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Ключові слова: ефективність кредитування, аналіз, моніторинг, комплексний підхід, ризик, кредитний портфель. 
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Наявність негативного впливу з боку різних факторів зовнішнього середовища щодо сталості функціону-
вання банків робить необхідним здійснення постійного моніторингу основних напрямів банківської діяльнос-
ті. Враховуючи це, ми проаналізували ефективність кредитування фізичних та юридичних осіб вітчизняни-
ми банками на основі застосування методології аналізу стохастичних границь. Відмінністю пропоновано го 
підходу є комплексне визначення оцінок ефективності банківського кредитування, що враховує кілька часо-
вих періодів у функціонуванні банків упродовж 2008–2012 років та поділ вітчизняних банків на окремі групи. 

The presence of the negative influence of various environmental factors on sustainable functioning of banks 
requires continuing monitoring of key banking areas. In consideration of this, the article analyzes the efficiency of 
lending to natural persons and legal entities by domestic banks with the use of the methodology of the stochastic 
frontier analysis. A comprehensive approach to estimation of the efficiency of bank lending, which takes into account 
several time periods in banks functioning during 2008 – 2012 and the division of domestic banks into separate groups, 
is the characteristic feature of the method suggested in the article.

Ефективність кредитування 
фізичних та юридичних осіб 

банками України: 
методологія аналізу 

стохастичних границь
Efficiency of lending to natural persons 
and legal entities by banks of Ukraine: 

methodology of stochastic frontier 
analysis

В ідповідно до класичної теорії роз-
витку банківської справи та тра-

диційних уявлень щодо практичних 
питань ведення банківської діяль-
ності кредитування є одним з осно-
вних напрямів діяльності банку. Це 
пов’язано з тим, що здійснення кре-
дитних операцій варто розглядати як 
визначальну складову банківського 
менеджменту, що відповідає осно-
вам ведення банківської діяльності, 
згідно з якими кожен окремий банк 
організовує запозичення ресурсів та 
їх наступне розміщення на власних 
умовах та на власний ризик. Водно-
час, незважаючи на весь потенціал 
застосування різних операцій банку з 
метою поповнення його активів, об-

сяг наданих кредитів (так званий кре-
дитний портфель банку) в середньо-
му здебільшого становить 55–65% 
[1, 2]. При цьому, за даними Офіцій-
ного інтернет-представництва На  -
ціонального банку України (НБУ), 
питома вага обсягів кредитів та за-
боргованості клієнтів за кредитами 
за всіма банками України станом на 
01.01.2013 р. в структурі їх активів 
становила 61.6% (обчислено за дани-
ми [3]). До того ж у розрізі окремих 
груп банків згідно з методикою НБУ1  

питома вага обсягів кредитів та за-
боргованості клієнтів за кредитами 
станом на 01.01.2013 р. в структурі 
їх активів для I групи становила – 
62.0%; для II групи – 63.5%; III групи 
– 55.4%; для IV групи – 61.2% (об-
числено за даними [3]).

Враховуючи ж той факт, що креди-
тування здійснюється не лише на 
власний ризик окремого банку, а й у 
середовищі різноманітних факторів 
зовнішнього впливу, розкриття різ-
номанітних питань кредитування, 
наприклад у вигляді їх окремих оці-
нок, постійно перебувають у центрі 
уваги. Особливо ж ці питання заго-
стрюються в періоди нестабільного 
економічного розвитку, проявів на-

1 Відповідно до методики НБУ поділ банків на 
групи передбачає віднесення кожного банку до 
однієї з чотирьох груп залежно від розмірів їхніх 
активів та регулятивного капіталу: I група – 
найбільші, II група – великі, III група – середні, 
IV група – малі банки.
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слідків впливу економічних та фі-
нансових криз, реформування існу-
ючої системи економічної взаємодії 
між різними суб’єктами ринку. 

У цьому контексті варто зазна-
чити роль дослідження Ш.Хуанга, 
Х.Джоу та Х.Джі, в якому розгляда-
ються питання якості кредитного 
портфеля банку та вплив його струк-
тури на сталість ведення банківської 
діяльності в період розвитку остан-
ньої світової фінансової кризи [4], 
або, наприклад, дослідження А.Бан-
джя, Ф.Х.Дайболда, А.Кронимеса, 
К.Шейджен та Т.Шуерманна, де без-
посередньо розкриваються питання 
взаємозалежності між формуванням 
та обслуговуванням кредитного порт-
феля банку відповідно до окремих пе-
ріодів розвитку економічних циклів 
[5].

Важливість і актуальність прове-
дення оцінювання ефективності 
кредитування вітчизняними банка-
ми різноманітних суб’єктів ринкової 
взаємодії з часом зростають. Так, на-
приклад, нині в практиці вітчизня-
ного банківського кредитування 
вельми гостро постають питання 
щодо прямого стимулювання реаль-
ного сектору економіки та підтрим-
ки попиту на кредитні ресурси з боку 
населення для пожвавлення вну-
трішнього ринку споживання, що 
безпосередньо впливає на визначен-
ня механізмів опосередкованої під-
тримки товаровиробників. Таким чи-
ном, визначення, розкриття та уза-
гальнення будь-яких із можливих 
оцінок щодо банківського кредиту-
вання є важливим практичним за-
вданням не лише у сфері банківської 
діяльності, а й економічного розви-
тку в цілому.

ЕФЕКТИВНІСТЬ ЯК ОЦІНКА УМОВ 
ФОРМУВАННЯ ТА ЗДІЙСНЕННЯ 

БАНКІВСЬКОГО КРЕДИТУВАННЯ

З агалом оцінку банківського кре-
дитування може бути проведено 

із застосуванням цілої множини по-
казників та підходів [6, 7, 8], серед 
яких насамперед слід виокремити:

• значення ефективної ставки, 
котра відображає реальний віднос-
ний дохід, отриманий в цілому за 
рік;

• чистий приведений дохід, у 
якому узагальнюються абсолютні 
значення отриманого результату від 
кредитної діяльності банку;

• внутрішню норму дохідності, 
що відображає розрахункову ставку 

відсотків, згідно з якою кредитуван-
ня є таким, що окупається;

• підхід, який враховує аналіз су-
купності показників оцінки якості 
кредитування;

• підхід, який базується на враху-
ванні ризиків кредитування;

• підходи на основі методів ста-
тистичного аналізу, непараметрич-
ного аналізу тощо.

Водночас визначаючи сукупність 
окремих показників шляхом оціню-
вання умов формування та здійснення 
банківського кредитування, вважає-
мо, що варто враховувати специфіку 
здійснення таких операцій, принаймні 
з позиції кредитування фізичних та 
юридичних осіб. Доцільність такого 
розгляду визначається як прагненням 
до якнайповнішого розкриття умов 
формування та здійснення банківсько-
го кредитування, так і необхідністю 
врахування не лише специфіки креди-
тування фізичних та юридичних осіб, а 
й потребою розкриття зазначених оці-
нок згідно з актуальними тенденціями 
розвитку банку. Саме це і визначає од-
не з основних завдань даного дослі-
дження, яке загалом полягає в оціню-
ванні якості кредитування фізичних та 
юридичних осіб.

Проте варто наголосити, що найпо-
ширенішим засобом оцінки умов фор-
мування та здійснення банківського 
кредитування є визначення його ефек-
тивності. Таке твердження базується 
на тому, що загалом ефективність як 
економічна категорія віддзеркалює не 
лише наслідки результативності діяль-
ності відповідного об’єкта досліджен-
ня або процесу, а й сприяє розкриттю 
впливів діяльності аналізованого дже-
рела на досягнення певного рівня 
ефективності в контексті можливих 
складових цього об’єкта дослідження, 
процесу або явища. Тобто з аналітич-
ної точки зору ефективність розгляда-
ється як відношення показників отри-
маного результату до тих узагальнених 
значень, які фактично забезпечили до-
сягнення такого результату. 

При цьому останнім часом у про-
цесі здійснення аналізу в сфері бан-
ківської діяльності для розкриття 
ефективності досліджуваних явищ 
використовуються методи економе-
тричного аналізу2, котрі оперують із 
так званою технічною ефективністю. 
Вона оцінює рівень спроможності 
отримати максимальний вихід (пев-
ний результат), використовуючи 

множину входів, які визначають су-
купність різноманітних факторів 
можливості досягнення певного ре-
зультату (максимального входу) [9]. 
Прикладами таких досліджень ефек-
тивності у сфері аналізу банківської 
діяльності є праці С.Лєонова, Т.Ва-
сильєвої, А.Буряка [10]; А.Пілявсь-
кого, О.Вовчак, Ю.Маціва [11];  
А.Пересецького [12], Д.Павлюка [13]; 
A.Атауллаха, T.Коккерілла, Х.Лі [14]; 
Г.Ленга, П.Велзела [15]; І.Хасана, 
K.Мертона [16] та інших авторів. При 
цьому варто зауважити, що розкриття 
ефективності у сфері аналізу банків-
ської діяльності здійснюється згідно з 
наведеними нижче підходами щодо 
опису банківської діяльності на осно-
ві сукупності різних змінних [17, 18]:

• виробничий підхід – передбачає 
розгляд банків як постачальників по-
слуг для вкладників та позичальни-
ків. Набір змінних такої моделі вклю-
чає класичні фактори виробництва: 
трудові ресурси, фінансовий капітал 
та матеріальний капітал;

• операційний підхід – ставить за 
мету визначення ефективності отри-
маного доходу, незважаючи на те, за 
рахунок яких ресурсів та продуктів 
такий дохід було отримано;

• посередницький підхід – банки 
розглядаються як проміжна ланка між 
позичальниками та вкладниками.

Проте, на відміну від виробничого, 
у посередницькому підході в ролі змін-
них розглядаються переважно сукупні 
витрати і різноманітні статті балансу. У 
посередницькому підході виділяють: 
підхід активів, підхід витрат і підхід до-
даної вартості. Так, наприклад, у ви-
тратному підході змінні визначаються 
залежно від чистого внеску певного фі-
нансового продукту банку в його дохід. 
Разом із цим підхід активів розкриває 
діяльність банку з погляду класичної 
моделі фінансового посередництва. 
Змінними у підході активів є переваж-
но депозити й інші боргові зобо в’я-
зання разом із реальними ресурсами 
(трудовим та фізичним капіталом), а 
також банківські активи. Загалом слід 
підкреслити, що визначення змісту 
банківської діяльності, згідно з окрес-
леними вище підходами, здійснюється 
відповідно до врахування просторово-
го та часового опису динаміки дослі-
джуваних процесів і явищ [19].

Однак, як свідчить аналіз літера-
турних джерел, більшість досліджень 
ефективності у сфері банківської ді-
яльності присвячені застосуванню 
виробничого, операційного або по-
середницького підходів, які базують-

2 Насамперед маємо на увазі так званий метод 
аналізу стохастичних границь – stochastic 
frontier analysis, SFA.
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ся на підході витрат. При цьому, якщо 
серед праць зарубіжних фахівців ще 
зустрічаються дослідження ефектив-
ності банківської діяльності на осно-
ві аналізу діяльності банку з ураху-
ванням підходу активів або підходу 
доданої вартості [20, 21, 22], то ана-
логічний аналіз ефективності діяль-
ності українських банків у працях 
віт чизняних учених відображено не-
достатньо. Це обґрунтовує доціль-
ність та актуальність мети даного до-
слідження, котра полягає в оцінці  
ефективності банківського кредиту-
вання в Україні на підставі аналізу 
стохастичних границь з урахуванням 
посередницького підходу, який базу-
ється на підході активів щодо вста-
новлення відповідних значень тех-
нічної ефективності.

ЗАГАЛЬНА КОНЦЕПЦІЯ 
МЕТОДОЛОГІЇ АНАЛІЗУ 

СТОХАСТИЧНИХ ГРАНИЦЬ

О тже, визначення та розкриття рів-
ня ефективності кредитуван ня 

фізичних та юридичних осіб вітчизня-
ними банками маємо здійснити за до-
помогою методу аналізу стохастичних 
границь, при використанні якого ді-
яльність банку оцінюватиметься згід-
но з посередницьким підходом, що, у 
свою чергу, базується на підході ана-
лізу активів. Для повнішого розкриття 
такого підходу спочатку конкретизу-
ємо загальну концепцію методології 
аналізу стохастичних границь, яку 
найглибше розкрито в працях M.Дж. 
Фар релла, Д.Айгнера, C.A.Ловелла, 
П.Шмідта, Дж. E.Баттеса, T.Дж. Ко-
еллі [9, 23, 24]. Сутність такої мето-
дології полягає у:

• побудові границі ефективності 
досліджуваного процесу або явища 
методами статистичного аналізу у 
вигляді деякої регресійної залежнос-
ті між обраними для такого аналізу 
змінними;

• позиціюванні досліджуваного 
процесу, явища або об’єкта відносно 
отриманої границі ефективності;

• визначенні оцінки ефективності 
діяльності досліджуваного банку у ви-
гляді функції, що характеризує досяж-
ність побудованої границі ефектив-
ності, яка згідно з працею Дж. Жон-
дрова, C.A.Ловелла, І.С.Матерова, 
П.Шмідта записується так [25]:

TEi = e−M (ui|
) 
ε i ),                                        (1)

де TEi – ефективність досліджуваного 
процесу, явища або об’єкта (i,  i = 1,l, 
l – загальна кількість досліджуваних 

процесів, об’єктів або явищ. У даному 
випадку це кількість досліджуваних 
банків, що здійснюють кредитування 
фізичних та юридичних осіб);

  M (ui |
) 
ε i) – умовне математичне 

очікування ui при оцінених значен-
нях    

) 
ε i , котрі є складними випадко-

вими членами моделі для отриманої 
межі ефективності досліджуваного 
процесу, об’єкта або явища метода-
ми статистичного аналізу, які запи-
шемо так:

y = f (x, B) + ε,                                          (2)
ε =v − u ,                                                    (3)

де y – вектор результатів досліджува-
ного;

x – вектор ресурсів, які використо-
вуються для отримання результатів;

f – функція границі ефективності 
досліджуваного;

В – вектор параметрів функції f;
ε – складний випадковий член 

моделі, що загалом відображає по-
хибку моделі;

v – вектор випадкових коливань 
моделі;

u – вектор, який характеризує тех-
нічну неефективність діяльності дослі-
джуваного процесу, явища або об’єкта. 

Виходячи з умови невід’ємності 
окремих значень векторів v та u, 
припускають, що ці випадкові ком-
поненти формалізації моделі грани-
ці ефективності мають форму напів-
нормального розподілу   ν ≈ N (0,σ ν

2 ) 
та   u ≈ N +(0,σ u

2 ), але зі своїми значен-
нями σ ν

2  і   σ u
2. При цьому, враховуючи 

незвичайну структуру похибок моделі 
межі ефективності, що виникає вна-
слідок її асиметричного розподілу та 
включення двох елементів складових 
такої похибки, залишки регресії оці-
нюються зазвичай методом макси-
мальної правдоподібності. Також вар-
то наголосити й на тому, що загалом 
модель функції границі ефективності 
досліджуваних процесів, явищ або 
об’єктів для проведення наступної 
оцінки ефективності визначається 
здебільшого у вигляді функцій тран-
слога, або її спрощеного подання як 
виробничої функції Кобба-Дугласа.

Тож для подальшого аналізу слід 
розглянути статистичні дані для ви-
значення функції границі ефектив-
ності досліджуваного та безпосеред-
ньо модель такої границі.

МЕТОДОЛОГІЯ ВІДБОРУ ДАНИХ 
ДЛЯ ПРОВЕДЕННЯ АНАЛІЗУ

Д аними для подальшого аналізу є 
показники, оприлюднені Офіцій-

ним інтернет-представництвом НБУ, 

які насамперед відображають значен-
ня обсягів кредитів і заборгованості 
юридичних та фізичних осіб перед 
банками станом на 1 січня за пері-
од 2009–2013 рр. Інакше кажучи, для 
дослідження обрано дані, які визна-
чають обсяги наданих кредитів вітчиз-
няними банками за підсумками 2008–
2012 рр. Це дає змогу не лише визна-
чити ефективність кредитування фі-
зичних та юридичних осіб, а й проана-
лізувати її динаміку в часі. Серед даних 
для подальшого аналізу є інші показ-
ники діяльності вітчизняних банків, 
які докладніше розкрито у нашому до-
слідженні при визначенні моделі сто-
хастичної границі ефективності.

Зазначимо лише, що з метою враху-
вання однакових умов роботи всіх бан-
ків та умов побудови моделі стохастич-
ної границі ефективності кредитуван-
ня юридичних та фізичних осіб із су-
купності наявних даних про вітчизняні 
банки було вилучено державні банки 
та банки, які мають нульові показники 
змінних з погляду узагальнення мож-
ливої моделі. В результаті такого кори-
гування кількість банків, відібраних у 
межах кожного періоду часу, була та-
кою: 2008 рік – 160, 2009 рік – 157, 2010 
рік – 154, 2011 рік – 151, 2012 рік – 148 
банків. На графіку 1 подано динаміку 
загальних значень обсягів кредитів та 
заборгованості в розрізі відібраних для 
подальшого аналізу банків.

Насамперед за даними графіка 1 ба-
чимо, що динаміка обсягів кредитів та 
заборгованості фізичних осіб у розрізі 
відібраних для подальшого аналізу 
банків упродовж досліджуваного ін-
тервалу часу є спадною, тоді як відпо-
відна динаміка обсягів кредитів та за-
боргованості юридичних осіб має 
змінну тенденцію. Можемо вважати це 
підтвердженням тези щодо важливості 
розгляду ефективності банківського 
кредитування в періоди нестабільного 
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Графік 1. Динаміка загальних обсягів  
кредитів та заборгованості в розрізі 

відібраних для аналізу банків 
у 2008–2012 рр.
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економічного розвитку, а також про-
явів наслідків впливу економічних та 
фінансових криз, які були характерни-
ми для України впродовж визначеного 
для дослідження періоду часу.

МОДЕЛЬ СТОХАСТИЧНОЇ 
ГРАНИЦІ ЕФЕКТИВНОСТІ

В изначаючи модель для отриман-
ня границі ефективності бан-

ківського кредитування в Україні, 
а відтак – оцінюючи ефективність 
кредитування фізичних та юридич-
них осіб вітчизняними банками, за-
значимо, що згідно із зробленими 
вище зауваженнями виходитимемо 
з того, що діяльність банку аналізу-
ється відповідно до посередницько-
го підходу, який базується на підхо-
ді активів зі встановленням певних 
значень технічної ефективності. Для 
подальшого аналізу розглядатимемо 
форму моделі границі ефективності, 
запропоновану в праці [22].

Отже, в ролі залежної змінної мо-
делі стохастичної границі ефектив-
ності кредитування слід визначити 
обсяги наданих кредитів юридичним 
або фізичним особам – клієнтам 
банку. Натомість у якості незалеж-
них змінних як з погляду ефектив-
ності кредитування фізичних осіб, 
так і юридичних осіб – клієнтів бан-
ку розглядаються: 

– обсяги коштів інших банків, які 
знаходяться на рахунках у кожному з 
досліджуваних банків;

– обсяги коштів, розміщених на 
рахунках юридичних осіб;

– обсяги коштів, розміщених на 
рахунках фізичних осіб;

– обсяги коштів, які визначають 
адміністративні та інші операційні 
витрати банку (див. таблицю 1). 

Обрані змінні моделі повністю від-
повідають змінним моделі аналізу ді-
яльності банку відповідно до посеред-
ницького підходу, який базується на 
підході аналізу активів, – змінними є 
окремі складові банківських ресурсів 
(обсяги наданих кредитів фізичним та 
юридичним особам), з о бо в’язання 
банку перед його клієнтами та реальні 
ресурси банку у вигляді проксі для тру-
дових ресурсів (непрямий узагальне-
ний показник), що визначають спро-
можність банку до перетворення залу-
чених ним ресурсів у кредитні ресурси.

Таким чином, загальну модель гра-
ниці ефективності для визначення 
оцінок ефективності кредитування 
фізичних та юридичних осіб вітчиз-
няними банками можна подати так:

  ln (KRFi) = B0 + B1 × ln( DIBi) + B2 × ln( DYLi)

+
+

B3 × ln( DFLi ) + B4 × ln( AOVi ) + vi
F − ui

F
 

   

                ,  (4)

               
,     (5)

ln( KRY i) = B0 + B1 × ln( DIBi) + B2 × ln(DYLi)

+

+

B3 × ln( DFLi) + B4 × ln(AOVi ) + vi
Y − ui

Y
 

де індекси F  та Y  за випадкових ком-
понентів наведених v та u моделей, що 
розглядаються, відображають їх залеж-
ність від аналізу границі ефективності 
з погляду кредитування відповідно фі-
зичних та юридичних осіб, індекс і за 
змінних наведених моделей враховує 
множинність розгляду сукупності бан-
ків (кількість таких банків визначено 
вище) при встановленні оцінок гра-
ниць ефективності для кожного з об-
ра них для дослідження періодів часу.

Для того, щоб визначити параметри 
моделей границі ефективності в кож-
ному періоді та відповідно обчислити 
оцінки ефективності кредитування 
фізичних та юридичних осіб вітчизня-
ними банками, було використано про-
грамний продукт корпорації Центр 
ефективності та аналізу продуктив-
ності (Centre for Efficiency and Pro-
ductivity Analysis, СЕРА) – безкоштов-
ну програму Фронтіер 4.1 (FRONTIER 
4.1), яка є у відкритому доступі3. Осо-
бливістю цієї програми є можливість 
застосування перехресних та панель-
них даних, функції витрат і виробничої 
функції, форми розподілу випадкових 
компонент моделі, дослідження ефек-
тів, що виникають унаслідок впливу 
незалежних змінних моделі на залежну 
змінну [26].

Відповідно до застосування про-
грами Фронтіер 4.1 на основі обра-
них для дослідження даних4 (див. та-
блицю 1) у таблицях 2 і 3 наведено 
параметри, які відображають:

• отримані ефекти, які виника-
ють унаслідок впливу незалежних 
змінних моделі границі ефективнос-
ті на залежну змінну (у таблицях 2 і 3 
ці ефекти позначено в першому 
стовпчику як EFF 1, EFF 2, EFF 3, 
EFF 4, вони відповідають ієрархії не-

залежних змінних у пропонованих 
вище моделях границь ефективності 
за формулами 4 та 5);

• значення повної дисперсії по-
хибки (σ 2 = σ ν

2 + σ u
2), яке визначає 

ключові параметри розподілу випад-
кових компонент v та u моделей, що 
розглядаються;

• значення частки неефективної 
складової в повній дисперсії похиб-
ки (параметр γ = σ u

2

σ 2);

• значення функції логарифма 
мак симальної правдоподібності (LR).

У рядках таблиць 2 і 3 відповідно 
до окремих періодів часу наведено 
значення ефектів, параметрів розгля-
нутих моделей границь ефективності 
та у дужках їх значущість на рівні 0.05 
(незначущі ефекти та параметри мо-
делей на рівні значущості 0.05 позна-
чено символом*).

Аналіз даних, наведених у таблицях 
2 і 3, насамперед свідчить про значну 
частку неефективної складової у по-
вній дисперсії похибки у кредитуванні 
як фізичних, так і юридичних осіб – 
клієнтів банку. При цьому в сегменті 
кредитування фізичних осіб частка не-
ефективної складової є більшою, ніж у 
сегменті кредитування юридичних 
осіб. До того ж, якщо частка неефек-
тивної складової у кредитуванні фізич-
них осіб на досліджуваному інтервалі 
часу зростає, то відповідна частка кре-
дитування юридичних осіб є змінною 
за загальної тенденції до її зменшення.

Аналіз ефектів розглянутих пара-
метрів моделей за даними таблиць 2 і 
3 свідчить про те, що вплив з боку об-
сягів коштів банків на результати кре-
дитування в обох випадках є незна-
чним та від’ємним. Тобто в цілому 
впливи наявних обсягів коштів інших 
банків у структурі зобов’язань банку 
не є достат німи для забезпечення ста-
лості кредитування фізичних та юри-
дичних осіб. Це наслідок того, що та-
кий ресурс призначений для вирі-
шення інших завдань з управління 
банком, зокрема щодо підтримки на-
лежного рівня ліквідності й потенціа-
лу забезпечення негайних потреб 
банку у фінансових ресурсах.

Водночас найбільший вплив на ре-

Таблиця 1. Змінні моделі з визначення стохастичної границі ефективності 
кредитування фізичних і юридичних осіб банками та їхній зміст

Тис. грн.
Змінна Опис

KRY Обсяги кредитів, наданих юридичним особам – клієнтам банку 

KRF Обсяги кредитів, наданих фізичним особам – клієнтам банку 

DIB Кошти інших банків 

DYL Кошти юридичних осіб – клієнтів банку 

DFL Кошти фізичних осіб – клієнтів банку 

AOV Адміністративні та інші операційні витрати 

3  Електронний ресурс. – Режим доступу: http://
www.uq.edu.au/economics/cepa/index.php.

4 Дані оприлюднені на Офіційному інтернет-
пред ставництві НБУ.
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зультати кредитування фізичних та 
юридичних осіб банку мають депозит-
ні кошти юридичних осіб – клієнтів 
банку. Це зумовлено тим, що такий 
ресурс порівняно з коштами фізичних 
осіб – клієнтів банку є стабільнішим 

за часовою ознакою. Однак дані, на-
ведені у таблицях 2 і 3, свідчать і про 
те, що вплив обсягів депозитних ко-
штів юридичних осіб на підсумки кре-
дитування в останні два роки зменшу-
ється. Тож певною альтернативою для 

здійснення кредитування фізичних та 
юридичних осіб банком на належно-
му рівні будуть реальні ресурси банку, 
зокрема проксі для трудових ресурсів, 
які в моделі визначаються обсягами 
адміністративних та інших операцій-
них витрат. При цьому маємо підстави 
стверджувати, що більшість із наведе-
них у таблицях 2 і 3 ефектів та параме-
трів моделей є значущими, що зага-
лом доводить ґрунтовність застосу-
вання отриманих результатів для оці-
нювання ефективності кредитування 
фізичних та юридичних осіб у розрізі 
окремих банків.

ОЦІНКИ ЕФЕКТИВНОСТІ 
КРЕДИТУВАННЯ

З гідно з результатами обчислень 
у програмі Фронтіер 4.1 оцінки 

ефективності кредитування можуть 
бути згруповані за рівнями ефектив-
ності кредитування відповідно до 
окремих періодів часу.

На графіку 2 відображено рівні 
ефективності кредитування фізичних 
осіб вітчизняними банками, відібра-
ними для цього дослідження, а на 
графіку 3 відповідно відображено рів-
ні ефективності кредитування юри-
дичних осіб за результатами діяльнос-
ті в окремі часові інтервали. Як бачи-
мо, різняться не лише обсяги креди-
тування фізичних та юридичних осіб 
у розрізі окремих банків, а й обсяги 

Таблиця 2. Ефекти і параметри моделі границі ефективності 
щодо кредитування банками фізичних осіб

Ефекти 
і параметри

Дані станом на кінець року

2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 2012 р.

EFF 1
–0.346E–03 
(6.227)

–0.391E–03 
(–9.329)

–0.370E–03  
(–7.440)

–0.404E–03 
(–8.884)

–0.338E–03 
(–6.197)

EFF 2
0.251E+00 
(5.696)

0.750E+00 
(14.560)

0.710E+00 
(11.808)

0.486E+00 
(7.822)

0.311E+00 
(5.546)

EFF 3
0.920E–02 
(0.272*)

0.292E–03 
(4.641)

0.185E–03 
(2.903)

0.169E–03 
(2.455)

–0.189E–04 
(–0.265*)

EFF 4
0.533E+00 
(8.082)

0.173E–02 
(6.525)

0.132E–01 
(4.229)

0.389E+00 
(6.243)

0.447E+00 
(7.175)

σ2 
0.326E+01 
(5.895)

0.3577E+01 
(6.141)

0.483E+01 
(5.938)

0.393E+01 
(5.714)

0.684E+01 
(6.261)

γ 0.815E+00 
(11.341)

0.818E+00 
(13.112)

0.857E+00 
(14.790)

0.873E+00 
(14.512)

0.924E+00 
(24.193)

LR –259.037 –261.217 –274.364 –251.165 –278.099

Таблиця 3. Ефекти і параметри моделі границі ефективності 
щодо кредитування банками юридичних осіб

Ефекти 
і параметри

Дані станом на кінець року

2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 2012 р.

EFF 1
–0.501E–03 
(–8.922)

–0.542E–03 
(–5.979)

–0.669E–03 
(–9.616)

–0.420E–03 
(–5.919)

–0.107E–02 
(–13.057)

EFF 2
0.168E+00 
(7.698)

0.657E+00 
(16.909)

0.738E+00 
(18.211)

0.272E+00 
(6.174)

0.246E+00 
(5.879)

EFF 3
0.573E–02 
(0.386*)

0.129E–03 
(1.831*)

0.184E–03 
(4.157)

0.911E–04 
(2.009)

0.869E–04 
(2.220)

EFF 4
0.647E+00 
(20.896)

0.913E–03 
(4.676)

0.323E–02 
(1.607*)

0.545E+00 
(10.8141)

0.512E+00 
(10.384)

σ2 
0.745E+00 
(4.774)

0.133E+01 
(3.874)

0.204E+01 
(5.756)

0.138E+01 
(5.253)

0.874E+00 
(3.501)

γ 0.862E+00 
(9.563)

0.630E+00 
(3.139)

0.865E+00 
(13.951)

0.759E+00 
(7.787)

0.477E+00 
(1.737*)

LR –135.216 –203.938 –207.342 –186.550 –173.201

Таблиця 4. Результати оцінювання ефективності кредитування фізичних та юридичних осіб вітчизняними банками
 в розрізі окремих груп банків

На кінець 
періоду

Групи банків Статистичні оцінки

Мінімум Максимум Середнє Стандартна похибка

Кредитування 
юридичних 

осіб

Кредитування 
фізичних осіб

Кредитування 
юридичних 

осіб

Кредитування 
фізичних осіб

Кредитування 
юридичних 

осіб

Кредитування 
фізичних осіб

Кредитування 
юридичних 

осіб

Кредитування 
фізичних осіб

2008 рік

I 0.483917 0.337932 0.884712 0.719632 0.73659 0.554183 0.029494 0.029761

IІ 0.134127 0.018834 0.858233 0.72499 0.599651 0.393525 0.045878 0.049447

IIІ 0.134929 0.06683 0.859241 0.71331 0.589908 0.433049 0.040547 0.031364

ІV 0.164664 0.001255 0.876036 0.813828 0.552331 0.365506 0.018106 0.017096

2009 рік

I 0.351661 0.243418 0.847458 0.832388 0.663775 0.540672 0.025956 0.039724

IІ 0.198167 0.002481 0.724433 0.668224 0.573271 0.39516 0.032312 0.049286

IIІ 0.306716 0.105234 0.771089 0.762187 0.576397 0.347611 0.02602 0.032227

ІV 0.101437 0.0051 0.810869 0.692729 0.521366 0.365603 0.014409 0.017269

2010 рік

I 0.445945 0.234024 0.835444 0.774259 0.639814 0.530435 0.032573 0.03729

IІ 0.157057 0.004352 0.811217 0.675626 0.479745 0.369658 0.041921 0.045647

IIІ 0.09913 0.100046 0.798777 0.728456 0.510282 0.342925 0.048158 0.038059

ІV 0.009804 0.003909 0.744205 0.740212 0.396783 0.299701 0.019963 0.018876

2011 рік

I 0.248938 0.086989 0.809656 0.760359 0.651486 0.499031 0.037032 0.045518

IІ 0.318447 0.006525 0.759234 0.710776 0.603499 0.39327 0.026566 0.056886

IIІ 0.060154 0.040628 0.701538 0.79201 0.510562 0.304313 0.03523 0.0431

ІV 0.06554 0.010625 0.849981 0.734331 0.488677 0.342351 0.017256 0.020315

2012 рік

I 0.660051 0.016981 0.793224 0.690032 0.715551 0.486866 0.011948 0.059068

IІ 0.294273 0.011447 0.792339 0.764388 0.654761 0.317107 0.031019 0.053577

IIІ 0.361078 4.74E-06 0.797017 0.454754 0.652185 0.184708 0.01758 0.030019

ІV 0.243804 0.00389 0.882844 0.744108 0.623755 0.274298 0.010293 0.021017
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надання кредитів різним групам по-
зичальників за неоднакові періоди. 
При цьому узагальненою характерис-
тикою таких розподілів можемо вва-
жати усереднене значення оцінки 
кредитування, яке: 

• у сегменті кредитування фізич-
них осіб мало такі значення: за під-
сумками 2008 року – 0.397, 2009 року 
– 0.386, 2010 року – 0.338, 2011 року 
– 0.358, 2012 року – 0.284;

• у сегменті кредитування юри-
дичних осіб значення були такими: 
за підсумками 2008 року – 0.582, 
2009 року – 0.549, 2010 року – 0.447, 

2011 року – 0.522, 2012 року – 0.641.
Отже, маємо підстави стверджува-

ти, що середня ефективність кредиту-
вання фізичних осіб вітчизняними 
банками має тенденцію до зниження, а 
середня ефективність кредитування 
юридичних осіб змінну тенденцію, що 
загалом корелює з динамікою обсягів 
наданих кредитів та заборгованості до-
сліджуваних банків (див. графік 1).

У таблиці 4 відображено результа-
ти оцінювання ефективності креди-
тування фізичних та юридичних осіб 
вітчизняними банками в розрізі 
окремих груп банків. За даними та-

блиці 4 бачимо, що найбільший вне-
сок у формування загальної ефек-
тивності кредитування фізичних та 
юридичних осіб загалом у банків-
ській системі роблять банки I групи. 
При цьому в деякі часові інтервали 
такий внесок є незначним порівняно 
з іншими групами банків. Зокрема, 
це може бути свідченням того, що 
різні банки стикаються з однакови-
ми проблемами при здійсненні тако-
го кредитування.

Також варто наголосити, що 
ефективність кредитування юри-
дичних осіб у розрізі окремих груп 
банків є більшою, ніж ефективність 
кредитування фізичних осіб у розрізі 
окремих груп банків. Водночас ба-
чимо, що показники ефективності 
кредитування юридичних осіб у роз-
різі II, III та IV груп банків значно 
ближчі, ніж відповідна ефективність 
кредитування фізичних осіб у розрізі 
відмічених груп банків. При цьому 
значні коливання між мінімальними 
та максимальними значеннями оці-
нок ефективності кредитування є 
свідченням того, що кожен банк має 
свою власну структуру кредитного 
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Графік 4. Динаміка середніх оцінок 
ефективності кредитування фізичних 

осіб у розрізі окремих груп банків
 у 2008–2012 рр.
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Графік 5. Динаміка середніх оцінок 
ефективності кредитування юридичних 

осіб у розрізі окремих груп банків 
у 2008–2012 рр.
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Графік 2. Розподіл ефективності 
кредитування фізичних осіб 

вітчизняними банками в 2008–2012 рр.

Графік  3. Розподіл ефективності 
кредитування юридичних осіб 

вітчизняними банками в 2008–2012 рр.
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портфеля за окремими групами по-
зичальників.

Доповненням до даних, наведених 
у таблиці 4, є дані графіків 4 і 5, на 
яких відображено динаміку середніх 
значень оцінок ефективності креди-
тування фізичних та юридичних осіб 
у розрізі окремих груп банків.

Як бачимо на графіку 4, динаміка 
середніх оцінок ефективності креди-
тування фізичних осіб у розрізі окре-
мих груп банків є суцільно спадною, 
що й визначає загальну динаміку із 
тенденцією до зниження середньої 
ефективності кредитування фізич-
них осіб вітчизняними банками. При 
цьому варто вказати на те, що най-
більше зниження оцінок ефектив-
ності кредитування фізичних осіб у 
розрізі окремих груп банків відбува-
ється у III групі.

Динаміка середніх оцінок ефек-
тивності кредитування юридичних 
осіб у розрізі окремих груп банків є 
змінною (див. графік 5), що й визна-
чає загальні розбіжності середньої 
ефективності кредитування юридич-
них осіб вітчизняними банками. При 
цьому найбільші коливання отрима-
них оцінок є характерними для IV 
групи банків.

ВИСНОВКИ

У дослідженні проведено комп-
лексний аналіз щодо визначення 

ефективності кредитування фізич-
них та юридичних осіб вітчизняними 
банками за допомогою розгляду та 
вивчення кількох часових періодів у 
функціонуванні банків, а також ура-
хування поділу вітчизняних банків 
на окремі групи. Доведено взаємо-
залежність між динамікою оцінок 
ефективності банківського креди-
тування та динамікою загальних 
значень обсягів наданих кредитів і 
заборгованості вітчизняних банків. 
Це дає підстави для висновку про 
те, що досягнення стабільності про-
цесу кредитування забезпечується 
переважно його ефективністю. При 
цьому ключове значення має ефек-
тивність трансформації залучених 
ресурсів у кредитні ресурси. Дане пи-
тання також безпосередньо пов’язане 
з ефективністю використання реаль-
них ресурсів банку, що визначаються 
з урахуванням показника проксі для 
трудових ресурсів.

❑
Література
1. Boyes W. J., Hoffman D. L., Low S. A. 

An econometric analysis of the bank credit 

scoring problem // Journal of Eco no metrics. 
– 1989. – Vol. 40. – № 1. – Р. 3–14.

2. De Haas R., Van Lelyveld I. Foreign 
banks and credit stability in Central and 
Eastern Europe. A panel data analysis // 
Journal of banking & Finance. – 2006. – 
Vol. 30. – № 7. – Р. 1927–1952.

3. Офіційне інтернет-представниц-
тво Національного банку України. – 
[Електронний ресурс]. – Режим досту-
пу: // bank.gov.ua.

4. Huang X., Zhou H., Zhu H. Assessing 
the systemic risk of a heterogeneous portfolio 
of banks during the recent financial crisis // 
Journal of Financial Stability. – 2012. – 
Vol. 8. – № 3. – Р. 193–205.

5. Bangia A. et al. Ratings migration 
and the business cycle, with application to 
credit portfolio stress testing // Journal of 
Banking & Finance. – 2002. – N. 26. – 
№. 2. – Р. 445–474.

6. Примостка Л. Методичні аспек-
ти аналізу ефективності управління 
портфелями комерційних банків // 
Банківська справа. – 2000. – № 1. – 
C. 27–31.

7. Васюренко О. В., Подчесова В. Ю. 
Інструментарій аналізу в системі кре-
дитного ризик-менеджменту: Моно-
графія. –  К.: УБС НБУ, 2010. – 191 с.

8. Kuzemin A., Lyashenko V. Methods 
of comparative analysis of banks func tion-
ing: classic and new approaches // Infor-
mation Theories & Applications. – 2009. 
– Vol. 16. – № 4. – Р. 384–396.

9. Farrell M. J. The Measurement of  
Productive Efficiency // Journal of the 
Royal Statistical Society. – l957. – A CXX. 
– Pt. 3. – Р. 253–290.

10. Лєонов С., Васильєва Т., Буряк А.  
Ефективність банківського бізнесу в 
Україні: стохастичний фронтірний 
аналіз // Вісник Національного банку 
України. – 2013. – № 6. – С. 19–25.

11. Пілявський А., Вовчак О., Ма-
ців Ю. Ефективність витрат україн-
ських банків у 2008 році: аналіз стохас-
тичних фронтів // Вісник Національ-
ного банку України. – 2012. – № 5. – 
С. 30–34.

12. Пересецкий А. А. Техническая 
эф  фективность банков. Россия и Ка-
захстан // Финансы и бизнес. – 2009. 
– № 1. – С. 41–53.

13. Павлюк Д. В. Модель эффектив-
ности деятельности российских банков 
// Прикладная эконометрика. – 2006. 
– № 3. – С. 3–8.

14. Ataullah A., Cockerill T., Le H. 
Financial liberalization and bank efficien-
cy: a comparative analysis of India and 
Pakistan // Applied Economics. – 2004. – 
Vol. 36. – № 17. – Р. 1915–1924.

15. Lang G., Welzel P. Efficiency and 

technical progress in banking Empirical 
results for a panel of German cooperative 
banks // Journal of Banking & Finance. 
– 1996. – Vol. 20. – № 6. – Р. 1003–
1023.

16. Hasan I., Marton K. Development 
and efficiency of the banking sector in a 
transitional economy: Hungarian experience 
// Journal of Banking & Finance. – 2003. 
– № 27. – Р. 2249–2271.

17. Пересецкий А., Карминский А., 
Головань С., Линник Я., Щиголев Д. 
Сравнение банковских систем России и 
Ка захстана / Препринт № WP/2009/
84. – М.: Российская экономическая 
школа, 2009. – 30 с.

18. Berger A. N., Mester L. J. Inside 
the black box: What explains differences in 
the efficiencies of financial institutions? // 
Journal of Banking & Finance. – 1997. 
–Vol. 21. – № 7. – Р. 895–947.

19. Kuzemin A., Lyashenko V. Analysis 
of Spatial-temporal Dynamics in the 
System of Economic Security of Different 
Subjects of Economic Management // 
Information Technologies and Knowledge. 
– 2008. – Vol. 2. – № 3. – Р. 234–238.

20. Favero C. A., Papi L. Technical 
efficiency and scale efficiency in the 
Italian banking sector: a non-parametric 
approach // Applied Economics. – 1995. 
–  Vol. 27. – № 4. – Р. 385–395.

21. Dietsch M., Lozano-Vivas A. How 
the environment determines banking 
efficiency: A comparison between French 
and Spanish industries // Journal of 
Banking & Finance. – 2000. – Vol. 24. 
– № 6. – Р. 985–1004.

22. Головань С. В. Факторы, влияю-
щие на эффективность российских 
банков // Прикладная эконометрика. 
– 2006. – № 2. – С. 3–17.

23.  Aigner D., Lovell C. A. K., Schm idt P. 
Formulation and estimation of stochastic 
frontier production function models // 
Journal of econometrics. – 1977. – Vol. 6. 
– № 1. – Р. 21–37.

24. Battese G. E., Coelli T. J. Frontier 
production functions, technical efficiency 
and panel data: with application to paddy 
farmers in India //Journal of productivity 
analysis. – 1992. – Vol. 3. – №. 1–2. – 
Р. 153–169.

25. Jondrow J., Lovell C. A. K., Mate-
rov I. S., Schmidt P. On the estimation of 
technical inefficiency in the stochastic 
frontier production function model // 
Journal of econometrics. – 1982. – Vol. 
19. – № 2. – Р. 233–238.

26. Coelli T. J. A guide to FRONTIER 
version 4.1: A computer program for 
stochastic frontier production and cost 
function estimation. – CEPA Working 
papers, 1996. – Vol. 96. – № 07. – 33 р.

V_1_(31.12.13)st.indd   11V_1_(31.12.13)st.indd   11 31.12.13   11:0531.12.13   11:05



 

12 ВІСНИК НБУ, СІЧЕНЬ 2014

УДК 336.71

О стання фінансова криза виявила 
високу концентрацію ризиків та 

суттєві дисбаланси у банківських систе-
мах розвинутих країн, що обернулося 
загальною вразливістю їхніх економік. 
Із бюджетів було виділено значні суми 
коштів на відновлення стійкості банків-
ських систем, а також перебудову сис-
теми регулювання і нагляду для нейтра-

лізації нових викликів у сучасному кон-
курентному середовищі. Впер ше за ба-
гато років лібералізації та заохочення 
приватної власності спостерігається 
збільшення частки державного капіта-
лу у розвинутих банківських системах, 
що пояснюється проведеними захода-
ми з рекапіталізації системних фінан-
сових установ, одного з найпоширені-

ших видів державної підтримки за ра-
хунок бюджетних коштів [1]. Світ зага-
лом та Україна зокрема гостро потре-
бують розробки найефективніших ін-
струментів державної підтримки бан-
ківської системи у період фінансової 
кризи. А звідси постає необхідність 
у дослідженні досвіду економічно роз-
винутих країн щодо надання допомоги 

Ключові слова: фінансова стійкість в умовах кризи, державна підтримка банківських систем, рекапіталізація банків, 
фінансова криза у розвинутих країнах, стійкість банківських систем країн єврозони, антикризові дії в Україні.

Key words: financial soundness under the crisis, state aid to banking systems, recapitalization of banks, financial crisis in de-
veloped countries, stability of Eurozone banking systems, anti-crisis measures in Ukraine.

Розглянуто й узагальнено основні заходи державної підтримки бан-
ківських систем, які застосовують економічно розвинуті країни для 
відновлення фінансової стійкості, з урахуванням новітніх процесів фі-
нансової стабілізації єврозони. Здійснено порівняльний аналіз досвіду 
та ефективності виділення бюджетних коштів банкам у розвинутих 
країнах. Досліджено особливості й наслідки рекапіталізації банків-
ських установ за умов кризи у розвинутих країнах та в Україні.

Considered and generalized are basic measures of the state aid to banking 
systems, used by developed countries to recover financial soundness taking into account the latest financial 
stabilization processes in the Eurozone. Made is a comparative analysis of experience and effectiveness of budget-
ary funds allocation to banks in developed countries. Analyzed are peculiarities and effects of recapitalization of 
banking institutions under the crisis in developed countries an in Ukraine.

Заходи державної підтримки 
банківських систем в економічно 
розвинутих країнах під час 
фінансової кризи
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банківському сектору за рахунок бю-
джетних коштів в умовах порушення 
стійкості.

Питання державного регулювання 
банківської системи в період світової 
фінансової кризи досліджували на 
міжнародному рівні Рада з фінансо-
вої стабільності, Базельський комітет 
з банківського нагляду, фахівці 
Світового банку та Міжнародного ва-
лютного фонду. В Україні над цією 
проблематикою працюють О.Бара-
новський, О. Дзюблюк, В.Козюк, 
В. Міщенко, С. Науменкова, В.Шелу дь-
ко та інші. У зв’язку з відносною но-
визною теми лише невелика кількість 
досліджень присвячена узагальненню 
досвіду застосування інструментів 
державної підтримки розвинутими 
країнами банків, що має практичну 
значущість для вдосконалення меха-
нізмів відновлення фінансової стій-
кості банківської системи України.

Дослідження під егідою Між на-
родного валютного фонду продемон-
стрували, що з початку 2007 р. до 
2012 р. системні банківські кризи бу-
ло зафіксовано у 17 країнах (див. та-
блицю 1). З них 12 відносять до кате-
горії розвинутих країн за класифіка-
цією МВФ: це Австрія, Бельгія, 
Великобританія, Греція, Данія, Ір-
ландія, Ісландія, Іспанія, Люк сем-
бург, Нідерланди, Німеччина, США. 
Системною вважається така банків-
ська криза, яка супроводжується зна-
чними збитками банків, панічним 
зняттям коштів із рахунків, банкрут-
ством фінансових установ, а також 
суттєвою державною підтримкою для 
зменшення втрат банківської систе-
ми. Зважаючи на таке визначення, 
у 2013 р. до зазначеного вище перелі-
ку країн приєднався Кіпр. Як видно з 
таблиці 1, найпершими із системни-
ми банківськими кризами зіткнулися 
США та Вели кобританія — держави, 
які вважалися взірцем фінансового 
регулювання. У 2008 році до них до-
лучилася більшість із решти розвину-
тих країн, тоді як у країнах, що розви-
ваються, системні банківські кризи 
розпочалися пізніше.

Такі тенденції у розвинутих краї-
нах слід пов’язати з тривалим бумом 
на ринку іпотечного кредитування, 
що супроводжувався розробкою та 
запровадженням фінансових нова-
цій, які, у свою чергу, не піддавалися 
належному регулюванню і нагляду. 
Ці фактори призвели до зростання 
обсягів кредитування та збільшення 
левериджу фінансових установ на тлі 
послаблення ризик-менеджменту.

Розвинуті країни більшою мірою 
застосовували непряму підтримку 
банківської системи через експансіо-
ністську монетарну і податкову полі-
тику та меншою мірою – прямі вли-
вання коштів із бюджету (включаючи 
рекапіталізацію) порівняно з країна-
ми, що розвиваються. Однак за ре-
зультатами 2012 р. саме у розвинутих 
країнах спостерігалося незначне 
зростання ВВП — усього на 1.3%, то-
ді як економіки країн, що розвива-
ються, продовжували зростати на 
5.1% [3, c. 2]. Цей факт можна пояс-
нити значним внеском фінансової 
системи у виробництво ВВП розви-
нутих країн, а отже, кризи банків-
ської системи справляють більш руй-
нівний вплив на реальну економіку.

ОСНОВНІ ЗАХОДИ ДЕРЖАВНОЇ 
ПІДТРИМКИ БАНКІВСЬКИХ СИСТЕМ 

РОЗВИНУТИХ КРАЇН

У розвинутих країнах, які зазнали 
системних банківських криз про-

тягом 2007–2012 рр., вживалися різні 
заходи державної підтримки, основні 
з них такі:

1) підтримка ліквідності;
2) реструктуризація фінансових 

установ;
3) рекапіталізація та націоналіза-

ція фінансових інституцій;
4) гарантування зобов’язань фі-

нансових установ;
5) викуп проблемних активів;
6) тимчасове обмеження на повер-

нення депозитів і банківські каніку-
ли (припинення діяльності банків на 
певний період).

Можна класифікувати перелічені 
заходи за принципом залучення бю-
джетних коштів. Так, банківські кані-
кули, тимчасова заборона на зняття 
депозитів, встановлення ліміту на 

розрахунки допомагають утримувати 
установи від банкрутства без додат-
кових бюджетних витрат. Ці заходи 
дають банкам час адаптуватися до 
нової кон’юнктури, знайти доступ до 
капіталу, надати повну інформацію 
про свій фінансовий стан інвесторам 
і послабити панічні настрої серед 
вкладників. З другого боку, такі обме-
ження суттєво скорочують обсяг спо-
живання в економіці та не виключа-
ють імовірності того, що банки вико-
ристовуватимуть виграний час для 
швидких високоприбуткових, однак 
ризикових спекуляцій. Інші заходи 
державної підтримки, такі як безу-
мовне гарантування депозитів, река-
піталізація, вливання ліквідності, 
створення “поганих” банків, потре-
бують значних державних коштів.

До того ж перед регуляторами по-
стає складна дилема: 1) зберегти фі-
нансову установу, якщо вона є сис-
темно важливою й опинилася у стані 
неплатоспроможності, навіть якщо 
це сталося з вини менеджменту; 
2) продемонструвати, що за сумнівні 
практики та взяття надмірних ризи-
ків потрібно відповідати. Також не-
обхідно зважати на фіскальні наслід-
ки будь-якого із заходів державної 
фінансової підтримки банківської 
системи.

У таблиці 2 наведено дані щодо за-
стосування різними країнами інстру-
ментів для відновлення фінансової 
стійкості банківського сектору.

Підтримка ліквідності виражаєть-
ся у застосуванні центральним бан-
ком таких інструментів, як операції з 
рефінансування, операції РЕПО, ви-
вільнення коштів із обов’язкових ре-
зервів, а також операції на відкритому 
ринку з власними борговими зобо-
в’язаннями (наприклад, депозитни-
ми сертифікатами) та/або державни-

СВІТОВА ЕКОНОМІКА

Таблиця 1. Системні банківські кризи впродовж 2007–2012 рр.

№ п/п Країна Рік початку кризи
З якого року криза вважається 

системною

1 Австрія 2008 2008

2 Бельгія 2008 2008

3 Великобританія 2007 2008

4 Греція 2008 2009

5 Данія 2008 2009

6 Ірландія 2008 2009

7 Ісландія 2008 2008

8 Іспанія 2008 2011

9 Казахстан 2008 2010

10 Латвія 2008 2008

11 Люксембург 2008 2008

12 Монголія 2008 2009

13 Нігерія 2009 2011

14 Нідерланди 2008 2008

15 Німеччина 2008 2009

16 США 2007 2008

17 Україна 2008 2009

Джерело: [2, c. 6].
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ми цінними паперами. Під викупом 
активів зазвичай слід розуміти при-
дбання “поганих” активів та зараху-
вання їх на баланси або державних 
установ, або спеціально створених 
“поганих” банків. Валові витрати на 
реструктуризацію включають кошти, 
виділені на рекапіталізацію, але не 
охоплюють гарантії, викуп активів та 
підтримку ліквідності. Роз винуті кра-
їни додатково підвищили гарантії за 
зобов’язаннями банків, особливо що-
до гарантування відшкодування вкла-
дів фізичних осіб. Більшість європей-
ських країн збільшила розмір гаран-
тованої суми відшкодування, щоб 
зменшити паніку серед населення та 
залучити кошти фізичних осіб.

