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Âèñâ³òëåíî ïðîáëåìè ï³äòðèìêè ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè
íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ íîâèõ ìåõàí³çì³â ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â.

The article highlights the problems of supporting liquidity of the banking system during the financial
crisis on the basis of new mechanisms for bank refinancing.

Îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ôóíêö³é öåíòðàëüíèõ áàíê³â º ôîðìóâàííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðî-
øåé â åêîíîì³ö³. Ç òî÷êè çîðó ñó÷àñíî¿ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ òàêó ïðîïîçèö³þ çàáåçïå-
÷óþòü òðè îñíîâíèõ êàíàëè — âàëþòíèé, êóï³âëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â äåðæàâíîãî áîðãó
òà ðåô³íàíñóâàííÿ öåíòðàëüíèì áàíêîì áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ1. Îäíàê íà ïðàêòèö³
öåé ïðîöåñ íàáóâàº ñïåöèô³÷íèõ îçíàê. Äî îñòàííüîãî ÷àñó ìîíåòàðíà ïîë³òèêà Íà-
ö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (ÍÁÓ) ó çâ’ÿçêó ç³ çíà÷íèìè îáñÿãàìè ïðèïëèâó ³íîçåì-
íîãî êàï³òàëó òà ïðèâ’ÿçêîþ êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ ìàéæå ïîâí³ñòþ áóëà ï³ä-
ïîðÿäêîâàíà âàëþòí³é ïîë³òèö³, à òîìó ³íñòðóìåíòè íàäàííÿ áàíêàì ë³êâ³äíîñò³ áóëè
ðîçâèíåí³ äóæå ñëàáî. Âàëþòíèé êàíàë ðîçãëÿäàâñÿ ÿê ïðàêòè÷íà ðåàë³çàö³ÿ âàëþò-
íî-êóðñîâî¿ ïîë³òèêè öåíòðàëüíîãî áàíêó, êóï³âëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â äåðæàâíîãî áîð-
ãó — ÿê ïîêðèòòÿ äåô³öèòó áþäæåòó ³ ëèøå êàíàë ðåô³íàíñóâàííÿ — ÿê çàáåçïå÷åí-
íÿ ë³êâ³äíîñò³ (à ³íêîëè ³ ïëàòîñïðîìîæíîñò³) áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ2. 

Îñòàíí³ì ÷àñîì â³ò÷èçíÿíà ïðàêòèêà ðåàë³çàö³¿ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì ãðîøî-
âî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ñïèðàëàñÿ ïåðåâàæíî íà âàëþòíèé êàíàë, ÷àñòêà ÿêîãî ó ïðî-
ïîçèö³¿ ãðîøåé â îêðåì³ ðîêè ïåðåâèùóâàëà 80 %. ² õî÷à ïðî íåîáõ³äí³ñòü âèêîðè-
ñòàííÿ ³íøèõ êàíàë³â ôàõ³âö³ ãîâîðèëè âæå äàâíî, ëèøå ô³íàíñîâà êðèçà, íàñë³äêîì
ÿêî¿ ñòàâ çíà÷íèé â³äïëèâ ãðîøåé ³ç áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, çìóñèëà ìîíåòàðíó âëàäó
íà ïî÷àòêó 2009 ðîêó âíåñòè ôóíäàìåíòàëüí³ çì³íè äî ìåòîä³â òà ³íñòðóìåíò³â ïðî-
âåäåííÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ïåðåîð³ºíòóâàòè ïðîöåñ ôîðìóâàííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðî-
øåé ³ç âàëþòíîãî êàíàëó íà êàíàë ðåô³íàíñóâàííÿ. Âò³ì, ïîïðè âñþ î÷åâèäí³ñòü çà-
çíà÷åíî¿ ïðîáëåìè ç ð³çíèõ, ïåðåâàæíî ñóá’ºêòèâíèõ, ïðè÷èí çðîáèòè öå âèÿâèëîñÿ
äóæå ñêëàäíî. ßê çàçíà÷àº Ãîëîâà Áàçåëüñüêîãî êîì³òåòó ç áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó 

1
²âàñ³â Á.Ñ. Ãðîø³ òà êðåäèò: Ï³äðó÷. — Âèä. 3-òº, çì³í. é äîï. — Òåðíîï³ëü: Êàðò-áëàíø,

Ê.: Êîíäîð, 2008. — Ñ. 360; Ãðîø³ òà êðåäèò: Ï³äðó÷. — 4-òå âèä., ïåðåðîáë. ³ äîï. / Ì.². Ñàâëóê,
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2 
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Í. Âåëë³íê, öåíòðàëüí³ áàíêè á³ëüøîñò³ êðà¿í ñâ³òó ï³ä ÷àñ êðèçè íå çìîãëè ñâîº÷àñ-
íî çàñòîñóâàòè íåòðàäèö³éí³ ìåõàí³çìè ô³íàíñóâàííÿ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, õî÷à íà
öüîìó íåîäíîðàçîâî íàïîëÿãàâ Ôîðóì ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³3. 

Àíàë³ç îñòàíí³õ ïóáë³êàö³é ñâ³ä÷èòü ïðî çíà÷íèé ³íòåðåñ äî îêðåñëåíî¿ ïðîáëå-
ìè ç áîêó íàóêîâö³â ³ ïðàêòèê³â. Ïåðåäóñ³ì òðåáà íàçâàòè íàóêîâ³ ïðàö³ Â.Ì. Ãåéöÿ,
Í.². Ãðåáåíèê, À.À. Ãðèöåíêà, ².Î. Ëþòîãî, Â.². Ì³ùåíêà, Î.². Ïåòðèêà, À.Â. Ñîìèê,
Â.Ñ. Ñòåëüìàõà, À.Â. Øàïîâàëîâà, ².À. Øóìèëà. Îäíàê, íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íèé
îáñÿã íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ³ ïðàêòè÷íèõ ðîçðîáîê, äîñ³ íå ðîçâ’ÿçàíî ïåâíó ÷àñòè-
íó ìåòîäîëîã³÷íèõ ³ ìåòîäè÷íèõ ïðîáëåì çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêèõ óñòà-
íîâ òà çáàëàíñóâàííÿ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Îòæå,
ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º îá´ðóíòóâàííÿ îñíîâíèõ íàïðÿì³â óäîñêîíàëåííÿ ãðîøîâî-
êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â ³ ïîë³ïøåííÿ ìåõàí³çì³â
ôîðìóâàííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé â Óêðà¿í³.

Ó ô³íàíñîâèõ òà áàíê³âñüêèõ êîëàõ â³ä ñàìîãî ïî÷àòêó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿
êðèçè, ïîïðè î÷åâèäí³ñòü òåîðåòè÷íèõ ïîëîæåíü ìîíåòàðèçìó, ïàíóâàëà äóìêà
ïðî ìîæëèâ³ñòü ¿¿ ïîäîëàííÿ ïåðåâàæíî çàâäÿêè äåðæàâí³é ï³äòðèìö³ ô³íàíñîâî-
ãî ñåêòîðó (Áðàçèë³ÿ, Âåëèêîáðèòàí³ÿ, ÑØÀ, Êèòàé, Ðîñ³éñüêà Ôåäåðàö³ÿ) àáî
øëÿõîì ìàêñèìàëüíî ïîâíîãî âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïî-
ë³òèêè — êîðèãóâàííÿ âàëþòíîãî êóðñó, ï³äòðèìêè ïëàòîñïðîìîæíîñò³ áàíê³â,
ñïèñàííÿ áîðã³â òîùî. Âò³ì, ÿê çàñâ³ä÷èëà ïðàêòèêà, ãîëîâíèìè ³íñòðóìåíòàìè
ïîäîëàííÿ êðèçè âñå-òàêè çàëèøàþòüñÿ áþäæåòí³ òà ïîäàòêîâ³ ìåõàí³çìè. Òàê,
Í³ìå÷÷èíà, Ëàòâ³ÿ, Óãîðùèíà, ðåàë³çóþ÷è ïðîãðàìó ïîñèëåííÿ äîâãîñòðîêîâîãî
ïîòåíö³àëó çðîñòàííÿ òà âïëèâó íà äåðæàâí³ ô³íàíñè, ñêîíöåíòðóâàëè ñâîþ óâà-
ãó ñàìå íà öèõ ìåõàí³çìàõ, çàáåçïå÷èâøè ï³äòðèìêó äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ, ðîç-
âèòîê ³íôðàñòðóêòóðè, ðîçøèðåííÿ ñïåêòðà ï³ëüã ó ñôåð³ ïîäàòê³â ³ çáîð³â, ñòðè-
ìóâàííÿ çðîñòàííÿ äîõîä³â òîùî. Ó ö³é ñèñòåì³ çàõîä³â ìîíåòàðíèì ìåõàí³çìàì
â³äâåäåíî ïðèòàìàííó ¿ì ðîëü ùîäî çáàëàíñóâàííÿ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé
³ âèêîíàííÿ ôóíêö³é òî÷íî¿ íàñòðîéêè ãðîøîâîãî ðèíêó4.

Ïåðåîð³ºíòàö³ÿ â³ò÷èçíÿíîãî ìîíåòàðíîãî ìåõàí³çìó ç ïåðåâàæíîãî âèêîðè-
ñòàííÿ âàëþòíîãî êàíàëó íà ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ äëÿ ï³äòðèìêè ¿õ
ë³êâ³äíîñò³ õî÷ ³ âèãëÿäàº ÿê âèìóøåíèé çàõ³ä ÍÁÓ â óìîâàõ êðèçè, îäíàê º ö³ëêîì
îá´ðóíòîâàíèì ³ çàêîíîì³ðíèì ³ç òî÷êè çîðó åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ òà çàðóá³æíî¿ ïðàê-
òèêè êðîêîì5. Ïðè öüîìó çàçíà÷èìî, ùî íàñòóïíîþ ä³ºþ ìîíåòàðíî¿ âëàäè ïîâè-
íåí áóòè ïåðåõ³ä â³ä ê³ëüê³ñíîãî ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâîãî ðèíêó äî çàñòîñóâàííÿ
ìåõàí³çì³â óïðàâë³ííÿ ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè, ùî äàëî á çìîãó ïåðåéòè â ñèñòåì³

3 
Wellink N. Speech at the ELEC (European League for Economic Cooperation). — Amsterdam,

6 March 2009. — http://www.bis.org/review/r090310a.pdf. 
4 

Íàóìåíêîâà Ñ.Â., Ì³ùåíêî Ñ.Â. Ïðîáëåìè ïîäîëàííÿ íåãàòèâíîãî âïëèâó ãëîáàëüíèõ
äèñïðîïîðö³é òà ôîðìóâàííÿ íîâîãî ãåîô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2009. —
¹ 3. — Ñ. 23—36.

5 
Ìîíåòàðíèé òðàíñì³ñ³éíèé ìåõàí³çì â Óêðà¿í³: Íàóêîâî-àíàë³òè÷í³ ìàòåð³àëè. Âèï. 9 

/ Â.². Ì³ùåíêî, Î.². Ïåòðèê, À.Â. Ñîìèê, Ð.Ñ. Ëèñåíêî òà ³í. — Ê.: Öåíòð íàóêîâèõ äîñë³äæåíü
ÍÁÓ, 2008. — 144 ñ.
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òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó íà âèùèé ð³âåíü ðåãóëþâàííÿ, ÿêèé áàçóºòüñÿ íà ðåàë³-
çàö³¿ ïðîöåíòíîãî êàíàëó.

