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Постановка проблеми. Рефінансування є ключовим інструментом моне-
тарної політики центральних банків, одночасно виступаючи важливим зов-
нішнім важелем гарантування фінансової безпеки банківської системи.
Особливо гостро проблема забезпечення фінансової безпеки банків постала в
Україні під час нової хвилі банківської кризи впродовж 2014–2015 років. За
складних політичних та економічних умов практично всі банківські установи
відчули гостру потребу в ліквідних коштах, яка мала б бути задоволена шлязом
ефективного використання механізму рефінансування. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблеми фінансової безпеки
банківської системи досліджували такі науковці, як О.І. Барановський [4],
А.О. Єпіфанов [19], М.М. Єрмошенко [6], В.В. Коваленко [9], І.М. Крупка
[10], Л.М. Пилипенко [14], та інші. Напрями їх наукових розробок є досить
різноманітними і відображають необхідність попередження, мінімізації та лік-
відації кризових явищ у банківській системі. Для комплексного оцінювання
безпеки банківської системи пропонується використовувати індикатори рен-
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табельності, ліквідності, платоспроможності, рівня кредитного ризику,
достатності обсягу ресурсів й капіталу [9, 63–64; 14].

Розглядаючи фінансову безпеку банківської системи як здатність інститу-
тів влади (регуляторних органів) і самої банківської системи забезпечувати
стійкий розвиток банківського бізнесу, спроможність останнього протистояти
банківським кризам [4, 44–45], науковці розмежовують внутрішні і зовнішні
методи забезпечення такої безпеки [4; 9; 19]. Саме рефінансування банків
вони визначають як базовий зовнішній інструмент, що дозволяє забезпечити
ліквідність банківської системи, її стабільність й довіру до неї шляхом попе-
редження системного ризику, який має дестабілізуючий вплив на фінансову
безпеку [4, 63; 19, 173–185]. Практичні рекомендації щодо вдосконалення
механізмів рефінансування містяться в дослідженнях [9; 11–13; 20] та інших
наукових публікаціях.

Як зазначають ці автори, неефективна система рефінансування, орієнто-
вана лише на забезпечення ліквідності банків без врахування потреб реально-
го сектору економіки, становить суттєву загрозу фінансовій безпеці банківсь-
кої системи. Мова йде про вибірковий, непрозорий (без встановлених крите-
ріїв) розподіл ресурсів рефінансування, їх високу концентрацію в незначній
групі найбільших й державних банків, недостатній контроль з боку НБУ за
використанням отриманих банками ресурсів тощо.

Невирішені частини проблеми. Незважаючи на значну кількість досліджень
із забезпечення та оцінювання фінансової безпеки банківської системи, існує
необхідність у підвищенні ефективності системи рефінансування як зов-
нішнього інструменту регулювання фінансової безпеки банківської системи
країни. На нашу думку, це потребує визначення індикаторів оцінки ефектив-
ності використання цього монетарного інструменту у взаємозв’язку з індика-
торами банківської безпеки, а також з урахуванням циклічності розвитку бан-
ківської системи країни. Адже, як відзначають, зокрема, О.І. Барановський [4,
59] та І.М. Крупка [10, 170–173], під час кризи надання кредитів рефінансу-
вання пов’язується з виконанням центральним банком ролі кредитора
останньої інстанції чи кредитора в критичній ситуації, коли рефінансування
використовується як базовий кількісний інструмент антикризового регулю-
вання в системі трансмісійного механізму (як системи каналів, за якими дії
центрального банку впливають на економіку). 

З іншого боку, у фазі стабілізації економіки, коли виникає потреба в підт-
римці її економічного зростання, необхідним у трансмісійному механізмі є
перехід до вищого рівня регулювання, який базується на реалізації процент-
ного каналу, застосування якого відповідає пропозиціям НБУ щодо розроб-
лення Основних засад грошово-кредитної політики на 2016–2020 рр. [3] та
потребує відповідних досліджень. 

Мета дослідження полягає в аналізі ролі рефінансування в забезпеченні
фінансової безпеки банківської системи України за період 2007–2016 рр.,
визначенні індикаторів оцінки ефективності використання цього монетарно-
го інструмента та наданні пропозицій щодо вдосконалення регулятивного
впливу держави через операції рефінансування на фінансову безпеку бан-
ківської системи на різних фазах розвитку економіки країни.
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Основні результати дослідження. Впродовж 2014–2015 рр. вітчизняна еко-
номіка та банківський сектор пройшли найглибшу кризу за час незалежності.
Говорячи про її причини, не можна не брати до уваги вагомі об’єктивні і форс-
мажорні дестабілізуючі чинники немонетарного характеру, проте варто врахо-
вувати і недоліки чинної системи регулювання та нагляду за банківським сек-
тором. 

