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Äëÿ ñïðî ùåí íÿ ðîç ðà õóí ê³â äóì êè åêñ ïåð ò³â ïðî ðîëü âè -

ä³ ëå íèõ åêî íî ì³÷ íèõ ôàê òî ð³â ïðåä ñòà âè ìî ó âè ãëÿ ä³ òàáë. 3.

Âè êî ðè ñòî âóþ ÷è îò ðè ìà í³ ðå çóëü òà òè, çíà õî äè ìî «âà ãî âó»

ôóíê ö³þ, ÿêà âèç íà ÷àº ³í âå ñòè ö³é íó ïðè âà áëè â³ñòü êîæ íî ãî ç

ïî êàç íè ê³â ä³ÿëü íî ñò³ ñåê òî ð³â åêî íî ì³ êè. Äëÿ öüî ãî çíàé äå ìî

çâî ðîò íó âå ëè ÷è íó ðàí ãó (åêî íî ì³÷ í³ ôàê òî ðè ðîç ïî ä³ ëå í³ òà êèì

÷è íîì, ùî íà ïåð øî ìó ì³ñ ö³ ñòî ¿òü íàé âà æëè â³ øèé ôàê òîð):

(3)

Äà í³ ðîç ðà õóí ê³â çà íî ñè ìî äî òàáë. 4. Çà âèç íà ÷åí íÿì ñó -

ìà âàã qi ìàº äî ð³â íþ âà òè îäè íè ö³, òî ìó çä³é ñíþ º ìî ðîç -

ðà õó íîê çà ôîð ìó ëîþ 4 òà çà íî ñè ìî îò ðè ìà í³ ðå çóëü òà òè äî

òàáë. 4:

(4)

Òà êèì ÷è íîì, âà ãî ìà ôóíê ö³ÿ ç óðàõ óâàí íÿì ïå ðå ñòà íîâ -

êè ôàê òî ð³â ïðè óïî ðÿä êó âàí í³ ðàí ã³â äëÿ âè êî ðè ñòàí íÿ â

òàáë. 4 çà ïè ñó ºòü ñÿ òà êèì ÷è íîì: Qi (0,184; 0,16; 0,104;

0,09; 0,083; 0,08; 0,078; 0,077; 0,0753, 0,069). Âè êî ðè -

ñòî âóþ ÷è îò ðè ìà íó âà ãî ìó ôóíê ö³þ, ïîì íî æè ìî êîæ íèé ç

íîð ìî âà íèõ ôàê òî ð³â (òàáë. 2) íà â³ä ïî â³ä íó âà ãó ³ ðå çóëü òà -

òè ðîç ðà õóí ê³â çâå äå ìî â òàáë. 5.

Äëÿ ç'ÿñ óâàí íÿ ïè òàí íÿ ïðî ³í âå ñòè ö³é íó ïðè âà áëè â³ñòü

âè ä³â åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ Óê ðà ¿ íè íåîáõ³ä íî çíàé òè ñó ìó

âñ³õ ôàê òî ð³â ïî êîæ íî ìó ç ñåê òî ð³â òà äëÿ á³ëü øî¿ çðó÷ íî ñò³

â³ äîá ðà æåí íÿ ïîì íî æè òè íà 100.

Ïðî âå äå í³ ðîç ðà õóí êè ïðî äå ìîí ñòðî âà í³ íà ðèñ. 2.

Âèñ íîâ êè

Ïðî à íà ë³ çó âàâ øè ðèñ. 2, ìîæ íà çðî áè òè âèñ íîâ êè ïðî òå,

ùî íàé á³ëüø ïðè âà áëè âèì ñåê òî ðîì äëÿ ³í âå ñòó âàí íÿ º

ïðî ìè ñëî â³ñòü, ïî ò³ì òîð ã³â ëÿ, ðå ìîíò àâ òî, ïî áó òî âèõ âè ðî -

á³â òà ïðåä ìå ò³â îñî áè ñòî ãî âæèò êó, ³ íà òðåòüî ìó ì³ñ ö³ çà ³í -

âå ñòè ö³é íîþ ïðè âà áëè â³ ñòþ – ñåê òîð ô³ íàí ñî âî¿ ä³ÿëü íî ñò³.

ßê ìè áà ÷è ìî, äåð æà âà âêëà äàº çíà÷ íó ÷à ñòè íó êîø ò³â ó

íàé á³ëüø ³í âå ñòè ö³é íî ïðè âà áëè â³ ñåê òî ðè åêî íî ì³ êè.

Ìîæ íà ïðè ïó ñòè òè, ùî ç ìå òîþ äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ ³í âå ñòè -

ö³é òà ïî äî ëàí íÿ ñòðóê òóð íèõ äèñ ïðî ïîð ö³é, à òà êîæ äî ñÿ -

ãíåí íÿ á³ëü øî ãî ïðè áóò êó áó ëî á äî ö³ëü í³ øå ðîç ïî ä³ ëÿ òè

êîø òè òà êèì ÷è íîì, ùîá ï³ä òðè ìó âà òè ðîç âè íå í³ ñåê òî ðè

òà íà äà âà òè á³ëü øó ÷àñò êó êîø ò³â äëÿ ñòè ìó ëþ âàí íÿ çðî -

ñòàí íÿ ìåíø ïðè âà áëè âèõ ñåê òî ð³â àáî òèõ, ÿê³ ìà þòü

ìåí øó ÷àñò êó â ÂÂÏ êðà ¿ íè.

