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ÊÐÈÇÀ ÍÀ ÐÈÍÊÓ ÌÁÊ ÄÐÓÃÎ¯
ÏÎËÎÂÈÍÈ 1990-Õ ÐÎÊ²Â:
ÏÐÈ×ÈÍÈ ÒÀ ÍÀÑË²ÄÊÈ

Ó ñòàòò³ äîñë³äæóºòüñÿ êðèçà ì³æáàíê³âñüêîãî êðåäèòíîãî ðèíêó Óêðà¿íè
1998-99ðð. Âèä³ëåíî çàãàëüíîåêîíîì³÷í³ òà âíóòð³øíüîáàíê³âñüê³ ïðè÷èíè ¿¿
âèíèêíåííÿ, ïðîàíàë³çîâàíî åôåêòèâí³ñòü çàõîä³â ïîäîëàííÿ êðèçè é íàñë³äêè,
ÿê³ îñòàííÿ çàëèøèëè ïî ñîá³. Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ ìàþòü ïðàêòè÷íå
çíà÷åííÿ äëÿ çàïîá³ãàííÿ áàíê³âñüêèõ êðèç â Óêðà¿í³ â ìàéáóòíüîìó.

Äîêîð³ííà çì³íà ì³æáàíê³âñüêîãî
êðåäèòíîãî ðèíêó (ðèíêó ÌÁÊ) ï³ñëÿ
êðèçè 1994 ð.1  âèçíà÷èëà íàïðÿìêè ïî-
äàëüøîãî ðîçâèòêó öüîãî ðèíêó òà âñ³º¿
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè. Ïî-ïåð-
øå, ³ñòîòí³ çì³íè â³äáóëèñÿ ó ãðîøîâî-
êðåäèòí³é ïîë³òèö³. Çîêðåìà ÍÁÓ, ïå-
ðåîð³ºíòóâàâøè ïåðâèííó êðåäèòíó
åì³ñ³þ ç ö³ëüîâèõ çàñàä íà çàñàäè åôåê-
òèâíîñò³ òà ïîâåðíåíîñò³, ïðèïèíèâ
íåðèíêîâå êðåäèòóâàííÿ áþäæåòíîãî
äåô³öèòó òà íàäàííÿ öåíòðàë³çîâàíèõ
ö³ëüîâèõ êðåäèò³â ï³äïðèºìñòâàì ÷åðåç
ñèñòåìó êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ùî äàëî
ìîæëèâ³ñòü çàïî÷àòêóâàòè âèêîíàííÿ
íèì òðàäèö³éíî¿ äëÿ öåíòðàëüíèõ
áàíê³â ðîë³ êðåäèòîðà «îñòàííüî¿
³íñòàíö³¿» äëÿ áàíê³â. ßê³ñíèõ çì³í
çàçíàâàëà é ïðîöåíòíà ïîë³òèêà ÍÁÓ.
Ï³äâèùóâàëàñü îïåðàòèâí³ñòü êîðèãó-
âàííÿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè â³äïîâ³äíî äî
çì³í òåìï³â ³íôëÿö³¿, â³äáóâàëîñü çáëè-
æåííÿ äèíàì³êè ³íôëÿö³¿ òà ñòàâîê çà
âñ³ìà ³íñòðóìåíòàìè ðåô³íàíñóâàííÿ.
Öå ïðèçâåëî äî íàðîùóâàííÿ ïðîïîçèö³¿
ãðîøåé ÷åðåç çä³éñíåííÿ äîäàòêîâî¿
åì³ñ³¿, ùî ïîñëàáèëî ïîòðåáè áàíê³â
çâåðòàòèñÿ íà ðèíîê ÌÁÊ. Ïî-äðóãå,
áàíêè, ùî ï³ñëÿ êðèçè 1994 ð. âèâåëè
êîøòè ç ðèíêó ÌÁÊ, àêòèâ³çóâàëè ïî-
øóêè ¿õ íàä³éíîãî ðîçì³ùåííÿ íà
³íøèõ ñåãìåíòàõ ìîíåòàðíîãî ðèíêó.
Ðîçïî÷àëîñÿ ïåâíå «çàòîâàðåííÿ» ãðî-
øîâèìè ðåñóðñàìè, ùî ñïðèÿëî ïîñòó-
ïîâîìó çíèæåííþ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê.