Як видно з даних таблиці 2, 
Ісландія спрямувала найбільші від-
носно ВВП валові витрати на ре-
структуризацію банків. Велико бри-
та нія, США та Німеччина надали 
перевагу механізму викупу про-
блемних активів, хоча інші країни 
не вдавалися протягом досліджува-
ного періоду до таких заходів. 
Центральні банки Бельгії та Ісландії 
приділили особливу увагу питанням 

ліквідності. Регу ляторні органи 
Ірландії вживали всіх заходів для 
відновлення фінансової стійкості 
банківської системи, однак криза 
в країні досі триває, причому на тлі 
падіння ВВП та значного зростання 
державного боргу.

РЕКАПІТАЛІЗАЦІЯ БАНКІВ
ПІД ЧАС ФІНАНСОВОЇ КРИЗИ

С еред валових витрат на реструкту-
ризацію левову частку займає река-

піталізація системних банків, яка 
іноді набувала форми націоналізації. 
За оцінками Люка Лавена і Фабіана 
Валенсії, близько 70% бюджетних 
витрат за період останньої світової 
фінансової кризи було спрямовано 
на рекапіталізацію фінансових інсти-
туцій [4]. Рекапіталізацію застосову-
вали як дієвий захід для підвищення 
стійкості установ і під час попередніх 
криз, але тільки після того, як було 
вичерпано можливості інструментів 
із підвищення ліквідності у банків-
ському секторі, що пояснюється 
складністю процесу розподілу дер-
жавних коштів та необхідністю до-

сягнення для цього політичного кон-
сенсусу. Натомість в останні роки 
програму рекапіталізації починають 
застосовувати у розвинутих країнах 
одразу після настання проблем з пла-
тоспроможністю у системно важли-
вих фінансових інститутах.

Рекапіталізація може бути прове-
дена банками в односторонньому 
порядку одним із трьох основних 
шляхів:

1) емісія нових акцій;
2) продаж активів для оплати по-

точних зобов’язань;
3) перетворення боргового капіта-

лу в акціонерний.
Однак перший варіант в умовах 

обмеженої ліквідності міжнародних 
фінансових ринків є проблематич-
ним. Другий варіант під час кризи 
погіршить не лише стан окремої фі-
нансової установи, а й усієї банків-
ської системи. У часи економічного 
спаду постає проблема закручення 
цінової спіралі: банки намагаються 
продати активи якнайшвидше, поки 
ціни не впали ще більше, таким чи-
ном збільшуючи пропозицію. Як на-
слідок — ціна знижується і почина-
ється новий виток спіралі. Якщо 
банк продає активи для оплати по-
точних зобов’язань у таких умовах, 
він не зможе отримати адекватну ці-
ну та зменшить свої можливості що-
до кредитування економіки. Третій 
варіант малоймовірний через неба-
жання кредиторів банку.

Таким чином, в умовах фінансової 
кризи рекапіталізацію банків можна 
провести тільки за рахунок держав-
них фінансів. Однак рекапіталізація 
в розвинутих країнах, наприклад, 
у США, Великобританії та Німеччині, 
проводилася лише після того, як ре-
гуляторні органи доходили висновку, 
що ймовірна вигода перевищить по-
тенційні витрати бюджету. Звідси по-
стала проблема визначення критері-
їв, за якими можна оцінити важли-
вість банку для системи та необхід-
ність надання йому державної під-
тримки.

Держава здійснює рекапіталізацію 
двома основними методами:

1. Збільшуючи активи балансу за 
рахунок:

а) гарантування або придбання іс-
нуючих активів та/або

б) прямих вливань коштів;
2. Зменшуючи боргові зобо в’я-

зання [5, c. 54].
Суть рекапіталізації полягає у по-

силенні капіталу фінансових установ 
та їх можливості поглинати ризики. 

Таблиця 2. Заходи державної підтримки банківських систем 
економічно розвинутих країн  у період із 01.01.2007 р. до 01.01.2012 р.

Країна

Підтримка 

ліквідності

Викуп 

активів

Валові витрати на 

реструктуризацію Гарантії за зобов’язаннями банків

у в. п. % до ВВП

Австрія 8 4.9 Необмежене покриття депозитів

Бельгія 14.1 6.00
Збільшення розміру гарантованої суми 
відшкодування за вкладами з 20 тис. 
євро до 100 тис. євро

Великобританія 5.6 16.3 6.9
Збільшення розміру гарантованої суми 
відшкодування за вкладами до 50 тис. 
фунтів стерлінгів

Греція 42.3 25.4

Збільшення розміру гарантованої суми 
відшкодування за вкладами з 20 тис. 
євро до 100 тис. євро. Загальна сума 
гарантії оцінювалася в 2011 р. 
в 15 млн. євро.

Данія 11.4 2.80

Гарантії за депозитами і незабезпе-
ченими вимогами банків Приватної 
асоціації непередбачуваних випадків 
(Private Contingency Association (PCA))

Ірландія 16.3 20.3 40.7
Необмежене покриття більшості 
зобов’язань 10-ти банків

Ісландія 16.8 44.2
Необмежене покриття вкладів 
резидентів

Іспанія 3.5 1.8 3.8
Збільшення розміру гарантованої суми 
відшкодування за вкладами з 20 тис. 
євро до 100 тис. євро

Люксембург 4.1 7.70
Збільшення розміру гарантованої суми 
відшкодування за вкладами з 20 тис. 
євро до 100 тис. євро

Нідерланди 3.7 6.60
Збільшення розміру гарантованої суми 
відшкодування за вкладами 
до 100 тис. євро

Німеччина 3.5 11.1 1.80
Необмежене покриття депозитів 
домогосподарств

США 4.7 13.0 4.50

Збільшення розміру гарантованої суми 
відшкодування за вкладами з 200 тис. 
до 250 тис. доларів США (до кінця 
2009 р.)

Джерело: [2, c. 29–31].
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СВІТОВА ЕКОНОМІКА

Таким чином, рекапіталізація сприяє 
виконанню низки важливих завдань:

1) відновлює фінансову стійкість 
та стимулює міжбанківський ринок;

2) зменшує занепокоєння насе-
лення та зупиняє відплив депозитів;

3) забезпечує буфер капіталу, що 
дає змогу протистояти виникненню 
нових втрат і шоків.

Рекапіталізація зазвичай не перед-
бачає зміни структури власності чи 
управління, що підтверджується пе-
реважним використанням привіле-
йованих акцій як інструменту вхо-
дження у капітал. Привілейовані ак-
ції дають обмежене коло повнова-
жень щодо участі в управлінні. Тобто 
якщо уряд розвинутої країни засто-
совує рекапіталізацію щодо обраних 
фінансових установ, то припускаєть-
ся, що криза платоспроможності ін-
ституцій настала через зовнішні шо-
ки, а не через недоліки її менед жменту.

Розвинуті країни розглядають дер-
жавну власність як менш ефективну 
модель управління, з низькою конку-
рентоспроможністю. Не враховуючи 
певної кількості проведених націона-
лізацій, уряди розвинутих країн на-
дають перевагу обмеженій рекапіта-
лізації, що допомагає зберегти при-
ватну власність на проблемні фінан-
сові установи. Отже, рекапіталізація 
у роз винутих країнах проводилася на 
основі двох принципів:

1. Забезпечення обмеженого впли-
ву держави на управління та діяль-
ність фінансових установ;

2. Тимчасовість участі держави 
у капіталі фінансових установ (вихід 
із капіталу після стабілізації макро-
економічної ситуації).

За даними таблиці 3 видно, що 
найбільші за обсягами рекапіталіза-
ції було проведено в Ісландії, Ірландії 
та Греції. Країни Бенілюксу, пов’язані 
такими системно важливими фінан-
совими установами, як “Фортіс” 
(Fortis) та “Дексія” (Dexia), також бу-
ли змушені виділити на їхню рекапі-
талізацію значні кошти відносно 
ВВП. У Німеччині було проведено 
рекапіталізацію іпотечної установи 
“Гіпо Реал Естейт” (Hypo Real 
Estate), оскільки основні банки отри-
мували допомогу в інших формах та 
меншою мірою постраждали через 
концентрацію на традиційно комер-
ційних, а не інвестиційних продук-
тах.

Бюджетні кошти Великобританії 
в значних обсягах спрямовувалися на 
відновлення стійкості таких фінан-
сових установ, як “Нозерн Рок” 

(Northern Rock), Королівський банк 
Шотландії (RBS), “Ллойдс Ті-Ес-Бі” 
(Lloyds TSB), “Ейч-Бі-О-Ес” (HBOS) 
і “Брендфорд енд Бінглі” (Bradford & 
Bingley). Найпоказовішими стали 
проблеми платоспроможності Коро-
лівського банку Шотландії (Royal 
Bank of Scotland) у 2008 р., коли уряд 
був змушений влити додатковий ка-
пітал у системно важливу установу, 
натомість отримавши під свій кон-
троль 70% акцій [7]. У листопаді 
2009 р. виникла потреба у другому 
етапі рекапіталізації, що збільшило 
державну частку в цій інституції, і те-
пер установа перебуває під управлін-
ням державної інвестиційної компа-
нії “Фі нан сові інвестиції Сполуче-
ного Ко ро лівства” (UK Financial 
Invest ments Ltd (UKFI)), водночас 
відбувається розпродаж активів Ко-
ролів ського банку Шотландії.

Повчальним є приклад Ірландії — 
держави, яка до початку світової фі-
нансової кризи була однією з най-
перспективніших розвинутих країн 
світу. З 1996 до 2007 р. ВВП цієї краї-

ни зростав у середньому на 7.1% за 
рік, що перевищувало не тільки се-
редньосвітові показники, а й темпи 
зростання азійських країн (4.3%) [5]. 
Усе це дало підстави говорити про 
появу “кельтського тигра” у світовій 
економіці. Однак крах ринку нерухо-
мості залишив величезні проблемні 
кредити та знецінив заставні активи 
у банківському секторі. У найгіршо-
му становищі опинився Англо-ір-
ландський банк (Anglo Irish Bank), 
найбільшу частку в структурі креди-
тів якого становила іпотека. У грудні 
2008 р. уряд Ірландії викупив 75% ак-
цій установи за 1.5 млрд. євро. 
У 2009 р. додатково було виділено 
4 млрд. євро на рекапіталізацію. 
У зв’язку з подальшими проблемами 
з платоспроможністю 21 січня 2009 р. 
набрав чинності акт про націоналі-
зацію Англо-ірландського банку. 
У 2010 р. було заявлено про внесення 
додатково 8.3 млрд. євро, потім ще 
10 млрд. євро [6]. Заходи з рекапіталі-
зації не принесли стабілізації, й уста-
нова продовжувала показувати збит-

Таблиця 3. Прямі бюджетні витрати на рекапіталізацію фінансових установ
у розвинутих країнах за період із 2007 до 2012 р.

Країна Найбільші з рекапіталізованих фінансових установ

Співвідношення 
бюджетних 

витрат на 
рекапіталізацію
і номінального 

ВВП, у %

Австрія
“Комуналкредит Австрія” (“Фольксбанкен”) (Kommunalkredit Austria AG 

(Volksbanken)), “Хюпо Груп Альпе Адріа” (Hypo Group Alpe Adria)
2.9

Бельгія “Етіас” (Ethias), “Фортіс” (Fortis), “Кей-Бі-Сі” (KBC), “Дексія” (Dexia) 5.8

Велико-

британія

Королівський банк Шотландії (Royal Bank of Scotland), Банківська група 

“Ллойдс” (LBG), “Нозерн Рок” (Northern Rock)
5.0

Данія “Фіонія банк” (Fionia bank) 2.7

Греція Сільськогосподарський банк Греції (Agricultural Bank of Greece) 25.4

Ірландія

Банк Ірландії (Bank of Ireland), Об’єднаний банк Ірландії (Allied Irish Bank), 

Англо-ірландський банк (Anglo Irish Bank), Будівельне товариство “І-Бі-Ес” 

(EBS), Ірландське національне будівельне товариство (INBS)

29.5

Ісландія

“Ландсбанкі” (Landsbanki), “Кауптінг” (Kaupthing), “Ісландсбан кі” 

(Islandsbanki), “Глітнір” (Glitnir), “Страумур-Бурдарас” (Strаumur- Burdaras), 

Ощадний банк Рейк’явіку (SPRON), інші ощадні банки

24.3

Іспанія

“Каталунія Кайша” (CatalunyaCaixa), “Уннім” (Unnim), “Каха Іспанія-Ду-

еро” (Caja España-Duero), “Ново Кайша Галіція” (Novo Caixa Galicia), Фі-

нансово-ощадний банк (Banco Financiero y de Ahorros), “Банко Маре 

Нострум” (Banco Mare Nostrum), “Банка Сівіка” (Banca Civica), “Каха 

Середземномор’я” (Caja del Mediterraneo), Банк Валенсії (Banсo de 

Valencia)

2.0

Люксем-

бург
“Фортіс” (Fortis), “Дексія” (Dexia) 7.7

Нідер-

ланди

“Фортіс” (Fortis), “ІНГ Груп” (ING Group), “Ес-Ен-Ес” (SNS), “Ейгон Груп” 

(AEGON Group)
6.6

Німеччина
“Гіпо Реал Естейт” (Hypo Real Estate), “Норддойче Ландесбанк Жироцен-

тралі” (Norddeutsche Landesbank Girozentrale)
1.8

США

Банківський сектор: “Беар Стернс” (Bear Sterns), Банк Америки (Bank of 

America), Банк Нью-Йорка (Bank of New York), “Сітігруп” (Citigroup), “Голд-

ман Сакс Груп” (Goldman Sachs Group), “Джі Пі Морґан Чейз енд Компані” 

(JPMorgan Chase & Company), “Морган Стенлі” (Morgan Stanley)

1.5

Страхування: Американська страхова корпорація (AIG) 0.5

Іпотечне кредитування: “Фанні Мей” (Fannie Mae), “Фредді Мак” (Freddie 

Mac)
1.2

Джерело: розроблено за [2, с. 27–28, с. 29–31; 4; 6].
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ки у фінансовій звітності. У 2011 р. 
відбулося злиття двох проблемних 
державних фінансових корпорацій: 
Ан гло-ірландського банку та Ір ланд-
ського національного будівельного 
товариства (Irish Nationwide Building 
Society) (останнє було націоналізова-
не у серпні 2010 р. за 5.4 млрд. євро) 
у єдину Ірландську компанію з вирі-
шення банківських питань (Irish 
Bank Resolution Corpo ration) для 
ефективнішого управління актива-
ми. У кінцевому підсумку бюджетні 
кошти, вкладені для підтримання 
найбільших системно важливих фі-
нансових установ Ірландії, не змогли 
забезпечити їх платоспроможності. 
Макроеконо мічна ситуація також не 
відновилася після кризи. Темпи зрос-
тання реального ВВП у 2011 р. стано-
вили 1.4%, за підсумками  2013 р. 
прогнозується 0.4%. Рівень безробіт-
тя сягнув критичних 14.4% [6].

ПРОБЛЕМА ВІДНОВЛЕННЯ 
СТІЙКОСТІ БАНКІВСЬКОЇ СИСТЕМИ 

ЄВРОЗОНИ

Н а тлі падіння промислового ви-
робництва, збільшення фіскаль-

них витрат і дисбалансів фінансового 
сектору в єврозоні станом на кінець 
2012 р. відношення державного боргу 
до ВВП зросло до 90.6% порівняно з 
87.3% роком раніше [6].

З метою фінансової стабілазації 
єврозони 27 вересня 2012 р. було за-
сновано міжнародну організацію з 
фондом у 500 млрд. євро — Євро-
пейський стабілізаційний механізм, 
покликаний поступово замінити дві 
тимчасові програми фінансування 
ЄС — Європейський фонд фінансо-
вої стабільності і Європей ський ме-
ханізм фінансової стабілізації. Кра-
їни єврозони можуть звертатися до 
Європейського стабілізаційного ме-
ханізму у випадку фінансових дисба-
лансів та необхідності у рекапіталіза-
ції банків. Надання допомоги відбу-
вається лише після підписання 
Меморандуму про взаєморозуміння, 
де прописуються реформи та/або за-
ходи з фіскальної консолідації, що 
повинні бути впроваджені для від-
новлення фінансової стійкості. Нині 
Європейський стабілізаційний меха-
нізм має право надавати позики тіль-
ки урядам, а вже потім відбувається 
розподіл коштів серед фінансових 
установ. Таким чином кошти на ре-
капіталізацію банків зараховуються 
як державний борг. Планується змі-
нити цей принцип, що потребує змі-

ни юридичних норм європейського 
законодавства. Створення системи 
прямої рекапіталізації банків з вико-
ристанням коштів Європейського 
стабілізаційного механізму дасть 
змогу запобігти банкрутствам сис-
темно важливих установ без “ефекту 
доміно” у банківській системі ЄС та 
без переобтяження державного бор-
гу, що загалом і стало однією з перед-
умов для створення Європейського 
банківського союзу (ЄБС).

Першим проектом Європейського 
стабілізаційного механізму стала ре-
капіталізація банків Іспанії. Бан-
ківська криза в Іспанії почалася на 
пізньому етапі останньої світової фі-
нансової кризи і триває як частина 
європейської боргової кризи. Основ-
ними факторами стало тривале па-
діння ринку нерухомості, банкрут-
ства будівельних компаній та значне 
зростання безробіття. Іспанський 
уряд погодив з ЄС допомогу фінан-
совому сектору в розмірі 100 млрд. 
євро й у грудні 2012 року надіслав 
офіційний запит щодо надання йому 
37 млрд. євро для рекапіталізації 4 на-
ціоналізованих банків — “Банкія” 
(Bankia), “Новагаліція” (Novagalicia), 
“Каталунія Кайша” (CatalunyaCaixa) 
і Банк Валенсії (Banco de Valencia) та 
2.5 млрд. євро для рекапіталізації 
новоствореного “поганого” банку 
“Сареб” (Sareb) [8]. Фінансова підт-
римка банківській системі Іспанії на-
дається вже через Європейський ста-
білізаційний механізм, що виділив 
у грудні 2012 р. 39.468 млрд. євро і 
в лютому 2013 р. 1.865 млрд. євро [9].

Наприкінці 2012 р. банківська кри-
за наблизилася до Кіпру. Уряд краї-
ни розпочав переговори з “трійкою” 
міжнародних кредиторів (Єв ро пей-
ською комісією, Європей сь ким цен-
тральним банком та Міжна род ним 
валютним фондом), однак поперед-
ньої домовленості вдалося досягти 
лише наприкінці березня 2013 р., 
після того, як центральний банк 
Кіпру оголосив банківські канікули, 
заборонив дострокове повернення 
депозитів, суттєво обме жив безго-
тівкові розрахунки та перекази то-
що. Меморандум про взаєморозу-
міння з кредиторами було ратифіко-
вано парламентом Кіпру 1 травня 
2013 року. Він містить такі вимоги: 
1) проведення рекапіталізації всієї 
бан ківської системи; 2) оголошення 
Народного банку Кіпру (Laiki Bank) 
санаційним; 3) посилення боротьби 
з відмиванням коштів на Кіпрі; 
4) фіскальна консолідація з метою 

скорочення бюджетного дефіциту 
(скорочення бюджетного дефіциту 
в 2013 р. до 2.4% від ВВП, а в серед-
ньостроковій перспективі — профі-
цит у 4% від ВВП, наприкінці 2012 р. 
відношення розміру дефіциту бю-
джету до ВВП становило 6.3% [6]); 
5) податкові зміни, а саме: підви-
щення корпоративного податку з 
10% до 12.5%, збору з доходів за де-
позитами, що належать податковим 
резидентам Кіпру, збільшення акци-
зів та ПДВ, додаткове оподаткуван-
ня операцій із нерухомістю; 6) при-
ватизація державних підприємств 
упродовж найближчих п’яти років, 
що повинна принести до бюджету 
Кіпру близько 1.4 млрд. євро [9]. 
Порушення фінансової стійкості 
банківської системи Кіпру та поси-
лення контролю з боку ЄС негатив-
но позначиться на сприятливому 
офшорному статусі Кіпру та вразить 
вкладників із Греції, Росії, Велико-
британії, Люксембургу, а також і 
України, які будуть змушені частко-
во фінансувати рекапіталізацію про-
блемних банків через імовірне впро-
вадження податку на депозити по-
над 100 тис. євро.

Застосування механізмів віднов-
лення стійкості банківської системи 
за рахунок бюджету допомагає запо-
бігти глибокій кризі фінансового 
сектору та сприяє відновленню дові-
ри у більшості розвинутих країн. З ін-
шого боку, стійкість банків залиша-
ється хисткою у зв’язку з низькою 
якістю активів, накопиченими уста-
новами у докризовий період. Река-
піталізація, збільшення ліквідності 
банківської системи, надання дер-
жавних гарантій забезпечує доступ 
реальної економіки до кредитних 
грошей у період кризи, що сприяє 
поступовому відновленню темпів 
зростання.

Проте однією з причин кризових 
явищ у системі державних фінансів, 
що спостерігаються на сучасному 
етапі в країнах ЄС, є виділення зна-
чних коштів для фінансової підтрим-
ки банків.

АНТИКРИЗОВА ПІДТРИМКА 
БАНКІВСЬКОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ

Б анківська система України також 
відчула погіршення ліквідності і 

платоспроможності через світову фі-
нансову кризу вже у 2008 році. Пер-
ший етап антикризових дій вклю чав 
рефінансування банківських установ 
на суму близько 36.94 млрд. грн. 

СВІТОВА ЕКОНОМІКА
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Наприкінці 2008 р. найбільшу держав-
ну підтримку отримали такі установи: 
ПАТ “Надра”, ПАТ “Пром інвест-
банк”, ПАТ “КБ “При  ват банк”, ПАТ 
“Банк “Фінан си та кредит”, ПАТ “КБ 
“Фінансова ініціатива” та деякі інші, 
а також ПАТ “Ощад  банк”, ПАТ “Ро-
довід-банк” [11].

Держава провела рефінансування 
установ без чіткого дотримання стан-
дартів щодо прозорості, рівності до-
ступу всіх банків, операційної неза-
лежності, наявності заставного забез-
печення та низького рівня ризику. 
Деякі з рефінансованих установ уже 
через рік заявили про нестачу капіта-
лу. Хоча на міжнародному рівні при-
йнята практика, що банк, який відчу-
ває проблеми платоспроможності, 
повинен спочатку вирішити питання 
нестачі капіталу і тільки потім претен-
дувати на виділення нових кредитних 
ресурсів від центрального банку.

У зв’язку з погіршенням стану лік-
відності і з метою реалізації валютної 
політики проводилися аукціони з 
продажу валюти за пільговим курсом 
для позичальників, що дало змогу 
погасити частину позик в іноземній 
валюті. Наприкінці 2008 р. було вста-
новлено мораторій на дострокове 
зняття депозитів та кредитування, 
що сприяло обмеженню відпливу ко-
штів із банківської системи України. 
Національний банк запроваджував 
у банках, які стикнулися з гострою 
проблемою платоспроможності, тим-
часові адміністрації.

Також було збільшено гарантовану 
суму відшкодування коштів фізичній 
особі за депозитами в розмірі вкладу, 
включаючи відсотки, у розмірі за-
гальної суми вкладів, але не більше 
200 тисяч гривень [12].

На другому етапі з’явилося усві-
домлення, що недостатній рівень ка-
піталізації банківської системи Укра-
їни став фактором розгортання та по-
глиблення фінансової кризи. Дослід-
ники МВФ вказують, що витрати на 
рекапіталізацію та інші заходи з ре-
структуризації протягом 2007–2011 
рр. сягнули 4.5% від ВВП [4, c. 28]. 
Держава не тільки стимулювала банки 
проводити рекапіталізацію, а й стала 
безпосереднім учасником процесу, на-
ціоналізувавши найпроблемніші бан-
ки. У 2009 р. уряд за рахунок облігацій 
внутрішньої державної позики, випу-
щених на суму близько 17.2 млрд. 
грн., провів рекапіталізацію трьох ко-
мерційних банків: Укр газ банку, Ро-
довід-банку і банку “Київ”, у резуль-
таті чого Міністерство фінансів Ук-

раїни стало головним акціонером на-
званих установ [11].

Капітальна стійкість державних 
банків на нинішньому етапі вважа-
ється прийнятною. Власний капітал 
Ощадбанку було збільшено майже у 6 
разів, капітал Укрексімбанку посту-
пово збільшувався з 2008 р., а у 2010-
му стрімко зріс в 1.5 раза. На графіку 
видно, що рекапіталізація проблем-
них банків після нестабільної дина-
міки дала їм змогу вийти на докризо-
ві показники.

Стосовно нормативу достатності 
(адекватності) регулятивного капіталу, 
який показує, чи є достатнім розмір 
капіталу для покриття ризику за актив-
ними операціями і грошовими зо-
бов’язаннями, то Укр ек сімбанк, Ощад-
банк, банк “Київ” та Укргазбанк ма-
ють показник Н2 на рівні відповідно 
31.88%, 24.61%, 24.05% та 18.74%, що 
перевищує 8–10%, прийняті за основу 
в ЄС та США [13]. Проте, враховуючи 
особливості поточного економічного 
стану України та наявність підвищено-
го системного ризику, експерти нази-
вають адекватним даний показник на 
рівні 18%, що відповідає середньому 
показнику достатності капіталу в бан-
ківській системі — 18.28% [13].

Незважаючи на відносне поліп-
шення стану проблемних установ, 
рекапіталізованих державою під час 
кризи, стійкість у комплексному ро-
зумінні не відновлено. Позитивну 
динаміку за прибутками демонструє 
Укргазбанк, який за підсумками 
2012 р. заробив 1.1 млрд. грн., що є 
рекордним показником для цього 
банку та високим показником се-
ред решти вітчизняних банків, 
а рентабельність капіталу оцінюва-
лась у 36%, рентабельність активів 
перевищувала 1% (розраховано на 

основі [14]). Родовід-банк і банк 
“Київ” характеризуються низьким 
показником співвідношення статут-
ного капіталу та активів, проте лік-
відність підтримується державою на 
прийнятному рівні. Загалом показ-
ники ПАТ “Родовід-банк” за 2012 р. 
можуть вважатися прийнятними 
у зв’язку з набуттям ним статусу са-
наційного банку.

Для вирішення проблеми рекапіта-
лізованих банків було розроблено та 
у березні 2012 р. ухвалено Закон 
України “Про особливості продажу 
пакетів акцій, що належать державі 
в статутному капіталі банків, у капіта-
лізації яких взяла участь держава”. 
Однак, зважаючи на загальну кон’юн к -
туру банківського ринку та відсутність 
інтересу іноземних інвесторів до укра-
їнських банків, держава не зможе 
у найближчій перспективі вигідно ре-
алізувати націоналізовані банки. Ін-
ший шлях вирішення долі фінансових 
установ, у капіталізації яких взяла 
участь держава, — це акумулювання 
коштів цих банків у єдину структуру, 
яка б могла надавати цільову підтрим-
ку під проекти уряду. Мова може йти 
про створення нової установи або про 
об’єднання активів на базі існуючого 
банку, або слід розглядати варіант по-
силення ролі Українського банку ре-
конструкції і розвитку. Ймовірні виго-
ди від створення такої структури мо-
жуть стати предметом наступних нау-
кових досліджень.

Відголоски світової фінансової 
кризи у 2013 р. продовжують впливати 
на Україну. У зв’язку з кіпрською бан-
ківською кризою постраждає більшою 
мірою корпоративний сектор, тобто ті 
компанії, які використовували Кіпр 
у своїх бізнес-моделях, а не українські 
банки, котрі переважно не мають зна-
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Джерело: складено на основі [14].
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чних коштів на кореспондентських 
рахунках на Кіпрі. Однак слід очікува-
ти на продаж дочірніх структур євро-
пейських банків, насамперед кіпр-
ських, через загальну тенденцію до 
очищення портфелів від непріоритет-
них активів, особливо в країнах підви-
щеного макроекономічного ризику. 
Раніше материнські банки в ЄС отри-
мували допомогу, яку могли розподі-
лити серед своїх філій в інших країнах, 
що дало позитивний результат — від-
сутність масового продажу банків-
ських активів в Україні.

Нині в нашій країні працюють 
Банк Кіпру (пряма участь материн-
ської бан ківської групи становить 
22.79%, опосередкована — 76.99%) і 
Марфін-банк (група Народного банку 
Кіпру (Cyprus Popular Bank Public Co 
Ltd.) володіє 99.91% статутного капіта-
лу). Немає офіційно підтвердженої ін-
формації про продаж кіпрських дочір-
ніх банків в Україні, проте вважаємо 
ймовірність такого розвитку подій ви-
сокою. Як відомо, умови меморандуму, 
підписаного Кіпром із кредиторами, 
передбачають реструктуризацію Банку 
Кіпру (Bank of Cyprus), а група 
Народного банку Кіпру (Cyprus Popu-
lar Bank Public Co Ltd.) припиняє свою 
діяльність унаслідок регуляторного рі-
шення, 22 липня 2013 р. компанію бу-
ло знято з лістингу фондової біржі 
Кіпру, 30 липня 2013 р. агентство Мудіз 
(Moody’s) відкликало всі рейтинги за 
облігаціями цієї установи [15].

Серед широкого спектра заходів 
державної підтримки банківського 
сектору в Україні не використовува-
лися в значному обсязі такі: гаранту-
вання зобов’язань та викуп окремих 
активів у проблемних банків. Викуп 
проблемних активів гарантує поліп-
шення ліквідності за відносно мен-
ших витрат для бюджету, однак цей 
процес супроводжується проблемами 
визначення справедливої вартості, що 
в умовах обмеженої практики та недо-
статньої законодачої бази в Україні 
пов’язане з додатковими трудноща-
ми. У світовій практиці для роботи з 
проблемними активами створюють 
“погані” (bad) та “брідж” (bridge) бан-
ки. Попри спільну мету — оздоров-
лення банківських балансів для від-
новлення стійкості банків, вищезга-
дані структури застосовують проти-
лежні механізми функціонування. 
Брідж-банк фактично “виграє час” 
для відновлення відносної стійкості, 
пошуку інвесторів, оцінювання акти-
вів за справедливою вартістю, при 
цьому забезпечуючи безперебійне об-

слуговування клієнтів проблемної 
установи.

“Поганий” банк (bad bank) нако-
пичує проблемні активи фінансових 
установ, які продовжують своє функ-
ціонування вже з поліпшеним балан-
сом. Брідж-банк (bridge bank) збирає 
“хороші” активи у найпроблемніших 
фінансових установах, за якими ви-
конує зобов’язання.

Усвідомлення необхідності запро-
вадження кращих зарубіжних прак-
тик у роботі з проблемними актива-
ми в Україні з’явилося після піку фі-
нансової кризи. У вересні 2011 р. 
Кабінет Міністрів України видав роз-
порядження про створення санацій-
ного банку на базі ПАТ “Родовід-
банк”. Санаційний банк у контексті 
чинного українського законодавства 
розглядається як банк “поганих” ак-
тивів, хоча з погляду світового досві-
ду мав би функціонувати як брідж-
банк, тобто банк “хороших” активів.

На сьогодні в Україні є потреба 
у розробці нормативно-правової бази 
для функціонування банків із “хоро-
шими” та “поганими” активами як 
альтернативи механізму націоналіза-
ції, що використовувався під час остан-
ньої фінансової кризи. Це забезпечить 
економію державних коштів і захист 
прав вкладників та кредиторів банку.

Однак важливу роль відіграє до-
статній рівень капіталу банків, що 
дає змогу компенсувати збитки та за-
побігати кризі неплатоспроможнос-
ті. Підвищення рівня капіталізації 
банківської системи України повин-
но проходити у ключі створення 
сприятливого юридичного середови-
ща на макрорівні та вдосконалення 
системи управління установою на мі-
кроекономічному рівні, що означає 
поліпшення ризик-менеджменту, ефек-
тивну роботу на банківському ринку 
та впровадження новітніх тенденцій 
у сфері фінансової діяльності.

Ключовою передумовою для роз-
робки та реалізації антикризових дій 
повинна стати прозорість відбору бан-
ків, які отримують державну допомогу. 
Частину установ, на які були виділені 
державні кошти, не можна віднести до 
системно важливих за критеріями, 
прийнятими на рівні Базельського ко-
мітету з банківського нагляду. Необ-
хідно розробити регламент антикри-
зових дій, до якого включити принци-
пи відбору банків для надання держав-
ної допомоги із зазначенням чітких 
кількісних та якісних показників, що 
свідчать про системність установи 
в банківській системі України.

ВИСНОВКИ

П ід час останньої світової фінансо-
вої кризи уряди розвинутих країн 

опинилися в ситуації, коли вли вання 
бюджетних коштів у фінансові уста-
нови стало необхідністю. Було вико-
ристано інструменти з підвищення 
ліквідності, проводився викуп про-
блемних активів, надавалися гарантії 
за зобов’язаннями банків, однак най-
більшого масштабу набула рекапіта-
лізація, яка у деяких випадках набува-
ла форми націоналізації. Вжиті захо-
ди допомогли певною мірою стабілі-
зувати ситуацію, попередити “ефект 
доміно” серед банківських систем 
розвинутих країн та зменшити зане-
покоєння населення. Проте рекапі-
талізовані та націоналізовані банки 
розвинутих країн переважно не змо-
гли відновити свою ліквідність та по-
вернутися до докризових фінансових 
показників і тому все ще залишають-
ся на урядових дотаціях.

Вплив державної підтримки на 
банківську систему комплексний та 
неоднозначний. Надання державної 
допомоги обраним банкам можна 
розцінювати як неконкурентну дію 
щодо інших. Хоча у банківському 
секторі банкрутство системно важли-
вої установи може спричинити нега-
тивні наслідки і для її конкурентів, 
а не полегшити їх розвиток, що вира-
жається у втраті довіри населення, 
зменшенні обсягу депозитів, пробле-
мах із залученням капіталу на між-
банківському ринку, порушенні ро-
боти платіжних систем тощо.

Іншим аспектом є те, що надання 
державою коштів на рекапіталізацію 
порушує також проблему морального 
ризику керівництва фінансової уста-
нови за принципом “занадто вели-
кий, щоб збанкрутувати” (“too big to 
fail”). Фінансова інституція, передба-
чаючи, що її банкрутство не буде до-
пущене регуляторними органами, 
має більшу схильність брати на себе 
надмірні ризики.

З другого боку, інструменти дер-
жавної підтримки банківської систе-
ми передбачають значне фінансуван-
ня з бюджету країни, що призводить 
до фіскальних дисбалансів та пору-
шення стійкості державних фінансів.

Таким чином, ефективність захо-
дів, ужитих розвинутими країнами 
щодо стійкості банківського сектору, 
слід оцінювати за такими критеріями:

1) відновлення фінансової стій кості;
2) полегшення доступу реального 

сектору до фінансування;
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Рецензія/

Н а рубежі тисячоліть глобальний 
розвиток зазнав суттєвих транс-

формацій. Світ, з одного боку, по-
ступово перетворюється на простір 
глобальної взаємодії всіх його скла-
дових, а з другого, незважаючи на 
посилення тенденції до синхроніза-
ції економічних циклів, зберігається 
специфіка відтворювальних процесів 
як окремих країн, так і їх угруповань. 
І хоча зміна трендів світового розви-
тку в 2000-х роках в умовах посилен-
ня глобалізаційних процесів певною 
мірою сприяла конвергенції соціаль-
но-економічних моделей, загалом не 
відбулося суттєвої уніфікації націо-

нальних інститутів, які визначають 
характер економічних і соціальних 
систем країн і регіонів. Найбільше 
в минулому десятилітті асиметрич-
ність загальносвітового розвитку 
проявилася в посиленні геополітич-
ного впливу країн, що розвивають-
ся, а також у перерозподілі багатства 
й економічного потенціалу із Заходу 
на Схід передусім у країни Східної і 
Південно-Східної Азії. Сучасна фі-
нансова криза посилила цю тенден-
цію, поставивши на порядок денний 
проблему дивергенції глобального 
розвитку.

Незважаючи на перелом негатив-

них тенденцій у світовій економіці, 
більшість держав ще довго долатиме 
наслідки цієї кризи, планета перебу-
ватиме в стані постійних змін та дис-
балансів. Поглиблення економічної 
нерівності, що призводить до соці-
альної фрагментації, і неадекватність 
гло бального регулювання сучасним 
викликам залишаються ключовими 
ризиками для світової економіки, 
про що, зокрема, йшлося у доповіді 
Сві тового економічного форуму 
“Глоба льні ризики – 2012” (“Global 
Risks – 2012”). Не вирішено також 
проблему глобальних фінансових 
дисбалансів, що стосується інтересів 

3) мінімальні наслідки для держав-
них фінансів.

Узагальнення досвіду розвинутих 
країн у сфері державної підтримки 
банківських систем свідчить про від-
сутність єдиного ефективного інстру-
менту протидії фінансовій кризі. За 
визначеними вище критеріями слід 
оцінювати комплекс заходів із підви-
щення ліквідності, рекапіталізації, 
викупу проблемних активів, реструк-
туризації, надання гарантій, причому 
в нерозривному зв’язку з монетарною 
та фіскальною політикою.

Вважаємо, що витрати на проти-
дію наслідкам фінансових криз ста-
ють тягарем для бюджету країни, то-
му першочергова необхідність поля-
гає в розробці механізмів запобігання 
кризовим явищам у банківській сис-
темі. Причому особлива увага пови-
нна бути приділена розробці та за-
твердженню єдиних стандартів дер-
жавної допомоги, критеріїв, за якими 
фінансова установа може претенду-
вати на бюджетні кошти.
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найбільших світових економік – 
США, Китаю, Японії, ЄС. Ці про-
блеми зумовлюють необхідність та 
актуальність дослідження важливої 
як у науковому, так і в практичному 
аспекті проблеми нерівноважного 
гло бального розвитку та розробки 
концепції реструктуризації сучасно-
го геофінансового простору.

Варто зазначити, що останнім ча-
сом виходять у світ нові наукові пу-
блікації з окресленої проблематики, 
в яких досліджуються глобальні фі-
нансові дисбаланси, причини і на-
слідки останньої фінансової кризи. 
На жаль, науковці розглядають лише 
технічні, в кращому випадку – емпі-
ричні аспекти. Це, звичайно, необ-
хідно, але ж недостатньо.

І ось нещодавно з’явилася перша, 
на нашу думку, фундаментальна нау-
кова праця з проблем глобального 
розвитку і питань формування геофі-
нансового простору, в якій автор ро-
бить спробу зазирнути за “ширму” 
зовнішніх проявів глобальних фінан-
сових негараздів, проникнути в гли-
бинні основи їх походження. Це – 
книга Наталії Кравчук “Дивергенція 
глобального розвитку: сучасна пара-
дигма формування геофінансового 
простору”. В основному праця адре-
сована кваліфікованим читачам – 
вона наповнена вузькопрофесійни-
ми термінами, економічною статис-
тикою, складними рисунками і кар-
тосхемами, посиланнями на відомих 
і маловідомих економістів, але буде 
корисною і всім, хто цікавиться гло-
бальним розвитком. На основі логіч-
но й чітко розставлених фактів та 
цифр у ній подано зважену й обґрун-
товану оцінку сучасної кризи та 
окреслено перспективи глобального 
розвитку. Читач має бути готовий не-
сподівано для самого себе вийти за 
межі одновимірного сприйняття сві-
ту, що характерно для наукових до-
сліджень, вибудуваних на ідеях “еко-
номічного детермінізму”. Йому про-
понується поглянути на сучасну гло-
бальну кризу і геофінансову цивіліза-
цію (закодовану під термінами “капі-
талізм”, “ринкова система”, “сучас-
на демократія”, “боргова економі-
ка”, “держава загального добробуту” 
тощо) в іншому ракурсі й вимірі: со-
ціальному, геополітичному, антропо-
логічному, психологічному, мораль-
но-етичному.

У короткій рецензії неможливо 
проаналізувати всі цікаві ідеї та важ-
ливі моменти, що містяться у моно-
графії Наталії Кравчук. Тому, репре-

зентуючи монографію читачеві, за-
значимо найоригінальніші та диску-
сійні проблеми. Аналізуючи актуаль-
ні питання дивергенції глобального 
розвитку в контексті таких його фе-
номенів, як асиметрії і дисбаланси, 
автор особливу увагу приділяє “двом 
основним началам дослідницько-
предметної сфери політичної еконо-
мії: ідеалу економічному (проблема 
продукування економічного багат-
ства) та ідеалу соціальному (пробле-
ма його розподілу й економічної сво-
боди людини)” (с. 22). Така позиція 
науковця – не просто власний погляд 
на проблему, а одна з визначальних 
методологічних підвалин, на яких 
ґрунтується книга. Не обмежуючись 
лише констатацією проблем, оглядом 
та критичним аналізом численних те-
орій, концепцій, доктрин, а також до-
слідженням тенденцій, процесів та 
явищ сучасного глобального просто-
ру, вчений проектує винесені на роз-

гляд наукової громадськості думки та 
погляди на прагматику сьогодення. 
Сповідуючи ідею поєднання “сучас-
ної свідомості та совісті з правдою в 
економічному житті” (с. 21), Наталія 
Кравчук засвідчує свою прихильність 
щодо антропоцентричних принципів 
економічної науки, зазначаючи, що 
“неможливо повноцінно досліджува-
ти економічні явища і процеси у від-
риві від соціології, політології, куль-
турології, антропології, психології, 
релігієзнавства, етики і т. д.” (с. 22). З 
огляду на те, що у вітчизняній еконо-
мічній науці зазначені аспекти ви-
світлюються нечасто, цю складову 
вважаємо досить цінною у мо но-
графії.

Особливої уваги заслуговує другий 
розділ – “Методологія реалій та ідеа-
лів глобального розвитку”, в якому 
автор розмірковує на філософську 
тему: яка з дихотомічних пар – “гло-
балізація – конвергенція” чи “асиме-

трії – дисбаланси” є більш супереч-
ливою. Сама постановка такої про-
блеми відображає існуючі протиріччя 
і неоднозначність процесів глобалі-
зації, зокрема їх дестабілізуючий 
вплив на світовий порядок. Водночас 
науковець розвіює міфи про “глоба-
лізовану ойкумену” (параграф 2.4) й 
аргументовано показує прірву, що 
виникає між “глобальною елітою” і 
“локалізованими аутсайдерами”, в 
яких “соціальні організми” не витри-
мують процесів глобалізації, корум-
пуються й руйнуються, створюючи 
“…кланово-мафіозну світову тіньову 
економіку” (параграфи 2.3 і 2.4). На 
основі цього Наталія Кравчук робить 
невтішний висновок: “Насправді 
змінюються лише зовнішня оболон-
ка і форми прояву глобальної нерів-
ності, тоді як фундаментальні основи 
архітектурної конструкції світової 
фінансової піраміди (у законах і про-
порціях перерозподілу світового до-
ходу й дифузії економічної могутнос-
ті й багатства) залишаються незмін-
ними” (с. 399). Архітектурна кон-
струкція побудованої автором гло-
бальної фінансової піраміди (с. 401) 
переконливо свідчить про те, що в 
глобально-центричній економіці не 
діють принципи еквівалентності й 
справедливості міжнародного обміну 
та перерозподілу, а спрацьовує прин-
цип “майнової поляризації глобаль-
ного суспільства” (с. 400).

Фінансові кризи початку ХХІ сто-
ліття (про які йдеться в розділі 3) 
свідчать, що практика не дочекалася 
рекомендацій економічної науки, 
проте чітко визначився теоретичний 
концепт, згідно з яким “рівновага” 
втрачає методологічний статус базо-
вої константи. В умовах сучасної епо-
хи, яка має ознаки глибинних між-
системних трансформацій, починає 
домінувати протилежний принцип – 
нерівноважного розвитку. Саме в 
цьому контексті як методологічна 
альтернатива парадигмі детермінізму 
пропонується теорія складних нерів-
новажних систем. Автор переконли-
во доводить, що в глобальному роз-
витку лінійність і детермінізм при-
датні лише для пояснення спроще-
них (із багатьма умовностями) ви-
падків, тоді як геофінансовий про-
стір є складною, відкритою і неліній-
ною системою, здатною до самоорга-
нізації (с. 535). У подальшому викла-
ді синергетична концепція глобаль-
ного розвитку, що виходить із прин-
ципів нелінійності й випадковості, 
стає загальним правилом функціону-
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вання складних гетерогенних нерів-
новажних систем, закладених в осно-
ву більшості процесів самоорганіза-
ції геопростору.

Ще одна дискусійна проблема, ко-
тра порушується на сторінках моно-
графії, – це майбутнє держави як сус-
пільного інституту, що переживає пе-
ріод політичної трансформації та 
економічної адаптації до нових умов 
нерівноважного розвитку (параграфи 
5.3 і 5.4). У контексті глобальної фіс-
кальної кризи автор ставить питання: 
яка роль відводиться державі та якою 
має бути оптимальна модель її пове-
дінки в сучасних умовах глобальних 
трансформацій? Чи справді глобаль-
на конкуренція означає кінець на-
ціональної економічної політики та 
держави добробуту (с. 598)? Нез ва-
жаючи на широкий науковий дис-
курс, позиція автора досить чітка й 
недвозначна: “держава ще тривалий 
час залишатиметься базовою кон-
струкцією нової глобальної архітек-
тури” (с. 607), але “в умовах сучасно-
го нерівноважного розвитку вона 
втрачає право на безвідповідальність 
і не тільки у національному, але й 
глобальному масштабі” (с. 664).

Безсумнівною заслугою Наталії 
Кравчук є те, що вона порушила низ-
ку гостро дискусійних питань, які ле-
жать у різних площинах глобального 
розвитку й на різних рівнях інститу-
ціональної архітектури геофінансо-
вого простору. Незважаючи на бага-
тоаспектність окреслених у моногра-
фії проблем, її структура логічна й ре-
тельно продумана. Спочатку автор на 
теоретико-методологічному рівні роз -
криває глибинні фундаментальні ос-
но ви і концептуальні проблеми гло-
бального розвитку, аргументуючи 
об’єктивний характер його асиме-
тричності, що визначається подвій-
ною логікою – індивідуалізацією та 
уніфікацією глобальних перетво-
рень. Далі, на основі аналізу числен-
них наукових праць вітчизняних і за-
рубіжних учених, а також величезно-
го масиву статистичної інформації 
автор будує геостратегічну матрицю 
“клубів конвергенції” (параграф 2.3), 
аналізує соціально-економічні на-
слідки й інституційно-політичні ефек-
ти асиметрій глобального розвитку 
(параграф 2.4) і в підсумку констатує 
зростання геоекономічної могутності 
“нових гравітаційних центрів” та ре-
гіональних лідерів у ролі нових “не-
сучих конструкцій” геопростору.

Велику увагу в монографії приділе-
но концептуалізації глобальних фі-

нансових дисбалансів (розділ 3) та 
емпіричному аналізу основних форм 
їх прояву в умовах нерівноважного 
розвитку (розділ 4), а також струк-
турно-функціональним дисбалансам 
у світовій валютній системі. Аргу мен-
туючи витоки проблем світової ва-
лютної системи на сучасному етапі 
розвитку, Наталія Кравчук апелює до 
ретроспективи її еволюції, узагаль-
нює переваги, проблемні аспекти й 
причини краху кожного з етапів, що в 
підсумку дає змогу окреслити страте-
гічні вектори її реформування на су-
часному етапі. В монографії обґрун-
товано ставиться питання про гло-
бальні фіскальні розриви, їх інститу-
ціональні та дистрибутивні ефекти; 
піднімаються проблеми сучасної бор-
гової економіки і боргового тягаря 
гео політики. Спи ра ючись на статис-
тичні розрахунки, науковець пере-
конливо доводить, що світова еконо-
міка практично з середини 1980-х ро-
ків функціонує в дефіцитному режимі 
й де-факто є борговою – змінюється 
лише її геополітична структура. 
Насамкінець Наталія Крав чук апе-
лює до проблем інституційної ре-
структуризації сучасного геофінансо-
вого простору, зокрема розкриває 
роль держави в умовах глобальних фі-
нансових дисбалансів та її адаптацій-
ні можливості до нових умов глобаль-
ного розвитку; робить спробу пропи-
сати концептуальні засади та пер-
спективи розвитку геофінансового 
простору, намагаючись відповісти на 
запитання: яким буде фінансовий 
ландшафт світової економіки в май-
бутньому (розділ 5)?

Монографія містить не лише оригі-
нальні ідеї щодо реструктуризації гео-
фінансового простору в умовах нерів-
новажного розвитку, а й нові погляди 
на складні процеси глобальних транс-
формацій. Автор намагається привер-
нути увагу читача до неологічних 
(можливо, дещо невластивих еконо-
мічній науці) понять, котрі зароджу-
ються як відповідь на виклики часу, та 
нових інсталяцій дефініцій, що їх опи-
сують. На сторінках монографії заці-
кавлений читач може прочитати про 
“фактори гравітації і гравітаційні цен-
три” (с. 181–182), “адаптаційний син-
дром і стратегію адаптаційного розви-
тку” (с. 187, 239–244), “кон’юнктурні 
й циклічні фіскальні розриви” (с. 475–
476), “світові квазірентні доходи і геое-
кономічну ренту” (с. 276–277), “гло-
бальну фінансову економіку” (с. 381), 
“асиметричну структуру глобальної 
ліквідності” (с. 398–399) та багато ін-

шого. Деякі з цих понять мають визна-
чальний характер, інші стосуються 
окремих, можливо, навіть технічних 
моментів, але при цьому не менш важ-
ливі. У своїй сукупності вони додають 
енциклопедичного характеру цьому 
дослідженню, а від читача потребують 
 переосмислення фундаментальних 
основ економічної науки на теоретич-
ному і навіть філософському рівні, з 
урахуванням “революційних змін”, що 
відбуваються у методологічній культурі 
сучасної науки.

Без перебільшення можна сказа-
ти, що монографія Наталії Кравчук є 
однією з перших ґрунтовних праць, у 
якій феномен нерівноважного гло-
бального розвитку розглядається в 
багатоаспектній сукупності факто-
рів, із акцентом на його антропоцен-
тричному й цивілізаційному вимірі. 
Ідея автора – аргументовано показа-
ти, що будь-які зміни, будь-які транс-
формації та зрушення в сфері еконо-
міки і фінансів є об’єктивними ре-
зультатами суб’єктивних чинників 
розвитку – інтелектуального потен-
ціалу особистості й духовно-світо-
глядних важелів суспільних транс-
формацій. І, що особливо цінно, го-
ловним чинником змін автор вбачає 
не знеособлені “економічні відноси-
ни”, а людину, яка підпорядковує ци-
вілізаційний розвиток меті свого са-
мовідтворення, утвердженню своєї 
особистості, задоволенню власних 
потреб та інтересів, причому не лише 
матеріальних, а й духовних (с. 654).

Книга Наталії Кравчук дає змогу 
вдумливому читачеві переосмислити 
нестандартні процеси, почерпнути 
нові ідеї щодо творчого перегляду 
усталених стереотипів, можливо, на-
віть відмовитися від догматичного 
трактування цілої низки тез, що часто 
сприймаються як фундаментальні 
основи ортодоксальної теорії, всту-
пити в дискусію з автором щодо сце-
наріїв поточного й майбутнього гло-
бального розвитку. Вважаємо, доціль-
но розвинути тези заключної частини 
книги у цілісну концепцію економіч-
ного відродження України.
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Дослідження/

Методологічні підходи 
до трактування сутності 

капіталізації банківської системи
Methodological approaches 

to the determination of the nature 
of the banking system capitalization

Ключові слова: капіталізація банку, фінансова стійкість банку, фінансова 
стабільність банківської системи, реальна капіталізація, ринкова капіталіза-
ція, ризик.