Тому дослідження ролі рефінансування як монетарного інструмента
впливу на рівень фінансової безпеки банківської системи України першочер-
гово вимагає зосередження уваги на дослідженні взаємозв’язку основних
індикаторів фінансової безпеки банківської системи, визначених у рекомен-
даціях Міністерства економічного розвитку і торгівлі України [1], та окремих
індикаторів ефективності використання рефінансування на різних фазах роз-
витку економіки країни.

Зокрема, розгляд таких основних показників фінансової безпеки бан-
ківської системи України за 2007–2016 рр. як індикатори рівня ліквідності (за
співвідношенням високоліквідних активів та короткострокових зобов’язань),
кредитного ризику (за часткою простроченої заборгованості за кредитами в
загальному обсязі наданих кредитів) та ефективності системи фінансової без-
пеки банків (за рівнем рентабельності їх активів) підтверджує висновки
багатьох науковців про циклічність розвитку як реального, так і фінансового
секторів (рис. 1). 

Аналізуючи дані рис. 1, можна виділити 2009 р. та 2015 р. як найглибші
точки кризової фази, що відзначаються піками збитковості банківської діяль-
ності (відповідно -4,38% та -5,46%), а 2007 р. та 2012 р. – як періоди підйому
банківської системи за показником рівня прибутковості активів (відповідно
1,50% та 0,45%). 

Необхідно враховувати, що виникнення кризових фаз у вітчизняному
банківському секторі супроводжується різким збільшенням ризику ліквідно-
сті (за мінімальних значень відповідного індикатора 14,30% у 2008 р. та 20,83%
у 2014 р., рис. 1), коли НБУ для забезпечення фінансової безпеки банківської
системи мав негайно надавати кредити рефінансування тим банкам, які, з
одного боку, потребували їх у зв’язку з масовим вилученням депозитів, а з
іншого, – з підвищенням кредитного ризику при зростанні цього індикатора
до 11,24% у 2010 р., 22,1% – у 2015 р. та 24,1 – у 2016 році. Така ситуація відоб-
ражає взаємозв’язок банківських криз з економічними спадами, оскільки
банки є до них надзвичайно вразливими внаслідок зростання кредитного
ризику та ризику ліквідності, що спричиняє збитковість банківських установ. 

Тим самим, банківські кризи останніх років, особливо 2014–2015 рр.,
доводять, що національна система забезпечення фінансової безпеки банківсь-
кої системи в Україні не відповідає сучасним вимогам, а НБУ неефективно
використовує основні інструменти регулювання, насамперед, кредити рефі-
нансування для протидії виникненню системних банківських криз. 

Роль кредитів рефінансування в регулюванні ліквідності банків України
як одного з індикаторів фінансової безпеки банківської системи [1] унаочне-
но на рис. 2, дані якого свідчать, що у докризові 2007, 2010–2013 рр., які харак-
теризувалися зростанням довіри до банків та до національної валюти як засо-
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бу заощадження, рефінансування як інструмент монетарного регулювання
або майже не використовувалося, або мало незначні обсяги. З іншого боку, в
кризові 2008, 2014 рр., коли відбувалося критичне зниження рівня ліквідності
банків (рис. 1), виникали проблеми зі своєчасним здійсненням виплат та
поверненням депозитів, своєчасним проведенням розрахунків, обсяги рефі-
нансування НБУ зростали в десятки разів (до 163165,8 млн грн у 2008 р. та до
150768,7 млн грн у 2014 р., рис. 2).

Рис. 1. Динаміка основних індикаторів фінансової безпеки банківської
системи України за 2007–2016 рр., розроблено за даними [15] 

При цьому, якщо у 2008 р. тільки 47,49% кредитів були короткостроковими,
наданими через постійно діючу лінію рефінансування (овернайт), то в кризово-
му 2014 р. їх частка зросла до 63,14%, а у 2015 р. досягала вже 80,19% у структу-
рі обсягів рефінансування НБУ. Отже, почали домінувати надкороткострокові
операції овернайт, які не могли виконувати функцію компенсації відтоку депо-
зитів, а лише стимулювали спекулятивний попит на валютному ринку.

Такий дисбаланс монетарної політики НБУ з точки зору структури опера-
цій рефінансування банків у 2014–2015 рр. призвів до неефективного викори-
стання кредитного каналу трансмісійного механізму. Це обумовило значне
зростання кількості банків, в яких було відкликано банківську ліцензію: 19 у
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2014 р. та 44 у 2015 р. (всього за останні 3 роки – 72, табл. 1). Їх число продов-
жує зростати у 2016 р., у той час як у кризові 2008–2010 рр. кількість таких бан-
ків не перевищувала 18. Зазначене свідчить про нездатність банківської систе-
ми України протистояти кризовим явищам.

