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Я. Б. Базилюк, Д. Ю. Венцковський, О. С. Лапко

ПРО РОЛЬ МІЖНАРОДНИХ ФІНАНСОВИХ ОРГАНІЗАЦІЙ 
У СУЧАСНИХ МІЖНАРОДНИХ ФІНАНСОВИХ ВІДНОСИНАХ

Розвиток міжнародних фінансів у 2012 р. відбувається на тлі 
розгортання боргової кризи Єврозони, істотної ймовірності її 
переростання у банківську кризу, а також посилення нестабіль­
ності функціонування глобального фінансового сектору.

Прогнозні передбачення розвитку світової економіки та 
фінансів на 2012 р. та середньострокову перспективу вказують 
на накопичені глобальні макроекономічні дисбаланси, які на 
фоні значного боргового навантаження на державний та корпо­
ративний сектори формують найзагрозливіші виклики розвитку 
національних економік. Загальна проблема заборгованості, з 
урахуванням секторів домогосподарств, нефінансових та фінан­
сових інституцій, демонструє вагомішу проблему фінансової 
стійкості національних систем. Зокрема, цей показник відно­
шення боргу до ВВП становитиме для Японії - 512 %, Велико­
британії - 507, Іспанії - 363, Франції - 346, Італії - 314 %. Висока 
заборгованість недержавних секторів економіки зберігає на 
середньострокову перспективу істотні ризики трансферту кри­
зи на сектор державних фінансів, як під час кризи 2008 р. Вели­
ка ймовірність поширення цього процесу зберігається на тлі 
загальних прогнозів зниження економічної активності у 2012 р.

Як основний сценарій розвитку 2012 р. МВФ розглядає галь­
мування темпів економічного розвитку в Єврозоні (у зв'язку з 
накопиченням боргів, нестачею кредитування реальної еконо­
міки через слабкість банківського сектору та наслідками додат­
кової фіскальної консолідації). Глобальний економічний розви­
ток у 2012 р. залишатиметься під тиском низки негативних 
чинників: фінансової розбалансованості та значної волатильнос- 
ті ключових сировинних біржових ринків. Зокрема, МВФ знизив 
прогноз зростання світової економіки у 2012 р. до 3,5 з 4 %, 
очікуваних у вересні 2011 р. Фонд також скоригував прогноз 
зростання світової економіки на 2013 р. - до 4,1 з 4,5 % (у 2011 р. 
зростання світової економіки становило 3,9 %, а у 2010 р. - 5,3 %). 
Істотно погіршено прогнози динаміки ВВП Єврозони на 2012- 
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2013 рр. Очікується рецесія економіки регіону у 2012 р. (ВВП 
Єврозони у 2012 р. скоротиться на 0,3 %, попри раніше очікуване 
зростання 1,1 %). Найбільший спад економік у 2012 р. прогнозу­
ється для Італії та Іспанії - на 1,9 і 1,8 % відповідно (попри раніше 
очікувані 0,3 та 1,1 %). За прогнозом МВФ, негативна економічна 
ситуація в цих країнах збережеться і в 2013 р. - спад економіки 
Італії становитиме 0,3 %, економіка Іспанії зросте на 0,1 %.

Світовий банк прогнозує уповільнення зростання світової 
економіки у 2012 р. до 2,5 % на фоні європейських боргових про­
блем і відзначає негативний вплив європейської боргової кризи 
на країни, що розвиваються. У 2013 р. зростання світової еконо­
міки очікується на рівні 3,1 %. Для країн, що розвиваються, СБ 
знизив прогноз темпів зростання у 2012 р. до рівня 5,4 %, 
а для країн з високим рівнем доходів - на рівні 1,4 %. Попри те, 
що бюджетні дефіцити у більшості розвинутих країн зменши­
лися протягом 2011 р., на 2012 р. також планується їхнє подаль­
ше зниження. Провідні міжнародні експерти зауважують, що 
ключовий ризик для багатьох урядів у 2012 р. буде пов'язаний 
із проблемами рефінансування боргів державного й корпора­
тивного секторів, а також генеруванням на цій основі низки 
інших кризових явищ.

Для України серед зовнішніх викликів у 2012 р. варто назва­
ти посилення національного диспаритету в міжнародному фі­
нансовому та економічному співробітництві і, як наслідок, - на­
громадження макрофінансових дисбалансів. Насамперед це 
пов'язано з дією зовнішніх чинників: гальмуванням зовнішньо­
торговельного співробітництва внаслідок помірних можливос­
тей глобального економічного зростання; посиленням волатиль- 
ності курсів валют та цін на ключові біржові товари на міжна­
родних ринках; підвищенням імовірності настання фіскальних 
криз та ескалації подій через незабезпеченість боргових зобо­
в'язань у розвинутих країнах - ключових торговельних партне­
рах України.