Ö³ îáñòàâèíè îá’ºêòèâíî îð³ºíòóâà-
ëè áàíêè «ïîâåðíóòèñÿ îáëè÷÷ÿì» äî
ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè, çîêðåìà
øèðøå çàáåçïå÷óâàòè éîãî êðåäèòíè-
ìè êîøòàìè òà íàäàâàòè ðåñóðñè äëÿ
³íâåñòèö³éíèõ ïîòðåá. Ïðîòå ñàì ðåàëü-

íèé ñåêòîð âèÿâèâñÿ íåñïðîìîæíèì
«â³äïîâ³ñòè áàíêàì âçàºìí³ñòþ» - åôåê-
òèâíî âèêîðèñòîâóâàòè êðåäèòí³ êîø-
òè ³ íàä³éíî ïîâåðòàòè ¿õ áàíêàì. Â³í
âñå ùå ïðàöþâàâ íà òèõ æå çàñàäàõ,
ùî é äî êðèçè 1994 ðîêó. Íàäì³ðíà
ðèçèêîâ³ñòü êðåäèòóâàííÿ ñïîíóêàëà
áàíêè çâåðòàòèñÿ äî ³íøîãî ñåãìåíòó
ìîíåòàðíîãî ðèíêó - ðèíêó ö³ííèõ ïà-
ïåð³â. Ïðîòå, é òóò âîíè íå ìîãëè íàä-
³éíî ðîçì³ñòèòè â³ëüí³ êîøòè, îñê³ëü-
êè Óðÿä äóæå çàòðèìàâñÿ ç åì³ñ³ºþ
äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, à êîðïîðà-
òèâí³ ïàïåðè áóëè òàêèìè æ íåíàä³é-
íèìè, ÿê ³ ñàì ðåàëüíèé ñåêòîð. Áàí-
êè Óêðà¿íè çíîâó (ÿê ³ â ïåðø³é ïîëî-
âèí³ 1990-õ ðîê³â) îïèíèëèñü â ñêðóòí³é
ñèòóàö³¿ äî ïîêè â òðàâí³ 1995 ðîêó
óðÿä íå âèïóñòèâ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿
äåðæàâíî¿ ïîçèêè (ÎÂÄÏ). Ç ïîÿâîþ íà
ðèíêó öüîãî äîñèòü íàä³éíîãî òà äîõ³ä-
íîãî ³íñòðóìåíòó â³äðàçó ñôîðìóâàâñÿ
é â³äïîâ³äíèé ñåêòîð, íà ÿêîìó áàíêè
îäåðæàëè ìîæëèâ³ñòü íàä³éíî ³ âèã³ä-
íî ðîçì³ùóâàòè ñâî¿ â³ëüí³ ðåñóðñè.
Ïðîòå, âíàñë³äîê ïîìèëêîâî¿ ïîë³òèêè
óðÿäó ùîäî ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíèõ
ñòàâîê ïî ÎÂÄÏ, öå ãàëüìóâàëî ïåðå-
îð³ºíòàö³þ áàíê³â íà ðåàëüíèé ñåêòîð,
ðîçðèâ ì³æ ÿêèìè ëèøå ïîñèëèâñÿ.

Íîâà  ñèòóàö³ÿ,  ùî  ñêëàëàñÿ  â
áàíê³âñüê³é ñôåð³, íåãàòèâíî âïëèíó-
ëà ³ íà ïðîöåñè íà ðèíêó ÌÁÊ. Ïðî-
öåíòí³ ñòàâêè ïî óêëàäåíèõ ì³æ áàí-
êàìè óãîäàõ ñòàëè ôîðìóâàòèñÿ íå ï³ä
âïëèâîì ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿, à ôàê-
òè÷íî ï³ä âïëèâîì ð³âíÿ ïðèáóòêîâîñò³
ÎÂÄÏ. Âêëàäåííÿ êîøò³â ó äåðæïàïå-
ðè ïîñòóïîâî çàéíÿëî äîì³íóþ÷å ì³ñöå
³ ñòàëî äëÿ â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â àêòè-
âîì íîìåð îäèí. Îñòàíí³ ñòàëè ïåðå-

ÓÄÊ 336.71

1 Äåòàëüíî áóëî äîñë³äæåíî â ïîïåðåäí³é ñòàòò³ àâòîðà [1].
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òâîðþâàòèñÿ ó ñâîºð³äí³ ³íâåñòèö³éí³
êîìïàí³¿, òîìó ùî çà ñâîºþ ä³ÿëüí³ñòþ
íàãàäóâàëè ñêîð³øå òàê³ êîìïàí³¿, í³æ
êðåäèòí³ óñòàíîâè. Ò³ëüêè ³íâåñòóâàëè
êîøòè âîíè íå â ðåàëüíó åêîíîì³êó, à
â áþäæåòíó ñôåðó, ùî ðîáèëî ìàéáóòíº
ñàìèõ áàíê³â áåçïåðñïåêòèâíèì, çàãðî-
æóâàëî ïåðåòâîðåííÿì ¿õ â ïðèäàòêè
áþäæåòíî¿ ñèñòåìè. Ðîçïî÷àâñÿ íîâèé
âèòîê íàðîùóâàííÿ êðèçîâîãî ïîòåíö-
³àëó â áàíê³âñüê³é ñôåð³, ÿêèé êîíöåí-
òðóâàâñÿ ïåðåâàæíî íà ðèíêó ÎÂÄÏ.