Ñïåöèô³êîþ ñó÷àñíîãî åòàïó ðåàë³çàö³¿ â³ò÷èçíÿíî¿ ìîíåòàðíî¿ ïðàêòèêè çàëè-
øàºòüñÿ òå, ùî ³ñíóº ïðÿìèé çâ’ÿçîê ì³æ âîëàòèëüí³ñòþ îáì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ äî
äîëàðà ÑØÀ òà ë³êâ³äí³ñòþ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ. Îòæå, ïîòð³áíî ÷³òêî ðîçð³çíÿòè
äâà âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ ïðîöåñè: âòðàòó áàíêîì ñâîº¿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ÷åðåç íèçü-
êèé ð³âåíü óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ³ íåñòà÷ó ë³êâ³äíîñò³ ó çâ’ÿçêó ç îáìåæåí³ñòþ ÷è äå-
ôîðìóâàííÿì ðåñóðñíî¿ áàçè. Îñê³ëüêè îñíîâíà ôóíêö³ÿ öåíòðàëüíîãî áàíêó ïîëÿ-
ãàº ó ôîðìóâàíí³ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé, òî ìåõàí³çìè ðåô³íàíñóâàííÿ ïîêëèêàí³
çàáåçïå÷óâàòè íåîáõ³äíèé ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â, à íå ¿õ ïëàòîñïðîìîæí³ñòü, õî÷à
ì³æ öèìè êàòåãîð³ÿìè ³ñíóº ïåâíèé âçàºìîçâ’ÿçîê. Êðåäèòè ðåô³íàíñóâàííÿ, íàâ³òü
â óìîâàõ êðèçè, íå ïîâèíí³ íàäàâàòèñÿ ³ñòîòíî íåäîêàï³òàë³çîâàíèì ÷è íåïëàòîñïðî-
ìîæíèì áàíêàì äî âèð³øåííÿ ïðîáëåì ¿õ êàï³òàë³çàö³¿. ßêùî áàíê º íåïëàòîñïðî-
ìîæíèì àáî ìàº ñåðéîçíó íåñòà÷ó êàï³òàëó, ñïî÷àòêó ïîòð³áíî âèð³øèòè ïèòàííÿ
ïîïîâíåííÿ éîãî êàï³òàëó, à âæå ïîò³ì ðîçãëÿäàòè ìîæëèâ³ñòü íàäàííÿ éîìó íîâèõ
êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â6. 

Â³äïîâ³äíî äî ñâ³òîâî¿ ïðàêòèêè ï³äòðèìêà áàíê³âñüêî¿ ë³êâ³äíîñò³ çä³éñíþ-
ºòüñÿ ëèøå íà êîðîòêîñòðîêîâ³é îñíîâ³ é çà óìîâè, ùî îðãàí áàíê³âñüêîãî íàãëÿ-
äó îö³íþº ô³íóñòàíîâó ÿê ïëàòîñïðîìîæíó ³ çäàòíó íàäàòè ï³ä òàêèé êðåäèò Íà-
ö³îíàëüíîãî áàíêó àäåêâàòíå çàáåçïå÷åííÿ. Ðàçîì ³ç òèì òðåáà çàçíà÷èòè, ùî
ï³äñòàâîþ äëÿ íàäàííÿ êîðîòêîñòðîêîâî¿ ï³äòðèìêè ë³êâ³äíîñò³ çà íàäçâè÷àéíèõ
îáñòàâèí º ïðîáëåìè ç ô³íàíñóâàííÿì ÷è ë³êâ³äí³ñòþ íà ðèíêó (íàïðèêëàä, ó áàí-
êàõ â³äáóâàºòüñÿ âèëó÷åííÿ äåïîçèò³â àáî â³äïëèâ ðåñóðñ³â ³ç ðèíêó ñïðè÷èíèâ ð³ç-
êå çá³ëüøåííÿ ñòàâîê çàïîçè÷åííÿ). 

Ñüîãîäí³ ÷åðåç ô³íàíñîâó êðèçó ñêëàëàñÿ ñèòóàö³ÿ, êîëè áàíêè, ùî ïðàöþ-
þòü íà ãðîøîâîìó ðèíêó, â³ä÷óâàþòü íåâïåâíåí³ñòü ÿê ùîäî íàä³éíîñò³ ñâî¿õ
êîíòðàãåíò³â, òàê ³ ùîäî ñòàíó ñâîº¿ ë³êâ³äíîñò³. Äåÿê³ âåëèê³ áàíêè ïðîâîäÿòü ëè-
øå îïåðàö³¿ îâåðíàéò (÷åðåç âèñîêèé êðåäèòíèé ðèçèê òà ÷åðåç çìåíøåííÿ ð³âíÿ
ë³êâ³äíîñò³); à íàéá³ëüø³ áàíêè ç ³íîçåìíèì êàï³òàëîì ââàæàþòü íàéá³ëüøèì íà
óêðà¿íñüêîìó ðèíêó ðèçèê êîíòðàãåíòà. Òîìó ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà çàÿâêàìè ³ ïðî-
ïîçèö³ºþ ì³æáàíê³âñüêèõ êðåäèò³â íà óìîâàõ îâåðíàéò íàïðèê³íö³ 2008-ãî — íà
ïî÷àòêó 2009 ðîêó ³ñòîòíî ïåðåâèùóâàëè îáë³êîâó ñòàâêó ³ ñòàâêè ðåô³íàíñóâàí-
íÿ. Îáñÿãè çàáåçïå÷åíîãî ðåô³íàíñóâàííÿ ç áîêó ÍÁÓ âèÿâèëèñÿ îáìåæåíèìè
÷åðåç çàãàëüíîåêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ, ñòàí ãðîøîâîãî ðèíêó, à òàêîæ ÷åðåç àäì³í³ñ-
òðàòèâí³ ÷èííèêè — íåäîñòàòí³ñòü ó îá³ãó óðÿäîâèõ îáë³ãàö³é òà àäì³í³ñòðàòèâíå
âòðó÷àííÿ â ä³ÿëüí³ñòü ìîíåòàðíî¿ âëàäè. Ñëàáêèé ñòàí ì³æáàíê³âñüêîãî ðèíêó
îçíà÷àº, ùî áàíêè âåëèêîþ ì³ðîþ çàëåæàòü â³ä êðåäèòóâàííÿ ç áîêó ÍÁÓ, à ¿õ
ó÷àñòü ó ôîðìóâàíí³ ïîïèòó íà ãðîø³ îáìåæåíà. 

Âàæëèâèì åòàïîì ó ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíî¿ òåîð³¿ òà ïðàêòèêè ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-
êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ñòàëî çàòâåðäæåííÿ 30 êâ³òíÿ 2009 ðîêó ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ

6 
Ì³ùåíêî Ñ. Ïðîáëåìè ðåàë³çàö³¿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè â óìîâàõ ñòðóêòóðíèõ äèñáàëàíñ³â

// Â³ñíèê Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. — ¹ 3. — 2009. — Ñ. 76—80.
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Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè ¹ 259 “Ïîëîæåííÿ ïðî ðåãóëþâàííÿ Íàö³îíàëüíèì
áàíêîì Óêðà¿íè ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â Óêðà¿íè” (äàë³ — Ïîëîæåííÿ), â ÿêîìó çàïðîâàä-
æåíî ö³ëó íèçêó íîâèõ ï³äõîä³â, ùî çàáåçïå÷óþòü çáëèæåííÿ íîðìàòèâíî¿ áàçè ðå-
ãóëþâàííÿ ë³êâ³äíîñò³ ç³ ñâ³òîâîþ ïðàêòèêîþ, çîêðåìà ç ìåõàí³çìàìè Ôåäåðàëüíî¿
ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè (ÔÐÑ) ³ ªâðîïåéñüêîãî öåíòðàëüíîãî áàíêó (ªÖÁ). 

Òàê, ó ïóíêòàõ 1.3 ³ 1.4 ðîçä³ëó 1 Ïîëîæåííÿ îêðåñëåíî êëþ÷îâèé, íà íàøó
äóìêó, ïðèíöèï ôîðìóâàííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé: “Íàö³îíàëüíèé áàíê çä³éñíþº
ðåãóëþâàííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â ó ìåæàõ âèçíà÷åíèõ ìîíåòàðíèõ ïàðàìåòð³â òà â
îáñÿãàõ, ÿê³ ïîòð³áí³ äëÿ ¿õ çáàëàíñóâàííÿ òà óïðàâë³ííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíèì ðèí-
êîì ... ç óðàõóâàííÿì ïîòî÷íî¿ ñèòóàö³¿ íà ãðîøîâî-êðåäèòíîìó ðèíêó”7. Â³äïî-
â³äíî äî íîâî¿ ïðàêòèêè ðåô³íàíñóâàííÿ ñêîðî÷åíî òåðì³íè âèêîðèñòàííÿ ³íñòðó-
ìåíò³â ðåãóëþâàííÿ ë³êâ³äíîñò³ äî 90 äí³â, âèêëþ÷åíî ïîíÿòòÿ ñòàá³ë³çàö³éíèõ
êðåäèò³â, ñêàñîâàíî âèêîðèñòàííÿ âàëþòíèõ ñâîï³â, ÷³òêî âèçíà÷åíî ïîíÿòòÿ ê³ëü-
ê³ñíîãî òà ïðîöåíòíîãî òåíäåð³â, ïåðåë³ê ³íñòðóìåíò³â ðåô³íàíñóâàííÿ, âèäè çà-
ñòàâíîãî çàáåçïå÷åííÿ, çîêðåìà ³íîçåìíó âàëþòó, òîùî. Ïðè öüîìó çàçíà÷èìî, ùî
äî îñíîâíèõ ïðèíöèï³â ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ íåîáõ³äíî â³ä-
íåñòè: äîñòóïí³ñòü, ïðîçîð³ñòü, àäåêâàòí³ñòü ñèòóàö³¿, îïåðàö³éíó íåçàëåæí³ñòü,
ð³âí³ñòü äîñòóïó áàíê³â äî âñ³õ ³íñòðóìåíò³â, íàÿâí³ñòü ³ ïðèéíÿòí³ñòü çàñòàâíîãî
çàáåçïå÷åííÿ, ãàðìîí³çàö³þ ³ ãíó÷ê³ñòü ó âèêîðèñòàíí³ ³íñòðóìåíò³â, çàáåçïå÷åí-
íÿ íèçüêîãî ð³âíÿ ðèçèêó é íèçüêèõ àäì³í³ñòðàòèâíèõ âèòðàò. 