З огляду на нестабільність міжнародного фінансово-еконо­
мічного середовища, Світовий банк погіршив окремі прогнозні 
оцінки перспектив української економіки. Так, зростання реаль­
ного ВВП України у 2012 р. очікується на рівні 2,5 % замість 5 %
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у попередніх прогнозах. Прогнозування зростання українського 
ВВП на 4 % протягом 2013-2014 рр. Світовим банком пов'язується 
із результативністю реформ. Поліпшення інфляційних очікувань 
з 10 до 9,4 % із перспективою подальшого уповільнення до 7,1 % 
також належить до очікуваних позитивних ефектів реформу­
вання в Україні.

Світовий банк відзначає певні позитивні зміни у сфері дер­
жавних фінансів: зменшення частки бюджетного перерозподілу 
ВВП (з 41,3 % у 2012 р. до 40 % у 2014 р.) та зниження рівня бю­
джетних видатків (з 43,8 % у 2012 р. до 41,7 % у 2014 р.). На цьо­
му фоні очікується суттєве скорочення (до 1,7 % у 2014 р.) дефі­
циту Державного бюджету України, обчисленого з урахуванням 
балансу НАК “Нафтогаз України”, що засвідчує перспективи 
додаткового скорочення цього показника за умов успішної ре­
структуризації державної компанії.

Водночас залишаються ризики збереження дефіциту платіж­
ного балансу України, який у 2012 р. дорівнюватиме 4,9 % ВВП. 
Імовірне скорочення цього показника у 2013-2014 рр. на 0,7 в. п. 
до 4,2 % ВВП є не стільки наслідком позитивних зрушень у струк­
турі зовнішньої торгівлі, скільки прогнозуванням скорочення 
заборгованості та відповідним зниженням частки боргу у ВВП.

При цьому в сучасних умовах невизначеності середньостро- 
кової перспективи розвитку міжнародного фінансового середо­
вища істотно посилюється роль МВФ, що проявляється у роз­
ширенні використання механізмів стабілізації фінансових систем 
низки країн світу. Серед таких механізмів слід виокремити 
Угоди Stand-By (SBA), Систему розширеного фінансування (EFF), 
Гнучку кредитну лінію (FCL), Кредитування підтримки ліквід­
ності (PLL). На сьогодні обсяг узгодженого кредитування за цими 
фінансовими механізмами становить 163,3 млрд SDR, з яких 
116 млрд SDR (або 71 %) залишаються невикористаними, оскільки 
було запроваджено новий механізм. У рамках таких інструмен­
тів за останні три роки МВФ започаткував та відновив співро­
бітництво із 24 країнами, у тому числі Україною. Сукупна на­
копичена заборгованість країн перед МВФ на 31 січня 2012 р. 
дорівнювала 66,7 млрд SDR.
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На традиційні фінансові механізми допомоги країнам (Угоди 
Stand-By (SBA), Систему розширеного фінансування (EFF)) МВФ 
зарезервував понад 55 % ресурсів загального фонду кредитуван­
ня. Загалом фінансовий механізм Stand-By (SBA) є найпошире­
нішим у практиці МВФ. Разом з цим механізмом сформовано 
65 % сукупної заборгованості країн перед МВФ, а рівень вибірки 
ресурсів становить понад 50 %.

Водночас дедалі більшої ваги набуває механізм гнучкої кре­
дитної лінії, розроблення якого стало одним з найважливіших 
антикризових рішень МВФ. На відповідний механізм МВФ вже 
передбачив 43,1 % загального фонду кредитування. Наприкінці 
січня 2012 р. Фонд досягнув домовленостей з Польщею, Колум­
бією та Мексикою. Проте дотепер механізм гнучкої кредитної 
лінії не реалізовано на практиці, адже ресурси не використову­
вались (їх обсяг становить 60,6 % усіх невикористаних ресурсів 
МВФ). Тим часом у результаті глобального поширення фінансо­
вої кризи лише за чотири роки сума резервованих МВФ ресур­
сів під кредитування збільшилася у 21,8 раза - з 7,48 млрд SDR 
до 163,3 млрд SDR. До поширення кризи, на початок 2008 р., 
майже 100 % кредитів надавалися через механізм Угоди Stand-By 
(SBA) та охоплювали лише сім країн.

Перед Україною постає серйозна потреба у переосмисленні 
перспектив співробітництва з міжнародними фінансовими 
структурами, зокрема напрямів його реалізації. Адаптація Украї­
ни до змін міжнародного фінансового середовища вимагає 
формування сучасної фінансової стратегії розвитку держави. 
Водночас пріоритети, орієнтири та практичний інструментарій 
мають враховувати низку системних ризиків, обумовлених по­
силенням ролі МФО в міжнародному фінансовому просторі. 
Зокрема, йдеться про часткову втрату нашою державою свободи 
у прийнятті фінансово-економічних рішень внаслідок висунен­
ня жорстких умов та вимог з боку МФО щодо практичної реа­
лізації державної політики країнами-позичальницями; нарощен­
ня боргового тиску, що не забезпечується перспективами еко­
номічного відтворення, а його негативний вплив посилюється 
ознаками рецесії світової економіки; підвищення вразливості
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системи фінансової безпеки держави внаслідок заміщення на­
ціональних інтересів цілями наднаціональних структур.

