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Перелік умовних СКОРОЧЕНЬ

АКБ – акціонерний комерційний банк

АТ – акціонерне товариство

ВАТ – відкрите акціонерне товариство

ВВП – валовий внутрішній продукт

ДКЦПФР – Державна комісія з цінних паперів та фондового ринку
ДССУ – Державна служба статистики України
ЕКА – експортне кредитне агентство

ЄБРР – Європейський банк реконструкції та розвитку

ЄС – Європейський союз

ЄЦБ – Європейський центральний банк

ЗЕД – зовнішньоекономічна діяльність
ЗВР – золотовалютні резерви
МБРР – Міжнародний банк реконструкції та розвитку
МВФ – Міжнародний валютний фонд

МСФЗ – міжнародні стандарти фінансової звітності
МФК – Міжнародна фінансова корпорація
МФО – міжнародні фінансові організації

НАК – національна акціонерна компанія

НБУ – Національний банк України

НКЦПФР – Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку
ОВДП – облігації внутрішньої державної позики

ОЕСР – Організація економічного співробітництва та розвитку
ПІІ – прямі іноземні інвестиції
ПАТ – публічне акціонерне товариство

ПрАТ – приватне акціонерне товариство

СБ – Світовий банк
ФГВФО – Фонд гарантування вкладів фізичних осіб

ФРС – Федеральна резервна система США 

ЦСЄ – Центральна та Східна Європа 
CDS – свопи дефолту емітента

EURIBOR – європейська міжбанківська ставка пропозиції

LIBOR – лондонська міжбанківська ставка пропозиції

Regulation S – правила, які визначають порядок розміщення та продажу цінних паперів за межами США та без реєстрації за Законом про цінні папери від 1933 року

rollover – покриття виплат за кредитами та облігаціями новими надходженнями за цією статтею платіжного балансу
Rule 144a – правила, за якими дозволяється продаж цінних паперів обмеженого обігу при дотриманні певних умов, зокрема, умов щодо розкриття інформації 

ВСТУП

Актуальність теми дослідження. У 2007–2008 рр. банки України проводили активну боргову політику на зовнішньому фінансовому ринку, забезпечуючи ресурси для розширення фінансування внутрішнього споживчого попиту, зовнішньоторговельних операцій та середньострокових проектів своїх клієнтів. При цьому посилення ролі зовнішньоборгового інструментарію – прямих двосторонніх та синдикованих кредитів, єврооблігаційних позик – у ресурсній базі банків відбувалось при відсутності відповідних регулівних механізмів зовнішніх запозичень, зокрема, адекватних стратегій банків на зовнішніх ринках, без обґрунтованої оцінки потреби та прогнозування спроможності банків у повному обсязі виконати свої боргові зобов’язання. 

У результаті такої діяльності банків, на яку наклалися потужні кризові чинники, для вітчизняної економіки та фінансового ринку сформувались доволі неоднозначні ефекти: викривлення у платіжному балансі через фінансування споживчого імпорту за рахунок зовнішніх запозичень, спекулятивний характер таких запозичень, що виражалось у їхній короткостроковості, порівняно високій ціні та небезпеці поспішного виводу; посилення доларизації економіки, підвищення валютного ризику економічних суб’єктів, валютних та строкових гепів банків, зниження обсягів золотовалютних резервів країни, посилення залежності від зовнішнього рефінансування. 

Питання, пов’язані із запозиченнями банків на зовнішніх фінансових ринках, вже тривалий час перебувають у фокусі наукових інтересів українських та зарубіжних дослідників. Теорія зовнішніх запозичень та проблеми обслуговування боргу країн, що розвиваються, висвітлювалися Дж.Саксом, Г.Федером, Р. Джастом, К.Россом. Роль зовнішніх позик банків у контексті розвитку міжнародних кредитних відносин аналізували В.Дмитрієв, Л.Красавіна, О.Чуб. Фактори банківських криз, зокрема боргової кризи, досліджували М.Голдштейн, Ф.Тернер, Г.Камінскі, К.Рейнхарт, Дж.Кауфман та інші.