Â³äïîâ³äíî äî íîâèõ ï³äõîä³â ê³ëüê³ñíèé òåíäåð âèçíà÷åíî ÿê ïðîöåäóðó, çã³ä-
íî ç ÿêîþ äëÿ ðåàë³çàö³¿ ìåõàí³çìó ï³äòðèìêè ë³êâ³äíîñò³ ÍÁÓ íàïåðåä óñòàíîâëþº
ö³íó (ïðîöåíòíó ñòàâêó), çà ÿêîþ áàíêè ìîæóòü îäåðæàòè êðåäèòè ðåô³íàíñóâàííÿ
àáî ðîçì³ñòèòè â Íàö³îíàëüíîìó áàíêó êîøòè. Ïðè öüîìó ñóìà êîøò³â, ùî ïðîïî-
íóºòüñÿ äëÿ ðåô³íàíñóâàííÿ ÷è ðîçì³ùåííÿ, ìîæå îãîëîøóâàòèñÿ çàçäàëåã³äü àáî
íå îãîëîøóâàòèñÿ. Íàòîì³ñòü ïðîöåíòíèé òåíäåð — öå òåíäåð, ï³ä ÷àñ îãîëîøåííÿ
ÿêîãî áàíêè ó ñâî¿õ çàÿâêàõ äî ÍÁÓ çàçíà÷àþòü ö³íó (ïðîöåíòíó ñòàâêó), çà ÿêîþ
âîíè ïîãîäæóþòüñÿ îäåðæàòè êðåäèò ðåô³íàíñóâàííÿ ÷è ðîçì³ñòèòè êîøòè â Íàö³-
îíàëüíîìó áàíêó8. Ç òî÷êè çîðó åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ ³ ïðàêòèêè, ö³íè é òåðì³íè ïî-
ãàøåííÿ íàäàíî¿ ë³êâ³äíîñò³ ïîâèíí³ â³äïîâ³äàòè ïåðåäóñ³ì ö³ëÿì ãðîøîâî-êðåäèò-
íî¿ ïîë³òèêè öåíòðàëüíîãî áàíêó òà éîãî çàâäàííÿì ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ9. 

Ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ îïåðàòèâíîãî ðåàãóâàííÿ íà îáñÿãè ïðîïîçèö³¿ ãðî-
øåé â åêîíîì³êó öåíòðàëüíèé áàíê ïîâèíåí âèêîðèñòîâóâàòè øèðîêèé íàá³ð
ð³çíîìàí³òíèõ ³íñòðóìåíò³â. Òîìó ç ïðàêòè÷íî¿ òî÷êè çîðó âàæëèâîãî çíà÷åííÿ
íàáóâàº êëþ÷îâå ðîçìåæóâàííÿ ì³æ îïåðàö³ÿìè íà â³äêðèòîìó ðèíêó ³ ïîñò³éíî
ä³þ÷èìè ìåõàí³çìàìè ðåô³íàíñóâàííÿ, ÿê³ º ÷àñòèíîþ óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ ç

7
Ïðî ðåãóëþâàííÿ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â Óêðà¿íè: Ïîëîæåí-

íÿ, çàòâåðäæåíå ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â³ä 30.04.2009 ¹ 259. —
http://www.bank.gov.ua.

8
Òàì ñàìî.

9 
Ë³êâ³äí³ñòü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè: Íàóêîâî-àíàë³òè÷í³ ìàòåð³àëè. Âèï. 12 / Â.². Ì³ùåíêî,

À.Â. Ñîìèê òà ³í. — Ê.: Öåíòð íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ÍÁÓ, 2008. — 180 ñ.
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áîêó öåíòðàëüíîãî áàíêó ó çâè÷àéíèõ óìîâàõ, ³ ñòàá³ë³çàö³éíèìè êðåäèòàìè, ÿê³
ìîæóòü íàäàâàòèñÿ ó âèíÿòêîâèõ âèïàäêàõ ñèñòåìíî âàæëèâèì, æèòòºçäàòíèì,
ïëàòîñïðîìîæíèì áàíêàì, ùî ïîòðåáóþòü äîäàòêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³ (àáî é êàï³òàëó)
³ âòðó÷àííÿ îðãàí³â íàãëÿäó ç ìåòîþ ïðîâåäåííÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿. Öå ðîçìåæó-
âàííÿ ïîâ’ÿçàíå íå ç ÿêèìèñü îñîáëèâèìè óìîâàìè ôîðìóâàííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðî-
øåé, ¿õ îáñÿãîì, òåðì³íîì ïîãàøåííÿ ïîçèê òîùî, à ëèøå ç³ ñòàòóñîì áàíêà-ïîçè-
÷àëüíèêà, ÿêèé îïèíèâñÿ â ïåâíèõ îáñòàâèíàõ óíàñë³äîê ä³¿ åêçîãåííèõ ÷èííèê³â. 

Çã³äíî ç³ ñâ³òîâîþ ïðàêòèêîþ îñíîâíèì ³íñòðóìåíòîì ðåô³íàíñóâàííÿ, ùî
âèêîðèñòîâóº ÔÐÑ, º îïåðàö³¿ íà â³äêðèòîìó ðèíêó. Ó ïåðøó ÷åðãó, öå ïîâ’ÿçàíî
ç íàÿâí³ñòþ âåëèêîãî çà îáñÿãàìè é äîñèòü ë³êâ³äíîãî ðèíêó êàï³òàëó. ªâðîïåéñü-
êèé öåíòðàëüíèé áàíê íàäàº ïåðåâàãó îïåðàö³ÿì ðåïî, íàìàãàþ÷èñü çàáåçïå÷èòè
îäíàêîâèé äîñòóï äî ë³êâ³äíîñò³ ÿêíàéøèðøîìó êîëó ô³íóñòàíîâ.

ÍÁÓ, â³äïîâ³äíî äî çàçíà÷åíîãî Ïîëîæåííÿ, äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ðåãóëþâàííÿ
ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â ³ íà âèêîíàííÿ ôóíêö³¿ êðåäèòîðà îñòàííüî¿ ³íñòàíö³¿ ç óðàõóâàí-
íÿì ïîòî÷íî¿ ñèòóàö³¿ íà ãðîøîâîìó ðèíêó ìîæå çàñòîñîâóâàòè òàê³ ³íñòðóìåíòè: 

— îïåðàö³¿ ç ðåô³íàíñóâàííÿ (ïîñò³éíî ä³þ÷à ë³í³ÿ ðåô³íàíñóâàííÿ äëÿ íà-
äàííÿ áàíêàì êðåäèò³â îâåðíàéò ³ êðåäèò³â ðåô³íàíñóâàííÿ ñòðîêîì äî 90 äí³â); 

— îïåðàö³¿ ðåïî (îïåðàö³¿ ïðÿìîãî òà çâîðîòíîãî ðåïî);
— îïåðàö³¿ ³ç âëàñíèìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè (äåïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè

Íàö³îíàëüíîãî áàíêó îâåðíàéò òà ñåðòèô³êàòè ñòðîêîì äî 90 äí³â); 
— îïåðàö³¿ ç äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè Óêðà¿íè10. 
Ïðè öüîìó îáñÿã íàäàíèõ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì êîíêðåòíîìó áàíêó êðåäè-

ò³â ðåô³íàíñóâàííÿ (êð³ì êðåäèòó îâåðíàéò) ³ êîøò³â çà îïåðàö³ÿìè ïðÿìîãî ðå-
ïî, ó òîìó ÷èñë³ ç óðàõóâàííÿì ïîäàíî¿ çàÿâêè, íå ïîâèíåí ïåðåâèùóâàòè 50 %
ðîçì³ðó ðåãóëÿòèâíîãî êàï³òàëó áàíêó, ðîçðàõîâàíîãî çà äàíèìè áàëàíñó íà îñòàí-
íþ çâ³òíó äàòó.

Îñíîâíèì âèäîì îïåðàö³é ³ç ï³äòðèìêè áàíê³âñüêî¿ ë³êâ³äíîñò³ â Óêðà¿í³ º
ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â òåðì³íîì äî 90 äí³â øëÿõîì ïðîâåäåííÿ ê³ëüê³ñíîãî àáî
ïðîöåíòíîãî òåíäåðà, ïîâ³äîìëåííÿ ïðî ÿêèé ùîòèæíÿ íàäñèëàºòüñÿ áàíêàì çà-
ñîáàìè åëåêòðîííî¿ ïîøòè. Çàçíà÷åí³ òåíäåðè ïðîâîäÿòüñÿ ùîñåðåäè ç òàêîþ ïå-
ð³îäè÷í³ñòþ: 

— òðè ñåðåäè ïîñï³ëü — ðåô³íàíñóâàííÿ òåðì³íîì äî 14 äí³â; 
— îäíà ñåðåäà — ðåô³íàíñóâàííÿ òåðì³íîì äî 90 äí³â. 
Âðàõîâóþ÷è ñâ³òîâèé äîñâ³ä ³ ñêëàäí³ óìîâè óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ áàíê³â,

òàê³ òåðì³íè íàäàííÿ êðåäèò³â º îïòèìàëüíèìè. Ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ êðåäèòè
âèäàþòüñÿ ñàìå íà òåðì³í äî 28 àáî äî 90 äí³â (íàïðèêëàä, ÔÐÑ, ªâðîñèñòåìà,
Áàíê Àíãë³¿). Ïðàêòèêà çàñâ³ä÷èëà, ùî ïîäîâæåííÿ òåðì³í³â íàäàííÿ òàêèõ êðåäè-
ò³â º íåîá´ðóíòîâàíèì ³ ìîæå óñêëàäíèòè ìîíåòàðíå óïðàâë³ííÿ. Âèêîðèñòàííÿ ÷à-
ñîâèõ ïåð³îä³â ð³çíî¿ òðèâàëîñò³ äàº çìîãó, ç îäíîãî áîêó, ãíó÷ê³øå é åôåêòèâí³øå

10
Ïðî ðåãóëþâàííÿ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â Óêðà¿íè: Ïîëîæåí-

íÿ, çàòâåðäæåíå ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â³ä 30.04.2009 ¹ 259. —
http://www.bank.gov.ua.
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âèêîðèñòîâóâàòè ìåõàí³çì ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â, à ç äðóãîãî — çìåíøèòè âïëèâ
êîëèâàíü ë³êâ³äíîñò³ íàïðèê³íö³ ïåð³îäó, îñê³ëüêè ö³ëüîâ³ ïîêàçíèêè ìîíåòàðíèõ
àãðåãàò³â ñòàíîì íà ê³íåöü çâ³òíîãî ïåð³îäó ìîæóòü áóòè âèêðèâëåí³ ÷åðåç çàâèùåí-
íÿ àáî çàíèæåííÿ çàëèøê³â, ÿê³ ÷àñòî óòâîðþþòüñÿ â îñòàíí³é äåíü ïåð³îäó óòðè-
ìàííÿ ðåçåðâ³â. Ó ðàç³ êðàéíüî¿ ïîòðåáè öåíòðàëüíèé áàíê ìîæå çàïðîâàäèòè ìå-
õàí³çì ðîëîâåðíîãî ïðîëîíãóâàííÿ êðåäèò³â íà òðèâàë³ø³ òåðì³íè11. 

