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Àêòóàëüí³ñòü òåìè ï³äòðèìêè ïðîáëåìíèõ áàíê³â òà ¿¿ ô³ñêàëüíèõ íà-
ñë³äê³â ï³äòâåðäæóºòüñÿ íåùîäàâí³ìè çíà÷íèìè âèòðàòàìè óðÿä³â ðÿäó 
ðîçâèíåíèõ êðà¿í, ÿê³ ìàëè ì³ñöå ï³ñëÿ ïðèäáàííÿ ÷àñòîê ó òàêèõ áàíêàõ. 
Íà ñüîãîäí³ â Óêðà¿í³ íàãàëüíîþ ïîòðåáîþ º âèá³ð ñòðàòåã³¿ ï³äòðèìêè áàí-
ê³â ç âèñîêîþ ÷àñòêîþ ïðîáëåìíèõ àêòèâ³â.

Ïðî çíà÷íèé äåô³öèò ðåñóðñ³â äëÿ áàíê³â Óêðà¿íè ñâ³ä÷èòü òðèâàëèé 
ïåð³îä ä³¿ âèñîêèõ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê íà ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó íàïðè-
ê³íö³ 2008 ³ â ñ³÷í³ 2009 ð., ùî ñÿãàëè 50–60 %1. Ïðè öüîìó ÍÁÓ âèÿâèâ 
äîñèòü âèñîêó àêòèâí³ñòü ó ï³äòðèìö³ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â, ðîçøèðþþ÷è ë³í³¿ 
¿õ ðåô³íàíñóâàííÿ. Òàê, ëèøå çà îñòàíí³é êâàðòàë 2008 ð. áóëî ïðîâåäåíî 
ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â îáñÿãîì 105,2 ìëðä ãðí, ç ÿêèõ 29 ìëðä ãðí – äîâ-
ãîñòðîêîâå ðåô³íàíñóâàííÿ2. Ó 2009 ð. ðåô³íàíñóâàííÿ çä³éñíþâàëîñÿ 
çã³äíî ç ïîñòàíîâîþ, óõâàëåíîþ ñï³ëüíî ç Êàá³íåòîì Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè3. 
Îäíàê çá³ëüøåííÿ ðåô³íàíñóâàííÿ â ö³ëîìó íå ñïðàâèëî ïîçèòèâíîãî âïëè-
âó íà áàíê³âñüê³é ñåêòîð. Òàêîæ ñóòòºâî çðîñëà ÷àñòêà ïðîáëåìíèõ êðåäè-
ò³â – ëèøå çà ãðóäåíü 2008 ð. â àáñîëþòíîìó çíà÷åíí³ ïðèð³ñò ñêëàâ 19,7 %, àáî 
2,96 ìëðä ãðí, ùî çóìîâèëî çá³ëüøåííÿ ¿õ îáñÿãó äî ð³âíÿ 18,01 ìëðä ãðí 
ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2009 ð. Õî÷à îáñÿã ïðîáëåìíèõ êðåäèò³â ó çàãàëüíîìó 
êðåäèòíîìó ïîðòôåë³ ïðîòÿãîì 2008 ð. çá³ëüøèâñÿ ç 1,6 äî 2,27 %, äîñèòü 
ñòð³ìêèé òåìï çðîñòàííÿ íà òë³ ôàêòè÷íîãî ïðèçóïèíåííÿ êðåäèòóâàííÿ 
áàíêàìè îçíà÷àº ìîæëèâ³ñòü äîñÿãíåííÿ ïðîáëåìíèìè êðåäèòàìè á³ëüø 
âèñîêîãî çíà÷åííÿ ³ íåîáõ³äíîñò³ ïîäàëüøîãî âòðó÷àííÿ ç áîêó äåðæàâè â 
áàíê³âñüêèé ñåêòîð.

Çà òàêèõ îáñòàâèí äîö³ëüíèì º ïðîâåäåííÿ àíàë³çó ñâ³òîâî¿ ïðàêòèêè 
âòðó÷àííÿ äåðæàâè â ä³ÿëüí³ñòü áàíê³â ³ ìîæëèâîñòåé çàñòîñóâàííÿ òàêîãî 
äîñâ³äó â Óêðà¿í³. Çà êðèçîâèõ óìîâ, êîëè áàíêè ç³øòîâõóþòüñÿ ç ïðîáëåìîþ 
íåïîâåðíåííÿ âèäàíèõ ïîçèê, ñòàº íåîáõ³äíèì çàñòîñóâàííÿ íèçêè ³íñòðó-
ìåíò³â äëÿ ¿õ ñàíàö³¿. Ïðîáëåìàìè äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè áàíê³âñüêîãî ñåê-
òîðà é îêðåìèìè àñïåêòàìè âïëèâó ö³º¿ ï³äòðèìêè íà çðîñòàííÿ ô³ñêàëüíèõ 
âèòðàò çàéìàëèñÿ â³ò÷èçíÿí³ íàóêîâö³, çîêðåìà Î. Â. Äçþáëþê, Ì. ². Ñàâëóê, 
À. Ñ. Ãàëü÷èíñüêèé, Â. Ì. Ãåºöü, Ò. Ï. Âàõíåíêî òà ³í. Íà îñíîâ³ äîñë³äæåíü 