Ïî ñò³í äó ñòð³ àëü íå ñóñ ï³ëü ñòâî áà çó ºòü ñÿ íà âè ðîá íèö òâ³

ïî ñëóã òà ³í ôîð ìà ö³¿. Íà ö³é êîí öåï ö³¿ áà çó ºòü ñÿ äðó ãèé âà -

ð³ àíò äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ ³í âå ñòè ö³é, òîá òî äëÿ òî ãî, ùîá åêî íî -

ì³ êà Óê ðà ¿ íè â³ä ïî â³ äà ëà ñâ³ òî âèì îç íà êàì, ïîò ð³á íî çá³ëü -

øè òè ïðè òîê ãðî øî âèõ êîø ò³â ñà ìå â ñôå ðó ïî ñëóã òà ³í -

ôîð ìà ö³¿, ÿê íàñ ë³ äîê, çðîñ òå ¿õ íÿ ÷àñò êà â çà ãàëü íî ìó îá ñÿ -

ç³ ÂÂÏ òà âè ð³â íÿºòü ñÿ ñòðóê òó ðà åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè.
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Ó ñòàò ò³ îá´ðóí òî âà íî íåîáõ³ä í³ñòü ïî ãëè áëåí íÿ äè âåð -
ñè ô³ êà ö³¿ êðå äèò íèõ ïî ñëóã áàí ê³â êîð ïî ðà òèâ íî ìó ñåê òî -
ðó. Âèâ ÷å íî âçàº ìîçâ'ÿçîê íà ïðÿ ì³â äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ òà
êðå äèò íî ãî ðè çè êó. Çî êðå ìà, ïî ÿñíå íî íå ãà òèâ íèé âïëèâ
íàä ì³ð íî¿ äè âåð ñè ô³ êà ö³¿, ùî çóìî âëå íà çá³ëü øåí íÿì îá -
ñÿ ã³â ðå à ë³ çà ö³¿ êðå äèò íèõ ïî ñëóã. Òà êîæ äîñ ë³ äæå íî âïëèâ
ãà ëó çå âî¿ äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ íà êðå äèò íèé ðè çèê.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ðè çèê, êðå äèò íèé ðè çèê, óïðà âë³í íÿ
êðå äèò íèì ðè çè êîì, äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ, ãëè áè íà äè âåð ñè -
ô³ êà ö³¿, ë³ ì³ òó âàí íÿ, êîð ïî ðà òèâ íèé ñåê òîð.

Â ñòàòüå îáîñ íî âà íà íåîáõî äè ìîñòü óãëó áëå íèÿ äè -
âåð ñè ôè êà öèè êðå äèò íûõ óñ ëóã áàí êîâ êîð ïî ðà òèâ íî ìó
ñåê òî ðó. Èçó ÷å íà âçà èìî ñâÿçü íà ïðà âëå íèé äè âåð ñè -
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ôè êà öèè è êðå äèò íî ãî ðèñ êà. Â ÷àñò íî ñòè, îáúÿñ íå íî
íå ãà òèâ íîå âëèÿ íèå ÷ðåç ìåð íîé äè âåð ñè ôè êà öèè, îá -
óñëî âëåí íîé óâå ëè ÷å íè åì îáúå ìîâ ðå à ëè çà öèè êðå äèò -
íûõ óñ ëóã. Òàê æå èñ ñëå äî âà íî âëèÿ íèå îòðà ñëå âîé äè -
âåð ñè ôè êà öèè íà êðå äèò íûé ðèñê.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ðèñê, êðå äèò íûé ðèñê, óïðà âëå íèå
êðå äèò íûì ðè ñêîì, äè âåð ñè ôè êà öèÿ, ãëó áè íà äè âåð ñè -
ôè êà öèè, ëè ìè òè ðî âà íèå, êîð ïî ðà òèâ íûé ñåê òîð.

Ke ywords: risk, cre dit risk, cre dit risk ma na ge ment, di ver -
si fi ca tion, di ver si fi ca tion depth, li mi ta tion, cor po ra te sec tor.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Íåîáõ³ä í³ñòü àê òè â³ çà ö³¿ áàí ê³â -

ñüêî ãî êðå äè òó âàí íÿ åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè òà ïî ãëè áëåí íÿ äè -

âåð ñè ô³ êà ö³¿ áàí ê³â ñüêèõ êðå äèò íèõ ïî ñëóã äëÿ ïî çè ÷àëü íè -

ê³â º àê òó àëü íèì çàâ äàí íÿì. Ïðè öüî ìó ïî ñò³é íè ìè çáå ð³ ãà -

þòü ñÿ ñóò òº â³ ðè çè êè, ùî óòâî ðþ þòü ñÿ ³ íà êî ïè ÷ó þòü ñÿ ó

áàí ê³â ñüê³é ñè ñòå ì³.

Ðå à ë³ çà ö³ÿ êðå äèò íèõ ïî ñëóã áàí êà ìè – äè íà ì³÷ íà ñôå ðà

ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó, äå ïè òàí íÿ ïî ÿâè íî âèõ ïðî äóê ò³â – ëè -

øå ïè òàí íÿ ÷à ñó, à ð³ âåíü äè âåð ñè ô³ êî âà íî ñò³ êðå äèò íèõ

ïî ñëóã ïî ñò³é íî çá³ëü øó ºòü ñÿ. Â³ä ïî â³ä í³ ³í íî âà ö³¿ ó ñôå ð³

êðå äèò íèõ ïî ñëóã ñòâî ðþ þòü îá'ºê òèâ íó íåîáõ³ä í³ñòü âäîñ -

êî íà ëåí íÿ òà ïðè ñòîñ óâàí íÿ ä³ þ ÷î¿ ñè ñòå ìè óïðà âë³í íÿ êðå -

äèò íè ìè ðè çè êà ìè äî íî âèõ óìîâ, îñî áëè âî êî ëè ïî ïèò íà

êðå äèò í³ ïî ñëó ãè ð³ç êî çðîñ òàº, à ìàê ðîåêî íî ì³÷ íà ñè òóà ö³ÿ

â êðà ¿ í³ çà ëè øà ºòü ñÿ íå ñòà á³ëü íîþ.