Формування ціни запозичень на зовнішніх фінансових ринках, вплив спредів боргу ринків, що розвиваються, на ціну цього боргу досліджували Р.Мертон, А.Леві, П.Мак Гуайер, Н.Берзон, В.Мезенцев. Ринок єврооблігацій та інших інструментів боргу досліджували О.Буклемішев, І.Поканай, А.Хачатурян, С.Улюкаєв; питання ковенантів та процедури дью-ділідженс – В.Руденко, А.Поліщук, субординованого боргу – В.Міщенко, В.Крилова, В.Салтинський, О.Приходько.

З початку ринкових трансформацій в українській економічній науці проблеми зовнішньоборгового фінансування та його впливу на економічний розвиток досліджувались О.Барановським, А.Гальчинським, В.Гейцем, В.Козюком, С.Корабліним, С.Науменковою, В.Новицьким, В.Опаріним, А.Румянцевим, Н.Рязановою, В.Сіденком, А.Філіпенком, В.Шевчуком та іншими. Аналіз функціонування внутрішнього ринку боргових зобов’язань, зовнішніх запозичень, ризиків та боргової безпеки банків України здійснювали Т.Богдан, А.Даниленко, В.Лісовенко, О.Плотніков, О.Сніжко, Г.Терещенко, Н.Шелудько; питання реструктуризації зовнішніх запозичень вивчали В.Ковальова, Д.Соболєв та інші. 

Теоретичним питанням реалізації зовнішньоборгових стратегій банків, зокрема, у контексті оптимізації боргової залежності економіки, у науковій літературі приділяється достатньо уваги, але проблеми формування і функціонування зовнішньоборгових механізмів у банківському секторі, як правило, розглядаються на постановочному рівні. Питання, що стосуються економічного обґрунтування необхідності та можливостей запозичень банків на зовнішніх фінансових ринках, комплексного регулювання зовнішніх запозичень банків, факторів формування ціни запозичень, реструктуризації боргу, впливу зовнішніх запозичень на бізнес-модель банків, застосування інструментів хеджування валютних ризиків та відповідні прикладні аспекти їхньої реалізації залишаються недостатньо розробленими.

Необхідність подальших досліджень у цій сфері обумовила вибір теми дослідження, її цільову спрямованість і завдання. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертація виконувалася відповідно до плану науково-дослідних робіт ДУ “Інститут економіки та прогнозування НАН України” за темами:

· “Державна політика забезпечення фінансової стабільності промислових підприємств” (№ держреєстрації 0108U008541) (автором досліджено тенденції та особливості фінансового забезпечення розвитку промислових підприємств України за рахунок зовнішніх корпоративних запозичень);

· “Фінансова криза в Україні: вплив на розвиток економіки в 2009 році та пропозиції щодо пом’якшення її наслідків у 2010–2011 рр.” (№ держреєстрації 0109U003889) (автором здійснено оцінку ефективності антикризових заходів у банківському секторі економіки України);

· “Структурно-функціональні деформації банківської системи України та її розвиток у посткризовий період” (№ держреєстрації 0110U001575) (автором дано оцінку наслідків трансформації зовнішньоборгового механізму банків та обґрунтовано пропозиції щодо управління зовнішнім боргом банків на макро- та мікрорівнях для генерування позитивних економічних ефектів і мінімізації ризиків зовнішньоборгового фінансування). 

Участь автора у виконанні зазначених НДР та його особистий вклад підтверджено довідкою ДУ ІЕПр № 135–15/645-1 від 25.07.2012 р. 

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є обґрунтування науково-методичних положень і практичних рекомендацій щодо регулювання зовнішньоборгових зобов’язань банків України й розроблення на цій основі пропозицій щодо управління зовнішнім боргом банків на макро- та мікрорівнях для генерування позитивних економічних ефектів і мінімізації ризиків зовнішньоборгового фінансування.