1 http://www.bank.gov.ua/STATIST/DAILY/2009/CREDITLAST_2009.htm.
2 Ðîçðàõîâàíî çà äàíèìè ÍÁÓ. 
3 Ïðî ïîðÿäîê ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â ó ïåð³îä ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè : 

ïîñòàíîâà Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè òà Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â³ä 29.01.2009 
¹ 44.
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áóëî àðãóìåíòîâàíî íåîáõ³äí³ñòü ï³äâèùåííÿ ðîë³ äåðæàâè â ðåãóëþâàíí³ 
áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà ³ êîíòðîëþ çà êðåäèòàìè. Ç îãëÿäó íà ñèòóàö³þ, ùî 
ñêëàëàñÿ ó âêàçàí³é ñôåð³ â 2008 ð., êîëè áàíêè ïðàêòè÷íî ïðèïèíèëè êðå-
äèòóâàííÿ, à ðåô³íàíñóâàííÿ ÍÁÓ çä³éñíþºòüñÿ ïåðåâàæíî äëÿ ïîãàøåííÿ 
áîðã³â ïåðåä êîíòðàãåíòàìè, âèðîáëåííÿ ìîäåë³ ï³äòðèìêè áàíê³âñüêîãî 
ñåêòîðà ç óðàõóâàííÿì ïîòåíö³éíèõ ô³ñêàëüíèõ âèòðàò ñòàº îñîáëèâî àêòó-
àëüíèì.

Ñåðåä ³ñíóþ÷èõ ³íñòðóìåíò³â ï³äòðèìêè áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà âèä³ëÿþòü 
ðåô³íàíñóâàííÿ ó âèãëÿä³ âëèâàííÿ ë³êâ³äíîñò³, ðåêàï³òàë³çàö³þ, íàö³îíà-
ë³çàö³þ, çëèòòÿ áàíê³â, ¿õ çàêðèòòÿ, çàñíóâàííÿ àãåíö³¿ ç ðåñòðóêòóðèçàö³¿, 
ñòâîðåííÿ êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè. Çíà÷íîãî ïîøèðåííÿ ó ñâ³òîâ³é 
ïðàêòèö³ íàïðèê³íö³ 2008 ð. íàáóëà ðåêàï³òàë³çàö³ÿ, òîáòî ïðèäáàííÿ ÷àñòîê 
ó áàíêàõ óðÿäîì. Â Óêðà¿í³ äîïîìîãà ïðîáëåìíèì áàíêàì îáìåæóâàëàñÿ 
íàäàííÿì ¿ì ë³êâ³äíîñò³, ùî çóìîâëþº ïîòðåáó ó âèçíà÷åíí³ åôåêòèâíîñò³ 
òàêîãî âèäó äîïîìîãè. Îòæå, ùîá âèçíà÷èòè åôåêòèâí³ñòü äàíîãî ³íñòðó-
ìåíòó ðåãóëþâàííÿ áàíê³â ó ïåð³îä äåô³öèòó ðåñóðñ³â ³ ñòð³ìêîãî â³äòîêó 
êîøò³â êë³ºíò³â, ìè ïðîïîíóºìî ðåãðåñ³éíó ìîäåëü, ÿêà ïîêàçóº éîãî âïëèâ 
íà äèíàì³êó ñòàâîê.

 log(interbank) = α + β
1
log(refin) + ε,

äå interbank – ñåðåäíüîçâàæåí³ ñòàâêè ì³æáàíê³âñüêîãî ðèíêó, refin – ñåðåä-
íüîäåíí³ îáñÿãè ðåô³íàíñóâàííÿ ÍÁÓ.

Ïåð³îä: 01.09.2008 – 31.01.2009, ê³ëüê³ñòü ñïîñòåðåæåíü – 88.
Ðåçóëüòàòè îö³íêè çàïðîïîíîâàíî¿ ìîäåë³ ïðàêòè÷íî íå ïîêàçàëè âïëè-

âó ³íñòðóìåíòó ðåô³íàíñóâàííÿ ÍÁÓ íà ì³æáàíê³âñüê³ ñòàâêè (ðèñóíîê). 
Êîåô³ö³ºíò ëàãîâî¿ ðåãðåñ³¿ ñêëàâ óñüîãî 0,03, òîä³ ÿê çíà÷åííÿ êîåô³ö³ºíòà 
çì³ííî¿ ðåô³íàíñóâàííÿ ÍÁÓ – 0,07. Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà ïðèïóñòèòè, ùî 
íà ôîðìóâàííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê íà ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó âïëèâàëè 
³íø³ ÷èííèêè, õî÷à é íå ìîæíà çàïåðå÷óâàòè, ùî ðåô³íàíñóâàííÿ ÍÁÓ 
ñòàëî äî ïåâíî¿ ì³ðè ï³äòðèìêîþ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà.

Ââåäåííÿ ó ð³âíÿííÿ äîäàòêîâîãî ôàêòîðà – îáì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ äî 
äîëàðà ÑØÀ íà ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó – äàº á³ëüø âèñîêèé êîåô³ö³ºíò 
ðåãðåñ³¿ ç ëàãîì (0,3) ³ ùî âàæëèâî, á³ëüø âèñîêó çíà÷èì³ñòü äàíîãî êîåô³-
ö³ºíòà. Âêàçàíå îçíà÷àº, ùî äåâàëüâàö³ÿ êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà äîäàòêîâî 
ï³äâèùóº ïîïèò íà ðåô³íàíñóâàííÿ, îñê³ëüêè ç’ÿâëÿþòüñÿ ñòèìóëè êóïóâà-
òè ³íîçåìíó âàëþòó â ÍÁÓ.