Âè ð³ øåí íÿ äà íî¿ ïðî áëå ìà òè êè ó ïëî ùè í³ ñï³â ïðà ö³ áàí ê³â

³ç êîð ïî ðà òèâ íèì ñåê òî ðîì ïî ÿñíþ ºòü ñÿ òèì, ùî ñà ìå òóò

çî ñå ðå äæå íà íàé á³ëü øà ÷àñò êà ðîç ì³ ùå íèõ ó êðå äèò íèõ ïî -

ñëó ãàõ ðå ñóð ñ³â áàí ê³â ñüêî ãî ñåê òî ðó. À ç ïî çè ö³¿ ðå à ë³ çà ö³¿

ïî òåí ö³à ëó ìî æëè âî ñòåé ñïðèÿí íÿ ñòðóê òóð íèì çðó øåí íÿì

ó â³ò ÷èç íÿ í³é åêî íî ì³ ö³ – ñà ìå êîð ïî ðà òèâ íèé ñåê òîð ÿâ -

ëÿºòü ñÿ íàé á³ëüø ïðè áóò êî âèì òà âè ã³ äíèì.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Íåç âà -

æàþ ÷è íà çíà÷ íó ê³ëü ê³ñòü ïðàöü, ïðèñ âÿ ÷å íèõ ïðî áëå ìà òè ö³

óïðà âë³í íÿ êðå äèò íèì ðè çè êîì ó áàí êàõ, äè íà ì³÷ í³ñòü ðî -

çâèò êó äà íî¿ ñôå ðè ñòâî ðþº îá'ºê òèâ íó íåîáõ³ä í³ñòü ïî äàëü -

øî ãî ðî çâèò êó íàó êî âèõ äîñ ë³ äæåíü, çî êðå ìà ùî äî ãëè áè íè

äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ êðå äèò íèõ ïî ñëóã äëÿ êîð ïî ðà òèâ íî ãî ñåê òî ðó.

Ñå ðåä íàó êîâ ö³â, ùî çàé ìà ëè ñÿ äîñ ë³ äæåí íÿì êðå äèò íèõ

ðè çè ê³â ó áàí êàõ, – Â. Âà ñþ ðåí êî, Ä.Ä. Âàí–Õóç, Î. Ãðèíü êî,

Î. Äçþ áëþê, Î.À. Êðè êë³é, Ê.Ë. Ëà ð³î íî âà, Í.Ã. Ìàñ ëàê,

Î.Â. Ïåð íà ð³â ñüêèé, Ë. Ïðèé äóí, Ë.Î. Ïðè ìî ñòêà, Î. Õàá'þê.

Ìå òà ñòàò ò³ – âèÿ âëåí íÿ âçàº ìîçâ'ÿç êó ì³æ áàí ê³â ñüêèì

êðå äèò íèì ðè çè êîì, ùî âè íè êàº ïðè îá ñëó ãî âó âàí í³ êîð ïî -

ðà òèâ íèõ ïî çè ÷àëü íè ê³â òà ãëè áè íîþ äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ êðå -

äèò íèõ ïî ñëóã, ùî ïðî ïî íó þòü ñÿ äà íî ìó ñåê òî ðó.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Íàé á³ëüø âè ã³ äíèì äëÿ

áàí ê³â ïî ëåì ðå à ë³ çà ö³¿ êðå äèò íèõ ïî ñëóã ñïðà âåä ëè âî ìîæ -

íà ââà æà òè êîð ïî ðà òèâ íèé ñåê òîð åêî íîì êè. Òà ê³ êë³ ºí òè

÷à ñòî ñòà þòü ñïî æè âà ÷à ìè äîâ ãîñ òðî êî âèõ êðå äèò íèõ ïî -

ñëóã. Ç îä íî ãî áî êó, öå äàº ìî æëè â³ñòü ô³ íàí ñî â³é óñòà íî â³

îò ðè ìà òè ÷è ìà ë³ ïðè áóò êè, ç ³í øî ãî æ – äîâ ãîñ òðî êî â³ êðå -

äèò í³ ïî ñëó ãè íà âå ëè ê³ ñó ìè – öå ìî æëè â³ñòü çàç íà òè ÷è ìà -

ëèõ âòðàò. Îñî áëè âî àê òó à ë³ çó ºòü ñÿ ñè òóà ö³ÿ â ïå ð³îä ô³ íàí -

ñî âî¿ íå ñòà á³ëü íî ñò³. Â ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ ñå ðåä áàí ê³â ñüêèõ

ïî çè ÷àëü íè ê³â â Óê ðà ¿ í³ íå òàê áà ãà òî êîð ïî ðà ö³é, ùî ãà ðàí -

òî âà íî ìî æóòü ïî âåð òà òè çà ïî çè ÷å í³ êîø òè. Òèì á³ëüø ùî

çà ãî ñòðåí íÿ êîí êó ðåíò íî¿ áî ðîòü áè çà òà êèõ ïî çè ÷àëü íè ê³â

÷à ñòî ñòàº ïðè ÷è íîþ ïî âåðõ íå âî¿ îö³í êè êðå äè òîñ ïðî ìîæ -

íî ñò³. Ïðè öüî ìó ñå ðåä êîð ïî ðà òèâ íèõ ïî çè ÷àëü íè ê³â áàí ê³â

íå ëè øå âå ëè ê³ òà ñòà á³ëü í³ êîð ïî ðà ö³¿, à é ñóá'ºê òè ãîñ ïî äà -

ðþ âàí íÿ, ùî ñòà ëè ñïî æè âà ÷à ìè øè ðî êî ãî íàáî ðó ïî ñëóã

êîí êðåò íî ãî áàí êó. Ñà ìå é öèì óñêëàä íþ ºòü ñÿ ïè òàí íÿ

åôåê òèâ íî ãî óïðà âë³í íÿ êðå äèò íèì ðè çè êîì ó ïî ºä íàí í³ ç

îï òè ìàëü íîþ ãëè áè íîþ äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ êðå äèò íèõ ïî ñëóã.

Çàâ äàí íÿì áàí êó â äà íî ìó âè ïàä êó º ðå à ë³ çà ö³ÿ òà êî ãî ð³ç -

íî ìà í³ò òÿ òà îá ñÿ ã³â êðå äèò íèõ ïî ñëóã, ùî ñòâî ðèòü êîí êó -

ðåíò í³ ïå ðå âà ãè ³ ïî ðÿä ³ç öèì çà áåç ïå ÷èòü óòðè ìàí íÿ êðå -

äèò íèõ ðè çè ê³â íà äî ïó ñòè ìèõ ð³â íÿõ.