Рис. 2. Динаміка й структура операцій рефінансування НБУ з регулювання
ліквідності банків України за 2007–2016 рр., розроблено за даними [16] 

Можна стверджувати, що у кризових фазах зростає роль прямого регулю-
вання рівня ліквідності банківської системи через кредитний канал, пов’яза-
ний з виконанням такої функції центрального банку як кредитора останньої
інстанції, із застосуванням різноманітних інструментів рефінансування, спря-
мованих на тимчасове (короткострокове) насичення банківської системи лік-
відністю. Ефективність же такого регулювання, визначена за кількістю банків,
які в подальшому були ліквідовані, залежить від співвідношення між обсягами
надкороткострокових операцій овернайт та інших інструментів рефінансуван-
ня, яке можна розглядати як індикатор другого порядку відносно індикатора
рівня ліквідності банківської системи країни. Перевищення цим показником
значення 0,5 (як це сталося у 2014–2015 рр., рис. 2) виступило дестимулятором
фінансової безпеки країни. 
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Оцінка ефективності операцій з рефінансування також може бути здій-
снена за характером їх якісної структури, який визначається переважно інди-
катором достатності капіталу та платоспроможністю банків-позичальників.
При цьому, якщо науковці [13, 77] стверджують, що для запобігання кризи
платіжної системи центральний банк має втручатися для того, щоб допомогти
банкам, то відповідно до Положення «Про застосування Національним бан-
ком України стандартних інструментів регулювання ліквідності банківської
системи», умовою надання кредитів рефінансування є лише наявність надій-
ної застави [2]. 

Варто також враховувати, що надання кредитів рефінансування непла-
тоспроможним чи істотно недокапіталізованим банкам до вирішення проблем
їх капіталізації призвело до того, що станом на 01.04.2016 питома вага коштів
рефінансування, отриманих неплатоспроможними банками від НБУ, досягла
25,06% та перевищила частку коштів, отриманих державними банками
(24,13%, за даними фінансової звітності банків України [15]). Така ситуація
обумовила суттєве погіршення якісної структури кредитів рефінансування,
коли питома вага прострочених та індивідуально знецінених кредитів у струк-
турі залишків кредитів, наданих НБУ банкам для підтримки їхньої ліквідності,
зросла до 80,03% на кінець 2015 р. за відповідного зростання питомої ваги кре-
дитів, прострочених понад 360 днів, у загальній їх структурі до 12,9% (рис. 3).

Рис. 3. Якісний склад кредитів рефінансування, наданих НБУ банкам України
для підтримки їх ліквідності у 2007–2015 рр., розроблено за даними [18]
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Про неефективне використання коштів рефінансування свідчить, зокре-
ма, той факт, що, згідно зі звітними даними про надані у 2016 р. Національним
банком України кредити на строк більше 30 календарних днів, ПАТ «КБ
«Хрещатик» отримав 190 млн грн таких кредитів [7], маючи на кінець 2015 р.
від’ємне значення як власного, так і регулятивного капіталу [17]. Отже, кре-
дити рефінансування надавались ПАТ «КБ «Хрещатик» за умов серйозної
нестачі капіталу, до вирішення питання його капіталізації в лютому 2016 р., а
вже у червні цього ж року було прийняте рішення про виведення банку з
ринку та початок процедури ліквідації. Аналогічна ситуація спостерігалась за
багатьма іншими банками [20, 81], тим самим порушувалася основна вимога
до рефінансування банків – мінімізація кредитного ризику.

Таким чином, вплив показника платоспроможності й достатності капіта-
лу банків України на якісну структуру кредитів рефінансування, наданих НБУ
банкам для підтримки їх ліквідності, не враховувався, що негативно впливало
на загальний рівень фінансової безпеки банківської системи України.

Раніше зазначалося, що забезпечення економічного розвитку на довго-
строкову перспективу у фазах нормалізації економічної ситуації потребує
застосування якісних механізмів управління процентними ставками. Дія про-
центного каналу відбувається, насамперед, через вплив інструментів монетар-
ної політики на процентні ставки міжбанківського ринку (ключовими визна-
но процентні ставки за операціями з надання ліквідності банкам шляхом рефі-
нансування), далі – на всю сукупність процентних ставок в економіці, зокре-
ма, на ставки за кредитами і депозитами в банківській системі.

Якісне оцінювання впливу ставки рефінансування на ефективність бан-
ківської діяльності (рентабельність активів) може бути, на нашу думку, здій-
снене за співвідношенням між середньозваженою річною ставкою за всіма
інструментами рефінансування та середньозваженою річною ставкою за кре-
дитами у національній валюті, наданими банками (крім НБУ) нефінансовим
корпораціям (коефіцієнт покриття), яке розраховане у табл. 1. Тут має дотри-
муватися базове правило раціональної процентної ставки: ставка рефінансу-
вання має бути нижче кредитних ставок [9, 54; 15, 65].