Ç öüîãî âèïëèâàº, ùî òàêèé ³íñòðóìåíò íå º àáñîëþòíî åôåêòèâíèì, 
îñê³ëüêè â³äñîòêîâ³ ñòàâêè çàëèøàëèñÿ âèñîêèìè ÷åðåç äîñèòü çíà÷íèé 
ðîçðèâ ì³æ çàëó÷åíèìè ³ íàäàíèìè ðåñóðñàìè. Îòæå, äîö³ëüíèì º ïîøóê 
³íøèõ ³íñòðóìåíò³â ï³äòðèìêè áàíê³â.

Ó ïðàêòèö³ ðîçâèíåíèõ êðà¿í, à òàêîæ îêðåìèõ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ, 
ñòàëî äîñèòü ïîøèðåíèì ïðèäáàííÿ ÷àñòîê áàíê³â óðÿäîì. Òàê, ï³ñëÿ ïî-
÷àòêó êðèçè ç ³ïîòå÷íèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè â ÑØÀ ñòàíîì íà ê³íåöü 2008 ð. 
óðÿäîì áóëî âèòðà÷åíî ïîíàä 400 ìëðä äîë. íà ïðèäáàííÿ ÷àñòîê ó áàíêàõ, 
ÿêèõ êðèçà òîðêíóëàñÿ íàéá³ëüøå, ïðîòå öå íå ïîêðèëî ïîâí³ñòþ ¿õí³õ 
çáèòê³â (òàáë. 1).
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Ðèñóíîê. Ì³æáàíê³âñüê³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè ³ ðåô³íàíñóâàííÿ ÍÁÓ

Ò à á ë è ö ÿ  1 

Âòðàòè íàéá³ëüøèõ áàíê³â ³ çàëó÷åííÿ êàï³òàëó ÷åðåç ïðîäàæ àêö³é 
ñòàíîì íà ãðóäåíü 2008 ð., ìëðä äîë. ÑØÀ

Íàçâà áàíê³âñüêî¿ óñòàíîâè Îáñÿã ñïèñàíèõ âòðàò Çàëó÷åííÿ êàï³òàëó

Wachovia 96,7 11,0
City 61,0 49,0
Meryll Lynch 52,2 29,9
Washington Mutual 45,6 12,1
UBS 44,2 27,1
HSBC 27,4 5,1
Bank of America 27,4 30,1
JPMorgan Chase 18,8 19,7
Morgan Stanley 15,7 14,6
IKB 14,0 11,5
Lehman 13,8 13,9
RBS 13,3 22,0
Credit Suisse 10,0 3,0
Wells Fargo 10,0 5,8
Deutsche Bank 9,8 5,9
Fortis 8,8 21,5
Credit Agricole 8,2 7,9
²íø³ 158,4 129,0

Óñüîãî 635,3 419,7

Ä æ å ð å ë î : www.bloomberg.com.
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Âèòðàòè íà í³âåëþâàííÿ íàñë³äê³â ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè ó âèãëÿä³ 
äîïîìîãè ïðîáëåìíèì áàíêàì ìîæóòü áóòè äîñèòü çíà÷íèìè. Öå îçíà÷àº, 
ùî îðãàíàìè ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâîãî ðèíêó áóäóòü ïðîïîíóâàòèñÿ ³íø³ 
ìåòîäè ï³äòðèìêè áàíê³â. Òàê, ó ÑØÀ îáñÿãè ïðîáëåìíèõ áîðã³â áàíê³â, 
çã³äíî ç ³íôîðìàö³ºþ ³íâåñòèö³éíîãî áàíêó Ãîëäìàí Ñàêñ, îö³íþþòüñÿ 
â 6,1 òðëí äîë. Ó òîé æå ÷àñ óðÿä ÑØÀ çàïðîâàäèâ ïëàí äîïîìîãè òàêèì 
áàíêàì ó ðîçì³ð³ 700 ìëðä äîë. Óðÿäè êðà¿í ºâðîçîíè ùå â 2008 ð. 
çîáîâ’ÿçàëèñÿ âèä³ëèòè íà çàçíà÷åí³ ö³ë³ 1,2 òðëí åâðî, îäíàê ðåöåñ³ÿ, ùî 
ðîçïî÷àëàñÿ â IV êâ., øâèäøå çà âñå íå äàñòü çìîãè çä³éñíèòè çàïëàíîâàí³ 
âèòðàòè. Êðà¿íè ç áþäæåòíèì ïðîô³öèòîì, çîêðåìà Í³ìå÷÷èíà òà Ôðàíö³ÿ, 
òàêîæ î÷åâèäíî â³äìîâëÿòüñÿ ïîêðèâàòè âèòðàòè ñóñ³ä³â ïî âàëþòí³é çîí³, 
òàêèõ, ÿê ²ñïàí³ÿ é ²òàë³ÿ.

