.

Крім того, на початку червня НАК

“Нафтогаз України” залучила 3.8 млрд.

грн. емісійних коштів для забезпечення

розрахунків із РАТ “Газпром” за постав-

лений у травні імпортний природний

газ. За рахунок емісійних коштів обся-

гом близько 10 млрд. грн. передба-

чається також профінансувати заходи,

пов’язані з підготовкою України до

чемпіонату Європи з футболу. 

Тобто наявність значного дефіциту

бюджету в країні з недостатньо мі-

стким і диверсифікованим внутрішнім

фінансовим ринком супроводжується

монетизацією бюджетного дефіциту,

що за продовження нинішньої політи-

ки може призвести до гіперінфляції і

продовження відпливу капіталів з

країни. Такий перебіг подій лише по-

глиблюватиме спад економіки, а не

сприятиме її зростанню через стиму-

лювання сукупного попиту. Розкру-

чування інфляційної спіралі в умовах

падіння виробництва, девальвації

національної валюти й нестабільності

банківської системи може стати пус-

ковим механізмом руйнування фінан-

сової системи держави і втягування

економіки у затяжну рецесію. 

Надмірний приріст зобов’язань уря-

ду за ОВДП і потенційно небезпечні

наслідки такої політики для макро-

фінансової стабільності вже зараз потре-

бують застосування стримуючих ме-

ханізмів та зваженішого управління

внутрішнім державним боргом України.

Водночас зі стрімким накопичен-

ням заборгованості за внутрішніми

позиками, особливостями боргової

моделі України у 2009 році стало істот-

не зростання ролі кредитів міжнарод-

них фінансових організацій (МФО).

Зважаючи на звуження потенціалу ко-

мерційних запозичень, отримання

зовнішнього офіційного фінансуван-

ня має життєво важливе значення для

запобігання глибокому економічно-

му спаду та уникнення кризи пла-

тіжного балансу.

Міжнародні офіційні кредитори,

адекватно реагуючи на виклики часу,

збільшують обсяги пільгового креди-

тування країн із невисоким рівнем до-

ходів, які не в змозі протидіяти руйну-

ванню національних фінансових си-

стем в умовах світової фінансової кри-

зи. Якщо, починаючи з 2001 року, у

світовому масштабі суми погашення

зовнішньої заборгованості офіційним

двостороннім і багатостороннім кре-

диторам перевищували суми надан-

ня нових позик, то у 2008 році величи-

на нетто-кредитування сягнула 20.4

млрд. доларів [1, с. 85]. Зокрема, МВФ

у четвертому кварталі 2008 року ук-

лав кредитні угоди за програмою

стенд-бай з Угорщиною (15.7 млрд.

доларів), Латвією (2.4 млрд. доларів),

Пакистаном (7.6 млрд. доларів) та Ук-

раїною (16.4 млрд. доларів). Румунія

отримала пакет допомоги від МВФ

розміром 17.5 млрд. дол. США у бе-

резні 2009 року.

У 2009 році уряд України має намір

залучити від Світового банку 500 млн.

доларів за програмою ”Третя позика

для політики розвитку” та 750 млн. до-

ларів цільової позики на реабілітацію

фінансового сектору. Під державні га-

рантії планується залучити також кре-

дити ЄБРР, МБРР і ЄІБ для вдоскона-

лення транспортної інфраструктури та

модернізації газотранспортної систе-

ми. Спрямований до бюджету кредит

МВФ обсягом 4.9 млрд. дол. дасть змо-

гу уряду розрахуватися із зовнішніми

боргами і профінансувати частину бюд-

жетних видатків. 

В умовах кризи кредити МФО для

багатьох країн становлять єдине дос-

тупне джерело фінансування найне-

обхідніших витрат держави без вико-

ристання нею емісійних важелів. Од-

нак стрімке зростання заборгованості за

цими кредитами може породжувати за-

грози неплатоспроможності держави і

виникнення кризи платіжного балансу

в період погашення накопичених

боргів. Так, видатки бюджету на пога-

шення та обслуговування державного

боргу України суттєво збільшаться у

2012–2013 рр., при настанні терміну

погашення за кредитами, залученими

від МФО у кризовий період. 

Крім того, подальше накопичення

зовнішньої заборгованості держави

при перевищенні критичного рівня

зовнішньоборгового навантаження

для економіки наражатиме державні

фінанси України на ризики реверсу

потоків позичкового капіталу, стрімкої

девальвації національної валюти і

врешті може спричинити глибокий i

тривалий економічний спад.

В
ибухонебезпечне зростання сумар-

ного державного боргу, зумовлене

надмірним нарощуванням внут-

рішнього державного боргу, залучен-

ням у значних обсягах кредитів міжна-

родних фінансових організацій, некон-

трольованим наданням державних га-

рантій і трансформацією умовних зо-

бов’язань уряду в прямий державний

борг може спровокувати кризу держав-

ної заборгованості вже у 2010–2011 рр.

Крім того, суттєве збільшення держав-

ного боргу породжує ризики гіпер-

інфляції та збереження хронічно висо-

ких відсоткових ставок – невід’ємних

атрибутів високих бюджетних дефі-

цитів, – які створюватимуть перешко-

ди для відновлення інвестиційного про-

цесу і переходу економіки на траєкторію

стійкого зростання.

У нинішніх умовах основну роль у

процесі управління державним боргом

України повинні відігравати зважена

політика державних запозичень та змен-

шення масштабів трансформації умов-

них зобов’язань уряду в прямий дер-

жавний борг. Нетто-накопичення дер-

жавного боргу має бути тимчасовим, а

державні позики повинні мати цільовий

характер та органічно вписуватися у

систему антикризового регулювання

економіки. 

��
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Н
овий масштабний розподіл спеці-

альних прав запозичення було про-

ведено за рекомендацією Групи 

20, прийнятою на саміті її лідерів у

Лондоні в квітні 2009 року і підтрима-

ною Міжнародним валютно-фінансо-

вим комітетом (дорадчим органом

Ради керуючих МВФ, що консультує її

з питань функціонування міжнарод-

ної валютно-фінансової системи та

розробляє пропозиції щодо основних

напрямів діяльності Фонду, особливо у

кризових ситуаціях). Якщо раніше бу-

ло розподілено загалом 21.4 млрд. СПЗ,

то в результаті нинішнього розподілу

держави-члени отримали 182.6 млрд.

СПЗ (приблизно 283 млрд. доларів

США). Відносно загальної суми квот

держав-членів (за станом на вереснь

2009 р.) це становить близько 74%. А з

урахуванням минулого розподілу куму-

лятивна сума випущених Фондом СПЗ

перевищує 204 млрд. (приблизно 316

млрд. доларів США), що еквівалентно

близько 94% від загальної суми квот

держав – членів МВФ1. 

Компетентно/

Сергій Круглик
Директор департамент

зовнішньоекономічних відносин
Національного банку України

Олексій Єременко
Головний науковий експерт 

Інституту незалежних експертів. 
Кандидат економічних наук, доцент

Міжнародний  валютний  фонд:
новий  розподіл  СПЗ

Україна  вперше  отримала  від  МВФ 

спеціальні  права  запозичення

В умовах глобальної фінансової кризи  Міжнародний валютний фонд

(МВФ, Фонд) здійснив у серпні – вересні 2009 року безпрецедентний за масшта-

бами розподіл спеціальних прав запозичення (СПЗ) з метою забезпечення

ліквідності  у світовій економічній системі шляхом поповнення валютних ре-

зервів держав-членів Фонду. Цього разу Україна, яка є членом МВФ із 1992

року, вперше брала участь у їх розподілі й одержала 1 309.4 млн. СПЗ, що

еквівалентно понад 2 млрд. доларів США.

1 Хоча порівняно з масштабами міжнародної
торгівлі та світових валютних резервів ця емісія
здається досить скромною (менше 1% і 3%
відповідно), це не применшує її значення.

Таблиця 1. Чинний “кошик” валют, що визначає вартість СПЗ 

Валюта Обсяг Доларовий екві- Питома 

валютного валент за обмін- вага

компонента ним курсом (за валют у 

у “кошику” станом на 25 ве- “кошику”,

ресня 2009 року) %

Долар США 0.6320 0.632000 41.4
Євро 0.4100 0.560511 36.8

Японська єна 18.4000 0.192007 12.6

Англійський фунт стерлінгів 0.0903 0.139911 9.2

СПЗ 1.524429 100.0

Джерело: інформація МВФ.
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СПЗ – міжнародні резервні активи,

що розподіляються Фондом серед дер-

жав-членів. Вони є своєрідним ета-

лоном вартості, розрахунковою оди-

ницею та засобом платежу. Запровад-

жені Міжнародним валютним фон-

дом в умовах поглиблення кризи Брет-

тон-вудської валютної системи на-

прикінці 1960-х років. Випуск СПЗ, їх

призначення та механізм використан-

ня передбачені першою поправкою

до Статуту (Статей угоди) МВФ (ра-

тифікована державами-членами 28

липня 1969 року), згідно з якою всі

свої рішення щодо розподілу СПЗ

Фонд має узгоджувати “з довготер-

міновими глобальними проблемами

в міру їх виникнення в поповненні

існуючих резервних активів таким чи-

ном, щоб це сприяло досягненню його

мети та запобіганню економічній ста-

гнації і дефляції, а також надлишково-

му попиту та інфляції у світі” (cтаття

ХVІІІ Статуту МВФ). Право на участь

у розподілі СПЗ мають лише держави

- члени, які є учасниками створеного

Департаменту спеціальних прав запо-

зичення (зараз усі 186 держав-членів є

учасниками цього департаменту). 

Розподіл СПЗ між державами-чле-

нами здійснюється пропорційно до

їхніх квот у Фонді й не потребує з

їхнього боку ніяких внесків. Роз-

поділені таким чином СПЗ запису-

ються на рахунки держав-членів і

включаються до їхніх офіційних лік-

відних резервів. Використовуються

СПЗ для покриття дефіциту платіжних

балансів держав-членів за угодами, а

також у операціях між собою та Фон-

дом й іншими держателями СПЗ, виз-

наченими Фондом2. 

Приватні установи чи фізичні осо-

би не можуть бути держателями СПЗ.

Держави мають право продавати всі

або частину виділених їм СПЗ іншим

державам-членам за тверду валюту,

необхідну для розв’язання проблем,

пов’язаних із платіжним балансом.

Інші країни можуть купувати СПЗ для

оптимізації структури своїх резервів. 

Практично всі операції з купівлі-

2 До числа таких держателів СПЗ, визначених

Фондом, входять:  Азіатський банк розвитку,

Арабський валютний фонд, Африканський

банк розвитку, Африканський фонд розвитку,

Банк міжнародних розрахунків, Банк централь-

ноафриканських держав, Європейський цен-

тральний банк, Ісламський банк розвитку,

Латиноамериканський резервний фонд, Між-

народна асоціація розвитку, Міжнародний банк

реконструкції та розвитку,  Міжнародний фонд

розвитку сільського господарства, Північний

інвестиційний банк, 

Таблиця 2. Кумулятивна сума розподілених Фондом СПЗ 

Mлн. одиниць

Розподіл СПЗ Загальний Спеціальний Усього

протягом розподіл розподіл СПЗ розподілено 

1970–72 СПЗ 28 серпня 9 вересня СПЗ

та 1979–81 років 2009 року  2009 року

21 433.3 161 184.3 21 452.7 204 070.3

Джерело: статистика МВФ.

Додаток

Розподіл спеціальних прав запозичення МВФ 

№ Держави – Квоти Минулий Новий розподіл СПЗ Кумулятив-

п/п члени держав – розподіл Загальний Спеціаль- Сума СПЗ, на сума 

МВФ членів СПЗ розподіл ний роз- одержаних розподіле-

МВФ (1970–72 СПЗ поділ СПЗ у резуль- них СПЗ 

(серпень  та (28 серпня (9 вересня таті ново- (4 + 7),

2009 р.), 1979– 2009 р.), 2009 р.), го загаль- млн. 

млн.  81 рр.), млн. млн. ного і спе- одиниць

СПЗ млн. одиниць одиниць ціального

одиниць розподілу 

СПЗ (5 + 6)  

(млн. 

одиниць)

1 2 3 4 5 6 7 8

Усього 217 431.7 21 433.3 161 184.3 21 452.7 182 637.0 204 070.3

1 Австралія 3 236.4 470.5 2 399.2 213.5 2 612.6 3 083.1

2 Австрія 1 872.3 179.0 1 388.0 169.3 1 557.3 1 736.3

3 Азербайджан 160.9 – 119.3 34.3 153.6 153.6

4 Албанія 48.7 – 36.1 10.3 46.5 46.5

5 Алжир 1 254.7 128.6 930.1 139.4 1 069.5 1 198.1

6 Ангола 286.3 – 212.2 60.8 273.0 273.0

7 Антигуа і Барбуда 13.5 – 10.0 2.5 12.5 12.5

8 Аргентина 2 117.1 318.4 1 569.4 132.2 1 701.7   2 020.1

9 Афганістан 161.9 26.7 120.0 8.6 128.6 155.3

10 Багамські Острови 130.3 102.3 96.6 17.6 114.2 216.5

11 Бангладеш 533.3 47.1 395.3 67.9 463.3 510.4

12 Барбадос 67.5 8.0 50.0 6.3 56.3 64.3

13 Бахрейн 135.0 6.2 100.1 18.1 118.2 124.4

14 Беліз 18.8 – 13.9 4.0 17.9 17.9

15 Бельгія 4 605.2 485.2 3 413.9 424.2 3 838.1 4 323.3

16 Бенін 61.9 9.4 45.9 3.9 49.8 59.2

17 Білорусь 386.4 – 286.4 82.2 368.6 368.6

18 Болгарія 640.2 – 474.6 136.3 610.9 610.9

19 Болівія 171.5 26.7 127.1 10.3 137.4 164.1

20 Боснія і Герцеговина 169.1 20.5 125.4 15.0 140.4 160.9

21 Ботсвана 63.0 4.4 46.7 6.4 53.1 57.5

22 Бразилія 3036.1 358.7 2 250.7 277.7 2 528.4 2 887.1

23 Бруней-Даруссалам 215.2 – 159.5 44.0 203.5 203.5

24 Буркіна-Фасо 60.2 9.4 44.6 3.5 48.2 57.6

25 Бурунді 77.0 13.7 57.1 3.1 60.2 73.9

26 Бутан 6.3 – 4.7 1.3 6.0 6.0

27 Вануату 17.0 – 12.6 3.7 16.3 16.3

28 Великобританія 10 738.5 1 913.1 7 960.6 260.6 8 221.1 10 134.2

29 Венесуела 2 659.1 316.9 1 971.2 255.1 2 226.4 2 543.3

30 В’єтнам 329.1 47.7 244.0 23.2 267.1 314.8

31 Вірменія 92.0 – 68.2 19.8 88.0 88.0

32 Габон 154.3 14.1 114.4 18.2 132.6 146.7

33 Гаїті 81.9 13.7 60.7 4.1 64.8 78.5

34 Гайана 90.9 14.5 67.4 5.2 72.6 87.1
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продажу СПЗ між державами-членами

здійснюються на добровільній основі.

Однак якщо немає достатнього до-

бровільного попиту на СПЗ, Фонд мо-

же визначити держави, які мають зба-

лансовані зовнішні розрахунки, для

придбання ними СПЗ в обмін на віль-

но використовувану валюту. Фонд

справляє комісійний збір за купівлю

державами-членами СПЗ. Країни, які

мають на своїх рахунках СПЗ переви-

щення над виділеною їм сумою СПЗ,

отримують на це перевищення вста-

новлювані Фондом проценти. І навпа-

ки, держави, які мають на своїх ра-

хунках суму СПЗ меншу, ніж та, яка їм

була виділена, самі сплачують процен-

ти на суму, еквівалентну різниці між

виділеними та наявними на рахунку

держави СПЗ. Ці проценти  отриму-

ються і сплачуються щоквартально. 

1 квітня 1978 року була ратифікова-

на друга поправка до Статуту МВФ.

Нею замість золотодевізного (а прак-

тично замість золотодоларового) стан-

дарту вводився стандарт СПЗ і перед-

бачалося “перетворення СПЗ на го-

ловний резервний актив міжнародної

валютної системи” (стаття XXII Ста-

туту МВФ). Це сприяло зростанню

ролі СПЗ у діяльності Фонду.

Спочатку, відповідно до першої

поправки до Статуту, одиниця СПЗ

прирівнювалася до золотого вмісту до-

лара США (0.888 г). Із 1 липня 1974

року відносна вартість СПЗ визнача-

лася на основі “кошика”  з 16 валют

країн, на кожну з яких припадало біль-

ше одного відсотка від світового ек-

спорту товарів та послуг. Із січня 1981

року “кошик” було зведено до таких 5

вільно використовуваних, за визна-

ченням Фонду, валют: долар США,

німецька марка, японська єна, фран-

цузький франк та англійський фунт

стерлінгів. Із 1 січня 1999 року місце

німецької марки та французького

франка посів євро, звівши таким чи-

ном “кошик” до чотирьох валют.

Співвідношення валют у “кошику”

переглядається Виконавчою радою

Фонду кожні п’ять років. Нинішнє

співвідношення чотирьох валютних

компонентів у “кошику” встановле-

но з 1 січня 2006 року (див. таблицю 1).

МВФ шоденно повідомляє курс СПЗ

щодо долара США. Наприклад, на 25

вересня 2009 року одиниця СПЗ

дорівнювала 1.583205 долара США

(відповідно один долар США дорів-

нював 0.631630 СПЗ.) Найбільшу ва-

гу в “кошику” має долар США (41.4%).

Минулий розподіл СПЗ відбувся у

два етапи: перший (обсягом 9.3 млрд.

35 Гамбія 31.1 5.1 23.1 1.6 24.6 29.7

36 Гана 369.0 63.0 273.5 17.3 290.9 353.9

37 Гватемала 210.2 27.7 155.8 17.4 173.2 200.9

38 Гвінея 107.1 17.6 79.4 5.5 84.9 102.5

39 Гвінея-Бісау 14.2 1.2 10.5 1.9 12.4 13.6

40 Гондурас 129.5 19.1 96.0 8.8 104.8 123.9

41 Гренада 11.7 0.9 8.7 1.6 10.2 11.1

42 Греція 823.0 103.5 610.1 68.7 678.8 782.3

43 Грузія 150.3 – 111.4 32.5 144.0 144.0

44 Данія 1642.8 178.9 1 217.8 134.8 1 352.6 1 531.5

45 Джібуті 15.9 1.2 11.8 2.2 14.0 15.2

46 Домініка 8.2 0.6 6.1 1.2 7.2 7.8

47 Домініканська 218.9 31.6 162.3 15.0 177.2 208.8
Республіка

48 Еквадор 302.3 32.9 224.1 31.3 255.4 288.3

49 Екваторіальна Гвінея 32.6 5.8 24.2 1.3 25.5 31.3

50 Еритрея 15.9 – 11.8 3.4 15.2 15.2

51 Естонія 65.2 – 48.3 13.6 62.0 62.0

52 Ефіопія 133.7 11.2 99.1 17.7 116.8 128.0

53 Єгипет 943.7 135.9 699.6 63.0 762.5 898.4

54 Ємен 243.5 28.7 180.5 23.0 203.5 232.2

55 Замбія 489.1 68.3 362.6 38.3 400.8 469.1

56 Зімбабве 353.4 10.2 262.0 66.4 328.4 328.4

57 Ізраїль 928.2 106.4 688.1 88.9 777.0 883.4

58 Індія 4 158.2 681.2 3 082.5 214.6 3297.1 3 978.3

59 Індонезія 2 079.3 239.0 1 541.4 200.1 1 741.5 1 980.5

60 Ірак 1 188.4 68.5 881.0 185.1 1 066.0 1 134.5

61 Іран 1 497.2 244.1 1 109.9 72.1 1 182.0 1 426.1

62 Ірландія 838.4 87.3 621.5 66.6 688.2 775.5

63 Ісландія 117.6 16.4 87.2 8.6 95.8 112.2

64 Іспанія 3 048.9 298.8 2 260.2 268.6 2 528.8 2 827.6

65 Італія 7 055.5 702.4 5 230.3 643.4 5 873.7 6 576.1

66 Йорданія 170.5 16.9 126.4 18.8 145.2 162.1

67 Кабо-Верде 9.6 0.6 7.1 1.4 8.5 9.1

68 Казахстан 365.7 – 271.1 72.6 343.7 343.7

69 Камбоджа 87.5 15.4 64.9 3.6 68.5 83.9

70 Камерун 185.7 24.4 137.7 15.1 152.8 177.2

71 Канада 6 369.2 779.3 4 721.6 487.2 5 208.8 5 988.1

72 Катар 263.8 12.8 195.6 43.0 238.6 251.4

73 Кенія 271.4 37.0 201.2 21.5 222.7 259.7

74 Киргизстан 88.8 – 65.8 18.9 84.7 84.7

75 Китай 8 090.1 236.8 5 997.3 755.6 6 752.9 6 989.7

76 Кіпр 139.6 19.4 103.5 9.9 113.4 132.8

77 Кірибаті 5.6 – 4.2 1.2 5.3 5.3

78 Колумбія 774.0 114.3 573.8 50.3 624.1 738.4

79 Коморські Острови 8.9 0.7 6.6 1.2 7.8 8.5

80 Конго (Демократична 
Республіка) 533.0 86.3 395.1 29.4 424.5 510.8

81 Конго (Республіка) 84.6 9.7 62.7 7.3 70.0 79.7

82 Корея (Республіка) 2 927.3 72.9 2 170.0 161.5 2 331.5 2 404.4

83 Косово 59.0 – 43.7 11.6 55.4 55.4

84 Коста-Ріка 164.1 23.7 121.6 11.2 132.8 156.5

85 Кот-д’Івуар 325.2 37.8 241.1 32.0 273.1 310.9

86 Кувейт 1 381.1 26.7 1 023.8 265.0 1 288.8 1 315.5
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одиниць) був здійснений протягом

1970–72 років,  другий (12.1 млрд. оди-

ниць) – протягом 1979–81 років. На-

далі в МВФ почалися дискусії щодо

можливості нової емісії СПЗ. Особли-

во гострими вони стали в 1990-ті роки.