Key words:  bank capitalization, financial soundness of a bank, financial stability 
of the banking system, actual capitalization, market capitalization, risk.  

У статті розглядаються підходи до визначення сутності і зміс  ту 
понять “капіталізація банку”, “капіталізація банківської системи”, 
визначено характерні риси, що формують її якісну сторону. Дослід-
жується роль і місце капіталізації в забезпеченні фінансової ста-
більності.

The article discusses approaches to the determination of the nature and 
meaning of the notions “bank capitalization” and “banking system 
capitalization”. The author determines characteristic features forming the 
qualitative side of capitalization and investigates the role and the place of 
capitalization in financial stability maintenance.

СУТНІСНА ХАРАКТЕРИСТИКА 
ПОНЯТТЯ “КАПІТАЛІЗАЦІЯ”

Ф інансово-економічна криза 2008
–2009 років супроводжувалася 

значним зростанням обсягів про-
блемних активів банків та відпливом 
депозитів, що спричинило зниження 
їх ліквідності. Як наслідок банкам 
стало значно важче нарощувати капі-
тальну базу. Призупинення кредиту-
вання, посилення вимог національ-
ного регулятора щодо достатності 
капіталу призвело до загострення 
проблеми капіталізації банківської 
системи. Адже без нарощування об-
сягів сукупного банківського капіта-
лу неможливо відновити повноцінне 
кредитування та забезпечити еконо-
мічний розвиток України, оскільки 
достатній рівень капіталізації висту-
пає умовою, що зміцнює фінансову 
стійкість, забезпечує довіру, активну 
та прибуткову діяльність як окремо-

го банку, так і банківської системи в 
цілому.

Світова фінансова криза стала на 
заваді підвищенню капіталізації бан-
ківської системи, загострила фінан-
совий стан банків, уповільнила на-
рощування їхніх капіталів та змен-
шила спроможність підтримати еко-
номічне зростання. Недооцінка тео-
рії і практики капіталізації, непроду-
мане використання її інструмента-
рію може призвести до негативних 
наслідків у економіці. Тому поруше-
на в статті тема потребує подальших 
ґрунтовних досліджень.

У банківській справі першочерго-
ву роль відіграють такі чинники, як 
формування банківського капіталу, 
його достатність, якість і структура. 
Із часом змінюються не лише визна-
чення, а і його значення в діяльності 
банку, що зумовлює зміну поняття 
“капіталізація”.

Питання капіталізації банків до-
сліджують у своїх працях відомі укра-

їнські вчені й практики М.Алексеєн-
ко, О.Вовчак, В.Геєць, А.Гриценко, 
О.Дзюблюк, М.Козоріз, А.Мороз, 
М.Савлук, Л.Примостка, Н.Ткачук, 
П.Роуз, К.Черкашина та інші. І хоча 
порушена проблема не обділена ува-
гою науковців, на думку авторів, про-
в  едені дослідження не можуть по-
вністю задовольнити потреби теорії і 
практики. Зокрема, недостатньо ви-
світлені питання теоретичної сутнос-
ті поняття “капіталізація банківської 
системи”, її різновиди й особливо 
якісний бік. Усе це спонукало авторів 
узятися за дане дослідження. Осо-
бливої уваги заслуговують питання 
формування якісної структури капі-
талу банків, застосування новітніх 
підходів щодо підтримання необхід-
ного рівня власного капіталу та наро-
щування обсягів капіталізації з ура-
хуванням міжнародних стандартів.

Мета публікації – узагальнити іс-
нуючі підходи до розуміння сутності 
капіталізації та визначити власну по-
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зицію щодо сутності капіталізації 
банківської системи з урахуванням 
ролі і місця банків у економіці. 

Капіталізація – фундаментальний 
процес, економічна суть і кінцева ме-
та якого полягає в підвищенні вар-
тості капіталу, що належить суб’єктам 
усіх рівнів господарювання, як наслі-
док досягнення зростання їхнього 
фінансового потенціалу та економіч-
ної ефективності. 

Процес капіталізації – складний і 
багаторівневий, він охоплює всю 
систему фінансово-економічних від-
носин, модифікується залежно від 
того, на якому рівні і за допомогою 
яких механізмів відбувається. Пи-
тання сутності і змісту капіталізації, 
що активно впливає на економічний 
потенціал та відтворення, по-
різному проявляється в умовах ци-
клічного розвитку економіки й фі-
нансових ринків, досліджені недо-
статньо. Оцінювати капіталізацію 
слід з урахуванням не тільки вну-
трішніх характеристик банку, а й з 
урахуванням характеристик зовніш-
нього середовища. 

Оскільки вартість може бути втіле-
на в різних матеріальних і людських, 
речових і соціальних формах, то і ка-
піталом може стати все, що має вар-
тість, знаходиться в ринковому обігу і 
використовується для примноження 
вартості. Сутність капіталізації поля-
гає в перетворенні ресурсів, залуче-
них із різних джерел у капітал, тобто у 
вартість, здатну давати приріст вар-

тості. Як зазначає В.Корнєєв “капі-
талізація виростає з вартості (почат-
кової, або номінальної), приростає 
доданою вартістю і фіксується в кін-
цевому значенні як капіталізована, 
тобто стає нарощеною вартістю тих 
чи інших попередньо авансованих 
активів” [3]. Цю думку доповнюють 
В.Геєць і А.Гриценко, котрі вважа-
ють, що “капіталізація утворює сут-
ність процесу ринкової трансформа-
ції і пов’язана з перетворенням існу-
ючих факторів виробництва у капі-
тал, а потім уже на цій основі знахо-
дять своє місце процеси фінансової 
капіталізації” [1, с. 8]. Важливо не 
лише наростити достатній обсяг ка-
піталу банків, розраховувати коефі-
цієнти капіталізації, а й оцінити від-
дачу капіталу, ресурсів, активів при їх 
використанні у практичній діяльнос-
ті як на макро-, так і на мікрорівні. 
Отже, з одного боку, капіталізація 
банків передбачає нарощування об-
сягів власного капіталу для аморти-
зації фінансових збитків, з другого, 
– для забезпечення його достатності 
як міри відповідальності фінансових 
посередників за фінансові ризики. 

Поняття “капіталізація” є похід-
ним від поняття “капітал”. Вважаємо 
за доцільне визначити сутність капі-
талізації банківської системи через 
взаємозв’язок понять “капітал бан-
ків” – “капіталізація банків” – “капі-
талізація банківської системи” (див. 
схему 1).

“Капітал” – це самозростаюча 

вартість у діалектичній єдності ма те-
ріаль но-речового, суспільно-еко но-
мічного та соціального змісту. Капі-
тал банку в контексті капіталізації 
визначено як частку коштів в обороті 
фінансової установи, які внесені (ін-
вестовані) власниками (акціонера-
ми), накопичені в процесі діяльності 
банку за рахунок внутрішніх джерел і 
призначені для його створення та 
розвитку.

Оптимізація обсягу та структури 
власного капіталу є важливою умо-
вою забезпечення його адекватності 
ризикам, які бере на себе банк у про-
цесі діяльності. Значної уваги потре-
бують питання оцінювання спро-
можності банку поглинути фінансові 
втрати, а також аналізу якості і 
структури, докладної інформації про 
інструменти, в які вкладено капітал. 
Це зумовлює пошук не лише еконо-
мічних, а й інституціональних меха-
нізмів нарощування якісного капіта-
лу банку і його подальшої капіталіза-
ції з метою забезпечення загальної 
фінансової стабільності й автоном-
ності банківської системи.

Під поняттям “капіталізація бан-
ку” пропонуємо розуміти процес наро-
щування капіталу банку за рахунок 
власного прибутку і зовнішніх джерел 
для покриття його ризиків і вартості. 
При цьому до уваги беруться не лише 
кошти, інвестовані власниками бан-
ку, а й додаткові кошти, рішення про 
залучення яких безпосередньо ухва-
лює менеджмент установи з метою 

Схема 1. Взаємозв’язок понять “капітал банку”, “капіталізація банку”, “капіталізація банківської системи”

Поняття Визначення Джерела Мета

Капітал банку
Створення та 

розвиток банку

Покриття ризиків 
та збільшення 

вартості

Забезпечення 
стабільності 
банківської 
системи та 

економічного 
зростання країни

Частина коштів у обороті банку, внесених
власниками (акціонерами) банку й 

накопичених у процесі його діяльності 
за рахунок внутрішніх джерел і призначених 

для створення та розвитку банку

Процес нарощування капіталу банку за 
рахунок власного прибутку та зовнішніх 
джерел з метою покриття його ризиків 

та збільшення вартості банку

Процес нарощування сукупного 
капіталу банків відповідно до встановлених 

нормативів регулювання банківської 
діяльності з метою забезпечення фінансової 

стабільності банківської системи та 
економічного зростання країни

Капіталізація 
банку

Капіталізація
банківської 

системи

На етапі створення банку 
переважають зовнішні джерела, 

на етапі функціонування – внутрішні 
джерела формування капіталу

Як зовнішні, так і внутрішні 
джерела нарощування капіталу 

за рішенням менеджменту банку

Нарощування сукупного капіталу 
банків з урахуванням зовнішнього 

впливу та ролі держави
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розширення масштабів діяльності й 
забезпечення стійкості банку.

Капіталізація конкретного банку 
визначається абсолютним обсягом 
його власного капіталу, що є ключо-
вим індикатором державного регу-
лювання та контролю за банків-
ською діяльністю. Капіталізація 
банківської системи визначається 
сукупною величиною власного капі-
талу всіх банківських установ. З 
огляду на дворівневу структуру бан-
ківської системи дане поняття слід 
досліджувати не лише з позицій бан-
ків, а й з урахуванням ролі та місця 
центрального банку.

Центральний банк як ринкова си-
ла та гарант довіри до банків з боку 
інвесторів має визначати величину й 
основні параметри капіталізації не 
лише з урахуванням ризику, а й біль-
шою мірою виходячи з необхідності 
забезпечення фінансової стабільнос-
ті банківської системи. 

У цілому сутність капіталізації 
можна розкрити за допомогою кіль-
кох десятків визначень, у кожному з 
яких відображаються її різні аспекти. 
Тому в кожному з визначень розкри-
вається сутність окремих складових 
капіталізації. Не вдаючись до по-
дальшого детального вивчення пози-
ції різних учених щодо поняття капі-
талізації, зазначимо таке: загалом 
капіталізація представляє реальний 
процес формування додаткової вар-
тості та її перетворення на капітал, 
має переважно фінансову складову, 
взаємодіє з нею, але не зводиться ли-
ше до фінансової складової. Під тер-
міном “капіталізація банківської сис-
теми” пропонуємо розуміти процес 
нарощування сукупного капіталу бан-
ків відповідно до встановлених норма-

тивів регулювання банківської діяль-
ності з метою забезпечення фінансової 
стабільності банківської системи та 
економічного зростання країни. Таке 
формулювання дає змогу визначити 
об’єкт управління (капітал банку як 
самозростаючу вартість); системно 
охопити всіх учасників процесу капі-
талізації; врахувати вплив НБУ на 
обсяг та структуру капіталу банків.

Методологічно капіталізацію бан-
ківської системи пропонується до-
сліджувати з таких позицій: по-
перше, з позиції сукупного капіталу 
(реальна капіталізація); по-друге, з 
позиції вартості акцій банку на вто-
ринному фондовому ринку та вар-
тості бізнесу в цілому (капіталізація 
як фінансове явище); по-третє, з по-
зиції достатності капіталу (капіталі-
зація в контексті її достатності для 
покриття ризиків); по-четверте, з 
позиції чинника економічного зрос-
тання, як оцінний показник участі 
банківської системи в розвитку еко-
номіки країни (індикативна капіта-
лізація) – див. схему 2.

Існуючі визначення капіталізації 
як процесу створення додаткової 
вартості і фінансового явища допов-
нено трактуванням її як: а) індика-
тивного показника, що оцінює капі-
талізацію банківської системи з по-
гляду забезпечення збалансованого 
розвитку економіки; б) регулятивної 
капіталізації, що концентрує увагу 
на необхідності регулювання проце-
су капіталізації державою відповідно 
до ризиків у цілому по банківській 
системі та з урахуванням нестабіль-
ного розвитку економіки. Перший 
напрям представляє фінансово-
економічний механізм капіталізації, 
другий – ринковий, третій – інсти-

туціональний, а четвертий – індика-
тивний. Перші два напрями зорієн-
товані на відтворення, нарощування 
й оцінку вартості власного капіталу, 
третій – на зміцнення стабільності 
банківської системи, а четвертий – є 
відображенням адекватності рівня 
капіталізації потребам економіки.

КАПІТАЛІЗАЦІЯ ЯК ПРОЦЕС 
НАРОЩУВАННЯ ТА ОЦІНКИ 

ВАРТОСТІ

П ерший напрям характеризує рух 
фінансових потоків, викорис-

тання та перерозподіл їх у процесі 
банківської діяльності. Основні цілі 
цього напряму досліджень поля-
гають у визначенні раціональності 
фінансових активів, що є об’єктом 
вкладання грошових коштів. Пред-
метом дослідження є процеси пе-
ретворення додаткової вартості на 
капітал, оцінка його використання 
та формування якісної структури 
капіталу. Складові капіталу можуть 
мати різні форми, строки погашення 
і рівні ризику та мають відповідати 
таким основним характеристикам, 
як постійність, здатність покрива-
ти збитки банку, а також законно-
му підпорядкуванню інвесторам та 
іншим кредиторам. Сукупність усіх 
цих ознак формує оцінку якості ка-
піталу. 

Потребують удосконалення та уні-
фікації методологічні засади оцінки 
вартості капіталу. Вартість власного 
капіталу, який має найвищу ліквід-
ність, визначається в розрізі двох 
основних елементів: статутний капі-
тал (кошти акціонерів – основний 
капітал) та нерозподілений прибуток 
(кінцевий результат використання 
сукупного капіталу). Капіталізація 
розглядається як процес нарощуван-
ня власного капіталу за рахунок при-
бутків, коштів, залучених від додат-
кового випуску акцій чи боргових 
цінних паперів та інших інструмен-
тів. У цьому контексті банківську 
систему очікують деякі серйозні змі-
ни відповідно до вимог Базеля ІІІ. 
Зокрема підвищення вимог до якості 
капіталу, істотне збільшення необхід-
ної квоти капіталу. Передбачено вра-
ховувати лише ті інструменти, які за-
безпечують поглинання збитків у по-
точному режимі діяльності банків, не 
очікуючи їх банкрутства.

Вирішення проблеми збільшення 
капіталізації банків, з одного боку, і 
необ хідність формування якісної 
структури капіталу – з другого, не 

Схема. 2. Методологічні підходи до дослідження капіталізації банківської системи

1. Процес 
перетворення 

доданої вартості 
на капітал

2. Оцінка 
ринкової 

вартості банку 
та бізнесу

3. Рівень 
достатності 

капіталу 

4. Оцінка впливу 
рівня капіталізації 

на процес 
економічного 

зростання

Реальна Ринкова Регулятивна Індикативна

КАПІТАЛІЗАЦІЯ

Капіталізація 
як предмет дослідження 
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можуть бути повною мірою ефектив-
ними доти, доки розмір власного ка-
піталу визначатиметься за допомо-
гою обліко во-бухгалтерських мето-
дів, що базуються на неповній або 
недостовірній інформації і не відо-
бражають реальної вартості активів. 
Базою для розрахунку величини ка-
піталу, на наш погляд, має слугувати 
ринкова вартість.

Другий напрям концентрує увагу на 
вартісній оцінці результатів функціо-
нуючого капіталу та на ринковій вар-
тості, цінності бізнесу з погляду 
бізнес-середовища та ринку. Під вар-
тістю капіталу розуміють вимоги ін-
весторів до дохідності на вкладений 
ними капітал. Згідно із сучасними 
тенденціями в управлінні фінансами 
пріоритетним є вартісний підхід, 
який фокусується на максимізації 
ринкової вартості власного капіталу 
для інвесторів, одночасно забезпечу-
ючи досягнення цілей усіх зацікавле-
них осіб. Уроки світової фінансової 
кризи довели: орієнтуючись лише на 
зростання вартості банку, акціонери 
та менеджери активно розширювали 
масштаби високоризикових банків-
ських операцій, що призвело до по-
яви “фінансового буму”, який відпо-
відно дав поштовх до фінансової 
кризи. Зважаючи на викладене, на 
нашу думку, найдоцільніше тракту-
вати цільову орієнтацію банку на мі-
німізацію втрат завдяки проведенню 
проактивного та комплексного 
управління його ризиками. Цільова 
орієнтація банку на мінімізацію 
втрат унаслідок настання ризиків 
нині відповідає інтересам як акціо-
нерів та менеджменту, так і клієнтів, 
контрагентів, наглядових органів, 
рейтингових агентств. Такий підхід 
сприятиме зниженню схильності 
банків до ризиків, забезпечуватиме 
стабільне та довготривале функціо-
нування цих установ на ринку, що в 
підсумку приведе до зростання вар-
тості банківського бізнесу.

Управління вартістю традиційно 
визначають як поєднання вартісного 
мислення та управлінських процесів 
і систем, які трансформують вартісні 
цілі в конкретні дії. Вартісне мислен-
ня полягає в тому, що менеджери 
усвідомлюють своє пріоритетне за-
вдання у збільшенні вартості банку. 
Управління вартістю розцінюється 
як інтегруючий процес, спрямова-
ний на досягнення стратегічних, 
тактичних та оперативних рішень за-
вдяки концентрації зусиль на факто-
рах формування вартості. Вартість 

капіталу розглядається як відсоток 
(рівень рентабельності), за який ін-
вестор погодиться вкласти свій капі-
тал у бізнес. На нинішньому етапі 
розвитку фінансового ринку в умо-
вах глобальної економічної неста-
більності виникає необхідність ви-
бору таких підходів та методів визна-
чення вартості власного капіталу 
банку, які могли б дати найадекват-
нішу оцінку рівня капіталізації бан-
ківської установи.

Поступовий перехід до ринкової 
оцінки капіталу може відбутися лише 
тоді, коли акціонери та інвестори пе-
рестануть вважати банки розрахун-
ковими центрами та не вноситимуть 
кошти до статутного капіталу в обмін 
на певні преференції, а розглядати-
муть участь у банківському капіталі 
як альтернативне вкладення грошо-
вих коштів у ліквідний актив.

Капіталізація з погляду динаміки 
економічного розвитку охоплює як 
внутрішні процеси банківської діяль-
ності, так і сферу ринкового обігу. 
Ринкова капіталізація банку відобра-
жає кон’юнктурні зміни в капіталі і 
залежить не лише від вимог регулято-
ра, а й від конкретної економічної 
ситуації. Якщо з точки зору виробни-
чих відносин капіталізація має два 
напрями – централізацію та концен-
трацію капіталу, то з точки зору рин-
кового обігу капіталізація передбачає 
постійний моніторинг курсового 
значення акцій даного банку. З роз-
витком фондового ринку ринкова 
капіталізація все більше набуватиме 
значущості в оцінці рівня капіталіза-
ції та ефективності діяльності банків-
ської установи. Нині в Україні досить 
складно оперувати таким показни-
ком, оскільки лише поодинокі банки 
мають відкриту ринкову позицію на 
фондовому ринку.

Потреба в ринковій оцінці капіта-
лу, а також активів і пасивів банків 
остаточно сформується тоді, коли во-
ни стануть потенційними або реаль-
ними об’єктами ринкових процесів і 
операцій: купівлі-продажу, ліквідації, 
приватизації, акціонування, передачі 
у довірче управління або оренду май-
на банків, передачі до статутного ка-
піталу підприємства (організації) па-
кета акцій банку як внеску. Щоб сти-
мулювати впровадження ринкової 
капіталізації, автори пропонують пе-
редбачити обов’язковість обігу на 
віт чизняних фондових біржах не 
менше 20% голосуючих акцій най-
більших банків країни.

Про необхідність визначення 

ринкової капіталізації вітчизняних 
банків свідчать такі аргументи. По-
перше, це процес реструктуризації та 
зміни власників, що є об’єктивною 
необхідністю, оскільки банківська 
система України низькоконцентро-
вана, для неї характерна розпороше-
ність капіталу та економічна слаб-
кість банків. Така система не здатна 
виступати в ролі локомотива ринко-
вих перетворень. Очевидно, що но-
вий інвестор або кредитор, якому 
пропонується обміняти борги банку 
на його акції, захоче знати, скільки 
цей банк може коштувати, і чи є бо-
дай невелика надія, що його вартість 
збільшиться з плином часу за раху-
нок капіталізації генерованих ним 
грошових потоків. По-друге, страте-
гія, спрямована на збільшення рин-
кової вартості бізнесу, допоможе 
банку зберегти сильні ринкові пози-
ції, окреслити банківську політику 
на перспективу і залучити нових клі-
єнтів та власників. По-третє, ринко-
ву вартість банку можна використо-
вувати як інтегральний індикатор 
ефективності його керівництва. У 
ході розвитку фінансового ринку 
ефективність кожного банку і його 
потенційне зростання визначати-
муться підвищенням ціни його акцій 
або ціни, яку готовий заплатити 
стратегічний інвестор для участі в 
капіталі банку. 

Розглядаючи капітал як вартість, 
необхідно враховувати різні підходи 
до її оцінки, які прямо впливають на 
величину власного капіталу, оскільки 
при використанні різних методик 
розмір та якість власного капіталу 
банку будуть різними. Вартість банку, 
яка визначається котируванням ак-
цій, і реальна вартість, утілена в акти-
вах, пасивах, трудових ресурсах, – це 
дві різні величини. Вартість, визначе-
на за ринковою капіталізацією, міс-
тить у собі фіктивну вартість, яка по-
чинає обертатися, обмінюватися на 
реальну вартість, набуває віртуально-
го характеру. Під цю фіктивну вар-
тість надаються кредити, випуска-
ються похідні цінні папери, і процес 
усе більше відривається від реальної 
основи.

ЯКІСНА ПЛОЩИНА КАПІТАЛІЗАЦІЇ

П ідтримання необхідного розмі-
ру капіталу і точна оцінка його 

достатності припускають опера-
тивність у діяльності центрального 
банку та дієвість вжитих ним за-
ходів, що визначають необхідність 

V_1_(31.12.13)st.indd   25V_1_(31.12.13)st.indd   25 31.12.13   11:0531.12.13   11:05



 

БАНКИ  УКРАЇНИ

26 ВІСНИК НБУ, СІЧЕНЬ 2014

регулятивної капіталізації відповідно 
до третього напряму. Ці заходи слід 
спрямувати на поліпшення якості 
формування власних коштів банку, 
підвищення ефективності управлін-
ня його власними коштами, а також 
на зміцнення банківського секто-
ру за рахунок найоптимальніших їх 
поєднань у кожному конкретному 
банку. Об’єктом аналізу є величина 
капіталу банку, значення якої ви-
користовується, з одного боку, регу-
люючими органами для здійснення 
ефективного пруденційного нагляду 
за банками (концепція регулятивного 
капіталу), а з другого – самими бан-
ківськими установами для визначен-
ня та мінімізації ризиків (концепція 
економічного капіталу). Наявність 
істотних розбіжностей між ринко-
вою капіталізацією банку і розміром 

капіталу, розрахованого за вимогами 
регулятора, може свідчити про наяв-
ність певних прихованих проблем у 
діяльності банку, не врахованих ре-
гулятором, але про які відомо ринко-
вим суб’єктам.

Регулятивна капіталізація форму-
ється не лише під впливом економіч-
них, а й з урахуванням адміністра-
тивно-законодавчих заходів. Регуля-
тивна капіталізація – насамперед 
системно-орієнтована та спрямована 
на забезпечення фінансової стабіль-
ності банківської системи. Визнача-
ючи склад регулятивного капіталу, 
нормативи достатності капіталу, ви-
магаючи від банків пояснень щодо 
підходу та процедури розрахунку 
економічного капіталу, НБУ впливає 
на рівень капіталізації банківської 
системи. Для того, щоб коригувальні 

дії проводилися оперативно, органи 
регулювання мають вживати серйоз-
них заходів у випадку зниження бан-
ківського капіталу. Стандарти негай-
них коригувальних дій мають стати 
основою регулювання банківського 
капіталу в Україні, як і в більшості 
економічно розвинутих країн.

Достатність капіталу відіграє зна-
чну роль не лише для оцінки окремо 
взятого банку. Це результативний 
показник, який характеризує фінан-
сову стабільність банківської систе-
ми та її спроможність сприяти (чи не 
сприяти) економічному зростанню 
країни. Тому система заходів щодо 
регулювання та нагляду у сфері капі-
талізації потребує постійного вдо-
сконалення. Насамперед це стосу-
ється достатності капіталу, яка в між-
народній практиці розглядається з 
двох позицій:

1) інституційна – кожен банк 
зобов’язаний мати визначену міні-
мальну величину статутного фонду, 
власного (регулятивного) капіталу;

2) нормативна – співвідношення 
власного капіталу та ризиків банку.

Національний банк України має 
постійно аналізувати якість капіталу 
та рівень його достатності з метою за-
провадження необхідних структур-
них змін у банківській системі. Це 
може стосуватись як реструктуриза-
ції окремих банків, так і реорганізації 
банківської системи шляхом злиття 
та поглинання банківських установ. 
Даючи оцінку достатності капіталу, 
банківський нагляд має враховувати 
вплив певних якісних факторів для 
кожного конкретного банку, аналізу-

Графік. Динаміка капіталізації банківської системи України

Джерело: розраховано авторами на підставі даних НБУ.
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Схема 3. Нові вимоги до достатності капіталу згідно з Базелем ІІІ [12]

Регулятивний капітал – 8%

4.5% 2.5%  0–2.5%

Додатковий капітал 
Базовий капітал

(Common Equity Tier 1)
Буферний капітал

Контрциклічний 
капітал

Капітал другого рівня 

1. Інструменти, що 
відповідають вимогам 
до додаткового капіталу 
першого рівня та 
відповідний емісійний 
дохід.
2. Інструменти у 
володінні третіх осіб, 
емітовані 
консолідованими 
дочірніми фірмами. 
МІНУС КОРЕКЦІЇ.

1. Звичайні акції.
2. Емісійний дохід за 
інструментами, що входять 
до базового капіталу 
першого  рівня.
3. Нерозподілений 
прибуток мінус дивіденди.
4. Інший сукупний дохід 
і розкриті резерви.
5. Звичайні акції, емітовані 
консолідованими дочірніми 
фірмами.
МІНУС КОРЕКЦІЇ.

Збільшує базовий капітал 
(БК) першого  рівня. 
Поповнюється лише за 
умови досягнення 
необхідного рівня БК. 
Частина прибутку 
обов’язково 
спрямовується 
на поповнення капіталу.

Створення запасів 
проти 
циклічності
банківського 
бізнесу. 
Очікується нечасте 
застосування.

1. Інструменти, що відповідають 
вимогам до капіталу другого рів-
ня, і відповідний емісійний дохід.
2. Інструменти у володінні третіх 
осіб, емітовані консолідованими 
дочірніми фірмами.
3. Певні види резервів під втра-
ти від кредитування.

Капітал другого рівня 
(Tier 2 Capital – going concern 

capital)

Капітал першого рівня 
(Tier 1 Capital – going concern capital) 
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вати його діяльність, операції та по-
слуги, надані клієнтам, обсяги залу-
чених коштів та наданих кредитів, 
стратегію та підходи кожного банку 
окремо до його капіталізації.

Суть інституційної норми достат-
ності капіталу в тому, що кожен банк 
як суспільний інститут, який має лі-
цензію на здійснення своєї діяльнос-
ті, зобов’язаний володіти мінімаль-
ною величиною власного капіталу. 
Дана норма міститься у рекомендаці-
ях Національного банку України що-
до розміру та складу статутного та 
регулятивного капіталу [6]. Структу-
ра та порядок визначення регулятив-
ного банківського капіталу в Україні 
передбачені Інструкцією “Про поря-
док регулювання діяльності банків в 
Україні”, затвердженою постановою 
Правління НБУ від 28.08.2001 р. № 368 
та іншими нормативними актами 
Національного банку України, що 
спираються на міжнародні стандарти 
і враховують основні вимоги Базель-
ського комітету до оцінки банків-
ського капіталу. 

Розрахунок нормативів капіталу 
має враховувати ефективність кон-
тролю та управління ризиками в бан-
ку, а не тільки масштаби його діяль-
ності. При цьому потрібно досягти 
компромісу, з тим щоб “не нашкоди-
ти”. Так, Базельською угодою про ка-
пітал передбачено включення до ка-
піталу банків тільки певних видів ре-
зервів під втрати від кредитування, 
що не несуть загрози кредитного ри-
зику. В Інструкції “Про порядок ре-
гулювання діяльності банків в Украї-
ні” передбачено включення до додат-
кового капіталу резервів під заборго-
ваність за кредитними операціями 
(крім резервів за наданими банком 
фінансовими зобов’язаннями) та за 
операціями з розміщення коштів на 
кореспондентських рахунках в інших 
банках, яку віднесено до першої 
(найвищої) категорії якості [8]. Таке 
положення відповідає сучасним еко-
номічним умовам функціонування 
вітчизняних банків та позитивно 
впливає на розмір їхнього капіталу. 
Розмір регулятивного капіталу за 
дев’ять місяців 2013 року збільшився 
на 7 137.1 млн. грн. і на 01.09.2013 р. 
становив близько 186 046.0 млн. грн. 
Впровадження жорсткіших заходів, 
зокрема повне виключення резервів 
під ризики, призведе до штучного 
звуження капіталізації банківської 
системи Ук раїни. Проте вжиття за-
значених заходів у майбутньому від-
повідає Базельській угоді про капітал 

та надасть змогу підвищити якість 
капіталу.

Із позиції співвідношення власно-
го капіталу та ризиків банків центро-
банк контролює виконання трьох та-
ких нормативів (коефіцієнтів) – до-
статності (адекватності) регулятивно-
го капіталу (Н2); співвідношення ре-
гулятивного капіталу до сукупних ак-
тивів банку (Н3); співвідношення ре-
гулятивного капіталу до зобов’язань 
(Н3–1). (Динаміку показників пода-
но на графіку).

Як уже зазначалося, регулятивний 
капітал банків України станом на 
01.09.2013 р. становив 186.05 млрд. 
грн., статутний – 179.3 млрд. грн. 
Протягом першого півріччя 2013 ро-
ку тривало зростання розміру влас-
ного капіталу банківської системи 
України. При цьому сукупний обсяг 
власного капіталу банків залишався 
меншим за статутний капітал, що 
пояснюється значними обсягами на-
копичених збитків за період 2009–
2011 рр. У цілому за перші шість мі-
сяців 2013 року розмір власного ка-
піталу зріс на 3.46% (5.88 млрд. грн.) 
– до 176.08 млрд. грн. станом на 
01.07.2013 р. [9]. Протягом дев’яти 
місяців 2013 року спостерігалася не-
стійка тенденція до зміни розміру 
регулятивного капіталу. На фоні за-
гального напряму нарощування ре-
гулятивного капіталу максимальне 
місячне скорочення його обсягів (у 
липні порівняно з червнем 2013 р.) 
становило близько 1.5%, або 2.8 
млрд. грн. [9].

Дані процеси не могли не позначи-
тися на нормативі адекватності регу-
лятивного капіталу (Н2), значення 
якого за дев’ять місяців 2013 р. знизи-
лося з 18.06 до 17.88%. Однак незва-
жаючи на певне зниження, адекват-
ність капіталу банків України відпо-
відає рівню виявлених ризиків. Крім 
того, вони мають значний її запас – 
фактичні значення вищі за норматив-
ні. Зрозуміло, показники достатності 
– головні серед визначальних, їм від-
водиться істотна увага у Базельських 
документах. Водночас не слід стави-
тися до них однозначно, без ураху-
вання інших показників діяльності 
банків. Якщо у банку достатність ка-
піталу 18–25%, то це ще не означає, 
що у нього все гаразд. Цілком можна 
припустити, що ця фінансова устано-
ва працює неефективно або якість її 
капіталу сумнівна.

Скорочення різниці між показни-
ком платоспроможності (Н2) і спів-
відношенням капіталу й активів (Н3) 

свідчить про те, що у структурі акти-
вів українських банків збільшилася 
частка ризикових активів і значно 
зменшилася частка високоліквідних 
активів, які не входять до розрахунку 
Н2. На думку авторів, у подальшому 
Національному банку слід відновити 
норматив адекватності основного 
капіталу, в структурі якого має пере-
важати акціонерний капітал, що за-
безпечує протидію ризикам та река-
піталізацію втрат, які виникли в бан-
ківській системі. Відповідно до Базе-
ля ІІІ розраховуються нормативи 
достатності основного капіталу, ка-
піталу першого рівня та регулятив-
ного капіталу (сума капіталу першо-
го та другого рівнів). Капітал першо-
го рівня – це капітал, що поглинає 
збитки у ході діяльності (going-
concern capital), складається з основ-
ного (Common Equity) та додатково-
го капіталу. Капітал другого рівня – 
це капітал, що поглинає збитки у 
стадії ліквідації (gone-concern capital) 
– див. схему 3.

Зрозуміло, що прагнучи до вищих 
стандартів капіталу, банківський сек-
тор на відповідному рівні має забез-
печити отримання прибутку і залу-
чення капіталу, а також одночасно 
забезпечити економічний сектор но-
вими кредитами.

Розрахунок адекватності регуля-
тивного капіталу банків в Україні 
об’єктивно потребує нового макро-
пруденційного підходу, який би під-
вищив його достовірність. Серед за-
вдань, які необхідно вирішити, вио-
кремимо такі: підвищення якості 
корпоративного управління, що 
дасть змогу банкам вирішити про-
блему поганих кредитів і зміцнити 
довіру потенційних контрагентів; 
підвищення транспарентності струк-
тури власників; посилення контролю 
за формуванням капіталів банків – 
виключення “уявної вартості” з капі-
талу; виключення зі складу власного 
капіталу деяких видів боргових 
зобов’язань і резервів на покриття 
збитків, що спотворює результати 
аналізу діяльності банку; уникнення 
пастки капіталу (коли вимоги до об-
сягу капіталу зростають, а розмістити 
його нікуди, не варто змушувати бан-
ки механічно збільшувати капітал); 
застосування диференційованого під-
ходу при встановленні нормативів 
достатності капіталу щодо різних 
груп банків, враховуючи їхні потен-
ційні капіталотворчі можливості, рі-
вень прибутковості й місце банку в 
банківській системі; списання без-
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надійних активів; відсутність істо-
рично порівнянної ретроспективної 
бази даних; посилення контролю за 
організацією роботи щодо оцінки та 
управління ризиками активних опе-
рацій та позабалансових інструмен-
тів; підвищення ефективності служб 
внутрішнього контролю.

Необхідні розробка та впроваджен-
ня стандартів оперативних коригу-
вальних дій, що містять перелік обо-
в’язкових і можливих (необов’яз-
кових) заходів до банків за різних рів-
нів капіталізації, які мають стати 
основою регулювання банківського 
капіталу в Україні. Ці заходи сприя-
тимуть поліпшенню якості форму-
вання власних коштів банку, підви-
щенню ефективності управління ни-
ми, а також зміцнять банківський 
сектор за рахунок найоптимальнішо-
го поєднання цих факторів щодо кон-
кретного банку. 

Зміни ринкової кон’юнктури став-
лять перед банківськими установами 
завдання щодо нейтралізації ризиків, 
уміння відповідати за власними зобо-
в’язаннями, що потребує подальшо-
го нарощування капітальної бази. 
Необхідно запроваджувати нагляд з 
приводу достатності капіталу банків 
для забезпечення відповідної ком-
пенсації ризиків. Розширення спек-
тра банківських ризиків зумовило 
необхідність аналізу не лише кредит-
ного ризику, а й ринкового, опера-
ційного та системного ризиків. Ак-
тивний розвиток та вдосконалення 
інструментів, котрі забезпечують 
банкам мінімізацію ризиків, виявив 

невідповідність між рівнем капіталу, 
який вимагали регулюючі органи, та 
рівнем економічного капіталу, що ре-
зервувався банками під конкретні 
банківські портфелі.

Капіталізація може бути достат-
ньою, недостатньою або зайвою і за-
лежить від балансу співвідношення 
між економічним капіталом банку та 
реально існуючим капіталом на да-
ний момент часу. Економічний капі-
тал – це той інструмент управління 
банком, який забезпечує зростання 
вартості банку для акціонерів. По-
рівняння значення наявного (регу-
лятивного) капіталу та економічного 
допомагає з’ясувати, чи достатньо 
капіталізований банк або чи не є він 
занадто капіталізованим [7, с. 60]. 
Такий підхід дає підстави ухвалити 
рішення про нарощування капіталу 
або, навпаки, про його зменшення. 

Зайва капіталізація характеризу-
ється неефективним використанням 
грошових ресурсів: вільні кошти 
компанії не інвестуються, а капіталі-
зуються. Недостатня, або “тонка” 
капіталізація (“thin capitalization”) 
виникає за обставин, коли діяльність 
банку фінансується переважно за ра-
хунок позикових коштів або має міс-
це прагнення зменшити оподаткову-
вану базу через штучне підвищення 
витрат на обслуговування в борг. Од-
нак даний підхід несе в собі низку 
 загроз, оскільки зорієнтований на вра-
хування специфіки ризику конкрет-
ного банку, на використання власних 
моделей управління ризиком. 

Можливість орієнтуватися на влас-

ну оцінку потреб у капіталі, а не на ре-
гулятивні вимоги може бути надана 
регулюючими органами тому банку, 
який має, по-перше, надійну систему 
управління, зокрема і систему управ-
ління ризиками; по-друге, – об’єктив-
ну можливість отримувати достовірну 
інформацію про фінансовий стан своїх 
клієнтів; по-третє, – достатню статис-
тичну базу даних за тривалий період 
часу. Як засвідчила фінансова криза, 
банки не завжди адекватно використо-
вують такі моделі, що призводить до 
маніпулювання обсягом капіталу. 
Більшість західних фахівців схиляється 
до думки про необхідність встановлен-
ня єдиних підходів до оцінювання ка-
піталізації з урахуванням ризиків, 
зближенням регулятивного та еконо-
мічного капіталів.

Недокапіталізація вітчизняних 
банків відображає недокапіталізацію 
економіки в цілому. Оцінювання 
впливу капіталізації на забезпечення 
конкурентоспроможності банківської 
системи та, виходячи з ролі банків у 
економічній системі, на їх здатність 
забезпечувати економічне зростання в 
країні, становить зміст індикативної 
капіталізації на макрорівні в межах 
четвертого напряму.  Сутність капі-
талізації на макрорівні розкриваєть-
ся як економічний критерій розвит-
ку національної економіки [2; 3]. В 
даному випадку капіталізація тлума-
читься в широкому розумінні й увага 
зосереджується на економічному 
призначенні та необхідності забезпе-
чити достатній рівень капіталізації 
саме банківської системи, її здатнос-
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Схема 4. Роль капіталізації банківської системи
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ті поглинути збитки в періоди фінан-
сових потрясінь. Зростання капіталі-
зації – головна передумова широко-
масштабної участі вітчизняних бан-
ків у соціально-економічному роз-
витку країни. Підвищення рівня ка-
піталізації українських банків поси-
лить їхню конкурентоспроможність 
на світовому фінансовому ринку і за-
безпечить стабільність та надійність 
усієї економіки України на шляху ін-
теграції до світового господарства.

Отже, з позиції макрорівня капі-
талізацію доцільно розглядати на-
самперед як індикатор, критерій 
участі банків у забезпеченні еконо-
мічного зростання. Для цього вико-
ристовуються показники відношен-
ня капіталу до ВВП, активів – до 
ВВП, кредиту – до ВВП (credit-to-
GDP). Недокапіталізована банків-
ська система виступає одним із про-
блемних питань розвитку сучасної 
економіки [4, с. 24]. Якщо розгляда-
ти банківський капітал у співвідно-
шенні з ВВП в Україні, то його роз-
мір за останні роки збільшився з 
4.42% у 2002 році до 11.81% у 2011-му. 
Тобто власний капітал банків зрос-
тає вищими темпами, ніж ВВП. 
Надмірне зростання банківського 
кредитування порівняно зі зростан-
ням ВВП створює ризик циклічної 
економічної кризи внаслідок над-
мірної кредитизації економіки. 

Водночас наявність значного об-
сягу капіталу банків ще не є гаран-
том економічного зростання. Все 
частіше висловлюється думка як за-
рубіжними, так і вітчизняними вче-
ними, що надмірна капіталізація 
банківського сектору супроводжу-
ється формуванням фінансових 
“бульбашок” і кризовими явищами в 
економіці. Тому рівень капіталізації 
банківської системи сам по собі по-
требує наукового обґрунтування. 
Для ефективної роботи як на сучас-
ному етапі, так і в перспективі необ-
хідно постійно оцінювати якість ка-
піталу банку, визначати його аде-
кватність економічному зростанню 
та фазі економічного циклу, на чому 
особливо наголошує Базель ІІІ.

З’ясування сутності й ролі капіта-
лізації дало змогу виокремити цільові 
орієнтири, що ставляться перед бан-
ківською системою в процесі капіта-
лізації, врахувавши які, можна зміни-
ти ефективність капіталізації. Такими 
цільовими орієнтирами слід визнати:

1) забезпечення стабільності бан-
ківської системи і підвищення рівня 
довіри до банків;

2) дотримання вимог регулятив-
них органів і виконання обов’язків 
усіма суб’єктами ринку банківських 
послуг;

3) підвищення конкурентоспро-
можності українських банків і сприян-
ня економічному зростанню країни. 
Тобто капіталізація не є самоціллю.

Структурно-логічний взаємозв’я-
зок між капіталізацією та цільовими 
орієнтирами полягає в тому, що вони 
є сполучною ланкою між рівнем ка-
піталізації та механізмами її нарощу-
вання. Капіталізація – це критерій 
розвитку. Незалежно від того, в якій 
формі реалізується процес капіталі-
зації – як капіталізація прибутку чи 
як капіталізація ринкової вартості, –  
його результатом завжди є приріст 
цінності. Процес управління капіта-
лом, як і будь-яким іншим напрямом 
банківської діяльності, має кілька 
ступенів (етапів), пов’язаних між со-
бою. Саме ця кінцева мета поєднує 
позиції в їхній діалектичній єдності, 
що подано на схемі 4.

ВИСНОВКИ

О тже, проблема капіталізації по-
лягає не у кількісній, а в якісній 

площині. Насамперед – це фінансова 
стабільність та незалежність банків-
ської системи. Від її якості залежить 
здатність системи протистояти зов-
нішньому впливу, особливо в умо-
вах глобальних викликів. Крім того, 
капіталізація – це фінансова основа 
та довіра до банківської системи. До-
статній рівень капіталізації, сформо-
ваний за результатами роботи бан-
ківського менеджменту, визначає 
надійність банків та всієї економічної 
системи, здатність банків мінімізу-
вати ризики. Проблема капіталізації 
– це проблема джерел та напрямів 
вкладення коштів, від їх стабільності 
й ризиковості залежить потужність 
банківської системи та динаміка по-
дальшого розвитку економіки країни. 

Капіталізація – це важіль, що 
втілює в собі можливості банків-
ської системи впливати на розвиток 
та підвищення темпів економічного 
зростання, збільшувати обсяги бан-
ківських операцій та інвестування, 
забезпечувати інтереси вкладників 
та кредиторів. Водночас реальна 
оцінка достатності капіталу банку 
разом зі зростанням капіталізації 
дає можливість підвищити прива-
бливість банківських установ для 
вкладників і кредиторів, розшири-
ти їх ресурсну базу, поліпшити ін-

вестиційний клімат у державі.
Як нині, так і в майбутньому пи-

тання економічної сутності капіталі-
зації потребує подальшого глибокого 
вивчення, оскільки його вирішення 
залежить від еволюції економічних 
процесів, поглядів науковців. Ця 
дискусія може знайти відображення в 
таких фінансово-економічних пи-
таннях, як формування та структура 
капіталу, ефективність використання 
капіталу тощо.
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УДК 336.71

Р озвиток системи корпоративного 
управління є однією з головних 

умов якісних змін у банківській сфе-
рі, спрямованих на підвищення кон-
курентоспроможності і стійкості кре-
дитних організацій. Пояснюється це 
тим, що банки, виконуючи функції 
перерозподілу фінансових ресурсів 

в економіці, повинні діяти в інтере-
сах широкого кола стейкхолдерів. 
Корпоративне управління, що забез-
печує адекватний захист інтересів 
власників банку, кредиторів, клієнтів 
та інших зацікавлених осіб від поси-
лення ризиків і наростання невизна-
ченості, стає одним із вирішальних 

чинників стабільного функціонуван-
ня як окремих банків, так і банків-
ської системи в цілому.

У цьому дослідженні під корпора-
тивним управлінням мається на увазі 
система відносин, яка визначає пра-
вила та процедури прийняття рішень 
щодо діяльності банку і здійснення 

Ключові слова: банк, корпоративне управління, ефективність, рада директорів, синтетичний індекс.

Key words: bank, corporate governance, effectiveness, board of directors, synthetic index.

Нині, коли внаслідок кризи довіра громадян в усьому світі до банків-
ського сектору помітно знизилася, лідерство на ринку фінансових по-
слуг багато в чому почало визначатися ефективністю обраної банка-
ми системи корпоративного управління. За таких умов зростає увага 
теоретиків та практиків до фундаментальних засад ефективності 
банківської діяльності, в тому числі моделей корпоративного управлін-
ня. У статті розглянуто головні особливості унітарної та дворівневої 
моделей ради директорів і на основі огляду підходів вітчизняних та 
іноземних науковців до розробки цієї проблематики зроблено висновок 
щодо відсутності єдиної точки зору на те, яка з моделей ефективніша.

Today, when citizens’ confidence in the banking sector significantly declined all over the world due to the crisis, 
the leadership on the financial services market is determined by the effectiveness of the corporate governance system 
chosen by banks. Under such conditions, theoreticians and practitioners give much attention to fundamental prin-
ciples of the banking activities effectiveness, including the corporate governance models effectiveness. The article con-
siders basic features of the unitary and two-tier models of the board of directors. Having reviewed domestic and 
foreign scientists approaches to the development of this issue, the authors came to a conclusion that there is no a single 
point of view concerning the most efficient model.

Вплив корпоративного управління 
на ринкові позиції європейських 
банківських холдингів
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контролю, а також розподіл прав і 
обов’язків між суб’єктами управлін-
ня з метою отримання максимально-
го прибутку в межах чинного законо-
давства та досягнення максимально-
го соціального ефекту. Результа тив-
ність корпоративного управління 
окре мого банку залежить від моделі 
корпоративного управління, яка, в 
свою чергу, залежить від країни базу-
вання банку та нееластична до змін у 
короткостроковому періоді. Зва жа-
ючи на це, важливо розглянути фун-
даментальні моделі ради директорів 
банків.

ПОРІВНЯЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА 
УНІТАРНОЇ ТА ДВОРІВНЕВОЇ 

МОДЕЛЕЙ РАДИ ДИРЕКТОРІВ

Н ині у світовій практиці управління 
активно використовуються дві 

моделі ради директорів – унітарна та 
модель подвійних рад. Залежно від об-
раної моделі різняться порядок взає-
мовідносин між стейкхолдерами та 
ступінь розкриття інформації, проте 
істотніші розбіжності спостерігають-
ся в питаннях підпорядкування, під-
звітності і функціональних обов’язків 
представників топ-менедж менту.

Модель подвійних рад припускає 
наявність у банку одночасно спосте-
режної ради та виконавчої (правлін-
ня). Враховуючи специфіку роботи 
правління банку, присутність влас-
ників банку можлива лише в спосте-
режній раді, що створює значні про-
блеми для вкладників щодо отриман-
ня систематичної та змістовної ін-
формації про діяльність банку. Це 
спричинено інформаційною асиме-
трією, яка заважає координації діяль-
ності обох рад. Тому модель подвій-
них рад, навіть у разі надання вклад-
никам права делегувати до їх складу 
своїх представників, не може гаран-
тувати вкладникам захисту їхніх прав.

За унітарної моделі ради директо-
рів усі директори – як виконавчі, так 
і невиконавчі, включаючи представ-
ників вкладників – вирішують про-
блему асиметрії інформації. Всі рі-
шення, у тому числі стратегічні, при-
ймаються в рамках однієї унітарної 
ради. Систематично відвідуючи її за-
сідання, вкладники отримають не-
обхідну інформацію. Взаємозв’язки 
між суб’єктами управління кожної з 
моделей розкрито на схемі.

Зазначені моделі мають свої 
унікаль ні характеристики, переваги 
та недоліки, тому це породжує диску-
сії щодо ефективності кожної з них. 

Так, Д.Хіггс (D. Higgs) [2] стверджує, 
що важливою стратегічною характе-
ристикою для унітарної моделі є 
швидкість реакції на зміни у зовніш-
ньому середовищі та затвердження 
управлінських рішень. Водночас у мо-
делі подвійних рад розгляд процедур-
них питань у процесі міжнародного 
менеджменту входить в обо в’язки 
спостережної ради, котра часто скла-
дається з некомпетентних у справах 
управління акціонерів та представ-
ників трудового колективу, а це зна-
чно гальмує даний процес. Унітарна 
модель передбачає існування ради 
директорів, яка має сприяти більш 
динамічній адаптації компанії до 
мінливих умов бізнесу. В свою чергу, 
спостережна рада також часто не мо-
же затвердити рішення, оскільки 
в країнах, де ця модель широко вико-
ристовується, більшу увагу приділя-
ють не так прогресивності ідеї, як ви-
конанню всіх бюрократичних вимог 
щодо її подачі та оформлення.

Серед основних переваг унітарної 
моделі український учений Г.Штерн 
[12] виокремлює також те, що осо-
бливості акціонерної форми влас-
ності в країнах, котрі її використову-
ють, не передбачають існування до-
мінуючих акціонерів, частка яких пе-
ревищувала б 3—5% статутного капі-
талу. Таким чином, акціонерам ком-
паній з унітарною моделлю управлін-
ня значно простіше прийняти рішен-
ня про продаж акцій, що сприяє 
розвитку фондових ринків, тоді як за 
моделі подвійних рад таке рішення 

акціонера може призвести до вели-
ких збитків унаслідок зміни їхньої 
курсової вартості. Із цього питання 
висловлювалися також Л.Довгань, 
Є.Пастухова та Л.Савчук [11], наго-
лошуючи, що компанії за такої моде-
лі найчастіше мають не лише індиві-
дуальних, а й інституціональних ін-
весторів, які, володіючи значними 
пакетами акцій, не прагнуть до участі 
в раді директорів, а тому не забезпе-
чують належного представництва.

С.Конг (S.Kong) [4] доводить, що 
ця модель краща від моделі подвійних 
рад принаймні з двох причин: вона 
передбачає спрощення каналів обмі-
ну інформацією між усіма рівнями 
управління, чим поліпшує комуніка-
тивну функцію корпоративного уп-
рав ління та прискорює процес при-
йняття управлінських рішень. Крім 
того, унітарна модель дає змогу забез-
печувати інформаційну прозорість 
щодо компаній як на фондовому рин-
ку, так і в процесі конкурентної бо-
ротьби, що, в свою чергу, приваблює 
інвестора. Необхідно також зазначи-
ти, що вартість залученого капіталу 
(виплачені дивіденди) за такої моделі 
зазвичай перевищує відповідний по-
казник у компаніях континентальної 
Європи.

У працях С.Джакобі (S.Jacoby) [3] 
визначено, що надання працівникам 
права участі в управлінні компанією 
сприяє підвищенню їхньої готовнос-
ті до інвестування в неї власних 
фінансово-інтелектуальних ресурсів 
та швидшій реалізації їхніх ідей щодо 
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Джерело: авторська розробка.

