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äåðæàâè ³ ð³âíåì ¿¿ ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè. Ó ñâîþ ÷åðãó, ïîì³ðíå

çíèæåííÿ ð³âíÿ ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ âèêëè÷å â äîâ-

ãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ âèõ³ä åêîíîì³êè ç ò³í³ ³ â³äïîâ³äíî

îáåðíåíî ïðîïîðö³éíî çíèæåííþ ñòàâîê ïîäàòê³â, ï³äâè-

ùèòü íàäõîäæåííÿ äî áþäæåòó â³ä ïåðåðîçïîä³ëó ÂÂÏ.

Ñïèñîê âèêîðèñòàíèõ äæåðåë

1. Öóðêàí ².Ì., Êàóðîâà Î.Ã. Âèäè ò³íüîâî¿ åêîíîì³êè òà â³äïîâ³äí³

øëÿõè âïëèâó íà íèõ. – ÍÃÓ, ì. Äí³ïðîïåòðîâñüê [Ðåæèì äîñòóïó –

h t t p : / / w w w . r u s n a u k a . c o m / 1 6 _ A D E N _ 2 0 1 0 / E c o n o -

mics/68785.doc.htm]

2. Âàðíàë³é Ç.Ñ. Ò³íüîâà åêîíîì³êà: ñóòí³ñòü îñîáëèâîñò³ òà øëÿõè

ëåãàë³çàö³¿ – Ìîíîãðàô³ÿ 2006 [Åëåêòðîííå äæåðåëî

http://old.niss.gov.ua/book/tyn_ekon/index.htm]

3. Karen Walby, Ph.D., Americans For Fair Taxation, 10/01/2010.

[Åëåêòðîííå äæåðåëî – http://www.fairtax.org/PDF/WhatIsThe-

DifferenceBetweenTaxRates.pdf]

4. Ñîêîëîâñüêà À. Òåîðåòè÷í³ çàñàäè âèçíà÷åííÿ ïîäàòêîâîãî íà-

âàíòàæåííÿ òà ð³âíÿ îïîäàòêóâàííÿ åêîíîì³êè // Åêîíîì³êà Óêðà¿-

íè. – 2006. – ¹7. – Ñ. 4–13.

5. Bachman, Paul; Haughton, Jonathan; «Taxing Sales under the Fa-

irTax – What Rate Works?». Beacon Hill Institute. Tax Analysts. Ret-

rieved 2007–04–24.

6. Þðèíåöü Â., Ëîíäàð Ñ. Îñîáëèâîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ò³íüîâî¿ åêî-

íîì³êè â Óêðà¿í³ // Åêîíîì³÷íèé ÷àñîïèñ /11–12/1999 [Ðåæèì äî-

ñòóïó – http://www.soskin.info/ea/1999/11–12/19991278.html]

7. Òóð÷èíîâ Î.Â. Ò³íüîâà åêîíîì³êà: òåîðåòè÷í³ îñíîâè äîñë³äæåí-

íÿ. – Ê.: Âèä–âî ÀðòÅê, 1995. – 300 ñ.

114 Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 6 (133)/2012 © Ì.Ì. ÑÒÅÔÀÍÅÍÊÎ, 2012

Ó ñòàòò³ âèñâ³òëåíî ïðîáëåìè ï³äòðèìêè ë³êâ³äíîñò³
áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³éíî¿ åêîíî-
ì³êè íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ íîâèõ ìåõàí³çì³â ðåô³íàí-
ñóâàííÿ áàíê³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: îáë³ê áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, êîìåðö³é-
íèõ, ë³êâ³äí³ñòü áàíê³â.

Â ñòàòüå îñâåùåíû ïðîáëåìû ïîääåðæêè ëèêâèäíîñòè
áàíêîâñêîé ñèñòåìû â óñëîâèÿõ òðàíñôîðìàöèîííîé
ýêîíîìèêè íà îñíîâå èñïîëüçîâàíèÿ íîâûõ ìåõàíèçìîâ
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêîâ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ó÷åò áàíêîâñêèõ ó÷ðåæäåíèé, êîì-
ìåð÷åñêèõ, ëèêâèäíîñòü áàíêîâ.

The article highlights the problems of liquidity support to
the banking system in economic transformation through
the use of new mechanisms for bank refinancing.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ôóíêö³é áàí-

ê³â º ôîðìóâàííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé â åêîíîì³ö³. Ç òî÷êè çî-

ðó ñó÷àñíî¿ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ òàêó ïðîïîçèö³þ çàáåçïå÷ó-

þòü òðè îñíîâíèõ êàíàëè: âàëþòíèé, êóï³âëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â

äåðæàâíîãî áîðãó òà ðåô³íàíñóâàííÿ íàö³îíàëüíèì áàíêîì

áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ [1]. Îäíàê íà ïðàêòèö³ öåé ïðîöåñ íàáó-

âàº ñïåöèô³÷íèõ îçíàê. Äî îñòàííüîãî ÷àñó ìîíåòàðíà ïîë³-

òèêà Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (ÍÁÓ) ó çâ'ÿçêó ç³ çíà÷íè-

ìè îáñÿãàìè ïðèïëèâó ³íîçåìíîãî êàï³òàëó òà ïðèâ'ÿçêîþ

êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ ìàéæå ïîâí³ñòþ áóëà ï³äïîðÿä-

êîâàíà âàëþòí³é ïîë³òèö³, à òîìó ³íñòðóìåíòè íàäàííÿ áàí-

êàì ë³êâ³äíîñò³ áóëè ðîçâèíåí³ äóæå ñëàáî. Âàëþòíèé êàíàë

ðîçãëÿäàâñÿ ÿê ïðàêòè÷íà ðåàë³çàö³ÿ âàëþòíî–êóðñîâî¿ ïî-

ë³òèêè öåíòðàëüíîãî áàíêó, êóï³âëÿ ö³ííèõ ïàïåð³â äåðæàâ-

íîãî áîðãó – ÿê ïîêðèòòÿ äåô³öèòó áþäæåòó ³ ëèøå êàíàë ðå-

ô³íàíñóâàííÿ – ÿê çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ (à ³íêîëè ³ ïëà-

òîñïðîìîæíîñò³) áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ.