Для досягнення мети вирішено такі завдання:

· розглянуто теоретичні основи формування зовнішніх запозичень банків, визначено потенційні переваги та основні ризики стрімкого нарощування зовнішніх зобов’язань банків у малих відкритих трансформаційних економіках;
· узагальнено іноземний досвід регулювання зовнішніх запозичень банківського сектора;

· проведено аналіз макроекономічних передумов, інструментарію та ефектів зовнішніх запозичень банків України;

· проаналізовано нормативно-правову базу регулювання зовнішніх запозичень банків України;
· виконано аналіз практичного досвіду реструктуризації зовнішнього боргу банків України у період активної фази фінансово-економічної кризи;
· обґрунтовано пропозиції щодо вдосконалення законодавчого регулювання зовнішньої заборгованості банків;

· розроблено комплекс заходів у сфері грошово-кредитної політики для забезпечення конструктивного впливу на динаміку та ефекти зовнішнього боргу банків;

· запропоновано комплекс заходів ресурсної політики банку – позичальника зовнішніх ресурсів з метою оптимізації його зовнішньоборгового навантаження.

Об’єктом дослідження є зовнішні боргові зобов’язання банків України.

Предметом дослідження є закономірності і рушійні сили формування зовнішньоборгових зобов’язань банків у малих відкритих трансформаційцних економіках, механізми їхнього впливу на розвиток національної економіки та методи регулювання зовнішньоборгових операцій банків.

Методи дослідження. Теоретична основа дослідження базується на критичному осмисленні досягнень вітчизняних та зарубіжних учених з проблем функціонування зовнішньоборгових механізмів банків. При проведенні дослідження використовувались: діалектичні методи – при виявленні еволюційних закономірностей, рушійних сил надходження іноземних капіталів до банківського сектора країн-реципієнтів; факторного аналізу – при визначенні основних чинників та їхнього впливу на можливості залучення і вартість ресурсів на зовнішніх фінансових ринках; узагальнення та історичний метод – при дослідженні практики функціонування контролю за рухом капіталів; системний підхід – для виявлення структурних основ функціонування зовнішньоборгових механізмів банків, а також для систематизації основних характеристик; метод системного аналізу – при оцінці діяльності банків щодо зовнішніх запозичень, ефектів та ризиків у процесі залучення та використання ресурсів; метод порівняльного аналізу – при визначенні пріоритетів регулювання зовнішньоборгових операцій банків Національним банком України; метод наукової абстракції – при визначенні особливостей і проблем функціонування зовнішньоборгових механізмів банків; економіко-статистичні методи – для оцінки динаміки зовнішніх запозичень банків; методи аналогії та абстрагування – при оцінці регулятивних рішень на фінансовому ринку України, обґрунтуванні методичних рекомендацій щодо оптимізації зовнішньоборгових стратегій банків. Вихідні дані та результати дослідження унаочнені за допомогою методу групувань.
Інформаційною базою дослідження є законодавчі та нормативно-правові акти з питань регулювання грошово-кредитних відносин, банківської системи, статистичні матеріали НБУ, Державної служби статистики (Держкомстату) України, Національної (Державної) комісії з цінних паперів та фондового ринку. Використано інформацію фінансових порталів, періодичних видань, дослідження та аналітичні дані МФО, іноземних банків та банків України, праці зарубіжних та вітчизняних вчених у галузі фінансового ринку, банківської справи, міжнародних економічних відносин.
Наукова новизна одержаних результатів полягає у подальшому розвитку теоретико-методологічних засад формування і функціонування зовнішньоборгових механізмів банків у малих відкритих трансформаційних економіках та розробленні методичних положень і практичних рекомендацій щодо удосконалення системи регулювання зовнішніх запозичень банків України на макро- і мікрорівнях, що конкретизується в такому:
уперше:

· розроблено науково-методичний підхід до регулювання зовнішніх запозичень банків України з урахуваннями специфічних умов, ризиків та індикаторів розвитку фінансового ринку України. Його основу становить ідея, згідно з якою в умовах неефективного внутрішнього фінансового ринку, що виражається в неадекватності рівня його розвитку за інструментами та інституційними складовими потребам структурної модернізації національної економіки, стрижневим економічним критерієм стимулювання зовнішньоборгових операцій банків має бути стимулюючий вплив зовнішньоборгового фінансування на економічний розвиток держави;
· здійснено структурування та визначення основних характеристик процесу реструктуризації зовнішнього боргу банків України, що дало можливість розкрити особливості формування зовнішнього боргу банків та виявити проблемні сфери функціонування зовнішньоборгових механізмів вітчизняних банків;

