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Резюме
У статті розглядається стан інвестиційного клімату та фондового ринку України, визначені основні про-
блеми розвитку даних секторів економіки, а також дії, що необхідно виконати для їх рішення
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The article regards the status of the investment climate and stock market of Ukraine, determines the main 
problems of development of following spheres of economics as well as actions which are to be taken for their 
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Постановка проблеми. З часу розгортання фі-
нансової кризи одним із її проявів є згортання кре-
дитної активності в банківській сфері. Латентна 
криза, яка розпочалася на американському ринку 
іпотечного кредитування у 2007 р. та входження 
провідних економік в стадію рецесії у 2007-2008 
рр., прийняла гостру форму після банкрутства у 
вересні 2008 р. американського іпотечного банку 
Lehman Brothers.

Ситуація, що склалася відносно системи управ-
ління фінансовими ризиками, не в змозі забезпе-
чити керовану волатильність фінансового ринку, 
а отже, і відносну стабільність функціонування в 
ньому банківських інституцій.

Закладені у законі Додда-Франка [1] положен-
ня заохочують виникнення системних ризиків у 
результаті виділення групи системоутворюючих 
фінансових інституцій, які підлягають особливо-
му контролю, з наданням їм додаткових неринко-
вих конкурентних переваг.

Суттєвою позитивною відмінністю політики 
Європейського Союзу щодо макропруденційного 
аналізу від впроваджених в США і Англії моде-
лей є реалізована на практиці спроба переходу від 
моделі жорсткого регулювання до тонкої макро-
пруденційної надбудови.

Скороченню можливих витрат модернізації 
систем регулювання повинна сприяти міжнародна 
політика відкритості, яка базується на узгодже-
ності та єдності цілей і завдань урядів країн світу 

у сфері макропруденційної політики та тактичних 
дій національних інститутів [2, с. 89].

Аналіз останніх публікацій. Проблемі реаліза-
ції основних постулатів макропруденційної полі-
тики та її ролі в удосконаленні банківського ре-
гулювання та нагляду присвячені наукові праці 
Я. Белінської, М. Звєрякова, М. Єршова, Н. Ка-
урової, М. Ковалева, І. Кованкадзе, В. Крилової, 
В. Міщенка, С. Моісєєва, С. Науменкової, О. Пе-
трика, М. Самоснова, О. Чуб, О. Швець та інших.

Але, незважаючи на значні здобутки вітчиз-
няних та зарубіжних науковців у дослідженні 
проблем теоретичного обґрунтування та методич-
ного забезпечення стратегії макропруденційної 
політики, багато питань залишаються поза їхньою 
увагою. Зокрема, поглибленому вивченню під-
лягають питання макропруденційних положень 
регулювання системних банківських установ, ва-
ріативного встановлення у часі застосування ма-
кропруденційних заходів, встановлення контролю 
у випадку переносу фінансової діяльності за межі 
регулювання.

Метою статті є обґрунтування основних підхо-
дів до реалізації стратегії макропруденційної по-
літики в системі вітчизняного банківського регу-
лювання та нагляду.

Виклад основного матеріалу. Тенденції та пер-
спективи розвитку світової та вітчизняної бан-
ківських систем на сучасному етапі визначається 
впливом наступних чинників: дія наслідків фі-
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нансової кризи; короткострокові заходи органів 
регулювання щодо подолання кризових явищ; ін-
ституційні зміни, які мають значення у середньо-
строковій та довгостроковій перспективі.

Негативний вплив на розмір та достатність 
капіталу банків спричиняє знецінення активів, 
отримані збитки від поточної діяльності, що у 
свою чергу призводить до від’ємного значення су-
купного капіталу банківської системи (наприклад 
Греція).

Органи регулювання, з метою відновлення 
функціональних позицій банківських систем та 
забезпечення достатнього рівня капітальної бази, 
застосовують такий механізм як рекапіталізація, 
яка нерідко має прояв у націоналізації банків. 
Так, програми щодо рекапіталізації банківських 
систем здійснювалися в Австрії (вартість – 15 
млрд. євро, націоналізований Bank Medici AG), 
Великобританії (500 млрд. фунтів стерлінгів та 
націоналізовано вісім великих банків), Німеччині 
(націоналізація Hypo Real Estate), Італії (12 млрд. 
євро), Китаї (20 млрд. дол. США), Португалії (4 
млрд. євро та націоналізація Banco Portugues de 
Negocios), Франції (40 млрд. євро), Швейцарії (5,2 
млн. дол. США для рекапіталізації банку UBS) [3]. 