Îñòàíí³ì ÷àñîì â³ò÷èçíÿíà ïðàêòèêà ðåàë³çàö³¿ Íàö³îíàëü-

íèì áàíêîì ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ñïèðàëàñÿ ïåðå-

âàæíî íà âàëþòíèé êàíàë, ÷àñòêà ÿêîãî ó ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé â

îêðåì³ ðîêè ïåðåâèùóâàëà 80%. ² õî÷à ïðî íåîáõ³äí³ñòü âèêî-

ðèñòàííÿ ³íøèõ êàíàë³â ôàõ³âö³ ãîâîðèëè âæå äàâíî, ëèøå ô³-

íàíñîâà 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 ³íñòðó-

ìåíò³â ïðîâåäåííÿ ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, ïåðåîð³ºíòóâàòè ïðî-

öåñ ôîðìóâàííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé ³ç âàëþòíîãî êàíàëó íà

êàíàë ðåô³íàíñóâàííÿ. Âò³ì ïîïðè âñþ î÷åâèäí³ñòü çàçíà÷å-

íî¿ ïðîáëåìè ç ð³çíèõ, ïåðåâàæíî ñóá'ºêòèâíèõ, ïðè÷èí çðî-

áèòè öå âèÿâèëîñÿ äóæå ñêëàäíî.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè ñâ³ä÷èòü

ïðî çíà÷íèé ³íòåðåñ äî îêðåñëåíî¿ ïðîáëåìè 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. Ïå-

òðèêà, À.Â. Ñîìèê, Â.Ñ. Ñòåëüìàõà, À.Â. Øàïîâàëîâà, ².À. Øó-

ìèëà. Îäíàê, íåçâàæàþ÷è íà çíà÷íèé îáñÿã íàóêîâèõ äîñë³-

äæåíü ³ ïðàêòè÷íèõ ðîçðîáîê, äîñ³ íå ðîçâ'ÿçàíî ïåâíó ÷àñòè-

íó ìåòîäîëîã³÷íèõ ³ ìåòîäè÷íèõ ïðîáëåì çàáåçïå÷åííÿ ë³ê-

â³äíîñò³ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ òà çáàëàíñóâàííÿ ïîïèòó ³ ïðî-

ïîçèö³¿ ãðîøåé â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³éíî¿ åêîíîì³êè. 

Îòæå, ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º îá´ðóíòóâàííÿ îñíîâíèõ íà-

ïðÿì³â óäîñêîíàëåííÿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ùîäî

Ì.Ì. ÑÒÅÔÀÍÅÍÊÎ,
ä.å.í., ïðîôåñîð, Êðèìñüêèé ³íæåíåðíî–ïåäàãîã³÷íèé óí³âåðñèòåò

Ïðîáëåìè îáë³êó çàñòàâíîãî ìàéíà
êîìåðö³éíèìè áàíêàìè
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çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â ³ ïîë³ïøåííÿ ìåõàí³çì³â

ôîðìóâàííÿ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé â Óêðà¿í³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ó ô³íàíñîâèõ òà áàíê³â-

ñüêèõ êîëàõ ïàíóâàëà äóìêà ïðî ìîæëèâ³ñòü ïîäîëàííÿ ô³-

íàíñîâî¿ êðèçè ïåðåâàæíî çàâäÿêè äåðæàâí³é ï³äòðèìö³ ô³-

íàíñîâîãî ñåêòîðó (Áðàçèë³ÿ, Êèòàé, Ðîñ³éñüêà Ôåäåðàö³ÿ)

àáî øëÿõîì ìàêñèìàëüíî ïîâíîãî âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåí-

ò³â ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè – êîðèãóâàííÿ âàëþòíîãî

êóðñó, ï³äòðèìêè ïëàòîñïðîìîæíîñò³ áàíê³â, ñïèñàííÿ áîðã³â

òîùî. Âò³ì, ÿê çàñâ³ä÷èëà ïðàêòèêà, ãîëîâíèìè ³íñòðóìåíòà-

ìè ïîäîëàííÿ êðèçè âñå–òàêè çàëèøàþòüñÿ áþäæåòí³ òà

ïîäàòêîâ³ ìåõàí³çìè. Òàê, Í³ìå÷÷èíà, Ëàòâ³ÿ, Óãîðùèíà, ðå-

àë³çóþ÷è ïðîãðàìó ïîñèëåííÿ äîâãîñòðîêîâîãî ïîòåíö³àëó

çðîñòàííÿ òà âïëèâó íà äåðæàâí³ ô³íàíñè, ñêîíöåíòðóâàëè

ñâîþ óâàãó ñàìå íà öèõ ìåõàí³çìàõ, çàáåçïå÷èâøè ï³äòðèì-

êó äîìàøí³õ ãîñïîäàðñòâ, ðîçâèòîê ³íôðàñòðóêòóðè, ðîçøè-

ðåííÿ ñïåêòðà ï³ëüã ó ñôåð³ ïîäàòê³â ³ çáîð³â, ñòðèìóâàííÿ

çðîñòàííÿ äîõîä³â òîùî. Ó ö³é ñèñòåì³ çàõîä³â ìîíåòàðíèì

ìåõàí³çìàì â³äâåäåíî ïðèòàìàííó ¿ì ðîëü ùîäî çáàëàíñó-

âàííÿ ïîïèòó òà ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé ³ âèêîíàííÿ ôóíêö³é òî÷-

íî¿ íàñòðîéêè ãðîøîâîãî ðèíêó.

Ñïåöèô³êîþ ñó÷àñíîãî åòàïó ðåàë³çàö³¿ â³ò÷èçíÿíî¿ ìîíå-

òàðíî¿ ïðàêòèêè çàëèøàºòüñÿ òå, ùî ³ñíóº ïðÿìèé çâ'ÿçîê ì³æ

âîëàòèëüí³ñòþ îáì³ííîãî êóðñó ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ òà ë³ê-

â³äí³ñòþ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ. Îòæå, ïîòð³áíî ÷³òêî ðîçð³çíÿ-

òè äâà âçàºìîïîâ'ÿçàíèõ ïðîöåñè: âòðàòó áàíêîì ñâîº¿ ïëà-

òîñïðîìîæíîñò³ ÷åðåç íèçüêèé ð³âåíü óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè ³

íåñòà÷ó ë³êâ³äíîñò³ ó çâ'ÿçêó ç îáìåæåí³ñòþ ÷è äåôîðìóâàí-

íÿì ðåñóðñíî¿ áàçè. Îñê³ëüêè îñíîâíà ôóíêö³ÿ öåíòðàëüíîãî

áàíêó ïîëÿãàº 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 ðåô³íàí-

ñóâàííÿ, íàâ³òü â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³éíî¿ åêîíîì³êè, íå ïî-

âèíí³ íàäàâàòèñÿ ³ñòîòíî íåäîêàïòàë³çîâàíèì ÷è íåïëàòîñ-

ïðîìîæíèì áàíêàì äî âèð³øåííÿ ïðîáëåì ¿õ êàï³òàë³çàö³¿.

ßêùî áàíê º íåïëàòîñïðîìîæíèì àáî ìàº ñåðéîçíó íåñòà÷ó

êàï³òàëó, ñïî÷àòêó ïîòð³áíî âèð³øèòè ïèòàííÿ ïîïîâíåííÿ

éîãî êàï³òàëó, à âæå ïîò³ì ðîçãëÿäàòè ìîæëèâ³ñòü íàäàííÿ

éîìó íîâèõ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â.