Це зумовлювалося двома головними

обставинами: по-перше, значна кіль-

кість держав набула членства у Фонді

після 1981 року, а, отже, участі в попе-

редньому розподілі не брала. Ці держа-

ви були зацікавлені в новому розподілі

СПЗ, причому в непропорційному,

щоб урівняти свою позицію з країнами,

які вже брали участь у ньому; по-дру-

ге, в 1990-ті роки прокотилася хвиля

фінансових криз, які загострили про-

блему міжнародної ліквідності й дис-

кусії стосовно емісії СПЗ. 

Країни, що розвиваються, наполя-

гали на збільшенні випуску СПЗ та

впровадженні справедливішого роз-

поділу з урахуванням їх власних по-

треб у додатковій допомозі від Фонду.

Провідні промислово розвинуті краї-

ни, передусім США, зайняли нега-

тивну або стриману позицію щодо цих

вимог, хоч ця група країн і не була од-

ностайною в своїх підходах до даної

проблеми. 

Постсоціалістичні держави також

були зацікавлені в новому, справед-

ливому розподілі СПЗ з урахуванням

того, що вони не брали участі  в мину-

лому розподілі. В результаті бага-

торічних дискусій було досягнуто ком-

промісної домовленості про новий

випуск СПЗ у сумі, що дорівнювала

сумі попереднього розподілу (тобто

передбачалося подвоїти обсяг роз-

поділених СПЗ). Але з умовою, що це

буде не загальний розподіл, передба-

чений Статутом (тобто пропорційно

до квот держав-членів), а спеціаль-

ний, з виділенням порівняно більшої

частки СПЗ державам, які не брали

участі в розподілі  в минулому. 

У вересні 1997 року Рада керуючих

Фонду ініціювала внесення до Стату-

ту МВФ четвертої3 поправки, згідно з

якою мав відбутися спеціальний одно-

разовий випуск СПЗ, в результаті роз-

поділу котрого кожна держава-член

мала б 29.3% СПЗ відносно її того-

часної квоти, незалежно від того, бра-

ла вона участь у минулому їх розподілі,

чи ні. Щоб поправка до Статуту на-

брала сили, тобто була ратифікована,

потрібна підтримка не менш як трьох

87 Лаос 52.9 9.4 39.2 2.1 41.3 50.7

88 Латвія 126.8 – 94.0 26.8 120.8 120.8

89 Лесото 34.9 3.7 25.9 3.3 29.1 32.8

90 Литва 144.2 – 106.9 30.3 137.2 137.2

91 Ліберія 129.2 21.0 95.8 7.2 103.0 124.0

92 Ліван 203.0 4.4 150.5 38.4 188.9 193.3

93 Лівія 1 123.7 58.8 833.0 180.9 1 013.9 1 072.7

94 Люксембург 279.1 16.9 206.9 22.8 229.7 246.6

95 Маврикій 101.6 15.7 75.3 5.7 81.1 96.8

96 Мавританія 64.4 9.7 47.7 4.2 51.9 61.6

97 Мадагаскар 122.2 19.3 90.6 7.2 97.8 117.1

98 Македонія 68.9 8.4 51.1 6.2 57.2 65.6

99 Малаві 69.4 11.0 51.4 3.9 55.4 66.4

100 Малайзія 1 486.6 139.0 1 102.0 105.1 1 207.1 1 346.1

101 Малі 93.3 15.9 69.2 4.3 73.5 89.4

102 Мальдіви 8.2 0.3 6.1 1.3 7.4 7.7

103 Мальта 102.0 11.3 75.6 8.5 84.1 95.4

104 Марокко 588.2 85.7 436.0 39.7 475.7 561.4

105 Маршаллові Острови 3.5 – 2.6 0.7 3.3 3.3

106 Мексика 3 152.8 290.0 2 337.2 224.0 2 561.2 2 851.2

107 Мікронезія (Федера-
тивні Штати) 5.1 – 3.8 1.0 4.8 4.8

108 Мозамбік 113.6 – 84.2 24.6 108.8 108.8

109 Молдова 123.2 – 91.3 26.4 117.7 117.7

110 Монголія 51.1 – 37.9 10.9 48.8 48.8

111 М’янма 258.4 43.5 191.6 10.7 202.3 245.8

112 Намібія 136.5 – 101.2 29.2 130.4 130.4

113 Непал 71.3 8.1 52.9 7.1 60.0 68.1

114 Нігер 65.8 9.4 48.8 4.8 53.5 62.9

115 Нігерія 1 753.2 157.2 1 299.7 218.6 1 518.2 1 675.4

116 Нідерланди 5 162.4 530.3 3 826.9 479.4 4 306.3 4 836.6

117 Нікарагуа 130.0 19.5 96.4 8.7 105.1 124.6

118 Німеччина 13 008.2 1 210.8 9 643.1 1 205.3 1 0848.4 12 059.2

119 Нова Зеландія 894.6 141.3 663.2 49.3 712.4 853.7

120 Норвегія 1 671.7 167.8 1 239.2 156.1 1 395.3 1 563.1

121 Об’єднані Арабські 
Емірати 611.7 38.7 453.5 76.2 529.7 568.4

122 Оман 194.0 6.3 143.8 28.7 172.6 178.9

123 Пакистан 1 033.7 170.0 766.3 52.3 818.6 988.6

124 Палау 3.1 – 2.3 0.7 3.0 3.0

125 Панама 206.6 26.3 153.2 17.5 170.7 197.0

126 Папуа-Нова Гвінея 131.6 9.3 97.6 18.6 116.2 125.5

127 Парагвай 99.9 13.7 74.1 7.4 81.5 95.2

128 Перу 638.4 91.3 473.3 45.3 518.6 609.9

129 Південно-Африкан -
ська Республіка 1 868.5 220.4 1 385.1 179.9 1 565.1 1 785.5

130 Польща 1 369.0 – 1 014.9 289.8 1 304.6 1 304.6

131 Португалія 867.4 53.3 643.0 110.1 753.2 806.5

132 Росія 5 945.4 – 4 407.4 1 264.4 5 671.8 5 671.8

133 Руанда 80.1 13.7 59.4 3.7 63.1 76.8

134 Румунія 1 030.2 75.9 763.7 145.1 908.8 984.7

135 Сальвадор 171.3 25.0 127.0 11.8 138.8 163.8

136 Самоа 11.6 1.1 8.6 1.3 9.9 11.0

137 Сан-Маріно 17.0 – 12.6 2.9 15.5 15.5

3 Третя поправка до Статуту МВФ, ухвалена в
1992 році, стосується посилення відповідаль-
ності держав-членів за свої зобов’язання перед
Фондом.
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п’ятих держав-членів, на які припадає

85% від загальної кількості голосів.

Більшість країн, у тому числі й Ук-

раїна, оперативно виконала необхідні

правові процедури і повідомила Фонд

про підтримку четвертої поправки до

Статуту. Але вони набрали менше не-

обхідних 85% голосів, бо  близько 17%

голосів у Фонді мають Сполучені

Штати, які не поспішали з ратифіка-

цією. Лише в серпні 2009 року, через

12 років, за настійними рекоменда-

ціями Групи 20, США ратифікували

поправку. 9 вересня 2009 року спе-

ціальний  розподіл СПЗ став фактом.  

28 серпня 2009 року здійснено  но-

вий загальний розподіл СПЗ. Кожна

держава отримала їх в обсязі, еквіва-

лентному приблизно  74% її квоти у

Фонді.  Відповідно до цього розподілу

випускається більш як 161 млрд. СПЗ. 

Використання Фондом механізму

СПЗ відіграло певну позитивну роль,

особливо у періоди загострення про-

блеми міжнародних платежів, оскіль-

ки їх наявність дає змогу дещо поліп-

шити міжнародну ліквідність. Новий

розподіл СПЗ сприятиме посиленню

ролі цього механізму. В той же час

його функціонування виявило й деякі

слабкі сторони. Як засвідчила практи-

ка, зафіксована у Статуті Фонду мета

– перетворення СПЗ на головний ре-

зервний актив міжнародної валютної

системи далека від реалізації. На стан

міжнародної валютної системи нега-

тивно впливає посилення конкуренції

між провідними валютами, що по-

значається й на СПЗ. Не вирішується

також питання справедливого розпо-

ділу СПЗ з урахуванням специфічних

проблем різних країн світу. У Фонді

наголошують, що частина нинішнього

загального розподілу, еквівалентна

близько 100 млрд. доларів, надається

країнам із ринком, що формується,

та країнам, що розвиваються. Але ж

промислово розвинуті країни отри-

мують значно більше.

Україна, як уже мовилося, вперше

стала учасником розподілу спеціаль-

них прав запозичення, отримавши

1309.4 млн. СПЗ, або понад 2 млрд.

доларів. Ця сума еквівалентна більше

95% її квоти, яка наразі становить

1372.0 млн. СПЗ. Таке доповнення

міжнародних резервів нашої держави

має безперечно позитивне значення.

У критичних ситуаціях ця сума  СПЗ

дасть змогу Україні швидко отримати

необхідну валюту для зовнішніх роз-

рахунків. 

��

138 Сан-Томе і Прінсіпі 7.4 0.6 5.5 1.0 6.5 7.1

139 Саудівська Аравія 6 985.5 195.5 5 178.4 1 308.5 6 487.0 6 682.5

140 Свазіленд 50.7 6.4 37.6 4.3 41.9 48.3

141 Сейшельські Острови 8.8 0.4 6.5 1.4 7.9 8.3

142 Сенегал 161.8 24.5 119.9 10.4 130.3 154.8

143 Сент-Вінсент і 
Гренадини 8.3 0.4 6.2 1.4 7.6 8.0

144 Сент-Кітс і Невіс 8.9 – 6.6 1.9 8.5 8.5

145 Сент-Люсія 15.3 0.7 11.3 2.5 13.8 14.5

146 Сербія 467.7 – 346.7 41.7 388.4 388.4

147 Сирія 293.6 36.6 217.6 25.0 242.6 279.2

148 Сінгапур 862.5 16.5 639.4 88.4 727.7 744.2

149 Словаччина 357.5 – 265.0 75.5 340.5 340.5

150 Словенія 231.7 25.4 171.8 18.7 190.5 215.9

151 Соломонові Острови 10.4 0.7 7.7 1.5 9.3 10.0

152 Сомалі 44.2 13.7 32.8 4.2 36.9 50.6

153 Сполучені Штати 
Америки 37 149.3 4 899.5 27 539.1 2 877.0 30 416.2 35 315.7

154 Судан 169.7 52.2 125.8 16.1 141.9 194.1

155 Сурінам 92.1 7.8 68.3 12.1 80.3 88.1

156 Сьєрра-Леоне 103.7 17.5 76.9 5.2 82.1 99.6

157 Таджикистан 87.0 – 64.5 17.6 82.1 82.1

158 Таїланд 1 081.9 84.7 82.0 83.6 885.6 970.3

159 Танзанія 198.9 31.4 147.4 11.7 159.1 190.5

160 Тімор-Лешті 8.2 – 6.1 1.6 7.7 7.7

161 Того 73.4 11.0 54.4 4.9 59.4 70.4

162 Тонга 6.9 – 5.1 1.5 6.6 6.6

163 Тринідад і Тобаго 335.6 46.2 248.8 26.1 274.9 321.1

164 Туніс 286.5 34.2 212.4 26.1 238.5 272.7

165 Туреччина 1 191.3 112.3 883.1 75.9 959.0 1 071.3

166 Туркменістан 75.2 – 55.7 14.1 69.8 69.8

167 Уганда 180.5 29.4 133.8 9.9 143.7 173.1

168 Угорщина 1 038.4 – 769.8 221.3 991.1 991.1

169 Узбекистан 275.6 – 204.3 58.5 262.8 262.8

170 Україна 1 372.0 – 1 017.1 292.4 1 309.4 1 309.4

171 Уругвай 306.5 50.0 227.2 16.1 243.3 293.3

172 Фіджі 70.3 6.9 52.1 8.0 60.1 67.0

173 Філіппіни 879.9 116.6 652.3 69.1 721.4 838.0

174 Фінляндія 1 263.8 142.7 936.9 110.0 1 046.8 1 189.5

175 Франція 10 738.5 1 079.9 7 960.6 1 093.8 9 054.3 10 134.2

176 Хорватія 365.1 44.2 270.7 32.5 303.1 347.3

177 Центральноафрикан-
ська Республіка 55.7 9.3 41.3 2.8 44.0 53.3

178 Чад 56.0 9.4 41.5 2.7 44.2 53.6

179 Чехія 819.3 – 607.4 172.8 780.2 780.2

180 Чилі 856.1 121.9 41.5 2.7 44.2 166.1

181 Чорногорія 27.5 – 20.4 5.4 25.8 25.8

182 Швейцарія 3 458.5 – 2 563.8 724.2 3 288.0 3 288.0

183 Швеція 2 395.5 246.5 1 775.8 226.6 2 002.4 2 248.9

184 Шрі-Ланка 413.4 70.9 306.5 18.1 324.6 395.5

185 Ямайка 273.5 40.6 202.7 18.3 221.0 261.6

186 Японія 13 312.8 8 916.9 9 868.9 1 524.4 1 1393.3 20 310.2

1 2 3 4 5 6 7 8

Джерело: інформаційні матеріали та річні звіти МВФ.

Примітка. Сумарний показник  може не збігатися з підсумком унаслідок округлення даних за країнами.
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Лондон – глобальний
фінансовий  центр

О
собливість Лондона як міжнарод-

ного фінансового центру зумов-

лена унікальністю економічного

розвитку Великобританії. Адже протя-

гом багаторічного існування Бри-

танської імперії Лондон був промис-

ловою та фінансовою столицею світу,

а фунт стерлінгів домінував у міжна-

родній валютній системі. 

Після Другої світової війни позиції

Великобританії у світовій економіці

послабилися – країна поступилася

США місцем лідера у сфері закордонно-

го інвестування, зменшилася кількість

англійських компаній і банків серед

найбільших промислових монополій і

банківських концернів світу. Лондон

зазнавав зростаючої конкуренції з боку

й інших міжнародних банківських цен-

трів, таких як Цюріх, Женева, Мадрид,

Стокгольм, Монреаль, Торонто, Сінга-

пур, Гонконг, Токіо [1, c. 25]. Прихід до

влади консерваторів у 1979 році збігся у

часі з глибокою економічною кризою у

Великобританії: її ВВП скоротився на

4%, а промислове виробництво – на

12% [2, c. 244]. 

Відкриття родовищ нафти у Північ-

ному морі в середині 1980-х років та

підвищення продуктивності праці на

внутрішньому ринку сприяли віднов-

ленню в Сполученому Королівстві ста-

лих темпів економічного зростання.

Прискорення процесів глобалізації да-

ло змогу країні нарешті скористатися

перевагою колоніальної спадщини –

глибшою, ніж в інших європейських

країнах, інтеграцією у систему світо-

вого господарства. Важливу роль в от-

риманні конкурентних переваг відігра-

ла також особливість англосаксонсь-

кої моделі соціально-економічного роз-

витку, в основі якої – максимізація до-

ходів акціонерів та розвиток фондово-

го ринку. Завдяки цьому бум капіта-

лізації у Великобританії був вищим,

ніж в інших провідних індустріальних

країнах [2, c. 246].

Перебування поза зоною євро дало

змогу Банку Англії проводити незалеж-

ну від Європейського центрального

банку монетарну політику, за рахунок

чого Лондону вдалося не тільки залучи-

ти на свої міжнародні фінансові ринки

значні обсяги капіталів з обох боків Ат-

лантики, а й потіснити Нью-Йорк як

глобальний фінансовий центр [3, c. 31]. 

Слід зазначити, що в галузевій

структурі ВВП країни частка ділових

та фінансових послуг, включаючи до-

ходи від нерухомості, становить по-

над 30% [4, c. 351]. Тому економічний

розвиток у Великобританії дуже за-

лежить від кон’юнктури міжнародних

фінансових ринків. 

Світова фінансова криза зупинила

економічне зростання у Великобри-

танії, яке безперервно тривало про-

тягом шістнадцяти років. У результаті

різкого зменшення обсягів кредиту-

вання деякі великі британські фінан-

сові установи, котрі брали активну

участь у розвитку іпотечного ринку,

були реструктуризовані або частково

чи повністю націоналізовані. Незва-

жаючи на це, лондонському Сіті вда-

лося зберегти статус провідного між-

народного фінансового центру. В 2008

В умовах розгортання глобальної фінансової кризи Лондону вдалося утриматись на позиції провідного світового

та найбільшого в Європі фінансового центру. Цьому значною мірою сприяла глибока інтеграція Великобританії у

систему світогосподарських зв ’язків. У статті проаналізовано фактори, що зумовлюють зростаючу роль Лондона

у сфері надання  міжнародних  фінансових послуг, а також розглянуто деякі тенденції розвитку міжнародних

фінансових ринків. 

Таблиця 1. Рейтинг десяти найбільших фінансових центрів світу  (березень 2009 року)

Фінансовий центр Рейтинг

1 Лондон 781

2 Нью-Йорк 768

3 Сінгапур 687

4 Гонконг 684

5 Цюріх 659

6 Женева 638

7 Чикаго 638

8 Франкфурт-на-Майні 633

9 Бостон 618

10 Дублін 618

Джерело: The Global Financial Centres Index.

БАНКІВСЬКИЙ СЕКТОР –
ФУНДАМЕНТ ЕКОНОМІКИ АНГЛІЇ
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році позитивне сальдо фінансових

послуг у британському платіжному

балансі збільшилося до рекордних 43

млрд. фунтів  стерлінгів (з 37 млрд. у

попередньому році), активи банків-

ського сектору зросли на 14% порівня-

но з 2007 роком і сягнули 7 917 млрд.

фунтів стерлінгів [5, c. 2]. За даними

Індексу глобальних фінансових цен-

трів (The Global Financial Centres In-

dex), опублікованими у березні 2009

року, Лондон п’ятий рік поспіль очо-

лив рейтинг найбільших фінансових

центрів світу, випередивши Нью-Йорк

(див. таблицю 1) [6, c. 4]. 

Позитивній динаміці сприяла ак-

тивніша, ніж в інших країнах, посеред-

ницька роль банківського сектору на

лондонському фінансовому ринку.  У

2007 році за розміром міжнародних ак-

тивів (включаючи прямі іноземні інвес-

тиції) Великобританія поступалася ли-

ше США і в 1.6–2.4 раза випереджала

всі інші провідні країни світу. Зарубіжні

активи Великобританії у 5.2 раза пере-

вищували розмір її ВВП, тоді як у

найбільших європейських державах цей

показник перевищував рівень ВВП

всього в 2.1–3.3 раза, а в Японії стано-

вив лише 1.08% [7, c. 472, 476, 498, 500,

630, 632, 1178, 1182, 1190]. 