ßê ùî æ ðîç ãëÿ äà òè ïðî áëå ìó ç ïî çè ö³¿ âïëè âó äà íî¿ ñè òóà -

ö³¿ íà åêî íî ì³ êó êðà ¿ íè, òî ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ äå ÿ êå ïðî òè ñòà -

âëåí íÿ ³í òå ðå ñ³â. Òàê, êðå äè òóþ ÷è êîð ïî ðà òèâ íèé ñåê òîð, îñ -

íîâ íè ìè ö³ ëÿ ìè áàí êó º íà ðî ùåí íÿ êðå äèò íî ãî ïîðò ôå ëþ òà

îò ðè ìàí íÿ ìàê ñè ìàëü íèõ ïðè áóò ê³â. Ñâîºþ ÷åð ãîþ, óìî âè

êðå äè òó âàí íÿ ìà þòü ñïðèÿ òè åêî íî ì³÷ íî ìó çðî ñòàí íþ òà ðî -

çâèò êó ïî çè ÷àëü íè ê³â, ïðè öüî ìó áàí ê³â ñüê³ ðè çè êè ìà þòü áó -

òè ì³ í³ ìàëü íè ìè, áî â³ä åôåê òèâ íî ñò³ óïðà âë³í íÿ êðå äèò íè ìè

ðè çè êà ìè çàë åæèòü ñòà á³ëü í³ñòü óñüî ãî áàí ê³â ñüêî ãî ñåê òî ðó.

Âèç íà ÷åí íÿ ãëè áè íè äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ êðå äèò íèõ ïî ñëóã

áàí ê³â äëÿ êîð ïî ðà òèâ íèõ ïî çè ÷àëü íè ê³â ò³ñ íî ïîâ'ÿçà íî ³ç

âèç íà ÷åí íÿì íåîáõ³ä íèõ îá ñÿ ã³â êðå äèò íèõ «âëè âàíü» â

åêî íî ì³ êó. Àäæå ñà ìå çá³ëü øåí íÿ îá ñÿ ã³â êðå äèò íèõ ïî ñëóã

º îä íèì ³ç íàé ãî ëîâ í³ øèõ íà ïðÿ ì³â äè âåð ñè ô³ êà ö³¿. Íå âàð -

òî çâî äè òè äè âåð ñè ô³ êà ö³þ ëè øå äî çá³ëü øåí íÿ îá ñÿ ã³â ðå -

à ë³ çî âà íèõ êðå äèò íèõ ïî ñëóã. Ìîæ íà âè ä³ ëè òè é ³í ø³ íà ïðÿ -

ìè, çî êðå ìà [1, ñ. 180]: äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ, îð³ ºí òî âà íà íà ìî -

äè ô³ êà ö³þ ³ñ íóþ ÷èõ âè ä³â êðå äèò íèõ ïî ñëóã; ãà ëó çå âà äè âåð -

ñè ô³ êà ö³ÿ, äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ çà ðà õó íîê âïðî âà äæåí íÿ ³í íî âà -

ö³é íèõ ïî ñëóã; äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ ñïðÿ ìî âà íà çíè æåí íÿ êðå -

äèò íî ãî ðè çè êó; äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ ñïðÿ ìî âà íà íà ï³ äâè ùåí íÿ

ïðè áóò êî âî ñò³ â³ä ðå à ë³ çà ö³¿ ïî ñëóã.

Âèâ ÷àþ ÷è äè íà ì³ êó êðå äèò íèõ ïî ñëóã áàí ê³â êîð ïî ðà òèâ -

íî ìó ñåê òî ðó, â³ä çíà ÷è ìî, ùî â ïå ð³îä 2008–2012 ðî ê³â

ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ ïî çè òèâ íà äè íà ì³ êà, àäæå îá ñÿ ãè ðå à ë³ çî -

âà íèõ ïî ñëóã çðîñ òà þòü (òàáë. 1). Òà âñå æ àíà ë³ çó âà òè öåé

ïî êàç íèê ³çîëüî âà íî âêðàé íå â³ð íî, àäæå ïðàê òè÷ íà ñè òóà -

ö³ÿ ³ëþ ñòðóº íå äî ñòàò í³ñòü êðå äè òó âàí íÿ åêî íî ì³ êè Óê ðà ¿ íè,

ïðè öüî ìó ìî âà éäå ïðî òå, ùî íå çà äî âîëü íÿºòü ñÿ ïëà òîñ -

ïðî ìîæ íèé ïî ïèò íà êðå äèò í³ ïî ñëó ãè. Òàê, íà â³òü êðè çî âèé

ïå ð³îä õà ðàê òå ðè çó âàâ ñÿ íåç íà÷ íèì çá³ëü øåí íÿì îá ñÿ ã³â

íà äà íèõ êðå äèò íèõ ïî ñëóã òà êèì êë³ ºí òàì, ùî ï³ä òâåð äæóº

îñî áëè âèé õà ðàê òåð êðå äèò íèõ â³ä íî ñèí, àäæå çà ãàëü íà äè -

íà ì³ êà ïî áàí ê³â ñüê³é ñè ñòå ì³ º ³í øîþ.

Òà ç³ çá³ëü øåí íÿì îá ñÿ ã³â íà äà íèõ êðå äèò íèõ ïî ñëóã çðî -

ñòà ëà ³ ÷àñò êà ïðî ñòðî ÷å íèõ êðå äè ò³â, çî êðå ìà ð³ç êå çá³ëü -
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øåí íÿ ÷àñò êè ïðî ñòðî ÷å íèõ êðå äè ò³â â³ä áó ëî ñÿ â 2009 ðî ö³,

êî ëè ñïî ñòå ð³ ãàâ ñÿ ï³ê êðè çè. Ó 2011–2012 ðî êàõ ó ïî ð³â -

íÿí í³ ç ïî ïå ðåä í³ì ïå ð³î äîì ÷àñò êà òà êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ äå -

ùî çìåí øè ëà ñÿ. Öå ñâ³ä ÷èòü ïðî íà ÿâ í³ñòü âè ñî êèõ êðå äèò íèõ

ðè çè ê³â ó áàí ê³â ñüê³é ñè ñòå ì³ òà àê òó à ë³ çóº òå ìó äîñ ë³ äæåí íÿ.