З початку фінансової кризи кошти держави 
виступили одним з джерел капіталізації банків 
України. Протягом 2008-2011 рр. на рекапіталі-
зацію приватних банків в Україні було витраче-
но 25,8 млрд грн. (близько 2,3% ВВП). ПАТ АТ 
«Родовід Банк» отримав 12,3 млрд грн., відповід-
но, ПАТ АБ «Укргазбанк» – 9,3 млрд грн., ПАТ 
АТ «Акціонерний комерційний банк «Київ» – 3,6 
млрд грн. [4; 5].

Кризові явища вплинули на якість активів 
банківських систем, а саме: погіршилася якість 
кредитного портфеля, відбулося знецінення тор-
гівельних та інвестиційних вкладень у цінні па-
пери. Так, частка проблемних кредитів в активах 
українських банків України за підсумками І пів-
річчя 2013 року зросла з 8,89% до 9,13% (рис. 1). 
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Рис. 1. Динаміка кредитного портфеля  
та простроченої заборгованості банків України 

станом з 01.01.2012 по 01.10.2013  
(складено автором за матеріалами [7]) 

Органи регулювання різних країн вживали за-
ходи щодо управління якістю активів банків. На-
приклад, в Австралії були викуплені цінні папери, 
забезпечені іпотекою на суму 6 млрд. дол. США; 
у Німеччині – Фондом стабільності фінансового 
ринку було зарезервовано 80 млрд. євро для ви-
купу проблемних активів; в Італії здійснювали-
ся заходи щодо тимчасового обміну банківських 
активів на державні цінні папери; в Канаді було 
проведено купівлю застрахованих іпотечних кре-
дитів місцевих банків на загальну суму 60 млрд. 
дол. США [6]. У цілому можна сказати, що бан-
ківські активи залишаються вразливими до кре-
дитного, ринкового та валютного ризиків.

До основних чинників, що спричинили зни-
ження ліквідності банківських установ, слід від-

нести: погіршення якості активів, не збалансова-
ність між залученими та розміщеними коштами 
за термінами та обсягами, недовіра до банківських 
інституцій з боку кредиторів та вкладників.

Як видно з рис. 2, обсяг зобов’язань банків-
ської системи України має тенденцію до зрос-
тання і на 01.10.2013 їх питома вага у пасивах 
склала 85,49%, що на 0,33% більше відповідного 
періоду 2012 р.
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Рис. 2. Динаміка питомої ваги зобов’язань  
у пасивах банків України станом з 01.01.2012  

по 01.10.2013 (складено автором за матеріалами [7]) 

З метою доступності до грошових коштів прак-
тично усі центральні банки знизили ставки рефі-
нансування. В останні роки у більшості країн було 
підвищено розмір гарантованих державою депози-
тів у банківських системах, введено 100% гаран-
тію за усіма вкладами. В цілому слід відмітити, 
що органи регулювання активно використовують 
функцію «кредитора останньої інстанції», тому 
ймовірність виникнення проблем з ліквідністю у 
світовій банківській системі незначна.

В цілому можна сказати, що стабільність та 
стійкість функціонування банківських систем сві-
ту залежить від ефективності інституційних пере-
творень.

Однією з ключових подій у сфері банківського 
регулювання виступає впровадження стандартів 
Базеля ІІІ, перш за все зазначене стосується вимог 
до капіталу [8]. Так, у США зазначені вимоги вже 
впроваджуються відносно банківських холдинго-
вих компаній з консолідованими активами більше 
500 млн. дол. США; в Китаї з 1 січня 2013 р. 
встановлені мінімальні вимоги до капіталу у від-
повідності до стандартів Базеля ІІІ, зокрема, до 
базового капіталу в розмірі 5%, капіталу першого 
рівня в розмірі 6%, капіталу в цілому – 8%.