Ïðè÷èíè íîâîãî âèòêà êðèçè òåæ
çíàõîäèëèñÿ â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêî-
íîì³êè. Éîãî õðîí³÷íà ñòàãíàö³ÿ, íèçü-
êà ïðîäóêòèâí³ñòü ³ åôåêòèâí³ñòü, à òà-
êîæ íåçàäîâ³ëüíà êåðîâàí³ñòü ñïðè÷è-
íèëè, ç îäíîãî áîêó, çðîñòàííÿ áþäæåò-
íîãî äåô³öèòó ³ äåðæàâíîãî ïîïèòó íà
êðåäèòí³ ðåñóðñè íà ô³íàíñîâîìó ðèí-
êó, à, ç äðóãîãî áîêó, – óïîâ³ëüíåííÿ
òåìï³â çðîñòàíí³ ïðîïîçèö³¿ öèõ ðå-
ñóðñ³â ç áîêó íàñåëåííÿ ³ ï³äïðèºìñòâ.
Ùîá âèéòè ç ö³º¿ ñèòóàö³¿, óðÿä âäàâàâ-
ñÿ äî ³íòåíñèâíîãî ï³äâèùåííÿ ïðîöåí-
òíèõ ñòàâîê ïî ÎÂÄÏ. Òàêà ïðàêòèêà
íåñëà â ñîá³ ñåðéîçíó çàãðîçó äëÿ
áàíê³â, îñê³ëüêè ôîðìóâàëàñü âåëè÷åç-
íà ô³íàíñîâà ï³ðàì³äà, çäàòíà îáâàëè-
òèñÿ ïðè íàéìåíøîìó ïîøòîâõó.

Òàêèé ïîøòîâõ ì³ã íàä³éòè ÿê ç áîêó
äåðæàâè, îñê³ëüêè îáñëóãîâóâàííÿ ³íòåí-
ñèâíî çðîñòàþ÷îãî äåðæàâíîãî áîðãó ñòà-
âàëî äëÿ áþäæåòó ïðîñòî íåïîñèëüíèì,
òàê ³ ç áîêó ñàìèõ áàíê³â, ÿê³ ï³ä òèñ-
êîì âèñîêèõ ïðîöåíò³â ïî ÎÂÄÏ çàëó-
÷àëè íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ çíà÷í³ âà-
ëþòí³ êîøòè äëÿ ðîçì³ùåííÿ ¿õ â ÎÂÄÏ
é ÷åðåç öå îïèíÿëèñü ïåðåä ðåàëüíîþ
çàãðîçîþ âàëþòíèõ ðèçèê³â.

² öåé ïîøòîâõ íå çàáàðèâñÿ, íàä-
³éøîâøè çðàçó ç îáîõ áîê³â. Ï³ê íîâî-
ãî â³òêà áàíê³âñüêî¿ êðèçè â Óêðà¿í³
ïðèéøîâñÿ íà äðóãó ïîëîâèíó 1998
ðîêó. Ïî-ïåðøå, ï³ä òèñêîì ñâ³òîâî¿
ô³íàíñîâî¿ êðèçè, ùî ðîçïî÷àëàñÿ â
ê³íö³ 1997 ðîêó â Ï³âäåííî-Ñõ³äí³é
Àç³¿, à ïîò³ì ïåðåêèíóëàñü â Ðîñ³þ,
ðîçïî÷àëîñü øâèäêå âèëó÷åííÿ ³íâà-
ëþòíèõ êîøò³â ç Óêðà¿íè òà ïàä³ííÿ
êóðñó ãðèâí³ ï³ä òèñêîì çðîñòàþ÷îãî
ïîïèòó íà âàëþòó. Äëÿ ïîâåðíåííÿ âà-
ëþòíèõ êðåäèò³â áàíêè ïîâèíí³ áóëè
âèòðàòè íà êóï³âëþ âàëþòè çíà÷íî
á³ëüøå ãðèâíåâèõ êîøò³â í³æ âîíè âè-
ðó÷èëè â³ä ¿¿ ïðîäàæó â ìîìåíò çàëó-
÷åííÿ â ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â.

Ç äðóãîãî áîêó, ï³ä òèñêîì øâèäêîãî
çðîñòàííÿ ïðîïîçèö³¿ òà ñêîðî÷åííÿ ïî-

ïèòó ÎÂÄÏ ðîçïî÷àëîñÿ ïàä³ííÿ ¿õ êóð-
ñó. ßê íàñë³äîê, çàïàñè ÎÂÄÏ â ïîðòôå-
ëÿõ áàíê³â âèÿâèëèñÿ íåë³êâ³äíèìè àê-
òèâàìè, ùî îñòàòî÷íî ïðîÿâèëîñÿ êîëè ç
íàñòàííÿì ÷åðãîâîãî ñòðîêó óðÿä â³äìî-
âèâñÿ ¿õ âèêóïèòè ³ çàæàäàâ â³ä áàíê³â
ðåñòðóêòóðèçàö³¿ áîðãó. Ðèíîê äåðæàâ-
íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â âèÿâèâñÿ îñòàòî÷íî
³ íàäîâãî ïàðàë³çîâàíèì, à áàãàòî áàíê³â
îïèíèëîñÿ íà ãðàí³ áàíêðóòñòâà.