ßêùî òàê³ êðåäèòè íàäàþòüñÿ íà îñíîâ³ îïåðàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó ï³ä
ïðèéíÿòíå çà çâè÷àéíèõ óìîâ çàáåçïå÷åííÿ çà ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè öåíòðàëü-
íîãî áàíêó ÷è ðèíêîâèìè ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè, òî íåìàº é íå ìîæå áóòè äî-
äàòêîâèõ îáìåæåíü íà âèêîðèñòàííÿ òàêèõ çàïîçè÷åíèõ êîøò³â. Öåíòðàëüíèé
áàíê ïîâèíåí êîíòðîëþâàòè ëèøå çàãàëüíèé îáñÿã ë³êâ³äíîñò³, íàäàíî¿ øëÿõîì
ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó. Êîæåí áàíê ñàìîñò³éíî âèçíà÷àº íà-
ïðÿìè âèêîðèñòàííÿ îòðèìàíèõ êîøò³â. Íàïðèêëàä, ÿêùî áàíê ïîçè÷àº êîøòè
íà îñíîâ³ îïåðàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó, òî â³í ìàº ïîâíå ïðàâî áóòè ó÷àñíèêîì
ì³æáàíê³âñüêîãî êðåäèòíîãî ÷è âàëþòíîãî ðèíê³â. 

Âàæëèâîþ âèìîãîþ íàäàííÿ öåíòðàëüíèì áàíêîì êðåäèò³â ðåô³íàíñóâàííÿ
º òå, ùî çàáåçïå÷åííÿ, ÿêå ïðèéìàºòüñÿ äëÿ ãàðàíòóâàííÿ îïåðàö³é íà â³äêðèòî-
ìó ðèíêó é ïîñò³éíî ä³þ÷èõ ìåõàí³çì³â, ïîâèííî õàðàêòåðèçóâàòèñÿ âèñîêîþ ÿê³ñ-
òþ é ë³êâ³äí³ñòþ, ùîá çàïîá³ãòè ðèçèêó âòðàò äëÿ öåíòðàëüíîãî áàíêó òà çìåíøè-
òè àäì³í³ñòðàòèâíå íàâàíòàæåííÿ, ïîâ’ÿçàíå ³ç ïðèéíÿòòÿì òàêîãî çàáåçïå÷åííÿ.
Öèì âèìîãàì çàçâè÷àé ïîâí³ñòþ â³äïîâ³äàþòü äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ö³íí³ ïàïå-
ðè öåíòðàëüíîãî áàíêó òà ³íîçåìíà âàëþòà. 

Äëÿ ãàðàíòóâàííÿ ïîâåðíåííÿ ïîçèê áàíêè ìîæóòü íàäàòè â³äïîâ³äíå çàáåç-
ïå÷åííÿ. ßê çàçíà÷àºòüñÿ â Ïîëîæåíí³, ÍÁÓ â ïîâ³äîìëåíí³ ïðî ïðîâåäåííÿ òåí-
äåðà, çâàæàþ÷è íà ñèòóàö³þ íà ãðîøîâî-êðåäèòíîìó ðèíêó, âèçíà÷àº ïåðåë³ê âè-
ä³â çàáåçïå÷åííÿ. Ó çàáåçïå÷åííÿ êðåäèò³â ðåô³íàíñóâàííÿ ìîæóòü ïðèéìàòèñÿ: 

— äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ Óêðà¿íè (îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ òà çîâí³øíüî¿ äåðæàâíî¿
ïîçèêè, à òàêîæ ö³ëüîâ³ îáë³ãàö³¿ âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè); 

— äåðæàâí³ îáë³ãàö³¿ Óêðà¿íè, ÿê³ ïåðåáóâàþòü ó äîâ³ð÷³é âëàñíîñò³ áàíêó; 
— äåïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè;
— ö³íí³ ïàïåðè äåðæàâíî¿ ³ïîòå÷íî¿ óñòàíîâè, â òîìó ÷èñë³ ò³, ðîçì³ùåííÿ

ÿêèõ çä³éñíåíî ï³ä ãàðàíò³þ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè òà ï³äòâåðäæåíî êîøòà-
ìè â Äåðæàâíîìó áþäæåò³ Óêðà¿íè;

— ³íîçåìíà âàëþòà (äîëàðè ÑØÀ, ºâðî, àíãë³éñüê³ ôóíòè ñòåðë³íã³â, øâåé-
öàðñüê³ ôðàíêè, ÿïîíñüê³ ³ºíè);

— çâè÷àéí³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿; 
— îáë³ãàö³¿ ì³ñöåâèõ ïîçèê; 
— îáë³ãàö³¿ ï³äïðèºìñòâ (êð³ì ö³ëüîâèõ), ó òîìó ÷èñë³ ðîçì³ùåí³ ï³ä ãàðàíò³þ

Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè; 

11
Ë³êâ³äí³ñòü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè: Íàóêîâî-àíàë³òè÷í³ ìàòåð³àëè. Âèï. 12 / Â.². Ì³ùåíêî,

À.Â. Ñîìèê òà ³í. — Ê.: Öåíòð íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ÍÁÓ, 2008. — 180 ñ.
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— âåêñåë³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ — ðåçèäåíò³â Óêðà¿íè. Â îêðåìèõ âèïàä-
êàõ ÍÁÓ ìîæå çä³éñíþâàòè ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â ï³ä çàáåçïå÷åííÿ âåêñåëÿìè
íåðåçèäåíò³â; 

— âåêñåë³ áàíê³â, àâàëüîâàí³ ³íøèì áàíêîì;
— ãàðàíò³¿ ³íøîãî áàíêó-ðåçèäåíòà. 
Çàëåæíî â³ä ñèòóàö³¿ íà ãðîøîâîìó ðèíêó Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè ðîç-

ïîðÿä÷èìè äîêóìåíòàìè ìîæå ïðèéìàòè ð³øåííÿ ùîäî âçÿòòÿ ï³ä çàáåçïå÷åííÿ
êðåäèòó ðåô³íàíñóâàííÿ îäíîð³äíî¿ ÷è çì³øàíî¿ çàñòàâè12. Êð³ì òîãî, âèõîäÿ÷è ç
ðåçóëüòàò³â ìîí³òîðèíãó ñòàíó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ïåðåë³ê ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿê³
ïðèéìàþòüñÿ ï³ä çàáåçïå÷åííÿ êðåäèò³â ðåô³íàíñóâàííÿ, ïîâèíåí ùîêâàðòàëó ïå-
ðåãëÿäàòèñÿ. 

Îäí³ºþ ç ïðîáëåì ïîäàëüøîãî âäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â ï³äòðèìêè ë³êâ³ä-
íîñò³ áàíê³â º ïîð³âíÿíî íèçüêèé ð³âåíü ðîçâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèí-
êó, ùî çóìîâëåíî ìàëèìè îáñÿãàìè é íèçüêèì ð³âíåì ë³êâ³äíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â. Òàê, ñòàíîì íà 1 êâ³òíÿ 2009 ðîêó â îá³ãó ÏÔÒÑ áóëî ðîçì³ùåíî
êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é çà íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ íà ñóìó 32,2 ìëðä ãðí, îäíàê
¿õ ë³êâ³äí³ñòü çàëèøàëàñÿ íàäçâè÷àéíî íèçüêîþ, à ðèçèêè — çàíàäòî âèñîêèìè.
Âàðò³ñòü îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè, ùî ïåðåáóâàëè ó âëàñíîñò³
ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, ñòàíîâèëà 14,7 ìëðä ãðí, ïðîòå é âîíè õàðàêòåðèçóâà-
ëèñÿ íèçüêèì ð³âíåì ë³êâ³äíîñò³. Ïðè öüîìó ñë³ä çàçíà÷èòè: ÷èì íèæ÷à ÿê³ñòü çà-
ñòàâíîãî çàáåçïå÷åííÿ, íàäàíîãî Íàö³îíàëüíîìó áàíêó ï³ä îïåðàö³¿ ðåô³íàíñó-
âàííÿ, òèì âèùèìè áóäóòü éîãî âèòðàòè.

Ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ ê³ëüê³ñíîãî òåíäåðà ðîçïîä³ë êðåäèò³â çä³éñíþºòüñÿ â³ä-
ïîâ³äíî äî ïîäàíèõ çàÿâîê äî çàê³í÷åííÿ çàïðîïîíîâàíî¿ äëÿ íüîãî ñóìè. ßêùî
¿¿ áðàêóº äëÿ çàäîâîëåííÿ âñ³õ çàÿâîê áàíê³â, òî êîøòè ðîçïîä³ëÿþòüñÿ çà îãîëî-
øåíîþ ö³íîþ ì³æ óñ³ìà áàíêàìè ïðîïîðö³éíî ïîäàíèì çàÿâêàì. Çà óìîâè ïðîâå-
äåííÿ ïðîöåíòíîãî òåíäåðà áàíêè ñàìîñò³éíî ïðîïîíóþòü ïðîöåíòíó ñòàâêó 
(ç òî÷í³ñòþ äî îäíîãî äåñÿòêîâîãî çíàêà), çà ÿêîþ âîíè ïîãîäæóþòüñÿ îäåðæàòè
êîøòè, àëå âîíà ìàº áóòè íå íèæ÷îþ â³ä îáë³êîâî¿. Ó õîä³ ïðîöåíòíîãî òåíäåðà
çàÿâêè çàäîâîëüíÿþòüñÿ â³äïîâ³äíî äî çíèæåííÿ çàïðîïîíîâàíî¿ â íèõ ïðîöåíò-
íî¿ ñòàâêè, ïî÷èíàþ÷è ç íàéâèùî¿, é íàäàë³ ïîñòóïîâî — äî çàê³í÷åííÿ çàïðîïî-
íîâàíîãî îáñÿãó êðåäèò³â àáî çàäîâîëåííÿ âñ³õ çàÿâîê áàíê³â. ßêùî äâà ÷è ê³ëüêà
ó÷àñíèê³â ïðîöåíòíîãî òåíäåðà ïðîïîíóþòü îäíàêîâó ïðîöåíòíó ñòàâêó, à îáñÿã
êðåäèò³â, ùî çàëèøèâñÿ, íå äîñòàòí³é äëÿ çàäîâîëåííÿ âñ³õ çàÿâîê áàíê³â ³ç îäíà-
êîâîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, òî êîøòè ðîçïîä³ëÿþòüñÿ ïðîïîðö³éíî ì³æ öèìè
áàíêàìè. Ïðè öüîìó îäèí áàíê íå ìîæå îäåðæàòè á³ëüøå, í³æ 50 % îáñÿãó êîø-
ò³â, çàïðîïîíîâàíèõ íà òåíäåð³ ç ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â.

Îäíèì ³ç âàæëèâèõ ³íñòðóìåíò³â ï³äòðèìêè áàíê³âñüêî¿ ë³êâ³äíîñò³ º ïðî-
âåäåííÿ ÍÁÓ îïåðàö³é ïðÿìîãî ðåïî ç äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè Óêðà¿íè ÷è

12 
Ïðî ðåãóëþâàííÿ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â Óêðà¿íè: Ïîëîæåí-

íÿ, çàòâåðäæåíå ïîñòàíîâîþ Ïðàâë³ííÿ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè â³ä 30.04.2009 ¹ 259. —
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áàíê³âñüêèìè ìåòàëàìè ³ çâîðîòíîãî ðåïî ç äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè Óêðà¿íè.
Òàê³ îïåðàö³¿ çä³éñíþþòüñÿ çã³äíî ç óêëàäåíèìè äîãîâîðàìè é íà çàçäàëåã³äü âè-
çíà÷åí³ ñóìó é òåðì³í, àëå íå á³ëüøå í³æ íà 30 êàëåíäàðíèõ äí³â.