В багатьох країнах впроваджуються вимоги до 
ліквідності банків, зокрема, до якості ліквіднос-
ті, управління ризиками ліквідності, моніторингу 
ліквідності щодо валютних операцій. Наприклад, 
у Європейському Союзі у 2011 р. були прийня-
ті відповідні рекомендації Європейським бюро із 
системних ризиків.

Вимоги Базелю ІІІ торкнулися сфери деривати-
вів, зокрема, торгівлі стандартними продуктами 
на біржах. У Європейському Союзі подібні вимоги 
були погоджені в липні 2012 р. В США, в 2010 р. 
був прийнятий закон Додда-Френка, який перед-
бачає регулювання ринку деривативів [1].

Тиками чином, зміни, що відбуваються в систе-
мі регулювання банківських систем переслідують 
мету інтегрувати їх до змінної макроекономічної 
ситуації, зробити її більш стійкими до можливих 
негативних впливів макроекономічного та по-
літичного характеру. Тому, нова парадигма бан-
ківського регулювання та нагляду за банківською 
діяльністю повинна базуватися на макропруден-
ційній політиці [9].

Макропруденційна політика призначена для 
моніторингу чинників, які спричиняють прямий 
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та непрямий вплив на фінансову 
стабільність, виявлення чинників 
уразливості банківської системи 
по відношенню до системних ри-
зиків, ранньої діагностики сис-
темної нестабільності у фінансової 
сфері економіки. Саме завдяки 
впровадженню та вдосконаленню 
системи забезпечення фінансової 
стійкості, одним з елементів якої 
є макропруденційна політика, 
центральні банки провідних країн 
світу у цілому гідно вийшли з фі-
нансової кризи та зменшили збит-
ки від неї.

Економічна сутність, цілі, за-
вдання та складові макропруден-
ційної політики представлено на 
рис. 3.

Структурно макропруденційні 
інструменти можна згрупувати за 
чотирма напрямами (табл. 1).

Якщо розглянути реалізацію 
заходів макропруденцйної полі-
тики у 2013 р., то слід відмітити, 
що вони були спрямовані в більші 
мірі на стимулювання притоку ін-
вестицій та реалізації пруденцій-
них норм до банків і інвестицій-
них компаній.

У 2013 р. на фоні очікувань 
згортання ФРС США програми 
викупу активів і не прогнозова-
ності економічних перспектив, 
розвинені країни утрималися від 
змін резервних вимог. Деякі кра-
їни з ринками, що розвиваються, 
віддали перевагу активнішій по-
зиції. Так, Бразилія, Перу і Туніс 
понизили резервні вимоги, а Ніге-
рія і Венесуела підвищили.

Таблиця 1
Характеристика макропруденційних інструментів та період їх застосування [13]

№ пор. Проблема Інструменти

1 Макроеконо-мічний ризик і 
ризик «фінансових пухирів»

1) резервні вимоги
2) ліміти за обсягами кредитування
3) податки на споживче кредитування (податок на основну суму боргу)

2 Кредитний ризик і ринко-
вий ризик

1) норматив співвідношення обсягу кредиту і вартості застави 
2) (loan – to – value ratio – LTV ratio)
3) норматив співвідношення суми заборгованості і доходу 
4) (debt – to – income ratio – DTI ratio)
5) створення контрциклічних/динамічних резервів (countercyclical/dynamic 
provisioning), формування резервів на можливі втрати за позиками
6) зміна коефіцієнтів ризику за різними видами кредитування
7) обмеження на «короткі продажі»
8) обмеження на операції з CDS (кредитний дефолтний своп)

3 Валютний ризик і ризик по-
токів капіталу

1) податки на операції з капіталом
2) обмеження на відкриті валютні позиції банків
3) обмеження на вкладення в активи з номіналом в іноземній валюті
4) обмеження на запозичення в іноземній валюті
5) обмеження на вкладення нерезидентів в національні активи
6) спеціальні вимоги по ліцензуванню
7) адміністративні заходи

4

Заходи по реалізації Базельських реформ

І квартал 2013 р.
Керівництво БКБН щодо введення LCR
Реалізація Базеля III в країнах Євросоюзу
Введення контрциклічного буфера в Швейцарії 
Підсумки стрес-тестування ФРС США