Отже, результати розрахунків та їх оцінка, наведені в табл. 1, дозволяють
зробити висновок, що вплив ставки рефінансування на рентабельність акти-
вів банківської системи (один з індикаторів її фінансової безпеки [1]) є ефек-
тивним лише за умови, якщо її співвідношення з річною ставкою за кредита-
ми, наданими в економіку, не перевищує значення 0,85. Критично негатив-
ним можна вважити такий вплив за умов перевищення показником значення
1,0, оскільки це має дестабілізуючий вплив на фінансову безпеку й призводить
до масової неплатоспроможності банків.

При цьому оптимальним можна вважати значення співвідношення у
межах 0,4–0,5 як таке, що забезпечить стимулювання внутрішнього попиту з
боку реального сектору економіки. Механізм впливу ставок рефінансування
на стан фінансової безпеки банківської системи відображено на рис. 4.

Як свідчить зарубіжний досвід, сучасні європейські тенденції у реформу-
ванні банківського регулювання спрямовані, з одного боку, на підвищення
достатності власного капіталу банків, а з іншого, – на пом’якшення монетар-
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ної політики і впровадження заходів стимулювання кредитування банками
реального сектору економіки, зокрема, малого і середнього бізнесу. Для цього
Європейський центральний банк запровадив цільові довгострокові операції
рефінансування для кредитування банками виробництва, а у березні 2016 р.
відбулося зниження ставки за операціями рефінансування до 0% [8].

Таблиця 1. Вплив ставки рефінансування на фінансову безпеку
банківської системи України за період 2007–2016 рр.*

Висновки та перспективи подальших досліджень. Аналіз причин та наслід-
ків кризових ситуацій у банківській системі України за 2007–2016 рр. вказує на
неспроможність діючої системи регулювання ефективно управляти впливом
зміни ставок і обсягів рефінансування на фінансову безпеку банківської
системи. За цих умов гарантування фінансової безпеки банківської системи
України досягається шляхом забезпечення ефективного використання коштів
рефінансування з метою попередження, виявлення та нейтралізації загроз лік-
відності у фазах кризового періоду, а також стимулювання розвитку реальної
економіки у фазах стабілізації та прискорення розвитку. 

Для забезпечення ефективного впливу держави через операції рефінансу-
вання на фінансову безпеку банківської системи країни, на наш погляд,
необхідно:

- враховувати, що виникнення банківських криз є циклічним, а система
протидії їм має включати канали кредитного і процентного регулювання рівня
ліквідності банківської системи, насамперед, шляхом надання центральним
банком кредитів рефінансування, а рівня її рентабельності – шляхом регулю-
вання процентної ставки базових інструментів рефінансування; 

- підвищити ефективність регулювання рівня ліквідності банківської
системи через кредитний канал, пов’язаний із застосуванням різноманітних
інструментів рефінансування, що вимагає забезпечення оперативної зміни
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обсягів операцій з рефінансування відповідно до циклічних фаз розвитку еко-
номіки за умов утримання співвідношення між обсягами операцій овернайт та
іншими інструментами рефінансування на рівні не вище 0,5, що посилить
спроможність банків протистояти кризам;

Рис. 4. Механізм впливу ставок рефінансування як монетарного
інструменту на фінансову безпеку банківської системи,

авторська розробка

- включити індикатор достатності капіталу в методику розрахунку рівня
банківської безпеки, оскільки це відповідає Базельським стандартам й відоб-
ражає прямий зв’язок між цим індикатором та якісною структурою кредитів
рефінансування; 

- посилити контроль за використання банками коштів рефінансування з
тим, щоб вони спрямовувалися на відновлення ліквідності, а не на спекуля-
тивні операції на валютному ринку, які формують додатковий девальваційний
тиск та стимулюють інфляцію;

- у фазі кризи утримувати коефіцієнт покриття річної ставки рефінансу-
вання середньозваженою процентною ставкою за кредитами на рівні не біль-
ше 0,85 за достатніх (для покриття банками втрат ліквідності) обсягів рефі-
нансування та обмеження внутрішнього попиту на гроші;

- у фазах стабілізації та пожвавлення економіки забезпечити переорієн-
тацію монетарних цілей центрального банку на стимулювання кредитування
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банками реального сектору економіки шляхом суттєвого зниження ставок
рефінансування.

Отже, для успішного виходу України з кризи необхідно стабільне функ-
ціонування банківської системи країни, орієнтованої на внутрішній кредит-
ний потенціал. Для цього важливим є забезпечення ефективного використан-
ня коштів рефінансування на основі зміни спрямованості монетарних страте-
гій від антикризових до спрямованих на економічний розвиток, підтримка
кредитування реального сектору економіки засобами монетарної політики і
на цій основі – забезпечення фінансової безпеки банківської системи України
на довгострокову перспективу. 
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