×àñò êà ïðî ñòðî ÷å íèõ êðå äè ò³â ó ñó êóï íî ìó ïîðò ôå ë³ òà -

êîæ çà ëè øà ºòü ñÿ çíà÷ íîþ, õî ÷à é ó 2012 ðî ö³ çíè çè ëà ñÿ ç

9,5 äî 8,6%. Âàð òî â³ä çíà ÷è òè, ùî çì³ íè ó ñòðóê òó ð³ êðå äèò -

íèõ ïîðò ôå ë³â íà ð³â í³ îêðå ìî ãî áàí êó, õî÷ ³ íå â ïîâ í³é ì³ ð³,

òà â³ äîá ðà æà þòü ñÿ ó ñòðóê òó ð³ ñó êóï íî ãî êðå äèò íî ãî ïîðò -

ôå ëþ ïî áàí ê³â ñüê³é ñè ñòå ì³. Çâè ÷àé íî, íà á³ð ïî ñëóã òà ïî -

ë³ òè êà êîæ íî ãî áàí êó ìàº ñâî¿ îñî áëè âî ñò³, òà êîí'þíê òó ðà

çâî äèòü âñå â ñõî æó äè íà ì³ êó. Öå äî çâî ëÿº ïðè ïó ñòè òè, ùî

âçàº ìîçâ'ÿçîê ì³æ äè âåð ñè ô³ êà ö³ºþ òà êðå äèò íèì ðè çè êîì

íà ì³ êðî– òà ìàê ðî ð³â í³ àíà ëî ã³÷ íèé.

Äà í³ ðèñ. 1 âêà çó þòü, ùî íå çàâ æäè òðåíä îá ñÿ ã³â íà äà íèõ

êðå äè ò³â çá³ ãàâ ñÿ ³ç îá ñÿ ãà ìè ïðî ñòðî ÷å íî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³.

Õî ÷à ëî ã³÷ íèì º äå ÿ êå çðî ñòàí íÿ îä íî ãî ïî êàç íè êà ðà çîì ³ç

³í øèì ÷å ðåç ïðè òà ìàí íó ¿ì êî ðå ëÿ ö³þ. Òà êèé õà ðàê òåð îá -

ñÿ ã³â ïðî ñòðî ÷å íî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ ñâ³ä ÷èòü ïðî íåîáõ³ä í³ñòü

âíå ñåí íÿ çì³í ó ñè ñòå ìó óïðà âë³í íÿ êðå äèò íè ìè ðè çè êà ìè

ïðè ðî áî ò³ ç êîð ïî ðà òèâ íè ìè ïî çè ÷àëü íè êà ìè. Òàê, ââà æà -

ºòü ñÿ ùî ÷àñò êà ïðî áëåì íèõ êðå äè ò³â ó áàí ê³â ñüê³é ñè ñòå ì³

çàë åæèòü íå ëè øå â³ä ô³ íàí ñî âî ãî ñòà íó ïî çè ÷àëü íè êà, à é

â³ä îá ñÿ ã³â íà äà íèõ êðå äè ò³â. Ïðî ñòðî ÷å íà çà áîð ãî âà í³ñòü,

ÿêó ïî êà çó þòü áàí êè ï³ä ÷àñ êðå äèò íî ãî áó ìó, òà êèì ÷è íîì

çíè æóº äà í³ ïðî ïðèé íÿ òèé êðå äèò íèé ðè çèê, à ï³ä ÷àñ ñïà äó

– ï³ äâè ùóº [2, ñ. 63].

Õî ÷à é ââà æà ºòü ñÿ, ùî ìå òîä äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ àê òè â³â º ìå -

òî äîì ì³ í³ ì³ çà ö³¿ ðè çè ê³â, ñóò í³ñòü ÿêî ãî ïî ëÿ ãàº â òî ìó, ùî

êðå äèò íèé ïîðò ôåëü ìàº ôîð ìó ëþ âà òè ñÿ ³ç êðå äè ò³â, ÿê³,

ïî–ïåð øå, íà äà þòü ñÿ ïî çè ÷àëü íè êàì, ïðè íà ëåæ íèì äî ð³ç -

íèõ ãà ëó çåé åêî íî ì³ êè; ïî–äðó ãå, íà ëå æàòü äî ð³ç íèõ ðå ã³î í³â

(ðå ã³î íàëü íà òà ãåî ãðà ô³÷ íà äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ); ïî–òðå òº, íà äà -

þòü ñÿ ïî çè ÷àëü íè êàì ð³ç íî¿ ôîð ìè âëàñ íî ñò³; ïî–÷å òâåð òå,

ïî çè ÷àëü íè êàì, ùî ð³ç íÿòü ñÿ ðîç ì³ ðà ìè êà ï³ òà ëó [3, ñ. 126].

Ìå õà í³çì ðå à ë³ çà ö³¿ íå ãà òèâ íî ãî âïëè âó íàä ì³ð íî¿ äè âåð -

ñè ô³ êà ö³¿ â³ äîá ðà æå íî íà ðèñ. 2. Òàê, â³í âêà çóº, ùî äî ïåâ -

íî ãî ìî ìåí òó (íà ðè ñóí êó â³ äîá ðà æå íî, ùî òà êèé ìî ìåíò

íà ñòàº, êî ëè ê³ëü ê³ñòü îá'ºê ò³â êðå äè òó âàí íÿ äî ñÿ ãàº 10) äè -

âåð ñè ô³ êà ö³ÿ êðå äèò íî ãî ïîðò ôå ëþ ä³é ñíî çíè æóº ðè çèê,

àëå íà ñòàº ìî ìåíò, êî ëè ê³ëü ê³ñòü ïî çè ÷àëü íè ê³â äó æå âå ëè -

êà, ùî âè êëè êàº îáåð íå íèé åôåêò.

Òîá òî ãëè áè íà äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ êðå äèò íî ãî ïî ñëóã ïðÿ ìî

âïëè âàº íà ð³ âåíü êðå äèò íî ãî ðè çè êó, õî ÷à é âèç íà ÷àº éî ãî

ïî ðó÷ ³ç ðÿ äîì ³í øèõ ôàê òî ð³â. Äî ñèòü âàæ êî âèÿ âè òè îï òè -

ìàëü íó ç ïî çè ö³¿ ðè çè êó ãëè áè íó äè âåð ñè ô³ êà ö³¿, îñî áëè âî â

ìå æàõ îä íî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ. Òî ìó çó ïè íè ìî ñÿ íà îá´ðóí òó -

âàí í³ ³ñ íó âàí íÿ âçàº ìîçâ'ÿç êó.