Çã³äíî ç îñòàíí³ìè äîñë³äæåííÿìè áàíê³âñüêèõ êðèç4, øèðîêîãî çàñòî-
ñóâàííÿ íàáóëè òàê³ ìåòîäè ï³äòðèìêè áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà:

øèðîêîìàñøòàáíà ³íòåðâåíö³ÿ •   – çàêðèòòÿ íàéïðîáëåìí³øèõ áàíê³â 
ï³ñëÿ çàïðîâàäæåííÿ ïðîöåäóðè áàíêðóòñòâà;
ðåêàï³òàë³çàö³ÿ – •  ïðèäáàííÿ äåðæàâîþ ÷àñòêè ó ïðîáëåìíîìó áàíêó 
ç ìåòîþ ìàñøòàáíî¿ ñàíàö³¿ é íàäàííÿ ãàðàíò³é ïîãàøåííÿ çîáîâ’ÿçàíü 
ïåðåä éîãî êðåäèòîðàìè;
íàö³îíàë³çàö³ÿ – •  ïîâíèé êîíòðîëü áàíêó óðÿäîì;
çëèòòÿ áàíêó •  – âçÿòòÿ áàíêó ï³ä êîíòðîëü ³ çàïî÷àòêóâàííÿ ïðîöåäóðè 
îá’ºäíàííÿ éîãî àêòèâ³â ç àêòèâàìè ³íøîãî áàíêó;
ïðîäàæ ³íîçåìíèì ³íâåñòîðàì •  – îãîëîøåííÿ ïîøóêó ïîòåíö³éíîãî 
³íâåñòîðà äëÿ êóï³âë³ ïðîáëåìíîãî áàíêó;
ñòâîðåííÿ êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè áàíêó –  • ñïåö³àëüíî¿ àãåíö³¿, 
àáî òàê çâàíîãî ïðîáëåìíîãî áàíêó, ÿêèé áåðå íà ñåáå ïðîáëåìí³ áîð-
ãè ³íøèõ áàíê³â ³ çä³éñíþº ðåñòðóêòóðèçàö³þ öèõ áîðã³â ÷è ïåðåäà÷ó â 
óïðàâë³ííÿ àãåíö³¿.

Êîæåí ç íàâåäåíèõ çàõîä³â ïî-ð³çíîìó âïëèâàâ íà ô³ñêàëüí³ âèòðàòè 
óðÿä³â, ÿê³ âäàâàëèñÿ äî ï³äòðèìêè áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà – â³ä çðîñòàííÿ 
áþäæåòíîãî äåô³öèòó äî ïðèðîñòó äåðæàâíîãî áîðãó. Ïðè÷îìó âàæëèâèì º 
âðàõóâàííÿ íàñë³äê³â ï³äòðèìêè áàíê³â ÷è íàâïàêè ¿¿ â³äñóòíîñò³ ÷åðåç äå-
ê³ëüêà ðîê³â ï³ñëÿ íàñòàííÿ êðèçè.

Ùî ñòîñóºòüñÿ ðåêàï³òàë³çàö³¿, òî âîíà ìåíøîþ ì³ðîþ ïîçíà÷àëàñÿ íà 
ÂÂÏ – ó ñåðåäíüîìó öåé ïîêàçíèê ñòàíîâèâ 6 %. Çàãàëüí³ ô³ñêàëüí³ âè-
òðàòè çà ì³íóñîì â³äíîâëåííÿ àêòèâ³â äîð³âíþâàëè áëèçüêî 13 % ÂÂÏ.

Äåÿê³ äîñë³äíèêè çàçíà÷àþòü, ùî êðóïíîìàñøòàáí³ áàíê³âñüê³ ï³ñëÿ-
âîºíí³ êðèçè çá³ëüøóâàëè äåðæàâíèé áîðã íà á³ëüø í³æ 80 % ùîäî ÂÂÏ5, 
âîäíî÷àñ îñíîâíèì ÷èííèêîì öüîãî çðîñòàííÿ áóëà íå ô³íàíñîâà äîïî-

4 Laeven L. Systemic Banking Crises: A New Database / L. Laeven, F. Valencia / 
International Monetary Fund. WP/08/224. – 2008. – Nov. 

5 Reinhart K. Is the 2007 U.S. Sub-Prime Financial Crisis So Different? An International 
Historical Comparison / K. Reinhart, K. Rogoff [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äî-
ñòóïó: http://www.economics.harvard.edu/files/faculty/51_Is_The_US_Subprime_
Crisis_So_Different.pdf. 
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ìîãà áàíêàì, à ïîäàëüø³ äîâãîòðèâàë³ ðåöåñ³¿, ÿê³ çìóøóâàëè óðÿäè ðÿäó 
êðà¿í çá³ëüøóâàòè çàïîçè÷åííÿ.

Ñë³ä òàêîæ ïðè çä³éñíåíí³ ðåêàï³òàë³çàö³¿ âðàõîâóâàòè ðèíêîâ³ ÷èííèêè. 
Òàê, íèçêà áàíê³â ñóòòºâî âòðàòèëè ó ñâî¿é ðèíêîâ³é âàðòîñò³ íàâ³òü ï³ñëÿ 
êóï³âë³ ¿õ ÷àñòêè óðÿäîì. Çã³äíî ç äàíèìè àãåíö³¿ Thomson Datastream, ðèí-
êîâà êàï³òàë³çàö³ÿ áàíêó Ëëîéäñ ç âåðåñíÿ 2008 ïî ñ³÷åíü 2009 ð. çíèçèëàñÿ 
ç 34,1 ìëðä ô. ñò. äî 8,4 ìëðä ô. ñò., íåçâàæàþ÷è íà âëèâàííÿ 37 ìëðä ô. ñò. 
óðÿäîì Âåëèêîáðèòàí³¿ ó öåé òà ùå äâà âåëèê³ áàíêè êðà¿íè. Öå ñòàëî íà-
ñë³äêîì çðîñòàííÿ íåäîâ³ðè äî áàíê³â ç áîêó ³íâåñòîð³â ³ î÷³êóâàííÿ ïî-
äàëüøèõ çáèòê³â.