Îïåðàö³¿ ðåïî ìîæóòü ïðîâîäèòèñÿ ëèøå ç òèìè äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè,
ñòðîê ïîãàøåííÿ ÿêèõ íå ïðèïàäàº íà òåðì³í ïðîâåäåííÿ îïåðàö³¿. Îïåðàö³¿ ðåïî
ç áàíê³âñüêèìè ìåòàëàìè ìîæóòü ïðîâîäèòèñÿ ëèøå çà íàÿâíîñò³ â áàíê³â ïèñü-
ìîâîãî äîçâîëó ÍÁÓ íà çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ³ç áàíê³âñüêèìè ìåòàëàìè íà âàëþò-
íîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Îïåðàö³¿ ïðÿìîãî ðåïî ç äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè Óêðà¿íè
Íàö³îíàëüíèé áàíê ìîæå çä³éñíþâàòè øëÿõîì ïðîâåäåííÿ òåíäåðà çàÿâîê áàíê³â
ùîäî ó÷àñò³ â îïåðàö³ÿõ ïðÿìîãî ðåïî àáî çà áåçïîñåðåäíüîþ äîìîâëåí³ñòþ ç áàí-
êîì. Îïåðàö³¿ ïðÿìîãî ðåïî ç áàíê³âñüêèìè ìåòàëàìè — ëèøå øëÿõîì áåçïîñå-
ðåäíüî¿ äîìîâëåíîñò³ ç áàíêîì ³ ç ³í³ö³àòèâè áàíêó çà óìîâè, ùî éîãî áàíê³âñüê³
ìåòàëè ïåðåáóâàþòü íà â³äïîâ³äàëüíîìó çáåð³ãàíí³ â ÍÁÓ.

Çà îïåðàö³ºþ ïðÿìîãî ðåïî ö³íîþ êóï³âë³ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè äåð-
æàâíèõ îáë³ãàö³é º ¿õ ñïðàâåäëèâà âàðò³ñòü, àëå âîíà íå ïîâèííà ïåðåâèùóâàòè íî-
ì³íàëüíó âàðò³ñòü öèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; à ö³íîþ êóï³âë³ áàíê³âñüêèõ ìåòàë³â º ö³íà
áàíê³âñüêèõ ìåòàë³â, ïåðåðàõîâàíà çà ¿õ îô³ö³éíèì êóðñîì íà äåíü óêëàäåííÿ äîãî-
âîðó ïðÿìîãî ðåïî. Ö³íà çâîðîòíîãî ïðîäàæó ÍÁÓ äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é àáî áàí-
ê³âñüêèõ ìåòàë³â çàëåæèòü â³ä ö³íè, âèçíà÷åíî¿ â ïåðø³é ÷àñòèí³ îïåðàö³¿ ðåïî, ³ òåð-
ì³íó ö³º¿ îïåðàö³¿, à òàêîæ â³ä äîõ³äíîñò³ çà äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè, îáë³êîâî¿
ñòàâêè, ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà êðåäèòàìè é äåïîçèòàìè íà ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó,
ñåðåäíüîçâàæåíî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè çà êðåäèòàìè ðåô³íàíñóâàííÿ ï³ä çàáåçïå÷åí-
íÿ äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè, ÿê³ ä³ÿëè ó â³äïîâ³äíîìó ïåð³îä³.

ÍÁÓ ìîæå ïðîâîäèòè îïåðàö³¿ çâîðîòíîãî ðåïî ç äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè
øëÿõîì áåçïîñåðåäíüî¿ äîìîâëåíîñò³ ç áàíêàìè. Òàê, äëÿ âèçíà÷åííÿ ö³íè ïðî-
äàæó (êóï³âë³) äåðæàâíèõ îáë³ãàö³é â³í ïîâèíåí îð³ºíòóâàòèñÿ íà ïðîöåíòí³ ñòàâ-
êè çà âëàñíèìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè, ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà äåïîçèòàìè íà
ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó òà äîõ³äí³ñòü çà äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè Óêðà¿íè. 

Îïåðàö³¿ ç âëàñíèìè áîðãîâèìè çîáîâ’ÿçàííÿìè ÍÁÓ çä³éñíþº øëÿõîì åì³ñ³¿
äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â íà îäèí äåíü (îïåðàö³¿ îâåðíàéò) àáî òåðì³íîì äî 90 äí³â. 

Ðîçì³ùåííÿ äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â çä³éñíþºòüñÿ øëÿõîì ïðîâåäåííÿ ê³ëü-
ê³ñíîãî ÷è ïðîöåíòíîãî òåíäåðà ç âèêîðèñòàííÿì çàñîá³â ïðîãðàìíî-òåõíîëîã³÷-
íîãî çàáåçïå÷åííÿ “Äåïîçèòíèé ñåðòèô³êàò”:

— ùîäåííî — íà îñíîâ³ ïîñò³éíî ä³þ÷î¿ ë³í³¿ ïðîâåäåííÿ òåíäåð³â ç ðîçì³-
ùåííÿ äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â îâåðíàéò;

— ùî÷åòâåðãà — äåïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè ñòðîêîì äî 90 äí³â13. 
Ó ðàç³ ïðîâåäåííÿ ïðîöåíòíîãî òåíäåðà ç îãîëîøåííÿì çàãàëüíîãî îáñÿãó êîø-

ò³â, ùî çàëó÷àþòüñÿ ÍÁÓ, àëå áåç âèçíà÷åííÿ ö³íè ¿õ çàëó÷åííÿ, áàíêè ñàìîñò³é-
íî ïðîïîíóþòü ñóìó òà ïðîöåíòíó ñòàâêó, çà ÿêîþ âîíè ïîãîäæóþòüñÿ ïðèäáàòè

13
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äåïîçèòíèé ñåðòèô³êàò. Íà ï³äñòàâ³ çàÿâîê, ùî íàä³éøëè â³ä áàíê³â, à òàêîæ äàíèõ
îïåðàòèâíîãî ìîí³òîðèíãó ïðîöåíòíèõ ñòàâîê íà ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó ÍÁÓ ñà-
ìîñò³éíî âèçíà÷àº ïðèéíÿòíó äëÿ çàëó÷åííÿ êîøò³â ïðîöåíòíó ñòàâêó é ðîçì³ùóº
äåïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè â ìåæàõ îãîëîøåíîãî íà öåé òåíäåð îáñÿãó, ïî÷èíàþ÷è ç
íàéìåíøî¿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè. ßêùî îãîëîøåíèé îáñÿã çàëó÷åííÿ êîøò³â ìåí-
øèé, í³æ ñóìà, çàçíà÷åíà â çàÿâêàõ áàíê³â ç îäíàêîâîþ ïðîöåíòíîþ ñòàâêîþ, òî
äåïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè ðîçì³ùóþòüñÿ ïðîïîðö³éíî ì³æ öèìè áàíêàìè. Ó ðàç³ ïðî-
âåäåííÿ ê³ëüê³ñíîãî òåíäåðà äåïîçèòí³ ñåðòèô³êàòè ðîçì³ùóþòüñÿ ñåðåä áàíê³â
â³äïîâ³äíî äî ÷åðãîâîñò³ ïîäàíèõ çàÿâîê äî çàê³í÷åííÿ ñóìè, ùî ïðîïîíóºòüñÿ äëÿ
çàëó÷åííÿ, âèõîäÿ÷è ç ö³ëåé ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðèíêó. Ó äåíü îò-
ðèìàííÿ ïîâ³äîìëåííÿ ïðî çàäîâîëåííÿ çàÿâêè íà ïðèäáàííÿ äåïîçèòíèõ ñåðòè-
ô³êàò³â ÍÁÓ ïåðåðàõîâóº â³äïîâ³äíó ñóìó êîøò³â íà ñâî¿ ðàõóíêè äî ÷àñó, çàçíà-
÷åíîãî â ïîâ³äîìëåíí³. 

Ïðàâî âëàñíîñò³ áàíêó íà äåïîçèòíèé ñåðòèô³êàò âèíèêàº ç ìîìåíòó çàðàõó-
âàííÿ îïëà÷åíî¿ ê³ëüêîñò³ äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â íà ðàõóíêè âëàñíèê³â ó ñèñòå-
ì³ ê³ëüê³ñíîãî îáë³êó ÑÅÐÒÈÔ. Ï³äòâåðäæåííÿì ïðàâà âëàñíîñò³ íà äåïîçèòíèé
ñåðòèô³êàò º âèïèñêà ç ðàõóíêó áàíêó â ñèñòåì³ ê³ëüê³ñíîãî îáë³êó ÑÅÐÒÈÔ, ÿêó
Íàö³îíàëüíèé áàíê íàäàº âëàñíèêó äåïîçèòíîãî ñåðòèô³êàòà. Ïîãàøåííÿ äåïî-
çèòíèõ ñåðòèô³êàò³â çä³éñíþºòüñÿ ïåðåðàõóâàííÿì íà êîðåñïîíäåíòñüêèé ðàõóíîê
áàíêó ñóìè âêëàäó ³ ïðîöåíòíîãî äîõîäó çà íèì íà äàòó ïîãàøåííÿ â³äïîâ³äíî äî
ñòðîê³â òà óìîâ, ïåðåäáà÷åíèõ äëÿ ðîçì³ùåííÿ äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â. ßêùî äà-
òà ïîãàøåííÿ äåïîçèòíèõ ñåðòèô³êàò³â ïðèïàäàº íà íåðîáî÷èé äåíü, òî îïåðàö³¿
ç ¿õ ïîãàøåííÿ çä³éñíþþòüñÿ íàñòóïíîãî ðîáî÷îãî äíÿ. Ó òàêîìó ðàç³ ïðîöåíòíèé
äîõ³ä ðîçðàõîâóºòüñÿ çà ïåð³îä ôàêòè÷íîãî çàëó÷åííÿ êîøò³â.

Ó ðàç³ íåâèêîíàííÿ áàíêîì óìîâ, ïåðåäáà÷åíèõ äîãîâîðàìè çà êðåäèòàìè ðå-
ô³íàíñóâàííÿ, îïåðàö³ÿìè ïðÿìîãî ðåïî, â òîìó ÷èñë³ íåñïëàòè â³äñîòê³â çà íèìè,
íàñòóïíîãî ðîáî÷îãî äíÿ ÍÁÓ íà ï³äñòàâ³ ñò. 73 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî Íàö³îíàëü-
íèé áàíê Óêðà¿íè” çàñòîñîâóº ïåðåâàæíå é áåçóìîâíå ïðàâî ùîäî áåçñï³ðíîãî ñïè-
ñàííÿ âñ³º¿ çàáîðãîâàíîñò³ ç êîðåñïîíäåíòñüêîãî ðàõóíêó öüîãî áàíêó. 