Ïðîòå ïðèéíÿò³ ÍÁÓ ð³øó÷³ çàõîäè
ïî ñòàá³ë³çàö³¿ ñèòóàö³¿ â áàíê³âñüê³é
ñôåð³ äàëè ìîæëèâ³ñòü Óêðà¿í³ óíèê-
íóòè ìàñîâîãî áàíêðóòñòâà áàíê³â òà
øèðîêîìàñøòàáíîãî îáâàëó ðèíêó ÌÁÊ
ÿê öå áóëî íà ïîïåðåäíüîìó âèòêó êðè-
çè â 1994ð. ÷è â Ðîñ³¿ â 1998ð. Íàéá-
³ëüøå ïîñòðàæäàâ íà öåé ðàç ô³íàíñî-
âèé ðèíîê, çîêðåìà éîãî ñåêòîð äåð-
æàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðîòå ³ ðèíîê
ÌÁÊ çàçíàâ â³ä÷óòíîãî íåãàòèâíîãî
âïëèâó çàãîñòðåííÿ êðèçè â 1998ð.

Ç ïðè÷èíè êîíâåðñ³¿ ÎÂÄÏ (çîêðåìà
ëþòíåâèõ, ïîãàøåííÿ ÿêèõ íå â³äáóëîñÿ)
áàíêè íåäîîòðèìàëè â³ä Ì³íô³íó íà ïî-
÷àòêó 1999 ðîêó 173 ìëí. ãðí. é, ÿê íà-
ñë³äîê, ïðîÿâëÿëè íà ðèíêó ÌÁÊ àæ³î-
òàæíèé ïîïèò íà ãðèâíþ. Ðàçîì ç öèì
â³äáóëîñÿ ï³äâèùåííÿ ÍÁÓ âèìîã ðåçåð-
âóâàííÿ äëÿ áàíê³â, ùî çìóøóâàëî îñòàíí³
äîäàòêîâî «çàìîðîçèòè» ñâî¿ ðåñóðñè.
²íñòðóìåíò ðåãóëþâàííÿ ÍÁÓ ãîëîâíî
ï³äâèùèâ ïîïèò íà òàêèé âèä ÌÁÊ ÿê
overnight. É õî÷à íåâåëèêà ãðóïà áàíê³â
íàâ³òü â öèõ óìîâàõ ìàëà íàäíîðìàòèâíó
ë³êâ³äí³ñòü, ïðîòå óòðèìóâàëàñÿ â³ä ¿¿ ðå-
àë³çàö³¿ íà ðèíêó ÌÁÊ ç ïðè÷èí âèñîêî-
ãî êðåäèòíîãî ðèçèêó. Íàñë³äêîì ñòàëî
íàäì³ðíå çðîñòàííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè
(ïðîòÿãîì ëþòîãî êðåäèòè ïîäîðîæ÷àëè
á³ëüø í³æ ó äâà ðàçè [2; 3]) òà çãîðòàííÿ
îïåðàö³é íà öüîìó ðèíêó.

Îáâàë ðèíêó ÎÂÄÏ òà ïîã³ðøåííÿ
ñèòóàö³¿ íà ðèíêó ÌÁÊ ñïðè÷èíèëè
âèò³ñíåííÿ â³ëüíèõ ãðîøåé íà âàëþò-
íèé ðèíîê òà ñïðîâîêóâàëè çíà÷íå
ï³äâèùåííÿ ïîïèòó íà âàëþòó. Ïðîòå
îïåðàòèâí³ é ð³øó÷³ çàõîäè ÍÁÓ ùîäî
íåäîïóùåííÿ àðá³òðàæíèõ îïåðàö³é
áàíê³â òà çàïðîâàäæåííÿ æîðñòêîãî
ìåõàí³çìó êîíòðîëþ äàëè çìîãó Óê-
ðà¿í³ óíèêíóòè íàäòî ñåðéîçíèõ âòðàò.

Íà â³äì³íó â³ä ðîñ³éñüêî¿ êðèçè 1998
ðîêó, òå, ùî â Óêðà¿í³ ïî-³íøîìó ñêëà-
ëàñÿ äîêðèçîâà ñèòóàö³ÿ, ³íàêøèìè áóëè
³ ìåòîäè ¿¿ âãàìóâàííÿ ç áîêó äåðæàâè.