Íàñë³äêè ô³ñêàëüíèõ âèòðàò íà ï³äòðèìêó ïðîáëåìíèõ áàíê³â ìîæóòü 
áóòè ïðÿì³, òîáòî ò³, ùî ïðîÿâëÿþòüñÿ îäðàçó ï³ñëÿ âëèâàííÿ êîøò³â ó áàí-
ê³âñüêó ñèñòåìó, ³ íåïðÿì³, ÿê³ äàþòüñÿ âçíàêè ÷åðåç äåê³ëüêà ðîê³â ï³ñëÿ 
çíà÷íîãî çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî áîðãó. ßêùî äî ïðÿìèõ âèòðàò, ïîâ’ÿçàíèõ 
ç ïðèäáàííÿì ÷àñòêè ó ïðîáëåìíèõ áàíêàõ, äîäàòè ìåíø³ çà î÷³êóâàí³ ïî-
äàòêîâ³ íàäõîäæåííÿ, à òàêîæ âèòðàòè íà äîïîìîãó ïî áåçðîá³òòþ, öå ïðè-
çâåäå äî çíà÷íîãî çðîñòàííÿ ô³ñêàëüíèõ äåô³öèò³â. Òàê, çàãàëüíèé áþäæåò-
íèé äåô³öèò ðîçâèíåíèõ êðà¿í, çà îö³íêàìè ÌÂÔ, î÷³êóºòüñÿ íà ð³âí³ 7 % 
ÂÂÏ ó 2009 ð., ñàìå ï³ñëÿ ìàñøòàáíèõ ô³ñêàëüíèõ ñòèìóë³â. Âîäíî÷àñ ïëà-
íè íàéá³ëüøèõ 11 êðà¿í (òàáë. 2) ùîäî ô³ñêàëüíèõ âèòðàò îö³íþþòüñÿ ÌÂÔ 
ó ñåðåäíüîìó íà ð³âí³ 3,6 % ¿õíüîãî ÂÂÏ.

Çàãàëîì, çã³äíî ç ðÿäîì äîñë³äæåíü, îáñÿãè âèòðàò äîñèòü â³äð³çíÿþòüñÿ 
ïîì³æ êðà¿íàìè. Òàê, ô³ñêàëüí³ âèòðàòè äëÿ Øâåö³¿ ï³ä ÷àñ ìàñøòàáíî¿ 

Ò à á ë è ö ÿ  2

Ô³ñêàëüíà ³ ô³íàíñîâà ï³äòðèìêà êðà¿í Âåëèêî¿ ñ³ìêè é îêðåìèõ êðà¿í, 
ùî ðîçâèâàþòüñÿ, % äî ÂÂÏ
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Ô³ñêàëüíà ï³äòðèìêà

Îãîëîøåí³ ô³ñêàëüí³ ñòèìóëè 0,2 1,1 2 15 1,5 3,1 1,3 4,3 2 1,1 5,8

Ô³íàíñîâà ï³äòðèìêà

Íàäàííÿ ë³êâ³äíîñò³ + + + + + + + + + + +

Ãàðàíò³¿ çà êðåäèòàìè + + + + + + + +

Ïðèäáàííÿ ÷àñòêè + + + + + + +

Ïðèäáàííÿ àêòèâ³â + + + + + + +

Íàö³îíàë³çàö³ÿ + +

Ä æ å ð å ë î :  The Economist. – 2009.  – 31 Jan.; ÌÂÔ.
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êðèçè, ùî ñóïðîâîäæóâàëàñÿ ð³çêèì çðîñòàííÿì â³äñîòêîâèõ ì³æáàíê³âñüêèõ 
ñòàâîê, ñêëàëè 6 % ÂÂÏ. Êîøòè, âèä³ëåí³ óðÿäîì Íîðâåã³¿ äëÿ í³âåëþâàííÿ 
íàñë³äê³â êðèçè 1987 ð., óæå ñòàíîâèëè 16 % ÂÂÏ, êðèçà â ²ñïàí³¿ 1977 ð. 
ìàëà íàñë³äêàìè âèòðàòè ó ðîçì³ð³ 16 % ÂÂÏ. Ïðèêëàäîì íåïðÿìèõ ô³ñ-
êàëüíèõ âèòðàò ìîæå ñëóãóâàòè ßïîí³ÿ, ÿêà çàïðîâàäèëà ö³ëó íèçêó çàõîä³â, 
ñïðÿìîâàíèõ íà ï³äòðèìêó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà íà ïî÷àòêó 1990-õ ðîê³â, 
îäíàê ç³øòîâõíóëàñÿ ç ïðîáëåìîþ çðîñòàþ÷îãî äåðæàâíîãî áîðãó, ùî íà 
2008 ð. ñÿãíóâ áëèçüêî 180 % ÂÂÏ. Çà ð³çíèìè îö³íêàìè, çàçíà÷åí³ âèòðàòè 
â ö³é êðà¿í³ äîð³âíþâàëè 20 % ÂÂÏ. Ó òîé æå ÷àñ ßïîí³ÿ ïðàêòè÷íî íå ïî-
âåðíóëà ñâî¿õ êîøò³â, ùî ïðèçâåëî äî çàòÿæíî¿ ðåöåñ³¿, òîä³ ÿê Øâåö³ÿ, 
óòðèìóþ÷è çàãàëüí³ ô³ñêàëüí³ âèòðàòè íà äîñèòü íèçüêîìó ð³âí³, – áëèçüêî 
3,6 % ÂÂÏ, ïðè÷îìó á³ëüø³ñòü áóëî ïîâåðíóòî ï³ñëÿ ïðîäàæó àêòèâ³â ³ àêö³é, 
â³äøêîäóâàëà ïîíàä 90 % ñâî¿õ âèòðàò.