набули подальшого розвитку:
· науково-практичні підходи щодо нівелювання валютних ризиків при виході банків на зовнішні ринки капіталу, які на доповнення до існуючих дозволяють узгодити об’ємно-цільові параметри зовнішніх запозичень банків з відповідними потребами кінцевих позичальників банківських кредитів;

· науково-практичний підхід до формування ціни зовнішніх запозичень банків, котрий на доповнення відомого раніше, враховує механізм дії прямих і непрямих факторів впливу, бази та умов визначення ціни та дозволяє забезпечити підвищення її прогнозованості та порівнянності;

· практичні пропозиції щодо механізму використання інструментів хеджування валютного ризику з метою регулювання кругообігу іноземної валюти на внутрішньому валютному ринку як альтернативу інтервенціям центрального банку;

удосконалено: 

· інструментарно-інституційну схему відносин основних груп суб’єктів фінансового ринку України з приводу залучення та перерозподілу зовнішніх запозичень, яка на доповнення до існуючої, носить комплексний характер та враховує умови, кругообіг та використання зовнішніх запозичень;

· класифікацію інструментів зовнішніх запозичень банків порівняно з інструментами внутрішніх запозичень, що на доповнення до існуючих уявлень про характеристики зазначених інструментів впорядковує передумови, особливості, переваги для позичальника, цільове призначення та забезпечення запозичень банків та може використовуватись у сфері аналізу та регулювання запозичень банків на макрорівні;

· методичний підхід до оцінки адекватності зовнішньоборгових стратегій банків, які здійснюють зовнішні запозичення, на основі системи фінансових показників діяльності банку, що дозволить покращити бізнес-модель банків за рахунок оптимізації бази фондування за витратністю та строками;

· науково-практичні підходи щодо активізації використання інструментів грошово-кредитної політики в контексті регулювання зовнішніх запозичень банків, що дозволять реалізацію прозорих та безпечних схем запозичень;

· практичні підходи щодо підвищення інформаційної прозорості банків, які здійснюють зовнішні запозичення, в частині доцільності врахування параметрів інформаційної прозорості у пріоритетах інформаційної політики банків, що сприятиме полегшенню доступу до зовнішніх фінансових ресурсів.

Практичне значення одержаних результатів полягає у тому, що основні положення і висновки доведені до рівня практичних рекомендацій і можуть використовуватися у процесі аналізу та регулювання зовнішніх запозичень банків України. Основні теоретико-методичні результати дослідження та практичні рекомендації доведені до відома законотворчих та регулюючих органів у складі науково-аналітичних доповідей та записок ДУ “Інститут економіки та прогнозування НАН України”. Окремі висновки дисертаційного дослідження отримали практичне застосування: 

· Апаратом Верховної Ради України – в процесі наукової експертизи проектів законів, що регулюють діяльність банківських установ в Україні, фінансування інвестиційних проектів, розвиток внутрішнього споживчого ринку (довідка №16/3-1057 від 16.10.2012 р.);

· Національним банком України – в процесі підготовки рішень з питань удосконалення грошово-кредитного регулювання в Україні (лист №10-008/124 від 09.09.2009 р.);

· ПАТ “Альфа-Банк” – у практичній діяльності при оптимізації ресурсної бази (довідка №58703-14-б/б від 23.08.2012 р.);

· Національною академією управління – в навчальному процесі за напрямами підготовки спеціалістів і магістрів зі спеціальностей “Банківська справа” та “Фінанси і кредит” (довідка №03-637 від 16.10.2012 р.);

· у магістратурі ДУ “Інститут економіки та прогнозування НАН України” – при підготовці магістрів за спеціальністю “Фінанси і кредит”.
Особистий внесок здобувача. Результати наукового дослідження отримані автором самостійно і знайшли відображення в опублікованих працях. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, використані лише ті ідеї та положення, які є результатом власної роботи здобувача. Особистий внесок у працях, опублікованих у співавторстві, вказано у списку публікацій.