З огляду на вагомість системних загроз, доцільно чітко ви­
значити орієнтири стратегічного плану фінансового розвитку 
України у розбудові співробітництва з МФО, яке насамперед 
потрібно поглиблювати на основі паритетного визнання націо­
нальних інтересів, що гарантуватиме забезпечення належного 
стану їхньої захищеності для України. Розроблення та реалізація 
стратегічного партнерства України з МФО мають сприяти під­
вищенню ролі антикризової складової фінансового й економіч­
ного розвитку та посиленню фінансової стійкості національної 
економіки, а співпраця з МФО - забезпечувати прогресивне ре­
формування національної фінансової системи, зокрема через 
трансфер механізмів вирішення проблем середньострокових 
монетарних та фіскальних дисбалансів. Залучення фінансових 
ресурсів МФО повинне забезпечувати системну трансформацію 
національної моделі економічного розвитку, зокрема через ши­
року апробацію фінансових механізмів МФО, зниження залеж­
ності вітчизняної економіки від зовнішніх чинників зростання 
та зовнішнього попиту, а також посилення ролі ресурсів вну­
трішнього ринку.

Аналіз ситуації свідчить, що співпраця має будуватися за 
кількома стратегічними напрямами. По-перше, потрібно розши­
рити конкурентну альтернативність серед МФО. Для України 
важлива активізація співробітництва з ЄІБ, що дасть змогу 
знизити залежність держави від ресурсів СБ та ЄБРР. Фінансово- 
ресурсний потенціал цієї організації дає можливість розраховува­
ти на реалізацію проектів, масштабніших за рівень інших органі­
зацій. Водночас співробітництво у форматі ЄІБ має євроінтегра- 
ційні ознаки, що відповідає стратегічним пріоритетам України.

По-друге, має трансформуватися діалог МВФ щодо забез­
печення консультативної моделі співробітництва. Тут важливо 
розпочати консультації про перспективи поширення дії на Укра­
їну нових фінансових механізмів МВФ, зокрема зниження ролі 
Угод Stand-By (SBA) та відкриття Гнучкої кредитної лінії (FCL).

По-третє, доцільно узгодити формат моніторингу ризиків та 
загроз, що генеруються у сфері міжнародних фінансів. Спосте­
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реження, контроль та оперативне реагування як базові елемен­
ти фінансової безпеки України є практичним кроком у відповідь 
на посилення кризових явищ у міжнародному фінансовому се­
редовищі. Трансфер досвіду МФО у запровадженні та розроб­
ленні на основі моніторингу компенсаторних заходів реагуван­
ня на випадок погіршення світової кон'юнктури є стратегічним 
елементом прогресивного реформування національної фінан­
сової системи.

По-четверте, слід прискорити зміцнення інвестиційного по­
тенціалу фінансового сектору України відповідно до потреб 
розвитку реального сектору економіки. Важливу інституційну 
підтримку цьому процесу забезпечить розширення консульта­
тивного співробітництва з МФО з метою посилення ролі фон­
дового ринку у мобілізації внутрішнього фінансового потенці­
алу для розвитку внутрішнього виробництва (інтенсифікація 
ролі інституційних інвесторів - страхових та пенсійних фондів; 
залучення заощаджень громадян тощо).

По-п'яте, необхідно адаптувати прогресивні фінансові меха­
нізми мобілізації ресурсів внутрішнього фінансового ринку. 
Доцільною є реалізація спільних проектів з МФО (ЄІБ, ЄБРР) 
щодо імплементації в умовах вітчизняного фінансового ринку 
механізмів формування фондів спільного фінансування. Сучас­
ний досвід доводить реальну можливість перевищення часткою 
недержавних активів у таких фондах державного внеску в 
3-15 разів. Подібні фінансові механізми дадуть змогу підвищи­
ти результативність фінансування вітчизняного реального сек­
тору, зокрема для збільшення обсягів випуску адекватної сучас­
ним потребам імпортозамінної продукції. У цьому аспекті до­
цільно створити тимчасові або постійно діючі фінансові меха­
нізми за участю держави та МФО (з рівноцінною фінансовою 
участю у статутному капіталі) для забезпечення довгостроково­
го фінансування пріоритетних проектів (насамперед машино­
будування, зокрема сільськогосподарського, модернізаційних 
проектів ЖКГ тощо).

Пріоритетною має стати орієнтація МФО на проекти спри­
яння розвитку і стимулювання малого та середнього бізнесу. З 
метою практичної трансформації національної моделі економіч-
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ного розвитку опрацюванню підлягають можливості запрова­
дження Національної програми гарантування кредитів, яка б 
передбачала використання державних гарантій для спеціальних 
фінансових установ, що беруть участь у формуванні “довгих” 
кредитних ресурсів на ринку, а також розбудови моделі бізнес- 
фінансового партнерства, що передбачає створення спільного 
фонду держави та приватних небанківських інвесторів, зокрема 
МФО, для фінансування спеціальних бізнес-проектів. Як свід­
чить практика діяльності Світового банку, реалізація таких 
проектів є дієвою та перспективною альтернативою утворенню 
фондів спільного фінансування. Таким чином, держава отримує 
дистанцію для маневру в умовах високої плинності та неперед- 
бачуваності перспектив світових фінансів.