Ó ðå çóëü òà ò³ íàä ì³ð íî¿ äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ êðå äèò íî ãî ïîðò -

ôå ëþ ìî æëè âå çðî ñòàí íÿ òðàí çàê ö³é íèõ âè òðàò ó ðå çóëü òà -

ò³ óñêëàä íåí íÿ ïà ðà ìå òð³â ³ õà ðàê òå ðè ñòèê êðå äèò íî ãî ïîðò -

ôå ëÿ, ùî îá óìî âëþº çðî ñòàí íÿ ñó ïóò í³õ ðè çè ê³â, à òà êîæ

çá³ëü øèòü êðå äèò íèé ðè çèê [5, ñ. 134].

Ùî æ äî ë³ ì³ òó âàí íÿ êîí öåí òðà ö³¿ êðå äèò íî ãî ïîðò ôå ëþ,

ïî ãî äæóº ìîñü ³ç äóì êà ìè Î.Â. Äçþ áëþ êà, ÿêèé çàç íà ÷àº,

ùî ë³ ì³ òó âàí íÿ º ãî ëîâ íèì çà ñî áîì êðå äèò íèì ðè çè êîì ³

ïå ðåä áà ÷àº âñòà íî âëåí íÿ ë³ ì³ òó àáî ãðà íè÷ íèõ ñóì îïå ðà -

ö³é, ÿê³ âè êî íóº áàíê ùî äî òèõ ÷è ³í øèõ ïî çè ÷àëü íè ê³â àáî

ãðóï ïî çè ÷àëü íè ê³â. ßê ïðè êëàä, íàó êî âåöü íà âî äèòü òà ê³

íîð ìà òè âè: ìàê ñè ìàëü íèé îá ñÿã ðè çè êó íà îä íî ãî ïî çè -

÷àëü íè êà, íîð ìà òèâ ìàê ñè ìàëü íî ãî ðè çè êó íà îä íî ãî ³í -

Ïî êàç íèê
Ðî êè 

2008 2009 2010 2011 2012
Îá ñÿ ãè íà äà íèõ êðå äèò íèõ ïî ñëóã, ìëí. ãðí. 443665 462215 500538 575545 605425

Îá ñÿ ãè ïðî ñòðî ÷å íèõ êðå äè ò³â, ìëí. ãðí. 10286 52383 65576 54749 51962

×àñò êà ïðî ñòðî ÷å íèõ êðå äè ò³â ó çà ãàëü í³é ê³ëü êî ñò³, % 2,3 11,3 13,1 9,5 8,6
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ñàé äå ðà, íîð ìà òèâ ìàê ñè ìàëü íî ãî ñó êóï íî ãî îá ñÿ ãó êðå äè -

ò³â, ãà ðàí ò³é òà ïî ðó ÷è òåëüñòâ, íà äà íèõ ³í ñàé äå ðîì [6, ñ. 27].

Ãëè áè íà äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ êðå äèò íèõ ïî ñëóã âèç íà ÷à ºòü ñÿ

íå ëè øå îá ñÿ ãà ìè êðå äè ò³â. Ðîç ãëÿ íå ìî âïëèâ ãà ëó çå âî¿ äè -

âåð ñè ô³ êà ö³¿ íà êðå äèò íèé ðè çèê. Ïî êàç íè êè ä³ à ãðà ìè

(ðèñ. 2) ³ëþ ñòðó þòü íå ïîâ íå ñï³â ïà ä³í íÿ òî ÷îê ðå à ë³ çî âà íèõ

êðå äèò íèõ ïî ñëóã êîð ïî ðà òèâ íî ìó ñåê òî ðó ïåâ íî¿ ãà ëó ç³ òà

îá ñÿ ã³â ïðî ñòðî ÷å íèõ êðå äè ò³â ó ö³é æå ãà ëó ç³. Ó ÂÅÄ 3,5, 6,

8,9 ÷àñò êà çà áîð ãî âà íî ñò³ âè ùà çà ÷àñò êó êðå äèò íèõ ïî ñëóã

ó â³ä ïî â³ä í³é ãà ëó ç³, ùî îç íà ÷àº íå ðà ö³ î íàëü í³ñòü êðå äèò íèõ

âêëà äåíü. Ïðè ÷è íîþ òà êèõ êî ëè âàíü º äèñ áà ëàí ñè â ãà ëó çå -

â³é äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ êðå äèò íèõ ïî ñëóã áàí ê³â êîð ïî ðà òèâ íèì

ïî çè ÷àëü íè êàì. Òàê, äëÿ ïðè êëà äó â³ä çíà ÷è ìî, ùî ÷àñò êà

êðå äèò íèõ ïî ñëóã, ðå à ë³ çî âà íèõ ó ãà ëó çÿõ äîá óâ íî¿ ïðî ìè -

ñëî âî ñò³, ñòà íî âèòü 2,6%, à ÷àñò êà çà áîð ãî âà íî ñò³ êîð ïî ðà -

òèâ íèõ ïî çè ÷àëü íè ê³â ãà ëó ç³ á³ëüø í³æ óäâ³ ÷³ ìåí øà ³ ñòà íî -

âèòü 1,2%. Íà òî ì³ñòü ó áó ä³â íèö òâ³, íàâ ïà êè, ³ â³ä ïî â³ä í³

÷àñò êè ñòà íî âëÿòü 6,1 òà 10,7%.

Äëÿ ðîç ðîá êè ðå êî ìåí äà ö³é ùî äî ì³ í³ ì³ çà ö³¿ êðå äèò íî ãî

ðè çè êó ïðè ðî áî ò³ ç êîð ïî ðà òèâ íè ìè ïî çè ÷àëü íè êà ìè äî -

ö³ëü íî âè êî ðè ñòà òè ìà òðè÷ íèé ìå òîä, ùî äî çâî ëÿº çä³é ñíè -

òè îö³í êó ñå ðå äî âè ùà ðå à ë³ çà ö³¿ êðå äèò íèõ ïî ñëóã ³ íà îñ íî -

â³ öüî ãî çðî áè òè îö³í êó êðå äèò íî ãî ðè çè êó.

