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Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Íà ñó ÷àñ íî ìó åòàï³ öèâ³ ë³ -
çà ö³éíî ãî ïî ñòó ïó àê òó àëü íèì º òâåð ä æåí íÿ, ùî áàíê
ïî çè ÷àº ãðîø³ çäåá³ëüøî ãî òîä³, êî ëè âî íè âàì íå
ïîòð³áí³. Àëå ÿê ùî ñóá’ºêòó ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³
ñïðàâä³ íå îáõ³äí³ êîøòè, òî öå îçíà÷àº, ùî â³í ïî òðàï èâ
ó ñêðóò íå ñòà íî âè ùå. ²ñòèíí³ñòü öüî ãî òâåð ä æåí íÿ ìî -
æóòü ï³äòâåð äè òè áà ãà òî â³ò÷èç íÿ íèõ êîì ïàí³é ³ áàíê³â,
ÿê³ îïè íè ëè ñÿ íà ìåæ³ êðà õó ÷å ðåç ðàï òî âèé â³äïëèâ
³íâå ñ òèö³é ³ç Óê ðà¿íè, ùî ïî ÷àâ ñÿ íà ïðèê³íö³ 2008 ð. ³
ââ³â øâèä êî çðî ñ òà þ ÷ó óê ðà¿íñüêó åêî íîì³êó ó ôà çó
ô³íàí ñî âî¿ êðè çè.

Ìå òà äîñë³äæåí íÿ: ðîç ã ëÿ íó òè ìî äåë³ âè íèê íåí íÿ
ô³íàí ñî âèõ êðèç ó ð³çíèõ íàö³îíàëü íî-ãîñ ïî äàðñü êèõ
ñè ñ òå ìàõ, ðîç êðè òè ñóòí³ñòü íà óêî âî-ïðàê òè÷ íèõ ï³ä -
õîä³â äî òðàíñ ôîð ìàö³¿ ãðî øî âî-áàíê³âñüêî¿ ñôå ðè Óê -
ðà¿íè ÿê íå îáõ³äíî¿ óìî âè âè õî äó ³ç ô³íàí ñî âî-åêî -
íîì³÷íî¿ êðè çè, çà ïðî ïî íó âà òè øëÿ õè çä³éñíåí íÿ
ðå ôîð ìè íàö³îíàëü íî¿ áàíê³âñüêî¿ ñè ñ òå ìè.

Îñ íîâí³ ðå çóëü òà òè äîñë³äæåí íÿ. Ñè òó àö³ÿ, êî ëè
³í âå ñ  òèö³éíèé áóì çì³íþºòüñÿ ñòð³ìêèì â³äïëè âîì
êàï³òà ëó, – òè ïî âà äëÿ êðà¿í, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ. Ïðè êëà -
äè äåð æàâ Àç³¿ òà Ëà òèíñü êî¿ Àìå ðè êè ïî êà çó þòü, ùî
ìàñ øòàá íèé ïðè ïëèâ êàï³òàë³â ³ç-çà êîð äî íó çà çâè ÷àé

â³äíîâ ëþºòüñÿ íå ðàí³øå, í³æ ÷å ðåç òðè-ï’ÿòü ðîê³â ï³ñëÿ
ïî ÷àò êó êðè çè.

Âè ñîê³ òåì ïè çðî ñ òàí íÿ â³ò÷èç íÿ íî¿ åêî íîì³êè ïðî -
òÿ ãîì îñ òàíí³õ ï’ÿòè ðîê³â áó ëè ïîâ’ÿçàí³ ³ç ïðè ïëè âîì
³íî çåì íî ãî êàï³òà ëó. Ïðî òÿ ãîì 2004–2008 ðð. ÂÂÏ Óê -
ðà¿íè çá³ëüøó âàâ ñÿ â ñå ðåä íü î ìó íà 6,4% íà ð³ê, à
çîâí³øí³é áîðã çà öåé ïåð³îä çð³ñ ó 4,4 ðà çó – â³ä $23,8
ìëðä. äî $105,4 ìëðä. íà 01.01.2009 ð. Òà êè ìè ñà ìè ìè
òåì ïà ìè çá³ ëü øó âà ëè ñÿ é ïðÿì³ ³íî çåìí³ ³íâå ñ òèö³¿ – çà
íå ïîâí³ ï’ÿòü ðîê³â ¿õí³é îá ñÿã çð³ñ ó 4,6 ðà çó – äî $38,9
ìëðä. íà 01.09.2009 ð. Åêî íîì³ñòè î÷³êó âà ëè, ùî ðà íî
÷è ï³çíî ³í âå ñ  òèö³éíèé áóì ïðè ïè íèòü ñÿ, àëå ãðîø³ âñå
îä íî íàä õî äè  òè ìóòü â Óê ðà¿íó, õî÷ ³ ìåíø ³íòåí ñèâ íî.
Àëå â óìî âàõ ñâ³ òî âî¿ ô³íàí ñî âî¿ êðè çè ç æîâò íÿ 2008
ðîêó ïî ÷àâ ñÿ ìàñ øòàá íèé â³äò³ê êàï³òà ëó. Çà äà íè ìè
ÍÁÓ, ó IV êâàð òàë³ 2008 ð. äåô³öèò ô³íàí ñî âî ãî ðà õóí êó
ïëàò³æíî ãî áà ëàí ñó ñòà íî âèâ $5,7 ìëðä. (ó ñ³÷í³-âå ðåñí³
2008-ãî ïðîô³öèò ñÿã íóâ $14,5 ìëðä., çà âåñü 2007 ð³ê –
$14,7 ìëðä.) [5, c. 19].