Óêðà¿íà íå îãîëîñèëà ôîðìàëüíîãî
äåôîëòó ùîäî ÎÂÄÏ. Ñóìíèé äîñâ³ä Ðîñ³¿
äîïîì³ã «ïåðåêîíàòè» ³íâåñòîð³â ïîãîäè-
òèñÿ íà äîáðîâ³ëüíó êîíâåðñ³þ çàáîðãî-
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âàíîñò³. «Êîíâåðñ³éíà îïåðàö³ÿ» â Óê-
ðà¿í³ ïðîâàäèëàñÿ íà öèâ³ë³çîâàíèõ çà-
ñàäàõ, õî÷ ñàì ¿¿ ôàêò ï³äðèâàâ äîâ³ðó äî
ïëàòîñïðîìîæíîñò³ äåðæàâè òà ïîñòàâèâ
ó ñêðóòíå ñòàíîâèùå áàãàòî áàíê³â.

Ö³ëêîì ïðèðîäíî, ùî ÍÁÓ íå ì³ã çà-
ëèøèòèñÿ â ñòîðîí³ â³ä òîãî, ùî â³äáóâà-
ëîñÿ. Â³í ð³øó÷å çì³íèâ ãðîøîâî-êðåäèò-
íó ïîë³òèêó â á³ê ïîäîðîæ÷àííÿ ãðîøåé.
Òàê, ðåçåðâíó íîðìó áóëî çá³ëüøåíî ç
11 äî 17%; ñòàâêó ðåô³íàíñóâàííÿ ï³äâè-
ùåíî ç 16% ó ñåðïí³-æîâòí³ äî 35% ó
ëèñòîïàä³ 1997ð. ³ 82% ó ëèïí³ 1998ð.
Áóëè ïðîïîçèö³¿ ï³äíÿòè ¿¿ ùå âèùå –
äî 150% (ð³âíÿ Ðîñ³¿). Ïðîòå, âðàõîâóþ-
÷è òðîõè ³íøó ïðèðîäó ðîñ³éñüêî¿ êðè-
çè, ÍÁÓ ââàæàâ, ùî íåìà ïðè÷èí ñë³ïî
êîï³þâàòè ä³¿ öåíòðîáàíêó ñóñ³äíüî¿
êðà¿íè, ñòàâêà ðåô³íàíñóâàííÿ ó 150%
ð³÷íèõ º «åêîíîì³÷íî íåïðàöþþ÷îþ», à
ð³çêå ¿¿ ï³äâèùåííÿ ìîæå ñïðè÷èíèòè
íåãàòèâíèé ïñèõîëîã³÷íèé âïëèâ íà ó÷àñ-
íèê³â ðèíêó ùîäî â³ðè ¿õ â òå, ùî ñèòó-
àö³ÿ çíàõîäèòüñÿ ï³ä êîíòðîëåì. Çîêðå-
ìà  ïîñòóïîâà  ¿¿  çì³íà  º  ëèøå  çíàêîì,
ÿêèé âêàçóº, ùî óêðà¿íñüêèé ô³íàíñî-
âèé ðèíîê íå ìîæå íå ðåàãóâàòè íà ïîä³¿
â ñâ³ò³. Ùî ñòîñóºòüñÿ ìàñøòàá³â âàëþò-
íèõ ³íòåðâåíö³é Íàöáàíêó, òî âîíè, çâà-
æàþ÷è íà âêðàé îáìåæåíèé ñòàá³ë³çàö-
³éíèé ôîíä, áóëè íåçíà÷íèìè. Â³äòàê
ÍÁÓ â³äìîâèâñÿ â³ä íèõ ³ ðîçøèðèâ ìåæ³
âàëþòíîãî êîðèäîðó, õî÷ öå ³ îçíà÷àëî
íåìèíó÷ó äåâàëüâàö³þ ãðèâí³.

Áàãàòî äîñë³äíèê³â êðèçè 1998-
1999ðð. ââàæàþòü, ùî Óêðà¿íà ïîäîëà-
ëà ¿¿ «ìàëîþ êðîâ’þ» [4, ñ.368]. Ïðî öå
ñâ³ä÷èòü ãîëîâíèé ðåçóëüòàò: óêðà¿íñüê³
áàíêè íå ïî÷àëè «âàëèòèñÿ» íà â³äì³íó
â³ä ðîñ³éñüêèõ. ²íøèé âàæëèâèé ïîêàç-
íèê – ê³ëüê³ñòü çàêðèòèõ áàíê³â
çá³ëüøèëàñü ëèøå íà ê³ëüêà ïîçèö³é, ³
íå çà ðàõóíîê ë³äåð³â ðèíêó. Êðèçà ïðè-
ñêîðèëà âèõ³ä ç ãðè àóòñàéäåð³â.