Апробація результатів дослідження. Основні результати дисертаційного дослідження доповідались автором на: ІV Міжнародній науково-практичній конференції “Міжнародна банківська конкуренція: теорія і практика” (Суми, 2009); Науково-практичному круглому столі “Фіскальна політика України в умовах фінансової та економічної кризи” (Ірпінь, 2009); Міжнародній науково-практичній конференції “Проблеми і перспективи розвитку національної економіки в умовах євроінтеграції та світової фінансово-економічної кризи” (Чернівці, 2009); Науковій конференції “Фінансові інститути та фінансові ринки: посткризові трансформації” (Київ, 2011); Міжнародній науково-практичній конференції “Фінансова політика в контексті глобальних перетворень суспільного розвитку” (Ірпінь, 2011), науковому семінарі “Поведенческие финансы: исследовательская практика и перспективы” (Київ, 2012).
Публікації. Результати дослідження опубліковані в колективній монографії, науково-аналітичній доповіді, 5 статтях у наукових фахових виданнях та 5 збірниках матеріалів та тез конференцій, з них особисто автору належить 5,27 друк. арк.

ВИСНОВКи

У дисертації запропоновано вирішення важливого науково-прикладного завдання – удосконалення системи регулювання зовнішньоборгових зобов’язань банків України на макро- та мікрорівнях для генерування позитивних економічних ефектів і мінімізації ризиків зовнішньоборгового фінансування. За результатами дослідження сформульовані наступні висновки:

1. У трансформаційних економіках з банкоцентричними фінансовими системами масштаби діяльності та здатність до диверсифікації послуг комерційного банку як запоруки його прибутковості та нівелювання ризиків залежить від зовнішніх запозичень як важливого джерела дешевих і довгих ресурсів в умовах недостатності таких ресурсів на внутрішньому фінансовому ринку. При цьому за сприятливої ситуації на міжнародних ринках позичкового капіталу банки опосередковують значну частку зовнішніх запозичень, дотримуючись “синдрому надмірного запозичення”, що передбачає схильність до залучення надмірних позик, перекладає збитки на інших членів суспільства у кризових умовах, перешкоджаючи ефективному використанню запозичень та створюючи диспропорції в економіці. Додатковими негативними факторами впливу зростання зовнішніх запозичень є вразливість економіки за недостатніх золотовалютних резервів, валютні та структурні диспропорції в балансах банків, висока частка короткострокового боргу. Ці фактори при надмірному рівні зовнішніх запозичень у загальних пасивах банків можуть нівелювати ефект зростання прибутковості від збільшення активних операцій за рахунок збільшення зовнішнього фондування. 

2. На обсяг зовнішніх запозичень банків у малих відкритих трансформаційних економіках впливає ступінь відкритості економіки, а їхня ціна визначається взаємопов’язаними факторами облікової ставки та політикою курсоутворення, а також міжнародними рейтингами та спекуляціями з інструментами CDS, які спотворюють оцінку боргу банку. Спекулятивна поведінка іноземних інвесторів призводить до негативних наслідків для банків, які мають зовнішні ресурси в базі фондування, зокрема до подорожчання та складності обслуговування їх зовнішнього боргу.

3. Регулювання зовнішніх запозичень банків у малих відкритих трансформаційних економіках спрямоване на попередження банківської кризи та подвійних криз, зменшення доларизації економіки та стримання понижувального впливу на валютний курс національної валюти. При виборі інструментів регулювання необхідно зважати на рівень розвитку банківської системи, внутрішнього валютного та фондового ринку, законодавчу базу, співвідношення темпів зростання продуктивності праці, рівень заощаджень і достатність золотовалютних резервів, динаміку платіжного балансу, зокрема балансу товарів та послуг, інтереси інвесторів. Регулювання на етапі залучення здійснюється через лімітування відповідно до потреб економіки цільового припливу капіталу, зокрема обмеження спекулятивного (короткострокового) капіталу, попереджує негативні наслідки коливань руху капіталу. Регулювання спрямування коштів у проекти реальної економіки може здійснюватись у рамках ліцензування зовнішніх запозичень, а поряд з цим можуть встановлюватися пруденційні інструменти банківського нагляду. Моніторинг безпечного рівня зовнішніх зобов’язань здійснюється через сигнальний показник питомої ваги зовнішніх зобов’язань банків у складі джерел фінансування. Фактична безпека виплат за зовнішніми запозиченнями банків залежить від джерел окупності.