Ïîä³áíèé â³äò³ê êàï³òàë³â áåç ïðå öå äåíò íèé äëÿ
Óêðà¿íè, àëå íå äëÿ ³íøèõ êðà¿í, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ. Ñà -
ìå øâèä êå ãàëü ìó âàí íÿ òåìï³â ³íî çåì íî ãî ³íâå ñ òó âàí -
íÿ, ÿêå â çàõ³äí³é åêî íîì³÷í³é ë³òå ðà òóð³ ä³ñòà ëî íà çâó
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sudden stop, ñïðè ÷è íè ëî åêî íîì³÷íó êðè çó 1997–1998
ðð., ÿêà ñâî ãî ÷à ñó ïå ðå ðâà ëà äè íàì³÷íå çðî ñ òàí íÿ
«íîâèõ àç³àòñü êèõ òèãð³â» – òà êèõ êðà¿í, ÿê ²íäî íåç³ÿ,
Òà¿ëàíä, Ìà ëàéç³ÿ, Ô³ë³ïï³íè. Ïðî òÿ ãîì 1999–2002 ðð.
â³äïëèâ êàï³ òà ëó çà âäàâ óäà ðó ïî åêî íîì³ö³ ëà òè íî à ìå -
ðè êàíñü êèõ êðà¿í, îñîá ëè âî ïî ñò ðàæ äà ëà Àð ãåí òè íà.
Çà äà íè ìè àìå ðè êàíñü êèõ äîñë³äíèê³â, ò³ëüêè â
1990–1997 ðð. áàíê³âñüê³ êðè çè, ïîâ’ÿçàí³ ç â³äõî äîì
³íâå ñ òîð³â, ïå ðå æè ëè 11 êðà¿í, âêëþ÷ íî ç Òó ðå÷ ÷è íîþ òà
Óãîð ùè íîþ [11].

Ìî äåë³ âè íèê íåí íÿ ô³íàí ñî âèõ êðèç ó íàö³îíàëü íî-
ãîñ ïî äàðñü êèõ ñè ñ òå ìàõ ð³çíî ãî ñòó ïå íÿ åêî íîì³÷íî¿
çð³ëîñò³ ìà þòü ñï³ëüí³ ðè ñè. Áóðõ ëè âèé ïðè ïëèâ çà êîð -
äîí íèõ ³íâå ñ òèö³é ñïðèÿº ïðè ñêî ðåí íþ çðî ñ òàí íÿ ÂÂÏ.
Ó ö³é ñè òó àö³¿ ïî ïèò íà âíóòð³øíüî ìó ðèí êó àê òèâ³çó -
ºòüñÿ, à âè ðîá íè÷³ ïî òóæ íîñò³ êðà¿í-ïî çè ÷àëü íèê³â íå
ìî æóòü éî ãî çà äî âîëü íè òè. Òî ìó íàä ëè øîê ãðî øåé íà
ìî íå òàð íî ìó ðèí êó ïðî âî êóº âè íèê íåí íÿ òàê çâà íèõ
áóëü áà øîê íà ðèí êàõ àê òèâ³â (çî ê ðå ìà íå ðó õî ìîñò³,
ö³ííèõ ïà ïåð³â), à òà êîæ ôîð ñî âà íå çðî ñ òàí íÿ ³ìïîð òó,
ùî ÷à ñ òî ïðè çâî äèòü äî ôîð ìó âàí íÿ âå ëè êî ãî çîâ -
í³øíüî òîð ãî âåëü íî ãî äåô³öè òó. Îä íàê ï³ñëÿ ê³ëüêîõ
ðîê³â ïðè ñêî ðå íî ãî çðî ñ òàí íÿ ³íâå ñ òî ðè ðàï òî âî ïî ÷è -
íà þòü ìà ñî âà íå âè âå äåí íÿ êàï³òàë³â: âî íè ïîç áó âà þòü -
ñÿ àêö³é òà ³íøèõ ö³ííèõ ïà ïåð³â ³ âè ìà ãà þòü ïî âåð íó òè
êðå äè òè. Ïðè öüî ìó ðåô³íàí ñó âà òè ïî çè êè çà êîð äî íîì
ñòàº ìàé æå íå ìîæ ëè âî. Ðå çóëü òàò – «áóëü áàø êè, ùî
ëóñ íó ëè», áàíê³âñüêà êðè çà, ïàä³ííÿ âà ëþò íî ãî êóð ñó, à
ïîò³ì ³ åêî íîì³÷íèé ñïàä. Ïðèì³ðîì, ó Òà¿ëàíä³ â
1990–1996 ðð. ïðè ïëèâ ³íâå ñ òèö³é ñòà íî âèâ ó ñå ðåä íü î -
ìó $13,5 ìëðä. íà ð³ê (ñàëü äî ô³íàí ñî âî ãî ðà õóí êó
ïëàò³æíî ãî áà ëàí ñó çà ìå òî äè êîþ ÌÂÔ), ùî äà âà ëî
êðà¿í³ çìî ãó ï³äòðè ìó âà òè òåì ïè çðî ñ òàí íÿ ÂÂÏ íà ð³âí³
5,9–11,2% íà ð³ê. Ïîò³ì íà ïðÿ ìîê ðó õó êàï³òàë³â çì³íèâ -
ñÿ: ó 1997–2000 ðð. ñå ðåä íü îð³÷íèé â³äïëèâ äî ñÿã $11,9
ìëðä. Ó äðóã³é ïî ëî âèí³ 1997-ãî êóðñ òà¿ëàíäñü êî ãî áà òà
çíè çèâ ñÿ äî àìå ðè êàíñü êî ãî äî ëà ðà âäâ³÷³, à â 1998 ð.
ÂÂÏ êðà¿íè âïàâ íà 10,8% [10].