Схема. Моделі ради директорів
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підвищення ефективності діяльності, 
що дасть змогу банку знизити обо-
ротні видатки. З.Пінг (Z.Ping) [8] та-
кож підкреслює, що в цьому аспекті 
унітарна модель захищає і навіть ло-
біює інтереси акціонерів, а модель 
подвійних рад – інтереси працівни-
ків, менеджерів та інших стейкхолде-
рів. Чіткий розподіл функцій управ-
ління та контролю дає змогу компа-
ніям забезпечувати високу стійкість, 
самим контролювати рівень своєї 
конкурентоспроможності й ефектив-
ності діяльності, а також орієнтувати 
інвесторів на довгострокові цілі.

Водночас у дослідженнях [3, 8] не 
зазначається, що практика організа-
ції банками міжнародного бізнесу 
в частині делегування кандидатур 
працівників до спостережної ради ха-
рактерна лише для підрозділів, які 
знаходяться в країні базування. При 
цьому великі європейські банки за-
вдяки розширеній філіальній мережі 
здійснюють свою діяльність на тери-
торії ряду країн-реципієнтів. Напри-
клад, більше 74% активів німецьких 
банків зосереджено за межами дер-
жави, що спотворює ідею захисту 
прав стейкхолдерів шляхом участі 
в цьому органі.

М.Спісто (M.Spisto) [9] зазначає, 
що модель подвійних рад має досить 
ефективну систему з розробки управ-
лінських рішень. Це зумовлюється 
участю в даному процесі керівників 
усіх організаційних структур, стійки-
ми зв’язками між ними та постійним 
обміном актуальною інформацією на 
засіданнях правління, котрі відбува-
ються частіше, ніж за унітарної моде-
лі. Вчений наголошує, що поєднання 
двох функцій – виконавчої та спосте-
режної – в одному органі характерне 
для унітарної моделі, негативно 
впливає на відповідальність директо-
рів, збільшуючи шанси зловживань з 
боку виконавчих структур, а це при-
зводить до виникнення конфлікту 
інтересів між менеджерами та акціо-
нерами. Однак у зазначеній праці не 
розглянуто питання щодо вирішення 
окресленої проблеми шляхом вклю-
чення незалежних експертів до ради 
директорів.

С.Лютц (S.Lutz) [7] наголошує, що 
для моделі подвійних рад характерна 
не лише висока концентрація влас-
ності, а й перехресне володіння акці-
ями і крос-управління. Це захищає 
компанії від ворожих поглинань, 
а також зменшує роль ринкової оцін-
ки фірми в корпоративній політиці. 
Приділя ючи велику увагу проблемам 

корпоративного управління в Німеч-
чи ні, де зазначена модель існує істо-
рично під впливом еволюції законо-
давчої бази з питань регулювання 
банківської діяльності, автором не 
розглянуто проблеми ефективності 
функціонування подвійної ради ди-
ректорів у країнах із низькою кон-
центрацією власності.

Однією з основних проблем між-
народних банків і корпорацій нині є 
обрання ефективної моделі корпора-
тивного управління, а також голови 
правління, котрий міг би результа-
тивно виконувати свої функціональ-
ні обов’язки не лише в період ста-
більного розвитку, а й у критичних 
для фірми ситуаціях. Тому метою 
статті є дослідження взаємозв’язку 
показників ефективності європей-
ських банків та певних характерних 
ознак корпоративного управління 
в найбільших європейських банках.

МЕТОДОЛОГІЯ ДОСЛІДЖЕННЯ 
ВЗАЄМОЗВ’ЯЗКУ МІЖ 

КОРПОРАТИВНИМ УПРАВЛІННЯМ 
І ДІЯЛЬНІСТЮ БАНКУ

У сучасних розробках науковців ві-
дображено різні точки зору на за-

стосування тих чи інших методів по-
шуку взаємозв’язку між якістю кор-
поративного управління й ефектив-
ністю діяльності компанії (банку). 
Так, у дослідженні [6] рейтингова 
оцінка банків здійснюється на основі 
побудови індексу корпоративного 
управління, що, в свою чергу, базу-
ється на даних фінансової звітності 
бразильських банків за такими на-
прямами: розкриття інформації, 
формування та функціонування ради 
директорів, структура власності й 
контроль, права акціонерів.

Натомість Л.Браун (L.Brown) та 
М.Кейлор (M.Caylor) [1] оцінюють 
якість корпоративного управління на 
основі 35 коефіцієнтів, які всебічно 
характеризують діяльність банку, про-
те в цьому випадку надлишкова кіль-
кість ознак негативно впливає на чут-
ливість моделі до зміни їх значень.

Задля досягнення цілей досліджен-
ня взаємозв’язок між ефективністю й 
окремими ознаками систем корпора-
тивного управління банків пропонує-
мо розглядати на основі розрахунку 
синтетичного індексу ефективності. 
Такий підхід є виправданим, оскільки 
агрегований показник складається з 
 субіндексів, які є результуючими зна-
ченнями, що сформувалися під впли-
вом дії розрізнених чинників, та дає 

змогу здійснювати комплексну порів-
няльну оцінку ефективності діяльності 
банків.

Зазначимо, що до вибірки було 
включено 30 найбільших за обсягом 
активів європейських банківських хол-
дингів, які працюють за різними моде-
лями корпоративного управління, що 
склалися зокрема й під впливом націо-
нальних особливостей ведення бізнесу. 
Ці банки у 2011 році запропоновано 
Радою з фінансової стабільності (The 
Financial Stability Over sight Council) як 
носіїв системного ризику внаслідок 
концентрації великої кількості активів 
у їхньому розпорядженні. Рада перед-
бачає, що банки включаються до цієї 
групи з метою імплементації ключових 
прин ципів Базеля ІІІ.

Розрахунок синтетичного індексу 
з метою побудови рейтингу ефектив-
ності 30-ти європейських банків 
здійснено на основі чотирьох показ-
ників, що комплексно відображають 
стан об’єкта дослідження: рентабель-
ність капіталу (Return on Equity), від-
ношення ринкової капіталізації до 
балансової вартості капіталу (Price-
to-Book), рентабельність матеріаль-
них активів (Returnon Average Tangible 
Assets), базовий капітал І рівня (Core 
Tier 1 Capital).

Значення вхідних показників, узя-
тих до розрахунку синтетичного ін-
дексу 30-ти найбільших європей-
ських банків за розміром активів, на-
ведено в таблиці 1. Вхідні дані для 
проведення дослідження сформова-
но на основі річних звітів банків за 
2011 рік, включених до вибірки, 
оскільки вплив корпоративного уп-
рав ління на ефективність діяльності 
банків саме в посткризовому періоді 
в сучасних наукових дослідженнях 
висвітлено недостатньо.

Механізмом проведення таксоно-
мічного аналізу є послідовність окре-
мих взаємоузгоджених процедур та 
проведення матричних обчислень.

Першим етапом алгоритму таксо-
номічного аналізу є формування ма-
триці спостережень (формула 1):

X =

X11 X12 ... X1 j ... X1n

X 21 X 22 ... X 2 j ... X 2n

... ... ... ... ... ...
Xi1 Xi 2 ... Xij ... Xin

... ... ... ... ... ...
X m1 X m2 ... X mj ... X mn

, (1)

де і – порядковий номер періоду (від 
1 до m);

j – показник, який характеризує 
ефективність діяльності банків (від 1 
до n);
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Xij – значення показника j в пері-
од часу i.

Оскільки не всі показники мають 
однакові одиниці виміру, для того, 
щоб вирівняти їх значення, необхід-
но провести стандартизацію за фор-
мулою (2):

Zi j =

Xi j
1

m
Xi j

i=1

m

1

m
Xi j

1

m
Xi j

i=1

m
1

2

i=1

m

. (2)

Після стандартизації проводимо 
диференціацію показників на стиму-
лятори та дестимулятори, що є осно-
вою для побудови вектора-еталона 
Р

0, елементи якого мають координа-
ти Х0і та формуються зі значень по-
казників за формулою (3):

X0i = max Xij

X0i = min Xij

стимулятор;

дестимулятор. 
(3)

Одним із основних понять, які ви-
користовуються в таксономічних ме-
тодах, є таксономічна відстань, тобто 
відстань між точками багатовимірно-
го простору, що обчислюється за пра-
вилами аналітичної геометрії. Роз-
мірність простору визначається кіль-
кістю показників, котрі характеризу-
ють ефективність діяльності банків. 
Визначення таксономічної відстані 
дає змогу ідентифікувати місце кож-
ного елемента матриці в сукупності 
значень та класифікувати і впорядку-
вати їх для подальшого аналізу.

Відстань між окремим спостере-
женням і точкою Р

0 (Сі0) розрахову-
ється за формулою (4):

Ci0 = (zij z0 j )2

i=1

m

, (4)

де zij – стандартизоване значення 
j-го показника в період часу і;

z
0i – стандартизоване значення 

і-го показника в еталоні.
Далі розраховуємо середню від-

стань між спостереженнями C0 (5), 
стандартне відхилення S0 (6), макси-
мально можливе відхилення від зве-
деного еталону С

0 (7), зведений дина-
мічний показник di (8):

C0 =
1
m

Ci0
i=1

m

; (5)

S0 =
1

m
(Ci0 C0 )2

; (6)

C0 = C0 + 2S0 ; (7)

di =
Ci0

C0

. (8)

Останнім етапом є визначення 
синтетичного індексу ефективності 
діяльності банків за формулою (9):

i = 1 dTI . (9)

ІНТЕРПРЕТАЦІЯ РЕЗУЛЬТАТІВ 
ДОСЛІДЖЕННЯ

З а результатами розрахунків сфор-
мовано рейтинг ефективності єв-

ропейських банків, включених до ви-
бірки (див. таблицю 2).

З метою комплексного дослідження 
моделей корпоративного управління 
в європейських банках нами висунуто 
припущення стосовно взаємозв’язку 
синтетичного індексу ефективності з 
окремими ознаками корпоративного 
управління в банках.

За даними графіків 1—4 не було 
виявлено взаємозв’язку між ефектив-
ністю та деякими ознаками корпора-
тивного управління (кількість жінок 
серед невиконавчих директорів; роз-
мір щорічної винагороди невиконав-
чих директорів; середня кіль кість не-
залежних директорів; середні витрати 
часу на здійснення повноважень ди-
ректорами).

Традиційно для шведських банків 
у цілому характерна висока частка жі-
нок серед невиконавчих директорів 
порівняно з фінансовими посередни-
ками інших держав, проте за результа-

тами дослідження виявлено, що в двох 
із чотирьох банків, які базуються 
у Швеції, цей показник знаходиться 
на рівні, нижчому за середній по ви-
бірці (16%): Хандельсбенкен (Han dels-
banken) – 15% та Ес І Бі (SEB) – 13%. 
Отже, можна припустити, що націо-
нальні ділові стереотипи суттєво не 
впливають на діяльність великих бан-
ків, тому управлінню такими посеред-
никами приділяється значна увага з 
боку міжнародних регуляторів, зокре-
ма і Радою з фінансової стабільності.

Останнім часом міжнародні інсти-
тути ОЕСР (OECD), Світовий банк 
(World Bank), Базельський комітет 
(Basel Committee) і фондові біржі роз-
робляють рекомендації і висувають 
вимоги щодо включення незалежних 
директорів до складу ради та коміте-
тів. За результатами нашого дослі-
дження не виявлено взаємозв’язку 
між ефективністю діяльності банків 
та кількістю незалежних директорів, 
тому можна зробити припущення, що 
сам факт залучення зовнішніх екс-
пертів не гарантує успішного вико-
нання ними своїх функцій – важливі-
шими є кваліфікація та досвід неза-
лежних директорів, тобто якісні ха-
рактеристики превалюють над кіль-
кісними.

Проаналізувавши отриманий рей-
тинг, робимо висновок, що до першої 

СВІТОВА ЕКОНОМІКА

Таблиця 1. Вхідні показники для розрахунку синтетичного індексу ефективності 
за таксономічним методом станом на початок 2012 року

Банк ROE, % P/B ROATA, % CT1, %

Дойче Банк (DeutscheBank) 8.2 0.55 0.2014 9.5

Ейч Ес Бі Сі (HSBC) 10.9 0.91 0.7122 10.1

Бі Ен Пі Паріба (BNP Paribas) 8.8 0.56 0.3153 11.6

Барклейс (Barclays) 5.8 0.42 0.2539 11.0

А Бі Ес (RBS) –0.3 0.21 –0.1320 10.6

Кредит Агріколь А.Т. (CreditAgricole SA) –3.3 0.25 –0.2620 8.6

Сантандер (Santander) 7.1 0.63 0.4864 10.0

Сосьєте Женераль А.Т. (Societe Generale SA) 6.0 0.31 0.2419 9.0

Ллойдс Бенкінг Груп (Lloyds Banking Group) –6.2 0.48 –0.2809 10.8

Ай Ен Джі (ING) 10.0 0.51 0.4588 9.6

Юнікредит (Unicredit) –18.9 0.26 –1.0100 8.4

Бі Пі Сі І А.Т. (BPCE SA) 0.8 0.36 0.0355 9.1

Рабобанк Груп (RabobankGroup) 6.9 0.40 0.1711 12.7

Нордеа (Nordea) 10.6 0.99 0.3695 11.2

Комерцбанк (Commerzbank) 2.2 0.29 0.0969 9.9

Інтеза (Intesa) –17.4 0.46 –1.3121 10.1

Бі Бі Ві Ей (BBVA) 10.0 0.83 0.6817 10.3

Стендед Чатед (Standard Chartered) 11.5 1.08 0.8020 11.8

Денск Банк (DanskeBank) 1.1 0.50 0.0506 11.1

Ді Зет Банк АГ (DZ Bank AG) 5.7 1.00 0.1503 8.9

Ландесбанк Баден (Landesbank Baden-W.) 0.9 0.91 0.0236 12.9

Кей Бі Сі (KBC) 5.0 1.91 0.3997 10.6

Хандельсбенкен (Handelsbanken) 13.5 1.14 0.5035 15.6

Ес І Бі (SEB) 11.9 0.79 0.4775 13.7

Бенка Монті діа Пі Ес (Banca Monte dei P.S.) –33.6 0.17 –1.972 9.1

Ерсте Банк (ErsteBank) –5.5 0.34 –0.2681 9.4

Сведбанк (Swedbank) 12.2 0.87 0.6371 15.7

А Зет Бі АГ (RZB AG) 10.5 0.59 0.4900 9.1

Ю Бі Ай (UBI) 4.9 0.33 0.2600 8.6

Ю Бі Ес (UBS) 8.5 0.76 0.3860 14.1

Джерело: річні звіти банків за 2011 рік.
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СВІТОВА ЕКОНОМІКА

Таблиця 2. Рейтинг 30-ти найбільших європейських банків за ефективністю діяльності і значення показників, щодо яких висунуті 
припущення про існування взаємозв’язку з ефективністю, станом на початок 2012 року
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1 Хандельсбенкен (Handelsbanken) 1 600 000 1 24 270 2 3.80 100 000 380 000 Унітарна Швеція

2
Стендед Чатед (Standard 

Chartered)
6 000 000 1 17 215 2 1.55 350 000 2 200 000 Унітарна Великобританія

3 Сведбанк (Swedbank) 900 000 1 2 400 4 2.35 68 000 200 000 Унітарна Швеція

4 Ейч Ес Бі Сі (HSBC) 8 400 000 3 12 150 4 2.30 185 000 1 800 000 Унітарна Великобританія

5 Ес І Бі (SEB) 1 500 000 1 22 221 2 3.55 85 000 250 000 Унітарна Швеція

6 Нордеа (Nordea) 1 650 000 1 9 250 3 2.70 102 000 250 000 Унітарна Швеція

7 Бі Бі Ві Ей (BBVA) 5 000 000 3 23 520 1 0.50 200 000 720 000 Унітарна Іспанія

8 Кей Бі Сі (KBC) 600 000 1 2 153 1 5.00 100 000 Немає даних Унітарна Бельгія

9 Сантандер (Santander) 10 750 000 3 25 800 1 0.90 225 000 Немає даних Унітарна Іспанія

10 Ю Бі Ес (UBS) 6 881 720 1 5 480 1 2.40 570 000 1 300 000 Дворівнева Швейцарія

11 Барклейс (Barclays) 4 800 000 1 9 225 2 1.90 225 000 900 000 Унітарна Великобританія

12 А Зет Бі АГ (RZB AG) 1 200 000 3 6 210 3 2.00 85 000 Немає даних Дворівнева Австрія

13
Ллойдс Бенкінг Груп (Lloyds 

Banking Group)
1 000 000 1 6 375 1 2.23 145 000 850 000 Унітарна Великобританія

14 Бі Ен Пі Паріба (BNP Paribas) 2 000 000 3 18 153 5 2.65 50 000 Немає даних Унітарна Франція

15 Ай Ен Джі (ING) 1 600 000 4 4 223 1 3.50 85 000 90 000 Дворівнева Нідерланди

16 Дойче Банк (Deutsche Bank) 6 200 000 5 15 110 2 2.90 125 000 230 000 Дворівнева Німеччина

17 Рабобанк Груп (Rabobank Group) 1 650 000 3 4 490 2 5.00 105 000 800 000 Дворівнева Нідерланди

18 Ді Зет Банк АГ (DZ Bank AG) 250 000 5 6 115 4 5.00 115 000 250 000 Дворівнева Німеччина

19
Сосьєте Женераль А.Т. (Societe 

Generale SA)
850 000 4 11 200 4 2.15 80 000 Немає даних Унітарна Франція

20
Ландесбанк Баден (Landesbank 

Baden-W.)
800 000 5 4 90 1 2.00 110 000 900 000 Дворівнева Німеччина

21 Денск Банк (Danske Bank) 1 500 000 1 19 300 1 1.90 112 000 Немає даних Дворівнева Данія

22 Комерцбанк (Commerzbank) 400 000 6 14 198 0 2.35 78 000 230 000 Дворівнева Німеччина

23 Бі Пі Сі І А.Т. (BPCE SA) 400 000 4 3 220 4 1.00 68 000 450 000 Дворівнева Франція

24 А Бі Ес (RBS) 1 600 000 1 1 215 3 1.30 160 000 900 000 Унітарна Великобританія

25
Кредит Агріколь А.Т. (Credit 

Agricole SA)
100 000 3 7 215 4 1.25 65 000 Немає даних Унітарна Франція

26 Ерсте Банк (Erste Bank) 1 500 000 4 20 220 3 2.40 68 000 100 000 Дворівнева Австрія

27 Ю Бі Ай (UBI) 8 000 000 3 15 185 2 2.00 110 000 900 000 Дворівнева Італія

28 Юнікредит (Unicredit) 1 600 000 3 13 350 2 4.70 145 000 1 500 000 Унітарна Італія

29 Інтеза (Intesa) 900 000 3 10 370 1 2.70 240 000 1 400 000 Дворівнева Італія

30
Бенка Монті діа Пі Ес (Banca 

Monte dei P.S.)
600 000 3 6 400 4 5.00 70 000 700 000 Унітарна Італія

Джерело: річні звіти банків за 2011 рік.

Графік 4. Діаграма розсіювання на основі значень середніх витрат часу 

на здійснення повноважень директорами та позицій банків у рейтингу

Джерела: річні звіти банків за 2011 рік, розрахунки авторів.

Графік 1. Діаграма розсіювання на основі значень кількості жінок серед 

невиконавчих директорів та позицій банків у рейтингу

Графік 3. Діаграма розсіювання на основі значень середньої кількості 

незалежних директорів та позицій банків у рейтингу

Джерела: річні звіти банків за 2011 рік, розрахунки авторів.

Джерела: річні звіти банків за 2011 рік, розрахунки авторів.
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Графік 2. Діаграма розсіювання на основі значень розміру щорічної 

винагороди невиконавчих директорів та позицій банків у рейтингу

Джерела: річні звіти банків за 2011 рік, розрахунки авторів.
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СВІТОВА ЕКОНОМІКА

групи з десяти банків, визнаних нами 
найуспішнішими за значенням синте-
тичного показника, увійшли установи, 
котрі використовують унітарну модель 
корпоративного управління. До цього 
переліку належать найбільші банки 
Швеції, Великобританії та Іспанії. 
Виняток становить лише “Об’єднаний 
банк Швейцарії” (United Bank of 
Switzerland). Проте це не є показовим: 
хоча в Швейцарії фінансові установи й 
використовують модель подвійних 
рад, її не можна назвати класичною.

Тривалість перебування членів ра-
ди директорів на посаді в банках з 
унітарною моделлю менша, оскільки 
за цієї моделі частота переобрання 
виконавчого органу більша, тому йо-
го діяльність результативніша як 
у періоди економічної стабільності, 
так і в кризові періоди (див. графік 5).

За частого переобрання ради ди-
ректорів перед її членами (особливо 
перед головою правління) постає про-
блема адаптації та синхронізації влас-
них знань і навиків із поточною ситу-
ацією в банку. Дослідники висловлю-
ють різні точки зору щодо терміну, не-
обхідного для входження на посаду – 
він може становити від двох місяців до 
року. Проте в умовах значної ринкової 
волатильності, особливо у фінансовій 
сфері, тривалий адаптаційний період 

може стати причиною втрати ринко-
вих можливостей та посилення пере-
ваг конкурентів. Таким чином, на тлі 
цієї проблеми з’являється інша – не-
доотримання компанією прибутку, 
що виникає через низьку прозорість 
діяльності банків, обмежену раціо-
нальність суб’єктів управління, ін-
формаційну асиметрію.

Подібна ситуація простежується і 
щодо розміру винагороди генераль-
них директорів (див. графік 6).

Отже, розмір винагороди гене-
рального директора безпосередньо 
пов’язаний із географічною прина-
лежністю банку. Традиційно високи-
ми залишаються винагороди в Іспа-
нії, Великобританії, Швейцарії, Ні-
меч чині. При цьому тенденція до ви-
соких виплат існує як у більш ефек-
тивних, так і в менш ефективних бан-
ках, що свідчить про слабкий 
взаємозв’язок між рівнем винагоро-
ди та позицією рейтингу. Однак гене-
ральні директори всіх країн четвертої 
групи отримують менше 2 млн. євро 
на рік, що свідчить про зв’язок їхньої 
винагороди із загальними результа-
тами діяльності компаній, їхньою 
платоспроможністю і рівнем досяг-
нутих результатів як у короткостро-
ковому, так і в довгостроковому 
періодах.

Також очевидним є те, що в бан-
ківському секторі складаються осо-
бливі, незалежні від загальної тен-
денції по країнах, відносини з питань 
виплат. Серед учених існує думка, що 
генеральні директори могли б пра-
цювати з такою ж ефективністю і за 
меншої винагороди, а існуючі рівні 
виплат зумовлені рівнями егоцен-
тризму з боку суб’єктів управління, 
а також індивідуальними особливос-
тями ведення бізнесу в тих чи інших 
країнах.

Чільне місце у сфері корпоратив-
ного управління посідає питання ви-
нагороди голови ради директорів. 
Результати проведених досліджень 
не показали зв’язку між рівнем ви-
плат і строком перебування голови 
правління на його посаді, проте вста-
новлено, що винагорода більше зале-
жить від географічної приналежності 
банку. Найбільші виплати отримують 
менеджери тих установ, які увійшли 
до першої та другої груп рейтингу 
(див. графік 7).

Можемо припустити, що в банках, 
які використовують унітарну модель 
корпоративного управління, роль го-
лови ради є важливішою, оскільки 
він відповідає не лише за втілення 
оперативно-тактичних заходів із ви-
ведення компанії з кризового стано-

Графік 5. Тривалість перебування членів ради директорів 

на посаді відповідно до моделі корпоративного управління

Графік 6. Винагорода генеральних директорів у розрізі банків 

за географічною приналежністю

Джерела: річні звіти банків за 2011 рік, розрахунки авторів. Джерела: річні звіти банків за 2011 рік, розрахунки авторів.
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вища, а й за прийняття рішень, скла-
дання стратегічних планів, а також 
контролює їх виконання. Таким чи-
ном, голова унітарної ради директо-
рів бере на себе більшу відповідаль-
ність за ризики, що виникають уна-
слідок невідповідності можливостей 
компанії та її планів. Оцінка можли-
востей є однією з найважливіших 
функцій цієї посадової особи.

Варто зазначити, що на ринкові 
позиції шведських банків визначаль-
ний вплив справляє не лише обрана 
модель корпоративного управління, 
а й консервативна стратегія з орієн-
тацією на помірну географічну ди-
версифікацію. Підтвердженням цьо-
му є той факт, що кількість відділень 
шведських банків на території Єв-
ропи значно менша (Хандельс бенкен 
– 747, Сведбанк – 554, Ес І Бі – 362, 
Нордеа – 1 097) порівняно з усеред-
неним показником у цілому по ви-
бірці – 2 612. Відкриття відокремле-
ного підрозділу банку завжди потре-
бує ретельного вивчення законодав-
чої бази країни-реципієнта й адапта-
ції до національних особливостей ве-
дення бізнесу. Так, банки з малою 
кількістю відділень за кордоном за 
зростання волатильності зовнішніх 
умов мають можливість скоротити 
філіальну мережу без значних втрат. 
При цьому фінансові посередники, 
велика частка активів яких зосеред-
жена в іноземних державах, змушені 
підтримувати свої відокремлені під-
розділи без перспективи їх ско-
рочення.

Також для шведських банків ха-
рактерна низька частка активів, зва-
жених за ступенем ризику, в загаль-
ній структурі активів (Хандель с-
бенкен – 20.71; Сведбанк – 26.51; 

Ес І Бі – 28.73; Нордеа – 25.86) за се-
реднього значення показника по ви-
бірці 37.93. Це в сукупності з висо-
кою якістю організації процесу 
управління, яка досягається завдяки 
впровадженню унітарної моделі ради 
директорів, створює передумови для 
стабільного функціонування внаслі-
док зниження невизначеності. Отже, 
можна дійти висновку, що шведські 
банки зазнають менших труднощів 
щодо імплементації базових реко-
мендацій Базеля ІІІ, оскільки у них 
немає необхідності формувати за-
надто великі резерви капіталу за умо-
ви недопущення значного зростання 
частки ризикових активів.

ВИСНОВКИ

С истема корпоративного управлін-
ня значним чином зумовлює та 

впливає на всі напрями функціону-
вання банків, зокрема й на ефектив-
ність їхньої діяльності. Результати 
дослідження свідчать про те, що рин-
кові позиції банків із високою орга-
нізацією корпоративного управління 
кращі. Водночас велику роль відіграє 
ознака географічної приналежності 
банку, що в багатьох випадках визна-
чає стратегію ведення бізнесу у фі-
нансовому секторі, яка склалася 
в процесі еволюційного розвитку фі-
нансового посередництва на терито-
рії країни.

В умовах глобалізації фінансових 
ринків великі банки формують окре-
му модель корпоративного управлін-
ня, яка ефективно працюватиме саме 
для них. Оскільки внаслідок того, що 
ці посередники є носіями системних 
ризиків, традиційні світові тенденції 
щодо практики організації роботи не 

спрацьовують, тому існує необхід-
ність у подальшому вдосконаленні 
процесу управління на основі враху-
вання ознак, які мають більш комп-
лексний зміст з урахуванням специ-
фіки діяльності великих банків, що й 
визначатиме подальшу актуальність і 
перспективи досліджень у цій сфері.
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Графік 7. Винагорода голів унітарної ради директорів і спостережної ради та строк
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А удит як вид контролю почав ін-
тенсивно розвиватися після при-

йняття Закону України “Про ауди-
торську діяльність” у 1993 році. Його 
окремим напрямом є банківський 
аудит. Упродовж двадцяти років з 
моменту запровадження аудиту як 
обов’язкового елемента контролю за 
діяльністю банків суб’єктами зако-
нодавчої ініціативи було видано та 
скасовано значну кількість норма-
тивних документів. Регулювання 
аудиту кредитних установ зде біль-
шого залежить від оцінювання На-
ціональ ним банком України ризиків, 
які супроводжують банківську діяль-

ність. Відповідно до цього змінюва-
лась і нормативна база щодо органі-
зації банківського нагляду. Основ-
ними економічними аргументами, 
які враховуються під час банківсько-
го нагляду та незалежного аудиту, є:

1) негативні зовнішні фактори;
2) інтенсивна конкуренція;
3) належність банків до галузі, 

в якій банкрутство може завдати 
контрагентам фінансові збитки біль-
ші, ніж його власникам;

4) нерівномірний розподіл інфор-
мації між усіма учасниками фінансо-
во-господарської діяльності банку;

5) статус банку з точки зору його 

надійності є певною гарантією для 
власників коштів щодо їх збереження 
та своєчасного повернення.

Питання сутності і значення кон-
тролю, зокрема нагляду й аудиту кре-
дитних установ, досліджували україн-
ські та зарубіжні вчені: С. Б. Ба рн-
гольц, А. М. Герасимо вич, С. Я. Зу-
білевич, Л. М. Кіндрацька, О. А. Пет-
рик, О. С. Полєтаєва, В. С. Руд ницький, 
Т. С. Смовженко, В. П. Суйц, А. Д. Ше-
ремет та інші.

Втім, у банківській сфері, незва-
жаючи на актуальність та значущість, 
проблема створення ефективної функ-
ціональної системи зовнішнього 

Ключові слова: незалежний аудит, банківський нагляд, ефективність та надійність банківської системи, організацій-
но-правове забезпечення взаємодії банківського нагляду та зовнішнього аудиту, суспільне призначення контролю.

Key words: external audit, banking supervision, efficiency and reliability of the banking system, organizational and legal frame-
work for cooperation of the banking supervision and external audit, public purpose of the control.

Розглянуто основні засади взаємодії зовнішніх аудиторів та інспекторів банківського нагляду в контек-
сті обміну та використання інформації під час проведення перевірок діяльності кредитних установ. Необ-
хідність достовірного відображення реального стану банку та його звітності регламентовано стандар-
тами Базельського комітету з банківського нагляду. Роль Національного банку України полягає у координа-
ції аудиту банків та розробці відповідних методичних рекомендацій з метою підвищення ефективності та 
надійності банківської системи і дотримання нею вимог законодавства. Розширення предмета перевірки 
регулятора та зовнішнього аудиту кредитних установ сприятиме підвищенню рівня довіри до них, що, 
в свою чергу, зменшить ризик збитків для вкладників та кредиторів.

The article discusses basic principles of cooperation of external auditors and banking supervision inspectors in 
the context of the exchange and use of information when inspecting credit institutions. The necessity of the reliable 
reflection of the real performance of a bank and of its reports is underlined by papers of the Basel Committee on 
Banking Supervision. The author considers that coordination of bank auditors’ activity and development of guide-
lines for the improvement of the efficiency and reliability of the banking system and its compliance with legislation 
are the function of the National Bank of Ukraine. The extension of the audit sphere of the regulator and external au-
ditors when inspecting credit institutions will increase confidence in them and reduce the risk of losses for depositors 
and creditors.

Economic and legal aspects 
of cooperation of external auditors 
and banking supervision inspectors
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аудиту залишається недостатньо ви-
вченою в науковому аспекті та вирі-
шеною – у практичному.

ТРАНСФОРМАЦІЯ ВИМОГ 
ЩОДО КОНТРОЛЮ 

ЗА ДІЯЛЬНІСТЮ БАНКІВ

Я кість і надійність фінансово-кре-
дитної системи залежать від до-

тримання банками вимог, які визна-
чаються регулятором, щодо виконан-
ня банківських послуг, їх відображен-
ня в обліку. Ці вимоги передбачають 
забезпечення адекватного рівня до-
хідності банківської діяльності за умо-
ви зведення до мінімуму ризику втра-
ти власниками, вкладниками свого 
капіталу. Водночас вельми розвинута 
нормативно-правова база, інститути 
контролю за банківською діяльністю 
не забезпечують непохитної впевне-
ності суспільства в тому, що неза-
довільний стан реального сектору еко-
номіки та державних фінансів, проя-
вом чого є спад виробництва та дефі-
цит державного бюджету, не призве-
дуть до системної банківської кризи.

Основні проблеми кредитних ус-
та нов такі:

– значні обсяги проблемних кре-
дитів, що знецінює певну частку бан-
ківських активів;

– надання переваги кредитуванню 
послуг, а не виробництва задля отри-
мання швидкого спекулятивного 
доходу;

– залежність банків від рішень та 
дій власників значної частки капіта-
лу, котрі водночас є клієнтами банку 
й учасниками фінансово-промисло-
вих груп.

За нинішніх умов особливого зна-
чення набувають аудиторські перевір-
ки, що виконуються висококваліфіко-
ваними спеціалістами за напрямами, 
розробленими Національним банком 
України. Пов’язані з цим завдання 
банківського аудиту та банківського 
нагляду полягають у захисті інтересів 
вкладників, зниженні ризику, а також 
у забезпеченні стабільності банків-
ської системи. На схемі відображено 
загальні принципи взаємовідносин 
незалежного аудиту і банківського на-
гляду під час здійснення зовнішнього 
контролю за діяльністю банків.

Розвиток і становлення ринкових 
відносин, створення підприємниць-
ких структур різних форм власності, 
інтеграція України до світової еконо-
міки, активне залучення іноземного 
капіталу актуалізували необхідність 
удосконалення систем контролю. 

Потреби як зовнішніх, так і внутріш-
ніх користувачів зумовили необхід-
ність появи аудиту як професійної 
підприємницької діяльності.

У фундаментальній праці “Аудит 
Монтгомері” її автори Ф. Л. Дефліз, 
Г. Р. Дженік, В.М.О’Рейллі, М. Б. Хірш 
підкреслюють роль суспільних зо бо-
в’язань аудиторів-професіоналів, які 
виходять за межі послуг, що надають-
ся конкретному клієнту. Цей підхід 
розвивала у своїх дослідженнях укра-
їнський науковець Н. С. Шалімо ва: 
“Аудит здійснюється не тільки в ін-
тересах клієнта, але і в інтересах сус-
пільства, забезпечуючи реалізацію 
конституційного права на інформа-
цію в сфері підприємницької діяль-
ності та економіки, є однією з кон-
ституційних гарантій єдиного ринку, 
єдності економічного простору як 
однієї з основ конституційної побу-

дови України. Тобто аудит є інстру-
ментом забезпечення інформаційної 
та економічної безпеки громадян, 
суб’єктів підприємницької діяльнос-
ті та держави” [9, с. 113].

ПІДХОДИ ДО ВИЗНАЧЕННЯ 
ПРЕДМЕТА Й ОБ’ЄКТА 

ЗОВНІШНЬОГО АУДИТУ ТА 
ІНСПЕКТУВАННЯ

С уттєвим чинником організації бан-
ківського аудиту є визначення його 

предмета. Вельми ґрунтовно предмет 
аудиту розглянуто в навчальному по-
сібнику за загальною редакцією докто-
ра економічних наук, професора 
О. А. Петрик “Організація та методика 
аудиту підприємницької діяльності”: 
“Поняття предмета аудиту і розкриття 
його змісту потребує системного підхо-
ду. Виходячи із загального положення 

НАГЛЯД, АУДИТ, КОНТРОЛЬ

Схема. Модель організаційно-правового забезпечення взаємодії банківського нагляду 

та зовнішнього аудиту

Банківський наглядЗовнішній аудит

Фінансово-кредитна установа

Відповідальність за ведення бізнесу, достовірність фінансової звітності, відповідність 
обліку законодавчо-нормативній базі, захист інтересів кредиторів і вкладників

Мета

Очікуваний результатОчікуваний результат

Встановлення довіри 
до фінансової звітності

Зниження ризику збитків 
для вкладників 
та інших кредиторів

Забезпечення довіри 
до банківської системи 
та стабільності 
її функціонування

Оцінка фінансової 
звітності банку відповідно 
до концептуальних основ 
фінансової звітності

Модифікація думки 
у звіті незалежного 
аудитора відповідно 
до Міжнародного 
стандарту аудиту 705

Заходи впливу 
відповідно до статті 73 
Закону України 
“Про банки 
і банківську діяльність”

Реагування 
на виявлені 
порушення

Аудиторський звіт
Звіт про 

інспектування
Документи 

за результатами перевірки

• Вартість активів

• Капітал

• Ризик суттєвого викривлення 
фінансової звітності

• Ризик контролю

• Ризик шахрайства 
та незаконного привласнення 
активів

Інформація, підтверджена
зовнішнім аудитом

• Вартість активів

• Капітал

• Якість управління

• Дієвий 
внутрішній контроль

• Репутація

• Рейтинг

Основні чинники 
фінансового стану 

банку

• Міжнародні стандарти аудиту

• Кодекс етики професійних 
бухгалтерів

• Система контролю якості 
Аудиторської палати України

• Вимоги НБУ

• Закон України  
“Про банки
і банківську діяльність”

• Рекомендації 
та інструкції НБУ

Нормативно-
правові 
засади

• Акціонери банку

• Наглядова рада банку

• Вкладники банку

• Кредитори банку

• Службовці банку

• Інспектори банківського 
нагляду НБУ

Національний банк України
Користувачі 
результатів 

аналізу 
діяльності
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про предмет науки, можна зробити ви-
сновок, що визначення предмета ауди-
ту має охоплювати стан економічних 
організацій, інформаційні та інші ха-
рактеристики систем, що перебувають 
у сфері аудиту та аудиторських послуг. 
Сам зміст предмета повинен розкрива-
ти значення аудиту, його роль у системі 
ринкових відносин” [4, с. 10]. Засто-
совуючи цей підхід, можемо визначи-
ти, що предметом аудиту кредитних 
установ є оцінка проведених банком 
операцій з точки зору їх правильності, 
ефективності й адекватності економіч-
ним умовам. Пред ме том уваги зовніш-
ніх аудиторів мають бути також заходи 
та сфери діяльності банку, які є вирі-
шальними для його конкурентоспро-
можності й перспектив діяльності.

Відповідно до “Методичних реко-
мендацій щодо взаємодії між інспек-
торами з банківського нагляду На-
ціонального банку України та зо-
внішніми аудиторами банків” інтере-
си інспектора та аудитора збігаються 
у багатьох сферах професійної діяль-
ності, хоча об’єкти їх уваги можуть 
бути різними [3]. Ці інтереси можемо 
ідентифікувати як предмет перевірки 
з боку банківського нагляду та зо-
внішнього аудиту. Порівняння пред-
мета перевірки, визначеного регуля-
тором та зовнішнім аудитом кредит-
них установ, свідчить про відповід-
ність цілям діяльності даних суб’єктів 
контролю. Оскільки банківський на-
гляд є своєрідним агентом держави 
між фінансово-кредитними устано-
вами та суспільством, то його мета 
полягає в забезпеченні стабільності 
банківської системи.

Зі зростанням сфери аудиторських 
послуг змінюється кількість об’єктів 
аудиту, а отже, і його предмет. Щодо 
об’єкта аудиту, то в науковій літерату-
рі його визначають як інформацію 
про окремі або взаємопов’язані 
факти (явища чи процеси) господар-
ської діяльності суб’єкта господар-
ського контролю, що відображена 
в системі бухгалтерського обліку та 
інших джерелах інформаційної струк-
тури і підлягає кількісній та вартісній 
оцінці [1, с. 113]. Об’єктом дослі-
дження в аудиті, як і в інших еконо-
мічних науках, є взаємо пов’язані 
скла дові (сторони) функціонуючої 
гос подарської системи. Об’єкти ауди-
ту конкретизують його предмет і мо-
жуть мати різні характеристики, тому 
їх поділяють за окремими видами та 
критеріями [4, с. 13]. На наш погляд, 
такий підхід є доречним при розробці 
програми зовнішнього аудиту.

Національний банк України ви-
значає об’єктом аудиту річну фінан-
сову звітність, консолідовану фінан-
сову звітність та іншу інформацію 
щодо фінансово-господарської ді-
яльності банку. У звіті аудитора наво-
дяться положення, які за вимогою 
Національного банку України обо-
в’язково повинні бути перевірені 
аудитором [6].

Щодо об’єктів перевірки інспек-
торами банківського нагляду, то во-
ни визначені Положенням “Про 
планування та порядок проведення 
інспекційних перевірок”, затвердже-
ним постановою Правління НБУ 
від 17.07.2001 р. № 276 [5].

ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ 
ВЗАЄМОДІЇ НЕЗАЛЕЖНОГО АУДИТУ 

І БАНКІВСЬКОГО НАГЛЯДУ

У загальнюючи визначені в норма-
тивних документах Національ-

ного банку України предмет і об’єкт 
інспектування та зовнішнього аудиту 
банків, констатуємо, що перевірка, 
яка проводиться інспектором банків-
ського нагляду, або відповідно до ви-
мог Національного банку України 
незалежними аудиторами, структу-
рована таким чином, щоб з’ясувати, 
чи відповідає система управління 
в банку встановленим вимогам і чи 
достовірна надана ним інформація.

Ґрунтуючись на концепції Поло-
ження з міжнародної практики ауди-
ту (ПМПА) 1004 “Взаємовідно сини 
інспекторів з банківського нагляду 
та зовнішніх аудиторів”, підготовле-
ного Комітетом з міжнародної прак-
тики аудиту Міжнародної федерації 
бухгалтерів разом із Базельським ко-
мітетом з банківського нагляду, має-
мо підстави стверджувати, що оче-
видною є потреба вдосконалення 
нормативної бази щодо відповідних 
функцій і відповідальності інспекто-
рів з банківського нагляду та зо-
внішніх аудиторів. Обмін інформа-
цією між ними підвищить ефектив-
ність аудитів фінансової звітності 
банків та нагляду на користь обох 
сторін. Так, у цьому положенні за-
значається, що зовнішні аудитори 
деяких країн практикують виконан-
ня спеціальних завдань чи надають 
спеціальні звіти на прохання інспек-
тора з банківського нагляду для до-
помоги у виконанні ним своїх функ-
цій [8]. Така співпраця оптимізує на-
гляд, надаючи кожній зі сторін мож-
ливість сконцентруватися на влас ній 
відповідальності.

На наш погляд, необхідно деталі-
зувати вимоги Національного банку 
України до розкриття інформації 
в аудиторських звітах у такому кон-
тексті щодо діяльності банків на фі-
нансово-кредитному ринку:

– здійснення аналізу наявності 
ризику шахрайства, а також чинни-
ків, які можуть свідчити про можли-
вість шахрайства або іншого виду не-
законного привласнення коштів;

– запровадження зобов’язання 
розкриття інформації перед На-
ціональним банком України щодо 
виявлених та підтверджених доказа-
ми чинників ризику шахрайства;

– визначення критеріїв адекват-
ності системи внутрішнього контро-
лю за чіткими конкретними показ-
никами та достовірності даних із цьо-
го питання при поданні інформації 
до Національного банку України;

– запровадження регламентації 
контактів між зовнішнім аудитором 
та інспектором банківського нагляду 
за умови присутності управлінського 
персоналу банку. Світова практика 
свідчить про те, що найприйнятні-
шою формою цих контактів є угоди 
між банком (його управлінським 
персоналом), зовнішнім аудитором 
та органом нагляду;

– визначення індикаторів фінан-
сової стійкості банку та його потен-
ційні можливості у середньостроко-
вій і довгостроковій перспективі 
(не менше трьох років).

ВИСНОВКИ

С вітовим економічним товари-
ством, представниками якого є 

професійні бухгалтерські та аудитор-
ські організації, визнано, що банки ві-
діграють життєво важливу роль в еко-
номіці держав. Тому постійна ефек-
тивність і стабільність банківської сис-
теми  –  це питання загальних суспільних 
інтересів. Дедалі більша складність 
банківського бізнесу потребує вдоско-
налення взаєморозуміння і, за потре-
би, збільшення обсягів обміну інфор-
мацією між інспекторами з банків-
ського нагляду та зовнішніми аудито-
рами. Таким чином, зміст банківського 
нагляду повинен охоплювати спектр 
питань не лише щодо оцінки правиль-
ності відображення операцій у бухгал-
терському обліку, а й фактори, що не 
вимірюються кількісно, але значною 
мірою визначають перспективи діяль-
ності банку. Цими факторами насам-
перед є:

1) управління ризиками;

НАГЛЯД, АУДИТ, КОНТРОЛЬ
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НАГЛЯД, АУДИТ, КОНТРОЛЬ  •  БАНКИ  УКРАЇНИ

Інформація з першоджерел/

Зміни і доповнення до Державного реєстру банків, внесені у листопаді 2013 р.1
Amendments to the State Register of Banks, which were made in November 2013

Назва банку
Вид 

товари-
ства

Зареєстрова-
ний статутний 
капітал, грн.

Дата 
реєстрації 

банку

Реєстрацій-
ний номер

Юридична адреса
Банківська ліцензія:

номер дата видачі

м. Київ і Київська область

ПУБЛІЧНЕ АКЦІОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО 
“УКРГАЗПРОМБАНК”

ПАТ 124 200 000 27.03.1996 р. 256 м. Київ, Дніпровська На-
бережна, 13

24 28.10.2011 р.

ПУБЛІЧНЕ АКЦІОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО 
“КОМЕРЦІЙНИЙ БАНК “ДАНІЕЛЬ”

ПАТ 120 412 000 27.11.2003 р. 289 м. Київ, вул. Московська, 

8, літера Б

210 25.10.2011 р.

ПУБЛІЧНЕ АКЦІОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО “АСТРА 

БАНК” (колишня назва – Публічне акціонерне 
товариство АСТРА БАНК)

ПАТ 1 050 000 000 28.11.2007 р. 319 м. Київ, просп. Героїв 
Сталінграда, 16-в

241 01.11.2011 р.

Одеська область

ПУБЛІЧНЕ АКЦІОНЕРНЕ ТОВАРИСТВО “ФІНБАНК” ПАТ 185 050 000 24.12.1993 р. 223 м. Одеса, просп. 
Т.Шевченка, 4-а

121 25.10.2011 р.

1 “Перелік банків України, включених до Державного реєстру банків” опубліковано у “Віснику НБУ” № 8, 2013 р. Зміни і доповнення, внесені до 
Державного реєстру банків, виділено червоним кольором. Назви банків подаються за орфографією статутів.

Матеріали для “Вісника НБУ” підготувала головний економіст департаменту реєстрації, ліцензування 
та реорганізації банків Національного банку України Олена Сілецька.

2) розподіл обов’язків і прийняття 
рішень;

3) кадрова політика.
Як свідчить практика, ретроспек-

тивний підхід не враховує всі вимоги, 
що ставляться перед регулятором для 
забезпечення стабільності та надій-
ності банківської системи. Одним із 
першочергових завдань Національ-
ного банку України є посилення бан-
ківського нагляду шляхом підвищен-
ня якості й оперативності аналізу 
банківської звітності, уніфікації та 
спрощення процедур складання й 
надання звітності, швидкої та ефек-
тивної діагностики банківських про-
блем, чітких та виважених заходів, 
контролю за виконанням приписів, 
уточнення економічних нормативів 
та інших вимог до банків.

Спільність цілей аудиторських фірм 
та органів нагляду Національ ного бан-
ку України полягає в отриманні досто-
вірної та адекватної інформації щодо 
фінансової стійкості кредитних уста-
нов. Ця інформація є певним орієнти-
ром для кредиторів, вкладників, а та-
кож акціонерів банку, а показники, що 
визначають стійкість банку,  –  індика-
торами для прийняття рішення про до-
цільність питань подальшого вкладення 
коштів у відповідну фінансову структу-
ру. У цьому контексті варто погодитися 
з висновком українського вченого 
О. Ю. Редь ка, який є актуальним і сьо-
годні, що методологічні засади неза-
лежного професійного аудиту повніс-
тю відповідають засадам кон тролю з 
однією лише особливістю  –  вони 
ідентифіковані щодо конкретних об-

ставин та умов надання аудиторських 
послуг [7]. Взаємодія зовнішніх ауди-
торів та інспекторів банківського на-
гляду є одним із важливих аспектів ор-
ганізації контролю за діяльністю банків.

Отже, необхідний не лише конт-
роль незалежних аудиторів, а й вико-
ристання результатів їхньої діяль-
ності як важливого елемента ефек-
тивного банківського нагляду. Пра-
вильна організація дієвого банків-
ського кон тролю забезпечить подо-
лання проблем та сприятиме зрос-
танню довіри до фінансово-кредит-
ної системи України.

❑
Література
1. Гончарук Я. А, Рудниць кий В. С. 

Аудит: Навч. посіб. – 3-тє вид., перероб. 
і доп. – К.: Знання, 2007. – 443 с.

2. Закон України “Про банки і бан-
ківську діяльність” від 07.12.2000 р. 
№ 2121-ІІІ. – [Електронний ресурс]. – 
Ре жим доступу: http://zakon.nau.ua/
doc/?code=3480—15.

3. Постанова Правління Національ-
ного банку України від 29.04.2004 р. 
№ 191 “Про схвалення Методичних ре-
комендацій щодо взаємодії між інспек-
торами з банківського нагляду На-
ціонального банку України та зовніш-
німи аудиторами банків”. – [Елек-
тронний ресурс]. – Режим доступу: 
http://zakon0.rada.gov.ua/laws/show/
v0191500—04.

4. Петрик О. А., Савченко В. Я., 
Свідерський Д. Є.  Організація та мето-
дика аудиту підприємницької діяльнос-
ті: Навч. посіб. / За ред. О. А. Петрик. – 
К.: КНЕУ, 2008. – 472 с.

5. Постанова Правління Національ-
ного банку України від 17.07.2001 р. 
№ 276 “Про затвердження Положення 
про планування та порядок проведення 
інспекційних перевірок”. – [Елек трон-
ний ресурс]. – Режим доступу: http://
zakon3.rada.gov.ua/laws/show/z0703—01.

6. Постанова Правління Національ-
ного банку України від 09.09.2003 р. 
№ 389 “Про затвердження Положення 
про порядок подання банками до На-
ціонального банку України звіту ауди-
тора за результатами щорічної пере-
вірки фінансової звітності”. – [Елек-
тронний ресурс]. – Режим доступу: 
http://zakon4.rada.gov.ua/laws/show/
z0871—03.

7. Редько О. Ю. Методологія та орга-
нізація професійного аудиту в Ук ра їні. 
Стан та перспективи розвитку: Авто-
реферат дисертації на здобуття науко-
вого ступеня доктора економічних наук.  
–  К.: Державна академія статистики, 
обліку та аудиту, 2009. – 40 с.

8. Україномовна версія Міжнарод ного 
стандарту контролю якості, аудиту, 
огляду, іншого надання впев неності та 
супутніх послуг: видання 2010 + 
Аудиторська палата України. – 2010 р. 
– [Електронний ресурс]. – Режим до-
ступу: http: // http://www.apu.com.ua/
files/temp/Ukr-block_T2 — 2010.pdf.

9. Шалімова Н. С.  Системи суспіль-
ного нагляду за аудиторською діяльніс-
тю: світовий досвід та шляхи його ви-
користання в Україні. – Економічний 
простір: Збірник наукових праць ДВНЗ 
“Придніпровська державна академія 
будівництва та архітектури”. – 2011. 
– № 56/1.  –  С. 113—121.

V_1_(31.12.13)st.indd   40V_1_(31.12.13)st.indd   40 31.12.13   11:0531.12.13   11:05



41ВІСНИК НБУ, СІЧЕНЬ 2014

ФІНАНСОВИЙ РИНОК

Дослідження/

CУЧАСНА ПРОБЛЕМАТИКА КРИЗ 
ТА УПРАВЛІННЯ НИМИ

С еред криз, які зачіпають сус-
пільство в цілому, окремо ви-

діляють фінансові, оскільки най-
точнішим індикатором здоров’я (чи 
нездоров’я) економіки є фінансовий 
ринок. Фінансова криза – це різке 
погіршення стану фінансової сис-
теми, внаслідок чого ускладнюється 
або унеможливлюється виконання 
нею своїх функцій в економіці. Якщо 
до настання фінансової кризи деякі 
тенденції в економіці можуть лише 
накопичуватися, то сама ця криза 
вже прискорює якісні зміни [1]. Фі-
нансові кризи можуть охоплювати 
всю грошово-фінансову систему або 
її окремі ланки [8].