Â³äïîâ³äíî äî ñâ³òîâî¿ ïðàêòèêè ï³äòðèìêà áàíê³âñüêî¿ ë³ê-

â³äíîñò³ çä³éñíþºòüñÿ ëèøå íà êîðîòêîñòðîêîâ³é îñíîâ³ é çà

óìîâè, ùî îðãàí áàíê³âñüêîãî íàãëÿäó îö³íþº ô³íóñòàíîâó

ÿê ïëàòîñïðîìîæíó ³ çäàòíó íàäàòè ï³ä òàêèé êðåäèò Íàö³î-

íàëüíîãî áàíêó àäåêâàòíå çàáåçïå÷åííÿ. Ðàçîì ³ç òèì òðå-

áà 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 ð³çêå çá³ëüøåííÿ ñòàâîê çàïîçè÷åííÿ).

Òàê, â³äïîâ³äíî äî íîâî¿ ïðàêòèêè ðåô³íàíñóâàííÿ ñêîðî-

÷åíî òåðì³íè âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â ðåãóëþâàííÿ ë³ê-

â³äíîñò³ äî 90 äí³â, âèêëþ÷åíî ïîíÿòòÿ ñòàá³ë³çàö³éíèõ êðå-

äèò³â, ñêàñîâàíî âèêîðèñòàííÿ âàëþòíèõ ñâîï³â, ÷³òêî âèç-

íà÷åíî ïîíÿòòÿ ê³ëüê³ñíîãî òà ïðîöåíòíîãî òåíäåð³â, ïåðåë³ê

³íñòðóìåíò³â ðåô³íàíñóâàííÿ, âèäè çàñòàâíîãî çàáåçïå÷åí-

íÿ, çîêðåìà ³íîçåìíó âàëþòó, òîùî. Ïðè öüîìó çàçíà÷èìî,

ùî äî îñíîâíèõ ïðèíöèï³â ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â ó ñó÷àñíèõ

óìîâàõ íåîáõ³äíî â³äíåñòè: äîñòóïí³ñòü, ïðîçîð³ñòü, àäå-

êâàòí³ñòü ñèòóàö³¿, îïåðàö³éíó íåçàëåæí³ñòü, ð³âí³ñòü äîñòóïó

áàíê³â äî âñ³õ ³íñòðóìåíò³â, íàÿâí³ñòü ³ ïðèéíÿòí³ñòü çàñòàâ-

íîãî çàáåçïå÷åííÿ, ãàðìîí³çàö³þ ³ ãíó÷ê³ñòü ó âèêîðèñòàíí³

³íñòðóìåíò³â, çàáåçïå÷åííÿ íèçüêîãî ð³âíÿ ðèçèêó é íèçüêèõ

àäì³í³ñòðàòèâíèõ âèòðàò.

Â³äïîâ³äíî äî íîâèõ ï³äõîä³â ê³ëüê³ñíèé òåíäåð âèçíà÷åíî

ÿê ïðîöåäóðó, çã³äíî ç ÿêîþ äëÿ ðåàë³çàö³¿ ìåõàí³çìó ï³äòðèì-

êè ë³êâ³äíîñò³ ÍÁÓ íàïåðåä óñòàíîâëþº ö³íó (ïðîöåíòíó ñòàâ-

êó), çà ÿêîþ áàíêè ìîæóòü îäåðæàòè êðåäèòè ðåô³íàíñóâàí-

íÿ àáî ðîçì³ñòèòè â Íàö³îíàëüíîìó áàíêó êîøòè. Ïðè öüîìó

ñóìà êîøò³â, ùî ïðîïîíóºòüñÿ äëÿ ðåô³íàíñóâàííÿ ÷è ðîçì³-

ùåííÿ, ìîæå îãîëîøóâàòèñÿ çàçäàëåã³äü àáî íå îãîëîøóâà-

òèñÿ. Íàòîì³ñòü ïðîöåíòíèé òåíäåð – öå òåíäåð, ï³ä ÷àñ îãî-

ëîøåííÿ ÿêîãî áàíêè ó ñâî¿õ çàÿâêàõ äî ÍÁÓ çàçíà÷àþòü ö³-

íó (ïðîöåíòíó ñòàâêó), çà ÿêîþ âîíè ïîãîäæóþòüñÿ îäåðæàòè

êðåäèò ðåô³íàíñóâàííÿ ÷è ðîçì³ñòèòè êîøòè â Íàö³îíàëüíî-

ìó áàíêó. Ç òî÷êè çîðó åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ ³ ïðàêòèêè, ö³íè é

òåðì³íè ïîãàøåííÿ íàäàíî¿ ë³êâ³äíîñò³ ïîâèíí³ â³äïîâ³äàòè

ïåðåäóñ³ì ö³ëÿì ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè öåíòðàëüíîãî

áàíêó òà éîãî çàâäàííÿì ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ.

Ç ìåòîþ çàáåçïå÷åííÿ îïåðàòèâíîãî ðåàãóâàííÿ íà îáñÿ-

ãè ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé 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 ÷àñòè-

íîþ óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ ç áîêó öåíòðàëüíîãî áàíêó ó çâè-

÷àéíèõ óìîâàõ, ³ ñòàá³ë³çàö³éíèìè êðåäèòàìè, ÿê³ ìîæóòü íà-

äàâàòèñÿ ó âèíÿòêîâèõ âèïàäêàõ ñèñòåìíî âàæëèâèì, æèò-

òºçäàòíèì, ïëàòîñïðîìîæíèì áàíêàì, ùî ïîòðåáóþòü äî-

äàòêîâî¿ ë³êâ³äíîñò³ (àáî é êàï³òàëó) ³ âòðó÷àííÿ îðãàí³â íà-

ãëÿäó ç ìåòîþ ïðîâåäåííÿ ðåñòðóêòóðèçàö³¿. Öå ðîçìåæóâàí-

íÿ ïîâ'ÿçàíå íå ç ÿêèìèñü îñîáëèâèìè óìîâàìè ôîðìóâàí-

íÿ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé, ¿õ îáñÿãîì, òåðì³íîì ïîãàøåííÿ ïîçèê

òîùî, à ëèøå ç³ ñòàòóñîì áàíêà–ïîçè÷àëüíèêà, ÿêèé îïèíèâ-

ñÿ â ïåâíèõ îáñòàâèíàõ óíàñë³äîê ä³¿ åêçîãåííèõ ÷èííèê³â.