Äî ôàê òî ð³â, ÿê³ ìà þòü çíà÷ íèé âïëèâ íà êîí êó ðåíò íó ïî çè -

ö³þ âè ä³â åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ïðè çà áåç ïå ÷åí í³ ïðèé íÿò íî¿

ÿêî ñò³ êðå äèò íî ãî ïîðò ôå ëÿ áàí êó ùî äî í³ âå ëþ âàí íÿ êðå äèò -

íèõ ðè çè ê³â, àâ òî ðè äà íî ãî ìå òî äó â³ä íî ñÿòü [7, ñ. 156]:

– ñå ðåä í³ êî å ô³ ö³ ºí òè çðî ñòàí íÿ îá ñÿ ã³â íà äà íèõ êðå äè ò³â

ó áàí ê³â ñüê³é ñè ñòå ì³ ó ðîç ð³ ç³ âè ä³â åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³,

ÿê³ àäå êâàò íî â³ äîá ðà æà þòü çà ãàëü í³ òåí äåí ö³¿ òà ïåðñ ïåê -
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* Äæåðåëî: ³ìïëåìåíòîâàíî ùîäî äèâåðñèô³êàö³¿ íà îñíîâ³ [4].
Ðèñóíîê 2. Äèâåðñèô³êàö³ÿ òà êðåäèòíèé ðèçèê*

* Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðîì íà îñíîâ³ äàíèõ ÍÁÓ.

ÂÅÄ 1 – ñ³ëüñüêå ãîñïîäàðñòâî, ìèñëèâñòâî òà ë³ñîâå ãîñïîäàðñòâî;
ÂÅÄ 2 – äîáóâíà ïðîìèñëîâ³ñòü;
ÂÅÄ 3 – îáðîáíà ïðîìèñëîâ³ñòü;
ÂÅÄ 4 – âèðîáíèöòâî òà ðîçïîä³ëåííÿ åëåêòðîåíåðã³¿, ãàçó òà âîäè;
ÂÅÄ 5 – áóä³âíèöòâî;
ÂÅÄ 6 – îïòîâà ³ ðîçäð³áíà òîðã³âëÿ; òîðã³âëÿ òðàíñïîðòíèìè çàñîáàìè; ïîñëóãè ç ðåìîíòó;
ÂÅÄ 7 – òðàíñïîðò;
ÂÅÄ 8 – îñâ³òà;
ÂÅÄ 9 – îõîðîíà çäîðîâ'ÿ
Âåä 10 – ³íø³ ÂÅÄ;

Ðèñóíîê 3. Ñòðóêòóðà çàáîðãîâàíîñò³ êîðïîðàòèâíèõ êë³ºíò³â ïåðåä áàíêàìè Óêðà¿íè ñòàíîì íà 31.12.2012*



²ÍÍÎÂÀÖ²ÉÍÎ–²ÍÂÅÑÒÈÖ²ÉÍÀ ÏÎË²ÒÈÊÀ

òè âè ðî çâèò êó ìàñ øòà á³â êðå äèò íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ äëÿ âè ä³ ëå íèõ

ñåã ìåí ò³â;

– ñå ðåä í³ êî å ô³ ö³ ºí òè â³ä õè ëåí íÿ ð³â íÿ ïðî áëåì íî¿ çà áîð -

ãî âà íî ñò³, ÿê³ ìî æóòü ðîç ãëÿ äà òè ñÿ ÿê óìîâ í³ õà ðàê òå ðè ñòè -

êè âíó òð³ø íüî ãî êðå äèò íî ãî ðè çè êó, ïðè òà ìàí íî ãî îêðå ìèì

âè äàì åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³.

Øëÿ õîì ï³ äðà õóí êó öèõ êî å ô³ ö³ ºí ò³â âäà ëî ñÿ çî íó âà òè

êîí êó ðåíò í³ ïî çè ö³¿, ³ â³ä ïî â³ä íî ¿õ êðå äèò íèé ðè çèê. Â³ä ïî -

â³ä íî âè ä³ ëÿ þòü: 1) çî íó êîí ñåð âà òèâ íî¿ ñòðà òå ã³¿ áåç ïå÷ íî -

ãî êðå äè òó âàí íÿ; 2) êîì ïðî ì³ñ íó ñòðà òå ã³þ áåç ïå÷ íî ãî êðå -

äè òó âàí íÿ; 3) êîì ïðî ì³ñ íó ñòðà òå ã³þ ðè çè êî âî ãî êðå äè òó -

âàí íÿ; 4) àã ðå ñèâ íó ñòðà òå ã³þ ðè çè êî âî ãî êðå äè òó âàí íÿ.

Â³ä ïî â³ä íî äî ïî áó äî âà íî¿ ñè ñòå ìè óïðà âë³í íÿ êðå äèò íèì

ðè çè êîì, çâà æàþ ÷è íà ïðè íà ëåæ í³ñòü ãà ëó çåé íà ðîä íî ãî

ãîñ ïî äàð ñòâà, íàé ìåíø ðè çè êî âèì âà ð³ àí òîì º ïå ðå âà æàí -

íÿ êðå äè ò³â ó 1 ãðó ï³. Ðå çóëü òà òè ï³ äðà õóí êó ñó êóï íî ãî êðå -

äèò íî ãî ðè çè êó ðå à ë³ çî âà íèõ êðå äèò íèõ ïî ñëóã êîð ïî ðà òèâ -

íèì ïî çè ÷àëü íè êàì â³ äîá ðà æå íî ó òàáë. 2. Äëÿ ï³ äðà õóí êó

âè êî ðè ñòî âó âà ëè ñÿ ñòà òè ñòè÷ í³ äà í³ ùî äî îá ñÿ ã³â ðå à ë³ çî -

âà íèõ êðå äèò íèõ ïî ñëóã êîð ïî ðà òèâ íèì ïî çè ÷àëü íè êàì ó

ðîç ð³ ç³ ãà ëó çåé åêî íî ì³ êè.