Çã³äíî ç äàíèìè ÌÂÔ, ðîçâèíåí³ êðà¿íè ó ñåðåäíüîìó â³äøêîäîâóþòü 
á³ëüøå ïîëîâèíè ñâî¿õ âèòðàò íà äîïîìîãó ïðîáëåìíèì áàíêàì. Âòðàòè 
ÂÂÏ, ùî âèçíà÷àþòüñÿ ÿê â³äõèëåííÿ â³ä òðåíäîâîãî (ïîòåíö³éíîãî) çíà-
÷åííÿ, ìîæóòü áóòè äîñèòü çíà÷íèìè, ó ñåðåäíüîìó 20 % ÂÂÏ ïðîòÿãîì 
ïåðøèõ ÷îòèðüîõ ðîê³â êðèçè, ³ âàð³þâàòèñÿ â³ä 0 äî 98 % ÂÂÏ. Çâ³äñè âè-
ïëèâàº íåãàòèâíèé çâ’ÿçîê ì³æ âòðàòàìè ÂÂÏ é ô³ñêàëüíèìè âèòðàòàìè, 
³ öå îçíà÷àº, ùî íàâ³òü ó ðàç³ â³äñóòíîñò³ ñóòòºâî¿ äåðæàâíî¿ ³íòåðâåíö³¿, 
ô³ñêàëüí³ âèòðàòè ìîæóòü çá³ëüøèòèñÿ ÷åðåç íåñòà÷ó ïîäàòêîâèõ íàäõî-
äæåíü, îáóìîâëåíèõ çíèæåííÿì âèðîáíèöòâà.

Â Óêðà¿í³ äåô³öèò áþäæåòó, ÿêèé áóëî ï³äâèùåíî äî 2,96 % ÂÂÏ, àáî 
31 ìëðä ãðí ó 2009 ð., íå äàº ìîæëèâîñò³ ³ñòîòíî çá³ëüøèòè äîïîìîãó ïðî-
áëåìíèì áàíêàì. Ðàçîì ç òèì, îñê³ëüêè àêòèâè áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà çàé-
ìàþòü áëèçüêî 90 % ÂÂÏ, à áàíê³âñüê³ êðåäèòè ñòàíîâëÿòü âàãîìó ÷àñòêó â 
ñòðóêòóð³ ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë (14–15 % çà îñòàíí³ òðè ðîêè), 
â³äñóò í³ñòü äîïîìîãè áàíêàì íà êðèçîâîìó åòàï³ ìîæå êîøòóâàòè âòðàòè 
ïðèðîñòó ÂÂÏ ïðîòÿãîì äåê³ëüêîõ ðîê³â ÷åðåç â³äñóòí³ñòü êðåäèòíîãî ðå-
ñóðñó àáî äîñèòü âèñîêó éîãî âàðò³ñòü. Çàóâàæèìî, ùî çàãàëüíà âàðò³ñòü 
ïðîáëåìíèõ êðåäèò³â ñòàíîâèëà íà ê³íåöü 2008 ð. 18,01 ìëðä ãðí. Çðîñòàííÿ 
òàêèõ êðåäè ò³â ïðèíàéìí³ óäâ³÷³, äî 36 ìëðä ãðí ïðîòÿãîì 2009 ð. (¿õ ïðèð³ñò 
ó 2008 ð. ñÿãíóâ ìàéæå 300 %), çóìîâëþº ïåðåâèùåííÿ íèìè çàãàëüíîãî 
áþäæåòíîãî äåô³öèòó íà 5 ìëðä ãðí. ßêùî æ ïðèð³ñò îáñÿãó ïðîáëåìíèõ 
êðåäèò³â ñòàíîâèòèìå á³ëüø í³æ 300 %, òî ¿õ â³äíîøåííÿ äî ÂÂÏ áóäå äî-
ð³âíþâàòè 5 %, ùî îçíà÷àº íåîáõ³äí³ñòü ñåðéîçíîãî âòðó÷àííÿ ç áîêó äåð-
æàâè. ²íøèì àñïåêòîì ïðîáëåìè º ïðàêòè÷íå ïðèçóïèíåííÿ êðåäèòóâàííÿ 
÷åðåç çðîñòàííÿ çàáîðãîâàíîñò³ é îáìåæåííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó, ùî ìàëî 
ì³ñöå â IV êâ. 2008 ð. (ç óðàõóâàííÿì ïåðåîö³íêè êðåäèò³â ó âàëþò³ ï³ñëÿ 
äåâàëüâàö³¿ ãðèâí³ äî äîëàðà íà 56 % ïðèð³ñò âàëþòíèõ êðåäèò³â ó ãðèâíåâîìó 
åêâ³âàëåíò³ ñêëàâ ñàìå 56 %, òîä³ ÿê ïðèð³ñò ãðèâíåâèõ êðåäèò³â ñòàíîâèâ 
óñüîãî 3,4 %). Öå ìàº íàñë³äêîì çíà÷íèé äåô³öèò ðåñóðñó ³ äîñèòü âèñîêèé 
ð³âåíü êîðîòêîñòðîêîâèõ ì³æáàíê³âñüêèõ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê.