Із другої половини 2007 року між-

народні ринки капіталу розвивалися в

умовах надзвичайної волатильності,

переоцінки кредитних ризиків та ско-

рочення ліквідності. Напруга систем-

ного збою у банківському секторі по-

силилася після банкрутства амери-

канського інвестиційного банку “Ле-

ман Бразерс” (Lehman Brothers) у ве-

ресні 2008 року, що викликало лан-

цюгову реакцію у світі. Втрата стабіль-

ності світової фінансової системи су-

проводжувалася різким уповільнен-

ням темпів економічного зростання,

падінням ринкової капіталізації фон-

дових бірж та зростаючими ризика-

ми неплатоспроможності. Такий роз-

виток подій спонукав уряди багатьох

країн до рішучих дій, спрямованих на

підтримку стабільності фінансової

системи та відновлення її ліквідності. 

Після націоналізації двох найбіль-

ших іпотечних банків – “Нозен Рок”

(Northern Rock) та “Бредфорд енд

Біглі” (Bradford & Bingley) британсь-

кий уряд у жовтні 2008 року оголосив

про прийняття пакета антикризових

заходів з метою підвищення фінансу-

вання та капіталізації національної

банківської системи. Основні пункти

антикризової програми включали: ви-

моги до банків щодо збільшення

капіталу на 25 млрд. фунтів стерлінгів

за рахунок кредитних ліній уряду, а та-

кож за рахунок додаткових 25 млрд.

фунтів стерлінгів урядових коштів, які

обмінювалися на преференційні акції

банків; надання до існуючого механізму

кредитування додаткових 100 млрд.

фунтів стерлінгів у вигляді коротко-

строкових позик і ще 250 млрд. фунтів

стерлінгів у вигляді гарантій на кре-

дитний портфель банків для стимулю-

вання міжбанківського кредитування.

Водночас із цими заходами Банк Англії

знизив базову відсоткову ставку до 0.5%

та розпочав програму викупу держав-

них облігацій і боргу приватного секто-

ру на суму 125 млрд. фунтів стерлінгів

за рахунок емісії резервних активів [5,

c. 5; 12, с. 11]. Були також частково на-

ціоналізовані найбільші британські ко-

мерційні банки – “Роял бенк оф Скот-

ланд” (Royal Bank of Scotland) та

“Ллойдз бенкінг груп” (Lloyd’s Banking

Group) – в обмін на ліквідні кошти

британський уряд отримав відповідно

70% і 43% їх акціонерного капіталу. 

Завдяки цим заходам Великобри-

танії вдалося зберегти потужні позиції

у світовій банківській системі. В рей-

тингу 2009 року журналу “Банкір”

(The Banker) “1000 найбільших банків

світу” британські “Роял Бенк оф

Скотланд” (Royal Bank of Scotland),

“Баркліз” (Barclays) та “Ейч-Ес-Бі-

Сі” (HSBC) за розміром активів посі-

ли відповідно перше, третє і п’яте

місця (див. таблицю 2) [8]. 

У цілому ж завдяки рекапіталізації

банків, яка в багатьох випадках відбу-

валася за рахунок фінансової допо-

моги урядів,  загальний обсяг світових

банківських активів у 2008 році, незва-

жаючи на кризу, збільшився на 6.8% –

до рекордних 96.4 млрд. доларів [8]. 

У жодному іншому великому фі-

нансовому центрі світу немає такої

значної концентрації іноземних бан-

ків та їх відділень, як у Лондоні – 264.

Для порівняння: у США їх 228, у

Франції – 217. Частка іноземних бан-

ків, переважно європейських, у за-

гальних активах британського банків-

ського сектору збільшилася з 50% у

1999 році до 55% – у 2008-му [5, c. 5]. 

Нарівні зі США та Японією бан-

ківський сектор Великобританії є клю-

човим міжнародним центром інве-

стиційних, приватних та комерційних

банківських послуг. У британській сто-

лиці здійснюється 18% міжнародного

транскордонного банківського кредиту-

вання – більше, ніж у будь-якій країні

світу.  Лондон є також найбільшим у

Європі центром інвестиційних банків –

багато з них мають тут свої штаб-квар-

тири або головні офіси. 

Внаслідок кризи у 2008 році доходи

банків від міжнародної інвестиційної

діяльності у Великобританії скороти-

лися порівняно з попереднім роком на

30%, при цьому частка банків США у

загальних доходах  становила 50%,

Європи – 33%, Азії – 17% [5, c. 6]. 

Англійські універсальні та інве-

стиційні банки широко представлені

також за межами країни. Так, у 2004

році найбільший на той час британсь-

кий банк – “Ейч-Ес-Бі-Сі” (HSBC)

лише 14% своїх доходів отримував від

діяльності у Великобританії, а основні

доходи – у США та Китаї [2, c. 322]. 

Б
ританський ринок страхових послуг
є найбільшим у Європі і другим

за розміром у світі після США.

Унікальність лондонського ринку

страхування полягає в тому, що він

більш інтернаціональний, аніж ринки
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Таблиця 2. Найбільші банки світу (2009 рік)

Рейтинг Банк Країна Активи, млн. дол.

1 “Роял бенк оф Скотланд» Великобританія 3 500 950
(Royal Bank of Scotland)

2 “Дойче банк” (Deutsche Bank) Німеччина 3 065 307

3 “Баркліз бенк” (Barclays Bank) Великобританія 2 992 682

4 “Бі-Ен-Пі Паріба” (BNP Paribas) Франція 2 888 728

5 “Ейч-Ес-Бі-Сі холдінгз” (HSBC Holdings) Великобританія 2 418 033

6 “Креді Агріколь груп” (Credit Agricole Croup) Франція 2 239 370

7 “Джі-Пі Морган Чейз енд Ко”  (JPMorgan США 2 175 052
Chase & Co)

8 “Міцубісі Ю-Еф-Джей Файненшл груп” Японія 2 025 830
(Mitsubishi UFJ Financial Group)

9 “Сітігруп” (Citigroup) США 1 938 470

10 “Ю-Бі-Ес” (UBS) Швейцарія 1 894 423

Джерело: The Banker.

ФІНАНСОВІ ІНСТРУМЕНТИ
І ПРОФЕСІЙНІ ПОСЛУГИ

ПІДТРИМУЮТЬ ЛІДЕРСТВО
ЛОНДОНА
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інших країн. Страхові компанії Сіті й

корпорація “Ллойдз” (Lloyd’s) посіда-

ють перше місце у світі за обсягом

страхування морських та авіаційних

перевезень (20% світового ринку). За-

уважимо, що на Балтійській біржі у

Лондоні укладається від третини до

половини всіх світових угод із фрахту-

вання морських суден. На Лондон-

ський ринок припадає більше однієї

п’ятої міжнародних договорів із пе-

рестрахування [2, c. 323]. У 2007 році

преміальний дохід британського стра-

хового ринку становив 262.6 млрд.

фунтів стерлінгів, що на 25% більше,

ніж у попередньому році. Така ди-

наміка  зумовлена збільшенням стра-

хових премій на довгострокове, пере-

важно пенсійне, страхування [5, c. 7]. 

Лондон є найбільшим у світі валют-
ним ринком: у 2008 році в Сіті здійсню-

валося 34.1% міжнародного обсягу ва-

лютної торгівлі, що більше, ніж на ва-

лютних біржах США, Японії і Сінгапу-

ру разом узятих. У період iз 1998 по 2001

рік щоденні обсяги міжнародної валют-

ної торгівлі знизилися з 1 958 млрд. до-

ларів до 1 618 млрд. доларів. Ця тен-

денція була викликана, крім іншого,

запровадженням євро, що замінило де-

які ключові валюти, зростанням зна-

чення електронних брокерських систем

та консолідацією банківського секто-

ру в цілому. Але вже у квітні 2007 року

середній щоденний обсяг міжнародної

валютної торгівлі збільшився до 3.2

трлн. доларів [5, c. 15]. 

Лондонська фондова біржа. У 1566

році видатний купець і фінансист То-

мас Грешем (автор закону “Погані

гроші витісняють добрі”) заклав у

Лондоні фундамент Королівської

біржі. Протягом понад ста років вона

залишалася виключно товарною. В

1694 році з метою фінансування війни

Англії з Францією було засновано

Банк Англії, який уперше в світовій

фінансовій історії здійснив випуск

державних боргових паперів із зо-

бов’язаннями держави сплачувати

відсотки (ці правила діють і досі) [9, c.

116]. Відтоді на Королівській біржі

Лондона стали укладатися регулярні

угоди з державними борговими зо-

бов’язаннями, акціями голландських

та англійських компаній [10, c. 31]. 

Англія часто запозичувала значні

кошти, але завжди дотримувалася зо-

бов’язань і своєчасно погашала борг.

Завдяки цьому популярність держав-

них цінних паперів постійно зростала.

Їх продовжували скуповувати, незва-

жаючи на велику суму державного

боргу, який у 1739 році дорівнював 60

млн. фунтів стерлінгів, а у 1816 році,

після розгрому Наполеона, становив

понад 1 млрд. фунтів стерлінгів. На-

дійне обслуговування державного бор-

гу та чітка система державного запо-

зичення заклали підмурівок англійсь-

кої величі й створили базу для подаль-

шого розвитку організованого англійсь-

кого фондового ринку [10, c. 33]. 

Перша світова війна спричинила

різкі зміни на всіх торгових майданчи-

ках світу. Було вжито жорстких заходів,

аби посилити державний контроль над

біржами у військовий період. Передусім

на біржах було ліквідовано закордон-

ний бізнес, встановлено мінімальний

розмір комісійних. Така модель застосо-

вувалась у Британії до середини 1980-х

років.   Реорганізація Лондонської фон-

дової біржі, що відбулася 27 жовтня 1986

року, значно посилила роль лондонсь-

кого Сіті як світового фінансового це-

нтру. Реформа, яка отримала в еко-

номічній літературі назву “великого ви-

буху” (big bang), сприяла лібералізації

фондового ринку. За американською

моделлю було об’єднано функції джо-

бера (фірма, що спеціалізується на уго-

дах із цінними паперами за свій раху-

нок) та брокера (посередника між по-

купцем і продавцем цінних паперів), а

також скасовано мінімальний розмір

комісійних та знято обмеження щодо

участі іноземних банків і компаній у

торгах на Лондонській фондовій біржі. 

Після стрімкого зростання світових

фондових індексів протягом 1990-х

років у період 2000–2002 років спо-

стерігалося значне зниження вартості

цінних паперів на провідних фондо-

вих біржах світу, зокрема у секторі те-

лекомунікацій та нових технологій. У

2003–2006 роках ситуація на фондових

ринках істотно поліпшилася. Втім,

унаслідок світової фінансової кризи

ринки акцій помітно регресували, а

капіталізація глобального фондового

ринку знизилась на 40%.

Відмінною ж рисою Лондонської

фондової біржі є її міжнародний харак-

тер. Крім того, що її внутрішній ринок

акцій і облігацій є досить об’ємним, во-

на становить найважливіший центр

торгівлі міжнародними акціями та

облігаціями. На відміну від ринків акцій

інших європейських країн, які в основ-

ному є національно орієнтованими, на

Лондонській біржі широко представ-

лені іноземні цінні папери. Так, у 2008

році тут котирувалися цінні папери 681

транснаціональної корпорації з 60 країн

світу (для порівняння: на Нью-Йорк-

ській фондовій біржі – 415, НАСДАК –

336 компаній). До 2007 року Лондонсь-

ка фондова біржа стабільно утримува-

ла перше місце за обсягом світової

торгівлі акціями закордонних емітен-

тів (40%). Але у 2008 році Лондон посту-

пився у цьому сегменті Нью-Йорку, ча-

стка якого становила 30% порівняно з

22% Лондона [5, c. 9]. 

Обсяг світового ринку облігацій про-

тягом останнього десятиріччя більш як

подвоївся і становив наприкінці 2008

року понад 83 трлн. доларів. Значна

кількість облігацій випускається місце-

вими компаніями в національній ва-

люті на внутрішніх ринках, проте част-

ка міжнародних облігацій, емітованих

на світових ринках капіталу продовж

останніх років зростає. Лондон – най-

більший центр біржової торгівлі обліга-
ціями іноземних емітентів та євро-
облігаціями. У 2008 році в світі було

здійснено випуск міжнародних обліга-

цій, включно з єврооблігаціями, на су-

му 2 431 млрд. доларів. З них 29% – у

Великобританії, 24% – у США, по 7%

– у Франції та Ірландії. На реєстра-

торів (банки, які ведуть облік обліга-

ційних позичок), розташованих у Лон-

доні, припадає близько 60% первин-

ного та 70% вторинного ринку євро-

облігацій [5, c. 9]. 

За останні двадцять років прискоре-

ними темпами розвивався ринок

похідних фінансових інструментів (де-

ривативів), оскільки їх активно застосо-

вували компанії та фінансові інститути

для управління ризиками коливання

цін. Великобританії належить найбіль-

ша частка світового позабіржового рин-
ку деривативів – 43% (2007 рік). Вартість

позабіржових деривативів, що знахо-

дяться в обігу, зросла з 197 трлн. доларів

у 2003 році до 684 трлн. доларів у червні

2008 року, але на кінець 2008 року зни-

зилась до 592 трильйонів у зв’язку з

різким зниженням цін на фондових

ринках та ринках сировини [11, c.1]. 

Лондонська міжнародна біржа фі-

нансових ф’ючерсів (LIFFE) є про-

відною у світі біржею похідних кон-

трактів, котрі укладаються на корот-

кострокові відсоткові ставки в різних

валютах. Лондонська біржа металів –

світовий центр операцій із ф’ючерсни-

ми контрактами на кольорові метали

(мідь, свинець, цинк, нікель, алюмі-

ній, олово). На цій біржі укладається

понад 90% світового обсягу контрактів

за цими металами, причому 95% з них

пов’язані з поставками з-за кордону. У

Лондоні розташована й Міжнародна

нафтова біржа – основний ринок

торгівлі енергетичними похідними.

Близько двох третин усіх угод припа-

дає на операції з сирою нафтою мар-
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ки Брент, при цьому біржа встановлює

світові ціни [2, c. 324].

Лондон є найбільшим ліквідним спо-
товим ринком золота і світовим клірин-

говим центром торгівлі золотом і

сріблом. У лютому 2009 року середній

щоденний обсяг клірингових операцій

із золотом становив 23.8 млн. унцій (22.4

млрд. доларів), зі сріблом – 105.8 млн.

унцій (1.42 млрд. доларів). Це означає,

що весь річний обсяг видобутку золота

торгується на біржі за 3.7 дня, а срібла –

за 6.3 дня [5, c. 16]. Члени Лондонської

асоціації ринків золота і срібла фіксують

світову ціну на золото двічі на день, а на

срібло – один раз на день. 

Британська столиця – визнаний

міжнародний центр у сфері таких про-

фесійних послуг, як бухгалтерський

облік, юридичні послуги, експертиза

та консультації з питань залучення

капіталу, маркетингу, реклами, тощо.

Англійська мова є загальновизнаною

мовою міжнародної торгівлі, тому при

укладенні переважної більшості між-

народних фінансових угод за основу

беруть англійське чи американське

право. У період 1999–2007 років роз-

міри комісійної винагороди 100 най-

більших юридичних фірм Лондона

збільшилися майже втричі, сягнувши

14.0 млрд. фунтів стерлінгів. Зростан-

ня обсягів юридичних послуг не в ос-

танню чергу пояснюється ефектом

глобалізації, що сприяв процесу між-

народних злиттів та поглинань за учас-

ті британських компаній і фірм із кон-

тинентальної Європи та США. 

Міжнародні юридичні фірми знач-

ною мірою допомагають Лондону ут-

римувати позиції провідного міжна-

родного фінансового центру, пропону-

ючи широкий асортимент юридич-

них послуг у сферах корпоративних

фінансів, корпоративного і комер-

ційного права, банківського та проект-

ного фінансування, міжнародних рин-

ків капіталу, вирішення судових і по-

даткових спорів. Деякі фірми нада-

ють також послуги портового та між-

народного страхування. 

Індикатором сильної позиції міжна-

родних юридичних фірм у Лондоні є

те, що у 2008 році чотири з шести

найбільших у світі юридичних фірм ма-

ли британське походження (див. таб-

лицю 3). Характерно, що від 45% до

65% юристів, які зайняті у чотирьох

найбільших міжнародних юридичних

фірмах Лондона, працюють за межами

Великобританії. Водночас фахівців

юридичних фірм США, які працюють

за кордоном, налічується менше 25%.

Найбільші міжнародні юридичні фірми

Лондона є провідними консультанта-

ми під час укладення угод на світових

ринках капіталу. До речі, американські

юридичні фірми мають певні переваги

завдяки історично зумовленим зв’яз-

кам із американськими інвестиційними

банками, але не мають таких розвину-

тих міжнародних зв’язків і глибокої

банківської спеціалізації, зокрема на

ринку капіталів, як найбільші бри-

танські юридичні фірми.

Великобританія займає провідні по-

зиції також у сфері міжнародних ауди-

торських послуг: шість із десяти най-

більших в світі аудиторських фірм – бри-

танського походження (див. таблицю 4).

Хоч у Великобританії діє близько 20 000

аудиторських фірм, переважна більшість

послуг, у тому числі міжнародних, при-

падає на “велику четвірку” аудиторських

фірм – “ПрайсвотерхаусКуперс” (Price-

waterhouseCoopers), “Делойт” (Deloitte),

“Кей-Пі-Ем-Джі” (KPMG), “Ернст енд

Янг” (Ernst & Young).

Таким чином, завдяки потужній

міжнародній орієнтації, застосуван-

ню англійської мови як мови укла-

дення переважної більшості міжна-

родних угод Великобританії та США

вдалося забезпечити міцні позиції у

сфері фінансових послуг в умовах

фінансової глобалізації. Водночас

надмірна концентрація фінансових

ресурсів у цих країнах спричинилася

до утворення певної асиметрії світово-

го економічного розвитку. Моно-

полізація капіталу англо-американсь-

кими банківсько-біржовими мережа-

ми спровокувала світову фінансову

кризу, яка відчутно зашкодила репу-

тації ліберальної моделі зокрема та

світовому економічному розвитку в

цілому. Отже, для стабілізації світо-

вої економічної діяльності необхідно

розробити й запровадити ефектив-

ніший, ніж існуючий, багатосторонній

механізм перерозподілу фінансових

ресурсів на планеті. 

Ф
інансовий сектор формує най-

більшу складову платіжного ба-

лансу Великобританії, а також
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Таблиця 3. Найбільші юридичні компанії світу 

Назва компанії Розташування Дохід у 

штаб-квартири 2007/2008 році,

млрд. доларів

1 “Кліффорд Ченс” (Clifford Chance) Великобританія 2.66

2 “Лінклейтерс” (Linklaters) Великобританія 2.59

3 “Фрешфілдз Брукгауз Дерінгер” Великобританія 2.36
(Freshfields Bruckhaus Deringer)

4 “Бейкер енд Маккензі” (Baker & McKenzie) США 2.19

5 “Скадден, Арпс, Слейт, Мігер енд Флом” США 2.17
(Scadden, Arps, Slate, Meagher & Flom)

6 “Аллен енд Овері” (Allen & Overy) Великобританія 2.03

7 “Лейтам енд Уоткінс” (Latham & Watkins) США 2.00

8 “Джонс Дей” (Jones Day) США 1.44

9 “Сідлі Остін” (Sidley Austin) США 1.39

10 “Уайт енд Кейс” (White & Case) США 1.37

Джерело: IFSL.

Таблиця 4. Найбільші аудиторські компанії світу 

Назва компанії Розташування Дохід у 2008 році,  

штаб-квартири млрд. фунтів 

стерлінгів

1 “ПрайсвотерхаусКуперс” США 2.2
(PricewaterhouseCoopers)

2 “Делойт” (Deloitte) США 2.0

3 “Кей-Пі-Ем-Джі” (KPMG) США 1.6

4 “Ернст енд Янг” (Ernst & Young) Великобританія 1.2

5 “Грант Торнтон” (Grant Thornton) США 0.394

6 “Бі-Ді-Оу Стой Хейворт” (BDO Stoy Hayward) Великобританія 0.353

7 “Бейкер Тіллі” (Baker Tilly) Великобританія 0.204

8 “Сміт енд Уільямсон” (Smith & Williamson) Великобританія 0.189

9 “Тенон груп” (Tenon Group) Великобританія 0.160

10 “Пі-Кей-Еф Ел-Ел-Пі” (PKF LLP) Великобританія 0.141

Джерело: Accountancy Age Top 50.
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МІЖНАРОДНІ  БАНКІВСЬКІ  ЗВ’ЯЗКИ  •  НУМІЗМАТИКА  І  БОНІСТИКА

відіграє важливу роль у структурі ВВП

та сфері зайнятості. Якщо фінансова

потуга Нью-Йорка і Токіо визначаєть-

ся великими обсягами бізнесу на

внутрішніх ринках, то в Лондоні кон-

центрується левова частка багатьох

міжнародних фінансових ринків. 