Îö³íþþ÷è ñóòí³ñòü áàíê³âñüêî¿ êðè-
çè 1998-99ðð. íåîáõ³äíî ï³äêðåñëèòè, ùî
îáìåæåí³ ¿¿ íàñë³äêè íàêëàëèñÿ íà íàé-
ãîñòð³øó áþäæåòíî-ô³íàíñîâó êðèçó â
Óêðà¿í³, ÿêó áóëî ñòâîðåíî «âëàñíèìè
çóñèëëÿìè». Ïî÷èíàþ÷è ç 1995 ðîêó,
óðÿä àêòèâíî çä³éñíþâàâ ô³íàíñóâàííÿ
äåô³öèòó áþäæåòó çà ðàõóíîê âíóòð³øí³õ
³ çîâí³øí³õ çàïîçè÷åíü, ùî ïðèçâåëî äî
ðîçäóâàííÿ ðèíêó ÎÂÄÏ äî êðèòè÷íèõ
ìåæ. Íàïåðåäîäí³ áàíê³âñüêî¿ êðèçè (íà
ïåðøå âåðåñíÿ 1998 ðîêó) ðîçì³ðè ðèí-
êó ÎÂÄÏ ñòàíîâèëè ìàéæå ïîëîâèíó

êîíñîë³äîâàíîãî áþäæåòó Óêðà¿íè -
48,3%. Äîõîäí³ñòü ÎÂÄÏ áóëà íåâèïðàâ-
äàíî âèñîêîþ2.  Âèñîêà  âàëþòíà  äî-
õîäí³ñòü ÎÂÄÏ ïðèçâåëà äî òîãî, ùî âîíè
ïîñòóïîâî ïåðåòâîðèëèñÿ ç ³íñòðóìåíòó
âíóòð³øíüî¿ ïîçèêè íà ³íñòðóìåíò çîâ-
í³øíüî¿. Â 1997ð. ÷àñòêà ³íîçåìíîãî êà-
ï³òàëó íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó äåðæàâ-
íèõ ÖÏ ñòàíîâèëà, çà åêñïåðòíèìè îö³-
íêàìè, áëèçüêî 60%, òîä³ ÿê ó Ðîñ³¿ –
30%, ó Ïîëüù³ – 8% [5, ñ.12]. Öå çàãîñ-
òðþâàëî ïðîáëåìó ñòàá³ëüíîñò³ êóðñó
ãðèâí³. Çà ïåðø³ òðè êâàðòàëè 1998 ðîêó
â³äáóëîñÿ ìàñîâå âèëó÷åííÿ ³íâåñòîðàìè
ñâî¿õ êîøò³â ç ðèíêó ÎÂÄÏ, ó çâ’ÿçêó ç
÷èì îñíîâíèì âëàñíèêîì ¿õ ñòàâ ÍÁÓ
(â³äìîâà íèì â³ä ¿õ ïîêóïêè ïðèçâåëà á
äî äåôîëòó óðÿäó).

Àíàë³ç ðîçâèòêó áàíê³âñüêèõ êðèç â
Óêðà¿í³ (1994 òà 1998-99 ðð.) òà ÷àñòêî-
âî â Ðîñ³¿ (1995 òà 1998 ðð.), äàº ï³äñòà-
âè ñôîðìóëþâàòè äåê³ëüêà âèñíîâê³â, ùî
ìîæóòü ñëóãóâàòè óðîêàìè äëÿ óïðàâë³-
ííÿ êðèçîâèìè ñèòóàö³ÿìè íà ìàéáóòíº.

Ïî-ïåðøå, çîâí³øí³ ÷èííèêè íå
áóëè âèð³øàëüíèìè â çàãîñòðåíí³ êðèç,
à ëèøå ïîñèëþâàëè ä³þ âíóòð³øí³õ
÷èííèê³â. Òîìó îñíîâíèé àêöåíò â àí-
òèêðèçîâèõ çàõîäàõ ïîâèíåí ðîáèòèñÿ
íà âèð³øåííÿ âíóòð³øí³õ åêîíîì³÷íèõ
ïðîáëåì, ùî äîçâîëèòü íàä³éíî ëîêàë³-
çóâàòè âïëèâ íà áàíê³âñüêó ñôåðó
çîâí³øí³õ ÷èííèê³â.

Ïî-äðóãå, êîæíå çàãîñòðåííÿ áàíê³âñü-
êî¿  êðèçè â Óêðà¿í³  ìàëî ñâî¿  áåçïîñå-
ðåäí³ âíóòð³øí³ ïðè÷èíè: â 1994ð. – çà-
ãîñòðåííÿ ðîçáàëàíñîâàíîñò³ ðèíêó ÌÁÊ,
â 1998-99ð. – çàãîñòðåííÿ ðîçáàëàíñîâà-
íîñò³ ðèíêó ÎÂÄÏ, ñïðè÷èíåíå ïîãëèá-
ëåííÿì ðîçáàëàíñîâàíîñò³ äåðæàâíîãî
áþäæåòó. Òîìó ìîæíà ïîãîäèòèñÿ ç äóì-
êîþ, ùî êðèçà 1998-99ð. – êðèçà áþä-
æåòó, ³ áåç ðîçâ’ÿçàííÿ áþäæåòíèõ ïðî-
áëåì íå ìîæíà î÷³êóâàòè çíà÷íèõ ïîçè-
òèâíèõ çðóøåíü â áàíê³âñüê³é ñôåð³, â
ò.÷. óíèêíåííÿ íîâèõ êðèç [6, ñ.40].