Остання світова криза мала сис-
темний характер – проблеми охо-
плювали банк за банком, сектор за 
сектором економіки, країну за краї-
ною. Криза спричинила зменшення 
обсягів експорту країн, зниження цін 
на нерухомість та акції, різке змен-

шення обсягів кредитування, падін-
ня обсягів ВВП, зростання держав-
них боргів, безробіття. 

Прояви системних криз в економіці  
вже давно вийшли за рамки тільки са-
мої економіки. Як стверджує Г.Б.Клей-
нер [2], сучасна глобальна економічна 
криза носить не фінансовий характер, 
а насамперед соціально-економічний. 
Частота криз зростає, але передбачу-
ванішими вони не стають, і пояснення 
можна шукати в тому числі й у теорії 
“Чорного лебедя” Нассіма Талеба1, 
оскільки не можна наперед визначити 
так звану системну подію (тим паче 
час її настання) або джерело чергової 
“бульбашки”.

Поняття системного ризику в еко-

номіці не є усталеним. Деякі науковці 
порівнюють системний ризик із 
“ефектом доміно”, коли нездатність 
одного з учасників ринку виконати 
свої зобов’язання призводить до по-
рушення функціонування інших 
учасників. Але в ширшому розумінні 
визначення системного ризику наве-
дено в “Керівництві з оцінки систем-
ної значущості фінансових інститу-
тів, ринків та інструментів. Доповідь 
для G-20” [12]: “це ризик порушень/
збоїв у фінансових послугах, що викли-
каний порушеннями всієї фінансової 
системи або її частини і має потенціал 
серйозних негативних наслідків для ре-
альної економіки”.

Цікаву точку зору на системний 
ризик викладено в праці “Системний 
ризик: як з ним боротися?” (“Systemic 
risk: how to deal with it?”) [11]: систем-
ні ризики накопичуються під час бу-
мів (а самі буми, як правило, є періо-
дами фінансових інновацій) і після 
накопичення – реалізуються.

Той факт, що не існує надійних ме-
тодів виявлення часу настання сис-
темних криз (напевне, так буде і нада-

Досліджено існуючі визначення криз, у тому числі фінансових, а також методи їх прогнозування. Розкри-
то роль системних ризиків у накопиченні фінансового стресу та реалізації криз. Проаналізовано методики 
оцінки фінансового стресу та на їх основі запропоновано власний підхід до розрахунку індикатора фінансо-
вого стресу в Україні, проведено відповідні розрахунки.

The article investigates existing definitions of crises, including financial crises, as well as methods of their 
forecasting. There is defined the role of systemic risks in accumulation of financial stress and realization of crises. 
Having analyzed techniques for financial stress assessment, the author suggests its own approach to calculation of 
the financial stress index in Ukraine, which is attended by corresponding calculations.

Ключові слова: системні ризики, криза, фінансова криза, індикатор фінансового стресу.
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Визначення індикатора 
фінансового стресу в Україні
Estimation of the financial stress index 
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1 Нассім Талеб використав метафору “Чорний 
лебідь” як назву своєї теорії для того, щоб зо-
середити увагу на впливі виключно рідкісних 
та масштабних, у тому числі з негативними на-
слідками, подій на наше життя.  Значні істо-
ричні, політичні, наукові, культурні та інші по-
дії майже завжди, на думку Н.Талеба, є непе-
редбачуваними. Людство переоцінює свою 
здатність прогнозувати майбутнє, а необґрун-
тована впевненість у своїх можливостях випе-
реджає здатність отримувати нові знання, що й 
породжує феномен “надупевненості”.
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лі), викликає появу двох основних 
теорій, особливості яких  викладено в 
праці М.Спенса [7], і висновки в них 
такі: неможливо розробити політику 
реагування на системний ризик, а ви-
трати на помилки реагування на хиб-
ні сигнали вищі, ніж зворотний тип 
помилки. 

Останніми роками перед значною 
кількістю центральних банків країн 
світу поставлено нове завдання: за-
безпечення стабільності фінансової 
системи та контроль системних ри-
зиків на фінансових ринках. Велико-
британія, США, країни єврозони 
вже сформулювали у відповідних 
законодавчо-нормативних актах за-
вдання зменшення системних ризи-
ків. Однак його реалізація має багато 
проблем: створення дієвої системи 
раннього відстеження сигналів про 
фінансову нестабільність і системи 
попередження ризиків фінансових 
криз; проведення на основі отрима-
них сигналів оцінки впливу ризиків 
на економіку і за необхідності – 
вжиття системи заходів зі зниження 
системних ризиків.

Робоча група з фінансового регу-
лювання Сквам Лейк (Squam Lake) 
вбачає роль системного регулятора 
насамперед у тому, що він повинен 
нести відповідальність за деклару-
вання виникнення фінансової кри-
зи, а також готувати щорічну допо-
відь законодавчому органу про ри-
зики фінансових систем [9]. Осно-
вною роллю системного регулятора 
має бути запобігання фінансовим 
кризам. Група Сквам Лейк надає такі 
рекомендації щодо створення сис-
темного регулятора: системний ре-
гулятор (тобто центробанк) повинен 
бути в змозі обмежувати системні 
потрясіння та мати достатні ресур-
си; він не повинен брати участь у за-
хисті прав споживачів і практиці ре-
гулювання – цю роль мають викону-
вати інші органи.

Незважаючи на те, що регулюван-
ня системного ризику є досить новим 
завданням, практика управління ним 
постійно збагачується. Основні події 
за післякризові роки у сфері регулю-
вання системного ризику та діяль-
ності системно важливих установ є 
такими (за матеріалами офіційних 
сайтів Базельського комітету, МВФ, 
ЄЦБ та інших): 

– існує необхідність у подальшо-
му розвитку моделей прогнозування 
системних ризиків для  забезпечення 
раннього попередження криз. Мож-
ливо, потрібно розглянути доціль-

ність детальнішої або он-лайн-звіт-
ності банків для кращого моніторин-
гу системних ризиків;

– країни та міжнародні інститути 
визнають необхідність розробки обе-
режнішого підходу до реалізації полі-
тики порятунку системно важливих 
установ за будь-яку ціну (в порівнян-
ні з підходом “to-big-to-fail”, або 
“надто великий, щоб збанкрутува-
ти”). З’являють ся “відповіді” на цей 
підхід – “moral hazard” (“моральний 
ризик”) та “to-ma ny-to-fail” (“надто 
багато, щоб збанкрутувати”);

– у різних дослідженнях приділя-
ється багато уваги питанням доціль-
ності й вартості порятунку фінансо-
вих інститутів, однак порівняно з 
проблемами соціальних наслідків 
важливішим є завдання досягнення 
сталої роботи фінансового ринку;

– для зменшення проблеми “мо-
рального ризику” при порятунку сис-
темно важливих фінансових інститу-
тів потрібно розглядати шляхи зняття 
відповідальності за їх банкрутство з 
плечей платників податків: через за-
провадження вищих вимог до ліквід-
ності, обмеження розмірів і темпів 
зростання, жорсткіший нагляд і по-
ліпшений аудит, заборону/обмежен-
ня певних видів діяльності, встанов-
лення так званих “податків” для по-
вернення витрачених грошей і ком-
пенсації соціальних витрат тощо;

– потрібна кооперація зусиль 
центробанків різних країн (у тому 
числі у сфері інформаційного обмі-
ну) щодо зменшення проблеми сис-
темних ризиків. 

ЛОГІКА ПОБУДОВИ ІНДЕКСІВ 
ФІНАНСОВОГО СТРЕСУ

Д ля вирішення проблеми ранньо-
го попередження криз ще задов-

го  до кризи 2008–2009 рр. з’явилися 
дослідження науковців різних країн, 
спрямовані на визначення так звано-
го індексу фінансового стресу. Це, на-
приклад, підходи Банку Канади [14], 
праці американських [10, 15–17] і ро-
сійських авторів  [3] та ін.

Логіка цих досліджень вдало ілю-
струється на схемі в одному з них [14]. 
Так, шок передається на різні складо-
ві фінансової структури (ринки, сис-
теми, інформація), починається на-
копичення фінансового стресу, роз-
вивається крихкість фінансової сис-
теми, і врешті-решт стрес набуває ка-
тастрофічних значень.

У дослідженні [14] фінансовий 
стрес визначається як безперервна 

змінна зі спектром значень, де крайні 
значення називаються “кризи”. Для 
вимірювання пропонується індекс 
фінансового стресу (Financial Stress 
Index, FSI), який розраховується на 
щоденній основі та охоплює ринки 
акцій, облігацій/боргів, валютні рин-
ки, а також банківський сектор. За-
значені чотири ринки були обрані 
тому, що саме вони є чотирма най-
важливішими кредитними каналами 
в Канаді. І ймовірні втрати, ризики та 
невизначеності виходять насамперед 
із цих ринків. Стрес у секторі домо-
господарств або в нефінансовому 
секторі опосередковано впливає на 
поведінку агентів цих чотирьох рин-
ків, тому прямо не враховується в ін-
дексі. Авторами [14] проведено до-
слідження за даними 1977–2002 рр. з 
метою визначення подій, що призве-
ли до  криз. У результаті було виявле-
но певні системні події для Канади 
(падіння фондового ринку в 1987 ро-
ці, теракти 11 вересня 2001 року, мек-
сиканська криза 1994–1995 рр. та ін-
ші), які характеризувалися найбіль-
шим рівнем стресу. Індекс розрахову-
вався на основі 50-денної ковзної се-
редньої для його складових, при цьо-
му значення, вище на одне стандарт-
не відхилення, інтерпретується як 
сигнал системного неприйняття ри-
зику. Для отримання єдиного показ-
ника індексу на основі його складо-
вих використовувалися різні підходи 
до зважування, в тому числі й рівні 
ваги. Також було проведено порів-
няльний аналіз даного підходу з кіль-
кома іншими для раннього виявлен-
ня криз, що довело його дієвість.

Підхід американських авторів [17] 
присвячено використанню мікропру-
денційної інформації про діяльність 
п’яти найбільших банківських хол-
дингових компаній для передбачення 
накопичення макроекономічної на-
пруги на  фінансових ринках. Метою 
цього дослідження є розробка систе-
ми раннього попередження (EWS) 
для виявлення системних банків-
ських ризиків, яка дасть наглядовцям 
час для запобігання або пом’якшення 
потенційної фінансової кризи. 

Для країн єврозони Європей-
ський центральний банк розраховує 
із 08.01.1999 р. та щотижня публікує 
композитний індикатор системного 
стресу (Composite Indicator of Sys-
temic Stress, CISS). А 13.03.2012 р. 
ЄЦБ створив нову версію індикатора 
CISS, заснованого на агрегації п’яти 
специфічних субіндексів, які випли-
вають із 15 окремих вимірювань фі-
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нансового стресу. Це такі субіндекси:
1) субіндекс ринку облігацій – 

представляє насамперед волатиль-
ність дохідності державних облігацій;

2) cубіндекс ринку акцій корпора-
цій нефінансового сектору;

3) субіндекс фінансового сектору 
– характеризує дохідність фінансо-
вих посередників;

4) субіндекс валютного ринку – 
представляє волатильність курсу євро 
відносно долара США, японської єни 
і британського фунта стерлінгів;

5) субіндекс грошового ринку – за 
волатильністю тримісячного Юері-
бор (Euribor).

Але в новій версії CISS до зазначе-
них п’яти додали ще один субіндекс, 
який характеризує внесок кореляції 
між субіндексами і фактично реагує 
на ситуацію, коли кілька (а не один) 
субіндексів показують динаміку зрос-
тання. Тобто останній субіндекс якраз 
визначає міру “системності” існуючо-
го стресу.

На графіку 1 подано динаміку CISS 
із початку його розрахунку (08.01.1999 р. 
– кінець першого півріччя 2013 року) 
і чітко проглядається різке зростання 
індексу з другої половини 2007 року. 
Найбільших за всю історію значень 
індекс досягає у другому півріччі 2008 
року – першому півріччі 2009 року. 
Вплив на значення CISS мають шість 
його складових. Але значущість кож-
ної з них із часом змінюється (див. 
графік 1), і більшість часу досліджень 
динаміку CISS визначає поведінка 
фінансового сектору та ринку акцій.

Індекс CISS є дієвим для визна-
чення подій системного значення у 
єврозоні: він активно реагував не 
тільки на події глобальної кризи, а й 
на боргову кризу єврозони у 2011 ро-

ці та інші значущі для регіону події.
Індекс фінансового стресу Інсти-

туту фінансових досліджень [3] відо-
бражає загальний рівень стресу у фі-

Графік 1. Внесок окремих складових у композитний індикатор системного стресу (CISS)

Джерело:  [http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9551138].
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Композитний індикатор системного стресу

Внесок кореляції між субіндексами

Внесок субіндексу фінансового сектору

Внесок субіндексу грошового ринку

Внесок субіндексу ринку облігацій

Внесок субіндексу ринку акцій нефінансових корпорацій

Внесок субіндексу валютного ринку

Таблиця. Показники валютного, фінансового і фондового ринків, 
які оприлюднюються на щоденній основі Національним банком України 

та Першою фондовою торговельною системою (ПФТС)

Показники валютного ринку

Офіційний курс гривні щодо іноземних валют, грн. за 100 доларів США З 06.01.1996 р.

Середньозважений курс на міжбанківському ринку, грн. за 100 доларів США З 19.02.2009 р.

Середньозважений курс на готівковому ринку, грн. за 100 доларів США
– купівля та продаж (окремо)

З 06.07.2009 р.

Продаж валюти на міжбанківському ринку, всього млн.  доларів США З 05.01.2000 р.

Показники грошового/фінансового ринку

Процентні ставки за активними i пасивними операцiями НБУ (порівнянний ряд 
є тільки за кредитами “овернайт”)

З 09.04.2001 р.

Регулювання ліквідності банків, загальний обсяг залучених та наданих коштів 
(із мобілізації коштів та з підтримання ліквідності банків), млн. грн.

З 08.02.2007 р.

Стан мiжбанкiвського кредитного ринку:
– загальний обсяг наданих кредитних ресурсів, млн. грн.;
– середньозважена відсоткова ставка, усього в %;
– середньозважена ставка за операціями “овернайт”, у %

З 01.12.2004 р.

Процентні ставки за міжбанківськими кредитами в іноземній валюті
– усього в іноземній валюті (у т. ч. “овернайт”)

З 22.01.2007 р.

Вартість кредитів, %
– усього, у національній валюті та в іноземних валютах

З 05.03.2006 р., а з 01.07.2010 р.
– окремо за фізичними 
та юридичними особами 

Процентні ставки за залученими депозитами, %
– в національній валюті (в т. ч. за строковими в національній валюті),
– в іноземних валютах,
– інтегральна 

З 05.03.2006 р., а з 01.07.2010 р. 
– окремо за фізичними 
та юридичними особами, 
за валютами і коротко- 
та довгострокові

Залишок коштів на коррахунках банків, млн. грн. З 22.06.2006 р.

Український індекс ставок за депозитами фізичних осіб за даними агентства 
Томсон Ройтерс (Thomson Reuters),  % річних у розрізі валют і строків

З 18.05.2011 р.

Результати розміщення ОВДП, номінованих у національній валюті:
– середньозважений рівень дохідності облігацій, у %,
– залучено коштів від розміщення облігацій, у грн.

З 12.12.2001 р.

Результати розміщення ОВДП, номінованих в іноземних валютах  
– залучено коштів вiд розміщення облiгацiй (доларів США)

З 16.12.2011 р.

Операції з ОВДП на вторинному ринку (кількість угод і штук ОВДП) З 05.01.2010 р.

ОВДП за сумою основного боргу З 01.02.2007 р.

Показники фондового ринку (за даними ПФТС)

Індекс ПФТС З 10.10.2001 р.

Обсяг торгів, усього грн. 
Кількість угод, шт.
Темп приросту за обсягом торгів, % (або C/P)

З 02.01.2006 р.

Капіталізація, млн. грн. З 19.05.2009 р. 
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нансовій системі Росії. Методологію 
створення безперервного індексу 
розроблено на базі аналогічних ін-
дексів по США і Канаді, але перелік 
показників обмежено внаслідок не-
розвинутості російського ринку. 

Таким чином, різні країни вико-
ристовують різний набір показників 
для характеристики фінансової на-
пруги. Цей набір відображає специ-
фіку країни  та базується на статис-
тичних даних, доступних на щоден-
ній або щотижневій основі. Єдиного 
підходу щодо побудови комплексно-
го показника – індексу також немає, 
тому що застосовуються і методи зва-
жування окремих його складових, і 
метод головних компонент, і Джи Ей 
Ар Сі Ейч-метод (GARCH-метод) та 
інші. Головне ж при побудові індексу 
фінансової напруги, – щоб він відо-
бражав реальну ситуацію в конкрет-
ній країні, тобто був ефективним.

ПІДХІД ДО ОЦІНКИ ФІНАНСОВОГО 
СТРЕСУ В УКРАЇНІ

Н а основі проведеного аналізу за-
значених вище праць спробуємо 

провести власний аналіз рівня фі-
нансового стресу в Україні.

Спочатку зазначимо, що повноцін-
ний аналіз рівня фінансового стресу 
за вже існуючими в різних економічно 
розвинутих країнах методиками не-
можливий унаслідок нерозвинутості 
фінансового ринку в Україні і, відпо-
відно, нерозвинутості статистики для 
характеристики його стану. На що-
денній основі в Україні оприлюдню-
ються дані, відображені в таблиці.

Як бачимо, історія показників до-
сить різна: одні публікуються ще з 
1999–2001 рр., інші – з 2009–2011 рр. 
Усе це суттєво ускладнює аналіз. Але 

навіть за такої статистики можна об-
рати історичний період із 22.06.2006 р., 
щодо якого є дані з більшості наведе-
них показників різних ринків, а саме: 

– процентні ставки та маржа за да-
ними статистичної звітності банків 
України – % за залученими депозита-
ми, % за кредитами в реальний сек-
тор економіки та маржа;

– основні показники стану між-
банківського кредитного ринку (за 
даними системи “Кредінфо”) – за-
гальний обсяг наданих кредитних ре-
сурсів та середньозважена відсоткова 
ставка;

– залишок коштів на кореспон-
дентських і транзитних рахунках 
банків;

– загальний обсяг продажу інозем-
ної валюти (в доларовому еквіваленті);

– офіційний курс гривні за 100 до-
ларів США;

– індекс ПФТС [4, 5, 6].
Для аналізу нами взято дані щодо 

перелічених вище показників – що-
денних 1 772 спостережень, почина-
ючи з 22.06.2006 р. до 22.06.2013 р., 
які фактично є характеристиками 
грошового, валютного та фондового 
ринків. А непредставленим залишив-
ся борговий ринок. Розраховуємо 
спочатку ковзне середнє кожного по-
казника за 50 днів, як це пропонуєть-
ся канадськими авторами у [14], по-
тім – стандартне відхилення (σ) та 
знаходимо ті дати, коли відбувається 
відхилення від загальної тенденції на 
більш як 2σ. За результатами такого 
аналізу визначаємо на бінарній осно-
ві (“1” – якщо є сигнал про переви-
щення 2σ-відхи лення, “0” – якщо 
сигнал відсутній) загальну кількість 
сигналів. Чим більше сигналів, тим 
вищий рівень стресу (див. графік 2). 

Таким чином, отримуємо періоди 

з різними рівнями стресу. Зважаючи 
на кількість обраних показників (їх 
9), теоретично максимальне значен-
ня індексу може бути 8, оскільки для 
двох показників у розрахунках нами 
взято половину їхньої суми (про-
центні ставки за кредитами в реаль-
ний сектор економіки за даними ста-
тистичної звітності банків та маржа 
майже однаково реагують на ринкові 
події, а також у переважній більшості 
випадків зростання процентних ста-
вок за кредитами означає і зростання 
маржі). І чим ближче до цього макси-
муму, тим вищий рівень фінансового 
стресу.  До періодів високого рівня 
стресу можна віднести такі:

– серпень 2008 року та жовтень 
2008 року – січень 2009 року, що від-
значається найбільшою тривалістю і 
найвищими показниками стресу;

– вересень – листопад 2011 року, 
другий за тривалістю й характеристи-
ками стресу;

– листопад 2012 року і травень 
2013 року. 

Є ще кілька періодів, що характе-
ризуються підвищеними рівнями 
стресу, але меншими, ніж зазначені. 
Аналіз подій, які відбувалися в світі 
та Україні, свідчить про те, що всі 
вказані періоди з підвищеним рів-
нем стресу характеризувалися або 
політичними подіями, або чергови-
ми витками “газового конфлікту”, 
або розвитком питання надання но-
вого траншу кредиту стенд-бай 
(stand-bу). Так, наприклад, підви-
щення значень індикатора фінансо-
вого стресу в першій половині верес-
ня 2011 року можна розглядати як 
реакцію ринків на прийняття закону 
про реформу пенсійної системи в 
Україні та на невдалу спробу отрима-
ти черговий транш кредиту МВФ 

Графік  2. Показник фінансового стресу України за період із 22.06.2006 р. до 22.06.2013 р.

Джерело: власні розрахунки автора.
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(1.5 млрд. доларів), тобто на події 9 та 
16 вересня.

Таким чином, незважаючи на пе-
решкоди для аналізу, що виникають 
унаслідок нерозвинутості українсько-
го фінансового ринку та брак даних 
на щоденній основі, запропонований 
показник фінансового стресу чітко 
відображає зростання напруги у фі-
нансовому секторі внаслідок подій в 
економіці та політиці. 

ВИСНОВКИ

В  результаті проведеного аналізу 
джерел із тематики системних 

ризиків і стресів фінансової системи 
можна зробити такі висновки:

– в Україні необхідно прийняти рі-
шення щодо створення органу для ре-
гулювання системних ризиків. Врахо-
вуючи найкращу світову практику та 
рекомендації, повноваження систем-
ного регулятора слід надати Націо-
нальному банку України, передавши 
наглядові функції іншому регулятору 
(наприклад, ФГВФО);

– потрібна кооперація зусиль цен-
тробанків різних країн (у тому числі 
щодо інформаційного обміну) для 
зменшення проблеми системних ри-
зиків; необхідний всебічний моніто-
ринг цих ризиків, але незрозумілими 
є процедури регулювання діяльності 
глобального регулятора відповідно 
до норм міжнародного права;

– подальшого вдосконалення по-
требують методики визначення інди-
каторів фінансового стресу, а також 
доцільна їх прив’язка до пакета регу-
ляторних заходів у випадку необхід-
ності застосування після перевищен-
ня значенням індикатора стресу пев-
ного порогу. Основна мета індексу – 
надання “моментального знімка” 
поточного рівня стресу у фінансовій 
системі. Зміна індексу за певний пе-
ріод часу надає корисну інформацію 
про картину розвитку стресу: мав 
місце різкий крах на ринках чи відбу-
вається  поступове погіршення. Крім 
того, можна очікувати, що рівень фі-
нансового стресу є обернено пропор-
ційним до рівня довіри споживачів та 
до ділової впевненості. Низька довіра 
учасників ринку призведе до згор-
тання багатьох процесів та загальмує 
його розвиток. Тому надзвичайно ви-
сокий рівень фінансового стресу не 
лише погіршить стан фінансової сис-
теми, а й викличе значні втрати в ре-
альній економіці;

– слушною є реалізація пропози-
цій окремих науковців та практиків 

щодо обмеження зростання розміру 
великих банків та певних заборон/об-
межень у їхній діяльності. Безумовно, 
така пропозиція потребує відповідно-
го нормативного забезпечення після 
консультацій із вітчизняними банків-
ськими асоціаціями;

– для зменшення проблеми “мо-
рального ризику” при порятунку сис-
темно важливих фінансових інститу-
тів потрібно розглядати шляхи зняття 
відповідальності за їх банкрутство з 
плечей платників податків. Тому 
встановлення зазначених вище обме-
жень у діяльності системно важливих 
банків, а також вищі вимоги до їх ка-
піталу є цілком закономірними.

❑
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С истемна економічна криза, в яку 
вже досить тривалий час занурений 

світ, переконливо засвідчила: еконо-
мічна думка не змогла ані передбачити 
потужного всесвітнього потрясіння, 
ані (що важливіше) запропонувати 
ефективні сценарії виходу з кризи та 
надійне прогнозування подальшого 
розвитку подій. Нині доводиться кон-
статувати наявність небезпечного роз-
риву між дійсністю господарювання й 
економічною наукою. Іншими слова-
ми – наукова думка рухається сама по 
собі, а події розвиваються за власним 
сценарієм, що вочевидь сигналізує про 
кризу теоретичного економічного мис-
лення. Таку заяву на засіданні кругло-
го столу зробив основний доповідач, 
доктор філософських наук, професор, 
президент Українського філософсько-
го фонду, головний редактор журналу 
“Філософська думка” Сергій Пролеєв. 
На його переконання, в умовах, коли 
кризові явища сягають цивілізаційних 
підвалин, проблема полягає не в тому, 
про що, а в тому –  як міркувати, тобто 
на перший план виходить не темати-
ка окремих життєвих реалій, а спосіб 
мислення про них. Для якісно нового 
розуміння й усвідомлення економіч-
них процесів постає нагальна потреба 
у кардинальному перегляді характеру, 
змісту, внутрішньої структури і стра-
тегії економічного дискурсивного мис-
лення, що має виходити з позицій філо-
софії економіки. Крім того, доповідач 
вважає, що в умовах сучасного глоба-
лізованого, складного світу економічна 
наукова думка має перетворитися на 
розгалужений комплекс різнофункціо-
нальних пізнавально-дослідницьких 
практик, продукованих не лише еконо-

містами, та синтезованих у підсумково-
му економічному знанні.

Сергій Пролеєв вказав на дві принци-
пово важливі і водночас украй вразливі 
ланки, в яких має бути досягнуте якісне 
перетворення економічного мислення для 
зближення думки і реальності. Перша – 
це подолання дефіциту знань про еконо-
мічну дійсність. Ця теза в сучасному морі 
статистики та неосяжних потоків різно-
манітної інформації може видатись без-
глуздою, визнав він. І уточнив, що йдеться 
не про обсяги знань, а про їх якість: “Ми 
знаємо (чи радше поінформовані) про су-
часну економічну дійсність вочевидь за-
багато для того, щоб розуміти, що ж від-
бувається насправді. Потрібна інакша ін-
формація”. На переконання вченого, де-
фіциту знань має зарадити не збільшення 
масиву інформації, а перегляд структури 
запиту на економічне знання разом зі змі-
ною формату, пояснювальних схем і спо-
собів розуміння. Зокрема, суттєву роль 
має відігравати соціологія економіки; 
адже без вагомих соціологічних обґрун-
тувань уся статистика втрачає сенс, пе-
ретворюючись лише на ілюзію знання. 

Друга вразлива ланка сучасної еко-

номічної науки – це спосіб застосуван-
ня, так звана ужитковість економічних 
знань. Передбачається, що знання ста-
ють основою рішень. Однак насправді 
система прийняття, мотиви та зміст рі-
шень у реальній економіці доволі авто-
номні щодо знань, які пропонує еконо-
мічна наука. Значною мірою це зумов-
лено тим, що мова економічної теорії не 
перекладається на мову економічних рі-
шень у контексті поточних процесів. А 
отже, основою прийняття рішень зазви-
чай залишається досвід, а не висновки 
науки. З огляду на це слід усвідомити, 
що у форматі економічного дискурсив-
ного мислення мають співіснувати як 
рівноцінні величини перманентний праг-
матичний досвід і теоретичні засади еко-
номічної науки. Зрештою йдеться про 
те, що опановувати економічні пробле-
ми ми маємо в режимі міждисциплінар-
ного критичного мислення – лише на 
перетині різних способів розуміння 
можна отримати дієві висновки, наголо-
сив Сергій Пролеєв.

Контрдоповідач – президент Україн-
ського філософсько-еконо міч  ного нау-
кового товариства, доктор філософ-
ських наук, професор кафедри еконо-
мічної теорії Київського національного 
університету ім. Т.Шевченка Володи-
мир Ільїн на початку свого виступу на-
вів думку німецького філософа Осваль-
да Шпенглера про те, що кожна епоха 
визначається певними ідеями. У такому 
разі мислення є творцем чи просто відо-
браженням епохи? “Доповідач говорив, 
що ми мислимо якось неправильно, зна-
чить, і живемо неправильно? Якщо ж 
будемо мислити правильно – чи почнемо 
після цього жити правильно?” – поста-
вив низку запитань Володимир Ільїн. І 

13 листопада 2013 року у приміщенні Університету банківської справи НБУ (м. Київ) відбулося традиційне 
засідання круглого столу Українського філософсько-економічного наукового товариства. Його учасникам, 
провідним представникам сучасної філософської думки та економічної науки, на обговорення було запропо-
новано тему, що знаходиться на перетині різних галузей знань: “Продуктивна функція критичного мислен -
ня в добу фінансової цивілізації”.

On November 13, 2013, in the University of Banking of the National Bank of Ukraine (Kyiv), there took place the 
traditional round-table meeting of the Ukrainian Philosophical and Economic Scientific Society. The participants, 
leading representatives of modern philosophical thought and economic science, were suggested the subject, which is 
situated in the point of intersection of different branches of knowledge: “Productive function of critical thinking in 
time of financial civilization”.

Як підвищити економічну продуктивність мислення?
How to increase an economic productivity of thinking?

Круглий стіл/

Доповідач і контрдоповідач – 
Сергій Пролеєв і Володимир Ільїн. 
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висловив думку, що, навпаки, епоху ви-
значають ідеї, народжені неправильним 
мисленням, неординарними людьми (як 
приклад – епоха Наполеона, народжена 
ідеями англійського лібералізму). У нас 
же критична інтелектуальна позиція сус-
пільної думки, що підбивала підсумки 
минулої радянської епохи, призвела не 
до творення чогось конструктивного і 
позитивного, а до руйнування, внаслідок 
чого визначальною стала гетерогенність, 
або неоднорідність нової реальності. 

Ще один момент – у сучасних умовах 

інформаційного суспільства змінився 
спосіб сприйняття дійсності й самого 
мислення, внаслідок чого теоретичне 
мислення перестало бути потребою, а 
подекуди навіть стало зайвим тягарем. 
На закінчення своєї контрдоповіді Воло-
димир Ільїн згадав ще одного мислителя 
– Адама Сміта, який свого часу викладав 
в університетах філософію і відстоював 
ідеї моральності й альтруїзму, але заро-
дження нової ринкової епохи перекона-
ло його, що не альтруїзм, а егоїзм та 
меркантилізм є рушійною силою під-
приємництва, яке породжує багатство і 
гроші. Тож ми знаємо Адама Сміта як 
одного з основоположників класичної 
економічної теорії, яка стала фундамен-
том сучасної цивілізації. “Можливо, ли-
ше в особливостях мислення, а не в осо-
бливостях діяльності слід шукати відпо-
віді на виклики епохи?” – насамкінець 
запитав учасників круглого столу Воло-
димир Ільїн.

Член президії Українського філософ-
сько-економічного наукового товариства, 
доктор економічних наук, професор, за-
відувач кафедри управління національ-
ним господарством Національної академії 
державного управління при Президентові 
України, генеральний директор Всеукра-
їнської громадської організації “Інститут 
досліджень економіки і суспільства 21 
століття” Володимир Бодров поділяє 
думку, що економічна наука з часів Вели-
кої депресії не привнесла нічого нового у 
механізми виходу з кризи. А основну су-
перечність сучасної кризової і посткризо-

вої економіки вбачає у тому, що на зміну 
суверенітету держави приходить суве-
ренітет ринку і суверенітет управлін-
ства, відірваного від інтересів як держави, 
так і національного товаровиробника і 
внутрішнього споживача. На його пере-
конання, існує нагальна потреба в розроб-
ці і впровадженні загальнодержавної 
стратегії модернізації і розвитку економі-
ки та українського суспільства, інтелек-
туалізації всього процесу соціогосподар-
ського розвитку. На жаль, досі це не стало 
складовою вітчизняного державотворен-
ня. “Ми звикли не пропонувати вихід із 
ситуації, а пасивно очікувати, сподіваю-
чись на приєднання до більш потужного 
інтеграційного угруповання на кшталт 
Європейського чи Митного союзів”, – за-
уважив Володимир Бодров. І додав, що 
стратегія модернізації економіки та укра-
їнського суспільства – це колективна дія, 
яка потребує постійного діалогу політич-
ного класу, управлінців із науковою 
спільнотою, великим і малим бізнесом, 
профспілками, об’єд наннями роботодав-
ців. Збалансування інтересів суспільного 
загалу, своєчасне коригування  перебігу і 
наслідків забезпечить ефективну модер-
нізацію економіки.

За однією з гіпотез, озвучених у про-
цесі обговорення доповіді й контрдопові-

ді кандидатом філософських наук, про-
відним науковим співробітником Інсти-
туту світової економіки та міжнародних 
відносин Національної академії наук 
України Олександром Шморгуном, 
причини різкого падіння рівня індивіду-
альної і колективної критичності мис-
лення слід шукати в аналізі історичних 
прецедентів духовного занепаду різних 
цивілізацій, а також безпрецедентних 
чинниках, пов’язаних із епохою постін-
дустріального суспільства. Так, небачені 
можливості, які відкрилися перед люд-
ством у зв’язку з досягненнями суспіль-
ства масового споживання, породили 
ілюзію, що інформаційне або постінду-
стріальне суспільство здатне впоратися з 

будь-якими проблемами, так би мовити, 
в “автоматичному режимі”, що саме по 
собі діє як демобілізуючий будь-які інно-
ваційні імпульси чинник. Люди все біль-
ше занурюються в світ мережевої вірту-
альності, у повному сенсі втрачаючи 
відчуття реальності, а отже, і здатність її 
критично осмислювати. Завдання вче-
них якраз і полягає в тому, щоб поверну-
ти людство у реальність, зауважив Олек-
сандр Шморгун.

Доктор економічних наук, професор, 
завідувач кафедри економічної теорії 
Черкаського інституту банківської спра-
ви УБС НБУ Роберт Пустовійт у кон-
тексті прагматичного мислення акценту-
вав увагу на взаємовпливі таких понять, 
як економічна поведінка, культура, за-
гальновизнані традиції і норми. А однією 
з ознак сучасного суспільства в добу фі-
нансової цивілізації назвав “заздрісне 
грошове суперництво”.

Дискусія за круглим столом виявила 
різноманітність думок, тез і міркувань 
стосовно критичного мислення та його 
продуктивної ролі у сьогоденні. Все ж 
таки епоха має випливати з мислення, чи 
мислення повинно відображати епоху? 
“Проблема в тому, що немає епохи, тоб-
то немає її загального розуміння”, – за-
значив Сергій Пролеєв, підбиваючи під-
сумки обговорення, і категорично засте-
ріг від думки, яка з’явилася в ході обго-
ворення, що, мовляв, краще взагалі не 
мислити, аби бути успішним у сучасно-
му прагматичному світі. 

Озвучені науковцями ідеї стануть по-
штовхом до подальших досліджень і дис-
путів. Учений секретар Українського 
філософсько-економічного товариства, 
доктор філософських наук, професор, за-
відувач кафедри суспільних дисциплін 
Львівського інституту банківської справи 
УБС НБУ Зоя Скринник нагадала, що 
річний цикл роботи українського філ о  -
софсько-економічного товариства, як за-
вжди, буде завершено підсумковими 
Міжнародними філософсько-економіч-
ними читаннями “Філософія фінансової 
цивілізації: людина у світі грошей”, які 
вже всьоме відбудуться у Львові 14–16 
травня 2014 року. Очевидно, цього разу 
читання будуть присвячені проблемам єв-
ропейського вибору України: в економіч-
ному, соціально-гуманітарному, політич-
ному, духовному, людському вимірах.

❑
Юрій Матвійчук, 
Yurii Matviichuk,

“Вісник НБУ”.
“Herald of the NBU”.

Фото Марії Мороз.
Photo by Mariia Moroz.

Учасники засідання за круглим столом.

Зоя Скринник запросила на чергові 
Міжнародні філософсько-економічні читання, 

що відбудуться навесні у Львові. 
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М ета конкурсу – надання іміджевої 
підтримки українським банкам за 

допомогою аналізу їх професійної діяль-
ності і конкурентоспроможності, під-
тримка і зміцнення довіри до банківської 
системи та підвищення соціальної відпо-
відальності бізнесу. “Ми проаналізували 
виключно якісні показники діяльності 
фінансових інститутів, – підкреслив го-
лова оргкомітету конкурсу, директор 
видавництва “КБД-Видав”, головний ре-
дактор журналу “Банкиръ” Олег Капра-
лов. – Це прозорість, надійність, рівень 
довіри клієнтів, ділова репутація, дотри-
мання норм бізнес-етики відповідно до 
європейських стандартів якості”.

Лауреатами V Всеукраїнського кон-
курсу визнано:

– ПАТ “Всеукраїнський банк роз-
витку” в номінації “Банк, орієнтований 
на клієнта”;

– ПАТ “Міський комерційний банк” 
і ПАТ “Аграрний комерційний банк” у 
номінації “Найбільший клієнтоорієнто-
ваний банк”;

– ПАТ “Європейський газовий 
банк” і ПАТ “Радикал-банк” у номіна-
ції “Кращий банк із депозитних програм 
для корпоративних клієнтів”;

– ПАТ “Ідея-банк” у номінації “Банк 
– лі дер з упровадження Інтернет-
банкінгу”;

– ПАТ “Імексбанк” і ПАТ “Банк 
“Ренесанс-капітал” у номінації “Кра-
щий банк із кредитування населення”;

– ПАТ “Банк “Київська Русь” у но-
мінації “Банк – лідер у кредитуванні ма-
лого і середнього бізнесу”;

– ПАТ “Банк восток” у спеціальній 
номінації “Кращий регіональний банк”;

– ПАТ “Банк “Софійський” у спе-
ціальній номінації “За максимально 
збалансований і прозорий кредитний 
портфель”;

– ПАТ “Акціонерно-комерційний 
банк “Капітал” у номінації “Найбільш 

соціально орієнтований банк”;
– ПАТ “Комерційний банк “Стан-

дарт” у спеціальній номінації “Банк, що 
найбільш динамічно розвивається”;

– ПАТ “Комерційний банк “Пра-
векс-банк” у номінації “Банк – лідер у 
сфері відкритості й прозорості креди-
тування”;

– ПАТ “Акціонерно-комерційний 
банк “Львів” у спеціальній номінації “Лі-
дер з упровадження програми енергозбе-
реження для населення”;

– ПАТ “Комерційний інвестиційний 
банк” у номінації “Кращий банк із 
розрахунково-касового обслуговування”;   

– ПАТ “Комерційний банк “Пра-
векс-банк” у номінації “Банк року у сфе-
рі автокредитування”;

– ПАТ “Український інноваційний 
банк” у номінації “Кращий банк за де-
позитними програмами для населення”;

– ПАТ “Банк національний кредит” 
у номінації “Банк – лідер з інновацій”.

У спеціальній номінації “За професіо-
налізм і відданість банківській справі” 
персональної іменної нагороди (статует-
ка Богині Ніки, виготовлена зі слонової 
кістки на мармуровій основі, – авторська 

робота Дениса Ісакова) удостоєна голова 
Правління Всеукраїнського банку розви-
тку Валентина Арбузова.

Водночас журнал “Банкиръ” визначив 
переможців ІІ Міжнародного конкурсу 
“Банк року СНД, Балтії, Грузії – 2013”. 
Лауреатами за версією журналу 
“Банкиръ” визнано:

– ВАТ “Євроторгінвестбанк” 
(“Eurotorginvestbank”, Білорусь) у но-
мінації “За впровадження сучасних бан-
ківських технологій”;

– ВАТ “Промзв’язокбанк” (“Prom-
sviazbank”, Росія) в номінації “Надій-
ний банк для корпоративного бізнесу”;

– АТ “Нурбанк” (“Nurbank”, Ка-
захстан) у номінаціях “Кращий банк 
для корпоративного бізнесу”, “Кращий 
банк за програмами лояльності”, “Банк, 
який зберіг високий рівень довіри”;

– ВАТ “Парабанк” (“Parabank”, 
Азербайджан) у номінації “Банк – лідер 
із кредитування малого і середнього 
бізнесу”

– ВАТ “Банк Есхата” (“Bank Esk-
hata”, Таджикистан) у номінації “Най-
більш клієнтоорієнтований банк”.

Крім цього, журнал “Банкиръ” впер-
ше у 2013 році проводив міжнародний 
конкурс серед компаній, які надають по-
слуги у сфері ІТ і бізнес-консалтингу, та 
постачальників обладнання для банків і 
фінансово-кредитних установ, а також 
міжнародний конкурс серед представни-
ків фінансового і фондового ринків.

У церемонії нагородження взяли 
участь представники Національного бан-
ку України, центральних банків країн 
СНД, акредитовані в Україні дипломати, 
співробітники банків України та країн 
СНД, клієнти і партнери банків.

❑
Людмила Патрікац,

     Liudmyla Patrikats,
“Вісник НБУ”.

“Herald of the NBU”.

Напередодні нового, 2014 року, видавництво “КБД-Видав” і міжнародний спеціалізований журнал  
“Банк иръ” визначили лауреатів V Всеукраїнського конкурсу “Банк року – 2013” та ІІ Міжнародного конкурсу 
“Банк року СНД, Балтії, Грузії – 2013”. 

On the eve of 2014, the publishing company “KBD-Vydav” and the international financial affairs publication “The 
Banker” denominated laureates of the V All-Ukrainian contest “Bank of the Year – 2013” and of the II International 
contest “Bank of the year of CIS and Baltic countries, and Georgia – 2013”.

“Банкиръ” назвав кращі банки 2013 року
“The Banker” denominated best banks of 2013

Від довіри – до визнання/

БАНКИ УКРАЇНИ

Олег Капралов.
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БАНКНОТИ  І  МОНЕТИ   

Монети України/   

Н аціональний банк України, продовжу-
ючи серію “Видатні особистості Укра-

їни”, 26 листопада 2013 року ввів в обіг 
пам’ятну монету номіналом 5 гривень, 
присвячену легенді світової науки, видат-
ному вченому в галузі медицини та біокі-
бернетики, громадському діячеві, акаде-
міку Національної академії наук та Ака-
демії медичних наук України, засновнику 
і директору Інституту серцево-судинної 
хірургії – Миколі Михайловичу Амосову. 

Монету виготовлено зі срібла 925 про-
би. Категорія якості карбування – спеці-
альний анциркулейтед, маса дорогоцін-
ного металу в чистоті – 15.55 г, діаметр – 
33.0 мм, тираж – 5 000 штук. Гурт монети 
– гладкий із заглибленими написами, 
якими зазначено метал, його пробу –  
Ag 925, масу дорогоцінного металу в чи-
стоті – 15.55, а також розміщено логотип 
Монетного двору Національного банку 
України.

На аверсі розміщено: вгорі малий Дер-
жавний герб України та напис півколом 

– НАЦІОНАЛЬНИЙ БАНК УКРАЇНИ; 
по колу стилізоване зображення електро-
кардіограми, у центрі якого – серце; пра-
воруч – рік карбування монети 2013 та 
внизу півколом номінал – П’ЯТЬ ГРИ-
ВЕНЬ.

На реверсі зображено портрет Миколи 
Амосова, вгорі розміщено напис – МИ-
КОЛА АМОСОВ; ліворуч роки життя – 
1913 / 2002.

Художники – Володимир Таран, Олек-
сандр Харук, Сергій Харук (аверс); Ната-
лія Фандікова (реверс).

Скульптори – Святослав Іваненко, Ро-
ман Чайковський.

Пам’ятна монета номіналом 5 гривень 
“Микола Амосов” є дійсним платіжним 
засобом України та обов’язкова до при-
ймання без будь-яких обмежень за її но-
мінальною вартістю до всіх видів плате-
жів, а також для зарахування на розрахун-
кові рахунки, вклади, акредитиви та для 
переказів.

❑

Н аціональний банк України, продо-
вжуючи серію “Східний календар”, 

10 грудня 2013 року ввів в обіг пам’ятну 
монету номіналом 5 гривень, присвяче-
ну року Коня, одній із тварин східного 
календаря, який засновано на дванадця-
тирічному циклі Юпітера – найбільшої 
планети Сонячної системи.

Монету виготовлено зі срібла 925 про-
би. Категорія якості карбування – пруф, 
маса дорогоцінного металу в чистоті – 
15.55 г, діаметр – 33.0 мм, тираж – 25 000 
штук. Гурт монети – рифлений. Елемент 
оздоблення – кубічний оксид цирконію 
діаметром 1.0 мм.

На аверсі розміщено: вгорі малий Дер-
жавний герб України, під яким напис – 
НАЦІОНАЛЬНИЙ БАНК / УКРАЇНИ, в 
оточенні стилізованого рослинного 
орнаменту – номінал 5 / ГРИВЕНЬ; уни-
зу вказано рік – 2014, а також зазначено 
метал, його пробу – Ag 925, масу дорого-

цінного металу в чистоті – 15.55 та роз-
міщено логотип Монетного двору Націо-
нального банку України.

На реверсі в оточенні стилізованого 
рослинного орнаменту зображено в лу-
бочному стилі коня, око якого оздоблено 
кубічним оксидом цирконію коричнево-
го кольору. Над цією композицією і під 
нею розміщено абрисні фігурки всіх 12 
символів східного календаря.

Художники – Володимир Таран, 
Олександр Харук, Сергій Харук. 

Скульптори – Анатолій Дем’яненко, 
Володимир Дем’яненко.

Пам’ятна монета номіналом 5 гривень 
“Рік Коня” є дійсним платіжним засобом 
України та обов’язкова до приймання без 
будь-яких обмежень за її номінальною 
вартістю до всіх видів платежів, а також 
для зарахування на розрахункові рахунки, 
вклади, акредитиви та для переказів.

❑

Про введення в обіг пам’ятної монети “Микола Амосов”
Putting into circulation the commemorative coin “Mykola Amosov”

Про введення в обіг пам’ятної монети “Рік Коня”
Putting into circulation the commemorative coin “The Year of the Horse”

V_1_(31.12.13)st.indd   49V_1_(31.12.13)st.indd   49 31.12.13   11:0531.12.13   11:05



 

50 ВІСНИК НБУ, СІЧЕНЬ 2014

Дослідження/

МАКРОЕКОНОМІКА

УДК 338.12

Аналіз цін та інфляції в ході 
“середнього” циклу національної 
економіки (1999–2012 рр.)
Analysis of prices and inflation within 
the “average” cycle of the national 
economy (1999-2012)

У статті розглянуто основні особливості динаміки цін за останні 12 років. Особливу увагу приділено ана-
лізу інфляції в контексті циклічного розвитку національної економіки. За допомогою графічних моделей 
описано динаміку цін упродовж “середнього” циклу національної економіки (1999–2012 рр.)

In the article, considered are the basic features of the price movement within the last 12 years. Special attention is 
paid to the inflation analysis in the context of the cyclic development of the national economy. The price movement 
within the “average” national economy cycle (1999 – 2012) is described by means of graphic models.

Ключові слова: інфляція, індекс-дефлятор, “середній” економічний цикл, криза.

Key words: inflation, deflator, “average” economic cycle, crisis. 

П роблема інфляції нарівні з про-
блемою економічного зростання 

є однією з основних макроекономіч-
них проблем. Це притаманно всім 
без винятку економічним системам 
як розвинутих країн, так і країн, що 
розвиваються. Важливість макроеко-
номічного аналізу цін та інфляції зу-
мовлена тим, що: 

1) ціни впливають на всі макроеко-
номічні процеси – виробництво, від-
творення, накопичення, заощаджен-
ня, споживання;

2) від рівня цін та інфляції зале-
жать реальні (на відміну від номі-
нальних) значення всіх основних ма-
кроекономічних показників еконо-
міки – ВВП, національний дохід, ін-
вестиції;

3) ціна є регулятором співвідно-
шення між попитом і пропозицією, 
чим і впливає на динаміку економіч-
ної системи.

Інфляція як процес настільки силь-
но зрослася з економікою, стала на-
стільки характерним явищем, що ни-
ні вже не розглядається питання про 
повне її подолання, а йдеться лише 
про контроль і утримання інфляції в 

певних межах. Наприклад, до еконо-
мічної теорії увійшло таке поняття, як 
“природний рівень інфляції” (3–5% 
за рік), котрий вважається нормаль-
ним явищем для сучасної економіки, 
стимулом для нарощування обсягів 
виробництва. Саме такий рівень ін-
фляції характерний для стабільних 
етапів розвитку економічної системи.

Проте економіка функціонує не-
стабільно – за різних темпів зростан-
ня, з різною швидкістю і проходить 
різні фази циклічної динаміки. Разом 
зі зміною економічної динаміки від-
буваються зміни і темпів інфляції.

Метою статті є аналіз динаміки 
цін у взаємозв’язку з фазами “серед-
нього” циклу для виявлення законо-
мірностей інфляції в ході середньо-
циклічної динаміки і подальшої роз-
робки рекомендацій щодо антиін-
фляційної політики. Як проявляла  
себе інфляція на різних фазах “серед-
нього” циклу? Чи була інфляція ха-
рактерна для всього “середнього” 
циклу? На яких фазах “середнього” 
циклу спостерігалися максимальні та 
мінімальні темпи зростання цін?  
Зміст цієї статті допоможе знайти 

відповіді на поставлені запитання.
Найбільш загальним показником, 

що характеризує зміни цін в економі-
ці, є дефлятор валового внутрішньо-
го продукту (ВВП). Перевага цього 
показника в тому, що він  враховує 
ціни на всі товари і послуги, які 
включаються до ВВП національної 
економіки, таким чином, є загаль-
ним барометром інфляційних проце-
сів. Водночас це є і його недоліком, 
оскільки даний показник не відобра-
жає зміни цін на окремі групи това-
рів. Проте серед інших індексів-цін 
– індексу цін виробників або індексу 
споживчих цін, цей показник най-
більше підходить для цілей запропо-
нованого дослідження.

Аналізу цін та інфляції в ході ци-
клічного розвитку економіки присвя-
тили свої праці Дж. Кейнс, М.Кон-
дратьєв, К.Маркс, М.Туган-Бара нов-
ський, а дослідженню процесів ін-
фляції в національній економіці – 
А.Га льчинський, В.Геєць, І.Лукінов. 
Водночас специфіка “середніх” ци-
клів національної економіки потре-
бує додаткового виявлення особли-
востей динаміки. Саме зв’язок ін-

■   Семен Нескородєв
Semen Neskorodiev
Кандидат економічних наук, доцент Харківського національного університету імені В.Н.Каразіна 

PhD (Economics), Associate Professor of the Karazin Kharkiv National University

E-mail: nemes77@rambler.ru

V_1_(31.12.13)st.indd   50V_1_(31.12.13)st.indd   50 31.12.13   11:0531.12.13   11:05



51ВІСНИК НБУ, СІЧЕНЬ 2014

МАКРОЕКОНОМІКА

фляції із “середнім” циклом залиша-
ється поза увагою сучасних дослі-
джень, особливо тих, що стосуються 
макроекономічного розвитку націо-
нальної економіки.

БАЗОВА МОДЕЛЬ АНАЛІЗУ 
ІНФЛЯЦІЇ ПРОТЯГОМ 

“СЕРЕДНЬОГО” ЦИКЛУ

І нфляція як економічний процес 
відома з ХVIII ст. Спочатку вона 

була тимчасовою і викликалася над-
звичайними подіями – війнами, не-
врожаєм, стихійними лихами. Та в 
міру розвитку торговельних, вироб-
ничих, а головне – грошових стосун-
ків до ХХ ст. вона набувала хронічно-
го характеру. При цьому інфляційні 
процеси мають місце в усіх без ви-
нятку країнах світу. Проте, як прави-
ло, в країнах, що розвиваються, темп 
інфляції в 2.5–3 рази вищий, ніж в 
економічно розвинутих [8]. 