Головними чинниками, що надають

Лондону статус провідного світового

фінансового центру, є: високоліквідні

ринки з чітким, але гнучким регулю-

ванням; розташування найбільших

інвестиційних банків та компаній з

торгівлі цінними паперами, через які

здійснюється доступ до міжнародних

ринків капіталу; концентрація фірм в

одному місці, що сприяє формуванню

критичної маси експертних знань,

ефекту “економіки масштабу” та зни-

женню операційних витрат. 

Усі зазначені фактори в поєднанні

з притаманним Великобританії ша-

нобливим ставленням до традицій ко-

мерційної культури, схильністю до

ризиковості й інновацій, а також за-

охоченням приходу іноземних ком-

паній, спонукають  до висновку, що

Лондон має всі підстави протягом іще

багатьох майбутніх років зберігати і

зміцнювати свій статус глобального

фінансового центру. 

Утім, на сучасному етапі розвитку

комунікаційних та інформаційних

технологій в умовах лібералізації

міжнародного руху капіталів і вільно-

го курсоутворення дедалі важливішим

стає питання ефективної координації

міжнародної валютної та фінансової

політики з урахуванням специфіки

розвитку окремих країн світу і ступе-

ня їх фактичної інтеграції у систему

світогосподарських зв’язків. Подібна

координація, звісно, може призвести

до певного зниження мотивації дій

економічних агентів, проте вона має

збалансувати систему міжнародних

економічних відносин таким чином,

щоб підвищити її антикризовий по-

тенціал у протистоянні з майбутніми

викликами глобалізації.    

��
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Монети  України/

Н
аціональний банк України, продов-

жуючи серію “Видатні особистості

України”, 22 вересня 2009 року ввів в

обіг ювілейну монету номіналом 5 гривень,

присвячену Івану Петровичу Котляревсь-

кому (1769–1838) – визначному україн-

ському письменникові, громадському

діячеві, першому класикові нової україн-

ської літератури, автору славетних творів

– поеми “Енеїда”, п’єси “Наталка Пол-

тавка” та водевілю “Москаль-чарівник”.

Монету виготовлено зі срібла 925 про-

би. Категорія якості карбування – пруф,

маса дорогоцінного металу в чистоті –

15.55 г, діаметр – 33.0 мм, тираж – 5 000

штук. Гурт монети – гладкий із заглибле-

ними написами, якими зазначено метал,

його пробу – Ag 925, масу дорогоцінного

металу в чистоті – 15.55 г і розміщено ло-

готип Монетного двору Національного

банку України. 

На аверсі зображено: малий Держав-

ний герб України, півколом написи –

НАЦІОНАЛЬНИЙ БАНК УКРАЇНИ
(вгорі), П’ЯТЬ ГРИВЕНЬ (унизу) та

стилізовану композицію (Еней, човен,

фрагмент троянської колони і шолом), під

якою – рік карбування монети – 2009. 

На реверсі зображено портрет Івана

Котляревського, праворуч і ліворуч від

якого – рядки з вірша Т.Шевченка “На

вічну пам’ять Котляревському”: ...Поки
сонце з неба сяє, Тебе не забудуть!.., півко-

лом розміщені написи: вгорі – ІВАН КОТ-
ЛЯРЕВСЬКИЙ, унизу – роки життя: 

1769 – 1838. 

Художник і скульптор – Святослав Іва-

ненко. 

Ювілейна монета номіналом 5 гривень

“Іван Котляревський” є дійсним платіж-

ним засобом України та обов’язкова до

приймання без будь-яких обмежень за її

номінальною вартістю до всіх видів пла-

тежів, а також для зарахування на розра-

хункові рахунки, вклади, акредитиви та

для переказів.                                            ��

Про введення в обіг ювілейної монети
“Іван Котляревський”
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О
станні десятиліття ХХ сторіччя –

час появи і швидкого  впровад-

ження у світову банківську прак-

тику різноманітних фінансових інно-

вацій. Однією з найзатребуваніших із

них сьогодні є сек’юритизація бан-

ківських активів. Так, у економічно

розвинутих країнах обсяг операцій у

рамках сек’юритизації  наближається

до обсягів державного боргу. А в

регіоні, що включає Східну Європу,

Близький Схід і Африку, на кінець

2007 року обсяг емісії облігацій, забез-

печених існуючими активами, сягнув

приблизно 3.9 млрд. євро [1]. Зокрема,

в Росії протягом 2006–2007 рр. здій-

снено 10 операцій на загальну суму

близько 1.7 млрд. доларів [2, с. 24].  

Офіційної статистики щодо операцій

сек’юритизації  в Україні немає. За де-

якими даними, у нас поки що лише

кілька банків випустили боргові папе-

ри, забезпечені іпотечними активами:

Приватбанк на суму 180 млн. доларів

США, банки “Дельта” – 100 млн. до-

ларів [3], та “Аркада”. Тобто серед

вітчизняних банків сек’юритизація ак-

тивів ще не набула такої популярності

й масштабів, як на світових фінансо-

вих ринках. Це свідчить про недостат-

ність наукових досліджень у цій сфері та

знижує конкурентоспроможність ук-

раїнського банківського сектору. 

Донедавна більшість авторів вва-

жала, що сек’юритизація дає змогу

банківським установам вирішити ба-

гато проблем: прискорити обіг фінан-

сових ресурсів; зменшити рівень

фінансових ризиків; підвищити  при-

бутковість власного капіталу; залучи-

ти довгострокові ресурси тощо.  Про-

те з виникненням іпотечної кризи в

США цю технологію почали піддава-

ти критиці, незважаючи на те, що

західноєвропейські банки не постраж-

дали від іпотечних кредитів, хоча та-

кож використовували сек’юритизацію

активів. Ситуація, що склалася, зумов-
лює актуальність дослідження цієї те-
матики та спонукає детальніше вивчи-
ти зазначену технологію. Зокрема,
важливим питанням є дослідження та
класифікація видів сек’юритизації, ви-
користовуваних різними країнами.

Більшість публікацій вітчизняних і

зарубіжних учених присвячена сутності

сек’юритизації та механізму її прове-

дення [2, 4, 5]. Інша група авторів, на-

приклад, Б.Рубцов [6], О.Тригуб [7] та

інші, сконцентрувала увагу на видах

цінних паперів, які використовуються

при сек’юритизації. Проте, як і раніше,

залишається дискусійним питання про

класифікацію сек’юритизації. Так,

О.Казаков [8], Н. та В.Шапрани [9],

В.Рудько-Сіліванов та інші [10] виділя-

ють два види сек’юритизації активів,

тоді як інші дослідники [2, 11] – три.

Ця проблема зумовлює необхідність

розробки повнішої і точнішої багато-

критерійної класифікації, яка б мала

практичну спрямованість і дала змогу

правильно організувати процес сек’ю-

ритизації, мінімізувати ризики й витра-

ти на її проведення та підвищити еко-

номічний ефект від використання. В

цьому й полягає мета даного до-

слідження.

С
учасна економічна література не-

однозначно трактує сутність

сек’юритизації. Як свідчить про-
ведений нами аналіз, це зумовлено тим,
що існуючі визначення сек’юритизації
відображають цілі лише одного з учас-
ників – або ініціатора, або інвестора.
Так, для ініціатора – це залучення за-

собів, трансформація неліквідних ак-

тивів, зменшення або перерозподіл

певних ризиків, пов’язаних із во-

лодінням або фінансуванням під за-

ставу окремих активів. Для інвестора

– це поява нового сегмента фондо-

вого ринку і нового інструменту, мож-

ливість інвестувати в окремі активи

(кредити) обраної компанії (банку),

не купуючи її повністю [12, с. 185]. 

Тому в монографії “Управління фінан-
совими ризиками в комерційних банках
України” [12, с. 186] ми визначили
сек’юритизацію як спеціальну фінансо-
ву техніку, за допомогою якої ініціатор
має змогу трансформувати реальні або
майбутні активи у цінні папери, змен-
шуючи таким чином або перерозподіля-
ючи свої ризики, пов’язані з цими ак-
тивами, і отримуючи при цьому додат-
кове джерело фінансування, а інвестор

ФІНАНСОВИЙ  РИНОК

Теорія  і  практика/

Вікторія Фурсова
Кандидат економічних наук, доцент кафедри

фінансів Національного аерокосмічного
університету ім. М.Є. Жуковського 

“Харківський аерокосмічний інститут”

Теоретичні  аспекти  класифікації
сек’юритизації  активів

У статті обґрунтовано необхідність удосконалення теоретичних аспектів сек’юритизації активів, розкрито

недоліки їх класифікації та запропоновано авторську класифікацію, яка базується на кількох критеріях, котрі

найповніше відображають сутність і зміст сек ’юритизації: можливість залучення додаткових ресурсів, вид

сек’юритизованих активів, територіальна ознака,  рівень ризиковості активів, суб ’єктивна ознака. 

ВIСНИК НБУ, ЛИСТОПАД 2009

СУТНІСТЬ І ВИДИ
СЕК’ЮРИТИЗАЦІЇ АКТИВІВ
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– можливість інвестувати в окремі
активи обраної компанії на вигідніших
умовах і з меншим ризиком.

Стосовно видів сек’юритизації, то,

як уже зазначалося вище, єдиної кла-

сифікації в сучасній економічній літе-

ратурі немає. Більшість авторів сходить-

ся на думці, що сек’юритизація поді-

ляється на позабалансову, балансову і

синтетичну [2, 11]. Інші дослідники ви-

діляють класичну і синтетичну сек’юри-

тизації [8, 9, 10]. Розглянемо ці види

сек’юритизації детальніше. 

Позабалансова сек’юритизація (да-

ний тип сек’юритизації зазвичай нази-

вається “забезпечена активами” (“as-

set-backed”), означає продаж банком

портфеля активів спеціалізованій струк-

турі (SPV), котра фінансує їх придбан-

ня за допомогою випуску боргових

інструментів (облігацій або комер-

ційних паперів) чи акцій. При цьому

банк-організатор, здійснюючи позаба-

лансову сек’юритизацію, перестає нести

ризики, пов’язані з переданими креди-

тами. Захист прав власників облігацій

забезпечується за допомогою механізмів

підвищення надійності [11].

Балансова сек’юритизація полягає у

випуску цінних паперів, забезпечених

заставою прав вимог (як правило, заста-

вами на нерухомість), які залишаються

на балансі емітента. Типовий (і, напев-

но, найдавнішній) приклад такого ви-

ду сек’юритизації  – це німецька схема

Пфандбріф (Pfandbrief), де активи зна-

ходяться на певних статтях балансу бан-

ку і не можуть бути використані в яки-

хось інших цілях. Випущені облігації

гарантують першочергове право вимо-

ги утримувача на зазначені активи у разі

банкрутства емітента [11].

Захист прав власників облігацій

при балансовій сек’юритизації   бан-

ківських активів забезпечується шля-

хом дотримання емітентами трьох

принципів: спеціалізації, забезпечен-

ня та відповідності розміру забезпе-

чення обсягу емісії.

Для класичної, або традиційної сек’ю-
ритизації характерна передача бан-

ком зі свого балансу на баланс SPV

активів, під якими розуміють права

вимог за наданими банком кредитами.

Емітентом нових цінних паперів є вже

не сам банк, а SPV. У свою чергу, SPV

передає активи в довірче управління

кредитної організації-оригинатора [8].

Ця схема набула значного поширен-

ня у США і використовувалася при

сек’юритизації іпотечних кредитів. 

При проведенні синтетичної сек’ю-
ритизації активи залишаються в бан-

ку, але відбувається передача ризиків

інвесторам за допомогою специфічних

сек’юритизаційних паперів [8, 10].

Проведений нами аналіз видів сек’ю-
ритизації дає змогу виділити ряд не-
доліків у її класифікаціях.

По-перше, загальним недоліком пред-

ставлених у сучасній економічній літе-

ратурі класифікацій є те, що сек’юрити-

зація характеризується лише за одним

критерієм, а саме: за відображенням

операції у балансі. Такий підхід не від-

дзеркалює, на нашу думку, суті сек’юри-

тизації і свідчить про неповне охоплен-

ня її структурних елементів, що значно

звужує уявлення про неї.

По-друге, зміст класичної сек’юри-

тизації збігається за змістом з поза-

балансовою –  власне, різними є тіль-

ки їх назви.

По-третє, поняття синтетичної

сек’юритизації містить таку ознаку

балансової сек’юритизації, як відобра-

ження активів, що сек’юритизуються,

у балансі банку. Це ускладнює ро-

зуміння основної мети проведення

зазначених видів сек’юритизації і ви-

бору того з них, який би відповідав

конкретному практичному завданню.  

Отже, найважливішими питання-
ми є чітке розмежування розглянутих
нами видів сек’юритизації і розробка
багатокритерійної класифікації, яка б
розширила уявлення про цей інструмент
і підвищила ефективність управління
банком узагалі та в умовах кризи зок-
рема. Зміст запропонованої кла-
сифікації сек’юритизації відображено
на схемі. 

Д ля вирішення поставленого завдан-
ня пропонуємо п’ять класифікацій-
них  критеріїв. 

1. Залежно від можливості залучен-
ня додаткових ресурсів виокремимо

класичну (традиційну) і синтетичну

сек’юритизації. 

При цьому під класичною сек’юри-
тизацією розумітимемо спеціальну

фінансову техніку з трансформації ак-

тивів у цінні папери з метою залучен-

ня капіталу. Синтетична сек’юрити-
зація є передачею ризиків інвесторам

за допомогою специфічних сек’юри-

тизаційних паперів (як правило, по-

хідних цінних паперів). Основна від-

мінність між цими видами сек’юрити-

зації полягає в тому, що в першому

випадку залучаються ресурси від про-

дажу цінних паперів інвесторам, а в

другому – основною метою проведен-

ня сек’юритизації є захист від ризиків,

і тому активи не рефінансуються й ре-

сурси не залучаються.   

Даний критерій має дуже важливе

практичне значення, оскільки ті бан-

ки, які не потребують поліпшення

ліквідності й додаткових ресурсів, мо-

жуть використовувати для зниження

рівня кредитного ризику синтетичну

сек’юритизацію (наприклад, дефолт-

ні свопи), яка є технічно простішою і

менш витратною.

У свою чергу, класичну сек’юрити-

ФІНАНСОВИЙ  РИНОК

КЛАСИФІКАЦІЯ
СЕК’ЮРИТИЗАЦІЇ АКТИВІВ

Класифікація сек’юритизації активів*

Залежно від
можливості
залучення
ресурсів

За видом
активів

За територі-
альною

ознакою

За ступенем
ризиковості

активів

Залежно від
ініціатора
операції

Сек’юритизація
активів

Синтетична
сек’юрити-

зація

Класична
сек’юрити-

зація

Позабалансова
сек’юритизація

Балансова
сек’юритизація

Сек’юритиза-
ція існуючих

активів

Сек’юритиза-
ція майбутніх

доходів

Транскордон-
на сек’юри-

тизація 

Національна
сек’юрити-

зація

Високоризи-
кова сек’ю-
ритизація

Низькоризи-
кова сек’ю-
ритизація

Банківська
сек’юрити-

зація

Корпоратив-
на сек’юри-

тизація

*Розроблено автором.
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зацію залежно від  механізму проведен-
ня операції можна поділити на балан-

сову (однорівневу) і позабалансову

(дворівневу). Класичною моделлю ба-

лансової сек’юритизації є німецька

схема Пфандбріф, а позабалансової

– американська ассет-бект сек’юрити-

зейшн (“asset-backed securitization”)

із використанням спеціалізованої

структури. Відмінності між балансо-

вою і позабалансовою сек’юрити-

зацією відображено в таблиці.

2. При здійсненні сек’юритизації

можуть використовуватися різні види

активів. Тому за видами сек’юритизо-
ваних активів виділимо:

– сек’юритизацію існуючих активів

– трансформацію в цінні папери ак-

тивів, оформлених договорами;

– сек’юритизацію майбутніх до-

ходів – трансформацію в цінні папе-

ри майбутніх грошових потоків.

Так, існуючі банківські активи

включають: іпотечні кредити, креди-

ти на придбання автомобілів, креди-

ти на освіту, корпоративні облігації. 

Найпривабливішими активами для

проведення сек’юритизації є заставні,

оскільки їх можна легко конвертувати у

цінні папери завдяки їх однорідності й

високій ліквідності. Система іпотечно-

го кредитування, що застосовує модель

заставного листа як інструмент рефі-

нансування, а не американську систе-

му MBS, набула поширення майже в

усіх європейських країнах. 

В Україні завдяки ухваленню за-

конів  “Про іпотеку” [13] та “Про іпо-

течне кредитування, операції з кон-

солідованим іпотечним боргом і іпо-

течні сертифікати” [14] створено пе-

редумови для проведення іпотечної

сек’юритизації. На жаль, в умовах

фінансової кризи іпотечне кредиту-

вання перестало розвиватися. Проте

криза колись закінчиться, і в спожи-

вачів знову зросте попит на житло, а в

банків – потреба в механізмах рефі-

нансування і зниження ризиків.

Майбутня виручка включає: екс-

портну виручку; надходження за кре-

дитними картами, лізингові надход-

ження, комунальні платежі. 

Компанія, яка дійсно може розра-

ховувати на потоки грошової готівки

в твердій валюті, має змогу перевести

майбутні доходи у цінні папери. Це

рівноцінно продажу дебіторської за-

боргованості (факторингу) на фор-

вардному ринку. Наприклад, авіаком-

панія, яка продає квитки за валюту

через свої комерційні відділи та мере-

жу агентів у всьому світі, може прода-

ти спеціальній організації право на

майбутні доходи від продажу квитків.

У свою чергу організація випустить

боргові зобов’язання, які через дис-

конт матимуть надмірне забезпечен-

ня, а авіакомпанія отримає необхід-

ний для роботи капітал.

3. За територіальною ознакою сек’ю-

ритизація поділяється на:

– транскордонну, за якої або переда-

ча дебіторської заборгованості є міжна-

родною, або емісія цінних паперів має

місце на міжнародному ринку;

– національну – основні учасники

сек’юритизації (банк-оригинатор,

емітент та інвестори) є резидентами

однієї країни.

Ця ознака має важливе значення,

оскільки проведення сек’юритизації

на міжнародному і національному

ринках суттєво різниться як в аспекті

законодавчо-правових норм, так і за

обсягами операцій (на міжнародних

ринках вони повинні становити не

менше 100 млн. доларів), кількістю

учасників операції (на міжнародних

ринках їх значно більше, оскільки на-

даються додаткові гарантії) тощо.

Принагідно зазначимо, що транскор-

донна сек’юритизація дає змогу залу-

чити ресурси в іноземній валюті на

вигідніших для її ініціатора умовах.

4. За рівнем ризику активів сек’юри-

тизацію можна класифікувати як:

– низькоризикову – це сек’юри-

тизація активів високої якості; 

– високоризикову – допускається

використання низькоякісних, а іноді

й дефолтних активів саб-прайм ассет

(sub-prime asset).

Оскільки в операції сек’юритизації

задіяно кілька учасників, між якими роз-

поділяються ризики, то врахування дано-

го чинника при її проведенні є обов’яз-

ковим. Як правило, активи, що сек’юри-

тизуються, мають не одного, а кількох бо-

ржників. Об’єднання в пул знижує за-

гальний ризик, а коефіцієнт непогашен-

ня для пулу передбачуваніший, ніж для

окремих позик. Недолік об’єднання по-

лягає в тому, що покупцеві важко оціни-

ти якість кредитів, котрих у пакеті може

бути й сотня. Високоякісними є ті акти-

ви, погашення яких відбувається без за-

тримок, кредитоспроможність позичаль-

ника (емітента) – високою, забезпечен-

ня – достатнім. Низькоякісні активи до-

пускають затримку в платежах за актива-

ми, недостатнє забезпечення або його

брак, низький клас позичальника (емі-

тента). Використання низькоякісних іпо-

течних активів у американських банках

і призвело до негативних наслідків не

лише для банків, а й для інших учасників

сек’юритизації. Для зниження ризиків

при використанні даної технології  акти-

ви, які сек’юритизуються, повинні бути

якісними. 