ІІ квартал 2013 р.
Єдині правила по оздоровленню фінансових інститутів в ЄС
Виділення системно значущих небанківських фінансових 
інститутів в США

ІІІ і ІV квартали 2013 р.
Реалізація Базельських реформ в країнах-членах БКБН за станом на жовтень 2013 року;
оновлення списку глобальних системно значущих фінансових інститутів; створення
Єдиного європейського механізму банківського нагляду

 

Макропруденційна політика – комплекс превентивних заходів, націлених на мінімізацію 
системного фінансового ризику, тобто ризику виникнення ситуації, при якій значна частина
учасників фінансового сектору становиться неплатоспроможною або втрачає ліквідність, у 
результаті чого вони не можуть функціонувати без підтримки органу грошово-кредитного 

регулювання або пруденційного нагляду

Стратегія і тактика макропруденційної політики

Мета: стійкість фінансової системи в 
цілому; обмеження системних ризиків;
взаємодія між інститутами держаного 
регулювання та фінансовим ринком
 

Завдання: стійкість фінансової системи до 
агрегованих шоків; згладжування 
диспропорцій фінансового циклу;
обмеження надмірних ризиків, що приймає 
на себе фінансова система
 

Об’єкти макропруденційної політики: взаємовідносини між фінансовими посередниками, 
ринками, інфраструктурою фінансового ринку, а також між фінансовим сектором та реальним 
сектором економіки 

Складові елементи макропруденційної політики

Макропруденційне регулювання: постійний процес, 
в межах якого відбувається мінімізація масштабу 
системного ризику, викликаного настанням макро-
і мікро- ризиків, що впливають  на банківську 
систему і на реальну економіку, що досягається 
шляхом узгодженості в діях, які приймаються 
регулятором, шляхом зниження проциклічності 
фінансової системи 

Макропруденціальний аналіз 
призначено для моніторингу факторів, 
які спричиняють прямий чи непрямий 
вплив на фінансову стабільність, 
визначення факторів уразливості
фінансового сектору по відношенню
до системних ризиків, ранньої 
діагностики системної нестабільності
фінансової сфери економіки

Інструменти: контрциклічні буфери капталу;
додаткові вимоги до нормативів достатності капіталу; ліміти ризику концентрації;

стрес-тестування розвитку банківської системи

Рис. 3. Економічна сутність, цілі, завдання та складові 
макропруденційної політики (систематизовано автором за 

матеріалами [2; 10; 11; 12])
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Лідери країн БРІКС прийняли рішення ство-
рити міжкрайовий фонд підтримки, кошти яко-
го можуть бути використані для зміцнення пла-
тіжного балансу країн-учасниць у разі істотного 
погіршення ситуації. Крім того, багато країн, що 
розвиваються, використовували заходи щодо міні-
мізації кредитних ризиків, у тому числі з метою 
поліпшення якості банківських балансів (Тай-
вань, Індія), підвищення стійкості ринку нерухо-
мості (Гонконг) і підвищення прозорості ринку по-
забіржових деривативів (Південна Корея).

Зокрема, в Індії для підвищення якості бан-
ківських балансів було затверджено керівництво 
з формування резервів на покриття збитків від 
реструктуризованих кредитів, а в Сінгапурі для 
підвищення ефективності пруденційного регулю-
вання у сфері іпотечного кредитування було вве-
дено новий нормативний показник – загальний 
показник обслуговування боргу. 

Звіт Базельського комітету з банківського на-
гляду (БКБН), за період з 1 жовтня 2012 р. по сер-
пень 2013 р. свідчить про істотну зацікавленість в 
реалізації пакету реформ Базель III в країнах-чле-
нах БКБН. Базель III набуває чинності найближ-
чим часом в 25 країнах світу [15].

Базельський комітет з банківського нагляду 
(БКБН) опублікував керівництво по введенню ко-
роткострокового показника ліквідного покриття 
(liquidity coverage ratio, LCR) з менш жорсткими 
вимогами, ніж передбачалося раніше. Вимоги до 
показника LCR покликані забезпечити достатній 
запас ліквідності, подолання банками коротко-
строкової кризи ліквідності, включаючи різкий 
відтік вкладів або скорочення доступу до кредит-
них ресурсів.