Çã³äíî ç³ ñâ³òîâîþ ïðàêòèêîþ îñíîâíèì ³íñòðóìåíòîì ðå-

ô³íàíñóâàííÿ, ùî âèêîðèñòîâóº ÔÐÑ, º îïåðàö³¿ íà â³äêðè-

òîìó ðèíêó. Ó ïåðøó ÷åðãó, öå ïîâ'ÿçàíî ç íàÿâí³ñòþ âåëèêî-

ãî çà îáñÿãàìè é äîñèòü ë³êâ³äíîãî ðèíêó êàï³òàëó. ªâðî-

ïåéñüêèé öåíòðàëüíèé áàíê íàäàº ïåðåâàãó îïåðàö³ÿì ðåïî,

íàìàãàþ÷èñü çàáåçïå÷èòè îäíàêîâèé äîñòóï äî ë³êâ³äíîñò³

ÿêíàéøèðøîìó êîëó ô³íóñòàíîâ.

Îñíîâíèì âèäîì îïåðàö³é ³ç ï³äòðèìêè áàíê³âñüêî¿ ë³êâ³ä-

íîñò³ â Óêðà¿í³ º ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â òåðì³íîì äî 90 äí³â

øëÿõîì ïðîâåäåííÿ ê³ëüê³ñíîãî àáî ïðîöåíòíîãî òåíäåðà, ïî-

â³äîìëåííÿ ïðî ÿêèé ùîòèæíÿ íàäñèëàºòüñÿ áàíêàì çàñîáà-
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ìè åëåêòðîííî¿ ïîøòè. Ïðàêòèêà çàñâ³ä÷èëà, ùî ïîäîâæåííÿ

òåðì³í³â íàäàííÿ òàêèõ êðåäèò³â º íåîá´ðóíòîâàíèì ³ ìîæå

óñêëàäíèòè ìîíåòàðíå óïðàâë³ííÿ. Âèêîðèñòàííÿ ÷àñîâèõ ïå-

ð³îä³â ð³çíî¿ òðèâàëîñò³ äàº çìîãó, ç îäíîãî áîêó, ãíó÷ê³øå é

åôåêòèâí³øå âèêîðèñòîâóâàòè ìåõàí³çì ðåô³íàíñóâàííÿ

áàíê³â, à ç ³íøîãî – çìåíøèòè âïëèâ êîëèâàíü ë³êâ³äíîñò³ íà-

ïðèê³íö³ ïåð³îäó, îñê³ëüêè ö³ëüîâ³ ïîêàçíèêè ìîíåòàðíèõ àãðå-

ãàò³â ñòàíîì íà ê³íåöü çâ³òíîãî ïåð³îäó ìîæóòü áóòè âèêðèâ-

ëåí³ ÷åðåç çàâèùåííÿ àáî çàíèæåííÿ çàëèøê³â, ÿê³ ÷àñòî

óòâîðþþòüñÿ â îñòàíí³é äåíü ïåð³îäó óòðèìàííÿ ðåçåðâ³â. 

ßêùî òàê³ êðåäèòè íàäàþòüñÿ íà îñíîâ³ îïåðàö³é íà â³ä-

êðèòîìó ðèíêó ï³ä ïðèéíÿòíå çà çâè÷àéíèõ óìîâ çàáåçïå-

÷åííÿ çà ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè öåíòðàëüíîãî áàíêó ÷è

ðèíêîâèìè ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè, íåìàº é íå ìîæå áóòè

äîäàòêîâèõ îáìåæåíü íà âèêîðèñòàííÿ òàêèõ çàïîçè÷åíèõ

êîøò³â. Öåíòðàëüíèé áàíê ïîâèíåí êîíòðîëþâàòè ëèøå çà-

ãàëüíèé îáñÿã ë³êâ³äíîñò³, íàäàíî¿ øëÿõîì ïðîâåäåííÿ îïå-

ðàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó. Êîæåí áàíê ñàìîñò³éíî âèçíà÷àº

íàïðÿìè âèêîðèñòàííÿ îòðèìàíèõ êîøò³â. Íàïðèêëàä, ÿêùî

áàíê ïîçè÷àº êîøòè íà îñíîâ³ îïåðàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó,

â³í ìàº ïîâíå ïðàâî áóòè ó÷àñíèêîì ì³æáàíê³âñüêîãî êðå-

äèòíîãî ÷è âàëþòíîãî ðèíê³â.

Âàæëèâîþ âèìîãîþ íàäàííÿ öåíòðàëüíèì áàíêîì êðåäè-

ò³â ðåô³íàíñóâàííÿ º òå, ùî çàáåçïå÷åííÿ, ÿêå ïðèéìàºòüñÿ

äëÿ ãàðàíòóâàííÿ îïåðàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó é ïîñò³éíî

ä³þ÷èõ ìåõàí³çì³â, ïîâèííî õàðàêòåðèçóâàòèñÿ âèñîêîþ ÿê³-

ñòþ é ë³êâ³äí³ñòþ, ùîá çàïîá³ãòè ðèçèêó âòðàò äëÿ öåíòðàëü-

íîãî áàíêó òà çìåíøèòè àäì³í³ñòðàòèâíå íàâàíòàæåííÿ,

ïîâ'ÿçàíå ³ç ïðèéíÿòòÿì òàêîãî çàáåçïå÷åííÿ. Öèì âèìîãàì

çàçâè÷àé ïîâí³ñòþ â³äïîâ³äàþòü äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè, ö³í-

í³ ïàïåðè öåíòðàëüíîãî áàíêó òà ³íîçåìíà âàëþòà.

Îäí³ºþ ç ïðîáëåì ïîäàëüøîãî âäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â

ï³äòðèìêè ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â º ïîð³âíÿíî íèçüêèé ð³âåíü ðî-

çâèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ùî çóìîâëåíî ìàëè-

ìè îáñÿãàìè é íèçüêèì ð³âíåì ë³êâ³äíîñò³ â³ò÷èçíÿíèõ ö³ííèõ

ïàïåð³â. Òàê, ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2012 ðîêó â îá³ãó ÏÔÒÑ áóëî

ðîçì³ùåíî êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é çà íîì³íàëüíîþ âàðò³ñòþ

íà ñóìó 92,2 ìëðä. ãðí., îäíàê ¿õíÿ ë³êâ³äí³ñòü çàëèøàëàñÿ

íàäçâè÷àéíî íèçüêîþ, à ðèçèêè – çàíàäòî âèñîêèìè. Âàðò³ñòü

îáë³ãàö³é âíóòð³øíüî¿ äåðæàâíî¿ ïîçèêè, ùî ïåðåáóâàëè ó

âëàñíîñò³ ñóá'ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ, ñòàíîâèëà 24,7 ìëðä.

ãðí., ïðîòå é âîíè õàðàêòåðèçóâàëèñÿ íèçüêèì ð³âíåì ë³êâ³ä-

íîñò³. Ïðè öüîìó ñë³ä çàçíà÷èòè: ÷èì íèæ÷à ÿê³ñòü çàñòàâíîãî

çàáåçïå÷åííÿ, íàäàíîãî Íàö³îíàëüíîìó áàíêó ï³ä îïåðàö³¿ ðå-

ô³íàíñóâàííÿ, òèì âèùèìè áóäóòü éîãî âèòðàòè.