5. Ініціаторами сек’юритизації мо-

жуть бути різні суб’єкти. Тож за цим

критерієм можна виділити такі види

сек’юритизації:

– банківська – ініціатором її є банк,

який сек’юритизує банківські активи;

– корпоративна – ініціатором є

підприємство, яке сек’юритизує дебі-

торську заборгованість або інші ак-

тиви корпорації.

Різниця в суб’єктах сек’юритизації

спричиняє різницю в її проведенні.

Оскільки підприємства, на відміну від

банків, не підлягають такому жорстко-

му контролю, проведення сек’юрити-

зації відбувається за спрощеною схе-

мою, а її обсяги значно менші. Проте в

цьому процесі можуть брати участь тіль-

ки дуже великі компанії, до того ж

емітовані ними цінні папери можуть

мати нижчий попит, ніж банківські. То-

му підприємствам доцільно  використо-

вувати додаткові гарантії, наприклад,

ФІНАНСОВИЙ  РИНОК
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Основні відмінності балансової та позабалансової сек’юритизації активів *

Критерії Вид сек’юритизації банківських активів

Балансова Позабалансова

Знаходження прав вимог На балансі Списуються з балансу первинного 
за кредитами первинного кредитора кредитора і передаються SPV 

Склад кредитного покриття Може змінюватися з часом Точно визначений до кінця терміну

Емітент цінних паперів Банк-оригинатор Спеціалізована організація

Кредитний рейтинг паперів, Залежить тільки від рейтин- Високий рейтинг забезпечується ви-
що випускаються гу оригинатора соким рейтингом оригинатора і захо-

дами кредитної підтримки

Ризик дострокового пога- Несе банк-емітент Несе інвестор
шення зобов’язань

Ризик затримки виплат Може виникнути у разі Повністю виключений
конкурсного виробництва
відносно оригинатора

Порядок погашення Разовим платежем, без Виплати в обумовлені терміни; мож-
– сек’юритизації дострокового погашення ливе дострокове погашення

* Розроблено за даними [2, 12].
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від банків або страхових компаній. 

Отже, запропонована нами кла-

сифікація дає змогу поглибити сучасне

розуміння природи сек’юритизації,

уникнути помилок, підвищити рівень

адекватності заходів щодо запобігання

ризиків при її реалізації і врешті досяг-

ти високих практичних результатів. 

О
собливості й динаміка розвитку

вітчизняного фінансового ринку

потребують аналізу світового до-

свіду в галузі використання різно-

манітних фінансових технологій для

мінімізації ризиків, залучення ресурсів,

підвищення рентабельності й інших

цілей. Однією з найефективніших фі-

нансових інновацій XX століття, на дум-

ку більшості банківських аналітиків, є

сек’юритизація активів. 

У розвинутих країнах сек’юрити-

зація є об’єктом пильної уваги і вив-

чення. В Україні ця технологія поки

що не стала предметом глибокого на-

укового аналізу, що суттєво знижує

можливості її застосування у вітчизня-

них банках. Як і раніше, відкритими

залишається багато питань, пов’яза-

них із сек’юритизацією. Так, одним

із напрямів, що потребує додаткових

досліджень, є виявлення ризиків, які

виникають у ході сек’юритизації. Ак-

туальними залишаються також про-

блеми адаптації схем сек’юритизації,

застосовуваних у світовій практиці,

до вітчизняного банківництва і ство-

рення власних механізмів, які базу-

валися б на чинному вітчизняному за-

конодавстві. Одне слово, досліджен-

ня даної технології та її можливостей

в аспекті економіки України сьогодні

є одним із актуальних питань фінан-

сового менеджменту. 

Для прискорення процесу сек’юри-

тизації як способу управління ризика-

ми у вітчизняних банках рекомендо-

вано здійснити ряд законодавчо-нор-

мативних і організаційних заходів. А

саме: розробити кодекс законів про

сек’юритизацію активів; запровадити

поняття “кредитні деривативи”; роз-

ширити перелік банківських операцій;

внести поправки до відповідних зако-

нодавчих актів України, пов’язаних з

банкрутством емітента таких цінних

паперів; сприяти розвитку національ-

них рейтингових агентств; розширити

кількість послуг страхових компаній;

розробити нормативи, які б регулюва-

ли діяльність банків, пов’язану з емі-

сією іпотечних цінних паперів.
��
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Підготовлено департаментом валютного регулювання Національного банку України.  

ОФІЦІЙНИЙ КУРС ГРИВНІ ЩОДО ІНОЗЕМНИХ ВАЛЮТ, ЯКИЙ ВСТАНОВЛЮЄТЬСЯ
НАЦІОНАЛЬНИМ БАНКОМ УКРАЇНИ ОДИН РАЗ НА МІСЯЦЬ (за вересень 2009 року)*

№ Код Назва Офіційний 
п/п валюти валюти курс

№ Код Назва Офіційний 
п/п валюти валюти курс

* Курс встановлено з 01.09.2009 р.

16 434 LYD 100 лівійських динарів 648.1947
17 484 MXN 100 мексиканських нових песо 60.1717
18 496 MNT 10000 монгольських тугриків 55.6434
19 554 NZD 100 новозеландських доларів 548.8521
20 586 PKR 100 пакистанських рупій 9.6486
21 604 PEN 100 перуанських нових сол 269.5344
22 642 ROL 100 румунських леїв 272.1224
23 682 SAR 100 саудівських ріялів 213.0286
24 760 SYP 100 сирійських фунтів 17.3674
25 901 TWD 100 нових тайванських доларів 24.2749
26 972 TJS 100 таджицьких сомоні 181.9776
27 952 XOF 1000 франків КФА 17.3279
28 152 CLP 1000 чилійських песо 14.5400
29 191 HRK 100 хорватських кун 155.9581
30 255 100 доларів США за розр. із Індією 639.1200

1 100 BGL 100 левів (Болгарія) 586.7369
2 986 BRL 100 бразильських реалів 423.8871
3 051 AMD 10000 вірменських драмів 212.3774
4 410 KRW 1000 вонів Республіки Корея 6.4231
5 704 VND 10000 в’єтнамських донгів 4.4828
6 981 GEL 100 грузинських ларі 473.8996
7 344 HKD 100 доларів Гонконгу 103.0709
8 818 EGP 100 єгипетських фунтів 144.4927
9 376 ILS 100 ізраїльських нових шекелів 209.2731

10 356 INR 1000 індійських рупій 163.3408
11 364 IRR 1000 іранських ріалів 0.8062
12 368 IQD 100 іракських динарів 0.6947
13 417 KGS 100 киргизьких сомів 18.1550
14 414 KWD 100 кувейтських динарів 2776.8509
15 422 LBP 1000 ліванських фунтів 5.3171
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Офіційний курс гривні            
який встановлюється Національним банком            

№ Код 

п/п валюти Назва валюти
01.09.2009 р. 02.09.2009 р. 03.09.2009 р. 04.09.2009 р. 05.09.2009 р.

1 036 AUD 100 австралійських доларів 667.2851 668.1430 663.5501 671.8611 671.8611

2 826 GBP 100 англійських фунтів стерлінгів 1293.6859 1295.8108 1297.5283 1308.6198 1308.6198

3 031 AZM 100 азербайджанських манатів 993.7803 992.6608 993.1592 993.1592 993.1592

4 974 BYR 10 білоруських рублів 0.0282 0.0282 0.0281 0.0282 0.0282

5 208 DKK 100 датських крон 153.1875 153.4632 152.5591 153.7722 153.7722

6 840 USD 100 доларів США 798.9000 798.0000 798.5000 798.5000 798.5000

7 233 EEK 100 естонських крон 72.8714 73.0035 72.5696 73.1565 73.1565

8 352 ISK 100 ісландських крон 3.9317 3.9388 3.9154 3.9471 3.9471

9 124 CAD 100 канадських доларів 721.9591 728.8522 722.3073 727.1311 727.1311

10 398 KZT 100 казахстанських теньге 5.2977 5.2935 5.2983 5.2965 5.2965

11 428 LVL 100 латвійських латів 1621.6613 1624.8324 1615.6332 1628.9309 1628.9309

12 440 LTL 100 литовських літів 330.2219 330.8206 328.8540 331.5135 331.5135

13 498 MDL 100 молдовських леїв 71.2432 71.1630 71.2164 71.2342 71.2342

14 578 NOK 100 норвезьких крон 132.4724 132.6355 130.8142 132.7900 132.7900

15 985 PLN 100 польських злотих 277.8241 278.0026 272.4249 277.7602 277.7602

16 643 RUB 10 російських рублів 2.5091 2.5115 2.4974 2.5135 2.5135

17 702 SGD 100 сінгапурських доларів 553.4366 553.3120 553.1847 555.1163 555.1163

18 792 TRL 100 турецьких лір 530.8147 529.8530 527.8296 531.1846 531.1846

19 795 TMM 100 туркменських манатів 280.3158 280.0000 280.1754 280.1754 280.1754

20 348 HUF 1000 угорських форинтів 41.9419 41.7415 41.0850 41.7832 41.7832

21 860 UZS 100 узбецьких сумів 0.5343 0.5337 0.5341 0.5341 0.5341

22 203 CZK 100 чеських крон 44.9318 44.6770 44.2057 44.6867 44.6867

23 752 SEK 100 шведських крон 111.5744 111.7668 110.0408 110.9823 110.9823

24 756 CHF 100 швейцарських франків 751.7076 753.8159 748.6431 755.8936 755.8936

25 156 CNY    100 юанiв женьмiньбi (Китай) 116.9594 116.8311 116.8934 116.9024 116.9024

26 392 JPY 1000 японських єн 85.6642 85.7164 86.2620 86.4082 86.4082

27 978 EUR 100 євро 1140.1901 1142.2572 1135.4670 1144.6498 1144.6498

28 960 ХDR 100 СПЗ 1249.4194 1246.1760 1245.7565 1249.9335 1249.9335

16.09.2009 р. 17.09.2009 р. 18.09.2009 р. 19.09.2009 р. 20.09.2009 р.

1 036 AUD 100 австралійських доларів 687.3714 697.2013 698.5212 698.5212 698.5212

2 826 GBP 100 англійських фунтів стерлінгів 1318.6308 1319.8788 1322.7583 1322.7583 1322.7583

3 031 AZM 100 азербайджанських манатів 996.2908 996.4148 996.8252 996.8252 996.8252

4 974 BYR 10 білоруських рублів 0.0287 0.0288 0.0290 0.0290 0.0290

5 208 DKK 100 датських крон 157.1267 157.7973 158.2923 158.2923 158.2923

6 840 USD 100 доларів США 800.4200 800.4200 800.6500 800.6500 800.6500

7 233 EEK 100 естонських крон 74.7443 75.0512 75.2826 75.2826 75.2826

8 352 ISK 100 ісландських крон 4.0327 4.0493 4.0618 4.0618 4.0618

9 124 CAD 100 канадських доларів 736.9675 748.1500 751.6056 751.6056 751.6056

10 398 KZT 100 казахстанських теньге 5.3026 5.3029 5.3055 5.3055 5.3055

11 428 LVL 100 латвійських латів 1665.2337 1669.2199 1675.0800 1675.0800 1675.0800

12 440 LTL 100 литовських літів 338.7088 340.0997 341.1481 341.1481 341.1481

13 498 MDL 100 молдовських леїв 71.4814 71.4827 71.5678 71.5678 71.5678

14 578 NOK 100 норвезьких крон 135.3737 136.4429 136.5463 136.5463 136.5463

15 985 PLN 100 польських злотих 280.8920 283.6944 285.5901 285.5901 285.5901

16 643 RUB 10 російських рублів 2.5829 2.6152 2.6347 2.6347 2.6347

17 702 SGD 100 сінгапурських доларів 562.3647 566.7726 565.4360 565.4360 565.4360

18 792 TRL 100 турецьких лір 536.9330 541.2750 544.0722 544.0722 544.0722

19 795 TMM 100 туркменських манатів 280.8491 280.8491 280.9298 280.9298 280.9298

20 348 HUF 1000 угорських форинтів 42.9929 43.5182 43.5282 43.5282 43.5282

21 860 UZS 100 узбецьких сумів 0.5346 0.5346 0.5348 0.5348 0.5348

22 203 CZK 100 чеських крон 46.1321 46.5160 46.9402 46.9402 46.9402

23 752 SEK 100 шведських крон 114.1660 115.8129 116.4708 116.4708 116.4708

24 756 CHF 100 швейцарських франків 771.3321 772.7666 775.6083 775.6083 775.6083

25 156 CNY    100 юанiв женьмiньбi (Китай) 117.2107 117.2643 117.2861 117.2861 117.2861

26 392 JPY 1000 японських єн 87.7603 88.5593 87.6556 87.6556 87.6556

27 978 EUR 100 євро 1169.4937 1174.2962 1177.9163 1177.9163 1177.9163

28 960 ХDR 100 СПЗ 1266.0206 1269.8649 1271.0849 1271.0849 1271.0849
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           щодо іноземних валют, 
           України щоденно (за вересень 2009 року)

Підготовлено департаментом валютного регулювання Національного банку України.

Офіційний курс

06.09.2009 р. 07.09.2009 р. 08.09.2009 р. 09.09.2009 р. 10.09.2009 р. 11.09.2009 р. 12.09.2009 р. 13.09.2009 р. 14.09.2009 р. 15.09.2009 р.

671.8611 674.1040 684.0718 690.1645 689.6139 685.4026 685.4026 685.4026 690.2889 686.4520

1308.6198 1307.6226 1311.6010 1324.7935 1320.4070 1327.7596 1327.7596 1327.7596 1335.5539 1324.7197

993.1592 994.4030 994.6504 995.0230 995.0218 995.0709 995.0709 995.0709 995.5683 995.2582

0.0282 0.0283 0.0283 0.0284 0.0285 0.0286 0.0286 0.0286 0.0287 0.0287

153.7722 153.1849 153.9173 155.4859 155.9754 156.2065 156.2065 156.2065 156.8084 156.4377

798.5000 799.5000 799.5000 799.7000 799.5000 799.4400 799.4400 799.4400 799.7400 799.6900

73.1565 72.8751 73.2225 73.9717 74.2036 74.3155 74.3155 74.3155 74.5939 74.4206

3.9471 3.9319 3.9506 3.9911 4.0036 4.0096 4.0096 4.0096 4.0246 4.0153

727.1311 731.8188 742.5520 747.5333 739.9834 736.3596 736.3596 736.3596 742.0782 733.3136

5.2965 5.3014 5.3003 5.3016 5.3010 5.2992 5.2992 5.2992 5.3002 5.2988

1628.9309 1623.5895 1632.0278 1648.4914 1652.9526 1654.9751 1654.9751 1654.9751 1661.8832 1658.0217

331.5135 330.2383 331.8129 335.2079 336.2587 336.7660 336.7660 336.7660 338.0273 337.2418

71.2342 71.3285 71.3368 71.3782 71.3304 71.3372 71.3372 71.3372 71.4034 71.4162

132.7900 132.4636 133.4518 135.0689 134.8315 134.2166 134.2166 134.2166 135.1796 134.3287

277.7602 277.1289 278.7551 283.0327 281.5310 279.0663 279.0663 279.0663 278.3877 276.9811

2.5135 2.5296 2.5438 2.5488 2.5670 2.5884 2.5884 2.5884 2.6029 2.5912

555.1163 555.7571 557.8903 560.6500 560.9401 560.4596 560.4596 560.4596 562.4232 561.1434

531.1846 532.3282 536.0174 537.8030 536.0267 530.6615 530.6615 530.6615 533.7940 532.8461

280.1754 280.5263 280.5263 280.5965 280.5263 280.5053 280.5053 280.5053 280.6105 280.5930

41.7832 41.5618 42.0836 42.7119 42.8031 42.7055 42.7055 42.7055 42.7008 42.4463

0.5341 0.5347 0.5343 0.5344 0.5343 0.5343 0.5343 0.5343 0.5345 0.5344

44.6867 44.6089 44.9499 45.4259 45.4915 45.6012 45.6012 45.6012 45.7918 45.7446

110.9823 110.8715 112.3715 113.6193 113.4842 113.5256 113.5256 113.5256 114.2821 113.4622

755.8936 752.2906 754.6825 763.5107 765.1973 767.4645 767.4645 767.4645 771.0514 769.4632

116.9024 117.0577 117.0737 117.1297 117.0775 117.0582 117.0582 117.0582 117.1099 117.1033

86.4082 86.0889 85.9284 86.6516 86.5603 86.8269 86.8269 86.8269 88.0064 88.0143

1144.6498 1140.2469 1145.6835 1157.4058 1161.0339 1162.7855 1162.7855 1162.7855 1167.1406 1164.4286

1249.9335 1249.5018 1249.5018 1259.1440 1258.5160 1260.7714 1260.7714 1260.7714 1266.7924 1263.8844

21.09.2009 р. 22.09.2009 р. 23.09.2009 р. 24.09.2009 р. 25.09.2009 р. 26.09.2009 р. 27.09.2009 р. 28.09.2009 р. 29.09.2009 р. 30.09.2009 р.

695.2615 689.6849 699.3293 700.1332 700.5001 700.5001 700.5001 692.8962 694.1116 698.2474

1307.7372 1294.5475 1308.0635 1316.0387 1298.4618 1298.4618 1298.4618 1278.4735 1271.8420 1278.1036

996.7011 996.7385 996.7385 996.8625 996.6144 996.6144 996.6144 996.6144 996.8886 997.0127

0.0289 0.0289 0.0290 0.0291 0.0291 0.0291 0.0291 0.0290 0.0289 0.0290

158.2319 157.7193 159.0128 159.0536 158.8880 158.8880 158.8880 157.8336 157.6729 156.5522

800.6500 800.6800 800.6800 800.6800 800.6800 800.6800 800.6800 800.6800 801.0000 801.0000

75.2468 75.0091 75.6334 75.6487 75.5720 75.5720 75.5720 75.0705 74.9981 74.4810

4.0598 4.0470 4.0807 4.0815 4.0774 4.0774 4.0774 4.0503 4.0464 4.0185

747.4326 743.7495 749.6073 749.4272 746.3512 746.3512 746.3512 732.5211 732.1801 734.7424

5.3048 5.3067 5.3060 5.3053 5.3050 5.3050 5.3050 5.3043 5.3064 5.3064

1674.5212 1667.5714 1677.3991 1675.8392 1671.2993 1671.2993 1671.2993 1661.6177 1662.3672 1649.9715

340.9858 339.9087 342.7378 342.8074 342.4595 342.4595 342.4595 340.1870 339.8590 337.5159

71.5633 71.5308 71.4663 71.3561 71.1709 71.1709 71.1709 70.2752 69.3837 69.1346

136.2523 135.6805 137.1587 138.2117 138.9476 138.9476 138.9476 138.1554 137.6095 136.8614

285.1224 282.1921 284.3835 282.3244 283.6550 283.6550 283.6550 279.9327 278.7526 276.5812

2.6359 2.6363 2.6479 2.6689 2.6629 2.6629 2.6629 2.6568 2.6524 2.6618

565.9548 564.5742 567.2267 566.9071 567.1467 567.1467 567.1467 565.0635 564.4101 564.5923

542.7854 536.5197 540.8121 540.0334 540.9168 540.9168 540.9168 539.3258 536.6129 537.5345

280.9298 280.9404 280.9404 280.9404 280.9404 280.9404 280.9404 280.9404 281.0526 281.0526

43.4160 43.0898 43.6005 43.6335 43.7699 43.7699 43.7699 43.5036 43.5165 43.2341

0.5348 0.5345 0.5345 0.5345 0.5345 0.5345 0.5345 0.5345 0.5347 0.5344

46.9272 46.6340 47.0895 46.8882 46.9989 46.9989 46.9989 46.6480 46.4702 46.2818

116.4258 115.7547 117.2385 117.4508 116.9521 116.9521 116.9521 115.6806 114.7138 113.8840

777.3378 773.0449 781.1770 782.6789 782.1950 782.1950 782.1950 776.9530 776.4093 770.5467

117.2618 117.2488 117.2826 117.2971 117.2781 117.2781 117.2781 117.2604 117.3195 117.3106

87.7510 86.6408 87.6012 87.7034 88.3410 88.3410 88.3410 88.5887 89.4750 89.0211

1177.3558 1173.6367 1183.4050 1183.6452 1182.4442 1182.4442 1182.4442 1174.5976 1173.4650 1165.3749

1268.6076 1264.0386 1270.9711 1271.1163 1270.3379 1270.3379 1270.3379 1267.6409 1266.1429 1269.0838
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1 Левковський Андрій Пилипович 11.02.2002 р., № 2 № 0001-Л (ліквідація) 11.02.2006 р., продовжено до 
11.02.2011 р. (рішення № 54 
від 10.02.2006 р.)