Ïî-òðåòº, îáèäâ³ êðèçè â Óêðà¿í³ ìàëè
ï³ä ñîáîþ îäíàêîâ³ ïåðåäóìîâè, ùî âèç-
íà÷àëèñÿ ñòàíîì ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêî-
íîì³êè: ñòàãíàö³ºþ åêîíîì³êè, íèçüêîþ
åôåêòèâí³ñòþ âèðîáíèöòâà, çðîñòàííÿì
÷èñëà çáèòêîâèõ ï³äïðèºìñòâ, íàðîñòàí-
íÿì íåïëàòåæ³â, ðîçøèðåííÿì çàñòîñó-
âàííÿ áàðòåðó é ³íøèõ íåãðîøîâèõ ôîðì
ðîçðàõóíê³â òà, ñïðè÷èíåíèì öèìè ÿâè-
ùàìè, âèñîêèì áþäæåòíèì äåô³öèòîì.
Òîìó áåç ïîäîëàííÿ çàçíà÷åíèõ ÿâèù, âè-

2 Ó 1997 ðîö³ äîõ³äí³ñòü äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é ñòàíîâèëà 50% ð³÷íèõ, ïîð³âíÿíî ç 10% ð³÷íèì
³íäåêñîì ³íôëÿö³¿.
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âåäåííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó íà òðàºêòîð³þ
ïîñò³éíîãî çðîñòàííÿ áàíê³âñüêà ñèñòåìà
ïðèðå÷åíà íà ïåð³îäè÷í³ êðèçè.

Ïî-÷åòâåðòå, áàíê³âñüêà êðèçà ìîæå
çíàéòè ñâ³é âèõ³ä ³ ïðîÿâèòèñÿ íà áóäü-
ÿêîìó ñåêòîð³ ìîíåòàðíîãî ðèêó: ðèí-
êó ÌÁÊ, ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, âàëþò-
íîìó ðèíêó â çàëåæíîñò³ â³ä òîãî, íà
ÿê³ ç íèõ áóëè ñïðÿìîâàí³ íàäëèøêè
áàíê³âñüêî¿ ë³êâ³äíîñò³, ùî ñïðîâîêó-
âàëè éîãî ðîçáàëàíñîâàí³ñòü. Öå âèìà-
ãàº â³ä îðãàí³â ìîíåòàðíîãî óïðàâë³í-
íÿ òà êåð³âíèöòâà êîæíîãî îêðåìîãî
áàíêó áóäóâàòè ñâîþ ïîë³òèêó âèõîäÿ-
÷è ç  ºäíîñò³  ³  âçàºìîçâ’ÿçêó âñ³õ ñåê-
òîð³â ìîíåòàðíîãî ðèíêó, áóäóâàòè óï-
ðàâë³ííÿ íèì ÿê ºäèíèì ö³ëèì.

Ïî-ï’ÿòå, ðóéí³âí³ íàñë³äêè áàíê³-
âñüêî¿ êðèçè â çíà÷í³é ì³ð³ çàëåæàòü
â³ä ð³âíÿ ðîçâèòêó áàíê³âñüêî¿ ñèñòå-
ìè â ö³ëîìó ³ çîêðåìà òàêîãî ¿¿ åëåìåí-
òó ÿê ìåõàí³çì áàíê³âñüêîãî ðåãóëþ-
âàííÿ. Â 1994ð. â³í ò³ëüêè ðîçïî÷èíàâ
ôîðìóâàòèñÿ ³ íå ì³ã íàëåæíèì ÷èíîì
ïîïåðåäèòè ÷è çì’ÿêøèòè íàñë³äêè
êðèçè. Â 1998-99ðð. öåé ìåõàí³çì áóâ
óæå çíà÷íî ðîçâèíåí³øèì, âïëèâ ÍÁÓ
íà áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü ñòàâ çíà÷íî
åôåêòèâí³øèì, ùî é äîçâîëèëî éîìó
ïîïåðåäèòè ñïëåñê ñïåêóëÿòèâíèõ îïå-
ðàö³é, óðåãóëþâàòè â³äíîñèíè êîìåðö-
³éíèõ áàíê³â ç óðÿäîì, óíèêíóòè ëàí-
öþãîâîãî îáâàëó áàíê³â.