Ï³ä ÷àñ ïðîâåäåííÿ ê³ëüê³ñíîãî òåíäåðà ðîçïîä³ë êðåäèò³â

çä³éñíþºòüñÿ â³äïîâ³äíî äî ïîäàíèõ çàÿâîê äî çàê³í÷åííÿ çà-

ïðîïîíîâàíî¿ äëÿ íüîãî ñóìè. ßêùî ¿¿ áðàêóº äëÿ çàäîâîëåííÿ

âñ³õ çàÿâîê áàíê³â, òî êîøòè ðîçïîä³ëÿþòüñÿ çà îãîëîøåíîþ

ö³íîþ ì³æ óñ³ìà áàíêàìè ïðîïîðö³éíî ïîäàíèì çàÿâêàì. Çà

óìîâè ïðîâåäåííÿ ïðîöåíòíîãî òåíäåðà áàíêè ñàìîñò³éíî

ïðîïîíóþòü ïðîöåíòíó ñòàâêó (ç òî÷í³ñòþ äî îäíîãî äåñÿòêî-

âîãî çíàêà), çà ÿêîþ âîíè ïîãîäæóþòüñÿ îäåðæàòè êîøòè, àëå

âîíà ìàº áóòè íå íèæ÷îþ â³ä îáë³êîâî¿. Ïðè öüîìó îäèí áàíê

íå ìîæå îäåðæàòè á³ëüøå, í³æ 50% îáñÿãó êîøò³â, çàïðîïî-

íîâàíèõ íà òåíäåð³ ç ï³äòðèìàííÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â.

Îäíèì ³ç âàæëèâèõ ³íñòðóìåíò³â ï³äòðèìêè áàíê³âñüêî¿

ë³êâ³äíîñò³ º ïðîâåäåííÿ ÍÁÓ îïåðàö³é ïðÿìîãî ðåïî ç äåð-

æàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè Óêðà¿íè ÷è áàíê³âñüêèìè ìåòàëàìè ³

çâîðîòíîãî ðåïî ç äåðæàâíèìè îáë³ãàö³ÿìè Óêðà¿íè. Òàê³

îïåðàö³¿ çä³éñíþþòüñÿ çã³äíî ç óêëàäåíèìè äîãîâîðàìè é íà

çàçäàëåã³äü âèçíà÷åí³ ñóìó é òåðì³í, àëå íå á³ëüøå í³æ íà

30 êàëåíäàðíèõ äí³â.

Îïåðàö³¿ ðåïî ìîæóòü ïðîâîäèòèñÿ ëèøå ç òèìè äåðæàâ-

íèìè îáë³ãàö³ÿìè, ñòðîê ïîãàøåííÿ ÿêèõ íå ïðèïàäàº íà

òåðì³í ïðîâåäåííÿ îïåðàö³¿.

Ïðîòå ñë³ä ìàòè íà óâàç³, ùî ïåðåâåäåííÿ äåïîçèò³â äî Íà-

ö³îíàëüíîãî áàíêó ³ñòîòíî íå çíèçèòü òèñê íà ë³êâ³äí³ñòü îêðå-

ìèõ áàíê³â, îñê³ëüêè âîíè âñå îäíî ïîâèíí³ ìàòè çàëèøêè

êîøò³â íà ðàõóíêàõ ó öåíòðàëüíîìó áàíêó äëÿ ïåðåâåäåííÿ

äåïîçèò³â. Ó áàëàíñ³ àêòèâ³â ³ ïàñèâ³â ÍÁÓ çîáîâ'ÿçàííÿ áàí-

ê³âñüêèõ óñòàíîâ çìåíøàòüñÿ, à çîáîâ'ÿçàííÿ ïåðåä íîâèìè

âêëàäíèêàìè – çá³ëüøàòüñÿ, òîáòî â³í áóäå çìóøåíèé ïåðå-

áðàòè 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 íàøó äóìêó, º çàïðîâàäæåííÿ äåðæàâíîãî ãà-

ðàíòóâàííÿ äåïîçèò³â ó çíà÷íî á³ëüøèõ îáñÿãàõ, í³æ öå ðî-

áèëîñÿ äî îñòàííüîãî ÷àñó, òîìó ïðÿìå ïåðåâåäåííÿ äåïî-

çèò³â äî ÍÁÓ ìîæíà ðîçãëÿäàòè ëèøå ÿê ã³ïîòåòè÷íèé âà-

ð³àíò, ÿêèé ìîæå áóòè âèêîðèñòàíèé, ÿêùî Ôîíä ãàðàíòó-

âàííÿ âêëàä³â ô³çè÷íèõ îñ³á áóäå íåñïðîìîæíèé âèêîíàòè

ñâî¿ çîáîâ'ÿçàííÿ â ïîâíîìó îáñÿç³. Çàçíà÷èìî, ùî çà òà-

êîãî ðîçâèòêó ïîä³é äåïîçèòè ïåðåâîäèòèìóòüñÿ ëèøå íà

íåòðèâàëèé (îáìåæåíèé) ïåð³îä ÷àñó.

Âèêîðèñòàííÿ âàëþòíèõ ñâîï³â ïðàêòè÷íî íå âïëèâàº íà

îáì³ííèé êóðñ, îñê³ëüêè îïåðàö³¿ çä³éñíþþòüñÿ çà ñïîò–êóð-

ñîì, à áàçîâ³ ðèçèêè îáîõ ñòîð³í çà â³äïîâ³äíèìè âàëþòíèìè

ïîçèö³ÿìè íå çì³íþþòüñÿ. Îäíàê êëþ÷îâîþ ïðîáëåìîþ âà-

ëþòíîãî ñâîïó º ìîæëèâ³ñòü éîãî âèêîðèñòàííÿ äëÿ ïðî-

öåíòíîãî àðá³òðàæó ç ëåâåðèäæåì, ùî íåìîæëèâî ïðè âèêî-

ðèñòàíí³ ³íîçåìíî¿ âàëþòè ÿê çàñòàâíîãî çàáåçïå÷åííÿ. Îä-

íèì ³ç ìîæëèâèõ ³íñòðóìåíò³â ðåô³íàíñóâàííÿ öåíòðàëüíèì

áàíêîì áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ ìîæå áóòè íàäàííÿ ñòàá³ë³çà-

ö³éíèõ êðåäèò³â íà á³ëüø òðèâàë³ òåðì³íè (ïîíàä 90 äí³â ³ äî

îäíîãî ðîêó) çà ïðîöåíòíèìè ñòàâêàìè, ùî ïåðåâèùóþòü

àíàëîã³÷í³ ñòàâêè çà ïîñò³éíî ä³þ÷èìè êðåäèòíèìè ìåõàí³ç-

ìàìè. Îäíàê ïîäàëüøå ¿õ çàñòîñóâàííÿ âèÿâèëîñÿ íåäî-

ö³ëüíèì ÷åðåç íèçêó ÷èííèê³â, ñåðåä ÿêèõ ñë³ä íàçâàòè òàê³:

– íåðèíêîâèé õàðàêòåð âèêîðèñòàííÿ òàêîãî ³íñòðóìåíòà,

îñê³ëüêè â³í íå çàîõî÷óº áàíêè äî çàïîçè÷åíü íà ì³æáàíê³â-

ñüêîìó ðèíêó;

– íèçüê³ ïîð³âíÿíî ç ïîñò³éíî ä³þ÷èìè ìåõàí³çìàìè ïðî-

öåíòí³ ñòàâêè;
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– 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 âèïàäêè, êîëè íàâ³òü ñèñòåìíî âàæëèâèé ³

ïëàòîñïðîìîæíèé áàíê íå ìàòèìå äîñòàòí³õ îáñÿã³â çàñòàâ-

íîãî çàáåçïå÷åííÿ. Ïðè öüîìó ïîòåíö³éíèì çàáåçïå÷åííÿì

ìîæóòü áóòè îñíîâí³ çàñîáè áàíêó, õî÷à öåíòðàëüí³ ô³íàí-

ñîâ³ óñòàíîâè äåÿêèõ êðà¿í, ÿê³ ïîãîäæóâàëèñÿ áðàòè òàêå

çàáåçïå÷åííÿ, ïîò³ì áóëè çìóøåí³ âîëîä³òè íèì ïðîòÿãîì

áàãàòüîõ ðîê³â [2]. Íà íàøó äóìêó, êàï³òàë áàíêó íåäîö³ëüíî

âèêîðèñòîâóâàòè ÿê çàáåçïå÷åííÿ ùå é ÷åðåç òå, ùî éîãî

âàðò³ñòü ó ðàç³ áàíêðóòñòâà áàíêó ìîæå âèÿâèòèñÿ íàäòî ìà-

ëîþ, ùîá ïîêðèòè ñóìó íàäàíîãî öåíòðàëüíèì áàíêîì êðå-

äèòó. 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 ä³ÿëüí³-

ñòþ áàíê³â. Ðàçîì ³ç òèì òðåáà çàçíà÷èòè, ùî äîñòóï áàíê³â-

ñüêèõ óñòàíîâ äî îïåðàö³é íà â³äêðèòîìó ðèíêó òà ïîñò³éíî

ä³þ÷èõ ìåõàí³çì³â Íàö³îíàëüíîãî áàíêó âñå ùå çàçíà÷åí³

îáìåæåííÿ ùîäî ðåô³íàíñóâàííÿ çìóøóþòü áàíêè çíèæó-

âàòè ñâîþ àêòèâí³ñòü íà ðèíêó.

Íà íàøó äóìêó, äî áàíê³â, ÿê³ îäåðæóþòü êðåäèòè ðåô³íàí-

ñóâàííÿ çà ñòàíäàðòíèìè îïåðàö³ÿìè íà â³äêðèòîìó ðèíêó òà

ïîñò³éíî ä³þ÷èìè ìåõàí³çìàìè, íå âàðòî çàñòîñîâóâàòè îá-

ìåæåííÿ íà çä³éñíåííÿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ àáî æ óñòàíî-

âëþâàòè ðåæèìè êîíòðîëþ ö³ëåé âèêîðèñòàííÿ îäåðæàíîãî

ô³íàíñóâàííÿ. Òàê³ ï³äõîäè ëèøå óñêëàäíþþòü ïðîöåñ óïðà-

âë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ â áàíêàõ ³ ðîáëÿòü éîãî á³ëüø ñóá'ºêòèâíèì.

Ïðîòå Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè ïîâèíåí ìàòè íåîáõ³äí³

âàæåë³ îáìåæåííÿ ä³ÿëüíîñò³ áàíêó ÷è ¿¿ êîíòðîëþ â ðàç³, ÿê-

ùî òîé ñòèêàºòüñÿ ³ç ïðîáëåìàìè, ÿê³ ïîòðåáóþòü á³ëüø

òðèâàëî¿ ï³äòðèìêè ç áîêó îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ. Íàïðèêëàä,

ÿêùî áàíê, ÷åðåç íåìîæëèâ³ñòü ô³íàíñóâàòè ñâî¿ çî-

áîâ'ÿçàííÿ øëÿõîì çàïîçè÷åííÿ íåîáõ³äíèõ êîøò³â ³ç äîïî-

ìîãîþ ñòàíäàðòíèõ îïåðàö³é, çâåðòàºòüñÿ ïî òåðì³íîâå ñòà-

á³ë³çàö³éíå 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.

Íà íàøó äóìêó, ïðè õàðàêòåðèñòèö³ ñòàíó ãðîøîâîãî ðèí-

êó ñë³ä ÷³òêî ðîçóì³òè, ùî íåçàëåæíî â³ä òðàíñôîðìàö³éíèõ

óìîâ åêîíîì³êè íàäàííÿ Íàö³îíàëüíèì áàíêîì ë³êâ³äíîñò³

áàíêàì íå îçíà÷àº àâòîìàòè÷íîãî íàïîâíåííÿ âñ³õ ãðîøî-

âèõ êàíàë³â, ïîâíîãî â³äíîâëåííÿ ðîáîòè ì³æáàíê³âñüêîãî

ðèíêó é çàáåçïå÷åííÿ ³íòåíñèâíîãî êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³-

êè. Ãîëîâíà ìåòà ðåô³íàíñóâàííÿ ïîëÿãàº â ðåãóëþâàíí³

ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé ³ çàáåçïå÷åíí³ ñòàá³ëüíîñò³ áàíê³âñüêî¿

ñèñòåìè, à â³äíîâëåííÿ êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè çàëåæèòü

â³ä ñòàíó ñàìî¿ åêîíîì³êè, õàðàêòåðó é ³íòåíñèâíîñò³ ðèíêî-

âèõ â³äíîñèí. Â îêðåìèõ âèïàäêàõ ³ç ìåòîþ ³íòåíñèô³êàö³¿

êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè óðÿäè ìîæóòü íàäàâàòè ãàðàíò³¿ çà

ì³æáàíê³âñüêèìè ïîçèêàìè. Àëå òàê³ ãàðàíò³¿ íàäàþòüñÿ ëè-

øå ÿê âèíÿòîê ³ íà òåðì³í, íå á³ëüøèé â³ä òðüîõ ì³ñÿö³â.