2 Лісовик Віталій Вікторович 30.04.2002 р., № 20 № 0007-Л (ліквідація) 30.04.2007 р., продовжено 
до 26.04.2012 р. (рішення № 85 
від 26.04.2007 р.)

3 Міхно Ігор Володимирович 19.01.2004 р., № 35 № 000022-ЛТ (тимчасова 19.01.2009 р., продовжено 
адміністрація, ліквідація) до 11.12.2013 р. (рішення № 117 

від 11.12.2008 р.)
4 Андрійчук Олександр Олександрович 04.02.2004 р., № 36 № 000023-ЛТ (тимчасова 04.02.2009 р., продовжено 

адміністрація, ліквідація) до 28.01.2014 р. (рішення № 123 
від 28.01.2009 р.)

5 Хромаєв Тимур Заурбекович 28.10.2004 р., №  44 № 000031-ЛТ (тимчасова 28.10.2009 р.
адміністрація, ліквідація)

6 Штепа Людмила Павлівна 17.02.2005 р., № 45 № 000032-ЛТ (тимчасова 17.02.2010 р.
адміністрація, ліквідація)

7 Максимова Ірина Анатоліївна 17.02.2005 р., № 46 № 000033-ЛТ (тимчасова 17.02.2010 р.
адміністрація, ліквідація)

8 Родіонова Марина Олексіївна 21.06.2005 р., № 47 № 000034-ЛТ (тимчасова 21.06.2010 р.
адміністрація, ліквідація)

9 Трещов Олександр Вікторович 28.07.2005 р., № 48 № 000036-ЛТ (тимчасова 28.07.2010 р.
адміністрація, ліквідація)

10 Бордюг Олег Валерійович 03.08.2005 р., № 49 № 000037-ЛТ (тимчасова 03.08.2010 р.
адміністрація, ліквідація)

11 Андрущенко Петро Володимирович 16.09.2005 р., № 50 № 000039-ЛТ (тимчасова 16.09.2010 р.
адміністрація, ліквідація)

12 Болдирєв Олександр Олександрович 06.10.2005 р., № 51 № 000040-ЛТ (тимчасова 06.10.2010 р.
адміністрація, ліквідація)

13 Бондар Юрій Миколайович 28.12.2005 р., № 53 № 000041-ЛТ (тимчасова 28.12.2010 р.
адміністрація, ліквідація)

14 Корінько Микола Данилович 28.12.2005 р., № 53 № 000042-ЛТ (тимчасова 28.12.2010 р.
адміністрація, ліквідація)

15 Татинець Віталій Степанович 28.12.2005 р., № 53 № 000043-ЛТ (тимчасова 28.12.2010 р.
адміністрація, ліквідація)

16 Лісовал Олексій Володимирович 28.12.2005 р., № 53 № 000044-ЛТ (тимчасова 28.12.2010 р.
адміністрація, ліквідація)

17 Біляченко Ольга Володимирівна 14.02.2006 р., № 55 № 000045-ЛТ (тимчасова 14.02.2011 р.
адміністрація, ліквідація)

18 Раєвська Олена Андріївна 14.02.2006 р., № 56 № 000046-ЛТ (тимчасова 14.02.2011 р.
адміністрація, ліквідація)

19 Персюк Сергій Володимирович 21.03.2006 р., № 57 № 000047-Л (ліквідація) 21.03.2011 р.
20 Тимофеєв Євген Іванович 28.04.2006 р., № 58 № 000048-ЛТ (тимчасова 28.04.2011 р.

адміністрація, ліквідація)
21 Гавриляка Ігор Володимирович 20.09.2006 р., № 59 № 000049-ЛТ (тимчасова 20.09.2011 р.

адміністрація, ліквідація)
22 Титаренко Микола Олександрович 20.09.2006 р., № 60 № 000050-ЛТ (тимчасова 20.09.2011 р.

адміністрація, ліквідація)
23 Хома Тарас Михайлович 20.09.2006 р., № 61 № 000052-ЛТ (тимчасова 20.09.2011 р.

адміністрація, ліквідація)

Інформація  з  першоджерел/

Перелік осіб, які мають сертифікати Національного банку України 
на право здійснення функцій тимчасового адміністратора та ліквідатора банків 

Згідно з Положенням “Про сертифікацію осіб на право здійснення тимчасової адміністрації та ліквідації банку”,

затвердженим постановою Правління Національного банку України від 16.07.2001 р. № 273 та зареєстрованим у

Міністерстві юстиції України 13.08.2001 р. за № 691/588, публікуємо перелік осіб, які мають сертифікати Національного

банку України на право здійснення функцій тимчасового адміністратора та на право здійснення функцій ліквідатора

банку за станом на 01.10.2009 р. У подальшому “Вісник НБУ” відображатиме зміни і доповнення до опублікованого нижче

переліку. За станом на 01.10.2009 р.

№  Прізвище, ім’я, по батькові Дата і номер Номер та серія Строк дії сертифіката / Застосування
з/п тимчасового адміністратора рішення Комісі ї сертифіката продовження терміну заходів

або ліквідатора про надання дії сертифіката впливу
сертифіката

1 2 3 4 5 6

1 Тут і далі – Кваліфікаційна комісія Національного банку України з питань сертифікації тимчасових адміністраторів та ліквідаторів банківських установ.
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24 Савон Володимир Васильович 20.09.2006 р., № 62 № 000053-ЛТ (тимчасова 20.09.2011 р.
адміністрація, ліквідація)

25 Полєщук Олександр Борисович 20.09.2006 р., № 63 № 000054-ЛТ (тимчасова 20.09.2011 р.
адміністрація, ліквідація)

26 Бедненко Владислав Миколайович 20.09.2006 р., № 64 № 000055-ЛТ (тимчасова 20.09.2011 р.
адміністрація, ліквідація)

27 Демидова Маргарита Маркіянівна 20.09.2006 р., № 65 № 000056-ЛТ (тимчасова 20.09.2011 р.
адміністрація, ліквідація)

28 Чичикало Олег Сергійович 20.09.2006 р., № 66 № 000057-ЛТ (тимчасова 20.09.2011 р.
адміністрація, ліквідація)

29 Майданюк  Олександр Георгійович 20.09.2006 р., № 67 № 000058-ЛТ (тимчасова 20.09.2011 р.
адміністрація, ліквідація)

30 Кузьменко Олена Олександрівна 20.09.2006 р., № 68 № 000059-ЛТ (тимчасова 20.09.2011 р.
адміністрація, ліквідація)

31 Клименко Світлана Юріївна 20.09.2006 р., № 69 № 000060-ЛТ (тимчасова 20.09.2011 р.
адміністрація, ліквідація)

32 Хороленко Наталія Миколаївна 25.12.2006 р., № 70 Серія А № 00001 25.12.2011 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00001; 
(ліквідація)

33 Власенко Дмитро Вікторович 25.12.2006 р., № 71 Серія А № 00002 25.12.2011 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00002 (ліквідація)

34 Чернілевська Ірина Володимирівна 25.12.2006 р., № 72 Серія А № 00003 25.12.2011 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00003 (ліквідація)

35 Горбач Сергій Федорович 25.12.2006 р., № 73 Серія А № 00004 25.12.2011 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00004 (ліквідація)

36 Чирва Дмитро Васильович 25.12.2006 р., № 74 Серія А № 00005 25.12.2011 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00005 (ліквідація)

37 Матвєєва Ніна  Миколаївна 25.12.2006 р., № 75 Серія А № 00006 25.12.2011 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00006 (ліквідація)

38 Оніщенко Дмитро Анатолійович 25.12.2006 р., № 76 Серія А № 00007 25.12.2011 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00007 (ліквідація)

39 Патрушев Євген Михайлович 25.12.2006 р., № 77 Серія А № 00008 25.12.2011 р.
(тимчасова адміністрація)

40 Куфаєв Володимир Веніамінович 25.12.2006 р., № 78 Серія В № 00009 (ліквідація) 25.12.2011 р.
41 Панічевський Юрій Петрович 25.12.2006 р., № 79 Серія В № 00008 (ліквідація) 25.12.2011 р.
42 Алєксєєв Сергій Олегович 25.12.2006 р., № 80 Серія В № 00010 (ліквідація) 25.12.2011 р.
43 Передня Тетяна Юріїївна 05.03.2007 р., № 82 Серія А № 00010 05.03.2012 р.

(тимчасова адміністрація)
44 Смоленко Володимир Олексійович 05.03.2007 р., № 83 Серія А № 00009 05.03.2012 р.

(тимчасова адміністрація)
45 Ракушинець Андрій Андрійович 05.03.2007 р., № 84 Серія В № 00011 (ліквідація) 05.03.2012 р.
46 Самойлова Ілона Миколаївна 26.04.2007 р., № 86 Серія А № 00013 26.04.2012 р.

(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00016 (ліквідація)

47 Демченко Іван Анатолійович 26.04.2007 р., № 87 Серія А № 00012 26.04.2012 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00015 (ліквідація)

48 Голембовська Людмила Степанівна 26.04.2007 р., № 88 Серія В № 00014 (ліквідація) 26.04.2012 р.
49 Левицький Костянтин Едуардович 26.04.2007 р., № 89 Серія А № 00011 26.04.2012 р.

(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00013 (ліквідація)

50 Раєвський Костянтин Євгенійович 25.06.2007 р., № 91 Серія А № 00019 (тимчасова 25.06.2012 р.
адміністрація); серія 
В № 00023 (ліквідація)

51 Сенніков Володимир Анатолійович 25.09.2007 р., № 92 Серія А № 00020 25.09.2012 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00024 (ліквідація)

52 Лічман Олена Олександрівна 25.09.2007 р., № 93 Серія А № 00021 25.09.2012 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00025 (ліквідація)

53 Дергун Віктор Васильович 18.02.2008 р., № 94 Серія В № 00026 (ліквідація) 18.02.2013 р.
54 Заєвський Віталій Геннадійович 12.06.2008 р., № 95 Серія В № 00028 (ліквідація) 12.06.2013 р.

1 2 3 4 5 6
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55 Марків  Василь Дмитрович 12.06.2008 р., № 96 Серія В № 00029 (ліквідація) 12.06.2013 р.
56 Романюха Дмитро Миколайович 12.06.2008 р., № 97 Серія В № 00030 (ліквідація) 12.06.2013 р.
57 Терещенков Геннадій Володимирович 12.06.2008 р., № 98 Серія В № 00027 (ліквідація) 12.06.2013 р.
58 Швець Андрій Миколайович 03.10.2008 р., № 100 Серія А № 00026 03.10.2013 р.

(тимчасова адміністрація)
59 Клименко Володимир 03.10.2008 р., № 101 Серія А № 00025 03.10.2013 р.

Олександрович (тимчасова адміністрація)
60 Кротюк Володимир Леонідович 03.10.2008 р., № 102 Серія А № 00024 03.10.2013 р.

(тимчасова адміністрація)
61 Кірєєв  Олександр Іванович 17.11.2008 р., № 103 Серія А № 00027 17.11.2013 р.

(тимчасова адміністрація)
62 Зотєєва Людмила Стефанівна 11.12.2008 р., № 104 Серія А № 00028 11.12.2013 р.

(тимчасова адміністрація)
63 Іванічев Артем Сергійович 11.12.2008 р., № 105 Серія А № 00029 11.12.2013 р.

(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00032 (ліквідація)

64 Олійник Юлія Вікторівна 11.12.2008 р., № 106 Серія А № 00031 11.12.2013 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00034 (ліквідація)

65 Литвиненко Тетяна Іванівна 11.12.2008 р., № 107 Серія А № 00032 11.12.2013 р.
(тимчасова адміністрація)

66 Козак Олена Федорівна 11.12.2008 р., № 108 Серія А № 00033 11.12.2013 р.
(тимчасова адміністрація)

67 Новикова Тетяна Юріїївна 11.12.2008 р., № 109 Серія А № 00034 11.12.2013 р.
(тимчасова адміністрація)

68 Гавлицький Володимир Ілліч 11.12.2008 р., № 110 Серія А № 00035 11.12.2013 р.
(тимчасова адміністрація)

69 Токарчук Олена Леонідівна 11.12.2008 р., № 111 Серія А № 00036 11.12.2013 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00035 (ліквідація)

70 Дудик Олег Юрійович 11.12.2008 р., № 112 Серія А № 00037 11.12.2013 р.
(тимчасова адміністрація); 
Серія В № 00036 (ліквідація)

71 Рашкован Владислав Леонідович 11.12.2008 р., № 113 Серія А № 00038 11.12.2013 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00037 (ліквідація)

72 Савчук Андрій Вікторович 11.12.2008 р., № 114 Серія А № 00039 11.12.2013 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00038 (ліквідація)

73 Нєдєлін Вадим Аркадійович 11.12.2008 р., № 115 Серія А № 00040 11.12.2013 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00039 (ліквідація)

74 Іванов Ростислав Вікторович 11.12.2008 р., № 116 Серія А № 00041 11.12.2013 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00040 (ліквідація)

75 Шевцов Юрій  Олександрович 28.01.2009 р., № 119 Серія А № 00042 28.01.2014 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00041 (ліквідація)

76 Молчанова Любов Іванівна 28.01.2009 р., № 121 Серія А № 00047 28.01.2014 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00044 (ліквідація)

77 Журбас Юрій  Олександрович 28.01.2009 р., № 122 Серія А № 00048 28.01.2014 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00045 (ліквідація)

78 Малютіна Валентина Аркадіївна 06.02.2009 р., № 124 Серія А № 00044 06.02.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

79 Джус Юрій Микитович 06.02.2009 р., № 125 Серія А № 00045 06.02.2014 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00043 (ліквідація)

80 Степаненко Анатолій Іванович 06.02.2009 р., № 126 Серія А № 00046 06.02.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

81 Жуковська Валентина Борисівна 06.02.2009 р., № 127 Серія А № 00049 06.02.2014 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00047 (ліквідація)

82 Зеленюк Наталія Олександрівна 12.02.2009 р., № 128 Серія А № 00050 12.02.2014 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00048 (ліквідація)

83 Синюк  Іван Михайлович 12.02.2009 р., № 129 Серія А № 00051 12.02.2014 р.
(тимчасова адміністрація); 
Серія В № 00049 (ліквідація)
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84 Соловйова Наталія Анатоліївна 12.02.2009 р., № 130 Серія А № 00052 12.02.2014 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00050 (ліквідація)

85 Боткачик Світлана Іванівна 12.02.2009 р., № 131 Серія А № 00053 12.02.2014 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00051 (ліквідація)

86 Стрільчук Василь Олексійович 12.02.2009 р., № 132 Серія А № 00054 12.02.2014 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00052 (ліквідація)

87 Бердій Михайло Григорович 12.02.2009 р., № 133 Серія А № 00055 12.02.2014 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00053 (ліквідація)

88 Марков Борис Іванович 12.02.2009 р., № 134 Серія А № 00057 12.02.2014 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00054 (ліквідація)

89 Красюк Ігор Іванович 12.02.2009 р., № 135 Серія А № 00058 (тимчасова адмі- 12.02.2014 р.
ністрація); серія В № 00055 (ліквідація)

90 Петров Юрій Давидович 12.02.2009 р., № 136 Серія А № 00056 (тимчасова адмі- 12.02.2014 р.
ністрація); серія В № 00056 (ліквідація)

91 Пономарьов Андрій Вікторович 12.02.2009 р., № 137 Серія А № 00059 (тимчасова адмі- 12.02.2014 р.
ністрація); серія В № 00057 (ліквідація)

92 Маляренко Анатолій Анатолійович 12.02.2009 р., № 138 Серія А № 00060 (тимчасова адмі- 12.02.2014 р.
ністрація); серія В № 00058 (ліквідація)

93 Пелипенко Марія Леонівна 12.02.2009 р., № 139 Серія А № 00062 12.02.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

94 Магаляс  Олег Михайлович 12.03.2009 р., № 143 Серія В № 00059 (ліквідація) 12.03.2014 р.
95 Костюченко Тетяна Борисівна 12.03.2009 р., № 144 Серія А № 00063 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р.

ністрація); серія В № 00060 (ліквідація)
96 Міхайліді Павло Миколайович 12.03.2009 р., № 145 Серія А № 00064  (тимчасова адмі- 12.03.2014 р.

ністрація); серія В № 00061 (ліквідація)
97 Горбуненко Денис Володимирович 12.03.2009 р., № 146 Серія А № 00065 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р.

ністрація); серія В № 00062 (ліквідація)
98 Власюк Ігор Станіславович 12.03.2009 р., № 147 Серія В № 00063 (ліквідація) 12.03.2014 р.
99 Пивовар Тетяна Петрівна 12.03.2009 р., № 148 Серія А № 00066 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р.

ністрація); серія В № 00064 (ліквідація)
100 Сторчак Олександр Павлович 12.03.2009 р., № 149 Серія А № 00067 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р.

ністрація); серія В № 00065 (ліквідація)
101 Лихопьок Денис Павлович 12.03.2009 р., № 150 Серія А № 00068 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р.

ністрація); серія В № 00066 (ліквідація)
102 Сиволап Олександр Іванович 12.03.2009 р., № 151 Серія А № 00069 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р.

ністрація); серія В № 00067 (ліквідація)
103 Косюга Володимир Володимирович 12.03.2009 р., № 152 Серія А № 00070 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р.

ністрація); серія В № 00068 (ліквідація)
104 Кійко Альвіна Іванівна 12.03.2009 р., № 153 Серія А № 00071 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р.

ністрація); серія В № 00069 (ліквідація)
105 Бобор Володимир Іванович 12.03.2009 р., № 154 Серія А № 00072 12.03.2014 р.

(тимчасова адміністрація)
106 Янчуков Валентин Іванович 12.03.2009 р., № 155 Серія А № 00073 12.03.2014 р.

(тимчасова адміністрація)
107 Мерещук Іван Костянтинович 12.03.2009 р., № 156 Серія А № 00074 12.03.2014 р.

(тимчасова адміністрація)
108 Воловик В’ячеслав Васильович 12.03.2009 р., № 157 Серія А № 00075 12.03.2014 р.

(тимчасова адміністрація)
109 Довгополюк Олександр Іванович 12.03.2009 р., № 158 Серія А № 00076 12.03.2014 р.

(тимчасова адміністрація)
110 Кудрицький Роман Петрович 12.03.2009 р., № 159 Серія А № 00077 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р. Сертифікати анульова-

ністрація); серія В № 00070 (ліквідація) но за рішенням Комісії 
від 03.09.2009 р. № 236

111 Шушпанов Георгій Олександрович 12.03.2009 р., № 160 Серія А № 00078 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р. Сертифікати анульовано
ністрація); серія В № 00071 (ліквідація) за рішенням Комісії від 

03.09.2009 р. № 237
112 Левченко Олена Миколаївна 12.03.2009 р., № 161 Серія А № 00079 12.03.2014 р.

(тимчасова адміністрація)
113 Маленко Микола Олександрович 12.03.2009 р., № 162 Серія А № 00080 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р.

ністрація); серія В № 00072 (ліквідація)
114 Євсієнко Ігор Савелійович 12.03.2009 р., № 163 Серія А № 00081 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р.

ністрація); серія В № 00073 (ліквідація)
115 Різник Ольга Олександрівна 12.03.2009 р., № 164 Серія А № 00082 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р.