Ïó ñ êî âèì ìå õàí³çìîì äëÿ â³äõî äó ³íî çåì íèõ ³íâå ñ -
òîð³â ñòà þòü çì³íè íà ô³íàí ñî âèõ ðèí êàõ ðîç âè íå íèõ
êðà¿í, à òà êîæ óñ êëàä íåí íÿ â äåð æàâ-ïî çè ÷àëü íèê³â, ÿê³
çìó øó âà ëè ³íâå ñ òîð³â ïå ðå îö³íè òè ðè çè êè òà ïåð ñïåê òè -
âè ðîç âèò êó ¿õí³õ åêî íîì³ê. Îäí³ºþ ç ïðè ÷èí êðè çè
1997–1998 ðð. ââà æàºòüñÿ óïîâ³ëüíåí íÿ åê ñ ïîð òó ç êðà¿í
Ï³âäåí íî-Ñõ³äíî¿ Àç³¿. ßê íàñë³äîê, ó Òà¿ëàíä³, ²íäî íåç³¿
òà Ï³âäåíí³é Êî ðå¿ çá³ëüøèâ ñÿ çîâí³øíüî òîð ãî âåëü íèé
äåô³öèò, à âëàä³ öèõ äåð æàâ ñòà ëî ñêëàäí³øå ï³äòðè ìó -
âà òè ïðèâ’ÿçàí³ äî äî ëà ðà êóð ñè íàö³îíàëü íèõ âà ëþò.
Îêð³ì òî ãî, íà êî ïè ÷åí íÿ âå ëè ÷åç íèõ çîâí³øí³õ áîðã³â (ó
÷åòâ³ðêè «íî âèõ òèãð³â» âî íè äî ñÿ ãà ëè â 1996 ð. 167%
ÂÂÏ) ïî ñè ëè ëî âðàç ëèâ³ñòü öèõ êðà¿í. ×å ðåç çá³ëüøåí íÿ
ðè çèê³â êîì ïàí³¿, ÿê³ çà ðîá ëÿ ëè íà ñïå êó ëÿ òèâ íèõ îïå -
ðàö³ÿõ, ïî ÷à ëè çà ëè øà òè êðà¿íè Àç³¿. Íà ïåâ íî ìó åòàï³
âè âå äåí íÿ êàï³òàë³â ñòà ëî ëà âè íî ïîä³áíèì: ³íâå ñ òî ðè
ðî çóì³ëè, ùî «áóëü áàø êè» íå ìî æóòü çá³ëüøó âà òè ñÿ
íåñê³í÷åí íî, ³ ïîñï³øà ëè çàô³êñó âà òè ïðè áó òîê.

Ïî ïðè òå, ùî ìà ñî âèé â³äõ³ä ³íâå ñ òîð³â çàâæäè íå ãà -
òèâ íî ïî çíà ÷àºòüñÿ íà åêî íîì³÷íî ìó ðîç âèò êó, ìàñ øòàá
çáèòê³â òà øâèäê³ñòü â³äíîâ ëåí íÿ á³çíå ñó ìà þòü ð³çíèé
õà ðàê òåð. Çî ê ðå ìà, ï³ä ÷àñ êðè çè 1997–1998 ðð. ³íäî -
íåç³éñüêà ðóï³ÿ ïî äå øåâ øà ëà â ñ³ì ðàç³â – â³ä 2,4 òèñ. äî
16,8 òèñ. çà äî ëàð, à ÂÂÏ ²íäî íåç³¿ ñêî ðî òèâ ñÿ íà 13,1% (ó
1998-ìó). Íàä çâè ÷àé íî æ àê òó àëü íèì äëÿ Óê ðà¿íè º
äîñâ³ä ×èë³, äå âïëèâ â³äòî êó êàï³òà ëó âè ÿ âèâ ñÿ íå òà êèì
çíà÷ íèì – ó 1998–2002 ðð. ÷èë³éñüêèé ïå ñî âòðà òèâ ëè -

øå 40% âàð òîñò³ (çà ï'ÿòü ðîê³â éî ãî êóðñ çíè çèâ ñÿ ç 440
äî 712 ïå ñî çà äî ëàð), à ÂÂÏ çìåí øó âàâ ñÿ íå çíà÷ íî (íà
0,4% ó 1999-ìó) [10].

²íâå ñ òèö³éíèé áóì 2005–2008 ðð. áà ãà òî â ÷î ìó ìàâ
ðè ñè åêî íîì³÷íî ãî äè âà, ùî ïå ðå äó âà ëî êðè çàì ó
êðà¿íàõ Ï³âäåí íî-Ñõ³äíî¿ Àç³¿ òà Ëà òèíñü êî¿ Àìå ðè êè.
Øâèä êèé ïðè ïëèâ ³íâå ñ òèö³é íå ëè øå ïðè ñêî ðþ âàâ
çðî ñ òàí íÿ óê ðà¿íñüêî¿ åêî íîì³êè, à é ñïðè ÷è íÿâ íà äó -
âàí íÿ «áóëü áà øîê» íà ðèí êàõ àê òèâ³â, à òà êîæ øâèä êå
çá³ëüøåí íÿ ³ìïîð òó (ó 2008 ð. äåô³öèò çîâí³øíüî òîð ãî -
âåëü íî ãî áà ëàí ñó äî ñÿã $13,5 ìëðä., àáî 7,5% ÂÂÏ).
Ââà æàºìî, ùî «áóëü áàø êè» ìîã ëè á íà äó âà òè ñÿ é äàë³.
Ðå çåð âè äëÿ íà êî ïè ÷åí íÿ çà áîð ãî âà íîñò³ â Óê ðà¿íè ³ñíó -
âà ëè: äî 01.10.2008 ð. çîâí³øí³é áîðã íå ïå ðå âè ùó âàâ
75% ÂÂÏ, ùî âäâ³÷³ ìåí øå â³ä ïå ðåä êðè çî âî ãî ïî êàç -
íèêà ÷åòâ³ðêè «íî âèõ àç³àòñü êèõ òèãð³â». Ïðî òå ãëî áàëü -
íà ô³íàí ñî âà êðè çà, ùî çà ãî ñò ðè ëà ñÿ â ëèïí³-âå ðåñí³
2008 ð., ñòà ëà îñ íîâ íîþ ïðè ÷è íîþ â³äïëè âó êàï³òà ëó ç
êðà¿í, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, çî ê ðå ìà ç Óê ðà¿íè [2].