Економіка нашої країни з 1999-го 
до 2012 року пройшла “середній” 
цикл з основними класичними фаза-
ми, характерними для цього виду 
економічної динаміки [6].  На нашу 
думку, “середній” цикл має таку пері-
одизацію фаз (див. графік 1):

– 2000–2004 рр. – фаза пожвав-
лення;

– 2005-й – перша половина 2008 р. 
– фаза зростання; 

– друга половина 2008-го – 2010 р. 

– фаза кризи; 
– 2010–2012 рр. – фаза депресії.
Слід зазначити, що інфляція була 

притаманна національній економіці 
впродовж усього “середнього” циклу. 
Наведемо графік із динамікою зміни 
індексу-дефлятора в нашій країні, 
починаючи з 1999 року, наростаючим 
підсумком. Як бачимо, за цей період 
базисний індекс-дефлятор становить 
537.6%. Це означає, що за весь період 
“середнього”  циклу – з 1999-го до 
2011 року рівень цін збільшився в 5.4 
раза (див. графік 1). 

ДИНАМІКА ІНФЛЯЦІЇ ПРОТЯГОМ 
ОСНОВНИХ ФАЗ “СЕРЕДНЬОГО” 

ЦИКЛУ

Я к свідчить офіційна статистика 
(див. таблицю) і наочно демон-

струє графік 1, зростання цін від-
бувалося незалежно від фаз циклу, 
проте темпи зростання були різними. 
Отже, розглянемо основні фази ци-
клу і проаналізуємо динаміку інфляції 
на кожній із них (див. графік 2).

Фаза пожвавлення (2000–2004 рр.) 
– протікала на тлі досить низьких 
темпів приросту дефлятора ВВП. За-
гальні ціни зростали на 5–15% за рік. 
Говорячи про “низькі” темпи прирос-
ту цін, слід мати на увазі відносність 
низького рівня – таким він є виключ-
но для економіки України. У розви-
нутих економіках подібний приріст 

індексів цін є високим. Проте з ураху-
ванням того, що не так давно (в се-
редині 1990-х років) в Україні спосте-
рігалася гіперінфляція, розміри якої 
становили щороку сотні і тисячі від-
сотків, то інфляцію на рівні 29% у 
2000 році і 9% у 2001 р. можна вважати 
справді низькою.

Необхідно підкреслити, що, незва-
жаючи на щорічне зростання рівня цін 
на фазі пожвавлення, його темпи рік у 
рік знижувалися. Якщо в 2000 році рі-
вень цін збільшився на 23.1% порівня-
но з 1999 роком, то в 2001-му – вже на 
9.9%, а в 2002 році – всього на 5.1% 
відносно попереднього року. Таким 
чином, на фазі пожвавлення “серед-
нього” циклу національної економіки 
спостерігалося стійке зниження тем-
пів інфляції за збереження зростання 
цін. Такі періоди стійкого зниження 
темпів інфляції в економічній теорії 
називаються “дезінфляцією”. Як ви-
пливає з нашого аналізу, взяття під 
контроль інфляційних процесів і до-
сягнення щорічного зниження темпів 
інфляції збіглося з фазою пожвавлен-
ня “середнього” циклу. Чи випадково 
це? Звичайно ж, ні. Стабілізація цін 
однозначно була однією з основ еко-
номічного зростання. В умовах ста-
більних цін нормалізуються всі інші 
макроекономічні процеси. Тому учас-
ники ринкових стосунків отримують 
можливість планувати й організовува-
ти власну діяльність у середньостроко-

Таблиця. Валовий внутрішній продукт, індекс-дефлятор ВВП і показники динаміки інфляції 
впродовж “середнього” циклу національної економіки

Показник 1999 р. 2000 р. 2001 р. 2002 р. 2003 р. 2004 р. 2005 р. 2006 р. 2007 р. 2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р.

Валовий внутрішній продукт, млрд. 
грн., у цінах 1999 року

130 138 151 159 174 195 201 215 232 229 172 182 183

Індекси-дефлятори, відсотків до 
попереднього року

127.3 123.1 109.9 105.1 108.0 115.4 124.5 114.8 122.7 128.6 113.0 113.8 114.3

Темп приросту індексу-дефлятора 
до попереднього року, %*

 23.1 9.9 5.1 8.0 15.4 24.5 14.8 22.7 28.6 13.0 13.8 14.3

Базисні індекси-дефлятори, 
відсотків до 1999 року*

100.0 123.1 135.3 142.2 153.6 177.2 220.6 253.3 310.8 399.7 451.6 513.9 587.4

Джерело: [9].

* Розраховано автором.

Графік 1. “Середній” цикл національної економіки і зростання цін   
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вій перспективі, що було неможливо в 
умовах постійного зростання цін та ін-
фляційних очікувань.

Залежно від переходу до фази 
зростання “середнього” циклу дина-
міка індексу-дефлятора змінила свою 
тенденцію – рівень цін рік у рік став 
зростати все вищими темпами. Су-
купний попит у процесі пожвавлення 
економіки також зростав, і сукупна 
пропозиція не могла його задоволь-
нити. Розрив, що виникав між по-
питом і пропозицією, призводив до 
дефіциту і зростання цін. Щорічний 
темп приросту індексу-дефлятора на 
цій стадії циклу становив 15–28%. У 
2005 році порівняно з попереднім ро-
ком ціни зросли майже на 25%, у 
2007-му – на 22.7%. Максимального 
значення дефлятор досяг в останній 
рік підвищувальної хвилі 2008 року і 
становив 128.4% до попереднього ро-
ку, тобто ціни зросли на 28.4%. Таким 
чином, фаза пожвавлення супрово-
джувалася високими темпами зрос-
тання інфляції. 

Щорічні темпи приросту цін вище 
10% відносяться до галопуючого типу 
інфляції, для якої характерні вищі 
темпи приросту цін, аніж для помір-
ної (повзучою) інфляції, котра спо-
стерігалася на фазі пожвавлення. Хо-
ча чітко визначених параметрів гало-
пуючої інфляції немає, як правило, 
такою інфляцією визнається зростан-
ня цін на 10–100% за рік, іноді зустрі-
чаються й інші межі: 10–50% або 20–
100%. Головною особливістю галопу-
ючої інфляції порівняно з помірною є 
зростання ризиків господарської ді-
яльності, зокрема пов’язаних з укла-
денням контрактів у номінальних ці-
нах. Цей вид інфляції також створює 
диспропорції в макроекономіці між 
галузями. Галопуюча інфляція впли-
ває на поведінку домогосподарств і 
фірм, призводячи до посилення ін-
фляційних очікувань. Кожне підви-
щення цін призводить до зростання 
заробітної плати і витрат. Також до 
наслідків галопуючої інфляції можна 
віднести прагнення суб’єктів госпо-
дарювання конвертувати гроші, які 
швидко знецінюються, в товари, ва-
люту і нерухомість, щоб зберегти їх 
від інфляції. Усе це створює неста-
більність в економічній системі, де-
зорганізує економічні зв’язки, упо-
вільнює економічне зростання, ство-
рює передумови для раннього почат-
ку фази кризи і слугує чинником 
збільшення масштабів кризи.

Галопуюча інфляція – це чіткий 
сигнал для держави як єдиного ма-

кроекономічного суб’єкта, спромож-
ного системно регулювати макроеко-
номічні процеси. Водночас така ін-
фляція на фазі зростання “середньо-
го” циклу свідчить про те, що націо-
нальна економіка перегрілася, мож-
ливо, раніше визначеного часу, а та-
кож про неефективність державної 
дезінфляційної політики й антици-
клічного регулювання. 

Для фази кризи (друга половина 
2008-го – 2010 рік), було характерне 
різке зниження темпів приросту цін. 
Інфляція не зникла, ціни продовжу-
вали зростати, але повільніше, ніж на 
підвищувальній хвилі “середнього” 
циклу. Щорічний їх приріст порівня-
но з попереднім роком становив 13% у 
2009 році, 13.8% – у 2010-му. Особли-
вістю інфляції на цій фазі є зростання 
цін на тлі різкого скорочення фізич-
ного обсягу виробництва. Так, у 2009 
році він скоротився на 25% порівняно 
з 2008 роком – це один із найбільших 
спадів серед країн, що зазнали впливу 
світової економічної кризи.  

У сучасній макроекономіці поді-
бний стан, у якому економічна криза 
і депресивний стан економіки поєд-
нуються зі зростанням цін, назива-
ється “стагфляція”. Це досить новий 
феномен для світової економіки, 
пов’язаний із циклічним розвитком. 
В економіці класичного капіталізму 
спад виробництва, криза або депре-
сія, як правило, супроводжувалися не 
зростанням, а зниженням цін (дефля-
цією). До середини XX століття для 
економіки, котра циклічно розвива-
ється, характерною була саме така си-
туація. Проте, наприкінці 1960-х – на 
початку 1970-х років вона кардиналь-
но змінилася – разом із падінням ви-
робництва зростали ціни. З особли-
вою силою стагфляція проявила себе 
у  світових економічних кризах 1974–
1976 рр. і 1981–1982 рр. 

Для вітчизняної економіки яскра-
вим прикладом стагфляції є  період 
1991–1996 рр., коли за зростання цін 
у сотні разів відбулося падіння ВВП 
майже вдвічі. Нинішня стагфляція за 
масштабами (падінням обсягів ви-
робництва і темпом інфляції) значно 
менша від стагфляції 1990-х років, але 
не варто забувати, що в умовах кризи 
інфляція може вийти з-під контролю.

Фаза депресії (2011–2012 рр.) зага-
лом зберегла тенденції інфляції, що 
зародилися на фазі кризи – ціни не-
ухильно зростають, але темпи їх при-
росту значно скоротилися. Так, у 
2011 році, за даними офіційної ста-
тистики, рівень цін збільшився всьо-

го на 4.6% порівняно з 2010 роком, 
що відповідає природному (нормаль-
ному) рівню інфляції. З другого боку, 
рівень реального ВВП стабілізувався 
й припинив падіння – обсяг реаль-
ного ВВП в 2011 році значно нижчий 
від ВВП останнього 2008  року підви-
щувальної хвилі. Але стабілізація об-
сягу виробництва з одночасним при-
боркуванням інфляції є позитивною 
тенденцією, яка може стати 
кон’юнктурною основою для почат-
ку фази пожвавлення, а отже, і ново-
го “середнього” циклу.

Інфляцію зі зростанням цін менш 
як на 10% на рік називають повзучою 
(помірною). Багато вчених-еконо міс-
тів розглядає її як нормальне явище 
для розвитку економіки. Незначна ін-
фляція, котра супроводжується відпо-
відним зростанням грошової маси, 
активізує платоспроможний попит і 
таким чином  стимулює розвиток ви-
робництва, сприяє модернізації його 
структури, активізує інвестиційну ді-
яльність. У свою чергу, піднесення ви-
робництва приводить до пожвавлення 
економічної системи та подальшого 
зростання платоспроможного попиту 
за допомогою збільшення факторних 
прибутків. Відтак можуть скластися 
передумови зародження нового “се-
реднього” циклу. 

Водночас не можна забувати про 
вітчизняний досвід гіперінфляції в 
1990-х роках, адже завжди існує не-
безпека виходу повзучої інфляції 
з-під контролю. Ця небезпека є зна-
чною загрозою в країнах, що розви-
ваються, де відсутні відпрацьовані 
механізми регулювання господар-
ської діяльності, а рівень виробни-
цтва низький і характеризується на-
явністю структурних диспропорцій.

ПОРІВНЯННЯ ФАКТИЧНОЇ 
ДИНАМІКИ ІНФЛЯЦІЇ ПРОТЯГОМ 

“СЕРЕДНЬОГО” ЦИКЛУ 
З ТЕОРЕТИЧНИМИ УЯВЛЕННЯМИ

Ч и узгоджувалася фактична динамі-
ка цін упродовж “середнього” ци-

клу національної економіки із загаль-
нотеоретичними уявленнями про ін-
фляцію протягом циклу? Дослідження 
теоретичної спадщини Дж. М.Кейнса 
[1] та М.І.Туган-Барановського [7], 
які багато своїх досліджень присвяти-
ли вивченню саме середніх циклів, дає 
змогу узагальнити їхні погляди на ди-
наміку цін у ході циклу до викладених 
нижче положень.

На фазі пожвавлення ціни на товари 
досить низькі, а темпи інфляції незна-
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чні. Це визначається дією економічних 
механізмів, які домінували на попере-
дніх фазах циклу, – кризи і депресії. Са-
ме низькі й стабільні ціни стимулюють 
активізацію споживчого попиту, що 
викликає зростання пропозиції, тобто 
виробництва. Причому, в короткостро-
ковому періоді, на думку Дж. М.Кейн-
са, ціни не зростатимуть, навіть на тлі 
активізації попиту під  дією монетарних 
чинників – збіль шення обсягів грошо-
вої маси [1]. Згідно з його теорією ци-
клу на фазі пожвавлення в економіці 
спостерігаються вільні незадіяні чин-
ники виробництва – капітал, робоча 
сила, земля. На ці ресурси на фазах 
кризи і депресії були сформовані низь-
кі ціни, що зумовило низький рівень 
зарплати внаслідок зростання безро-
біття, низький відсоток через наяв-
ність вільного капіталу, низькі орендні 
й рентні платежі внаслідок наявності 
вільних площ. Тому фірми, збільшую-
чи обсяги власного виробництва, для 
задоволення зростаючого попиту на 
фазі пожвавлення залучають додаткові 
вільні ресурси за поточними цінами, 
сформованими на фазі депресії. Тобто 
доки є вільні чинники виробництва, 
які утворилися під час фаз кризи і де-
пресії, їх залучення не призводить до 
зростання цін на них. Таким чином, 
збільшення виробництва на фазі по-
жвавлення не створює цінової конку-
ренції на ресурси, і вони залучаються 
за поточними цінами внаслідок того, 
що є надлишок цих ресурсів. 

Критерієм переходу економіки від 
пожвавлення до зростання є досяг-
нення передкризового рівня вироб-
ництва. Ця фаза визначається про-
дов женням економічного зростання, 
розпочатого на фазі пожвавлення, 
досягненням відносно повної зайня-
тості, розширенням виробничих по-
тужностей, їх модернізацією, ство-
ренням нових підприємств. Процент-
ні ставки підвищуються під впливом 
збільшення обсягу інвестицій. Незва-
жаючи на підвищення рівня процент-
них ставок, відбувається і зростання 
курсу цінних паперів, оскільки на 
нього позитивно впливає підвищен-
ня прибутковості підприємств.

На фазі зростання поведінка цін і 
ринковий механізм ціноутворення на 
ринку ресурсів змінюються, потенціал 
короткострокового економічного 
зростання вичерпується, всі невико-
ристані ресурси залучаються до вироб-
ництва. Для подальшого економічного 
зростання потрібне залучення додат-
кових ресурсів, внаслідок чого вини-
кає конкуренція фірм за ресурси. 

Включається механізм дії закону по-
питу і пропозиції: ціни на ресурси 
зростають – підвищується зарплата, 
норма відсотка, орендні ставки і рента, 
ціни на сировину. Вслід за ціною на 
чинники виробництва поступово зрос-
тає ціна на кінцеву продукцію, відбува-
ється виток інфляційної спіралі. З по-
дальшою динамікою економічної сис-
теми протягом “середнього” циклу 
стає все складніше залучати додаткові 
чинники виробництва – капітал, пра-
цю, землю.  Також зі зростанням обся-
гів виробництва падає гранична ефек-
тивність капіталу – кожна нова одини-
ця залучення капіталу дає все менший 
прибуток. Якщо на фазі пожвавлення 
оновлення ос нов ного капіталу обіцяло 
великі прибутки, то до кінця фази зрос-
тання рентабельність капіталу стає зна-
чно меншою.

Економічна система підходить до 
меж зростання в умовах діючих тех-
нологій і науково-технічного прогре-
су – споживчий  попит задоволений, 
ціни на товари і ресурси високі, необ-
хідні інвестиції зроблено, прибуток 
на авансований капітал мінімальний. 
За цих умов, з одного боку, споживачі 
вже не готові споживати за такими 
високими цінами у всезростаючому 
обсязі, а з другого – виробники не 
можуть підтримувати високі обсяги 
виробництва через високі ціни на ре-
сурси і падіння норми прибутку.

Поява будь-якого дестабілізуючого 
чинника в господарському механізмі 
порушує нестабільну за такого високо-
го рівня цін рівновагу між вироб ниц-
твом і платоспроможним попитом, а 
економічна система входить у фазу 
кризи. Підприємці, як правило, не бу-
вають готові до кризи. Ринок у якийсь 
момент переповнюється товарами, 
проте багато підприємств продовжує 
функціонувати, викидаючи на ринок 
усе нову й нову продукцію. Попит по-
чинає поступово зменшуватися, від-
ставати від пропозиції. Труднощі зі 
збутом призводять до скорочення ви-
робництва і зростання безробіття. 
Зниження купівельної спроможності 
населення ще більше ускладнює збут. 
Усі економічні показники скорочу-
ються. Відбувається падіння цін на 
товари, рівня заробітної плати, при-
бутку, інвестицій, руйнується меха-
нізм кругообігу капіталу, виникає 
криза платежів і дефіцит готівки. 

Таким чином, криза – це механізм 
пристосування розмірів суспільного 
виробництва до обсягу платоспро-
можного попиту суб’єктів господарю-
вання через зміни цін на кінцеву про-

дукцію і цін на чинники виробництва. 
За кризою йде фаза депресії, яка є до-
сить тривалою, іноді найтривалішою 
фазою циклу за часом. Депресія харак-
теризується застоєм виробництва, ви-
ходом із ладу застарілого основного 
капіталу (передусім машин та устатку-
вання), що є важливою передумовою 
зниження витрат виробництва з ме-
тою пристосування до сталого низько-
го рівня цін. Низькі ціни сприяють 
реалізації накопичених товарних запа-
сів. Слабка господарська активність 
породжує безробіття. Попит на капі-
тал, а також рівень процентних ставок 
падають. Це пояснюється застоєм ви-
робництва. Діалектика економічного 
розвитку полягає в тому, що чинники 
кризи стають у фазі депресії чинника-
ми переходу економіки до фази по-
жвавлення. Низькі ціни стимулюють 
споживання і попит – для економіч-
ної системи створюються умови ви-
никнення нового “середнього” циклу.

Як бачимо, динаміка цін у націо-
нальній економіці, представлена 
індексом-дефлятором, протягом “се-
реднього” циклу за 1999–2012 рр. від-
повідала теоретичним переконанням 
учених-циклістів. 

ВИСНОВКИ

З а рамками статті залишилися пи-
тання, пов’язані з причинами ін-

фляції в національній економіці та 
методами її регулювання. Ці пробле-
ми заслуговують окремого аналізу і 
будуть розглянуті нами в іншій праці. 
Тут ми лише зробили спробу провес-
ти паралелі між динамікою цін і ци-
клічним розвитком економічної сис-
теми. Головні висновки, які виплива-
ють з отриманих результатів, такі:

1. Динаміка цін у національній 
економіці в ході “середнього” циклу 
відповідала теоретичним положен-
ням про динаміку цін;

2. Для всього “середнього” циклу 
національної економіки (1999–
2012 рр.) незалежно від його фази бу-
ла характерна інфляція. На жодній із 
фаз не було зафіксовано дефляцію;

3. В ході “середнього” циклу зміню-
валися лише темпи інфляції. На фазах 
пожвавлення (2000–2004 рр.), кризи 
(друга половина 2008-го – 2010 р.) та 
депресії (2011–2012 рр.) щорічні темпи 
інфляції знижувалися на тлі загального 
зростання рівня цін, тобто спостеріга-
лася дезінфляція;

4. На фазі зростання (2005-й – 
перша половина 2008 р.) рівень цін 
також зростав, досягнувши 30% на 
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рік. Ця фаза характеризується гало-
пуючою інфляцією;

5. На фазі кризи (друга половина 
2008-го – 2010 р.) зменшення обся-
гу виробництва супроводжувалося 
інфляцією. Таке явище називається 
стагфляцією і характерне для бага-
тьох сучасних економік із другої 
половини ХХ ст. До цього фази 
кризи і депресії супроводжувалися 
дефляцією – зниженням рівня цін;

6. На поточній фазі “середнього” 
циклу – фазі депресії – інфляція збе-
реглася, проте її темпи відповідають 
повзучій (помірній) інфляції, що од-
ночасно зі стабілізацією обсягу ви-
робництва створює кон’юнктурні пе-
редумови для генерації нової хвилі 
“середнього” циклу.

❑
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Монети України/ 

Н аціональний банк України, продов-
жуючи серію “Морська історія Укра-

їни”, 18 грудня 2013 року ввів в обіг 
пам’ятні монети номіналами 10 та 5 гри-
вень, присвячені 230-річчю спуску на 
воду зі стапелів Херсонської адміралтей-
ської верфі флагмана Чорноморського 
флоту – 66-гарматного лінійного корабля 
“Слава Катерини”.

За період діяльності Херсонського ад-
міралтейства, яке було одним з основних 
центрів суднобудування на півдні Росії з 
1778 до 1827 року, з його стапелів зійшли 
34 лінійних кораблі та 16 фрегатів.

Монету номіналом 10 гривень виго-
товлено зі срібла 925 проби. Категорія 
якості карбування – спеціальний анцир-
кулейтед, маса дорогоцінного металу в 
чистоті – 31.1 г, діаметр – 38.6 мм, тираж 
– 5 000 штук. Гурт монети – гладкий із за-
глибленими написами, якими зазначено 
метал, його пробу – Ag 925, масу дорого-
цінного металу в чистоті – 31.1, а також 
розміщено логотип Монетного двору На-
ціонального банку України.  

Монету номіналом 5 гривень виготов-
лено з нейзильберу. Категорія якості кар-
бування – спеціальний анциркулейтед, 
маса – 16.54 г, діаметр – 35.0 мм, тираж – 
30 000 штук. Гурт монети – рифлений.

На аверсі обох монет розміщено: вгорі 
малий Державний герб України та напис 
півколом – НАЦІОНАЛЬНИЙ БАНК УК-
РАЇНИ, у центрі зображено розу вітрів як 
символ морських мандрів, праворуч і ліво-
руч від якої стилізований рослинний орна-
мент та вітрильники, між якими рік карбу-
вання монети – 2013; унизу на дзеркально-
му тлі – номінал: на монеті зі срібла – 10 / 
ГРИВЕНЬ, на монеті з нейзильберу – 5 / 
ГРИВЕНЬ та праворуч логотип Монетного 
двору Національного банку України.

На реверсі обох монет на дзеркальному 
тлі зображено корабель під вітрилами, ліво-
руч півколом розміщено напис – “СЛАВА 
КАТЕРИНИ” / ЛІНІЙНИЙ КОРАБЕЛЬ.

Художники – Володимир Таран, Олек-
сандр Харук, Сергій Харук (аверс), Воло-
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ФІНАНСОВИЙ  РИНОК

О дним із важливих завдань еконо-
мічної політики є досягнення 

низького рівня відсоткових ставок, 
що сприяв би рівномірному збалан-
сованому розвитку економіки. Від -
соткові ставки в Україні, незважаючи 
навіть на значне уповільнення (з се-
редини 2012 року) зростання цін, а 
згодом навіть і їх зниження, залиша-
ються досить високими. Питання ви-
значення факторів, що зумовлюють 

подібний високий рівень процент-
них ставок, таким чином є досить 
важливими, оскільки коректні дії, 
зокрема з боку державних економіч-
них інституцій, що впливають на ці 
фактори, можуть сприяти зниженню 
ставок. У цьому дослідженні ми відо-
бразили принципи формування від-
соткових ставок в Україні з точки зо-
ру розподілу їх на інфляційну та ре-
альну складові (правило Фішера), а 
також показали причини значного та 
тривалого розриву між темпами ін-

фляції і рівнем номінальних відсот -
кових кредитних ставок.

У найпростішому варіанті сучасне 
правило Фішера [1] визначає номі-
нальну процентну ставку (i

t) як суму 
реальної відсоткової ставки (rt) та 
очікуваної інфляції (Et[πt+1]): it = rt + 
+ Et[πt+1]. На практиці реальна 
відсот кова ставка в такому (просто-
му) варіанті найчастіше не вирахову-
ється окремо, а є результатом вираху-
вання з номінальної ставки показни-
ка інфляції. Відповідно як для даного 

Статистичні дані свідчать про велику кількість епізодів відмінностей у динаміці довгострокових номі-
нальних кредитних відсоткових ставок та інфляції в Україні, що мало узгоджується з усталеною економіч-
ною теорією, а саме – правилом Фішера. Наше дослідження, яке базується на оціненій лінійній багато-
факторній моделі відсоткової ставки з використанням спеціальної міри інфляційних очікувань, підтвердило 
майже одиничну еластичність інфляції та номінальної відсоткової ставки. Розглянутий у цій праці механізм 
впливу інфляції на відсоткові ставки в Україні доповнює існуючі теоретичні та практичні напрацювання та-
кими фактами. Висока як за рівнем, так і за частотою й розміром змін інфляція подовжує ефект “пам’яті” 
щодо неї – економічні суб’єкти повільно пристосовуються до нового рівня змін цін. Згідно з нашими розрахун-
ками найвірогіднішим показником інфляційної частки у складі відсоткової ставки є середньостроковий рі-
вень минулих темпів інфляції (приблизно 4–6 кварталів). Додатковий внесок у високу жорсткість номіналь-
них відсоткових ставок до зниження навіть за значного падіння рівня інфляції створюється її високою мінли-
вістю (інфляційним ризиком) та ризиками обмінного курсу.

Statistics show a great number of episodes that are characterized by different dynamics of nominal interest rates on 
long-term loans and of inflation in Ukraine, which has little relation to the economic theory, namely, to the Fischer equa-
tion. Our research that is based on a linear multifactor model of an interest rate with the use of a special measure of in-
flation expectations confirmed the almost unit elasticity of inflation and nominal interest rate. The mechanism of infla-
tion influence upon interest rates in Ukraine, which is considered in the paper, supplements existing theoretical and 
practical achievements with the following facts. Inflation that is characterized by a high level and frequent and wide 
variations extends the effect of inflation “memory” – economic entities slowly adjust to a new level of price changes.      
According to our calculations, the medium-term level of previous inflation rates (approximately 4–6 quarters) is the most 
probable indicator of the inflation component of an interest rate. Inflation variability (inflation risk) and exchange rate 
risks make an additional contribution to inflexibility of nominal interest rates and their ability to decrease even un-
der a sizable reduction in the inflation rate.

Оцінка інфляційної складової 
в структурі відсоткових ставок
на прикладі кредитних відсоткових ставок комерційних банків1

УДК 336.788, 330.43

Ключові слова: відсоткова ставка, правило Фішера, інфляційні очікування.

Key words: interest rate, Fisher equation, inflationary expectations.

1 Позиція автора може не збігатися з офіційною 
позицією Національного банку України.
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спрощеного випадку, так і для склад-
ніших моделей, визначення впливу 
інфляції на номінальну відсоткову 
ставку майже повністю залежить від 
якості обраного показника, що пови-
нен максимально точно відображати 
дійсну роль інфляції у формуванні 
економічними агентами номінальної 
відсоткової ставки. Розрахунки свід-
чать, що інфляція (πt) має менший за 
одиничний вплив на номінальну 
процентну ставку. Зокре ма, в праці 
Банку міжнародних розрахунків для 
залежності: it = rt + βπt + εt відображе-
но факт меншого за одиницю впливу 
інфляції (β < 1) [7]. В цьому дослі-
дженні на даних для 45 країн проде-
монстровано, що для 15 країн коефі-
цієнт β є значно нижчим за одиницю, 
у 16 країнах він є негативним, однак 
незначний і лише в 12 країнах даний 
коефіцієнт близький до одиниці. 
Наше дослідження свідчить, що такі 
факти є досить прийнятними, оскіль-
ки фактор інфляції міститься також і 
в інших змінних, не представлених у 
цій регресії. В іншій праці, де вико-
ристано індикатор очікуваної інфля-
ції, побудований як зважений зна-
чень інфляції минулих періодів, для 
16 із 26 країн цей коефіцієнт був 
близьким до одиниці [5].

Дослідженню впливу інфляції на 
відсоткові ставки в країнах із розвину-
тою економікою суттєво сприяли дві 
обставини. По-перше, тривалий сис-
тематичний процес збору даних у ви-
гляді опитувань експертів – представ-
ників фірм дав змогу отримати й вико-
ристовувати досить довгі часові ряди 
щодо інфляційних очікувань. За допо-
могою таких статистичних даних вда-
лося точніше визначити роль інфля-
ційних очікувань у динаміці відсотко-
вої ставки [12]. По-друге, важливою 
обставиною було збільшення вико-
ристання прив’язаних до інфляції фі-
нансових інструментів, які є досить 
надійним джерелом даних щодо ін-
фляційних очікувань. У цьому разі за-
цікавленість економічних агентів у по-
ліпшенні прогнозування інфляції іс-
тотно вища, оскільки від якості про-
гнозу залежить величина їхнього дохо-
ду. Подібні дані дають змогу визначити 
показник рівноважної інфляції [4, 7] – 
індикатор інфляційних очікувань та 
премії за ризик інфляції. Останні пра-
ці на тему структури номінальної став-
ки свідчать про встановлення тенден-
ції щодо визначення впливу даних 
змінних (очікувань та премії) окремо, 
оскільки природа їх впливу є дещо 
різною.

В Україні одне з перших дослі-
джень стосовно взаємозв’язку відсот-
 кової ставки та інфляції [15] було 
здійснене на даних до 1998 року – пе-
рехідного періоду, і в ньому залеж-
ність між даними змінними визнано 
досить тісною. В цій праці зазнача-
ється, що вищі темпи інфляції в ми-
нулому викликали вищі відсоткові 
ставки в поточному періоді. Це наво-
дить на висновок про високу адап-
тивність інфляційних очікувань, 
при таманну для перехідного періоду 
– з огляду на відсутність орієнтира 
монетарної політики або різкого пе-
реходу від одного його виду до іншо-
го, що значно ускладнювало оцінку 
інфляції економічними агентами. 
Дещо пізніше, в 2004 році, ґрунтов-
ний огляд щодо ціноутворення сто-
совно відсоткових ставок підготував 
Центр наукових досліджень НБУ 
[17]. У ньому детально розглянуто су-
часні теоретичні положення форму-
вання величини відсоткової ставки, 
здійснено аналіз окремих факторів, 
що впливають (за даними України) 
на відсоткові ставки, втім без форму-
лювання певної чіткої моделі їх 
динаміки.

З останніх досліджень слід виділи-
ти працю, в якій розглядається дина-
міка відсоткових ставок в умовах ін-
фляції [16], де для різних видів відсот-
кових ставок (за депозитами й креди-
тами для видів економічних агентів) 
вивчається вплив інфляційної скла-
дової. Автори використовують поточ-
ну інфляцію для розрахунків, що, на 
нашу думку, є певним недоліком, 
оскільки, як свідчать інші досліджен-
ня (в тому числі й наведені вище), у 
ставці найчастіше враховуються очі-
кування щодо інфляції, які можуть 
суттєво відрізнятися від поточного 
рівня зміни цін. Також не враховано 
величину інфляційного ризику. В роз-
глянутих працях не береться до уваги і 
принцип паритету відсоткової ставки, 
за яким певну роль у динаміці відсот -
кової ставки відіграє обмінний курс.

У своїй статті ми намагалися вра-
хувати наведені вище міркування і ві-
добразити вплив інфляційних очіку-

вань та інфляційного ризику, а також 
обмінного курсу й індивідуального 
ризику. Першою частиною дослі-
дження є огляд емпіричних фактів 
щодо відсоткових ставок та факторів, 
що можуть їх зумовлювати, а також 
формулюється попередня теоретична 
модель. Потім здійснюється аналіз 
можливих індикаторів інфляційної 
складової та спрощено визначаються 
внески інфляції, реальної ставки та 
ризику дефолту. Після цього на осно-
ві квартальних даних за 2002–2012 рр. 
побудовано лінійну багатофакторну 
модель, що виражає номінальну про-
центну ставку через реальну про-
центну ставку, вплив інфляції, ризик 
дефолту й інші види ризиків.

ЕМПІРИЧНІ ФАКТИ
ЩОДО ВІДСОТКОВИХ СТАВОК 

ДЛЯ УКРАЇНИ

Н омінальні відсоткові ставки після 
суттєвого зниження з 60% у кінці 

1990-х – на початку 2000-х років за 
окремим винятком (періоду кризи 
2008–2009 рр.) були значно стабіль-
нішими, на відміну від інфляції. 
Зокрема, відхилення від середнього 
значення протягом січня 2002 р. – 
квітня 2013 р. між ними було досить 
суттєвим (див. таблицю 1).

Періоди швидкої, стійкої та значної 
дезінфляції, зокрема, зниження інфля-
ції приблизно на 20 в. п. протягом 
2001–2002 років, а також на 15 в. п. про-
тягом другої половини 2009–2011 рр. 
не спричиняли відчутного зниження 
відсоткових ставок (див. графік 1). 
Останнім епізодом різкого та суттє-
вого зростання відсоткових ставок 
став кінець 2008 року, однак їх дина-
міка в цьому періоді значною мірою 
зумовлювалася кризовими подіями в 
банківській системі. Довгострокові 
ставки лише в окремих випадках реа-
гували на короткострокові, що пояс-
нюється нестачею ресурсів на грошо-
во-кредитному ринку та/або факто -
рами ризиків збільшення втрат уна-
слідок неплатоспроможності пози-
чальників (див. графік 2).

Незначна й різниця у вартості кре-

Таблиця 1. Окремі статистичні характеристики відсоткових ставок та інфляції

Довгострокова кредитна 

відсоткова ставка в гривні, %
Річна зміна ІСЦ, %

Середнє відхилення 17.5 9.7

Максимум 29.7 31.1

Мінімум 12.8 –1.2

Стандартне відхилення 3.6 7.2

Джерела: Державна служба статистики України, НБУ, власні розрахунки.
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дитів і за строками їх надання. Нахил 
кривих дохідності для ставок за креди-
тами в національній валюті як для до-
могосподарств, так і для нефінансових 
корпорацій є невеликим та нетиповим 
– криві дохідності увігнуті (див. графі-
ки 3а, 3б). Така сталість форми кривої 
дохідності свідчить про оцінку банка-
ми ризиків, зокрема інфляційних, як 
досить високих та сталих у середньо- 
та довгостроковому періоді.

Використання простих показни-
ків інфляції (квартальних, річних 
змін ІСЦ) за частих епізодів різно-
спрямованої динаміки з відсоткови-
ми ставками може викривити дійсну 
оцінку взаємозв’язку між ними та ін-
фляцією. Таким чином, постає необ-
хідність пошуку орієнтира, який ві-
дображав би складову інфляційного 
ризику для номінальної відсоткової 
ставки. За нашими припущеннями, 
висока як за рівнем, так і за ступенем 
мінливості інфляція призводить до 
того, що кредитори орієнтуються на 
довгостроковий показник інфляції 
минулих періодів при формуванні 
рівнів номінальних кредитних відсот -
кових ставок та досить пасивні у його 
зміні, що також зумовлюється ба-
жанням отримати премію за ризик 
неочікуваної зміни інфляції внаслі-
док її високої мінливості.

Основні результати стосуються 
ставки за кредитами в національній 
валюті, агрегованої за строками та 
позичальниками, що, на нашу думку, 
цілком може відобразити реакцію 
окремих відсоткових ставок на зміну 
інфляційної складової. Що ж до ста-
тистичних властивостей процентної 
ставки, які необхідно переглянути 
задля коректності подальшого аналі-
зу за допомогою економетричних 
моделей, то дані щодо відсоткової 
ставки свідчать про досить сталу по-
ведінку навколо середнього її зна-
чення (згідно з результатом розши-
реного тесту Діккі-Фуллера (ймовір-
ність нестаціонарної складової – 
1.1%)). Така поведінка фактично є 
процесом повернення до середнього 

значення, що досить часто підтвер-
джується і щодо відсоткових ста-
вок [9, 14] та може свідчити про пев-
ні стійкі фактори, які зумовлюють 
поведінку ставки. З другого боку, це 
зменшує можливість прямого засто-
сування гіпотези очікувань [2] для 
визначення довгострокової ставки 
як суми короткострокових. Так, ха-
рактеристики розрахованої нами за-
лежності довгострокової кредитної 
ставки від міжбанківської ставки 
“овернайт” та її значення з виперед-
женням у один квартал є незадо-
вільними:

iL,t
uah = 0.5

0
iS,t
uah 0.02

0.95
iS, t+1
uah +13.6

0
,

R2 = 0.01,DW = 0.4. Для рівняння зі 
змінними – лагами короткостроко-
вої міжбанківської ставки “овер-
найт” характеристики є кращими, 
однак значення сталої в аналогічно-
му рівнянні залишилося значним:

iL,

,

t
uah = 0.22

0
iS,t
uah + 0.11i

0.12 S,t 1

uah
+ 0.07

0.29
iS, t 2
uah

+ 0.18
0.01

iS,t 3
uah

+

+ 0.15i
0.01 S,t 4

uah
+12.9

0

R2 = 0.71,DW = 0.47 .

Отже, чому значна частина відсот -
кової ставки є саме такою, важко по-
яснити. За нашими припущеннями, 
вона належить до факторів досить 
тривалого впливу (фундаментальних 
факторів). Гадаємо, що до таких скла-
дових належить реальна відсоткова 
ставка, інфляційна складова та інші 
показники ризику (найважливіши-
ми, на нашу думку, для України є ри-
зик обмінного курсу та ризик пози-
чальників).

Процентні ставки за кредитами 
в національній валюті в економіку
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Графік 2. Номінальні відсоткові ставки:

за кредитами в економіку та “овернайт”

Графік 3б. Щомісячні криві дохідності за 

кредитами для домогосподарств 

за січень 2006 р. – березень 2012 р.

Графік 1. Номінальна відсоткова ставка

та інфляція

Графік 3а. Щомісячні криві дохідності за 

кредитами для нефінансових корпорацій 

за січень 2006 р. – березень 2012 р.

ФІНАНСОВИЙ  РИНОК

V_1_(31.12.13)st.indd   57V_1_(31.12.13)st.indd   57 31.12.13   11:0531.12.13   11:05



 

58 ВІСНИК НБУ, СІЧЕНЬ 2014

РЕАЛЬНА РІВНОВАЖНА 
ВІДСОТКОВА СТАВКА

О скільки наше дослідження зна-
чною мірою концентрується на 

ролі інфляції, то для спрощення зада-
чі розподілу номінальної процентної 
ставки на складові скористаємося по-
няттям рівноважної (нейтральної) ре-
альної відсоткової ставки. Мотиви 
для використання цього підходу такі. 
По-перше, фактори, що визначають 
поведінку реальної процентної став-
ки, згідно з теорією кредитних ресур-
сів діють у той же спосіб, що й фактор 
у моделі AE/PC (англ. “сукупні витра-
ти-крива Філіпса”) [1], за якою рівно-
важна (нейтральна) реальна процент-
на ставка існує за умови перебування 
економіки на рівні рівноваги (або ж 
за потенціального ВВП). Зокрема по-
дібний підхід – із розрахунком трен-
дів для відповідних змінних (про-
центної ставки та випуску) викорис-
тано у кількох працях ([7, 13]). Ця ве-
личина може бути також інтерпретова-
ною як показник дохідності від кре-
дитної діяльності у довгостроковому 
періоді (незалежно від зміни економіч-
ного циклу). Хоча варто зазначити, що 
подібне спрощення зумовлює немож-
ливість оцінки певної частини ризиків, 
які містилися у фактичній реальній 
відсотковій ставці. Втім, цей ризик ми 
намагатимемося відобразити іншими 
змінними.

По-друге, на показник реальної 
процентної ставки, який міг би бути 
використаним у нашій праці, накла-
дається обмеження відносно вико-
ристання даних. Так, у працях інозем-
ні науковці досить часто використову-
ють норму віддачі від капіталу як за-
мінник реальної процентної ставки. 
На жаль, статистичні дані щодо капі-
талу та доходів у реальному секторі 
України – досить низької якості. Це 
підштовхнуло нас на використання 
саме реальної рівноважної процент-
ної ставки та пов’язаного з нею рівно-
важного ВВП. Обчислення реальної 
рівноважної відсоткової ставки у цьо-
му випадку є складним завданням, од-
нак, незважаючи на обсяг технічних 
методів для її визначення, сутність 
зводиться до розрахунку регресійної 
залежності між цією ставкою та ВВП 
[4, 7]. У своєму дослідженні ми ско-
ристаємося показником тренду зміни 
реального ВВП. Основною перевагою 
цього підходу є можливість урахуван-
ня змінності потенційного ВВП, а та-
кож ефект зменшення темпів зрос-
тання в довгостроковому періоді.

ІНФЛЯЦІЙНА СКЛАДОВА

Д ля розрахунку інфляційної скла-
дової доцільно визначати її через 

зіставлення показників інфляційних 
очікувань із оцінюванням відповід-
них залежностей. Як показник ін-
фляційних очікувань досить корис-
ними є дані опитувань представників 
бізнесу, що й демонструють іноземні 
дослідження [11, 12]. У своєму дослі-
дженні ми також спробували скорис-
татися аналогічними даними, а саме 
індикатором інфляційних очікувань 
згідно з результатами опитувань під-
приємств, що проводить НБУ (див. 
графік 4).

Дослідження характеру зв’язку між 
цим показником та відсотковими став-
ками, зокрема щодо зв’язку за допомо-
гою тесту Грейнджера, показало, що 
номінальні відсоткові ставки слабко 
пов’язуються з інфляційними очіку-
ваннями. Втім, це може пояснюватися 
й використанням даних щодо номі-
нальних відсоткових ставок для фор-
мування інфляційних очікувань [8]. З 
другого боку, моменти схожої динамі-
ки інфляційних очікувань та номіналь-
них відсоткових ставок значною мірою 
пов’язані з іншим фактором – зміною 
обмінного курсу. Крім того, зміни ін-
фляційних очікувань на рік уперед до-
сить сильно пов’язані з одночасними 
змінами цін, що відображає значну 
адаптивність очікувань.

Використовуючи ідею представ-

лення довгострокової ставки як до-
бутку короткострокових ставок [11], 
вплив інфляції можемо подати через 
представлення загального індикато-
ра інфляційних очікувань довгостро-
кових ставок (it ) як добутку інфляції 
у коротших періодах та перетворення 
її у лінійний вираз:

it = ln E Pt+1Pt+2...Pt+n[ ] Et pt+ j
j=1

n

+

+
1

2
vart pt+ j

j=1

n

 ,

де P – інфляційна складова для інстру-
ментів з коротшим строком, p = ln P.

Відповідно перший момент можна 
оцінити через комбінацію даних щодо 
інфляції минулих періодів, які б мали 
тісний зв’язок із відсотковими ставка-
ми. Це може досить точно відобразити 
адаптивність очікувань, що спостері-
гається в даних. Нашим основним 
припущенням є те, що в структурі но-
мінальної відсоткової ставки інфля-
ційна складова може бути відображена 
таким виразом: Et[ t+1] = t, де t – 
згладжене значення темпів інфляції 
(ковзне середнє за певну кількість 
кварталів або ж тренд, що в подальшо-
му буде визначено через статистичні 
критерії узгодженості з динамікою від-
соткової ставки). Однак з огляду на 
значну мінливість інфляції важливу 
роль може відігравати й ризик неочі-
куваної інфляції. Премію за ризик ін-
фляції (можливість додаткового зрос-
тання інфляції вище за очікуване зна-
чення) можна виразити через похибку 
в очікуваннях щодо інфляції (серед-
ньоквадратичне відхилення тощо):

t = vart ( t n:t).
На користь використання цієї 

складової свідчать зарубіжні дослі-
дження, згідно з якими цей показник 
може відігравати певну роль [3, 6, 10].

РИЗИК ОБМІННОГО КУРСУ

З а правилом непокритого парите-
ту відсоткових ставок різниця 

між ними в національній валюті і 
ставками ззовні в іноземній валюті 
дорівнює очікуваній зміні обмінно-
го курсу: it = it* +(Et[et+1] et ), де it  – 
внутрішня відсоткова ставка, it* – 
іноземна відсоткова ставка, et  – об-
мінний курс. Ідеальними умовами 
для існування цього правила є мо-
більність капіталу та гнучкий обмін-
ний курс (для уникнення можливос-
ті арбітражу). Якщо дозволяється 
отримати кредит в іноземній валюті 
всередині країни, то різниця між 
ставками за цим кредитом і креди-
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Графік 4. Фактори номінальної

відсоткової ставки
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том у національній валюті повинна 
більше відповідати цьому принципу, 
ніж для ставок за кредитами ззовні, у 
яких фактор обмеженої мобільності 
капіталу відіграє значну роль. З дру-
гого боку, за стабільного обмінно го 
курсу та відносно стабільної макрое-
кономічної ситуації ризик обмінно-
го курсу повинен бути мінімальним 
(інакше виникає умова арбітражу). 
Однак насправді він був досить зна-
чним – у середньому розрив між 
ставками в іноземній валюті та в 
гривні становив близько 7 в. п. 
Таким чином, стримування обмін-
ного курсу від змін мало сприяло 
фактичному зниженню ризиків об-
мінного курсу, про що свідчать дані 
(див. графік 5).

Пошук індикаторів – кандидатів 
на роль показника ризику обмінного 
курсу за стабільного обмінного курсу 
є досить складним завданням. По-
перше, це повинен бути максимально 
екзогенний до досліджуваного нами 
виду ставок показник. Одним із таких 
індикаторів є NDF2 щодо курсу грив-
ня/долар США, однак його динаміка 
суттєво відрізняється від фактичного 
обмінного курсу лише протягом ко-
роткого періоду (див. графік 6а), а та-
кож від указаного вище розриву між 
ставками. Іншим можливим індика-
тором – кандидатом для премії за ри-
зик може бути показник оцінки зо-
внішніх ризиків цінних паперів Ук-

раїни (наприклад, EMBI3 Ukraine+), 
оскільки спроможність платити зо-
внішній борг (у іноземній валюті) зале-
жить від можливості обміну націо-
нальної валюти на іноземну. За ста-
більного обмінного курсу та високої 
доларизації його зміна найчастіше від-
бувається за різких і значних криз, тож 
ризик дефолту, за нашими припущен-
нями, є пропор цій ним (близьким за 
еластичністю до одиниці) неспромож-
ності економічних аген тів щодо обміну 
національної валюти на іноземну. 
Ризик індивідуального дефолту для 
внутрішніх зо бо в’язань також може 
бути відображений цією змінною за 
припущення сильного взає мозв’язку 
між ризиками дефолту в іноземній та 
національній валютах (тобто за висо-
кої доларизації, що притаманне для 
України). Свід ченням доцільності ви-
користання показника EMBI Ukraine+ 
для відображення ризику обмінного 
курсу є його суттєвий збіг як за рівнем, 
так і за динамікою зі спредом між став-
ками за видами валют (див. графік 6б).

ІНДИВІДУАЛЬНИЙ РИЗИК

В изначити рівень ризику можна че-
рез різницю між безризиковою та 

ринковою ставками. За безризикову 
ставку можна взяти відсоткову ставку 
рефінансування НБУ, що практично 
не містить ризиків, або ж ставку за 

облігаціями внутрішньої державної 
по зики. З огляду на достатню регу-
лярність операцій На ціонального 
банку України, на відміну від розмі-
щення облігацій урядом, для розра-
хунків було обрано ставки НБУ (див. 
графік 7). Додатковим фактором, що 
свідчить про можливість викорис-
тання цієї ставки для приблизного 
визначення рівня ризиків у реально-
му секторі, є її міцний зв’язок із по-
точною інфляцією як у динаміці, так 
і за рівнем, що дає змогу відносно 
легко виокремити зі ставки інфля-
ційну складову.

СПРОЩЕНЕ ПОДАННЯ 
НОМІНАЛЬНОЇ ВІДСОТКОВОЇ 

КРЕДИТНОЇ СТАВКИ В УКРАЇНІ

Використовуючи середні значен ня 
кожної складової відсотко вої став  ки, 

спрощено її можемо подати як суму се-
редніх значень інфляції та неочікува-
ного інфляційного ризику, середнього 
значення темпів зміни реального ВВП 
як реальної довгострокової відсотко-
вої ставки та інших ризиків, що вклю-
чають ризики обмінного курсу та де-
фолту (див. графіки 8 та 9).

За інфляційну складову (очіку вання 
та ризик) взято середнє значення річної 
інфляції за 2002–2012 рр., що стано-
вить 9.7%. Значення реальної довго-
строкової відсоткової ставки – 4.2%. 
Ризик дефолту (включаючи ризик об-
мінного курсу), що в даному разі є за-
лишком, становить 2.2 в. п.

Графік 5. Номінальні відсоткові ставки за 

кредитами в економіку у різних валютах

Джерела: НБУ, власні розрахунки. Джерела: НБУ, Reuters, власні розрахунки. Джерела: НБУ, Reuters, власні розрахунки.
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2  Англ. non-deliverable forward – форвард без по-
ставки.
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МОДЕЛЬ ДОВГОСТРОКОВОЇ 
НОМІНАЛЬНОЇ КРЕДИТНОЇ 

ВІДСОТКОВОЇ СТАВКИ

Б азуючись на наведених вище емпі-
ричних фактах, візьмемо за осно-

вні складові номінальної відсоткової 
ставки такі показники: реальна відсо-
ткова ставка, очікування щодо рівня 
інфляції (правило Фішера), премія за 
ризик дефолту позичальника та інші 
короткострокові фактори:
it = 1rt + 1Et[ t+1]+ 2 t + 3 t

s + 4 t
d + t, (3)

де rt – реальна відсоткова ставка; 
Et[πt+1] – очікування щодо рівня ін-
фляції; t  – премія за ризик інфляції; 

t
s  – ризик девальвації; t

d  – ризик де-
фолту суб’єктів-позичальників; t – 
короткострокові фактори (шоки лік-
відності й інші види ризиків).

Оскільки дослідження концентру-
ється на інфляційній складовій, то до 
вибору показника реальної відсотко-
вої ставки підійдемо з певним спро-
щенням, застосувавши показник змін 
потенційного ВВП. Наведені вище 
емпіричні факти є аргументами для 
використання індикатора інфляцій-
них очікувань згідно з виразом (2). 
Внесок інших факторів, що частково 
відображають ефекти пропозиції, ві-
добразимо через змінні короткостро-
кової міжбанківської відсоткової став-
ки (“овернайт”) та стан ліквідності на 
міжбанківському ринку. Результати 
оцінювання наведено в таблиці 2.

Вплив динаміки обмінного курсу 
(номінального ефективного обмін-
ного курсу та обмінного курсу грив-
ня/долар США) виявився статистич-
но незначущим (моделі 2 та 3). Тому 
основним варіантом для досліджен-
ня залишилася модель 1. Результати 
визначення внесків кожної зі змін-
них у номінальну процентну ставку 
за рівнянням (3) показано на гра-
фіку 10.

Назвемо причини використання 
згладженого значення інфляції 
(тренду її річних темпів) як інфляцій-
них очікувань. Згладжений показник 
дає змогу певною мірою отримати 
показник, позбавлений шоків про-

позиції (дещо позбавляє від недоліків 
ІСЦ, пов’язаних зі значною часткою 
сировинних товарів), та більшою мі-
рою узгоджений із цілями кредитів 
(товари з високим ступенем промис-
лової обробки, нерухомість, інше). 
Це також може бути орієнтиром що-
до визначення рівня інфляції у серед-
ньостроковому періоді.

З другого боку, висока статистична 
якість коефіцієнта для показника 
четвертого лагу (як і для значень до 
шести кварталів затримки) та незадо-
вільна статистика коефіцієнтів при 
використанні в даній моделі значень 
майбутньої інфляції свідчить про 
значну жорсткість інфляційних очі-

Джерела: Державна служба статистики 
України, НБУ, власні розрахунки.

Джерела: Державна служба статистики 
України, НБУ, власні розрахунки.Джерела: НБУ, власні розрахунки.