ністрація); серія В № 00074 (ліквідація)
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116 Стрехо Олена Олександрівна 12.03.2009 р., № 165 Серія А № 00083 12.03.2014 р.
(тимчасова адміністрація); 
серія В № 00075 (ліквідація)

117 Різник Віталій Сергійович 12.03.2009 р., № 166 Серія А № 00084 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р.
ністрація); серія В № 00076 (ліквідація)

118 Іванов Юрій Федорович 12.03.2009 р., №  167 Серія А № 00085 12.03.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

119 Яцура Андрій Семенович 12.03.2009 р., № 168 Серія А № 00087 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р.
ністрація); серія В № 00077 (ліквідація)

120 Козлов Геннадій Анатолійович 12.03.2009 р., № 169 Серія А № 00086 12.03.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

121 Яхнович Юрій Львович 12.03.2009 р., № 170 Серія А № 00088 (тимчасова адмі- 12.03.2014 р.
ністрація); серія В № 00078 (ліквідація)

122 Мироненко Віктор Петрович 12.03.2009 р., № 172 Серія А № 00090 12.03.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

123 Стецюра Володимир Анатолійович 12.03.2009 р., № 173 Серія А № 00091 12.03.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

124 Кравець Віктор Михайлович 12.03.2009 р., № 174 Серія А № 00092 12.03.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

125 Мазуркевич Марія Леонідівна 09.04.2009 р., № 175 Серія А № 00089 (тимчасова адмі- 09.04.2014 р.
ністрація); серія В № 00079 (ліквідація)

126 Береза Сергій Олексійович 09.04.2009 р., № 176 Серія А № 00093 (тимчасова адмі- 09.04.2014 р.
ністрація); серія В № 00080 (ліквідація)

127 Рожкова Катерина Вікторівна 09.04.2009 р., № 177 Серія А № 00094 (тимчасова адмі- 09.04.2014 р.
ністрація); серія В № 00081 (ліквідація)

128 Рожок Андрій Володимирович 09.04.2009 р., № 178 Серія А № 00095 (тимчасова адмі- 09.04.2014 р.
ністрація); серія В № 00082 (ліквідація)

129 Фуклєв Віктор Висильович 09.04.2009 р., № 179 Серія А № 00096 09.04.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

130 Ярошенко Ганна Іванівна 09.04.2009 р., № 180 Серія А № 00097 (тимчасова адмі- 09.04.2014 р.
ністрація); серія В № 00083 (ліквідація)

131 Яговдик Ігор Олександрович 09.04.2009 р., № 181 Серія А № 00098 (тимчасова адмі- 09.04.2014 р.
ністрація); серія В № 00084 (ліквідація)

132 Нехом’яж Сергій Олексійович 09.04.2009 р., № 182 Серія А № 00099 (тимчасова адмі- 09.04.2014 р.
ністрація); серія В № 00085 (ліквідація)

133 Кущенко Іван Федорович 09.04.2009 р., № 184 Серія А № 00100 (тимчасова адмі- 09.04.2014 р.
ністрація); серія В № 00086 (ліквідація)

134 Соколов Олександр Володимирович 05.06.2009 р., № 186 Серія А № 00101 (тимчасова адмі- 05.06.2014 р.
ністрація); серія В № 00087 (ліквідація)

135 Інденбаум Фелікс  Борисович 05.06.2009 р., № 187 Серія А № 00102 (тимчасова адмі- 05.06.2014 р.
ністрація); серія В № 00088 (ліквідація)

136 Сергатий Геннадій Васильович 05.06.2009 р., № 188 Серія А № 00103 (тимчасова адмі- 05.06.2014 р.
ністрація); серія В № 00089 (ліквідація)

137 Корміліцин Дмитро Олександрович 05.06.2009 р., № 189 Серія А № 00104 05.06.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

138 Васільченко Юрій Леонідович 05.06.2009 р., № 190 Серія А № 00127 05.06.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

139 Батич Галина Никифорівна 05.06.2009 р., № 191 Серія А № 00106 (тимчасова адмі- 05.06.2014 р.
ністрація); серія В № 00090 (ліквідація)

140 Случ Василь Олексійович 05.06.2009 р., № 192 Серія А № 00107 (тимчасова адмі- 05.06.2014 р.
ністрація); серія В № 00091 (ліквідація)

141 Щербина Сергій Ярославович 16.06.2009 р., № 194 Серія А № 00108 16.06.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

142 Дацюк Олександр Володимирович 25.06.2009 р., №  196 Серія А № 00110 (тимчасова адмі- 25.06.2014 р.
ністрація); серія В № 00099 (ліквідація)

143 Шевченко  Кирил Євгенович 25.06.2009 р., № 197 Серія А № 00113 25.06.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

144 Мамонов Юрій Петрович 25.06.2009 р., №  198 Серія А № 00112 25.06.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

145 Косяк  Сергій Анатолійович 25.06.2009 р., №  199 Серія А № 00111 25.06.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

146 Космін Анатолій Федорович 25.06.2009 р., №  202 Серія В № 00092 (ліквідація) 25.06.2014 р.
147 Фатєєва Вікторія Леонідівна 16.07.2009 р., №  203 Серія А № 00114 (тимчасова адмі- 16.07.2014 р.

ністрація); серія В № 00094 (ліквідація)
148 Полховський Ігор Стахійович 16.07.2009 р., №  204 Серія А № 00115 (тимчасова адмі- 16.07.2014 р.

ністрація); серія В № 00095 (ліквідація)
149 Угрімов Олексій Миколайович 16.07.2009 р., №  205 Серія А № 00116  (тимчасова адмі- 16.07.2014 р.

ністрація); серія В № 00096 (ліквідація)
150 Аймедов Володимир Какабаєвич 16.07.2009 р., №  206 Серія В № 00093 (ліквідація) 16.07.2014 р.
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151 Дем’яненко Сергій Григорович 16.07.2009 р., №  207 Серія А № 00117 16.07.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

152 Заря Геннадій Леонідович 16.07.2009 р., №  208 Серія А № 00118 (тимчасова адмі- 16.07.2014 р.
ністрація); серія В № 00098 (ліквідація)

153 Шахова Ангеліна Миколаївна 16.07.2009 р., №  209 Серія А № 00119 16.07.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

154 Голуб Владислав Миколайович 16.07.2009 р., №  210 Серія А № 00120 (тимчасова адмі- 16.07.2014 р.
ністрація); серія В № 00100 (ліквідація)

155 Трач  Віктор Михайлович 16.07.2009 р., №  211 Серія А № 00121 (тимчасова адмі- 16.07.2014 р.
ністрація); серія В № 00101 (ліквідація)

156 Нестеренко Павло Петрович 16.07.2009 р., №  212 Серія А № 00122 (тимчасова адмі- 16.07.2014 р.
ністрація); серія В № 00102 (ліквідація)

157 Колос  Олена Анатоліївна 23.07.2009 р., №  214 Серія А № 00123 23.07.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

158 Новік Ольга Василівна 23.07.2009 р., №  215 Серія А № 00124 23.07.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

159 Котряга Євген Олександрович 23.07.2009 р., №  216 Серія А № 00128 23.07.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

160 Яремчишин Ігор Богданович 23.07.2009 р., №  217 Серія А № 00129 23.07.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

161 Лобанов Павло Веніамінович 23.07.2009 р., №  218 Серія А № 00130 (тимчасова адмі- 23.07.2014 р.
ністрація); серія В № 00103 (ліквідація)

162 Петченко Павло Вікторович 23.07.2009 р., №  219 Серія А № 00131 23.07.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

163 Загородников Артур Германович 23.07.2009 р., №  220 Серія А № 00132 23.07.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

164 Апухтін Микола  Іванович 23.07.2009 р., №  221 Серія А № 00133 (тимчасова адмі- 23.07.2014 р.
ністрація); серія В №  00104 (ліквідація)

165 Францкевич Ігор Євгенович 28.07.2009 р., №  222 Серія А № 00135 28.07.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

166 Мирошніков Олександр Гаврилович 13.08.2009 р., № 223 Серія А № 00136 (тимчасова адмі- 13.08.2014 р.
ністрація); серія В № 00107 (ліквідація)

167 Прокоса Богдан Сергійович 13.08.2009 р., № 224 Серія А № 00138 (тимчасова адмі- 13.08.2014 р.
ністрація); серія В № 00108 (ліквідація)

168 Волков Сергій Сергійович 13.08.2009 р., № 225 Серія А № 00139 (тимчасова адмі- 13.08.2014 р.
ністрація); серія В № 00109 (ліквідація)

169 Дробноход Юрій Миколайович 13.08.2009 р., № 226 Серія А № 00140 13.08.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

170 Бодунов Руслан Олександрович 13.08.2009 р., № 227 Серія А № 00141 (тимчасова адмі-
ністрація); серія В № 00110 (ліквідація) 13.08.2014 р.

171 Левченко Ельвіра Борисівна 13.08.2009 р., № 228 Серія А № 00142 (тимчасова адмі-
ністрація); серія В № 00111 (ліквідація) 13.08.2014 р.

172 Богданова Олена Володимирівна 13.08.2009 р., № 229 Серія А № 00143 (тимчасова адмі-
ністрація); серія В № 00112 (ліквідація) 13.08.2014 р.

173 Полосков Костянтин Ігорович 13.08.2009 р., № 230 Серія А № 00144 13.08.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

174 Білоконь Володимир Валентинович 27.08.2009 р., № 232 Серія А № 00145 (тимчасова адмі- 27.08.2014 р.
ністрація); серія В № 00113 (ліквідація)

175 Власенко Юрій Миколайович 27.08.2009 р., № 233 Серія А № 00146 (тимчасова адмі- 27.08.2014 р.
ністрація); серія В № 00114 (ліквідація)

176 Мороз Сергій Григорович 27.08.2009 р., № 234 Серія А № 00148 (тимчасова адмі- 27.08.2014 р.
ністрація); серія В № 00115 (ліквідація)

177 Чуриліна Анастасія Євгеніївна 27.08.2009 р., № 235 Серія А № 00149 27.08.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

178 Кірієнко Андрій Михайлович 11.09.2009 р., № 238 Серія А № 00150 (тимчасова адмі- 11.09.2014 р.
ністрація); серія В № 00118 (ліквідація)

179 Дробязко Анатолій Олександрович 11.09.2009 р., № 239 Серія А № 00151 11.09.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

180 Таран Олександр Васильович 24.09.2009 р., № 240 Серія А № 00152 (тимчасова адмі- 24.09.2014 р.
ністрація); серія В № 00116 (ліквідація)

181 Львова Ірина Володимирівна 24.09.2009 р., № 241 Серія А № 00153 (тимчасова адмі- 24.09.2014 р.
ністрація); серія В № 00117 (ліквідація)

182 Савощенко Олег Анатолійович 24.09.2009 р., № 242 Серія А № 00154 (тимчасова адмі- 24.09.2014 р.
ністрація); серія В № 00119 (ліквідація)

183 Євтухов Сергій Іванович 24.09.2009 р., № 243 Серія А № 00158 24.09.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

184 Кияк Андрій Тарасович 24.09.2009 р., № 245 Серія А № 00157 24.09.2014 р.
(тимчасова адміністрація)

185 Загородников Артур Германович 24.09.2009 р., № 246 Серія В № 00120 (ліквідація) 24.09.2014 р.
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Динаміка фінансового стану банків України на 1 жовтня 2009 року
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БАНКИ  УКРАЇНИ
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На замовлення “Вісника НБУ” матеріал підготовлено працівниками управління аналізу діяльності системи банків 

департаменту нормативно-методологічного забезпечення банківського регулювання та нагляду Національного банку України.
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* Інформацію щодо темпів зростання грошової маси у січні – червні 2009 року опубліковано у “Віснику НБУ”,  № 8 (2009 р.) на стор. 27.

Середньозважена процентна ставка за кредитами, наданими Національним банком для пiдтримання лiквiдностi

банкiв України у вересні 2009 р.
Відсотки річнi

Показники 2009 р. У тому числі за вересень

Середньозважена процентна ставка за кредитами рефінансування, всього 16.9 15.7

У тому числі за:

— кредитами “овернайт”, наданими через постійно діючу лінію рефінансування 18.1 17.0

— кредитами, наданими шляхом проведення тендера 22.3 —

— кредитами рефінансування під заставу майнових прав на кошти банківського вкладу (депозиту), 
розміщеного в НБУ — —

— операціями своп 23.1 —

— операціями прямого РЕПО (розрахунково) 22.2 —

—  за іншими  короткостроковими кредитами 15.9 16.0

— стабілізаційним кредитом 17.3 15.6

Обсяги кредитiв, наданих Національним банком для пiдтримання лiквiдностi банків України у вересні 2009 р. (в розрiзi iнструментiв)

Відсотки
Показники 2009 р. У тому числi  за вересень

Обсяги рефінансування банків, усього 100.00 100.00

У тому числі через:

— кредити “овернайт”, надані через постійно діючу лінію рефінансування 21.28 1.31

— кредити рефінансування, надані шляхом проведення тендера 1.46 —

— кредити рефінансування під заставу майнових прав на кошти банківського вкладу 
(депозиту), розміщеного в НБУ — —

— операції своп 2.40 —

— операції прямого РЕПО 0.72 —

— інші короткострокові кредити 54.26 14.28

— стабілізаційний кредит 19.88 84.41

Спецiально  для  “Вiсника НБУ”/

Процентні ставки банків за кредитами та депозитами у національній валюті у вересні 2009 р.*

Відсотки річнi

Показники Вересень 2009 р.

На міжбанківському ринку:

за кредитами, наданими іншим банкам 5.7

за кредитами, отриманими від інших банків 5.8

за депозитами, розміщеними в інших банках 8.5

за депозитами, залученими від інших банків 8.6

На небанківському ринку:

за кредитами** 17.8

за депозитами 12.4

* За щоденною звітністю банків; з урахуванням вартостi пролонгованих кредитiв (депозитiв).
** Без урахування ставок за кредитами “овердрафт”.

Основні монетарні параметри грошово—кредитного ринку України у вересні 2009 року

На замовлення “Вісника НБУ” матеріали підготовлено працівниками департаменту монетарної політики Національного банку України.

Примітка. Облікова ставка Національного банку Україні у вересні 2009 р. не змінювалася і, починаючи з 12.08.2009 р., становить 10.25%.
Починаючи з 01.02.2009 р. встановлено такі нормативи обов’язкового резервування для формування банками обов’язкових резервів (постанова Правління Національного банку України від

30.01.2009 р. № 33): за строковими коштами і вкладами (депозитами) юридичних і фізичних осіб у національній валюті – 0; за строковими коштами і вкладами (депозитами) юридичних і фізичних

осіб у іноземній валюті – 4; за коштами вкладів (депозитів) юридичних і фізичних осіб у національній валюті на вимогу та коштами на поточних рахунках – 0; за коштами вкладів (депозитів) юридичних і

фізичних осіб у іноземній валюті на вимогу та коштами на поточних рахунках – 7, за коштами, які залучені банками від банків-нерезидентів та фінансових організацій-нерезидентів – 2.

Починаючи з 10.09.2009 р. встановлено такий порядок формування обов’язкових резервів банками України (постанова Правління Національного банку України від 31.08.2009 р. № 514): на окремому

рахунку в Національному банку України № 3203 “Кошти обов’язкових резервів, що перераховані банками” – у розмірі 50% від суми обов’язкових резервів, що сформовані за попередній звітний період ре-

зервування; на кореспондентському рахунку банку в Національному банку України – залишок суми обов’язкових резервів, сформованих згідно з установленими нормативами на відповідний період; обсяг

обов’язкових резервів, який має зберігатися щоденно на початок операційного дня на кореспондентському рахунку банку в Національному банку України, має бути не меншим, ніж 90% від суми обов’яз-

кових резервів, що сформовані за попередній звітний період резервування та зберігаються на кореспондентському рахунку банку в Національному банку України.

Правлінням НБУ прийнято постанову від 29.09.2009 р. № 567, згідно з якою з 02.10.2009 р. за залишками коштів обов’язкових резервів, що перераховані банками на окремий рахунок у Національно-

му банку України, Національний банк нараховує проценти в розмірі 30% від облікової ставки НБУ за умови дотримання банком порядку формування та зберігання обов’язкових резервів. Банкам дозволе-

но: з 10.10.2009 р. зараховувати для покриття обов’язкових резервів придбані банком цільові облігації внутрішніх державних позик України, випущені з метою залучення коштів для фінансування заходів,

пов’язаних із підготовкою і проведенням чемпіонату Європи 2012 року з футболу в Україні, у розмірі до 20% від суми обов’язкових резервів, що формуються на кореспондентському рахунку банку в Національ-

ному банку України, або враховувати участь банку у фінансуванні заходів, пов’язаних із підготовкою і проведенням чемпіонату Європи 2012 року з футболу в Україні, під час надання пропозиції щодо доціль-

ності пролонгації строку дії кредитного договору.

Темпи зростання грошової маси у вереснi 2009 р.*

Агрегати грошової маси 01.08.2009 р., 01.09.2009 р. 01.10.2009 p.

% Млн. грн. % Млн. грн. % Млн. грн.

Готівка. Гроші поза банками

М0, % до початку року 98.1 –3 004.8 96.4 –5 525.8 96.2 –5 855.7

М0 + переказанi кошти в національній валюті

М1, % до початку року 100.2 538.0 98.5 –3 398.3 98.4 –3 596.8

М1 + переказанi кошти в iноземнiй валютi та iншi кошти

М2, % до початку року 91.6 –43 154.4 91.5 –43 814.1 91.1 –45 555.8

М2 + цінні папери власного боргу банкiв

М3, % до початку року 91.5 –43 866.3 91.3 –44 643.2 91.0 –46 257.1

11-2009-30.qxd  10/30/09  2:55 PM  Page 70



Н
а

 з
а

м
о

в
л

е
н

н
я

 “
В

іс
н

и
к

а
 Н

Б
У

”
 м

а
т

е
р

іа
л

и
 п

ід
го

т
о

в
л

е
н

о
 п

р
а

ц
ів

н
и

к
а

м
и

 д
е

п
а

р
т

а
м

е
н

т
у

 м
о

н
е

т
а

р
н

о
ї 

п
о

л
іт

и
к

и
 Н

а
ц

іо
н

а
л

ь
н

о
го

 б
а

н
к

у
 У

к
р

а
їн

и
. 

Р
и

н
о

к 
д

ер
ж

ав
н

и
х 

ц
ін

н
и

х 
п

ап
ер

ів
 У

кр
аї

н
и

 у
 в

ер
ес

н
і 
2
0
0
9
 р

о
ку

Р
е

з
у

л
ь

т
а

т
и

 р
о

з
м

іщ
е

н
н

я
 о

б
л

іг
а

ц
ій

 в
н

у
т

р
іш

н
iх

 д
е

р
ж

а
в

н
и

х
 п

о
з

и
к

 у
 в

е
р

е
с

н
і 

2
0

0
9

 р
о

к
у

 

Д
а

та
  

П
р

о
п

о
з

и
ц

ія
 

Р
е

з
у

л
ьт

а
ти

 р
о

з
м

iщ
е

н
ь

Н
о

м
е

р
 

п
р

о
в

е
д

е
н

н
я

В
с

та
н

о
в

л
е

н
i 

Н
о

м
ін

а
л

 
Р

о
з

м
iр

 к
у

п
о

н
а

Те
р

м
ін

 
К

іл
ь

к
іс

ть
З

а
га

л
ь

н
и

й
З

а
л

у
ч

е
н

о
 к

о
ш

ті
в

 
В

и
п

у
с

к
 О

В
Д

П
Ін

ш
і 

В
с

та
н

о
в

- 
С

е
р

е
д

н
ь

о
-

р
о

з
м

iщ
е

н
н

я
р

о
з

р
а

х
у

н
к

iв
о

б
м

е
ж

е
н

н
я

 н
а

о
б

л
іг

а
ц

ій
, 

н
а

 о
д

н
у

п
о

га
ш

е
н

н
я

 
р

о
з

м
іщ

е
н

и
х

о
б

с
я

г,
д

о
 д

е
р

ж
а

в
н

о
го

  
д

л
я

 з
б

іл
ь

ш
е

н
н

я
О

В
Д

П
л

е
н

и
й

 
з

в
а

ж
е

н
и

й
з

а
 п

р
и

д
б

а
н

i
з

а
га

л
ь

н
и

й
 о

б
с

я
г

гр
н

.
о

б
л

iг
а

ц
iю

, 
о

б
л

іг
а

ц
ій

о
б

л
іг

а
ц

ій
, 

ти
с

. 
гр

н
.

б
ю

д
ж

е
ту

 в
iд

 
ф

о
р

м
у

в
а

н
н

я
р

iв
е

н
ь

р
iв

е
н

ь
о

б
л

iг
а

ц
iї

р
о

з
м

iщ
е

н
н

я
гр

н
.

ш
т.

р
о

з
м

iщ
е

н
н

я
 

с
та

ту
тн

о
го

д
о

х
iд

н
о

с
тi

 
д

о
х

iд
н

о
с

тi
 

о
б

л
iг

а
ц

iй
, 

ш
т.