Çà ãàëü íîñâ³òî âèé õà ðàê òåð êðè çè ñòàâ îñ íîâ íîþ
ïðè ÷è íîþ òî ãî, ùî ñïàä ÂÂÏ â Óê ðà¿í³ âè ÿ âèâ ñÿ ãëè -
áîêèì. Îêð³ì â³äïëè âó ³íâå ñ òèö³é, íå ãà òèâ íèì ôàê òî -
ðîì ïîã³ðøåí íÿ åêî íîì³÷íî¿ ñè òó àö³¿ ñòà ëî ð³çêå ñêî ðî -
÷åí íÿ åê ñ ïîð òó âíàñë³äîê çíà÷ íî ãî çìåí øåí íÿ ïî ïè òó
íà ñâ³òî âèõ òî âàð íèõ ðèí êàõ, íà ñàì ïå ðåä – ñòàë³ òà
õ³ì³÷íî¿ ïðî äóêö³¿. Çà äà íè ìè Äåðæ êî ì ñòà òó, ó æîâòí³-
ãðóäí³ 2008 ð. îá ñÿã åê ñ ïîð òó çìåí øèâ ñÿ íà 36,1%
ïîð³âíÿ íî ³ç III êâ. ³ ñòà íî âèâ $13,4 ìëðä. (ó æîâòí³-ãðóäí³
2007 ð. åêñïîðò çð³ñ íà 8,4% äî ïî ïå ðåä íü î ãî êâàð òà ëó,
à ó IV êâ. 2006 ð. – çìåí øèâ ñÿ íà 0,6%). Çíà÷ íà åê ñ ïîðò -
íà âè ðó÷ êà ìîã ëà á ÷à ñò êî âî ïîì’ÿê øè òè øîê â³ä â³äïëè -
âó êàï³òà ëó [1].

Íà íà øó äóì êó, ïî ÿñ íè òè ãëè áè íó êðè çè ëè øå
çîâí³øí³ìè ïðè ÷è íà ìè íå ìîæ íà. Ïî-ïåð øå, Óê ðà¿íà
âè ÿ âè ëà ñÿ âðàç ëè âîþ ïå ðåä êðè çîþ ÷å ðåç âè ñî êèé
ð³âåíü äî ëà ðè çàö³¿ åêî íîì³êè, çî ê ðå ìà âå ëè êó ÷à ñò êó
âà ëþò íèõ êðå äèò³â. Íà 01.01.2008 ð. áàí êè íà äà ëè êîì -
ïàí³ÿì ³ ïðè âàò íèì îñî áàì 51,4% ïî çèê â ³íî çåìí³é âà -
ëþò³ – 290,9 ìëðä. ãðí. ³ç çà ãàëü íî ãî îá ñÿ ãó 565,9 ìëðä.
ãðí. (çà îô³ö³éíî ãî êóð ñó ÍÁÓ 4,86 ãðí./$). Ïî-äðó ãå,
êà òàë³çà òî ðîì áàíê³âñüêî¿ êðè çè òà ïàä³ííÿ åêî íîì³êè
ñòà ëè ïîë³òè÷ íà íå ñòàá³ëüí³ñòü, íèçü êèé ð³âåíü äîâ³ðè
á³çíå ñó é íà ñå ëåí íÿ äî âëà äè, à òà êîæ íå åôåê òèâ íå óï -
ðàâë³ííÿ. Óðÿä ³ ÍÁÓ íå çìîã ëè íàëåæ íî âè êî ðè ñ òà òè
äëÿ áî ðîòü áè ç êðè çîþ ìî íå òàðí³, áþ ä æåòí³ òà ô³ñ -
êàëüí³ ³íñòðó ìåí òè. Äî îñåí³ 2008 ð. ÍÁÓ íà êî ïè ÷èâ
çíà÷í³ çî ëî òî âà ëþòí³ ðå çåð âè ($38,1 ìëðä.), ÿê³ äîç -
âîëÿ ëè ÷à ñò êî âî êîì ïåí ñó âà òè â³äïëèâ êàï³òà ëó. Äî òî -
ãî æ íå âå ëè êèé ðîçì³ð çîâí³øíüî ãî äåð æàâ íî ãî áîð ãó
($14 ìëðä., àáî 10% ÂÂÏ íà 01.01.2008 ð.) äà âàâ ìîæ -
ëèâ³ñòü äåð æàâ³ çà ëó ÷à òè êðå äè òè ì³æíà ðîä íèõ ô³íàí -
ñî âèõ îð ãàí³çàö³é. Îä íàê îò ðè ìàí íÿ ïî çèê â³ä ÌÂÔ
áóëî ïå ðå ðâà íå â ëþ òî ìó 2009 ð. ÷å ðåç ðîçá³æíîñò³
Óðÿ äó ç Ôîí äîì.

Çà îö³íêîþ Äåð æàâ íî¿ ïî äàò êî âî¿ àäì³í³ñòðàö³¿, ïðî -
òÿ ãîì 2008 ð. íå çà êîí íèé â³äïëèâ êàï³òà ëó ç Óê ðà¿íè
ñÿã íó â $17 ìëðä. Êî ø òè çà êîð äîí ïî ÷à ëè âè âî äè òè íå
ëè øå ³íî çåìí³ ³íâå ñ òî ðè, à é óê ðà¿íñüê³ êîì ïàí³¿. Âëàñ -
íå, çíà÷ íà ÷à ñ òè íà òàê çâà íèõ ³íî çåì íèõ ³íâå ñ òèö³é â³ä
ñà ìî ãî ïî ÷àò êó ìà ëà óê ðà¿íñüêå ïî õî ä æåí íÿ. Íå âè ïàä -
êî âî íàéá³ëüøè ìè ³íî çåì íè ìè ³íâå ñ òî ðà ìè â Óê ðà¿í³
áó ëè ê³ïðñüê³ êîì ïàí³¿. Çà äà íè ìè Äåðæ êî ì ñòà òó, íà
01.01.2009 ð. ðîçì³ð ³íâå ñ òèö³é, âêëà äå íèé ³ç ö³º¿ êðà¿íè
â óê ðà¿íñüêó åêî íîì³êó, ñòà íî âèâ $7,7 ìëðä. – 21,5% ó
çà ãàëü íî ìó îá ñÿç³ ïðÿ ìèõ ³íî çåì íèõ ³íâå ñ òèö³é. Îêð³ì
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òî ãî, âè âå äåí³ çà êîð äîí êî ø òè âè êî ðè ñ òî âó âà ëè ñÿ äëÿ
ô³íàí ñó âàí íÿ ³ìïîð òó ³ç âè êî ðè ñ òàí íÿì ñõåì óõè ëÿí íÿ
â³ä îïî äàò êó âàí íÿ. Àëå ï³ñëÿ ïî ÷àò êó êðè çè óê ðà¿íñüê³
ãðîø³ çà ëè øè ëè ñÿ çà êîð äî íîì. Ðàí³øå îô øîðí³ êîì -
ïàí³¿ âè êî ðè ñ òî âó âà ëè ñÿ íà ñàì ïå ðåä äëÿ òî ãî, ùîá çà -
âå ñ òè êàï³òàë â Óê ðà¿íó, à â ïåð³îä ô³íàí ñî âî¿ êðè çè –
íà âïà êè. Çâ³ñíî, º êîì ïàí³¿, ÿê³ ìà þòü ðå çåð âè òà
æèòòºçäàò íèé á³çíåñ â Óê ðà¿í³ é ïðî äîâ æó þòü çà âî äè òè
ãðîø³ â êðà¿íó, àëå ¿õ ìåíø³ñòü. Çà äà íè ìè ÄÏÀ, ïðî òÿ -
ãîì ñ³÷íÿ 2009 ð. ç Óê ðà¿íè áó ëî âè âå äå íî çëî ÷èí íèì
øëÿ õîì áëèçü êî $2 ìëðä. [3].