Графік 9. Кредитні ставки в національній 

валюті фірмам та домогосподарствам (%) 

та їх довгострокові фактори

Графік 7. Ринкова та безризикова

відсоткові ставки

Графік 8. Структура номінальної

відсоткової ставки
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Таблиця 2. Моделі відсоткової ставки

y t t 4 var( t ) embit neert var(neert ) iS,t ˆ M t dt
c

1
0.80*** 0.81*** 0.29* 0.48*** – – 0.48*** –0.27*** –10.4***

R2=0.84, DW=1.54

2
0.80*** 0.80*** 0.31* 0.54*** 0.01 0.06 0.48*** –0.26*** –10.6***

R2=0.83, DW=1.53

uah

usd
t

var
uah

usd
t

3
0.82*** 0.80*** 0.22 0.66*** –0.06 –0.28 0.45*** –0.23*** –6.7

R2=0.84, DW=1.54

де y t  – згладжене за допомогою фільтра Ходріка-Прескота значен ня темпів економічного 
зростання (змін на, що відображає реальну процентну ставку); t 4 – згладжене за допомогою 
фільтра Ходріка-Преско та значення річних темпів інфляції (з лагом у 4 квартали) (інфляційні 
очікування); embit  – EMBI Ukraine+ (ризик девальвації та індивідуального дефолту); iS,t  – 
міжбанківська ставка “овернайт” (відображення гіпотези очікувань та частково вплив пропозиції 
ліквідності); ˆ M t  – відхилення індикатора грошової маси (М2) від тренду (відображає вплив 
стану ліквідності); var( t 3:t ) – середньоквадратичне відхилення річних темпів інфляції за 
останні 3 квартали (ризик інфляції); dt

c  – фіктивна змінна (IV.2008 р. та I.2009 р.); ***,**,* (див. 
таблицю 2) – 1%, 5% та 10% ймовірності нульової гіпотези відповідно.
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кувань банків (еластичність між очі-
куваннями та інфляцією минулих пе-
ріодів становить 0.8). В умовах трива-
лої та високої інфляції впевненість у 
тому, що вони не повторяться в май-
бутньому, формується зі значною за-
тримкою. Часті неочікувані шоки ін-
фляції зумовлюють формування та-
кож високої чутливості до інфляцій-
ного ризику (коефіцієнт при змінній 
інфляційного ризику дорівнює 0.29). 
Враховуючи те, що певні очікування 
інфляції також відображаються цією 
змінною, можемо стверджувати, що 
одиничний вплив інфляційних очі-
кувань на номінальні відсоткові став-
ки все-таки має місце. Вплив ризику 
обмінного курсу та індивідуальних 
ризиків є досить високими (коефіці-
єнт при цій змінній становить 0.48 
для одночасного впливу).

За нашими припущеннями, на до-
сліджуваному проміжку часу ризик 
дефолту України прямо відображав 
можливу величину девальвації об-
мінного курсу, незважаючи на трива-
ле утримання обмінного курсу гривні 
відносно долара США на сталому 
рівні. Реальна рівноважна відсоткова 
ставка, що моделюється за допомо-
гою даних щодо темпів зміни потен-
ційного ВВП, має одиничну еластич-
ність із номінальною ставкою. З пев-

ними застереженнями це можна по-
яснити як еквівалентність у довго-
строковому періоді між дохідністю 
від кредитної діяльності та дохідніс-
тю у реальному секторі. Досить прав-
доподібною є динаміка внеску. 
Зокрема, відсутність його впливу 
протягом кризи цілком виправдана – 
у подібному періоді в умовах падіння 
економіки отримання доходу було 
вкрай складним. Тож основним мо-
тивом діяльності було намагання збе-
регти власні ресурси від знецінення, 
що позначилося на зростанні ризи-
кової складової. Внесок інших фак-
торів, що частково відображають 
ефекти пропозиції, досить суттєвий. 
Зокрема, коефіцієнти при середньо-
строковому відхиленні індикатора 
обсягу грошей (М2) від тренду (наяв-
ність відносно довгострокових ре-
сурсів) та при короткостроковій від-
сотковій ставці, що відображає стан 
короткострокових потреб у ліквід-
ності, а в окремі моменти й ризик в 
економіці, дорівнюють 0.23 та 0.48.

ВИСНОВКИ

Н аше дослідження свідчить, що ін-
фляція є основною складовою но-

мінальних відсоткових ставок в Ук-
раїні, а її високий рівень та значна 

мінливість зумовлює значну жор-
сткість у зниженні інфляційних очі-
кувань навіть за зменшення поточної 
інфляції. Результати цього дослі-
дження, що базуються на лінійній ба-
гатофакторній моделі відсоткової 
ставки, доповнюють дослідження ме-
ханізму формування інфляційних 
очікувань, які використовуються еко-
номічними агентами (комерційними 
банками) при визначенні відсоткових 
ставок. Зокрема, в праці показано, 
що висока як за рівнем, так і за часто-
тою й розміром змін інфляція ство-
рює ефект тривалої “пам’яті” про неї. 
За нашими розрахунками, найвіро-
гіднішим показником інфляційних 
очікувань для прикладу України є се-
редньостроковий рівень минулих тем-
пів інфляції (4–6 кварталів). До-
датковий внесок у високу жорсткість 
номінальних відсоткових ставок до 
зниження навіть за значного падіння 
рівня інфляції створюється її висо-
кою змінністю, тобто рівнем неочіку-
ваного інфляційного ризику минулих 
періодів. Також ця праця доповнює 
існуючі дослідження в оцінці впливу 
змін обмінного курсу та індивідуаль-
ного ризику позичальників на вели-
чину відсоткових ставок. Зокрема, 
досить високим є вплив ризику зміни 
обмінного курсу та індивідуальних 
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Графік 10. Внески факторів відсоткової ставки за моделлю 1

Джерело: власні розрахунки.
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ФІНАНСОВИЙ  РИНОК  •  БАНКНОТИ  І  МОНЕТИ  

Монети України/   

Н аціональний банк України 20 грудня 
2013 року ввів в обіг пам’ятну моне-

ту номіналом 10 гривень, присвячену 
900-річчю створення першого варіанта 
літопису “Повість минулих літ” – най-
видатнішої пам’ятки літописання Київ-
ської Русі.

Ця створена на початку ХІІ ст. уні-
кальна пам’ятка містить відомості про 
походження та розселення східних сло-
в’ян, утворення Київської держави, її 
перших князів, висвітлює зміни динас-
тій, політичні та воєнні події і є скарбни-
цею документів, переказів, легенд тощо. 

Монету виготовлено зі срібла 925 про-
би. Категорія якості карбування – пруф, 
маса дорогоцінного металу в чистоті – 
31.1 г, діаметр – 38.6 мм, тираж – 3 000 
штук. Гурт монети – гладкий із заглибле-
ними написами, якими зазначено метал, 
його пробу – Ag 925, масу дорогоцінного 
металу в чистоті – 31.1, а також розміще-
но логотип Монетного двору Національ-
ного банку України.

На аверсі розміщено: вгорі малий Дер-

жавний герб України та напис півколом 
– НАЦІОНАЛЬНИЙ БАНК УКРАЇНИ 
на тлі стилізованої дерев’яної забудови 
давньоруського міста; у центрі зображе-
но Хорива, Щека, Кия та сестру їхню Ли-
бідь, які, за переказами, заснували Київ; 
унизу зазначено номінал – 10 / ГРИ-
ВЕНЬ та рік карбування монети – 2013.

На реверсі розміщено стилізовану 
композицію батальної сцени, у центрі зо-
бражено Нестора-літописця, вгорі напис 
– ПОВІСТЬ / МИНУЛИХ ЛІТ / ХІІ СТ.

Художники – Володимир Таран, 
Олександр Харук, Сергій Харук.

Скульптори – Володимир Атаманчук, 
Анатолій Дем’яненко.

Пам’ятна монета номіналом 10 гри-
вень “900 років “Повісті минулих літ” є 
дійсним платіжним засобом України та 
обов’язкова до приймання без будь-яких 
обмежень за її номінальною вартістю до 
всіх видів платежів, а також для зараху-
вання на розрахункові рахунки, вклади, 
акредитиви та для переказів.

❑

Про введення в обіг пам’ятної монети “900 років “Повісті минулих літ”
Putting into circulation the commemorative coin “900th Anniversary 

of the Tale of Bygone Years”

ризиків (еластичність близька до 0.5). 
Іншим результатом є те, що ризик 
обмінного курсу та ризик зовнішніх 
боргових паперів уряду – майже од-
накові, а це може підтверджувати гі-
потезу про знецінення гривні як 
основну причину дефолту.

Результати дослідження свідчать, 
що зниження відсоткових ставок за 
мінімальних інших ризиків (зокрема 
обмінного курсу) можливе лише за 
досить тривалого утримання інфляції 
на сталому рівні (для України – біль-
ше 4 кварталів або ж одного року) та 
відносно невеликих неочікуваних 
змін інфляції.

❑
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Зі скарбниці найбільшої книгозбірні України
From the treasure house of the greatest library of Ukraine

З бібліотечних фондів/

До вашої уваги – огляд нових видань з економічної, банківської, фінансової тематики, які останнім часом 
поповнили фонди Національної бібліотеки України імені В.І.Вернадського (НБУВ).

Review of new publications on economics, banking and finance, which have replenished the Vernadsky National 
Library of Ukraine (VNLU) holding recently.

Англо-український словник сучасної банківської термі-
нології [Текст]: близько 7 000 понять і термінів / уклад.: 
Л.І.Черняк, О.А.Лисенко, Т.В.Підкопай; Нац. банк України, 
Ун-т банк. справи. – К.: УБС НБУ, 2013. – 413 с. – Бібліогр.: 
с. 393–395. – укp. – англ.

Словник охоплює широке коло понять і термінів, що фор-
мують цілісну систему знань щодо банківської діяльності. Ви-
світлено традиційні й усталені терміни, які не втратили своєї 
актуальності в банківській терміносистемі, а також ті, що 
з’явились у банківській сфері в останні роки та відображають 
нові явища в розвитку банківництва.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА770361

Biłorus O. G. Ekonomiczny swiat-system globalizmu [Текст]: 
[monografia] / O.G.Biłorus; “Ukraina”, Otwarty międzynarodowy 
uniw. rozwoju czlowieka, NAN Ukrainy, Inst. łświatowej 
gospodarki i międzynarodowych stosunków. – Kijów, 2013. – 370 s. 
– Бібліогр.: с. 360–370. – пол.

Уперше в українській та світовій економічній літературі до-
сліджено економічну світ-систему глобалізму, яка формується 
на тлі процесів глобалізації як самостійний соціально-
економічний феномен, як результат і наслідок силової глобалі-
зації за умов конкуренції. Особливу увагу приділено визначен-
ню й обґрунтуванню пріоритетів та імперативів національної 
стратегії розвитку України в умовах світового панування гло-
бального корпоративізму.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА770765

Буряченко А. Є. Фінансовий потенціал регіонального 
розвитку [Текст]: монографія / А.Є.Буряченко; ДВНЗ “Київ. 
нац. екон. ун-т ім. В.Гетьмана”. – К.: КНЕУ, 2013. – 342 с. – Бі-
бліогр.: с. 302–341. – укp.

Досліджено фінансовий потенціал у системі економічних 
відносин державних і місцевих органів управління, висвітлено 
вплив фінансової політики місцевих органів влади на еконо-
мічний розвиток регіону. Проаналізовано наявні концепції ре-
гіонального розвитку, досліджено причини регіональної асиме-
трії економічного зростання та параметри її фінансового ана-
лізу. Особливу увагу приділено фінансовому вирівнюванню як 
інструменту згладжування диспропорцій розвитку територій. 
Розглянуто вплив урбанізаційних процесів на фінансовий по-
тенціал регіону. Запропоновано напрями активізації діяльності 
місцевої влади з нарощування й ефективного використання фі-
нансового потенціалу регіону.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА771486

Гром В. А. Фінанси місцевих органів самоврядування 
[Текст]: навч. посіб. / В.А.Гром, А.В.Кулай; Східноєвроп. нац. 

ун-т ім. Лесі Українки. – Луцьк, 2013. – 542 с. – Бібліогр.: 
с. 534–542. – укp.

Розкрито сутність місцевого самоврядування й основні пе-
ріоди його становлення та розвитку в Україні. Викладено 
нормативно-правову, фінансово-матеріальну основи та га-
рантії місцевого самоврядування. Досліджено економічну 
суть, склад і призначання фінансів місцевих органів самовря-
дування, роль місцевих бюджетів у соціально-економічному 
розвитку територій. Розглянуто особливості формування 
власних доходів загального фонду місцевих бюджетів, їх при-
значення, порядок визначення прогнозних обсягів доходів та 
видатків з урахуванням міжбюджетних трансфертів. Проана-
лізовано стадії бюджетного процесу на місцевому рівні, сут-
ність функції та принципи управління місцевими фінансами. 
Наведено зарубіжний досвід фінансування місцевого само-
врядування.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА771425

Економіка і управління: виклики та перспективи [Текст]: 
зб. матеріалів міжнар. наук.-практ. інтернет-конф., 4–5 лют. 
2013 р., Дніпропетровськ / Дніпропетр. ун-т ім. А.Нобеля, 
Урал. держ. ун-т шляхів сполучення, Ін-т економіки і менедж., 
ДВНЗ “Укр. держ. хім.-технол. ун-т”. – Д.: Герда, 2013. – 401 с. 
– укp. – рос.

Запропоновано шляхи вдосконалення державної регуля-
торної політики з метою сприяння розвитку підприємництва 
в Україні. Розкрито роль державної політики енергозбере-
ження в економічному розвитку промисловості України. 
Проаналізовано реалії управління позиковим капіталом під-
приємств за умов фінансової кризи. Викладено методику ін-
дикативної оцінки ефективності інвестування інноваційного 
розвитку транспортно-дорожнього комплексу регіону. Роз-
глянуто питання проектного фінансування та специфіки йо-
го використання в Україні. Висвітлено проблеми та напрями 
вдосконалення державного фінансового контролю в Україні, 
теоретичні складові характеристики інвестиційного капіта-
лу за класифікаційними ознаками. Досліджено розвиток 
кредитних послуг банків корпоративним клієнтам за сучас-
них умов господарювання, фактори виникнення депозитних 
ризиків банків. Охарактеризовано особливості організації 
касової роботи банківських відділень. Розкрито сутність і 
складові економічної безпеки підприємства.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА769920

Економіка і управління в умовах глобалізації [Текст]: 
матеріали ІІ міжнар. наук.-практ. інтернет-конф., 30 січ. 
2013 р., Донецьк. Т. 1 / Донец. нац. ун-т економіки і торгівлі 
ім. М.Туган-Барановського, Ін-т економіки і упр. [та ін.]; 
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[ред. кол.: О.М.Азарян (голов. ред.) та ін.] – Донецьк, 2013. 
– 415 с. – укp. – рос.

Розглянуто підходи до визначення категорії “економічна 
безпека підприємства”, визначено сутність й основні власти-
вості антикризового потенціалу підприємства. Наведено ме-
тоди оцінювання конкурентоспроможності підприємства та 
величини нереалізованого маркетингового потенціалу на 
основі геп-аналізу. Охарактеризовано управління оборотним 
капіталом як спосіб підвищення фінансових результатів ді-
яльності підприємства, проаналізовано переваги та недоліки 
спрощених систем оподаткування. Висвітлено тенденції та 
особливості формування і використання інтелектуального 
капіталу в Україні. Здійснено критичний огляд поняття при-
бутку та збитку підприємства, описано механізм ефективно-
го використання його фінансових ресурсів. Окреслено пере-
ваги проведення екологічного аудиту підприємств за умов 
сталого розвитку. Приділено увагу причинам і можливостям 
подолання проблем безробіття в Україні. Досліджено про-
блеми гарантування економічної безпеки підприємства, 
функції ринку земель у конкурентному середовищі. Обґрун-
товано необхідність споживчої кооперації України.

Шифр зберігання в НБУВ: В354691/1

Єгоричева С. Б. Організація фінансового моніторингу в 
банках [Текст]: навч. посіб. для студ. ВНЗ / С.Б.Єгоричева; 
ВНЗ Укоопспілки “Полтав. ун-т економіки і торгівлі”. – К.: 
Центр учб. л-ри, 2014. – 291 с. – Бібліогр.: с. 236–242. – укp.

Розглянуто проблему легалізації коштів злочинного похо-
дження та фінансування тероризму в сучасній економіці. До-
сліджено діяльність міжнародних організацій у сфері проти-
дії легалізації коштів, одержавних злочинним шляхом, та 
фінансуванню тероризму й участь у них України. Наведено 
перелік суб’єктів первинного фінансового моніторингу, 
функції та основні завдання Державної служби фінансового 
моніторингу України. Викладено сутність процесу відмиван-
ня грошей, стадії та інструменти легалізації доходів, одержа-
них злочинним шляхом. Окреслено загальні засади здійснен-
ня фінансового моніторингу в банках, систему управління 
ризиками легалізації кримінальних доходів і фінансування 
тероризму. Розглянуто фінансові операції банків, що підля-
гають обов’язковому та внутрішньому фінансовому моніто-
рингу, порядок зупинення банками певних видів фінансових 
операцій.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА771468

Кузнєцова А. Я. Економічний розвиток регіону та роль 
місцевих бюджетів у його забезпеченні [Текст]: монографія / 
А.Я.Кузнєцова, Ю.В.Каспрук, О.В.Кузнєцов; Нац. банк Украї-
ни, Ун-т банк. справи. – К.: УБС НБУ, 2013. – 174 с. – Біблі-
огр.: с. 152–165. – укp.

Досліджено теоретичні положення та розроблено методич-
ні рекомендації щодо підвищення дієвості місцевих бюджетів 
у забезпеченні економічного розвитку регіону. На основі уза-
гальнення результатів наукових досліджень уточнено базові 
категорії й поняття, здійснено аналіз та оцінку впливу 
податково-бюджетних чинників на динаміку показників еко-
номічного зростання регіону з використанням економіко-
математичних методів. Запропоновано шляхи вдосконалення 
нормативно-правового забезпечення формування місцевих 
бюджетів і процесу прийняття бюджетних рішень, що забез-
печують поліпшення міжбюджетних відносин. Розроблено 
методичний підхід до оцінювання бюджетного потенціалу ре-
гіону з урахуванням об’єктивних і суб’єктивних чинників ек-
зо- й ендогенного походження. Розвинуто методичні підходи 

до формування середньострокового бюджету регіону з ураху-
ванням програмно-цільового методу фінансування регіональ-
них пріоритетів.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА770495

Кузнєцова А. Я. Механізм забезпечення конкуренто-
спроможності банків в умовах економіки знань [Текст]: мо-
нографія / А.Я.Кузнєцова, Н.Є.Рак; Нац. банк України, Ун-т 
банк. справи. – К.: УБС НБУ, 2013. – 266 с. – Бібліогр.: с. 158–
174. – укp.

Визначено сутність банківської конкуренції й особливості 
конкурентних відносин у банківському секторі за умов еконо-
міки знань. Охарактеризовано економічну сутність конкурен-
тоспроможності банку з виокремленням основних факторів, 
що впливають на зміцнення конкурентних позицій у знаннєвій 
економіці. Представлено механізм забезпечення конкуренто-
спроможності банку, визначено його структуру й інструмен-
тарій реалізації. Досліджено вплив зовнішніх і внутрішніх 
чинників на конкурентоспроможність вітчизняних банків. 
Удосконалено науково-методичний підхід до оцінювання кон-
курентоспроможності банків за умов економіки знань.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА770499

Лахтіонова Л. А. Аналіз фінансової стійкості суб’єктів 
підприємницької діяльності [Текст]: монографія / 
Л.А.Лахтіонова. – К.: Знання України, 2013. – 1 091 с. – Бі-
бліогр.: с. 829–848. – укp.

Досліджено методологію аналізу фінансової стійкості 
суб’єктів підприємницької діяльності. Висвітлено відповідні 
економічні категорії та поняття, критерії розмежування та 
види стійкості суб’єктів господарювання. На рівні зовніш-
нього та внутрішнього фінансового аналізу показано дослі-
дження фінансової стійкості за допомогою відповідної систе-
ми аналітичних показників, визначення типу і запасу фінан-
сової стійкості – зони безпечності основної операційної ді-
яльності суб’єктів економіки. Запропоновано шляхи вдоско-
налення методики аналізу фінансової стійкості суб’єктів 
економіки за допомогою абсолютних показників. Проаналі-
зовано узагальнювальні абсолютні показники фінансової 
стійкості суб’єктів господарювання та класифікацію абсо-
лютних показників фінансової стійкості.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА768378

Манько І. М. Формування стійкості фінансового потен-
ціалу підприємств [Текст]: монографія / І.М.Манько; Луган. 
нац. аграр. ун-т. – Луганськ: Ноулідж, 2013. – 170 с. – Бібліогр.: 
с. 155–170. – укp.

Розглянуто теоретичні аспекти управління фінансовою 
стійкістю підприємств (ФСП). Наведено характеристику її 
складових, фактори впливу та умови забезпечення ФСП. 
Проаналізовано систему факторних показників оцінки та ви-
значено процедуру оцінки стану системи управління ФСП, 
вдосконалено структуру організаційного механізму управлін-
ня нею, подано систему внутрішнього аудиту системи управ-
ління фінансовою стійкістю підприємств. 

Шифр зберігання в НБУВ: ВА766786

Наумов А. Ф. Гроші та кредит: в Україні і міжнародній 
економіці (теорія, практика) [Текст]: навч. посіб. для студ. 
ВНЗ / А.Ф.Наумов. – 2-ге вид., виправл. і доповн. – Миколаїв: 
Швець В. Д., 2013. – 295 с. – Бібліогр.: с. 294–295. – укp.

Висвітлено еволюцію форм грошей та їх вартості, сут-
ність і модель грошового обороту. Розглянуто грошовий ри-
нок та особливості його функціонування. Досліджено осо-
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бливості створення й розвитку грошової системи України та 
її регулювання. Увагу приділено проблемі державного регу-
лювання інфляції в світі та в Україні. Проаналізовано осо-
бливості валютної системи та політики, а також платіжного 
балансу. Охарактеризовано класичний та некласичний варі-
анти кількісної теорії грошей. Розкрито сутність, призначен-
ня та види фінансового посередництва, походження та розви-
ток центральних банків. Розглянуто міжнародні валютно-
кредитні установи та форми їх співробітництва з Україною.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА771416

Невлюдов І. Ш. Технічні засоби та технології банків-
ських систем [Текст]: навч. посіб. для студ. ВНЗ / І.Ш.Невлюдов, 
С.П.Новоселов, О.В.Токарєва. – Х.: Компанія СМІТ, 2013. – 
147 с. – Бібліогр.: с. 140–141. – укp.

Розглянуто структуру автоматизованої банківської систе-
ми, наведено характеристику її складових – забезпечувальних 
і функціональних підсистем. Розкрито питання міжсистемної 
взаємодії декількох автоматизованих банківських систем на 
основі сервісно-орієнтованої архітектури, впровадження 
компонентно-інтегрованих моделей банківських систем. Про-
аналізовано систему електронних платежів України, її призна-
чення, принципи функціонування та перспективи розвитку. 
Увагу приділено архітектурі, характеристиці програмно-
технічних комплексів, моделі функціонування системи елек-
тронних платежів. Окремо описано технічні засоби для авто-
матизації обробки готівкових коштів і технічні засоби контро-
лю доступу в банківських установах.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА766804

Падалка О. С. Економіка освіти та управління [Текст]: 
навч. посіб. / О.С.Падалка, І.С.Каленюк; НАПН України, Ін-т 
пед. освіти і освіти дорослих. – К.: Пед. думка, 2013. – 183 с. – 
Бібліогр.: с. 180–183. – укp.

Досліджено актуальні питання освіти як сфери соціально-
економічної діяльності. Наведено методи розрахунку еконо-
мічної ефективності освіти. Проаналізовано особливості дер-
жавного регулювання освітньої діяльності, механізм держав-
ного фінансування освіти. Розглянуто навчальний заклад як 
економічний суб’єкт. Акцентовано увагу на ускладненні фі-
нансового механізму освіти за умов ринкової економіки, су-
часних тенденціях розвитку вищої освіти за умов інтернаціона-
лізації та глобалізації. Розглянуто Болонський процес як прояв 
інтеграційних процесів у сфері вищої освіти.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА771030

Поважний О. С. Фінанси [Текст]: навч. посіб. для студ. 
ВНЗ / О.С.Поважний, Л.М.Волощенко, А.Л.Свечкіна; Донец. 
держ. ун-т упр. – Донецьк: Ноулідж, Донец. від-ня, 2013. – 
255 с. – Бібліогр.: с. 243–250. – укp.

Розкрито принципи, на яких ґрунтується функціонування 
фінансів. Визначено їх роль у процесі залучення та ефективно-
го примноження капіталу за допомогою фінансових інстру-
ментів. Проаналізовано особливості здійснення та оцінювання 
прибутковості інвестицій. Вивчено позитивну практику розви-
нутих країн світу щодо впровадження та ефективного функціо-
нування сучасних фінансових механізмів.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА766409

Посткризовий розвиток фондового ринку: світові тен-
денції і національні особливості [Текст]: монографія / 
Г.М.Азаренкова, І.В.Шкодіна, В.М.Соболєв, М.В.Соболєва, 
М.В.Іващенко; Нац. банк України, Ун-т банк. справи. – К.: 
УБС НБУ, 2013. – 278 с. – Бібліогр.: с. 238–259. – укp.

Досліджено розвиток світового фондового ринку в пост-
кризовий період на основі інституційної та синергетичної 
методології. З’ясовано й узагальнено причини та сутність 
фінансово-економічних криз і визначено, що кризи є не-
від’ємною складовою розвитку фінансово-економічної сис-
теми та являють собою перехід до нової фази економічного 
циклу. Розкрито тенденції руху фінансових ресурсів на фон-
дових ринках розвинутих країн і країн, що розвиваються. 
Виявлено, що на сучасному етапі зберігається низка небез-
пек і ризиків порушення фінансової стабільності вітчизня-
ного фондового ринку, пов’язаних як із потужними негатив-
ними зовнішніми чинниками, так і з невирішеними пробле-
мами вітчизняної економіки.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА770362

Розвиток банківської справи на Сумщині (середина ХІХ 
– початок ХХ ст.) [Текст]: монографія / уклад.: С.В.Тихенко, 
Г.І.Корогод, О.І.Кисельов; ДВНЗ “Укр. акад. банк. справи Нац. 
банку України”. – Суми, 2013. – 166, [22] с. – Бібліогр.: с. 162–
166. – укp.

Висвітлено історію розвитку банківської справи на Сумщи-
ні в середині XIX – на початку XX ст. Подано систематизовані 
архівні документи, матеріали краєзнавчих музеїв, бібліотек, 
документи і фотографії з приватних колекцій. Зроблено спро-
бу комплексно дослідити всі види діяльності кредитно-фі-
нансових установ, що працювали на Сумщині. Відображено 
історичні постаті того часу, соціальні та побутові умови діяль-
ності банківських службовців, архітектурні особливості бан-
ківських установ. 

Шифр зберігання в НБУВ: ВА769487

Сословський В. Г. Активізація участі банків у кредиту-
ванні інвестиційної діяльності підприємств [Текст]: моно-
графія / В.Г.Сословський, О.В.Москаленко, І.В.Соколовська; 
Нац. банк України, Ун-т банк. справи. – К.: УБС НБУ, 2013. – 
179 с. – Бібліогр.: с. 121–137. – укp.

Досліджено роль і функції банків у фінансовому забезпе-
ченні інвестиційної діяльності. Проаналізовано сучасний 
стан банківського кредитування інвестиційної діяльності під-
приємств та його особливості. Визначено науково-методичні 
аспекти, що сприятимуть активізації участі банків у дослі-
джуваному процесі. Увагу приділено визначенню критичних 
точок у динаміці структури банківського портфеля кредитів 
в інвестиційну діяльність для інформаційного забезпечення 
його моніторингу. Запропоновано методичний підхід до роз-
поділу ризиків між банками, які спільно кредитують інвести-
ційні проекти.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА770496

Стратегічне управління національним економічним 
розвитком [Текст]: монографія: [в 2 т.]. Т. 1 / О.В.Кендюхов, 
Н.А.Шакіна, К.Ю.Ягельська, О.В.Шляга, С.О.Даниліна. – До-
нецьк, 2013. – 337 с. – укp.

Розглянуто детермінанти економічного розвитку, виділено 
його закономірності. Виявлено нові можливості побудови 
конкурентних переваг на макро- і мезорівнях за умов транс-
формації архітектоніки регіональної політики Євросоюзу та 
України. Охарактеризовано методи та інструменти агропро-
мислової інтеграції в системі управління стійким розвитком 
національної економіки. Увагу приділено платіжному балан-
су країни за умов глобальної нестабільності. Проаналізовано 
капітальні інвестиції, принципи державного регулювання ін-
новаційної діяльності, рівень інноваційного потенціалу під-
приємств металургійної галузі. Акцентовано увагу на питан-
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нях удосконалення фінансово-кредитного механізму, інсти-
туалізації бухгалтерського обліку, особливостях фінансового 
менеджменту на валютному ринку. Розроблено комплекс за-
ходів для ефективного стратегічного управління національ-
ним економічним розвитком.

Шифр зберігання в НБУВ: В354538/1

Стратегія підприємства: адаптація організацій до впливу 
світових суспільно-економічних процесів [Текст]: монографія 
/ А.П.Наливайко, Т.І.Решетняк, Н.М.Євдокимова, Ю.М.Лозовик, 
А.В.Федорченко; ред.: А.П.Наливайко; ДВНЗ “Київ. нац. екон. 
ун-т ім. В.Гетьмана”. – К.: КНЕУ, 2013. – 454 с. – укp.

На засадах системного підходу до вивчення суспільно-
економічних явищ і процесів узагальнено наукові погляди на 
сучасні проблеми адаптації мезо- та мікросистем до світових 
суспільно-економічних трансформацій. Розкрито перспек-
тивні напрями становлення теорії стратегії підприємств у кон-
тексті розширення її динамічної складової та з урахуванням 
знаннєво-орієнтованої структури сучасної економіки. Висвіт-
лено моделі та стратегії розвитку підприємств за умов 
соціально-економічних трансформацій. Визначено вихідні 
умови формування та результати здійснення стратегічного 
процесу на підприємстві. Розвинено ціннісно-орієнтовані за-
сади й економічні інструменти стратегічного управління під-
приємством.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА766363

Фінанси, грошовий обіг та кредит в сучасних умовах 
[Текст]: матеріали II Всеукр. наук.-практ. конф., 17 трав. 2013 р., 
Сімферополь / ред.: М.В.Любомирський, О.І.Пашенцев, 
Е.В.Рогатенюк; Нац. акад. природоохорон. та курорт. буд-ва. – 
Сімф.: Аріал, 2013. – 231 с. – укp. – рос.

Розкрито проблеми розробки та реалізації конкурентної 
стратегії підприємства. Викладено методи фінансування ін-
вестиційних проектів, особливості інноваційного розвитку 
підприємства й управління цією діяльністю на засадах мар-
кетингу. Запропоновано шляхи вдосконалення механізмів 
надання фінансових послуг за умов трансформації економі-
ки. Досліджено проблеми управління грошовими коштами 
суб’єктів господарювання та їх вплив на ефективність при-
йняття управлінських рішень. Розглянуто особливості бю-
джетування та прогнозування фінансових звітів як інстру-
менти обліку та контролю в системі управління фінансами 
транснаціональних корпорацій. Визначено сутність та осо-
бливості іпотечного кредитування, проаналізовано сучасний 
стан фінансового лізингу в Україні та перспективи його роз-
витку. 

Шифр зберігання в НБУВ: ВА769632

Фінансовий облік [Текст]: підруч. для студ. ВНЗ / Л.В.На-
падовська, А.В.Алексєєва, О.А.Бакурова, О.Г.Веренич, 
Г.В.Уман ців; ред.: Л.В.Нападовська; Київ. нац. торг.-екон. ун-т. 
– К.: КНТЕУ, 2013. – 700 с. – Бібліогр.: с. 692–699. – укp.

Окреслено предмет та об’єкти фінансового обліку. Розгля-
нуто облік грошових коштів на рахунках у банку, касових 
операцій, інших грошових коштів. Розкрито методику фінан-
сового обліку поточної та довгострокової дебіторської забор-
гованості. Охарактеризовано облік руху основних засобів та 
нематеріальних активів, їх амортизації та переоцінки, опера-
цій з оренди, особливості обліку інвестиційної нерухомості, 
поточних і довгострокових фінансових інвестицій тощо. Опи-
сано облік доходів і витрат операційної, фінансової, інвести-
ційної та надзвичайної діяльності. Викладено методику обліку 
статутного та пайового капіталу, додаткового та резервного 

капіталу, вилученого та неоплаченого капіталу.
Шифр зберігання в НБУВ: ВА769886

Швець Н. Р. Банківська справа [Текст]: навч. посіб. / 
Н.Р.Швець; Чернів. нац. ун-т ім. Ю.Федьковича. – Чернівці: Рута, 
2012. – 247 с. – Бібліогр.: с. 244–247. – укp.

Висвітлено походження та розвиток банківської справи, осо-
бливості функціонування сучасної банківської системи. Роз-
глянуто становлення та розвиток банківської системи України, 
наведено види банків і банківських об’єднань в Україні. Викла-
дено загальні основи організації розрахунків в Україні, сут-
ність, види та принципи банківського кредитування, поняття й 
основи класифікації банківських операцій із цінними паперами. 
Акцентовано увагу на операціях банків з обслуговування зо-
внішньоекономічної діяльності клієнтів. Розглянуто лізинг як 
один з видів банківських нетрадиційних операцій. Охарактери-
зовано поняття ліквідності банку та ліквідності балансу банку. 
Висвітлено проблеми та перспективи впровадження Міжнарод-
них стандартів фінансової звітності у банківській діяльності 
України, особливості маркетингової системи інформації та 
формування стратегії банківського маркетингу.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА768496

Шевчук О. А. Державний фінансовий контроль: питан-
ня теорії та практики [Текст]: монографія / О.А.Шевчук; Нац. 
банк України, Ун-т банк. справи. – К.: УБС НБУ, 2013. – 431 с. 
– Бібліогр.: с. 393–431. – укp.

Викладено необхідність, значущість і сутність державного 
фінансового контролю. Розглянуто подібність і відмінності 
державного та внутрішньогосподарського фінансового 
контролю. Окреслено засади формування системи державно-
го фінансового контролю. Детально розглянуто контроль за 
використанням бюджетних коштів і державної власності, на-
дано сутнісно-змістовні характеристики податкового й мит-
ного контролю, а також визначено місце валютного контро-
лю в системі державного фінансового контролю. Проаналізо-
вано підсистеми забезпечення державного фінансового 
контролю, зокрема ефективність функціонування парла-
ментського фінансового контролю в Україні.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА768026

Шконда В. В. Теорія та практика розвитку кластерів у 
сучасній економіці [Текст]: монографія / В.В.Шконда, 
А.В.Кальянов; ред.: В.В.Шконда; Міжрегіон. акад. упр. персо-
налом. – Донецьк: Світ кн., 2013. – 146 с. – Бібліогр.: с. 108–
117. – укp.

Розглянуто теоретико-методологічні засади розвитку 
кластерів у сучасній економіці. Проведено концептуальний 
аналіз сутності та описано дискримінантні ознаки кластерів. 
Наведено класифікацію кластерних структур за ознаками 
предметної однорідності. Визначено особливості функціону-
вання кластерів у межах регіону. Виокремлено сучасні про-
блеми розвитку кластерів, визначено роль інноваційних 
кластерів у стратегії розвитку економіки України та моделі 
управління кластерами.

Шифр зберігання в НБУВ: ВА767142
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БАНКИ  УКРАЇНИ

Ексклюзив/

Основні показники діяльності банків України на 1 грудня 2013 року
Basic indices of activities of Ukrainian banks as of 1 December 2013

№ п/п Назва показника
01.01.

2008 р.

01.01.

2009 р.

01.01.

2010 р.

01.01.

2011 р.

01.01.

2012 р.

01.01.

2013 р.

01.12.

2013 р.

1 Кількість банків за Державним реєстром банків 198 198 197 194 198 176 183

2 Вилучено з Державного реєстру банків (з початку року) 1 7 6 6 0 26 1

3 Кількість банків, що перебувають у стадії ліквідації 19 13 14 18 21 22 19

4 Кількість банків, що мають банківську ліцензію 175 184 182 176 176 176* 181*

4.1 Із них: з іноземним капіталом; 47 53 51 55 53 53 50

4.1.1 у тому числі зі 100-відсотковим іноземним капіталом 17 17 18 20 22 22 21

5 Частка іноземного капіталу в статутному капіталі банків, % 35.0 36.7 35.8 40.6 41.9 39.5 33.7

Активи, млн. грн.

1 Активи, всього 599 396 926 086 880 302 942 088 1 054 280 1 127 192 1 262 905

1.1 Загальні активи (не скориговані на резерви під активні операції) 619 004 973 332 1 001 626 1 090 248 1 211 540 1 267 892 1 398 162

2 Готівкові кошти та банківські метали 18 313 20 668 21 725 26 749 27 008 30 346 31 575

3 Кошти в Національному банку України 19 120 18 768 23 337 26 190 31 310 33 740 39 598

4 Кореспондентські рахунки, відкриті в інших банках 26 293 40 406 51 323 67 596 78 395 99 472 78 629

5 Кредити надані 485 368 792 244 747 348 755 030 825 320 815 327 889 938

5.1 У тому числі: кредити, надані суб’єктам господарювання; 276 184 472 584 474 991 508 288 580 907 609 202 675 040

5.2 кредити, надані фізичним особам 153 633 268 857 222 538 186 540 174 650 161 775 166 731

6 Довгострокові кредити 291 963 507 715 441 778 420 061 426 430 394 246 411 255

6.1 Із них: довгострокові кредити, надані суб’єктам господарювання 156 355 266 204 244 412 262 199 290 348 276 683 303 186

7 Прострочена заборгованість за кредитами 6 357 18 015 69 935 84 851 79 292 72 520 74 155

8 Вкладення в цінні папери 28 693 40 610 39 335 83 559 87 719 96 340 128 069

9 Резерви за активними операціями банків 20 188 48 409 122 433 148 839 157 907 141 319 135 855

Пасиви, млн. грн.

1 Пасиви, всього 599 396 926 086 880 302 942 088 1 054 280 1 127 192 1 262 905

2 Капітал 69 578 119 263 115 175 137 725 155 487 169 320 180 951

2.1 У тому числі: статутний капітал 42 873 82 454 119 189 145 857 171 865 175 204 183 513

2.2 Частка капіталу в пасивах,% 11.6 12.9 13.1 14.6 14.7 15.0 14.3

3 Зобов’язання банків 529 818 806 823 765 127 804 363 898 793 957 872 1 081 954

3.1 У тому числі кошти суб’єктів господарювання; 111 995 143 928 115 204 144 038 186 213 202 550 217 665

3.1.1 із них строкові кошти суб’єктів господарювання 54 189 73 352 50 511 55 276 74 239 92 786 92 567

3.2 Кошти фізичних осіб; 163 482 213 219 210 006 270 733 306 205 364 003 432 470

3.2.1 із них строкові кошти фізичних осіб 125 625 175 142 155 201 206 630 237 438 289 129 345 639

Довідково

1 Регулятивний капітал, млн. грн. 72 265 123 066 135 802 160 897 178 454 178 909 192 916

2 Достатність (адекватність) регулятивного капіталу (Н2), % 13.92 14.01 18.08 20.83 18.90 18.06 17.55

3 Доходи, млн. грн. 68 185 122 580 142 995 136 848 142 778 150 449 151 073

4 Витрати, млн. грн. 61 565 115 276 181 445 149 875 150 486 145 550 148 672

5 Результат діяльності, млн. грн. 6 620 7 304 –38 450 –13 027 –7 708 4 899 2 401

6 Рентабельність активів, % 1.50 1.03 –4.38 –1.45 –0.76 0.45 0.22

7 Рентабельність капіталу, % 12.67 8.51 –32.52 –10.19 –5.27 3.03 1.49

8 Чиста процентна маржа, % 5.03 5.30 6.21 5.79 5.32 4.51 4.08

9 Чистий спред, % 5.31 5.18 5.29 4.84 4.51 3.75 3.52

* Із них один банк має ліцензію санаційного банку.

Матеріал підготовлено працівниками управління аналізу діяльності системи банків департаменту
нормативно-методологічного забезпечення банківського регулювання та нагляду Національного банку України.
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У статті проаналізовано причини і передумови виникнення у 2008–2009 рр. кризових явищ у банківських 
системах України та Польщі, проведено оцінку їх конкурентоспроможності у передкризовий період. Визна-
чено основні антикризові заходи у банківських системах України та Польщі, досліджено ефективність їх 
реалізації. Зроблено акцент на існуванні невирішеної проблеми суттєвого обсягу непрацюючих активів у 
банках України, що може стати причиною необхідності збільшення рівня їх капіталізації в майбутньому. 

The article discusses causes and preconditions of crisis tendencies in Ukrainian and Polish banking systems in 
2008–2009; there is estimated systems’ competitiveness within pre-crisis period. The author analyzes basic anti-cri-
sis arrangements in the banking systems of Ukraine and Poland and effectiveness of their realization. An emphasis is 
made on the existing unsolved problem of a sizable volume of non-performing assets in Ukrainian banks, which may 
cause the necessity of increasing of their capitalization level in the future.

Ключові слова: антикризовий менеджмент у банках, конкурентоспроможність банківської системи, достатність ка-
піталу, Комітет фінансової стабільності, Комісія фінансового контролю, “Пакет довіри”.

Key words: anti-crisis management in banks, banking system competitiveness, capital adequacy, Financial Stability Committee, 
Polish Financial Supervision Authority (PFSA), “Confidence Complex”.

УДК 336.71:[005:338.124.4](477)

БАНКИ УКРАЇНИ

П овноцінний та комплексний єв-
роінтеграційний процес немож-

ливий без адаптації економічної сис-
теми України до умов функціону-
вання економік єврозони, діючих 
у цих країнах принципів роботи еко-
номічних та правових інститутів. 
Саме тут на перший план виходить 
роль банківської системи як “двигу-
на” економічного зростання, що за-
свідчила й світова економічна криза 
2008–2009 рр. Тож метою цієї статті є 
визначення, порівняння та аналіз 
ефективності основних антикризо-
вих заходів у банківських системах 
України і Польщі.

Незважаючи на спільне з Україною 
перебування в минулому в адміні-
стра тивно-командній економічній 
системі, Польща, на відміну від на-
шої країни, успішно подолала транс-
формаційний період, підтверджен-

ням чого є ефективне проведення 
системних реформ в економіці. При 
цьому Польща не лише стала повно-
правним членом Європей ського Сою-
зу, а й успішно виконує роль “адвока-
та України у Європі”. У такому кон-
тексті її досвід є особливо актуаль-
ним для України.

ПОРІВНЯЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА 
БАНКІВСЬКИХ СИСТЕМ ПОЛЬЩІ 
ТА УКРАЇНИ ПЕРЕД КРИЗОВИМИ 

ЯВИЩАМИ 2008 РОКУ

С таном на 01.01.2008 р. у Польщі 
функціонувало 645 банків, із них 

50 – комерційних, 581 – кооператив-
ний та 14 філій іноземних банків. При 
цьому 54 банківські установи були з 
іноземним капіталом, їхня частка в за-
гальному обсязі капіталу та активів 
банківської системи Польщі станови-

ла близько 70%. Це свідчить про домі-
нуючі позиції іноземних інвесторів на 
польському банківському ринку [1]. 
Також характерним для польської бан-
ківської системи був високий ступінь 
концентрації: частка п’яти найбіль-
ших банків у її капіталі та активах ста-
новила 46–47%, а в структурі депози-
тів нефінансового сектору – 57% [1].

Станом на 01.01.2008 р. в Україні 
банківську ліцензію мали 175 уста-
нов, із них 47 – з іноземним капіта-
лом (17 банків зі 100-відсотковим 
іноземним капіталом). Його частка 
в активах банківської системи Укра ї-
ни становила 49.7% [2], при цьому не 
було явного домінування європей-
ських інвесторів у вітчизняній бан-
ківській системі. Для неї порівняно з 
Польщею характерний менший сту-
пінь концентрації: частка п’яти най-
більших банків у капіталі становила 
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28%, в активах банківської системи – 
33%, а в структурі коштів юридичних 
та фізичних осіб, залучених цими фі-
нансовими установами, – 32% [3].

На перший погляд, аналіз наведе-
них у таблиці 1 показників свідчить 
про майже тотожні показники оцін-
ки конкурентоспроможності банків-
ських систем України та Польщі пе-
ред кризою 2008 року. Проте варто за-
уважити суттєву різницю між обся-
гом ВВП, активів та власного капіта-
лу банківської системи Польщі по-
рівняно з українською. Це й зумови-
ло кращі відносні показники конку-
рентоспроможності банківської сис-
теми України. Надані польськими 
банками кредити спрямовувались 
у реальний сектор економіки, котра є 
достатньо диверсифікованою і її 
основу становить малий та середній 
бізнес. Польські банки надмірно не 
захоплювалися спекулятивними ва-
лютними операціями та обслугову-
ванням державного боргу. Вищий рі-
вень корпоративного управління дав 
змогу банківським установам Польщі 
уникнути суттєвих прорахунків у сфе-
рі ризик-менеджменту, зокрема об-
межити рівень кредитування інсай-
дерів банків.

Водночас навіть вищий норматив 
достатності (адекватності) капіталу 
в банківській системі України не свід-
чить про наявність конкурентних пе-
реваг порівняно з польськими бан-
ківськими установами. У невеликих 
кептивних вітчизняних банках показ-
ники адекватності капіталу значно 
перевищують нормативи, встановле-

ні Національним банком Украї ни, що 
пов’язано з непрозорою діяльністю 
на фінансовому ринку. Кошти, вилу-
чені з обороту й акумульовані у капі-
тал, не приносять власникам належ-
ного прибутку, проте сприяють до-
триманню вимог щодо виконання 
економічних нормативів (наприклад, 
кредитування інсайдерів, забезпечен-
ня належного ліміту валютної пози-
ції), тому капітал штучно нарощують. 
Поступово, починаючи з 2002 року, 
відбувається зниження показника 
адекватності капіталу в цілому по 
банківській системі внаслідок плано-
мірної діяльності Національного бан-
ку України з мінімізації системних 
ризиків. Так, НБУ максимально об-
межив найпоширеніші механізми на-
рощування штучного капіталу банку, 
посиливши вимоги щодо врахування 
субординованого боргу, переоцінки 
основних засобів та оцінки нарахова-
них, але не сплачених доходів.

Можна зробити висновок, що 
більш зважений та консервативний 
підхід польських банків до збільшення 
обсягів кредитування сприяв тому, що 
кредитний портфель банківської сис-
теми Польщі не став генератором не-
контрольованих ризиків та характери-
зувався якіснішим станом порівняно з 
кредитним портфелем української 

банківської системи. Досить цікавим є 
порівняння передкризової практики 
управління активами і пасивами поль-
ськими та українськими банками.

Аналіз наведеної в таблиці 2 ін-
формації свідчить про те, що осно-
вним ресурсним джерелом нарощу-
вання кредитного портфеля поль-
ських банків став внутрішній фінан-
совий ринок, зокрема сегмент за-
ощаджень населення. За рахунок цих 
фінансових ресурсів, які характери-
зувалися меншим ступенем концен-
трації валютного ризику, задоволь-
нявся попит на кредитні ресурси як 
реального сектору економіки, так і 

Частка іноземних інвесторів у структурі активів банківської системи Польщі 

станом на 01.01.2008 р.,%

3.81

30.10

17.40

1.50
2.20

3.70

3.09

5.00

5.60

7.40

9.30

10.90

Банки з національним капіталом
Італія 
Нідерланди
Німеччина
США
Бельгія

Ірландія 
Франція
Португалія
Австрія
Швеція
Інші країни 

Таблиця 1. Порівняння основних 
показників розвитку банківських систем 

Польщі та України 
станом на 01.01.2008 р.

Показник Польща Україна

Обсяг ВВП, млрд. євро 418 96

Активи, млрд. євро 226 81

Капітал, млрд. євро 19 9.4

Співвідношення активів 

банківського сектору і ВВП, %
67 85

Співвідношення власного 

капіталу банківського сектору 

і ВВП, %

4.1 9.8

Співвідношення наданих 

небанківському сектору 

кредитів і ВВП, %

36 68

Співвідношення депозитів 

і ВВП, %
36 25

Заборгованість перед 

нерезидентами, млрд. євро
23 21

Рентабельність активів, % 1.7 1.5

Норматив достатності 

(адекватності) капіталу, %
12.1 13.92

Джерела: складено автором на основі 
[1, 2, 4, 5]. Джерело: [1].

Таблиця 2. Співвідношення між окремими 
категоріями активів і пасивів 

банківських систем України та Польщі 
станом на 01.01.2008 р., %

Показник Польща Україна

Співвідношення загального 

обсягу депозитів і загального 

обсягу кредитів 

98 66

Співвідношення загального 

обсягу депозитів в іноземній 

валюті і загального обсягу 

кредитів в іноземній валюті

53 30

Співвідношення депозитів, 

залучених від фізичних осіб, 

і кредитів, наданих суб’єктам 

господарювання 

153 47

Джерела:  складено автором на основі 
[1, 2, 3].
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споживчі потреби населення. Вказані 
вище кількісні показники яскраво 
демонструють один із основних не-
доліків стану банківської системи 
України перед кризою: неконтрольо-
вана кредитна експансія за рахунок 
формування відносно дешевої ре-
сурсної бази в іноземній валюті на 
світовому фінансовому ринку. По-
зитивні результати діяльності за ра-
хунок різниці у вартості між залучен-
ням ресурсів на світовому та розмі-
щенням ресурсів на вітчизняному фі-
нансовому ринках було нівельовано 
через незбалансованість структури 
активів та пасивів банку за строками 
та обсягами. Така ситуація зумовлю-
валася фундаментальною проблемою 
фінансово-банківської системи Укра-
їни – фактичною відсутністю довго-
строкових джерел ресурсів у націо-
нальній валюті на внутрішньому фі-
нансовому ринку.

Вказаний глибший аналіз показ-
ників конкурентоспроможності бан-
ківських систем України і Польщі 
у передкризовий період наводить на 
висновок щодо накопичення дисба-
лансів у вітчизняній банківській сис-
темі, які стали однією з основних 
причин банківської кризи 2008 року. 
Доцільно виокремити її основні не-
гативні наслідки для банківської сис-
теми України:

– істотна девальвація національ-
ної грошової одиниці у жовтні – лис-
топаді 2008 року (майже на 40%);

– зниження якості банківських 
активів та зростання обсягів про-
блемної заборгованості через погір-
шення умов економічної діяльності 
та надмірну концентрацію валютного 
ризику;

– втрата довіри до банківської сис-
теми з боку вкладників та масовий 
відплив депозитних коштів із рахун-
ків у вітчизняних банках у жовтні – 
листопаді 2008 року;

– зниження ліквідності банків-
ської системи;

– зниження рівня капіталізації 
банків через необхідність формуван-
ня резервів за проблемною заборго-
ваністю та покриття збитків від по-
точної діяльності;

– зростання рівня процентних 
ставок.

Основні прояви кризи у фінансо-
во-банківській системі Польщі поді-
бні до української ситуації. Спосте-
рігалася девальвація злотого у грудні 
2008 року на 40% порівняно з валю-
тами основних торговельних партне-
рів Польщі, що призвело до суттєво-

го зростання боргового навантажен-
ня на позичальників кредитних ко-
штів у іноземній валюті. Бюджетний 
дефіцит у 2009 році збільшився до 
7.1% від ВВП [8]. Ситуація на між-
банківському кредитному ринку ха-
рактеризувалася закриттям лімітів 
банків на своїх контрагентів, через 
що було обмежено доступ до важли-
вого джерела підтримки ліквідності. 
Також відбулося зростання рівня 
кредитних процентних ставок, ско-
рочення темпів зростання кредитних 
портфелів польських банків, погір-
шення якості активів. При цьому не 
спостерігалося масового вилучення 
депозитів із банків вкладниками та 
іншими кредиторами.