о
б

л
iг

а
ц

iй
,

к
а

п
іт

а
л

у
 б

а
н

к
ів

о
б

л
iг

а
ц

iй
,

о
б

л
iг

а
ц

iй
, 

ти
с

. 
гр

н
.

ти
с

. 
гр

н
.

%
%

18
2

02
.0

9.
20

09
 р

.
73

 0
00

1 
00

0
–

28
.0

4.
20

10
 р

.
73

 0
00

6
3

 8
7

7
.9

2
63

 8
77

.9
2

–
–

21
.9

0
21

.9
0

18
3

02
.0

9.
20

09
 р

.
40

 6
50

1 
00

0
–

14
.0

7.
20

10
 р

.
40

 6
50

3
4

 1
6

3
.4

8
34

 1
63

.4
8

–
–

22
.0

0
22

.0
0

18
4

02
.0

9.
20

09
 р

.
40

 0
00

1 
00

0
10

0.
00

27
.0

4.
20

11
 р

.
40

 0
00

4
1

 1
4

4
.8

0
41

 1
44

.8
0

–
–

23
.0

0
23

.0
0

18
5

09
.0

9.
20

09
 р

.
30

5 
00

0
1 

00
0

–
10

.0
3.

20
10

 р
.

30
5 

00
0

2
7

5
 4

2
1

.5
7

27
5 

42
1.

57
–

–
21

.8
8

21
.5

4

18
6

09
.0

9.
20

09
 р

.
95

 0
00

1 
00

0
–

14
.0

7.
20

10
 р

.
95

 0
00

8
0

 1
8

5
.0

0
80

 1
85

.0
0

–
–

22
.0

0
21

.8
9

18
7

09
.0

9.
20

09
 р

.
85

 7
00

1 
00

0
10

0.
00

27
.0

4.
20

11
 р

.
35

 7
00

3
6

 9
2

6
.8

6
36

 9
26

.8
6

–
–

23
.0

0
22

.0
2

18
8

16
.0

9.
20

09
 р

.
80

 0
00

1 
00

0
–

16
.0

6.
20

10
 р

.
80

 0
00

6
9

 2
4

2
.2

5
69

 2
42

.2
5

–
–

22
.0

0
20

.7
8

18
9

16
.0

9.
20

09
 р

.
45

 0
00

1 
00

0
–

15
.0

9.
20

10
 р

.
45

 0
00

3
6

 9
0

3
.6

0
36

 9
03

.6
0

–
–

22
.0

0
22

.0
0

19
0

16
.0

9.
20

09
 р

.
20

 0
00

1 
00

0
78

.5
0

11
.0

4.
20

12
 р

.
20

 0
00

1
8

 5
9

1
.6

0
18

 5
91

.6
0

–
–

23
.0

0
23

.0
0

19
1

23
.0

9.
20

09
 р

.
29

1 
20

0
1 

00
0

–
10

.0
3.

20
10

 р
.

29
1 

20
0

2
6

5
 0

4
6

.2
7

26
5 

04
6.

27
–

–
22

.0
0

21
.4

4

19
2

23
.0

9.
20

09
 р

.
10

2 
50

0
1 

00
0

–
16

.0
6.

20
10

 р
.

10
2 

50
0

8
8

 3
5

7
.2

8
88

 3
57

.2
8

–
–

22
.0

0
21

.9
6

19
3

23
.0

9.
20

09
 р

.
53

 6
00

1 
00

0
10

0.
00

27
.0

4.
20

11
 р

.
53

 6
00

5
5

 8
7

9
.4

2
55

 8
79

.4
2

–
–

23
.0

0
22

.9
3

19
4

30
.0

9.
20

09
 р

.
16

4 
10

0
1 

00
0

–
16

.0
6.

20
10

 р
.

16
4 

10
0

1
4

2
 2

3
6

.2
1

14
2 

23
6.

21
–

–
22

.0
0

21
.6

6

19
5

30
.0

9.
20

09
 р

.
24

 5
00

1 
00

0
–

15
.0

9.
20

10
 р

.
24

 5
00

2
0

 2
3

1
.8

6
20

 2
31

.8
6

–
–

22
.0

0
22

.0
0

19
6

30
.0

9.
20

09
 р

.
39

 8
60

1 
00

0
78

.5
0

11
.0

4.
20

12
 р

.
39

 8
60

3
7

 3
6

4
.7

6
37

 3
64

.7
6

–
–

23
.0

0
23

.0
0

Р
а

з
о

м
1

 4
1

0
 1

1
0

1
 2

6
5

 5
7

2
.8

8
1

 2
6

5
 5

7
2

.8
8

–
–

Р
и

н
о

к 
д

ер
ж

ав
н

и
х 

ц
ін

н
и

х 
п

ап
ер

ів
 У

кр
аї

н
и

 у
 в

ер
ес

н
і 
2

0
0

9
 р

о
ку

 

 З
 т

ер
м

ін
ам

и 
об

іг
у 

по
на

д 
   

 5
 р

ок
ів

 т
а 

ін
ш

і 
 З

 т
ер

м
ін

ом
 о

бі
гу

 в
ід

 1
   

 д
о 

5 
ро

кі
в 

 З
 т

ер
м

ін
ом

 о
бі

гу
 в

ід
 2

74
 д

нi
в

   
  д

о 
1 

ро
ку

 

 З
 т

ер
м

ін
ом

 о
бі

гу
 в

ід
 1

83
 

   
 д

о 
27

3 
дн

ів
 

 З
 т

ер
м

ін
ом

 о
бі

гу
  в

ід
 9

2
   

 д
о 

18
2 

дн
ів

 
 З

 т
ер

м
ін

ом
 о

бі
гу

 д
о 

91
 д

ня
 

0
2

 0
0

0

4
 0

0
0

6
 0

0
0

8
 0

0
0

1
0

 0
0

0
1

2
 0

0
0

1
4

 0
0

0
1

6
 0

0
0

1
8

 0
0

0
2

0
 0

0
0

3
0

 0
0

0

01.12.2005 р.
01.11.2005 р.
01.10.2005 р.
01.09.2005 р.
01.08.2005 р.
01.07.2005 р.
01.06.2005 р.
01.05.2005 р.
01.04.2005 р.
01.03.2005 р.
01.02.2005 р.
01.01.2005 р.

01.01.2006 р.
01.02.2006 р.
01.03.2006 р.
01.04.2006 р.
01.05.2006 р.
01.06.2006 р.
01.07.2006 р.
01.08.2006 р.
01.09.2006 р.
01.10.2006 р.
01.11.2006 р.
01.12.2006 р.
01.01.2007 р.
01.02.2007 р.
01.03.2007 р.
01.04.2007 р.
01.05.2007 р.
01.06.2007 р.
01.07.2007 р.
01.08.2007 р.
01.09.2007 р.
01.10.2007 р.
01.11.2007 р.
01.12.2007 р.
01.01.2008 р.
01.02.2008 р.
01.03.2008 р.
01.04.2008 р.
01.05.2008 р.
01.06.2008 р.

Млн. грн. (за сумою основного боргу)

01.07.2008 р.
01.08.2008 р.
01.09.2008 р.
01.10.2008 р.
01.11.2008 р.
01.12.2008 р.
01.01.2009 р.
01.02.2009 р.
01.03.2009 р.

......

3
2

 0
0

0
3

4
 0

0
0

3
6

 0
0

0
3

8
 0

0
0

4
0

 0
0

0
4

2
 0

0
0

01.04 .2009 р.
01.05 .2009 р.
01.06 .2009 р.
01.07 .2009 р.

4
4

 0
0

0
4

6
 0

0
0

4
8

 0
0

0
5

0
 0

0
0

5
2

 0
0

0

7
0

 0
0

0

8
0

 0
0

0

01.08 .2009 р.
01.09 .2009 р.
01.10 .2009 р.

О
б

с
я

г 
о

б
л

іг
а

ц
ій

 в
н

у
т

р
іш

н
iх

 д
е

р
ж

а
в

н
и

х
 п

о
з

и
к

, 

я
к

i 
п

е
р

е
б

у
в

а
ю

т
ь

 в
 о

б
іг

у
 (

н
а

 1
 ж

о
в

т
н

я
 2

0
0

9
 р

о
к

у
)

О
б

с
я

г 
р

о
з

м
iщ

е
н

н
я

 о
б

л
iг

а
ц

iй
 в

н
у

т
р

iш
н

iх
 д

е
р

ж
а

в
н

и
х

 п
о

з
и

к
 

з
а

 в
е

р
е

с
е

н
ь

 2
0

0
9

 р
о

к
у

*

П
е

р
іо

д
 

Р
е

з
у

л
ьт

а
ти

 р
о

з
м

іщ
е

н
н

я
 о

б
л

іг
а

ц
ій

К
іл

ь
к

іс
ть

О
б

с
я

г 
р

о
з

м
іщ

е
н

и
х

 О
В

Д
П

, 
ти

с
. 

гр
н

.

р
о

з
м

іщ
е

н
и

х
 

У
с

ь
о

го
Із

 н
и

х
:

о
б

л
іг

а
ц

ій
, 

ш
т.

з
а

л
у

ч
е

н
о

 к
о

ш
ті

в
 д

о
в

и
п

у
с

к
 О

В
Д

П
 д

л
я

 з
б

іл
ь

ш
е

н
н

я
д

е
р

ж
б

ю
д

ж
е

ту
ф

о
р

м
у

в
а

н
н

я
 с

та
ту

тн
о

го
к

а
п

іт
а

л
у

 б
а

н
к

ів

С
іч

ен
ь 

3 
88

0 
00

0
3 

87
6 

43
4.

00
17

6 
43

4.
00

3 
70

0 
00

0.
00

Л
ю

ти
й 

1 
40

0 
00

0
1 

40
3 

88
8.

00
1 

40
3 

88
8.

00
0

Б
ер

ез
ен

ь 
1 

71
3 

52
7

1 
50

2 
84

8.
86

1 
50

2 
84

8.
86

0

I к
ва

рт
ал

 
6 

99
3 

52
7

6 
78

3 
17

0.
86

3 
08

3 
17

0.
86

3 
70

0 
00

0.
00

 

К
ві

те
нь

 
3 

76
8 

25
0

3 
57

6 
56

6.
32

3 
57

6 
56

6.
32

0

Тр
ав

ен
ь 

81
9 

02
0

77
3 

39
9.

97
77

3 
39

9.
97

0

Ч
ер

ве
нь

 
2 

08
0 

00
0

2 
00

7 
64

6.
95

1 
00

7 
64

6.
95

1 
00

0 
00

0.
00

II 
кв

ар
та

л 
6 

66
7 

27
0

6 
35

7 
61

3.
23

5 
35

7 
61

3.
23

1 
00

0 
00

0.
00

I п
ів

рі
чч

я 
13

 6
60

 7
97

13
 1

40
 7

84
.0

9
8 

44
0 

78
4.

09
4 

70
0 

00
0.

00

Л
ип

ен
ь 

11
 1

47
 2

41
11

 0
55

 4
74

.3
4

1 
58

1 
66

5.
34

9 
47

3 
80

9.
00

С
ер

пе
нь

 
18

 8
44

 0
00

18
 8

29
 8

66
.1

7
22

9 
86

6.
17

0

В
ер

ес
ен

ь 
1 

41
0 

11
0

1 
26

5 
57

2.
88

1 
26

5 
57

2.
88

0

III
 к

ва
рт

ал
 

31
 4

01
 3

51
31

 1
50

 9
13

.3
9

3 
07

7 
10

4.
39

9 
47

3 
80

9.
00

Ж
ов

те
нь

 

Л
ис

то
па

д 

Гр
уд

ен
ь 

IV
 к

ва
рт

ал
 

У
с

ь
о

го
 з

 
п

о
ч

а
т

к
у

 р
о

к
у

 
4

5
 0

6
2

 1
4

8
4

4
 2

9
1

 6
9

7
.4

8
1

1
 5

1
7

 8
8

8
.4

8
1

4
 1

7
3

 8
0

9
.0

0
 

*З
а 

ст
ан

ом
 н

а 
01

.1
0.

20
09

 р
.

7711ВIСНИК НБУ, ЛИСТОПАД 2009

ФІНАНСОВИЙ  РИНОК 

11-2009-30.qxd  10/30/09  2:55 PM  Page 71



7722 ВIСНИК НБУ, ЛИСТОПАД 2009

АННОТАЦИИ

Александр Петрик. Какой должна быть организационная

структура банковского надзора в Украине?

Рассматриваются аргументы относительно создания в

Украине отдельного от центрального банка института, осу-

ществляющего функции надзора и регулирования банков-

ской деятельности. Автор делает вывод, что в настоящее вре-

мя создание такого института является неприемлемым.

Наталия Кручок. Стандартизация требований к кредитной

истории заемщика банка и формализация ее оценки.

Стандартизованы требования к кредитной истории заем-

щика банка, осуществлена их формализация с использовани-

ем математического аппарата.

Основные показатели деятельности банков Украины на 1 ок-

тября 2009 года.

Анна Карчева. Особенности функционирования банковской

системы Украины в условиях финансово-экономического кризиса.

Анализируются основные факторы развития в Украине

кризисных явлений в банковской сфере. Излагаются рекомен-

дации и предложения относительно стабилизации деятельнос-

ти банковской системы страны.

Изменения и дополнения к Государственному реестру бан-

ков, внесенные в сентябре 2009 г.

Александр Барановский. Проблемные банки: выявление  и ле-

чение.

Анализируются причины увеличения доли “плохих” ак-

тивов, кризиса ликвидности и ухудшения качества кредитно-

го портфеля в проблемных банках,  рассматривается возмож-

ность создания специального учреждения для выкупа и ре-

структуризации проблемных активов –  “плохого” банка.

Перечень лиц, имеющих сертификаты Национального банка

Украины на право осуществления функций временного админи-

стратора и ликвидатора банков по состоянию на 01.10.2009  г.

Динамика финансового состояния банков Украины на 1 октяб-

ря 2009 года.

Первый набор в докторантуру.

Информация об открытии в Университете банковского де-

ла НБУ докторантуры по подготовке кадров. 

Сергей Николайчук, Инна Каушан. Влияние глобального фи-

нансово-экономического кризиса на платежный баланс Украины

и динамику его основных показателей.

Анализируются ключевые тенденции в динамике платеж-

ного баланса Украины в условиях глобального финансово-эко-

номического кризиса.

Татьяна Вахненко. Трансформация долговой модели Украны в

кризисный период.

Проанализированы финансово-экономические составные

внешних долговых обязательств корпоративного сектора эко-

номики, роль правительства в их реструктуризации и погаше-

нии, а также управлении государственным долгом.    

Сергей Круглик, Алексей Еременко. Международный валют-

ный фонд: новое распределение СПЗ.

Анализируется деятельность МВФ, в частности новое мас-

штабное распределение СПЗ, в результате которого наша

страна, являющаяся членом МВФ с 1992 года, впервые полу-

чила права заимствования, эквивалентные сумме более 2

млрд. долларов. 

Алексей Кузнецов. Лондон – глобальный финансовый центр.

Исследуется исторический аспект и современное положе-

ние Лондона как международного финансового центра, кото-

рым он является сейчас и останется, по мнению автора, еще

долгие годы.

О выпуске в обращение юбилейной монеты “Іван Котляревський”.

Официальное сообщение о выпуске в обращение и нумиз-

матическое описание юбилейной монеты номиналом 5 гривен,

посвященной Ивану Петровичу Котляревскому (1769–1838)

– выдающемуся украинскому писателю, общественному деяте-

лю, первому классику новой украинской литературы. Фотоизоб-

ражение аверса и реверса монеты.

Виктория Фурсова. Теоретические аспекты классификации

секьюритизации активов.

Обосновывается необходимость совершенствования те-

оретических аспектов секьюритизации активов. Предлагает-

ся расширенная классификация секьюритизации активов,

базирующаяся на определенных критериях, таких как воз-

можность привлечения дополнительных ресурсов, территори-

альные особенности, уровень рисковости активов, субъек-

тивный фактор. 

Официальный курс гривни к иностранным валютам, устанав-

ливаемый Национальным банком Украины один раз в месяц (за

сентябрь 2009 года).

Официальный курс гривни к иностранным валютам, устанав-

ливаемый Национальным банком Украины ежедневно (за сентябрь

2009 года).

Основные монетарные параметры денежно-кредитного рын-

ка Украины в сентябре 2009 года.

Объемы кредитов, предоставленных Национальным бан-

ком для поддержания ликвидности банков Украины, сред-

невзвешенная процентная ставка по кредитам, предостав-

ленным Национальным банком для поддержания ликвид-

ности банков Украины, процентные ставки банков по креди-

там и депозитам в национальной валюте, динамика роста де-

нежной массы по состоянию на 01.10.2009 г. 

Рынок государственных ценных бумаг Украины в сентябре

2009 года.
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ANNOTATIONS

Oleksandr Petryk. What should organization structure of

Ukraine’s banking supervision look like?

Considered are arguments concerning creation of the in-

stitute detached from the central bank which would supervise

and regulate banking activity. The author makes a decision

that nowadays the creation of such institute is impossible.

Natalia Kruchok. Standardization of requirements for bank

borrower’s credit history and formalization of its assessment.

Standardized are requirements for bank borrower’s cred-

it history. The requirements are formalized using mathe-

matical tools.

Main indicators of activities of Ukrainian banks as of 1 Oc-

tober 2009.

Hanna Karcheva. Peculiarities of the banking system of

Ukraine operation during the financial crisis.

Discussed are main factors of crisis development in

Ukraine’s banking sphere. Given are recommendations and

suggestions concerning banking activity stabilization.

Amendments to the State Register of Banks made in Septem-

ber 2009.

Oleksandr Baranovskyi. Problem banks: detection and treat-

ment.

Discussed are reasons of increasing portion of 'bad' assets,

liquidity crisis, and deterioration of credit portfolio quality

in problem banks. Considered is the possibility of creation of

a bad bank viz. a special institution for redmption and re-

structuring of problem assets.

The list of officials that have NBU certificates for being in-

terim administrators and bank liquidators as of 1 October 2009.

Dynamics of the financial performance of Ukrainian banks

as of 1 October 2009. 

The first admission to doctoral candidacy.

Information about opening of the institute of doctoral

candidacy in the NBU Banking University.

Serhii Nikolaichuk, Iryna Kushan. The impact of the glob-

al financial and economic crisis on the balance of payments of

Ukraine and dynamics of its major indicators.

Discussed are key trends in BOP dynamics during the

global financial and economic crisis.

Tetiana Vakhnenko. Transformation of Ukraine’s debt mod-

el during the crisis.

Discussed are financial and economic components of ex-

ternal debt liabilities of the corporate sector of the economy,

the role of the government in their restructuring and repay-

ment, and public debt management.

Serhii Kruhlyk, Oleksii Yeremenko. International Monetary

Fund: new SDR distribution.

Discussed is IMF activity, particularly, a new large-scale

SDR distribution as a result of which Ukraine being IMF

member since 1992 for the first time acquired the drawing

rights  amounting to more than USD 2 billion.

Oleksii Kuznetsov. London is a global financial center.

Discussed is the history and modern state of London as an

international financial center.

Putting into circulation the commemorative coin “Ivan

Kotliarevskyi”. 

Official report on putting into circulation and numismat-

ic description of the 5 hryvnia commemorative coin dedicated

to Ivan Kotliarevskyi (1769 – 1838), famous Ukrainian

writer, public figure, the first classic of new Ukrainian liter-

ature. The photos of the coin obverse and reverse are given.

Victoria Fursova. Theoretical aspects of the classification of

asset securitization.    

Grounded is the necessity to improve theoretical aspects

of asset securitization. The author offers the extended clas-

sification of asset securitization based on certain criteria

such as the possibility of additional resources formation, ter-

ritorial peculiarities, asset risk level, and a human factor.

Official exchange rate of the hryvnia against foreign curren-

cies established monthly by the National Bank of Ukraine (in

September 2009).  

Official exchange rate of the hryvnia against foreign curren-

cies established daily by the National Bank of Ukraine (in

September 2009).

Major monetary parameters of the monetary market of

Ukraine in September 2009.

Volumes of NBU loans for support of banks` liquidity,

weighted average interest rate on NBU loans for support of

banks` liquidity, interest rates of banks on national currency

loans and deposits, and dynamics of money supply growth as

of 1 October 2097. 

Government securities market of Ukraine in September 2009.
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