Ó ñâ³ò³ äëÿ ðîçøèðåííÿ ïåðåë³êó àêòèâ³â, ÿê³ ìîæóòü âèêîðè-

ñòîâóâàòèñÿ â îïåðàö³ÿõ ðåô³íàíñóâàííÿ ÿê çàñòàâíå çàáåç-

ïå÷åííÿ, ïðîïîíóþòü âèêîðèñòîâóâàòè êðåäèòè, âèäàí³ áàíêà-

ìè ñâî¿ì ïîçè÷àëüíèêàì. Ïðè öüîìó âðàõîâóþòü íàâ³òü ïåâíó

ïðîñòîòó ³ ïðèâàáëèâ³ñòü òàêîãî àêòèâó, éîãî âèêîðèñòàííÿ ÿê

çàñòàâè ïîâ'ÿçàíî äëÿ öåíòðàëüíîãî áàíêó ç ö³ëîþ íèçêîþ

ïðîáëåì, ÿê³ ìîæóòü ñòâîðèòè ³ñòîòí³ ïåðåøêîäè ó ïðîöåñ³ ðå-

ô³íàíñóâàííÿ òà çíèçèòè åôåêòèâí³ñòü ïðîâåäåííÿ ãðîøî-

âî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè â ö³ëîìó. Òîìó äëÿ ñó÷àñíèõ óìîâ ðåà-

ë³çàö³¿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè â Óêðà¿í³ âèêîðèñòàííÿ

íàäàíèõ áàíêàìè êðåäèò³â ÿê çàñòàâíîãî çàáåçïå÷åííÿ ï³ä

îïåðàö³¿ ðåô³íàíñóâàííÿ ñë³ä ââàæàòè ïåðåä÷àñíèì.

Êð³ì òîãî, íà íàøó äóìêó, îñíîâí³ âèìîãè íåîáõ³äíî äî-

ïîâíèòè 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 äîãî-

âîð³â ïðî çàñòàâó. Ïîòðåáóþòü ñïðîùåííÿ ³ ïðîöåäóðè óïðà-

âë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ çà îäíî÷àñíîãî çáåðåæåííÿ ïîâíîãî êîí-

òðîëþ íàä îáñÿãàìè ë³êâ³äíîñò³, íàäàíî¿ áàíêàì. Ïðîñòà,

ñòàá³ëüíà ³ ïðîçîðà ïðàêòèêà çàñòîñóâàííÿ ³íñòðóìåíò³â ðå-

ô³íàíñóâàííÿ ñïðèÿòèìå çðîñòàííþ äîâ³ðè äî Íàö³îíàëü-

íîãî áàíêó òà ïîñèëåííþ ìåõàí³çìó òðàíñì³ñ³¿ â³ä îáë³êîâî¿

ñòàâêè äî ö³í íà ³íø³ ô³íàíñîâ³ àêòèâè.

Âèñíîâêè

Ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ ìåõàí³çì³â çàáåçïå÷åííÿ ë³êâ³ä-

íîñò³ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ â óìîâàõ òðàíñôîðìàö³éíî¿ åêî-

íîì³êè íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â ðåô³íàíñóâàííÿ

äàº ï³äñòàâè äëÿ òàêèõ âèñíîâê³â:

– ï³äòðèìêà ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â ïîâèííà çä³éñíþâàòèñÿ ïå-

ðåâàæíî íà îñíîâ³ êîðîòêîñòðîêîâîãî ðåô³íàíñóâàííÿ ï³ä

íàä³éíå çàáåçïå÷åííÿ;

– ïîë³òèêà ÍÁÓ ùîäî âèáîðó çàñòàâíîãî çàáåçïå÷åííÿ

äëÿ çä³éñíåííÿ ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â ìîæå ³ñòîòíî âëèâà-

òè íà ñòðóêòóðó é ðîçâèòîê áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó;

– óäîñêîíàëåííÿ ìåõàí³çì³â ï³äòðèìêè áàíê³âñüêî¿ ë³êâ³ä-

íîñò³ íà îñíîâ³ ðåô³íàíñóâàííÿ áàíê³â ïîòðåáóº ÿê³ñíîãî ïî-

ë³ïøåííÿ â³ò÷èçíÿíîãî ô³íàíñîâîãî ðèíêó, çîêðåìà ðèíêó

äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â;

– ðåêàï³òàë³çàö³ÿ íåïëàòîñïðîìîæíèõ, íåäîêàï³òàë³çîâà-

íèõ ³ ïðîáëåìíèõ áàíê³â íå ïîâèííà çä³éñíþâàòèñÿ çà êîø-

òè ðåô³íàíñóâàííÿ;

– çàïðîâàäæåííÿ ìåõàí³çìó íàäàííÿ ñòàá³ë³çàö³éíèõ êðå-

äèò³â ìîæëèâå ëèøå ó âèíÿòêîâèõ âèïàäêàõ ³ ëèøå äëÿ ïðî-

áëåìíèõ áàíê³â, ÿê³ ââàæàþòüñÿ ïëàòîñïðîìîæíèìè, îäíàê

ïîòðåáóþòü âòðó÷àííÿ ç áîêó îðãàí³â ðåãóëþâàííÿ äëÿ ï³ä-

òðèìêè íåîáõ³äíîãî ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³, çà ïðîöåíòíèìè ñòàâ-

êàìè, âèùèìè çà ñòàâêè äëÿ ïîñò³éíî ä³þ÷èõ ìåõàí³çì³â

êðåäèòó îâåðíàéò;
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– íàäàííÿ áàíêàì êðåäèò³â íà îñíîâ³ îïåðàö³é íà â³äêðè-

òîìó ðèíêó íå ïîâèííî îáìåæóâàòèñÿ àäì³í³ñòðàòèâíèìè

çàõîäàìè òà ñóïðîâîäæóâàòèñÿ êîíòðîëåì ¿õ âèêîðèñòàííÿ;

– ñë³ä ðîçðîáèòè ÷³òê³ âíóòð³øí³ ïðàâèëà ùîäî ïðèéíÿòíî-

ãî çàáåçïå÷åííÿ òà âåëè÷èíè çíèæêè ïðè ðîçðàõóíêó âàðòî-

ñò³ çàñòàâè.