Íà ìà ãà þ ÷èñü íå ïîì³÷à òè ïîã³ðøåí íÿ åêî íîì³÷íî¿
ñè òó àö³¿ â íî âèõ êðà¿íàõ – ÷ëå íàõ ªÑ, ³íäóñòð³àëü íî ðîç -
âè íóò³ êðà¿íè çàé ìà þòü ïî çèö³þ çà õè ñ òó íà ñàì ïå ðåä
íàö³îíàëü íèõ ³íòå ðåñ³â. Åê ñ ïåðòí³ îö³íêè ²íñòè òó òó
ì³æíà ðîä íèõ ô³íàíñ³â (ÑØÀ) ì³ñòÿòü ïðî ãíîç, ùî ïðè -
ïëèâ ³íâå ñ òèö³é ó ñõ³äíîºâðî ïåéñüê³ êðà¿íè ªÑ òà äåð æà -
âè Áàëò³¿ çíè çèâ ñÿ ç $410 ìëðä. ó 2007 ð. äî $67 ìëðä. ó
2008 ð., ³íâå ñ òî ðè ³ç Çàõ³äíî¿ ªâðî ïè ïå ðå îð³ºíòó þòü ñÿ
íà ³íø³ ðèí êè êðà¿í, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, à åê ñ ïàíñ³¿
çàõ³äíîºâðî ïåéñü êî ãî òðàíñ íàö³îíàëü íî ãî áàíê³âñüêî ãî
êàï³òà ëó â êðà¿íè ÖÑª (ïðè íàéìí³ â íàé á ëèæ÷³ äâà ðî -
êè) íå î÷³êóºòüñÿ.

Îä íàê íàéá³ëüøó íå áåç ïå êó äëÿ ³íäóñòð³àëü íî ðîç -
âè íó òèõ êðà¿í ªâðî ñî þ çó ñòà íî âèòü áàíê³âñüêèé ñåê òîð
Áàëò³¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðî ïè. Ó ²V êâ. 2008 ð. áàí êè çàô³êñó -
âà ëè çáèò êè ÷å ðåç âòðà òè íà ðèí êàõ êàï³òà ëó ³ ñïè ñàí íÿ
áîðã³â. Íà ïðè êëàä, çáèò êè ôðàí öóçü êî ãî ÂNÐ Ðàribas çà
öåé ïåð³îä äî ñÿã ëè 1,4 ìëðä. ºâðî, à Äîé ÷å áàí êó – 4,8
ìëðä. ºâðî. Ðîç âè íåí³ åêî íîì³êè ªÑ àê òèâ íî êðå äè òó âà -
ëè øâèä êå çðî ñ òàí íÿ ðåã³îíó. Óñï³õè «ñõ³äíîºâðî ïåéñü -
êèõ òèãð³â» âðà æà ëè – 5–11% çðî ñ òàí íÿ ÂÂÏ íà ð³ê. Ìàñ -
øòà áè çà ïî çè ÷åíü áó ëè âå ëè ÷åç íè ìè, óíàñë³äîê ÷î ãî
äåð æàâ íà é êîð ïî ðà òèâ íà âà ëþò íà çà áîð ãî âàí³ñòü Öåí -
ò ðàëü íî¿ òà Ñõ³äíî¿ ªâðî ïè äî ñÿã ëà $1,5 òðëí., ç ÿêèõ
90% ïðè ïà äàº íà áàí êè êðà¿í ºâðî çî íè [9].

Â ªÑ ð³âåíü ³íòå ã ðàö³¿ áàíê³âñüêî ãî ñåê òî ðó íàñò³ëüêè
âè ñî êèé, ùî åñ êà ëàö³ÿ êðè çè â íüî ìó íå ìè íó ÷å ïî ñè ëèòü
ïîë³òè÷ íèé òèñê áàíê³âñüêî ãî êàï³òà ëó íà óðÿ äè. Ïî ãà -
øåí íÿ çíà÷ íî¿ ÷à ñ òè íè ïî çè ÷å íèõ êîøò³â ìà ëîé ìîâ³ð -
íå – ÿê ÷å ðåç âè ñî êó ÷à ñò êó ïî ãà íèõ àê òèâ³â ó ïîðòôåë³
áàíê³â ÖÑª, òàê ³ ÷å ðåç áëèçüê³ñòü äî äå ôîë òó íèç êè êðà¿í
öüî ãî ðåã³îíó. Ïðî áëåìí³ áîðæ íè êè çà  ãðî æó þòü Àâñòð³¿,
Øâåö³¿, ²òàë³¿ òà Áåëüã³¿, áàí êè ÿêèõ ìàñ øòàá íî êðå äè òó -
âà ëè åêî íîì³êè, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ. ×à ñò êà ïî çèê ó
íàö³îíàëü íî ìó ÂÂÏ ó êðà¿íàõ ªÑ ñòà íîâèòü: 55% – â
Àâñòð³¿, 23% – ó Áåëüã³¿, 21% – ó Øâåö³¿. Çà îö³íêà ìè
ªÁÐÐ, çàõ³äíîºâðî ïåéñü êèì áàí êàì äî âå äåòü ñÿ ñïè ñà òè
ÿê áåç íàä³éí³ äî 20% áîðã³â íà Ñõîä³ ªÑ. Ðåé òèí ãîâ³
àãåíö³¿ çíè æó þòü ðåé òèí ãè àâñòð³éñüê³é ãðóï³ Raiffeisen ³
øâåäñü êî ìó Swedbank. Ñà ìå òî ìó Àâñòð³ÿ òà Øâåö³ÿ
ëîá³þþòü ñòâî ðåí íÿ ôîí äó äî ïî ìî ãè äëÿ ñõ³äíîºâðî -
ïåéñü êèõ êðà¿í – ñâî¿õ áîðæ íèê³â [4, c. 9].