Ãîñòðîþ ïðîáëåìîþ º òàêîæ íåçíà÷íà ÷àñòêà áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà ó äåð-
æàâí³é âëàñíîñò³ Óêðà¿íè, ùî çìóøóº óðÿä âèøóêóâàòè êîøòè íà ïðèäáàí-
íÿ òàêèõ ÷àñòîê. Ïîçèòèâíèì º ïðèêëàä Êèòàþ, äå á³ëüø³ñòü áàíê³â ïåðå-
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áóâàº â äåðæàâí³é âëàñíîñò³, ³ òîìó óðÿä ïëàíóº â 2009 ð. ô³íàíñóâàòè ëèøå 
30 % ï³äòðèìêè ³íôðàñòðóêòóðè îáñÿãîì 585 ìëðä äîë. ÑØÀ, òîä³ ÿê áàíêè 
â³çüìóòü íà ñåáå ïåðåâàæíó ÷àñòèíó öèõ âèòðàò. Íà â³äì³íó â³ä Óêðà¿íè, äå 
áàíêè ó äåðæàâí³é âëàñíîñò³ çàéìàþòü áëèçüêî 12,5 % óñ³õ àêòèâ³â áàíê³â-
ñüêî¿ ñèñòåìè êðà¿íè6, âêàçàíèé ïîêàçíèê ùîäî ÷îòèðüîõ íàéá³ëüøèõ 
áàíê³â Êèòàþ ñòàíîâèòü áëèçüêî 50 %. Ñàìå öå ³ âèÿâèëîñÿ ïîçèòèâíèì 
÷èííèêîì ï³äòðèìêè êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè êðà¿íè, ïðî ùî ñâ³ä÷èòü 
ïðèñêîðåíå çðîñòàííÿ êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, íåçâàæàþ÷è íàâ³òü íà ñâ³òîâó 
ô³íàíñîâó êðèçó. Ð³÷íèé ïðèð³ñò êðåäèòóâàííÿ â Êèòà¿ ó ñ³÷í³ 2009 ð. ñÿãíóâ 
21,3 %, ïîð³âíÿíî ç 18,8 % ó ãðóäí³ 2008 ð7.

Òàêèì ÷èíîì, äîö³ëüíî äåòàëüí³øå ðîçãëÿíóòè çàñòîñóâàííÿ îäíîãî ç 
íàâåäåíèõ ìåòîä³â ï³äòðèìêè áàíê³â ç ìåòîþ óíèêíåííÿ íåîáõ³äíîñò³ çà-
ïðîâàäæåííÿ òèì÷àñîâî¿ àäì³í³ñòðàö³¿ ÷è âëèâàííÿ ãðîøîâî¿ ìàñè íà ô³-
íàíñîâèé ðèíîê ç áîêó ÍÁÓ, îñê³ëüêè ä³ÿëüí³ñòü òèì÷àñîâî¿ àäì³í³ñòðàö³¿ 
íà ïåâíèé ïåð³îä ÷àñó óòðèìóº ïðèò³ê âêëàäíèê³â ó áàíê, à âëèâàííÿ ãðî-
øîâî¿ ìàñè ó âèãëÿä³ ðåô³íàíñóâàííÿ ÍÁÓ ìîæå îáåðíóòèñÿ äîäàòêîâèì 
³íôëÿö³éíèì òèñêîì çà óìîâ ñóòòºâîãî óïîâ³ëüíåííÿ åêîíîì³êè.