ßêùî ñòÿãíåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ é â³äñîòê³â ³ç êîðåñïîíäåíòñüêîãî ðàõóíêó
áàíêó íå ìîæëèâå, Íàö³îíàëüíèé áàíê íàñòóïíîãî ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ òåðì³íó ä³¿
äîãîâîðó äíÿ çàáåçïå÷óº â³äíåñåííÿ ö³º¿ çàáîðãîâàíîñò³ íà ðàõóíêè ç îáë³êó ïðî-
ñòðî÷åíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ òà ïðîñòðî÷åíèõ íàðàõîâàíèõ äîõîä³â, à òàêîæ íàðàõî-
âóº ïåíþ â ðîçì³ð³ 0,5 % â³ä ñóìè çàáîðãîâàíîñò³ çà êîæåí äåíü ïðîñòðî÷åííÿ, àëå
íå á³ëüøå ïîäâ³éíî¿ îáë³êîâî¿ ñòàâêè ÍÁÓ, ùî ä³ÿëà â ïåð³îä ïðîñòðî÷åííÿ çî-
áîâ’ÿçàííÿ. 

Ïðîòÿãîì 10 ðîáî÷èõ äí³â â³ä äíÿ âèíèêíåííÿ ïðîñòðî÷åíî¿ çàáîðãîâàíîñò³ Íà-
ö³îíàëüíèé áàíê ìàº ïðàâî çä³éñíþâàòè ñïèñàííÿ êîøò³â ç êîðåñïîíäåíòñüêîãî ðà-
õóíêó áàíêó äî ïîâíîãî ïîãàøåííÿ çàáîðãîâàíîñò³, à â ðàç³ ¿õ â³äñóòíîñò³ — âæèòè
çàõîä³â ùîäî ðåàë³çàö³¿ çàñòàâíîãî çàáåçïå÷åííÿ ÷è âèêîðèñòàííÿ ïðàâ, íàäàíèõ ÿê
ãàðàíòóâàííÿ ö³º¿ îïåðàö³¿. ßêùî ðåàë³çóâàòè ïðåäìåò çàñòàâè íå ìîæëèâî, òî Íà-
ö³îíàëüíèé áàíê ìàº ïðàâî çàëèøèòè éîãî çà ñîáîþ äî ñòðîêó ïîãàøåííÿ. 
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Ó ðàç³ ïîðóøåííÿ áàíêîì ñòðîêó ïîâåðíåííÿ êðåäèòó îâåðíàéò ÷è íåñïëàòè â³ä-
ñîòê³â çà êîðèñòóâàííÿ íèì â³í íå äîïóñêàºòüñÿ äî âèêîðèñòàííÿ ö³º¿ ë³í³¿ ïðîòÿãîì
òðüîõ ì³ñÿö³â. Ó ðàç³ íåñâîº÷àñíîãî ïîâåðíåííÿ áàíêîì êðåäèòó ÷è íåñïëàòè â³äñîò-
ê³â çà êîðèñòóâàííÿ íèì â³í íå äîïóñêàºòüñÿ äî ó÷àñò³ â íàñòóïíèõ ï’ÿòè òåíäåðàõ. 

Ó êðèçîâèõ óìîâàõ, çà ð³çêîãî çíèæåííÿ äîâ³ðè äî áàíê³â ³ç áîêó íàñåëåííÿ
é ìàññîâîãî âèëó÷åííÿ äåïîçèò³â, ìîæëèâå çàïðîâàäæåííÿ ìåõàí³çìó ïðÿìîãî
ïðèéíÿòòÿ äåïîçèò³â öåíòðàëüíèì áàíêîì. Ç ìåòîþ çìåíøåííÿ òèñêó íà áàíê³âñü-
êó ñèñòåìó òàêèé ï³äõ³ä çàñòîñîâóâàâñÿ ³íøèìè öåíòðàëüíèìè áàíêàìè ïðîòÿãîì
êîðîòêîãî ïåð³îäó14. Ó ðàç³ ïîòðåáè ïðîöåäóðà ïåðåâåäåííÿ äåïîçèò³â ó öåíòðàëü-
íèé áàíê ìîæå áóòè âèêîðèñòàíà é â Óêðà¿í³, ùî äàëî á çìîãó çíèçèòè ïîïèò íà
ãîò³âêó — ÿê ãðèâíåâó, òàê ³ âàëþòíó. 

Ïðîòå ñë³ä ìàòè íà óâàç³, ùî ïåðåâåäåííÿ äåïîçèò³â äî Íàö³îíàëüíîãî áàíêó
³ñòîòíî íå çíèçèòü òèñê íà ë³êâ³äí³ñòü îêðåìèõ áàíê³â, îñê³ëüêè âîíè âñå îäíî ïî-
âèíí³ ìàòè çàëèøêè êîøò³â íà ðàõóíêàõ ó öåíòðàëüíîìó áàíêó äëÿ ïåðåâåäåííÿ
äåïîçèò³â. Ó áàëàíñ³ àêòèâ³â ³ ïàñèâ³â ÍÁÓ çîáîâ’ÿçàííÿ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ
çìåíøàòüñÿ, à çîáîâ’ÿçàííÿ ïåðåä íîâèìè âêëàäíèêàìè — çá³ëüøàòüñÿ, òîáòî â³í
áóäå çìóøåíèé ïåðåáðàòè íà ñåáå ÿê àêòèâè, òàê ³ ïàñèâè áàíê³âñüêî¿ óñòàíîâè. 

Î÷åâèäíî, ùî ïèòàííÿ ïðî ïåðåáèðàííÿ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè íà
ñåáå äåïîçèòíî¿ ôóíêö³¿ áàíê³â íàáóäå àêòóàëüíîñò³ ëèøå çà íàäçâè÷àéíî¿ ñèòóàö³¿.
Á³ëüø ëîã³÷íèì çàõîäîì ó â³äïîâ³äü íà ìàñîâå âèëó÷åííÿ êîøò³â ³ç áàíê³â, íà íà-
øó äóìêó, º çàïðîâàäæåííÿ äåðæàâíîãî ãàðàíòóâàííÿ äåïîçèò³â ó çíà÷íî á³ëüøèõ
îáñÿãàõ, í³æ öå ðîáèëîñÿ äî îñòàííüîãî ÷àñó, òîìó ïðÿìå ïåðåâåäåííÿ äåïîçèò³â
äî ÍÁÓ ìîæíà ðîçãëÿäàòè ëèøå ÿê ã³ïîòåòè÷íèé âàð³àíò, ÿêèé ìîæå áóòè âèêîðè-
ñòàíèé, ÿêùî Ôîíä ãàðàíòóâàííÿ âêëàä³â ô³çè÷íèõ îñ³á áóäå íåñïðîìîæíèé âèêî-
íàòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ â ïîâíîìó îáñÿç³. Çàçíà÷èìî, ùî  çà òàêîãî ðîçâèòêó ïîä³é
äåïîçèòè ïåðåâîäèòèìóòüñÿ ëèøå íà íåòðèâàëèé (îáìåæåíèé) ïåð³îä ÷àñó. 

Ó çâ’ÿçêó ³ç êðèçîþ 2008—2009 ðîê³â Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè ÿê ³íñòðó-
ìåíò ðåô³íàíñóâàííÿ âèêîðèñòîâóº âàëþòí³ ñâîïè. Ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ òàêèé ï³ä-
õ³ä çàñòîñîâóºòüñÿ â ðàç³, êîëè ó áàíê³â íå âèñòà÷àº äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ
îïåðàö³é ðåô³íàíñóâàííÿ. Çà òàêèõ óìîâ ³íîçåìíà âàëþòà ïðàêòè÷íî º ôîðìîþ çà-
áåçïå÷åííÿ. Â³äïîâ³äíî äî òèïîâîãî êîíòðàêòó ç âàëþòíîãî ñâîïó Íàö³îíàëüíèé
áàíê îáì³íþâàâ áàíêó ïåâíó ñóìó ³íîçåìíî¿ âàëþòè íà íàö³îíàëüíó çà ñïîòîâîþ ö³-
íîþ òà ãàðàíòóâàâ ïðîâåäåííÿ çâîðîòíî¿ îïåðàö³¿ íà ïåâíó äàòó â ìàéáóòíüîìó. Ïðè
âèêóï³ âàëþòè òàêîæ âèêîðèñòîâóâàâñÿ ñïîò-êóðñ, ï³äâèùåíèé (çíèæåíèé) íà äè-
ôåðåíö³àë ïðîöåíòíî¿ ñòàâêè ì³æ äâîìà âàëþòàìè. Âàëþòíèé ñâîï ïðèçíà÷àâñÿ äëÿ
ïîêðèòòÿ êîðîòêî¿ ïîçèö³¿ (ïîçèêà ö³ííèõ ïàïåð³â, ñïåö³àëüí³ ðåïî) ÿê ìåõàí³çì
çàïîçè÷åííÿ ïåâíî¿ âàëþòè. Äåÿê³ öåíòðàëüí³ áàíêè êîðèñòóþòüñÿ ñâîïàìè ÿê çà-
ñîáîì çàáåçïå÷åíîãî ïîçè÷àííÿ íàö³îíàëüíî¿ âàëþòè, ðîçãëÿäàþ÷è ³íîçåìíó âàëþ-
òó ÿê ôîðìó çàáåçïå÷åííÿ. 

14
Ë³êâ³äí³ñòü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè: Íàóêîâî-àíàë³òè÷í³ ìàòåð³àëè. Âèï. 12 / Â.². Ì³ùåíêî,

À.Â. Ñîìèê òà ³í. — Ê.: Öåíòð íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ÍÁÓ, 2008. — 180 ñ.
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Âèêîðèñòàííÿ âàëþòíèõ ñâîï³â ïðàêòè÷íî íå âïëèâàº íà îáì³ííèé êóðñ, îñê³ëü-
êè îïåðàö³¿ çä³éñíþþòüñÿ çà ñïîò-êóðñîì, à áàçîâ³ ðèçèêè îáîõ ñòîð³í çà â³äïîâ³äíè-
ìè âàëþòíèìè ïîçèö³ÿìè íå çì³íþþòüñÿ. Îäíàê êëþ÷îâîþ ïðîáëåìîþ âàëþòíîãî
ñâîïó º ìîæëèâ³ñòü éîãî âèêîðèñòàííÿ äëÿ ïðîöåíòíîãî àðá³òðàæó ç ëåâåðèäæåì, ùî
íåìîæëèâî ïðè âèêîðèñòàíí³ ³íîçåìíî¿ âàëþòè ÿê çàñòàâíîãî çàáåçïå÷åííÿ. ×àñò-
êîâî öþ ïðîáëåìó ìîæíà ðîçâ’ÿçàòè øëÿõîì ³ñòîòíîãî ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíî¿ ñòàâ-
êè çà âàëþòíèì ñâîïîì (íàïðèêëàä, çá³ëüøèâøè ¿¿ íà êîåô³ö³ºíò ñï³ââ³äíîøåííÿ
íîâîãî ñïîò-êóðñó é êóðñó êóï³âë³ âàëþòè). Îäíàê ó öüîìó íåìàº ïîòðåáè, îñê³ëüêè
³íîçåìíó âàëþòó êðàùå âèêîðèñòîâóâàòè ÿê çàñòàâíå çàáåçïå÷åííÿ, à íå ÿê ³íñòðó-
ìåíò ðåô³íàíñóâàííÿ, ùî é ïåðåäáà÷åíî â Ïîëîæåíí³.