Îò æå, ïî âåð íåí íÿ ³íî çåì íî ãî ³íâå ñ òî ðà â Óê ðà¿íó
ìîæ íà î÷³êó âà òè ëè øå ï³ñëÿ ïîë³ïøåí íÿ ñè òó àö³¿ â åêî -
íîì³ö³. ²äåòü ñÿ, íà ñàì ïå ðåä, ïðî ñòàá³ë³çàö³þ áàíê³â -
ñüêî¿ ñè ñ òå ìè: ÿê ñâ³ä÷èòü äîñâ³ä êðè çè 1999–2002 ðð. ó
Ëà òèíñüê³é Àìå ðèö³, áàíê³âñüêà êðè çà çà âäàº åêî íîì³ö³
çíà÷ íî á³ëüøèõ çáèòê³â, í³æ ïàä³ííÿ êóð ñó íàö³îíàëü íî¿
âà ëþ òè, à äèñ áà ëàí ñè ó ô³íàí ñîâ³é ñè ñ òåì³ ³ñòîò íî ãàëü -
ìó þòü ³íâå ñ òèö³¿. Äå âàëü âàö³ÿ æ íàö³îíàëü íî¿ âà ëþ òè
ñïðàâ ëÿº îç äî ðîâ ÷èé âïëèâ íà åêî íîì³êó. Ñîá³âàðò³ñòü
åê ñ ïîðò íî¿ ïðî äóêö³¿ çíè æóºòüñÿ, ³ìïîðò äî ðîæ ÷àº, ç’ÿâ -
ëÿ þòü ñÿ ïå ðå äó ìî âè äëÿ ñòâî ðåí íÿ ³ìïîð òî çàì³ùó âàëü -
íèõ âè ðîá íèöòâ [8].

Ñà ìå òà êîþ áó ëà ìî äåëü â³äíîâ ëåí íÿ àç³àòñü êèõ ³
ëàòè íî à ìå ðè êàíñü êèõ åêî íîì³ê, ÿê³ ïî ñò ðàæ äà ëè â³ä â³ä -
ïëè âó êàï³òà ëó ïðî òÿ ãîì îñ òàí íü î ãî äå ñÿ òèë³òòÿ. Ó äåð -
æà âàõ, ÿê³ çä³éñíþ âà ëè äå âàëü âàö³þ âà ëþ òè, øâèä êî
ðîç  âè âà ëî ñÿ âíóòð³øíº âè ðîá íèöòâî, à çîâí³øíüî òîð ãî -
âåëü íèé äåô³öèò ïðî òÿ ãîì îä íî ãî ðî êó çì³íþ âàâ ñÿ ïðî -
ô³öè òîì. Çíè æåí íÿ ÂÂÏ òðè âà ëî çà çâè ÷àé íå á³ëüøå
îäíî  ãî-äâîõ ðîê³â. Îä íàê ïðè öüî ìó íà ïî âåð íåí íÿ ïðè -
âàò  íèõ ³íâå ñ òèö³é äî âî äè ëî ñÿ ÷å êà òè çíà÷ íî äî âøå.
Ïðè  ïëèâ ³íî çåì íî ãî êàï³òà ëó â êðà¿íó, ïîð³âíÿí íèé ³ç
äî  êðè çî âèì ð³âíåì, ç’ÿâ ëÿâ ñÿ ëè øå ÷å ðåç òðè-ï’ÿòü
ðîê³â.

²ç ìå òîþ íå äî ïó ùåí íÿ ãëè áî êèõ ïî òðÿñ³íü, ïîâ’ÿçà -
íèõ ³ç â³äïëè âîì ³íâå ñ òèö³é òà ðè çè êà ìè ïðè ñóò íîñò³
òðàíñ íàö³îíàëü íî ãî áàíê³âñüêî ãî êàï³òà ëó, âàæ ëè âî
çìåí øè òè äî ëà ðè çàö³þ åêî íîì³êè. À íà íî âèé ³íâå ñ -
òèö³éíèé áóì âàð òî î÷³êó âà òè ï³ñëÿ ïî äî ëàí íÿ åêî -
íîì³÷íî¿ êðè çè. Òóò äîö³ëüíî çà ñòî ñó âà òè ÷èë³éñüêó ìî -
äåëü ðå ãó ëþ âàí íÿ ðó õó êàï³òàë³â. Ñóòü ¿¿ ïî ëÿ ãàº â
³ñíó âàíí³ ñè ñ òå ìè ðå çåðâ íèõ âè ìîã äëÿ íå ðå çè äåíò³â,
ùî ³ìïîð òó þòü êàï³òàë ó êðà¿íó. ßê â³äî ìî, çâè ÷àéí³
áàíê³âñüê³ ðå çåðâí³ âè ìî ãè äè ôå ðåíö³þþòü ñÿ çà âè äîì
âíå ñêó, òîä³ ÿê âè ìî ãè äëÿ íå ðå çè äåíò³â º ð³çíè ìè ³ çà ëå -
æàòü â³ä ³íâå ñ òèö³é. Äëÿ ïîðò ôåëü íèõ ³íâå ñ òèö³é
òåðì³íîì â îäèí ð³ê ñòàâ êà â³äðà õó âàíü ñòà íî âè ëà 20%,
à äëÿ ï’ÿòèð³÷íèõ – 0%. Äî ïðÿ ìèõ ³íâå ñ òèö³é ³ ïîâ’ÿçà -
íèõ ç íè ìè îïå ðàö³é ðå çåðâí³ âè ìî ãè íå âè ñó âà ëè ñÿ, à
³íâå ñ òèö³¿ â êðà¿í³ ìà ëè ïå ðå âàæ íî äîâ ãî ñò ðî êî âèé õà -
ðàê òåð. Â óìî âàõ æå ðîç ãîð òàí íÿ êðè çî âèõ ÿâèù âè ìî ãè
ïî âà ëþò íèõ àê òè âàõ ìîæ íà ï³äíÿ òè äî 100% ³ âè ùå, ùî
â³äðà çó çó ïè íÿº ñïå êó ëÿ òèâí³ àòà êè.