Ïî-øîñòå, ðèíîê ÌÁÊ âèÿâèâñÿ ÷è
íå íàé÷óòëèâ³øèì äî êðèçîâèõ ÿâèù
åëåìåíòîì áàíê³âñüêîãî ìåõàí³çìó.
Ðîëü éîãî â êðèçîâîìó ïðîöåñ³ âèÿâè-
ëàñÿ äâîÿêîþ:

ÿê ïðèñêîðþâà÷à éîãî, ÿê öå áóëî
â 1994ð., êîëè ñïåêóëÿòèâí³ îïåðàö³¿
íà öüîìó ðèíêó áåçïîñåðåäíüî ñïðè÷è-
íèëè íèçêó áàíê³âñüêèõ áàíêðóòñòâ;

ÿê ³íñòðóìåíòó ïîñëàáëåííÿ êðè-
çîâî¿ íàïðóãè â áàíê³âñüê³é ñôåð³, êîëè
áàíêè, ùî ìàþòü íàäì³ðíó ë³êâ³äí³ñòü
ìîæóòü íàä³éíî ðîçì³ñòèòè ¿¿ íà ðèíêó
ÌÁÊ, à áàíêè, ùî îïèíèëèñÿ â ë³êâ³äí³é
ñêðóò³, ìîãëè ïîïðàâèòè ¿¿ øëÿõîì çàïî-
çè÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ íà íüîìó, ÿê öå áóëî
â 1998-1999ðð., îñîáëèâî ï³ñëÿ âèïóñêó
ÍÁÓ ñâî¿õ äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â.

Êðèçîâ³ âèïðîáóâàííÿ íà ïðàêòèö³ äî-
âåëè, ùî êëþ÷îâèì ïðèçíà÷åííÿì ðèí-
êó ÌÁÊ º ñòâîðåííÿ ä³ºâîãî ìåõàí³çìó
ðåãóëþâàííÿ áàíê³âñüêî¿ ë³êâ³äíîñò³. ßê
ðàç â öüîìó ñòàòóñ³ ðèíîê ÌÁÊ, íåçâàæà-
þ÷è íà ñåðéîçí³ êðèçîâ³ ïîòðÿñ³ííÿ, íå
ò³ëüêè çáåð³ãñÿ ÿê åëåìåíò áàíê³âñüêî¿
ñèñòåìè, à é ïîì³òíî çì³öí³â ³ ðîçâèíóâ-
ñÿ â ï³ñëÿêðèçîâèé ïåð³îä. Â ïðîöåñ³ éîãî

â³äíîâëåííÿ äîñÿãíóò³ çíà÷í³ ïîçèòèâí³
ðåçóëüòàòè: â ö³ëîìó çàáåçïå÷åíå ôóíêö-
³îíóâàííÿ ³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó, ó ò³é
÷è ³íø³é ì³ð³ íàëàãîäæåíà ðîáîòà âñ³õ
éîãî ñåêòîð³â. Õàðàêòåð ê³ëüê³ñíèõ ³ ÿê³-
ñíèõ çì³í ðèíêó ÌÁÊ äîçâîëÿº, íà íàøó
äóìêó, ãîâîðèòè ïðî éîãî îçäîðîâëåííÿ é
óñï³øíó àäàïòàö³þ äî íîâèõ óìîâ.

Çàçíà÷åí³ óðîêè áàíê³âñüêèõ êðèç
çàëèøàþòüñÿ ³ ñüîãîäí³ äîñèòü àêòóàëü-
íèìè. Íå äèâëÿ÷èñü íà ïåâí³ óñï³õè â
åêîíîì³÷íîìó çðîñòàíí³ òà ô³íàíñîâîìó
îçäîðîâëåíí³, çàãðîçà ïîâòîðåííÿ êðèçî-
âèõ ÿâèù ó áàíê³âñüê³é ñôåð³ íå âèêëþ-
÷åíà. Àäæå îñòàòî÷íî íå óñóíóò³ ãëè-
áèíí³ ïåðåäóìîâè áàíê³âñüêèõ êðèç, çîê-
ðåìà - çàãàëüíîåêîíîì³÷íà íåñòàá³ëüí³ñòü,
çàíàäòî íèçüêèé ð³âåíü âèðîáíèöòâà,
íèçüêà ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³, ðîçáàëàí-
ñîâàí³ñòü äåðæàâíîãî áþäæåòó, çíà÷í³
îáñÿãè äåðæàâíîãî áîðãó, ñëàáêà êàï³òà-
ë³çàö³ÿ áàíê³â. Âñå ùå ãîñòðîþ çàëè-
øàºòüñÿ ïðîáëåìà íèçüêî¿ ìîíåòèçàö³¿
åêîíîì³êè Óêðà¿íè, ùî ñòðèìóº ðîçâè-
òîê ïëàòîñïðîìîæíîãî ïîïèòó – ñïîæèâ-
÷îãî òà ³íâåñòèö³éíîãî, à òàêîæ íàêîïè-
÷åííÿ ïîçè÷êîâîãî êàï³òàëó, áåç ÿêîãî
íå ìîæå ðîçâèâàòèñÿ ìîíåòàðíèé ðèíîê
âçàãàë³ òà áàíê³âñüêèé ñåêòîð çîêðåìà.
Òîìó íå âèêëþ÷àºòüñÿ ïîâòîðåííÿ áàíê-
³âñüêèõ êðèç, äî ÿêèõ ïîâèíí³ áóòè äîá-
ðå ãîòîâ³ ÿê îðãàíè ìîíåòàðíîãî óïðàâë-
³ííÿ, òàê ³ îêðåì³ áàíêè.
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