Îäíèì ³ç ìîæëèâèõ ³íñòðóìåíò³â ðåô³íàíñóâàííÿ öåíòðàëüíèì áàíêîì áàí-
ê³âñüêèõ óñòàíîâ ìîæå áóòè íàäàííÿ ñòàá³ë³çàö³éíèõ êðåäèò³â íà á³ëüø òðèâàë³ òåð-
ì³íè (ïîíàä 90 äí³â ³ äî îäíîãî ðîêó) çà ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè, ùî ïåðåâèùóþòü
àíàëîã³÷í³ ñòàâêè çà ïîñò³éíî ä³þ÷èìè êðåäèòíèìè ìåõàí³çìàìè. Òàê³ ìåõàí³çìè
÷àñòêîâî âèêîðèñòîâóâàëèñÿ ÍÁÓ íàïðèê³íö³ 2008 ðîêó ó çâ’ÿçêó ç íàäçâè÷àéíî
ñêëàäíîþ ñèòóàö³ºþ â áàíê³âñüê³é ñôåð³. Îäíàê ïîäàëüøå ¿õ çàñòîñóâàííÿ âèÿâè-
ëîñÿ íåäîö³ëüíèì ÷åðåç íèçêó ÷èííèê³â, ñåðåä ÿêèõ ñë³ä íàçâàòè òàê³:

— íåðèíêîâèé õàðàêòåð âèêîðèñòàííÿ òàêîãî ³íñòðóìåíòà, îñê³ëüêè â³í íå çà-
îõî÷óº áàíêè äî çàïîçè÷åíü íà ì³æáàíê³âñüêîìó ðèíêó;

— íèçüê³ ïîð³âíÿíî ç ïîñò³éíî ä³þ÷èìè ìåõàí³çìàìè ïðîöåíòí³ ñòàâêè;
— ñêëàäí³ñòü âèçíà÷åííÿ çàñòàâíîãî çàáåçïå÷åííÿ äëÿ òàêèõ êðåäèò³â;
— ïðèõîâàíèé õàðàêòåð íàäàííÿ êîíêóðåíòíèõ ïåðåâàã îêðåìèì áàíêàì òîùî.
Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî â ðàç³ îäåðæàííÿ ñòàá³ë³çàö³éíîãî êðåäèòó ìîæëèâ³ âèïàä-

êè, êîëè íàâ³òü ñèñòåìíî âàæëèâèé ³ ïëàòîñïðîìîæíèé áàíê íå ìàòèìå äîñòàòí³õ
îáñÿã³â çàñòàâíîãî çàáåçïå÷åííÿ. Ïðè öüîìó ïîòåíö³éíèì çàáåçïå÷åííÿì ìîæóòü
áóòè îñíîâí³ çàñîáè áàíêó, õî÷à öåíòðàëüí³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè äåÿêèõ êðà¿í, ÿê³
ïîãîäæóâàëèñÿ áðàòè òàêå çàáåçïå÷åííÿ, ïîò³ì áóëè çìóøåí³ âîëîä³òè íèì ïðîòÿ-
ãîì áàãàòüîõ ðîê³â15. Íà íàøó äóìêó, êàï³òàë áàíêó íåäîö³ëüíî âèêîðèñòîâóâàòè ÿê
çàáåçïå÷åííÿ ùå é ÷åðåç òå, ùî éîãî âàðò³ñòü ó ðàç³ áàíêðóòñòâà áàíêó ìîæå âèÿâè-
òèñÿ íàäòî ìàëîþ, ùîá ïîêðèòè ñóìó íàäàíîãî öåíòðàëüíèì áàíêîì êðåäèòó. Àëå
ïðèäáàííÿ ÷àñòêè êàï³òàëó áàíêó, ÿê äîïîâíåííÿ äî âèçíàíèõ öåíòðàëüíèì áàíêîì
âèä³â çàáåçïå÷åííÿ, ìîæå áóòè îäí³ºþ ç ôîðì óïðàâë³ííÿ, çä³éñíþâàíîãî îðãàíàìè
íàãëÿäó äëÿ çàáåçïå÷åííÿ àäåêâàòíîãî êîíòðîëþ çà ä³ÿëüí³ñòþ áàíê³â. 

Ðàçîì ³ç òèì òðåáà çàçíà÷èòè, ùî äîñòóï áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ äî îïåðàö³é
íà â³äêðèòîìó ðèíêó òà ïîñò³éíî ä³þ÷èõ ìåõàí³çì³â Íàö³îíàëüíîãî áàíêó âñå ùå
çàëèøàºòüñÿ îáìåæåíèì ÷åðåç àäì³í³ñòðàòèâí³ âèìîãè. Òàê, ÍÁÓ, ç îãëÿäó íà
ñòàí ãðîøîâîãî ðèíêó, ñâî¿ìè ðîçïîðÿä÷èìè äîêóìåíòàìè ìîæå âñòàíîâëþâàòè
äîäàòêîâ³ âèìîãè äî áàíê³â çàëåæíî â³ä ³íñòðóìåíò³â, ñòðîê³â ðåô³íàíñóâàííÿ,
âèäó çàáåçïå÷åííÿ êðåäèòó, ðîçì³ðó ñï³ââ³äíîøåííÿ êðåäèòó ðåô³íàíñóâàííÿ é
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íàäàíîãî áàíêîì çàáåçïå÷åííÿ, ÷àñòîòè çâåðíåíü áàíê³â çà âèäàìè ³íñòðóìåíò³â
ðåô³íàíñóâàííÿ òîùî. Ó òàêèé ñïîñ³á Íàö³îíàëüíèé áàíê ïåðåâ³ðÿº, íàñê³ëüêè
âèïðàâäàíå çâåðíåííÿ áàíê³â ³ç ìåòîþ îòðèìàòè êðåäèò. Àáè ç’ÿñóâàòè öå, áàíêó
ñòàâëÿòü ðÿä çàïèòàíü ùîäî ïîçè÷àëüíèê³â, ìåòè êðåäèòóâàííÿ òîùî. Íà îñíîâ³
îòðèìàíèõ â³äïîâ³äåé Íàö³îíàëüíèé áàíê ìîæå àðãóìåíòóâàòè ñâîþ â³äìîâó â
íàäàíí³ ðåô³íàíñóâàííÿ. ßê ñâ³ä÷èòü ïðàêòèêà, çàçíà÷åí³ îáìåæåííÿ ùîäî ðåô³-
íàíñóâàííÿ çìóøóþòü áàíêè çíèæóâàòè ñâîþ àêòèâí³ñòü íà ðèíêó.

Íà íàøó äóìêó, äî áàíê³â, ÿê³ îäåðæóþòü êðåäèòè ðåô³íàíñóâàííÿ çà ñòàí-
äàðòíèìè îïåðàö³ÿìè íà â³äêðèòîìó ðèíêó òà ïîñò³éíî ä³þ÷èìè ìåõàí³çìàìè, íå
âàðòî çàñòîñîâóâàòè îáìåæåííÿ íà çä³éñíåííÿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ àáî æ óñòà-
íîâëþâàòè ðåæèìè êîíòðîëþ ö³ëåé âèêîðèñòàííÿ îäåðæàíîãî ô³íàíñóâàííÿ. Òà-
ê³ ï³äõîäè ëèøå óñêëàäíþþòü ïðîöåñ óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ â áàíêàõ ³ ðîáëÿòü
éîãî á³ëüø ñóá’ºêòèâíèì. 

Ïðîòå Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè ïîâèíåí ìàòè íåîáõ³äí³ âàæåë³ îáìåæåí-
íÿ ä³ÿëüíîñò³ áàíêó ÷è ¿¿ êîíòðîëþ â ðàç³, ÿêùî òîé ñòèêàºòüñÿ ³ç ïðîáëåìàìè, ÿê³
ïîòðåáóþòü á³ëüø òðèâàëî¿ ï³äòðèìêè ç áîêó îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ. Íàïðèêëàä, ÿê-
ùî áàíê, ÷åðåç íåìîæëèâ³ñòü ô³íàíñóâàòè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ øëÿõîì çàïîçè÷åí-
íÿ íåîáõ³äíèõ êîøò³â ³ç äîïîìîãîþ ñòàíäàðòíèõ îïåðàö³é, çâåðòàºòüñÿ ïî òåðì³-
íîâå ñòàá³ë³çàö³éíå ô³íàíñóâàííÿ, òî ÍÁÓ ìîæå çàïðîâàäèòè ïåâí³ îáìåæåííÿ
ùîäî éîãî ó÷àñò³ â îïåðàö³ÿõ íà âàëþòíîìó ³ êðåäèòíîìó ì³æáàíê³âñüêèõ ðèíêàõ
àáî ùîäî çá³ëüøåííÿ éîãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ.

Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ³ç Ïîëîæåííÿ âèêëþ÷åíî ñòàá³ë³çàö³éí³ êðåäèòè ÿê ³í-
ñòðóìåíò ðåô³íàíñóâàííÿ, ó ñóñï³ëüñòâ³ âñå ùå ïàíóº òî÷êà çîðó ïðî íåîáõ³äí³ñòü
éîãî âèêîðèñòàííÿ ç ìåòîþ íàäàííÿ ÍÁÓ êîøò³â áàíê³âñüêèì óñòàíîâàì äëÿ ö³-
ëüîâîãî ô³íàíñóâàííÿ îêðåìèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè ÷è íàïðÿì³â ä³ÿëüíîñò³ (ñ³ëüñü-
êîãî ãîñïîäàðñòâà, áóä³âíèöòâà òîùî).

Íà íàøó äóìêó, ïðè õàðàêòåðèñòèö³ ñòàíó ãðîøîâîãî ðèíêó ñë³ä ÷³òêî ðîçóì³òè,
ùî íåçàëåæíî â³ä ô³íàíñîâî¿ êðèçè íàäàííÿ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì ë³êâ³äíîñò³ áàí-
êàì íå îçíà÷àº àâòîìàòè÷íîãî íàïîâíåííÿ âñ³õ ãðîøîâèõ êàíàë³â, ïîâíîãî â³äíîâ-
ëåííÿ ðîáîòè ì³æáàíê³âñüêîãî ðèíêó é çàáåçïå÷åííÿ ³íòåíñèâíîãî êðåäèòóâàííÿ
åêîíîì³êè. Ãîëîâíà ìåòà ðåô³íàíñóâàííÿ ïîëÿãàº â ðåãóëþâàíí³ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé
³ çàáåçïå÷åíí³ ñòàá³ëüíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, à â³äíîâëåííÿ êðåäèòóâàííÿ åêîíî-
ì³êè çàëåæèòü â³ä ñòàíó ñàìî¿ åêîíîì³êè, õàðàêòåðó é ³íòåíñèâíîñò³ ðèíêîâèõ â³äíî-
ñèí. Â îêðåìèõ âèïàäêàõ ³ç ìåòîþ ³íòåíñèô³êàö³¿ êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè óðÿäè ìî-
æóòü íàäàâàòè ãàðàíò³¿ çà ì³æáàíê³âñüêèìè ïîçèêàìè. Àëå òàê³ ãàðàíò³¿ íàäàþòüñÿ
ëèøå ÿê âèíÿòîê ³ íà òåðì³í, íå á³ëüøèé â³ä òðüîõ ì³ñÿö³â16. 