Îñîá ëè âî òðå áà çâåð íó òè óâà ãó íà òàê³ çà ãðîç ëèâ³
ðå÷³, ÿê³ â³äáó âà þòü ñÿ íà ð³âí³ ðå ãó ëþ âàí íÿ áàíê³âñüêî¿
ñè ñ òå ìè, – ìàõ³íàö³¿ ³ç ðåô³íàí ñó âàí íÿì, à òà êîæ ³ç òàê
çâà íîþ ðå êàï³òàë³çàö³ºþ êî ìåðö³éíèõ (çáàí êðóò³ëèõ)
áàíê³â. Ùî ðî áèòü äåð æà âà? Âî íà ïðèé ìàº íà ñå áå áîð -
ãè çáàí êðóò³ëèõ áàíê³â, íå ïðè òÿ ãó þ ÷è ¿õ êåð³âíèê³â äî
æîä íî¿ â³äïîâ³äàëü íîñò³; ïðè öüî ìó ðå àëüí³ àê òè âè ç
ïîä³áíèõ áàíê³â çà çâè ÷àé óæå çà çäà ëåã³äü âè âå äåí³.

Íå áåç ïå÷ íîþ º ñè òó àö³ÿ ³ç çîâí³øí³ì áîð ãîì. Áëèçü êî
$40 ìëðä. çîâí³øí³õ çîáîâ’ÿçàíü ïðèâàòíîãî ñåêòîðó
Óêðà¿íè ïðèïàäàº ñàìå íà áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè êî ìåð -
ö³éíèõ áàíê³â. Â³ä ïî ÷àò êó 2009 ð. çà ãàëü íèé (êîð ïî ðà -
òèâ íèé ³ äåð æàâ íèé) áîðã Óê ðà¿íè çà ëè øèâ ñÿ íà íå çì³í -
íî ìó ð³âí³, àëå äåð æàâ íèé áîðã çð³ñ, à êîð  ïî ðà òèâ íèé
çìåí øèâ ñÿ. Òîá òî ìè ïå ðå êëà äàºìî çî áîâ’ÿçàí íÿ ïî öèì
çáàí êðóò³ëèì áàí êàì íà ïëå÷³ ïå ðåñ³÷íèõ óê ðà¿íö³â.

Íå ìåí øîþ çà ãðî çîþ äëÿ Óê ðà¿íè º òå, ùî ãðîø³, åì³ -
òî  âàí³ çà ðà õó íîê îïå ðàö³é ÍÁÓ íà â³äêðè òî ìó ðèí êó, íå
äî õî äÿòü äî ðå àëü íî ãî ñåê òî ðó åêî íîì³êè. Íà ïðè êëàä,
ðåô³íàí ñó âàí íÿ êî ìåðö³éíèõ áàíê³â ïå ðå òâî ðþºòüñÿ íà
êðå äè òè íå³ñíó þ ÷èõ îñ³á ³ âè âî äÿòü ñÿ çà ìåæ³ ìèò íèõ
êîð äîí³â ó âè ãëÿä³ ô³êòèâ íèõ åê ñ ïîðò íî-³ìïîðò íèõ êîí -
òðàêò³â. Òà êèì ÷è íîì, ôàê òè÷ íî éäåòü ñÿ ïðî ïðî ñòå ðîç -
êðà äàí íÿ ãðî øåé, êîòð³ íà äà þòü ñÿ äåð æà âîþ, ÿêà
ðåô³íàí ñóº ö³ êî ìåðö³éí³ áàí êè í³áè òî òî ìó, ùî âî íè
ïî òåð ïà þòü â³ä êðè çè.

²ñíóþòü ñåðé îç í³ åê ñ ïåðò í³ îö³íêè, ÿê³ âêàçóþòü íà òå,
ùî íàø³é äåð æàâ³, ìîæ ëè âî, ïîòð³áíî: 1) â³äìî âè òè ñÿ
â³ä ïðèé íÿò òÿ íà ñå áå ñó âå ðåí íî ãî áîð ãó êî ìåðö³éíèõ
áàíê³â øëÿ õîì ¿õ ðåô³íàí ñó âàí íÿ; 2) çä³éñíþ âà òè ðå -
êàï³òàë³çàö³þ áàíê³â íà çà ñà äàõ îáîâ’ÿç êî âî ãî ïî âåð -
íåí íÿ êîøò³â (äëÿ äåð æà âè òà óê ðà¿íñüêî ãî íà ðî äó ëåã -
øå áó äå, ÿê ùî á ê³ëüêà äå ñÿòê³â áàíê³â ñòà ëè îô³ö³éíî
áàí êðó òà ìè); 3) ñêå ðó âà òè ôóíêö³îíó âàí íÿ áàíê³âñüêî¿
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ñè ñ òå ìè íà ï³äâè ùåí íÿ ð³âíÿ çàé íÿ òîñò³, ñòâî ðåí íÿ ³í -
ôðà  ñ ò ðóê òó ðè, ñòè ìó ëþ âàí íÿ åê ñ ïîð òó òà ðåã³îíàëü íî ãî
ðîç âèò êó, çà ïðî âà ä æåí íÿ ³ííî âàö³é.