ОСНОВНІ АНТИКРИЗОВІ ЗАХОДИ 
В БАНКІВСЬКИХ СИСТЕМАХ 

УКРАЇНИ І ПОЛЬЩІ 
У 2008–2009 РР., 

АНАЛІЗ ЇХНЬОЇ ЕФЕКТИВНОСТІ

В Україні і Польщі антикризові за-
ходи на рівні окремих банків були 

схожі: скорочення мережі філій та 
відділень, зменшення витрат на пер-
сонал, реструктуризація проблемних 
кредитів, збалансування структури 
активів та пасивів банку, пошук аль-
тернативних джерел формування ре-
сурсної бази, збільшення обсягів ка-
піталу за рахунок внесків до статут-
ного фонду та залучення субордино-
ваного боргу.

Особливістю антикризового ме-
неджменту на макрорівні у Польщі 
була наявність двох центрів регу-
лювання банківської системи. На-
ціональ ний банк Польщі став ініціато-
ром антикризових заходів у монетар-
ній сфері. Функцію банківського регу-
лювання та нагляду відокремлено від 
центрального банку – її здійснює Ко-
місія фінансового нагляду, котра стала 
другим центром протидії розгортанню 
кризових явищ. В Україні основну 
роль у реалізації антикризових заходів 
відіграв НБУ. Спільною потребою 
в обох країнах стала необхідність фор-
мування нормативно-правової бази, 
котра регламентує основні антикризо-
ві заходи та процедури їх реалізації, 
впроваджує нові правові та економічні 
інструменти. Суттєву роль у цьому 
процесі відіграли законодавча гілка 
влади та Міністерство фінансів. Де-
тальнішу інформацію про основні ан-
тикризові заходи регуляторів банків-
ської системи України і Польщі наве-
дено в таблиці 3.

У жовтні 2008 року Національним 

банком Польщі було прийнято так 
званий “Пакет довіри”, яким запро-
ваджено ряд інструментів підтримки 
для банків та міжбанківського ринку: 
використання інструменту валютно-
го свопу; розширення переліку акти-
вів, що можуть слугувати забезпечен-
ням за ломбардними позиками цен-
трального банку, зокрема дозволено 
брати валютний депозит як забезпе-
чення; збільшення частоти операцій 
центрального банку на відкритому 
ринку.

Іншим пакетом нормативних актів 
створено Комітет фінансової стабіль-
ності, основним завданням якого є 
оцінка ситуації у польській фінансо-
вій системі та визначення принципів 
взаємодії з метою забезпечення ста-
більності фінансової системи між 
основними регуляторами. Також було 
збільшено розмір відшкодування ко-
штів системою страхування депозитів 
(Банківським гарантійним фондом) 
із 22.5 тис. євро до 50 тис. євро (у по-
дальшому – до 100 тис. євро).

Також було регламентовано про-
цедуру підтримки ліквідності фінан-
сово-кредитних установ за рахунок 
державних коштів. Така спеціалізо-
вана програма підтримки ліквідності 
має реалізовуватися в контексті акти-
візації банківських програм кредиту-
вання. Фінансову підтримку може 
бути надано у вигляді гарантій дер-
жавного бюджету; залучення коштів 
шляхом емісії казначейських цінних 
паперів; продажу казначейських цін-
них паперів із продовженням/роз-
строчкою терміну платежу та шляхом 
оферти, спрямованої на визначену 
фінансову установу. Нормативною 

Таблиця 3. Основні антикризові заходи 
регуляторів банківських систем 

Польщі й України  у 2008–2009 рр.

Антикризові заходи Україна Польща

Спеціалізовані програми 

з підтримки ліквідності банків
Так Ні

Введення 

тимчасових адміністрацій 

у проблемних банках

Так Ні

Запровадження мораторію на 

повернення коштів вкладникам 

та іншим кредиторам банків

Так Ні

Збільшення суми 

відшкодування системою 

страхування депозитів

Так Так

Створення спеціалізованої 

установи для роботи з 

проблемними активами за 

участі держави

Так Ні

Рекапіталізація проблемних 

банків за рахунок 

державних коштів

Так Ні

Джерело: складено автором.
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базою щодо рекапіталізації проблем-
них банків передбачена можливість 
для Міністерства фінансів надавати 
державні гарантії у випадку виник-
нення проблем із докапіталізацією 
банку. Така процедура реалізується 
через надання гарантій збільшення 
власних коштів банку шляхом при-
дбання акцій, облігацій або інших 
цінних паперів. При цьому виникає 
необхідність розроблення програми 
фінансового оздоровлення банку.

Комісія фінансового нагляду з ме-
тою подолання кризових явищ 
у фінансово-банківській системі 
вживала таких заходів:

– обмеження динаміки портфеля 
кредитів, індексованих в іноземній 
валюті;

– моніторинг внутрішніх угод 
у межах фінансово-промислових 
груп, котрі можуть бути як позичаль-
никами, так і афілійованими з банка-
ми структурами;

– встановлення жорсткіших лімі-
тів концентрації у структурі активів 
та зобов’язань банків;

– створення умов для спрямуван-
ня отриманого прибутку на збіль-
шення капіталу банків;

– впровадження механізму зараху-
вання облігацій у капітали банків;

– жорсткіші вимоги до банків, ко-
трі активно працюють на ринку по-
хідних фінансових інструментів.

Діяльність польських регулятор-
них інститутів сприяла підтримці ста-
більності фінансово-кредитної систе-
ми. Основними заходами стали кро-
ки, спрямовані на забезпечення до-
статнього рівня ліквідності й збіль-
шення капіталізації банків. Ство-
рення нормативно-правової бази, 
необхідної для використання спеці-
альних інструментів антикризового 
менеджменту банків, не супроводжу-
валося активним застосуванням за-
значених інструментів. Зокрема по-
пит на монетарні інструменти, запро-
поновані банківському ринку На-
ціональним банком Польщі, виявив-
ся значно нижчим, ніж прогнозува-
лося в експертному середовищі. Іс-
тот ним фактором налагодження спів-
робітництва між регуляторами 
фінансово-банківської системи Поль-
щі стало створення Комітету фінан-
сової стабільності.

Серед антикризових заходів регу-
ляторів банківської системи України 
слід зазначити прийняття Закону 
України “Про першочергові заходи 
щодо запобігання негативних наслід-
ків фінансової кризи та про внесення 

змін до деяких законодавчих актів 
України” від 31.10.2008 р. № 639-VІ, 
основними положеннями якого ста-
ло створення Стабілізаційного фонду 
[9]. Метою діяльності такого фонду є 
спрямування державних видатків на 
стимулювання внутрішнього попиту 
на українському ринку. На жаль, че-
рез фактичну відсутність бюджетних 
коштів такий крок носив суто декла-
ративний характер. Крім того, дер-
жаві в особі Міністерства фінансів 
України було надано право брати 
участь у формуванні та/або збіль-
шенні статутних капіталів банків (ка-
піталізації банків) шляхом придбан-
ня акцій первинної емісії (часток 
у статутному капіталі) банків чи ак-
цій додаткової емісії (додаткових 
вкладів) банків в обмін на державні 
облігації України та/або купівлі цих 
акцій за кошти державного бюджету 
України. Також було збільшено до 
150 тисяч гривень розмір вкладів, що 
підлягають відшкодуванню Фондом 
гарантування вкладів фізичних осіб 
у випадку відкликання банківської 
ліцензії та ініціювання процедури 
ліквідації банку (у подальшому за-
значену суму довели до 200 тис. грн.).

На особливу увагу заслуговують 
зміни до Закону України “Про банки 
і банківську діяльність”, внесені Зак о -
ном України “Про внесення змін до 
деяких законодавчих актів України 
щодо особливостей проведення захо-
дів з фінансового оздоровлення бан-
ків” від 24.07.2009 р. № 1617-VI [10]. 
Цим нормативним документом було 
деталізовано перелік факторів, на 
підставі яких Національний банк 
України має право призначати тимча-
сову адміністрацію в банку, права та 
обов’язки, порядок організації робо-
ти тимчасового адміністратора банку 
(наприклад, звітування регулятору). 
Додано та уточнено визначення таких 
понять, як “мораторій”, “фінансове 
оздоровлення банку”. Цим норма-
тивним документом також визначено 
можливість створення санаційного 
банку, який не є учасником Фонду га-
рантування вкладів фізичних осіб, та 
встановлено порядок і черговість за-
доволення вимог кредиторів у випад-
ку відкликання банківської ліцензії 
та ініціювання процедури ліквіда-
ції банку.

Окремими нормативно-правови-
ми актами Національного банку 
України було внесено зміни до про-
цесу формування резервів під кре-
дитні операції, порядку розрахунку 
нормативів капіталу, врахування на-

явності довгострокового гепу в регу-
лятивному капіталі, порядку враху-
вання субординованого боргу в регу-
лятивному капіталі, регламентовано 
процес діагностичного обстеження 
достатності рівня капіталу банку.

Суттєвим проявом банківської 
кризи в Україні стало масове зняття 
коштів населенням із депозитних та 
поточних рахунків у банках. За дея-
кими оцінками, загальний їх обсяг 
лише за жовтень 2008 року становив 
8.9 млрд. грн. [11]. Реакцією регуля-
тора на таку ситуацію стало запрова-
дження мораторію на дострокове по-
вернення термінових депозитів [12]. 
Але незважаючи на досить жорсткі 
адміністративні заходи, за період із 
01.10.2008 р. до 01.03.2009 р. обсяг 
коштів на депозитних рахунках фі-
зичних осіб зменшився на 26.7 млрд. 
гривень та 3.5 млрд. доларів [13].

У відповідь на таку ситуацію зрос-
ла кредитна підтримка регулятором 
банківської системи. Так, у жовтні – 
грудні 2008 року Національним бан-
ком України було надано кредити ре-
фінансування (як короткострокові, 
що виступають у ролі інструментів 
монетарного регулювання, так і ста-
білізаційні) комерційним банкам на 
загальну суму 105.4 млрд. грн. Із по-
чатку 2008 року обсяг зазначених 
кредитів становив 169.5 млрд. грн., із 
них 91.8 млрд. грн. – кредити “овер-
найт” [14].

Українські банки намагалися об-
межити динаміку зростання обсягів 
проблемних кредитів. За період із 
жовтня 2008 року до липня 2010-го 
вітчизняні банки провели реструкту-
ризацію майже 188 тисяч діючих кре-
дитних угод на загальну суму 221 
млрд. грн. (майже третина від кре-
дитної заборгованості по банківській 
системі України) [15]. Станом на лис-
топад 2011 року за рахунок сформо-
ваних резервів було списано 21 млрд. 
грн. безнадійної заборгованості [16]. 
З другого боку, кризова ситуація дала 
імпульс розвитку колекторського біз-
несу та сприяла створенню ринку 
проблемних кредитів.

В умовах фінансово-банківської 
кризи одним із головних завдань ан-
тикризового менеджменту банків-
ських структур стало збільшення ка-
піталізації банків. Цей процес зна-
чною мірою відбувся за рахунок зрос-
тання обсягів статутного капіталу 
в зв’язку з виконанням банками про-
грам капіталізації за результатами ді-
агностичного обстеження банків, 
проведеного аудиторськими компа-
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ніями за результатами діяльності 
банків у 2008–2009 рр. За період із 
01.01.2009 р. до 01.01.2012 р. регуля-
тивний капітал українських банків 
збільшився на 67.8 млрд. грн., або на 
30.7% [4].

Також було здійснено рекапіталі-
зацію трьох банків (ПАТ “АКБ 
“Київ”, ПАТ “Родовід-банк”, ПАТ 
“АБ “Укргазбанк”) за рахунок дер-
жавних коштів на загальну суму 25.8 
млрд. грн. (без урахування витрат на 
капіталізацію ПАТ “Родовід-банк” 
для виконання розрахунків із вклад-
никами ТОВ “Укрпромбанк”) [17].

Крім того, у 2008–2010 рр. 
Національним банком України було 
призначено тимчасову адміністрацію 
в 27 банках. Через неможливість при-
ведення діяльності банків у відповід-
ність до вимог банківського законо-
давства під час дії тимчасової адміні-
страції НБУ прийняв рішення про 
відкликання банківських ліцензій та 
ініціювання процедури ліквідації що-
до 20 банків [18].

Аналіз показників діяльності бан-
ківської системи України свідчить 
про більшу глибину кризових явищ, 
що пояснює застосування антикри-
зових інструментів і процедур, від-
мінних від Польщі.

Із наведеної в таблиці 4 інформації 
можна зробити ряд висновків щодо 
характеристик розвитку банківських 
систем України і Польщі у посткри-
зовий період. Темпи зростання акти-
вів та власного капіталу були при-
близно однаковими (в еквіваленті 
грошової одиниці євро, з урахуван-
ням суттєвішої девальвації націо-
нальної грошової одиниці України 
у 2008 році). Польська банківська 
система у кризовий період завжди 
мала позитивний фінансовий резуль-
тат діяльності, тоді як в Україні бан-
ківська діяльність була збитковою.

Як уже наголошувалося, однією з 
причин понесення збитків україн-

ськими банками став високий рівень 
проблемної заборгованості. На пер-
ший погляд, частка простроченої за-
боргованості польських банків є ви-
щою порівняно з аналогічним показ-
ником банків України. Але оцінки 
фахівців з урахуванням міжнародних 
стандартів фінансової звітності істот-
но відрізняються від показників офі-
ційної статистики. Так, за оцінками 
експертів рейтингового агентства 
Мудіз (Moodу’s) станом на кінець 
2013 року частка проблемних креди-
тів мала становити 35% від загально-
го обсягу наданих українськими бан-
ками кредитів [20].

Можна зробити висновок, що ви-
щі показники достатності капіталу 
української банківської системи не 
повною мірою відображають здат-
ність капіталу банків покривати на-
явні та потенційні ризики власної ді-
яльності. Отже, вирішення питання 
значного обсягу проблемної заборго-
ваності виходить на передній план на 
сучасному етапі розвитку банківської 
системи України. Першим варіантом 
подолання цієї проблеми може стати 
активізація банківського кредиту-
вання (в першу чергу реального сек-
тору економіки). Грошовий потік, що 
генеруватиметься новими наданими 
кредитами, покриє витрати від наяв-
ності великої проблемної заборгова-
ності. Зростання загального обсягу 
наданих кредитів спричинить зни-
ження частки “поганих” активів.

Іншим варіантом є доформування 
резервів під проблемну заборгова-
ність та списання таких кредитів за 
рахунок цих резервів. Реалізація по-
дібного сценарію може викликати 
виникнення явних проблем із до-
статністю рівня капіталу українських 
банків, що призведе до потреби 
у внесенні коштів до капіталу шля-
хом збільшення статутного фонду ак-
ціонерами або залучення субордино-
ваного боргу.

ВИСНОВКИ

1. Накопичені дисбаланси банків-
ської діяльності зумовлені незваже-
ною кредитною експансією за рахунок 
залучення відносно дешевих ресурсів 
на світових фінансових ринках в іно-
земній валюті та неефективним управ-
лінням ризиками. Проблеми у банків-
ській системі Польщі були меншими 
завдяки ефективному спря муванню 
кредитних ресурсів у реальний сектор 
економіки, успішній системі ризик-
менеджменту й уникненню спекуля-
тивних операцій.

2. Антикризові заходи українських 
та польських банків у 2008–2009 ро-
ках суттєво відрізнялися через меншу 
глибину кризи у банківській системі 
Польщі. Спільним кроком стало 
створення нормативно-правової ба-
зи, яка регламентує застосування 
спеціальних інструментів та механіз-
мів банківського антикризового ме-
неджменту. Також в обох країнах було 
збільшено суми відшкодування сис-
темою страхування депозитів. Проте 
у Польщі не застосовувалися спеціа-
лізовані програми з підтримки ліквід-
ності банків, не запроваджувався мо-
раторій на повернення коштів вклад-
никам та іншим кредиторам банків, 
не призначалася тимчасова адміні-
страція в окремих банках і не здій-
снювалася рекапіталізація проблем-
них банків за рахунок державних 
коштів.

3. Результати діяльності банків-
ських систем України і Польщі у пост-
кризовий період свідчать про віднос-
но успішне подолання кризової ситу-
ації польськими банками. Тоді як гли-
бокий аналіз показників діяльнос ті 
українських банків свідчить про 
фактичну невирішеність питання 
значного обсягу проблемних активів 
та ймовірну потребу в збільшенні рів-
ня капіталізації для покриття наявних 
ризиків банківської діяльності.
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Таблиця 4. Порівняльна таблиця показників ефективності банківських систем 
України і Польщі

Показники
01.01.2008 р. 01.01.2010 р. 01.01.2012 р.

Польща Україна Польща Україна Польща Україна

Кредитний портфель 119 65 174 65 200 80

Власний капітал 19 9.4 22 10 25 15

Прибуток 3.8 0.89 12 “–” 3.3 13 “–” 0.75

Прострочена 

заборгованість
6.5 0.86 12.4 6 15 7.7

Частка простроченої 

заборгованості 

у кредитному портфелі, %

5.5 1.3 7.5 9.6 7.1 9.2

Коефіцієнт адекватності 

капіталу, %
12.1 13.92 13.3 18 13.1 18.9

Джерела:  складено автором на основі [1, 4, 19].
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* Курс встановлено з 01.11.2013 року.

Підготовлено департаментом аналізу та прогнозування грошово-кредитного ринку Національного банку України.  

№ 
п/п

Код 
валюти

Назва валюти Офіційний курс

1 100 BGL 100 левів (Болгарія) 562.1419

2 986 BRL 100 бразильських реалів 366.7187

3 051 AMD 10000 вірменських драмів 197.2119

4 410 KRW 1000 вонів Республіки Корея 7.5469

5 704 VND 10000 в’єтнамських донгів 3.7882

6 981 GEL 100 грузинських ларі 478.4222

7 344 HKD 100 доларів Гонконгу 103.0941

8 818 EGP 100 єгипетських фунтів 116.0154

9 376 ILS 100 ізраїльських нових шекелів 227.5393

10 356 INR 1000 індійських рупій 130.2004

11 364 IRR 1000 іранських ріалів 0.6428

12 368 IQD 100 іракських динарів 0.6873

13 417 KGS 100 киргизьких сомів 16.4766

14 414 KWD 100 кувейтських динарів 2836.4088

15 422 LBP 1000 ліванських фунтів 5.3022

№ 
п/п

Код 
валюти

Назва валюти Офіційний курс

16 434 LYD 100 лівійських динарів 655.1639

17 484 MXN 100 мексиканських нових песо 62.0801

18 496 MNT 10000 монгольських тугриків 46.8935

19 554 NZD 100 новозеландських доларів 661.0372

20 586 PKR 100 пакистанських рупій 7.4981

21 604 PEN 100 перуанських нових сол 290.1797

22 642 ROL 100 румунських леїв 248.2472

23 682 SAR 100 саудівських ріялів 213.1296

24 760 SYP 100 сирійських фунтів 5.8004

25 901 TWD 100 нових тайванських доларів 27.1718

26 972 TJS 100 таджицьких сомоні 167.4733

27 952 XOF 1000 франків КФА 16.7785

28 152 CLP 1000 чилійських песо 15.7143

29 191 HRK 100 хорватських кун 144.3210

30 255 100 доларів США за розр. із Індією 639.4400

Офіційний курс гривні щодо іноземних валют, який встановлюється 
Національним банком України один раз на місяць (за листопад 2013 року)*

Official exchange rate of hryvnia against foreign currencies, which is established by 
the National Bank of Ukraine monthly (for November 2013)
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     Офіційний курс гривні щодо іноземних валют,  який встановлюється            
              Official exchange rate of hryvnia against foreign currencies, which is established               

№ 

п/п 

Код 

валюти 
Назва валюти

01.11.2013 р. 02.11.2013 р. 03.11.2013 р. 04.11.2013 р. 05.11.2013 р.

1 036 AUD 100 австралійських доларів 759.6496 759.6496 759.6496 756.7155 759.4334

2 826 GBP 100 англійських фунтів стерлінгів 1282.4337 1282.4337 1282.4337 1275.4235 1276.6492

3 031 AZM 100 азербайджанських манатів 1018.8655 1018.8655 1018.8655 1018.9954 1018.9954

4 974 BYR 10 білоруських рублів 0.0087 0.0087 0.0087 0.0087 0.0087

5 208 DKK 100 датських крон 146.1817 146.1817 146.1817 144.7301 144.7408

6 840 USD 100 доларів США 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000

7 352 ISK 100 ісландських крон 6.6426 6.6426 6.6426 6.6025 6.5743

8 124 CAD 100 канадських доларів 765.0868 765.0868 765.0868 766.5492 768.4614

9 398 KZT 100 казахстанських теньге 5.1825 5.1825 5.1825 5.1818 5.1788

10 428 LVL 100 латвійських латів 1550.9604 1550.9604 1550.9604 1536.1529 1536.0481

11 440 LTL 100 литовських літів 315.7800 315.7800 315.7800 312.6317 312.6548

12 498 MDL 100 молдовських леїв 62.3503 62.3503 62.3503 62.2450 62.2086

13 578 NOK 100 норвезьких крон 134.5416 134.5416 134.5416 134.1604 134.6641

14 985 PLN 100 польських злотих 260.9495 260.9495 260.9495 257.7802 258.3979

15 643 RUB 10 російських рублів 2.4919 2.4919 2.4919 2.4838 2.4838

16 702 SGD 100 сінгапурських доларів 645.2773 645.2773 645.2773 643.1834 642.8862

17 792 TRL 100 турецьких лір 401.3417 401.3417 401.3417 396.1011 395.8254

18 795 TMM 100 туркменських манатів 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561

19 348 HUF 1000 угорських форинтів 36.9740 36.9740 36.9740 36.4053 36.5016

20 860 UZS 100 узбецьких сумів 0.3677 0.3677 0.3677 0.3677 0.3669

21 203 CZK 100 чеських крон 42.3773 42.3773 42.3773 41.7519 41.7857

22 752 SEK 100 шведських крон 123.8274 123.8274 123.8274 122.5887 123.0632

23 756 CHF 100 швейцарських франків 884.0713 884.0713 884.0713 876.8925 876.1745

24 156 CNY    100 юанiв женьмiньбi (Китай) 131.1922 131.1922 131.1922 131.0320 130.9940

25 392 JPY 1000 японських єн 81.3736 81.3736 81.3736 81.2231 80.9975

26 978 EUR 100 євро 1090.3251 1090.3251 1090.3251 1079.4547 1079.5346

27 960 ХDR 100 СПЗ 1229.3557 1229.3557 1229.3557 1224.3260 1223.9510

16.11.2013 р. 17.11.2013 р. 18.11.2013 р. 19.11.2013 р. 20.11.2013 р.

1 036 AUD 100 австралійських доларів 743.0050 743.0050 745.9838 751.4354 752.5381

2 826 GBP 100 англійських фунтів стерлінгів 1282.8519 1282.8519 1284.2996 1288.0470 1287.0779

3 031 AZM 100 азербайджанських манатів 1019.1253 1019.1253 1018.9954 1018.9954 1018.9954

4 974 BYR 10 білоруських рублів 0.0086 0.0086 0.0086 0.0086 0.0086

5 208 DKK 100 датських крон 143.9809 143.9809 144.2401 144.8509 144.6960

6 840 USD 100 доларів США 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000

7 352 ISK 100 ісландських крон 6.5042 6.5042 6.5597 6.6025 6.5835

8 124 CAD 100 канадських доларів 761.3352 761.3352 763.8323 767.2849 765.8351

9 398 KZT 100 казахстанських теньге 5.2215 5.2215 5.2180 5.2150 5.2218

10 428 LVL 100 латвійських латів 1527.6522 1527.6522 1531.4702 1537.5179 1535.5931

11 440 LTL 100 литовських літів 311.0344 311.0344 311.5900 312.9095 312.5622

12 498 MDL 100 молдовських леїв 61.7568 61.7568 61.7583 61.6653 61.6929

13 578 NOK 100 норвезьких крон 128.9088 128.9088 130.3517 130.6662 131.1557

14 985 PLN 100 польських злотих 256.5857 256.5857 257.2038 258.7446 258.0064

15 643 RUB 10 російських рублів 2.4453 2.4453 2.4458 2.4544 2.4511

16 702 SGD 100 сінгапурських доларів 640.5842 640.5842 640.7348 641.4997 642.8873

17 792 TRL 100 турецьких лір 390.5234 390.5234 392.0336 395.7705 397.5155

18 795 TMM 100 туркменських манатів 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561

19 348 HUF 1000 угорських форинтів 36.0830 36.0830 36.0530 36.3702 36.3421

20 860 UZS 100 узбецьких сумів 0.3662 0.3662 0.3662 0.3662 0.3655

21 203 CZK 100 чеських крон 39.5179 39.5179 39.6191 39.8427 39.4335

22 752 SEK 100 шведських крон 119.6723 119.6723 120.2909 121.1824 120.4306

23 756 CHF 100 швейцарських франків 870.8559 870.8559 871.4222 876.8881 875.0627

24 156 CNY    100 юанiв женьмiньбi (Китай) 131.2131 131.2131 131.1942 131.2329 131.1733

25 392 JPY 1000 японських єн 79.9895 79.9895 79.6991 79.8945 80.0070

26 978 EUR 100 євро 1073.9395 1073.9395 1075.8578 1080.4138 1079.2149

27 960 ХDR 100 СПЗ 1220.5905 1220.5905 1221.2320 1223.7074 1223.2243
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             Національним банком України щоденно (за листопад 2013 року)
               by the National Bank of Ukraine daily (for November 2013)

ФІНАНСОВИЙ  РИНОК

Офіційний курс 

06.11.2013 р. 07.11.2013 р. 08.11.2013 р. 09.11.2013 р. 10.11.2013 р. 11.11.2013 р. 12.11.2013 р. 13.11.2013 р. 14.11.2013 р. 15.11.2013 р.

761.8672 761.6057 758.2797 758.2797 758.2797 756.3868 747.9268 745.5175 744.1606 743.0050

1283.5599 1285.7477 1283.8174 1283.8174 1283.8174 1285.2916 1277.3922 1271.0072 1276.6531 1282.8519

1019.1253 1019.1253 1019.1253 1019.1253 1019.1253 1019.1253 1019.1253 1019.1253 1019.1253 1019.1253

0.0087 0.0087 0.0087 0.0087 0.0087 0.0086 0.0086 0.0086 0.0086 0.0086

144.6141 144.8412 143.2239 143.2239 143.2239 143.9332 143.5366 143.9555 143.7559 143.9809

799.3000 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000

6.5694 6.5732 6.5748 6.5748 6.5748 6.5324 6.5313 6.4984 6.4984 6.5042

766.4147 765.5994 766.3303 766.3303 766.3303 764.5206 763.2842 761.5945 762.0361 761.3352

5.1872 5.1980 5.2017 5.2017 5.2017 5.2038 5.2174 5.2153 5.2204 5.2215

1535.3387 1537.9556 1520.6611 1520.6611 1520.6611 1528.1706 1523.3102 1527.6320 1525.4815 1527.6522

312.3770 312.9095 309.3908 309.3908 309.3908 310.9186 310.0621 310.9418 310.5482 311.0344

62.0204 62.0497 61.9992 61.9992 61.9992 62.0079 61.9492 61.8979 61.8476 61.7568

133.9512 134.2046 133.2665 133.2665 133.2665 131.3118 130.4554 129.3596 128.5993 128.9088

258.0201 259.2350 256.6524 256.6524 256.6524 256.8216 254.6278 255.4109 255.1787 256.5857

2.4707 2.4631 2.4685 2.4685 2.4685 2.4558 2.4472 2.4363 2.4355 2.4453

644.1179 643.4482 642.8358 642.8358 642.8358 643.6476 640.3005 639.6305 640.2705 640.5842

394.6200 393.9091 394.1644 394.1644 394.1644 395.0032 392.3559 390.1802 389.5165 390.5234

280.4561 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561

36.3157 36.4119 36.1169 36.1169 36.1169 36.2413 36.0114 35.9672 35.9024 36.0830

0.3669 0.3669 0.3669 0.3669 0.3669 0.3669 0.3662 0.3662 0.3662 0.3662

41.7518 41.9025 39.7864 39.7864 39.7864 39.8109 39.6571 39.7490 39.6326 39.5179

122.6490 122.9503 122.6340 122.6340 122.6340 121.4755 121.7027 120.4920 119.2355 119.6723

877.1045 876.8881 868.6489 868.6489 868.6489 872.6547 868.4153 870.8791 870.6244 870.8559

131.0844 131.2042 131.2042 131.2042 131.2042 131.2043 131.2197 131.2093 131.1875 131.2131

81.3467 81.0331 80.9291 80.9291 80.9291 81.5884 80.5797 80.1987 80.4578 79.9895

1078.5754 1080.4138 1068.2645 1068.2645 1068.2645 1073.5398 1070.5824 1073.6198 1072.2609 1073.9395

1224.5248 1225.0747 1224.8551 1224.8551 1224.8551 1222.4030 1219.9328 1217.9513 1220.0278 1220.5905

21.11.2013 р. 22.11.2013 р. 23.11.2013 р. 24.11.2013 р. 25.11.2013 р. 26.11.2013 р. 27.11.2013 р. 28.11.2013 р. 29.11.2013 р. 30.11.2013 р.

749.9051 740.7932 740.7932 740.7932 732.7368 732.1228 728.6264 726.8113 728.4000 728.4000

1290.7695 1289.6011 1289.6011 1289.6011 1294.9350 1293.9315 1291.6757 1302.9534 1305.5441 1305.5441

1019.1253 1019.1253 1019.1253 1019.1253 1019.1253 1019.1253 1018.9954 1018.9954 1018.9954 1018.9954

0.0086 0.0086 0.0086 0.0086 0.0086 0.0086 0.0086 0.0086 0.0086 0.0086

144.9542 144.3667 144.3667 144.3667 144.8655 144.8246 145.1782 145.7014 145.6585 145.6585

799.3000 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000 799.3000

6.5911 6.5473 6.5473 6.5473 6.5694 6.5619 6.5922 6.6145 6.6681 6.6681

764.3783 763.2128 763.2128 763.2128 758.2944 756.8484 759.4415 755.6169 755.7099 755.7099

5.2242 5.2297 5.2297 5.2297 5.2310 5.2320 5.2338 5.2112 5.1886 5.1886

1538.2175 1532.3993 1532.3993 1532.3993 1537.4128 1536.5207 1540.2727 1546.0638 1545.6090 1545.6090

313.1410 311.8677 311.8677 311.8677 312.9326 312.8400 313.6039 314.7383 314.6457 314.6457

61.5466 61.4619 61.4619 61.4619 61.2735 61.2021 61.1399 61.0153 60.9534 60.9534

131.4066 131.2151 131.2151 131.2151 131.6632 130.5267 130.9562 131.6768 131.2722 131.2722

258.2495 256.8559 256.8559 256.8559 257.3952 257.6997 257.8921 258.5232 259.0264 259.0264

2.4412 2.4208 2.4208 2.4208 2.4291 2.4389 2.4230 2.4218 2.4124 2.4124

642.5848 640.2765 640.2765 640.2765 638.7407 638.2498 638.2621 637.1531 636.5551 636.5551

397.5487 395.8886 395.8886 395.8886 396.4969 399.6204 396.9251 395.1883 396.1525 396.1525

280.4561 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561 280.4561

36.4315 36.2004 36.2004 36.2004 36.2606 36.2219 36.2484 36.3357 36.2789 36.2789

0.3655 0.3655 0.3655 0.3655 0.3655 0.3649 0.3649 0.3649 0.3649 0.3649

39.5628 39.5932 39.5932 39.5932 39.6395 39.6118 39.6213 39.7472 39.7224 39.7224

121.2190 120.5127 120.5127 120.5127 121.4748 121.4839 121.7436 121.9673 121.6569 121.6569

877.3944 874.1817 874.1817 874.1817 878.3074 877.4056 879.4767 883.1599 881.6105 881.6105

131.1611 131.1880 131.1880 131.1880 131.1518 131.1782 131.2022 131.1856 131.1945 131.1945

79.9714 79.2768 79.2768 79.2768 79.0181 78.5181 78.8417 78.5038 78.1252 78.1252

1081.2131 1076.8170 1076.8170 1076.8170 1080.4937 1080.1740 1082.8117 1086.7283 1086.4086 1086.4086

1224.9058 1221.8873 1221.8873 1221.8873 1223.6924 1223.6999 1224.5361 1227.0909 1227,0909 1227.0909

Підготовлено департаментом аналізу та прогнозування грошово-кредитного ринку Національного банку України.  
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Примітка. Облікова ставка Національного банку України у листопаді 2013 року не змінювалася і, починаючи з 13.08.2013 р., становить 6.5% річних.

Відповідно до постанови Правління НБУ від 19.09.2013 р. № 371 з 30 вересня 2013 року встановлено такий порядок формування обов’язкових резервів банками 
України:

– на окремому рахунку в Національному банку України № 3203 “Кошти обов’язкових резервів, що перераховані банками” зберігаються кошти в розмірі 40% від 
суми обов’язкових резервів, що сформовані за попередній звітний період резервування;

– на кореспондентському рахунку банку в Національному банку України формується та зберігається 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, 
повинен становити не менш як 60% від суми обов’язкових резервів, що сформовані за попередній звітний період резервування.

Крім того, встановлено такі нормативи обов’язкового резервування для формування банками обов’язкових резервів:

кошти вкладів (депозитів) юридичних і фізичних осіб у національній валюті на вимогу і кошти на поточних рахунках – 0; кошти вкладів (депозитів) юридичних осіб 
в іноземній валюті на вимогу і кошти на поточних рахунках – 10; кошти вкладів (депозитів) фізичних осіб в іноземній валюті на вимогу і кошти на поточних рахунках 
– 15; строкові кошти і вклади (депозити) юридичних і фізичних осіб у національній валюті – 0; короткострокові кошти і вклади (депозити) юридичних і фізичних осіб 
в іноземній валюті – 10; довгострокові кошти і вклади (депозити) юридичних і фізичних осіб в іноземній валюті – 7; кошти, які залучені банками від банків-
нерезидентів, міжнародних та інших організацій-нерезидентів у національній валюті – 0; кошти, які залучені банками від банків-нерезидентів, міжнародних та інших 
організацій-нерезидентів в іноземній валюті (крім російських рублів), – 5; кошти, які залучені банками від банків-нерезидентів, міжнародних та інших організацій-
нерезидентів у російських рублях, – 0.

Поряд iз тим, банкам дозволено зараховувати для покриття обов’язкових резервів, що мають формуватися та зберігатися на кореспондентському рахунку в Націо-
нальному банку України:

придбані ними облігації внутрішніх державних позик, номінованих в іноземній валюті, у розмірі 10% від їхньої балансової вартості в гривневому еквіваленті; при-
дбані ними довгострокові облігації внутрішніх державних позик у національній валюті з терміном обігу (відповідно до умов первинного випуску) понад 3 600 днів у 
розмірі 100% від їхньої балансової вартості; залишки коштів, які перебувають на рахунках банку № 1500 “Кореспондентські рахунки, що відкриті в інших банках” та 
№ 1502 “Кошти банків у розрахунках”, відкритих у ПАТ “РОЗРАХУНКОВИЙ ЦЕНТР З ОБСЛУГОВУВАННЯ ДОГОВОРІВ НА ФІНАНСОВИХ РИНКАХ”, у роз-
мірі 100%.

З 02.10.2009 р. за залишками коштів обов’язкових резервів, що перераховані банками на окремий рахунок у Національному банку України, Національний банк 
нараховує проценти в розмірі 30% від облікової ставки Національного банку України за умови дотримання банком порядку формування та зберігання обов’язкових 
резервів (постанова Правління НБУ від 29.09.2009 р. № 567).

Спеціально для “Вісника НБУ”/

Основні монетарні параметри грошово-кредитного ринку України у листопаді 2013 року
Main parameters of the monetary market of Ukraine in November 2013

Структура кредитів, наданих Національним банком для підтримання ліквідності банків України у листопаді 2013 р. (в розрізі інструментів)
Відсотки

Показники 2013 р. У тому числі за листопад

Обсяги рефінансування банків, усього 100.00 100.00

У тому числі через:

– кредити “овернайт”, надані через постійно діючу лінію рефінансування 7.44 11.10

– кредити рефінансування, надані шляхом проведення тендера 25.01 40.10

– операції прямого РЕПО 63.78 39.56

– інші короткострокові кредити – –

– стабілізаційні кредити 3.77 9.24

– інші довгострокові кредити – –

Середньозважена процентна ставка за кредитами, наданими Національним банком для підтримання ліквідності
 банків України у листопаді 2013 р.

Відсотки річні

Показники 2013 р. У тому числі за листопад

Середньозважена процентна ставка за кредитами рефінансування, всього 7.16 6.81

У тому числі за:

– кредитами “овернайт”, наданими через постійно діючу лінію рефінансування 8.27 7.50

– кредитами, наданими шляхом проведення тендера 6.83 6.50

– операціями прямого РЕПО (розрахунково) 7.05 6.55

– за іншими короткостроковими кредитами – –

– стабілізаційними кредитами 8.97 8.50

– іншими довгостроковими кредитами – –

Процентні ставки банків за кредитами та депозитами у національній валюті у листопаді 2013 р.*
Відсотки річні

Показники Листопад  2013 р.

На міжбанківському ринку:

                                                                                             за кредитами, наданими іншим банкам** 6.10

                                                                                     за депозитами, розміщеними в інших банках 0.90

Фізичним та юридичним особам:

                                                                                     за кредитами** 16.90

                                                                                     за депозитами 10.13

* За щоденною звітністю банків; відображено вартість кредитів (депозитів), фактично наданих (отриманих) банками.
** Без урахування ставок за кредитами “овердрафт”.

Матеріали підготовлено працівниками Генерального департаменту грошово-кредитної політики Національного банку України.

Темпи зростання грошової маси у 2013 р.1

Агрегати грошової маси
01.07.2013 р. 01.08.2013 р. 01.09.2013 р. 01.10.2013 р. 01.11.2013 р. 01.12.2013 р.
% Млн. грн. % Млн. грн. % Млн. грн. % Млн. грн. % Млн. грн. % Млн. грн.

Готівка. Гроші поза банками
М0, до початку року 108.2 16 663.0 110.4 21 119.2 110.8 21 981.0 110.4 21 088.0 111.7 23 862.8 112.1 24 561.6

М0 + переказані кошти в національній валюті
М1, до початку року 111.2 36 310.1 113.8 44 590.9 114.5 46 925.1 115.1 48 952.6 114.7 47 426.2 115.0 48 574.7

М1 + переказані кошти в іноземній валюті та інші кошти
М2, до початку року 108.2 63 127.1 110.0 77 225.9 110.8 83 051.3 112.7 97 636.3 112.8 98 934.0 113.7 106 005.7

М2 + цінні папери власного боргу банків
М3, до початку року 108.2 63 290.6 110.0 77 580.5 110.8 83 510.2 112.7 98 347.1 112.9 100 035.6 113.9 107 235.1
1 Інформацію щодо темпів зростання грошової маси у І півріччі 2013 року опубліковано в № 8 (2013 р.) на стор. 59.
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Ринок державних цінних паперів України у листопаді 2013 року
Government securities market of Ukraine in November 2013
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80 ВІСНИК НБУ, СІЧЕНЬ 2014

ЦЕНТРАЛЬНИЙ  БАНК

Хроніка найважливіших подій і рішень
Chronicle of the most important events and resolutions

Листопад 2013 року / November 2013

Акценти/

4 листопада
Національний банк України ввів в обіг нову 
пам’ятну монету “100 років Національній музич-
ній академії України імені П. І. Чайковського” но-

міналами 5 та 2 гривні.

4 листопада
Президент України підписав Закон “Про внесення 
змін до статті 4 Закону України “Про фінансові 
послуги та державне регулювання ринків фінансо-

вих послуг” щодо видів фінансових послуг” від 10.10.2013 р. 
№ 643-VІІ, який набуває чинності з 9 лютого 2014 року.

Законом доповнено перелік фінансових послуг, які дозволя-
ється надавати фінансовим установам. Зокрема, фінансовими 
також вважаються операції з іпотечними активами з метою емісії 
іпотечних цінних паперів та послуги, що надаються банками від-
повідно до Закону “Про банки і банківську діяльність”. Крім цьо-
го, державним органам, що регулюють ринок фінансових послуг, 
надається право приймати в межах своїх повноважень рішення 
щодо належності операцій до певного виду фінансових послуг, а у 
випадку відсутності їх у переліку дозволених – приймати рішення 
про заборону надання таких послуг.

5 листопада
Національний банк України надав роз’яснення що-
до застосування вимог Постанови Правління НБУ 
від 14.05.2013 р. № 163 “Про зміну строків розра-

хунків за операціями з експорту та імпорту товарів і запро-
вадження обов’язкового продажу надходжень в іноземній ва-
люті”.

Для фізичних та юридичних осіб вимога обов’язкового про-
дажу не поширюється на надходження кредитів (позик), що за-
лучаються під державні гарантії, надходять від міжнародних фі-
нансових організацій, а також на кошти міжнародної технічної 
допомоги. Крім цього, вимога не поширюється на зовнішні запо-
зичення держави.

5 листопада
Правління Національного банку України прийняло 
Постанову № 437 “Про внесення змін до Інструк-
ції з бухгалтерського обліку операцій в іноземній 

валюті та банківських металах у банках України”.
Змінами передбачено встановлення вимог щодо відображення в 

бухгалтерському обліку операцій з купівлі-продажу іноземної ва-
люти і банківських металів за умовами спот із використанням ме-
тоду обліку за датою розрахунку. Також змінами встановлено ви-
моги щодо порядку відображення в бухгалтерському обліку арбі-
тражних операцій на умовах маржинальної торгівлі. Постанова 
набула чинності 1 січня 2014 року.

8 листопада
У Музеї грошей Національного банку України уро-
чисто привітали переможців конкурсу “Заоща-
джуй!”, який було проведено серед українських 

школярів.
Конкурс організовано Національним банком України в рамках 

Програми розвитку фінансового сектору (USAID/FINREP-II) з 
нагоди святкування Всеукраїнського тижня фінансової грамот-
ності і Всесвітнього дня заощаджень. Завданням для школярів 
було створення відеоролика, в якому пояснюється значення за-
ощаджень та викладається власне бачення шляхів досягнення фі-
нансових цілей. Конкурс проведено з метою підвищення рівня 
фінансової грамотності учнів шкіл та збереження їхніх коштів 
заради фінансової стабільності в майбутньому.

13 листопада
У Міністерстві юстиції України зареєстровано 
Постанову Правління Національного банку Украї-
ни від 23.10.2013 р. № 422 “Про затвердження 

Правил визначення платіжних ознак та обміну банкнот, 
розмінних та обігових монет національної валюти України”.

Правилами визначено платіжні ознаки банкнот і монет націо-
нальної валюти, критерії їх використання фізичними та юридич-
ними особами, у тому числі банками. Також визначено ознаки 
зношення або пошкодження банкнот, механізми їх обміну та ви-
ведення з обігу. Правила удосконалюють взаємовідносини між 
фізичними, юридичними особами та банками під час приймання 
та видачі банкнот і монет за всіма видами платежів, а також для 
зарахування на рахунки, вклади, акредитиви, для переказів та об-
міну. Постанова набула чинності 3 грудня 2013 року.

14–15 листопада
Правління Національного банку України прийняло 
постанови від 14.11.2013 р. № 453 “Про зміну 
строків розрахунків за операціями з експорту та 

імпорту товарів і запровадження обов’язкового продажу 
надходжень в іноземній валюті” та від 15.11.2013 р. № 457 
“Про встановлення розміру обов’язкового продажу надхо-
джень в іноземній валюті”.

Цими нормативними актами подовжено дію вимоги щодо 
обов’язкового продажу надходжень із-за кордону в іноземній ва-
люті на міжбанківському валютному ринку. Термін розрахунків 
за експортно-імпортними операціями не змінився  і становить 90 
календарних днів. Зазначені вимоги було пролонговано для під-
тримання рівноваги на міжбанківському валютному ринку. По-
станови набули чинності 20 листопада 2013 року та діятимуть до 
17 травня 2014 року.

15 листопада
Набула чинності Постанова Правління Націо-
нального банку України від 08.10.2013 р. № 399 
“Про внесення змін до Порядку резервування ко-

штів за сформованими резервами за кредитними операція-
ми в іноземній валюті з позичальниками, у яких немає доку-
ментально підтверджених очікуваних надходжень валют-
ної виручки”.

Змінами вдосконалено процедури резервування коштів за 
кредитними операціями в іноземній валюті на окремому рахун-
ку в Національному банку України. Водночас зміни не встанов-
люють нових вимог до процедури, а лише уточнюють формат 
подання банками інформації про суми резервування коштів на 
окремому рахунку.

22 листопада
Національний банк України ввів в обіг пам’ятну 
монету “Борис Грінченко” номіналом 2 гривні. 
Монету присвячено 150-річчю від дня народжен-

ня відомого поета, автора багатьох фундаментальних книг, 
присвячених українській мові.

26 листопада
Національний банк України ввів в обіг пам’ятну 
монету “Микола Амосов” номіналом 5 гривень. 
Монету присвячено легенді світової науки, ви-

датному лікарю-практику, вченому в галузі медицини та 
біокібернетики, засновнику і директору Національного ін-
ституту серцево-судинної хірургії.                           ❑

Огляд підготовлено департаментом офіційних публікацій та 
інформаційного забезпечення Національного банку України.
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І. Вимоги до текстових матеріалів
1. Стаття має відповідати тематичному спрямуванню 

журналу.
2. Рукописи для публікації подаються:
а) електронною поштою за адресою (litvinova@bank.gov.

ua) або на електронному носії у текстовому редакторі 
Microsoft Office Word та у двох роздрукованих екземплярах 
(шрифт Times New Roman Cyr, Arial Cyr);

б) паперовий варіант статті має бути надрукований на одній 
стороні стандартного аркуша формату А4 12 або 14 кеглем 
через півтора інтервалу (ширина полів: ліве, верхнє і нижнє – 
2.5 см, праве – 1.5 см, сторінки мають бути пронумеровані).

3. Максимальний обсяг статті – 30–35 тисяч знаків із 
пробілами, рекомендований обсяг – 20–25 тисяч знаків із 
пробілами.

4. Статті надсилаються українською мовою. Основний 
текст починається зі вступу, в якому має бути розкрито суть 
проблеми, що розглядається, основні підходи до її вирішен-
ня, запропоновані авторами, а також обґрунтовані висновки 
і пропозиції. Прізвища іноземних авторів, назви банків, 
установ та організацій, наукових праць, терміни тощо після 
викладу українською мовою подаються в дужках мовою 
оригіналу.

5. Наукові статті мають бути викладені й оформлені відпо-
відно до вимог Постанови Президії Вищої атестаційної комі-
сії України “Про підвищення вимог до фахових видань, вне-
сених до переліку ВАК України” від 15.01.2003 р. № 7-05/1. 
На початку статті обов’язково вказується код за Універсаль-
ною десятковою класифікацією (УДК), а також додаються 
анотації і ключові слова українською та англійською мова-
ми. В анотаціях необхідно стисло і чітко сформулювати 
основну тему, ціль і методи дослідження, його практичні 
результати, пропозиції і перспективи подальших дослі-
джень на цю тему.

6. Цитати, таблиці, статистичні дані, цифрові показники 
подаються з посиланням на друковані або електронні дже-
рела (для друкованих джерел вказується назва, місто, видав-
ництво, рік, том, сторінка). Список використаних джерел по-
дається наприкінці статті мовою оригіналу після слова “Літе-
ратура” (це також стосується назви праць, посилання на які 
є у тексті статті). Посилання в тексті на ту чи іншу працю по-
значається її порядковим номером за списком використаних 
джерел. Оформляти список використаних джерел необхід-
но відповідно до державного стандарту ДСТУ ГОСТ 7.1: 
2006 “Система стандартів з інформації, бібліотечної та ви-
давничої справи. Бібліографічний запис. Бібліографічний 
опис. Загальні вимоги та правила складання”.

7. Статті подаються в структурованому вигляді: розділи, 
підрозділи мають бути виділені, з назвами (особливо для вели-
ких статей); головні думки автора та висновок виділяються в 
тексті напівжирним шрифтом, курсивом або підкресленнями.

8. Формули та розрахунки, наведені для обґрунтування 
та підтвердження результатів дослідження, мають бути по-
дані у тексті статті не як вставлене зображення, а як текст, 
до якого можуть бути внесені правки. Тобто формули, рів-
няння та інші математичні обчислення необхідно набирати 
за допомогою текстового редактора Microsoft Office Word 
– функції “Формула” Microsoft Equation.

9. До рукопису додається заява з підписами автора (ав-

торів) про те, що надіслана праця не друкувалася і не по-
дана для публікації до інших видань.

10. Скорочення, крім загальноприйнятих (скорочення 
мір, термінів, математичних величин), не допускаються.

II. Вимоги до ілюстративних матеріалів
1. До статті додаються якісна кольорова фотокартка ав-

тора або слайд, а також інші ілюстрації, придатні для скану-
вання (непошкоджені, чіткі й якісні).

2. Якщо фотографія надається в електронному форматі, 
то вона повинна мати роздільну здатність не менш як 300 dрі 
(Рhotoshор — формат .tif чи .ерs).

3. Графіки подаються окремим файлом у Ехcel.
4. До кожного графіка обов’язково подається окрема та-

блиця даних, на основі якої він збудований, та його паперо-
ва роздруковка в кольорі. Зведені таблиці даних не бажані.

5. Таблиці, графіки, схеми повинні бути пронумеровані і 
мати назву.

6. Подаючи весь матеріал у цілісному вигляді, схеми і 
таблиці слід додатково подавати ще й окремим файлом.

III. Персональні дані
1. До статті обов’язково додаються такі персональні да-

ні: прізвище, ім’я та по батькові автора (авторів), місце ро-
боти, посада, вчений ступінь та наукове звання, службова та 
домашня адреси, службовий та домашній телефони, копія 
(копії) довідки (довідок) про присвоєння Державною подат-
ковою  адміністрацією (інспекцією) реєстраційного номера 
облікової картки платника податків (ідентифікаційного но-
мера), копії 1, 2, 3 і 12 сторінок паспорта, зазначення по-
штового індексу, адреси проживання та/або реквізитів бан-
ківського рахунку; договору про розподіл авторської вина-
городи (за наявності). Необхідно також обов’язково поста-
вити підпис під твором. За згодою автора (авторів) редакція 
подає в статті адресу електронної пошти для зворотного 
зв’язку (Е-mail).

2. Надаючи персональні дані, автор (автори) на окремому 
аркуші також дає (дають) письмову згоду на їх обробку Редак-
цією періодичних видань Національного банку України відпо-
відно до Закону України “Про захист персональних даних”.

IV. Авторська винагорода
1. При наданні матеріалів на розгляд автор (автори) та-

кож на окремому аркуші має (мають) повідомити Редакцію 
періодичних видань Національного банку України щодо 
згоди (відмови) на виплату авторської винагороди за вико-
ристання твору відповідно до Закону України “Про автор-
ське право і суміжні права”.

V. Статті, оформлені з порушенням зазначених вимог, 
а також рукописні матеріали до розгляду не приймаються

VІ. Редакція передає статті на рецензії 
кваліфікованим фахівцям Національного банку 

та членам редколегії, а також залишає за собою право 
скорочувати і редагувати статті

VІІ. Відповідальність за точність викладених фактів 
несуть автори

VІІІ. Національний банк не несе відповідальності 
за відправлений автором (авторами) твір, який не був 

отриманий Редакцією періодичних видань Національного 
банку України
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