Òàêèì ÷èíîì, ñë³ä íàãîëîñèòè íà òîìó, ùî óïðàâë³ííÿ ë³ê-

â³äí³ñòþ ÿê ìåõàí³çì ðåàë³çàö³¿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè

Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè íå âàðòî îòîòîæíþâàòè ç ìåõà-

í³çìàìè âèð³øåííÿ ïèòàíü ïðîáëåìíèõ áàíê³â. Îñíîâíà

ôóíêö³ÿ ðåô³íàíñóâàííÿ ïîëÿãàº â çàáåçïå÷åíí³ ðåàë³çàö³¿ ö³-

ëåé ³ ìåòîä³â ïðîâåäåííÿ ãðîøîâî–êðåäèòíî¿ ïîë³òèêè ÍÁÓ òà

çáàëàíñóâàíí³ ïîïèòó ³ ïðîïîçèö³¿ ãðîøåé â åêîíîì³ö³ êðà¿íè.
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Ó ñòàòò³ ïðîâåäåíèé çàãàëüíèé îãëÿä ìåòîäè÷íèõ ï³ä-
õîä³â äî ô³íàíñîâî¿ îö³íêè ö³ë³ñíîãî ìàéíîâîãî êîìïëåê-
ñó (ÖÌÊ). Ðîçêðèòî ñóòí³ñòü ìåòîä³â, ùî âèêîðèñòîâó-
þòüñÿ çà îö³íî÷íèõ ï³äõîä³â. Ñèñòåìàòèçîâàíî ïåðåâàãè
é íåäîë³êè, ïðèòàìàíí³ êîæíîìó îö³íî÷íîìó ï³äõîäó;
âèçíà÷åíî äîö³ëüí³ñòü çàñòîñóâàííÿ òîãî ÷è ³íøîãî ï³ä-
õîäó çàëåæíî â³ä ö³ëåé ïðîâåäåííÿ îö³íêè òà ³íäèâ³äó-
àëüíèõ îñîáëèâîñòåé á³çíåñó àáî îêðåìîãî ìàéíà.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ìåòîäè÷íèé ï³äõ³ä, áåçðèçèêîâà
ñòàâêà, ãðîøîâèé ïîò³ê, ðèíêîâèé ìóëüòèïë³êàòîð, îö³í-
êà, ö³ë³ñíèé ìàéíîâèé êîìïëåêñ.

Â ñòàòüå ïðîâåäåí îáùèé îáçîð ìåòîäè÷åñêèõ ïîäõî-
äîâ ê ôèíàíñîâîé îöåíêå öåëîñòíîãî èìóùåñòâåííîãî
êîìïëåêñà (ÖÈÊ). Ðàñêðûòà ñóòü ìåòîäîâ, êîòîðûå èñ-
ïîëüçóþòñÿ â ðàìêàõ îöåíî÷íûõ ïîäõîäîâ. Ñèñòåìàòè-
çèðîâàíû ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè êàæäîãî îöåíî÷-
íîãî ïîäõîäà; îïðåäåëåíà öåëåñîîáðàçíîñòü ïðèìåíå-
íèÿ òîãî èëè èíîãî ïîõîäà â çàâèñèìîñòè îò öåëåé ïðî-
âåäåíèÿ îöåíêè è èíäèâèäóàëüíûõ îñîáåííîñòåé áèçíå-
ñà èëè îòäåëüíîãî èìóùåñòâà.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ìåòîäè÷åñêèé ïîäõîä, áåçðèñêî-
âàÿ ñòàâêà, äåíåæíûé ïîòîê, ðûíî÷íûé ìóëüòèïëèêàòîð,
îöåíêà, öåëîñòíûé èìóùåñòâåííûé êîìïëåêñ.

The purpose of this article is to overview the methodical
approaches to financial appraisal of a property complex.
The article contains systematized advantages and disad-
vantages of every evaluation approach and determines the
expediency of usage of the approaches according to the
purposes of assessment and individual characteristics of a
business or a property.

Keywords: methodical approach, risk–free interest ra-
te, cash flow, market multiplier, appraisal, integral proper-
ty complex.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Äèíàì³÷íèé ðîçâèòîê ðèíêîâèõ

ïðîöåñ³â â Óêðà¿í³ âèìàãàº ïåðåîð³ºíòàö³¿ çóñèëü ìåíåäæå-

ð³â ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ïîòî÷íèõ ðåçóëüòàò³â ä³ÿëüíîñò³ â

ïëîùèíó ï³äòðèìêè ñòàëîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ÿêå º

ïåâíèì ãàðàíòîì áåçïåðåðâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèºì-

ñòâà é çàëåæèòü â³ä ÿêîñò³ ðåàë³çàö³¿ éîãî ïîòåíö³àëó. Êîì-

ïëåêñíèì êðèòåð³ºì ñòàëîãî ðîçâèòêó ï³äïðèºìñòâà º éîãî

âàðò³ñòü, îñê³ëüêè âîíà â³äîáðàæàº ñóêóïíó õàðàêòåðèñòèêó

ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèºìñòâà òà çàáåçïå-

÷óº ³íòåðåñè ð³çíèõ ó÷àñíèê³â ðèíêîâèõ â³äíîñèí. Îáîâ'ÿçêî-

âîþ óìîâîþ çä³éñíåííÿ åôåêòèâíîãî çàëó÷åííÿ êðåäèò³â òà

³íâåñòèö³é º ï³äâèùåííÿ òî÷íîñò³ òà ïðîçîðîñò³ ô³íàíñîâî¿

îö³íêè ö³ë³ñíîãî ìàéíîâîãî êîìïëåêñó (ÖÌÊ). Òîìó âàðò³ñíà

îö³íêà ï³äïðèºìñòâà ìàº ñòàòè íåâ³ää³ëüíèì ³íñòðóìåíòîì

óïðàâë³ííÿ âëàñí³ñòþ. Çîñåðåäæåííÿ íà ïîøóêó ìîæëèâî-

ñòåé åôåêòèâíîãî ôóíêö³îíóâàííÿ ï³äïðèºìñòâà çóìîâëþº

íåîáõ³äí³ñòü ôîðìóâàííÿ ÿê³ñíî¿ ñèñòåìè ³íôîðìàö³éíîãî

çàáåçïå÷åííÿ ïðèéíÿòòÿ óïðàâë³íñüêèõ ð³øåíü ó ñôåð³

âèáîðó àëüòåðíàòèâ ô³íàíñîâèõ ïðîãíîç³â ðîçâèòêó ï³äïðè-

ºìñòâà. Äëÿ âèçíà÷åííÿ ïîòî÷íèõ ðåçóëüòàò³â âàðò³ñíî–îð³-

ºíòîâàíîãî óïðàâë³ííÿ ñôîðìîâàíèé ïðèáóòîê îö³íþºòüñÿ

êð³çü ïðèçìó ³íâåñòèö³éíîãî ðèçèêó. Òîáòî ôàêòè÷íà äîõîä-

í³ñòü á³çíåñó ïîð³âíþºòüñÿ ³ç ñåðåäíüîðèíêîâîþ íîðìîþ

äîõîäíîñò³, ùî â³äïîâ³äàº ïîä³áíîìó ð³âíþ ³íâåñòèö³éíîãî

ðèçèêó. Çíà÷íèé âïëèâ íà âàðò³ñòü ï³äïðèºìñòâà òàêîæ

çä³éñíþº ïîòî÷íèé ð³âåíü ë³êâ³äíîñò³ éîãî ìàéíà, ùî õàðàê-

òåðèçóº øâèäê³ñòü ïåðåòâîðåííÿ àêòèâ³â ï³äïðèºìñòâà íà
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