²ñíó þòü äåê³ëüêà íà óêî âî-ïðàê òè÷ íèõ ï³äõîä³â äî
òðàíñ ôîð ìàö³¿ ãðî øî âî-áàíê³âñüêî¿ ñôå ðè Óê ðà¿íè ÿê
íå îáõ³äíî¿ óìî âè âè õî äó ³ç ô³íàí ñî âî-åêî íîì³÷íî¿ êðè -
çè. Íàé ïðîñò³øèì ³ç íèõ º çà ïðî âà ä æåí íÿ æîð ñò êèõ àä -
ì³ í³ñòðà òèâ íèõ îá ìå æåíü, ùî ðå ãó ëþ þòü äî ñòàòí³ñòü
êàï³òà ëó, ð³âåíü ïðî öåíò íèõ ñòà âîê, ë³ì³òè êðå äè òó âàí -
íÿ, ô³êñàö³ÿ âà ëþò íèõ êóðñ³â òà ³í.

Åôåê òèâ íèì ìå òî äîì âòðó ÷àí íÿ äåð æà âè ó ïðî ãðà -
ìó âàí íÿ ðîç âèò êó áàíê³âñüêî¿ ñè ñ òå ìè ìî æóòü ñòà òè é
äåð æàâí³ áàí êè, àëå äëÿ âè êî íàí íÿ íè ìè ôóíêö³é ùî äî
ïð³îðè òåò íî ãî ô³íàí ñó âàí íÿ ³ííî âàö³éíèõ ïðî ãðàì ³
ïðî åêò³â, ùî çà áåç ïå ÷ó þòü åêî íîì³÷íå çðî ñ òàí íÿ, ðîëü
äåðæ áàíê³â ïî âèí íà áó òè çì³íå íà. Óê ðåêñ³ìáàíê ³
Îùàä áàíê ä³þòü ó ðàì êàõ Çà êî íó Óê ðà¿íè «Ïðî áàí êè ³
áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü», òàê ñà ìî ÿê ³ ³íø³ 184 (íà
01.09.2009 ð.) óê ðà¿íñüêèõ áàíê³â íå äåð æàâ íî¿ ôîð ìè
âëàñ íîñò³. Ñë³ä çà çíà ÷è òè, ùî ùîð³÷íî Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â
Óê ðà¿íè â³äêëà äàº ðîç ãëÿä ïè òàí íÿ ñòî ñîâ íî çá³ëüøåí íÿ
êàï³òàë³çàö³¿ äåðæ áàíê³â, ùî çìåí øóº ìîæ ëè âîñò³ ç
¿õíüîþ äî ïî ìî ãîþ âïëè âà òè íà åêî íîì³÷í³ ïðî öå ñè. Íà -
ðàç³ æ ñó ìàð íèé êàï³òàë äåðæ áàíê³â ñòà íî âèòü ëè øå 8%
çà ãàëü íî ãî êàï³òà ëó, çî ñå ðå ä æå íî ãî â óñ³é áàíê³âñüê³é
ñè ñ òåì³ Óê ðà¿íè [4, ñ. 12].

Âèñ íîâ êè. Íà íà øó äóì êó, äî âîë³ åôåê òèâ íèì ï³äõî -
äîì äî òðàíñ ôîð ìàö³¿ ãðî øî âî-áàíê³âñüêî¿ ñôå ðè ìî æå
ñòà òè çä³éñíåí íÿ ðå ôîð ìè íàö³îíàëü íî¿ áàíê³âñüêî¿ ñè ñ -
òå ìè, ùî ïå ðåä áà ÷àº ïå ðå âå äåí íÿ ¿¿ ç äâîð³âíå âî¿ ó
òðèð³âíå âó, äå ô³íàí ñîâ³ óñ òà íî âè äåð æàâ íî ãî ñåê òî ðó
ïðåä ñòàâ ëÿ ëè á äðó ãèé ð³âåíü. Îêð³ì äåðæ áàíê³â, äî
äðó ãî ãî ð³âíÿ ñë³ä â³äíå ñ òè «Óêð ïî ø òó», Äåð æàâ íó ³ïî -
òå÷ íó óñ òà íî âó, Íàö³îíàëü íèé äå ïî çè òàð³é òà ³íø³ óñ òà -
íî âè, ùî ìà þòü ôóíêö³¿, ñïðÿ ìî âàí³ íà âèð³øåí íÿ ñòðà -
òåã³÷íèõ äåð æàâ íèõ çà âäàíü (æèò ëî âå áóä³âíèöòâî,
³ííî âàö³éíèé òà ðåã³îíàëü íèé ðîç âè òîê, ï³äòðèì êà âè ñî -
êî òåõ íî ëîã³÷íèõ ãà ëó çåé ïðî ìèñ ëî âîñò³ òî ùî) ³ç çàêî -
íîäàâ÷î çàêð³ïëåíèìè ôóíêö³ÿìè ðåô³íàí ñó âàí íÿ â³ò -
÷èç  íÿ íèõ áàíê³â. Ö³ëüî âè ìè æ îð³ºíòè ðà ìè ñòâî ðåí íÿ
òà êî ãî äåð æàâ íî ãî ô³íàí ñî âî-áàíê³âñüêî ãî ìå ãà-õîë -
äèí ãó ñë³ä îá ðà òè çðî ñ òàí íÿ ðå àëü íî ãî ÂÂÏ, ïîºäíàí íÿ
àê öåíò³â çá³ëüøåí íÿ ³íâå ñ òèö³é â îñ íîâ íèé êàï³òàë (ùî
ñòàá³ë³çóº ³íôëÿö³éí³ î÷³êó âàí íÿ øëÿ õîì ïðî ëîí ãàö³¿ ïî -
ïè òó) òà çà áåç ïå ÷åí íÿ ñò³éêîñò³ åêî íîì³êè íà áàç³ ðîç øè -
ðåí íÿ âíóòð³øíüî ãî ïëà òî ñ ïðî ìîæ íî ãî ïî ïè òó, à òà êîæ
ñòâî ðåí íÿ ïå ðå äó ìîâ äëÿ ïî ñè ëåí íÿ êîí êó ðåíö³¿ âíóò -
ð³øíüî ãî ³ çîâí³øíüî ãî ðèíê³â.
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