Àíà ë³ çóþ ÷è äà í³ êðå äè òó âàí íÿ êîð ïî ðà òèâ íèõ ïî çè ÷àëü -

íè ê³â â ðîç ð³ ç³ ãðóï ðè çè êî âî ñò³ ãà ëó çåé íà ðîä íî ãî ãîñ ïî -

äàð ñòâà, â³ä çíà ÷è ìî, ùî íàé á³ëü øà ÷àñò êà ðå à ë³ çî âà íèõ

êðå äè ò³â – ó 3 ãðó ï³, ùî ââà æà ºòü ñÿ êîì ïðî ì³ñ íî ðè çè êî -

âîþ, òà êîæ ÷è ìà ëó ÷àñò êó çàé ìàº 4 ãðó ïà, ùî º íàé ðè çè êî -

â³ øîþ ³ ñòà íî âèòü 26%. Îï òè ìàëü íèé âà ð³ àíò, êî ëè ïå ðå âà -

æàº êðå äè òó âàí íÿ ãà ëó çåé 1 ãðó ïè.

Íàä ì³ð íà ÷àñò êà êðå äè ò³â ó ïåâ í³é ãà ëó ç³, òè ï³ çà ñòà âè ÷è

ïåâ íèõ êë³ ºí òàõ ñòâî ðþº çà ãðî çè êîí öåí òðà ö³¿ êðå äèò íî ãî

ïîðò ôå ëþ (ÿê öå ñòà ëî ñÿ ç ³ïî òå÷ íè ìè êðå äè òà ìè ó ÑØÀ, äå

â³ä áó ëà ñÿ êîí öåí òðà ö³ÿ êðå äè ò³â çà òè ïîì çà ñòà âè). Çà äëÿ

óáå ðå æåí íÿ â³ä êîí öåí òðà ö³¿ êðå äèò íî ãî ïîðò ôå ëÿ º äî ö³ëü -

íèì çà ñòîñ óâàí íÿ äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ ÿê ìå òî äà óïðà âë³í íÿ ðè -

çè êîì áàí êó. Òà âàð òî çâà æà òè íà îñî áëè â³ñòü óïðà âë³í íÿ

ðè çè êîì ïðè êðå äè òó âàí í³ ñà ìå êîð ïî ðà òèâ íî ãî ñåê òî ðó òà

âðàõî âó âà òè òå, ùî íàä ì³ð íà äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ íå çàâ æäè áó -

äå åôåê òèâ íîþ, áî â ïåâ íèé ìî ìåíò ìî æëè âå âè íè êíåí íÿ

òðóä íî ù³â, ïîâ'ÿçà íèõ ³ç íåì îæëè â³ ñòþ êîí òðî ëþ âà òè óñ ³õ

ïî çè ÷àëü íè ê³â.

Áåç ñóì í³â íèì º íåîáõ³ä í³ñòü ïî ãëè áëåí íÿ äè âåð ñè ô³ êà ö³¿

êðå äèò íèõ ïî ñëóã áàí ê³â äëÿ êîð ïî ðà òèâ íèõ ïî çè ÷àëü íè ê³â â

Óê ðà ¿ í³. Àäæå àê òè â³ çà ö³ÿ â³ä íî âëåí íÿ åêî íî ì³ êè òà ñòðóê -

òóð íèõ çðó øåíü ìî æëè âà ëè øå çà óìî âè ï³ äâè ùåí íÿ ÿêî ñò³

òà ê³ëü êî ñò³ êðå äèò íèõ ïî ñëóã, ùî ïðî ïî íó þòü ñÿ êðå äè òîñ -

ïðî ìîæ íî ìó êîð ïî ðà òèâ íî ìó ñåê òî ðó. Ïðè öüî ìó íåîáõ³ä -

íèì º äå òàëü íå âèâ ÷åí íÿ óñ ³õ íà ïðÿ ì³â äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ êðå -

äèò íèõ ïî ñëóã äëÿ âèÿ âëåí íÿ ¿õ í³õ ïå ðå âàã òà íå äî ë³ ê³â. Àäæå

íàä ì³ð íà äè âåð ñè ô³ êà ö³ÿ êðå äèò íèõ ïî ñëóã çà ðà õó íîê

íåîá´ðóí òî âà íî ãî çá³ëü øåí íÿ îá ñÿ ã³â êðå äèò íèõ ïî ñëóã

ñòàº ïðè ÷è íîþ íå ëè øå íà êî ïè ÷åí íÿ êðå äèò íèõ ðè çè ê³â ó

áàí ê³â ñüê³é ñôå ð³, à é ñïðèÿº ³í ôëÿ ö³¿ òà çá³ëü øåí íþ äå ô³ -

öè òó äåð æàâ íî ãî áþ äæå òó.

Âèñ íîâ êè

Ãëè áè íà äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ êðå äèò íèõ ïî ñëóã áàí ê³â ò³ñ íî

ïîâ'ÿçà íà ç ïî êàç íè êà ìè êðå äèò íèõ ðè çè ê³â. Òåî ðå òè÷ íå

âèâ ÷åí íÿ âçàº ìîçâ'ÿç êó ì³æ ïî ãëè áëåí íÿì íà ïðÿ ì³â äè âåð -

ñè ô³ êà ö³¿ òà êðå äèò íèì ðè çè êîì ÿê íà ð³â í³ áàí ê³â ñüêî¿ óñòà -

íî âè òàê ³ íà ð³â í³ óñ³ º¿ áàí ê³â ñüêî¿ ñè ñòå ìè çóìî âëþº

íåîáõ³ä í³ñòü ïî äàëü øèõ äîñ ë³ äæåíü ó äà íî ìó íà ïðÿ ì³. Ðîç -

ðà õó íîê ê³ëü ê³ñ íèõ ïî êàç íè ê³â ãëè áè íè äè âåð ñè ô³ êà ö³¿ äàñòü

çìî ãó ñôîð ìó ëþ âà òè íàó êî âî îá´ðóí òî âà í³ ñòðà òå ã³÷ í³ îð³ -

ºí òè ðè ðî çâèò êó íå ëè øå áàí ê³â ñüêî ãî ñåê òî ðó, à é åêî íî ì³ -

êè Óê ðà ¿ íè â ö³ ëî ìó.
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