4. В Україні історично склалося домінування банків як фінансових посередників у спрямуванні вільних зовнішніх фінансових ресурсів. Унаслідок відсутності реальних зрушень у відродженні прибуткового, конкурентоспроможного вітчизняного виробництва, процес зовнішніх запозичень банків підкріплювався політикою держави, націленою на нарощування соціальних виплат, не підкріпленою економічним зростанням, що, у свою чергу, консервувало сировинну спрямованість української економіки та нівелювало можливість диверсифікації експорту. Темпи зростання споживчих кредитів перевищували темпи зростання депозитів і зумовлювали потребу у зовнішньому фондуванні, що посилювало ризик ліквідності та валютний ризик при волатильності доходів, котрі мають забезпечувати погашення зовнішньої заборгованості. При цьому зростаючий імпорт підвищував потребу в фінансуванні за рахунок зовнішніх ресурсів банків у стійкій валюті, а необхідність погашати зовнішні кредити призвела до різкого підвищення попиту на іноземну валюту та падіння курсу гривні.

5. Інструменти зовнішніх запозичень для українських позичальників еволюціонували від депозитарних розписок і прямих запозичень до програм МФО та структурних інструментів у співпраці з ЕКА, єврооблігацій і субординованих позик, вартість яких визначається факторами репутації та власності банків, а також міжнародним рейтингом банків і котирування свопів дефолту емітента. Через відсутність відповідних змін у законодавстві українські банки не мають відпрацьованого механізму випуску єврооблігацій як інструменту, що забезпечує найбільший обсяг та дюрацію, напряму на зовнішньому ринку, але за умови законодавчого сприяння запозичення шляхом євробондів має широкі перспективи, зокрема, диверсифікація випусків за валютами та способом визначення доходності (з прив’язкою до інфляції, до індексів іноземних біржових майданчиків у разі зростання фондових та товарних ринків). Іноземні інвестори розрізняють інструменти запозичень за ступенем ризикованості, яка компенсується відповідною вартістю та ковенантами. Засобом обмеження доходності, зокрема, у процесі реструктуризації заборгованості, є максимальна процентна ставка. На сьогодні можливе забезпечення цільового призначення ресурсів як запоруки їхньої окупності в угодах торговельного фінансування, структурного фінансування у співпраці з ЕКА та при фінансуванні за програмами розвитку реального сектора економіки МФО.

6. Утримання стабільного курсу гривні до долара США без урахування можливості значної девальвації гривні призвело до переоцінки національної валюти та створення валютного ризику, а лібералізація обмінного курсу в умовах дестабілізації в економіці та фінансовій системі призвела до неплатоспроможності банків, що розміщували залучені ззовні ресурси в неякісні активи через зростання валютних розривів між активами та пасивами банків поряд із строковими розривами. В результаті ці банки змушені були вдатися до реструктуризацій зовнішніх зобов’язань, що стало новим явищем на вітчизняному фінансовому ринку. 

7. Аналіз процесів припливу зовнішніх запозичень в банківський сектор України засвідчив необхідність удосконалення систем оцінки та управління ризиками банків, що включатиме відслідковування індикаторів фінансового стану, на які орієнтуються іноземні інвестори. Банки, що здійснюють публічне розміщення боргових цінних паперів, повинні розкривати інформацію про фінансово-господарський стан та результати діяльності, а також дії, що зумовлюють зміну ціни на їхні цінні папери. Додаткове розкриття інформації здійснюється за спеціальними стандартами на міжнародних ринках капіталу. Інструменти боргу більш відкритих позичальників користуються вищим попитом, їхня вартість на ринку найбільш об’єктивна, а поінформованість учасників ринку про позичальника дозволяє захистити інтереси інвесторів. Проте розкриття негативної інформації про банк чи середовище його діяльності може призвести до відповідної негативної оцінки його інструментів боргу, викликаної інколи невиправданою панікою інвесторів, тому необхідно підтримувати зворотний зв’язок з інвесторами та надавати їм власну обґрунтовану оцінку змін стосовно банку або його середовища.