Ç ïåðåë³÷åíèõ ìåòîä³â ï³äòðèìêè íàéïðèéíÿòí³øèì íà äàíîìó åòàï³ äëÿ 
Óêðà¿íè áóëî á ïðèäáàííÿ ÷àñòîê ó ïðîáëåìíèõ áàíêàõ, îñê³ëüêè öå ìîæå 
çì³öíèòè äîâ³ðó äî áàíêó ³ äàòè çìîãó âçÿòè ó÷àñòü ó ô³íàíñóâàíí³ ³íâåñòè-
ö³é â îñíîâíèé êàï³òàë. Ðàçîì ç òèì íåãàòèâí³ íàñë³äêè äëÿ áþäæåòó ÷åðåç 
íåîáõ³äí³ñòü ïîãàøàòè ïðîáëåìí³ áîðãè áàíê³â îçíà÷àþòü, ùî çä³éñíåííÿ 
òàêî¿ ï³äòðèìêè º ïðàêòè÷íî íåìîæëèâèì. Ç óðàõóâàííÿì íåîáõ³äíîñò³ 
êîíòðîëþ çà ãðîøîâîþ ìàñîþ, òîáòî ïðîâåäåííÿ á³ëüø çâàæåíî¿ ïîë³òèêè 
ðåô³íàíñóâàííÿ, ç îäíîãî áîêó, ³ ï³äòðèìêè äîâ³ðè êðåäèòîð³â áàíê³â, äå 
îáñÿã ãðèâíåâèõ äåïîçèò³â çíèçèâñÿ íà 46 ìëðä ãðí ç âåðåñíÿ 2008 ð. äî 
ñ³÷íÿ 2009 ð., ìè ïðîïîíóºìî çàïðîâàäæåííÿ áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ï³ä 
ðåêàï³òàë³çàö³þ áàíê³â. Ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü áóòè âèïóùåí³ ó âèãëÿä³ ïðî-
öåíòíèõ îáë³ãàö³é â îáñÿç³, ÿêèé ïëàíóºòüñÿ ñïðÿìîâóâàòè íà ðåêàï³òàë³çà-
ö³þ ïðîáëåìíèõ áàíê³â. Òàêèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè ÿê äåðæàâíîþ ãàðàíò³-
ºþ ïîãàøåííÿ áîðã³â, ç â³äñîòêîì, íèæ÷èì çà ðèíêîâó ñòàâêó çà äåïîçèòîì, 
ìîãëè á ñêîðèñòàòèñÿ íèí³øí³ êðåäèòîðè ïðîáëåìíèõ áàíê³â. Àëüòåðíàòè-
âîþ ö³é ïðîïîçèö³¿ áóëî á çä³éñíåííÿ äîäàòêîâèõ åì³ñ³é ïðîáëåìíèõ áàíê³â 
÷åðåç êîøòè éîãî êðåäèòîð³â. Îòæå, áîðæíèêè áàíêó ñòàâàëè á àêö³îíåðàìè 
ç äåðæàâíèìè ãàðàíò³ÿìè. Òàêà ñõåìà äàëà á çìîãó áåç ñóòòºâîãî íàâàíòà-
æåííÿ íà áþäæåò ïðîâîäèòè ñàíàö³þ ïðîáëåìíèõ áàíê³â ³ ñïðÿìóâàòè êîøòè 
ó ïðîäóêòèâí³ø³ é ñòðàòåã³÷íî âàæëèâ³ø³ ñåêòîðè åêîíîì³êè.

Ç íàâåäåíîãî ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê ïðî òå, ùî ïîë³òèêà ðåô³íàíñó-
âàííÿ áàíê³â ÍÁÓ íà åòàï³ âèíèêíåííÿ çíà÷íîãî äåô³öèòó ë³êâ³äíîñò³ âè-
ÿâèëàñÿ ìàëîåôåêòèâíîþ, îñê³ëüêè ì³æáàíê³âñüê³ ñòàâêè çàëèøèëèñÿ íà 
òîìó æ ð³âí³. Ïðè öüîìó áàíê³âñüêèé ñåêòîð íå ñïðÿìîâóâàâ êîøòè ó ïðî-

6 Àêòèâè òà çîáîâ’ÿçàííÿ áàíê³â íà 01.02.2009. Àñîö³àö³ÿ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â 
[Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: www.aub.com.ua.

7 People’s Bank of China [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.pbc.
gov.cn/english/diaochatongji/ tongjishuju.
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Áàíê³âñüêà ñïðàâà

äóêòèâí³ ñåêòîðè åêîíîì³êè, à êðåäèòóâàííÿ ïðàêòè÷íî ïðèçóïèíèëîñÿ. 
Ñë³ä â³äì³òèòè, ùî â ðÿä³ êðà¿í ñâ³òó ï³äòðèìêà ïðîáëåìíèõ áàíê³â øëÿõîì 
ðåêàï³òàë³çàö³¿ ïîçèòèâíî ïîçíà÷èëàñÿ íà îçäîðîâëåí³ áàíê³âñüêîãî ñåêòî-
ðà òà åêîíîì³êè â ö³ëîìó. Ñüîãîäí³ àêòóàëüíèì º çàñòîñóâàííÿ é ³íøèõ 
ìåòîä³â ðåãóëþâàííÿ áàíê³âñüêî¿ ñôåðè, à ñàìå ï³äòðèìêè ïðîáëåìíèõ 
áàíê³â øëÿõîì ïðèäáàííÿ ¿õ ÷àñòîê. Îñê³ëüêè çà íèí³øí³õ óìîâ áþäæåò íå 
äîçâîëÿº ñóòòºâèõ âëèâàíü êîøò³â ó áàíêè, äîö³ëüíèì º çàïðîâàäæåííÿ 
íîâèõ ñõåì ô³íàíñóâàííÿ ¿õ ðåêàï³òàë³çàö³¿, çîêðåìà âèïóñê áîðãîâèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â äëÿ êðåäèòîð³â áàíê³â ç â³äñîòêîì, àáî äîäàòêîâ³ åì³ñ³¿ êàï³òàëó 
÷åðåç êîøòè êðåäèòîð³â ç äåðæàâíèìè ãàðàíò³ÿìè.