Ó ñâ³ò³ äëÿ ðîçøèðåííÿ ïåðåë³êó àêòèâ³â, ÿê³ ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ â îïå-
ðàö³ÿõ ðåô³íàíñóâàííÿ ÿê çàñòàâíå çàáåçïå÷åííÿ, ïðîïîíóþòü âèêîðèñòîâóâàòè
êðåäèòè, âèäàí³ áàíêàìè ñâî¿ì ïîçè÷àëüíèêàì. Òàêà ïðàêòèêà ïðè íàäàíí³ áàíêàì

16
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ë³êâ³äíîñò³, õî÷ ³ â îáìåæåíèõ îáñÿãàõ, ³ñíóº ó ÔÐÑ ³ ªÖÁ. Ïðè öüîìó âðàõîâóþòü
íàâ³òü ïåâíó ïðîñòîòó ³ ïðèâàáëèâ³ñòü òàêîãî àêòèâó, éîãî âèêîðèñòàííÿ ÿê çàñòà-
âè ïîâ’ÿçàíî äëÿ öåíòðàëüíîãî áàíêó ç ö³ëîþ íèçêîþ ïðîáëåì, ÿê³ ìîæóòü ñòâî-
ðèòè ³ñòîòí³ ïåðåøêîäè ó ïðîöåñ³ ðåô³íàíñóâàííÿ òà çíèçèòè åôåêòèâí³ñòü ïðîâå-
äåííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè â ö³ëîìó. Çîêðåìà, ó çâ’ÿçêó ç íåîäíîð³äí³ñòþ
êðåäèò³â ¿õ âàæêî ïîð³âíÿòè ì³æ ñîáîþ; öåíòðàëüíèé áàíê çìóøåíèé ïðîâîäèòè
ðåéòèíãóâàííÿ êðåäèò³â, âèçíà÷àòè ¿õíþ ÿê³ñòü, ñàìîñò³éíî îö³íþâàòè é ïåðåáè-
ðàòè íà ñåáå çíà÷í³ êðåäèòí³ ðèçèêè, ùî âðåøò³-ðåøò ìîæå ïðèçâåñòè äî óñêëàä-
íåííÿ îïåðàö³éíèõ ïðîöåäóð ³ çá³ëüøåííÿ àäì³í³ñòðàòèâíèõ âèòðàò. Òîìó äëÿ ñó-
÷àñíèõ óìîâ ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³ âèêîðèñòàííÿ
íàäàíèõ áàíêàìè êðåäèò³â ÿê çàñòàâíîãî çàáåçïå÷åííÿ ï³ä îïåðàö³¿ ðåô³íàíñóâàí-
íÿ ñë³ä ââàæàòè ïåðåä÷àñíèì.

Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ïðè çä³éñíåíí³ îïåðàö³é ðåô³íàí-
ñóâàííÿ íå ðåêîìåíäóºòüñÿ çàïðîâàäæóâàòè îáìåæåííÿ ùîäî âèäà÷³ áàíêàì òàêèõ
êðåäèò³â, ó çâ’ÿçêó ç ô³íàíñîâîþ êðèçîþ âñòàíîâëåí³ íà ñüîãîäí³ Íàöáàíêîì îá-
ìåæåííÿ ùîäî âèäà÷³ êðåäèò³â ðåô³íàíñóâàííÿ áóëî á äîö³ëüíî äîïîâíèòè âèìî-
ãàìè ñòîñîâíî âèêîðèñòàííÿ îäåðæàíèõ êîøò³â äëÿ ô³íàíñóâàííÿ ïîòðåá ³íñàé-
äåð³â áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ ³ ïîâ’ÿçàíèõ ç íèìè îñ³á. Òàê, ïîðÿä ³ç çàáîðîíîþ íà
êóï³âëþ ³íîçåìíî¿ âàëþòè çà êîøòè ðåô³íàíñóâàííÿ, ìîæå áóòè îáìåæåíî âèäà-
÷ó íîâèõ ïîçèê, ïðèäáàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â òà çä³éñíåííÿ ïðÿìèõ ³íâåñòèö³é, çó-
ïèíåíî îïåðàö³¿ ç ³íñàéäåðàìè áàíêó íà ïåð³îä âèêîðèñòàííÿ ïîçèêè äëÿ ï³äòðèì-
êè ë³êâ³äíîñò³, çàáîðîíåíî âèêóï àêö³é âëàñíîãî âèïóñêó, äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â âëàñíîãî âèïóñêó, à òàêîæ òðàíñôåðòè â áóäü-ÿê³é ôîðì³ ô³íàí-
ñîâèõ çàñîá³â (âëàñí³ñòü, îïåðàö³¿ ç âåêñåëÿìè, ñêàñóâàííÿ ïðàâ âèìîãè áîðãó,
ôàêòîðèíã, ãàðàíò³¿, ïîðó÷íèöòâî êðåäèòîð³â áàíêó òîùî) âëàñíèêàì àáî àêö³î-
íåðàì áàíêó, ÿê³ ïðÿìî ÷è îïîñåðåäêîâàíî âîëîä³þòü 5 % ³ á³ëüøå ñòàòóòíîãî êà-
ï³òàëó áàíêó. 

Êð³ì òîãî, íà íàøó äóìêó, îñíîâí³ âèìîãè äî çàáåçïå÷åííÿ, çàçíà÷åí³ â Ïî-
ëîæåíí³, íåîáõ³äíî äîïîâíèòè äîäàòêîâèìè óìîâàìè ùîäî àäåêâàòíîñò³ çàñòàâè,
âèçíà÷åííÿ âåëè÷èíè çíèæêè ïðè ðîçðàõóíêó ¿¿ âàðòîñò³ ç óðàõóâàííÿì ðèçèê³â,
õàðàêòåðíèõ äëÿ äàíîãî çàáåçïå÷åííÿ, à òàêîæ ÷³òê³øå âèçíà÷èòè ñòðîêè é óìîâè
ï³äïèñàííÿ äîãîâîð³â ïðî çàñòàâó. Ïîòðåáóþòü ñïðîùåííÿ ³ ïðîöåäóðè óïðàâë³í-
íÿ ë³êâ³äí³ñòþ çà îäíî÷àñíîãî çáåðåæåííÿ ïîâíîãî êîíòðîëþ íàä îáñÿãàìè ë³ê-
â³äíîñò³, íàäàíî¿ áàíêàì. Ïðîñòà, ñòàá³ëüíà ³ ïðîçîðà ïðàêòèêà çàñòîñóâàííÿ ³í-
ñòðóìåíò³â ðåô³íàíñóâàííÿ ñïðèÿòèìå çðîñòàííþ äîâ³ðè äî Íàö³îíàëüíîãî áàíêó
òà ïîñèëåííþ ìåõàí³çìó òðàíñì³ñ³¿ â³ä îáë³êîâî¿ ñòàâêè äî ö³í íà ³íø³ ô³íàíñîâ³
àêòèâè.

Ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ ìåõàí³çì³â çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³âñüêèõ óñòà-
íîâ â óìîâàõ êðèçè íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â ðåô³íàíñóâàííÿ äàº
ï³äñòàâè äëÿ òàêèõ âèñíîâê³â: 

— ï³äòðèìêà ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â ïîâèííà çä³éñíþâàòèñÿ ïåðåâàæíî íà îñíîâ³
êîðîòêîñòðîêîâîãî ðåô³íàíñóâàííÿ ï³ä íàä³éíå çàáåçïå÷åííÿ;
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— ïîë³òèêà ÍÁÓ ùîäî âèáîðó çàñòàâíîãî çàáåçïå÷åííÿ äëÿ çä³éñíåííÿ ðåô³-
íàíñóâàííÿ áàíê³â ìîæå ³ñòîòíî âëèâàòè íà ñòðóêòóðó é ðîçâèòîê áàíê³âñüêîãî
ñåêòîðó;

— óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â ï³äòðèìêè áàíê³âñüêî¿ ë³êâ³äíîñò³ íà îñíîâ³ ðå-
ô³íàíñóâàííÿ áàíê³â ïîòðåáóº ÿê³ñíîãî ïîë³ïøåííÿ â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî
ðèíêó, çîêðåìà ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â17;

— ðåêàï³òàë³çàö³ÿ íåïëàòîñïðîìîæíèõ, íåäîêàï³òàë³çîâàíèõ ³ ïðîáëåìíèõ
áàíê³â íå ïîâèííà çä³éñíþâàòèñÿ çà êîøòè ðåô³íàíñóâàííÿ; 

— çàïðîâàäæåííÿ ìåõàí³çìó íàäàííÿ ñòàá³ë³çàö³éíèõ êðåäèò³â ìîæëèâå ëèøå
ó âèíÿòêîâèõ âèïàäêàõ ³ ëèøå äëÿ ïðîáëåìíèõ áàíê³â, ÿê³ ââàæàþòüñÿ ïëàòîñïðî-
ìîæíèìè, îäíàê ïîòðåáóþòü âòðó÷àííÿ ç áîêó îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ äëÿ ï³äòðèì-
êè íåîáõ³äíîãî ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³, çà ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè, âèùèìè çà ñòàâêè
äëÿ ïîñò³éíî ä³þ÷èõ ìåõàí³çì³â êðåäèòó îâåðíàéò; 

— íàäàííÿ áàíêàì êðåäèò³â íà îñíîâ³ îïåðàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó íå ïî-
âèííî îáìåæóâàòèñÿ àäì³í³ñòðàòèâíèìè çàõîäàìè òà ñóïðîâîäæóâàòèñÿ êîíòðî-
ëåì ¿õ âèêîðèñòàííÿ; 

— ñë³ä ðîçðîáèòè ÷³òê³ âíóòð³øí³ ïðàâèëà ùîäî ïðèéíÿòíîãî çàáåçïå÷åííÿ òà
âåëè÷èíè çíèæêè ïðè ðîçðàõóíêó âàðòîñò³ çàñòàâè. 

Ïðè öüîìó, íà íàø ïîãëÿä, ñë³ä íàãîëîñèòè íà òîìó, ùî óïðàâë³ííÿ ë³êâ³ä-
í³ñòþ ÿê ìåõàí³çì ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó
Óêðà¿íè íå âàðòî îòîòîæíþâàòè ç ìåõàí³çìàìè âèð³øåííÿ ïèòàíü ïðîáëåìíèõ
áàíê³â. Îñíîâíà ôóíêö³ÿ ðåô³íàíñóâàííÿ ïîëÿãàº â çàáåçïå÷åíí³ ðåàë³çàö³¿ ö³ëåé
³ ìåòîä³â ïðîâåäåííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ òà çáàëàíñóâàíí³ ïîïèòó
³ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé â åêîíîì³ö³ êðà¿íè. 
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Êîíöåïö³ÿ ðîçâèòêó âíóòð³øíüîãî ðèíêó äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè íà 2009—

2013 ðîêè: Ðîçïîðÿäæåííÿ Êàá³íåòó Ì³í³ñòð³â Óêðà¿íè â³ä 25.03.2009 ¹ 316-ð. — http://www.
rada.gov.ua.
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