8. Дослідження досвіду регулювання зовнішніх запозичень банківського сектору в інших країнах, а також оцінка можливостей використання сучасних інструментів для удосконалених схем зовнішніх запозичень банків України засвідчили, що:

· Із метою ефективного регулювання зовнішнього боргу банків необхідно визначити оптимальні умови здійснення зовнішніх запозичень та зменшити залежність від рефінансування на зовнішньому ринку. Використання коштів повинно забезпечити довгострокові позитивні ефекти та дозволити утримати стабільним курс національної валюти. При цьому потрібно розвивати альтернативні джерела зовнішніх ресурсів на забезпечення покриття цих ресурсів внутрішніми джерелами та на випадок відпливу капіталу.

· На заміщення зовнішніх запозичень банків з метою розвитку внутрішнього ринку держава вдалася до випуску облігацій із прив’язкою до курсу долара та облігацій, номінованих у доларах. Також існує необхідність диверсифікації запозичень за валютами, яку можна задовольнити, здійснюючи запозичення у гривні або валютах торговельних партнерів, на що спонукає держава через формування частини ЗВР у гривні та китайських юанях. Доцільно прискорити врегулювання питання щодо права прямої емісії боргових зобов’язань українськими емітентами за межами країни, що дасть змогу зменшити витрати на залучення ресурсів за кордоном.
· Курс гривні як індикатор стану платіжного балансу, а зокрема, й індикатор балансу капітальних ресурсів банків за неможливості забезпечення позитивного платіжного балансу повинен бути регульованим із метою недопущення спекуляцій банків на внутрішньому валютному ринку за рахунок ресурсів, отриманих за каналом зовнішніх запозичень, а отже, відповідної матеріалізації їхнього кредитного та валютного ризику. Падаючий курс гривні погіршує платоспроможність банків перед іноземними інвесторами, натомість утримання курсу на високому рівні абсорбує ЗВР і завищує вартість кредитування банків та внутрішніх запозичень.
· Нівелювання валютних ризиків банків при здійсненні зовнішніх запозичень частково досягається через відхід від прив’язки до стійких валют та запозичення у регіональній валюті, а також через регулювання рівня доларизації та впливу запозичень на економіку України шляхом задіяння операцій своп та форвард на противагу інтервенціям НБУ, що серед іншого збільшують використання гривні, а отже, й попит на неї.
· Диверсифікація запозичень можлива через ряд інноваційних схем, які б нівелювали валютний ризик, зокрема у валютах країн – торговельних партнерів на обслуговування проектів і торгівлі; та дозволили розблокування частини коштів, вкладених в активи та дозоване фінансування відповідно до потреб економіки – відповідно через сек’юритизацію та кредитні лінії.
9. На рівні банку зовнішні запозичення повинні плануватись, здійснюватися та погашатися, спираючись на політику запозичень і виважений підхід до розкриття інформації про зміни показників та зовнішнього середовища діяльності банку з відповідними поясненнями. Банк повинен аналізувати співвідношення зовнішніх запозичень із позиціями активів та капіталу, а також співвідношення, що показують місце зовнішніх запозичень у пасивах, які, зокрема, дадуть змогу оцінити використання та забезпеченість виплати зовнішнього боргу. Ці співвідношення можна законодавчо врегулювати або орієнтуватися на них як на індикатори залежності та покриття зовнішніх запозичень власними коштами банку. Використання і забезпеченість зовнішнього боргу банків в економіці доцільно оцінювати через співвідношення короткострокового боргу банків до ЗВР та зовнішнього боргу банків до надходжень від експорту товарів та послуг.
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