Відповідно до нових вимог БКБН, повне впро-
вадження стандарту LCR, яке вимагає 100-від-
соткове покриття очікуваного протягом 30 днів 
грошового відтоку високоліквідними активами, 
відкладене до 2019 р. [14].

Європейською Радою було розглянуто проект 
Директиви про єдині правила фінансового оздо-
ровлення кредитних організацій і інвестиційних 
компаній.

Директива призначена забезпечити наявність 
необхідних повноважень і інструментів у наці-
ональних регуляторів для запобігання кризі в 
банківській системі. Заходи фінансового оздоров-

лення можуть включати: продаж частини бізне-
су; створення спеціалізованої установи під дер-
жавним контролем, в управління якої тимчасово 
переміщаються усі «добрі» активи; переміщення 
проблемних активів в спеціальну установу; за-
стосування процедури bail – in, а саме покриття 
збитків за рахунок коштів акціонерів і кредиторів 
(депозити фізичних осіб , середні і малі підпри-
ємства мають переважне право перед іншими не-
забезпеченими кредиторами).

У 2013 р. було оновлено список глобальних 
системно значущих банків, страховиків, заходи 
щодо виявлення системно значущих фінансових 
інститутів в окремих країнах.

Висновки. Як засвідчила криза, без врахування 
системних ризиків регулювання окремих учасни-
ків ринку банківських послуг неефективно. Тому 
макропруденційна політика виступає об’єктивною 
необхідністю при формуванні стратегії розвитку 
банківської системи. Вирішення даного питання 
потребує нових підходів до регулювання фінансо-
вого ринку, діяльності окремих фінансово-кредит-
них інституцій у взаємодії та розвитку. Особливу 
увагу слід приділити:

– розробці та удосконаленню методології ана-
лізу стабільності банків на макроекономічному 
рівні, тобто розвиток банківського регулювання 
та нагляду на макрорівні (національному та між-
народному);

– удосконалення аналізу та оцінки мікро- та 
макро- чинників, які здійснюють вплив на діяль-
ність банків, з метою підтримки стабільного роз-
витку кожного банку, банківської системи, фінан-
сової системи та економіки країни в цілому.

Стратегія розвитку банківської системи пови-
нна бути пов’язана з довгостроковою стратегією 
соціально-економічного розвитку держави. З цією 
метою слід підготувати систему довгострокових 
планів-прогнозів розвитку банківської системи. 

Основне завдання довгострокового банківсько-
го планування міститься у синхронізації політики 
розвитку банківської системи із завданнями щодо 
створення довгострокового стабільного зростання 
економіки та підвищення рівня і якості життя 
населення. Засобом досягнення довгострокової 
збалансованості повинно стати реформування бан-
ківської системи у частині змістовного, організа-
ційного та інституціонального аспектів.
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Постановка проблемы. Наука – это система 
знаний об окружающем человека многообразном 
мире. Сами знания дифференцируются по отрас-
лям. Для каждой отдельной отрасли знаний свой-
ственны свои термины, понятия, категории.

Цель статьи – рассмотреть появление и оха-
рактеризовать отличительные особенности внеш-
не одинаковых словосочетаний, на что, к сожале-
нию, не обращают внимания ни авторы учебной и 
учебно-методической литературы (Н. Е. Бойцун, 
С. Я. Боринець, С. Л. Близнюк, С. С. Доровская, 
Н. С. Иванова, С. Б. Ильина, В. В. Кривошей, В. 
И. Оспищев, Н. В. Стукало, И. Я. Софищенко, Л. 
Н. Федякина, В. П. Шило и др.), ни ответствен-
ные редакторы (Н. С. Логвинова, О. М. Мозговой 
и т. д.) таких изданий.

Сложившаяся ситуация и предопределяет ак-
туальность поднятой проблемы и ее значимость. 

Основная часть. По общему мнению отече-
ственных и зарубежных специалистов, финансы 
– это экономические отношения, выраженные в 
денежной форме, между субъектами. Они сложи-
лись не сразу и не вдруг, а на определенном этапе 
развития общества, когда наметился переход от 
мотыжного к плужному земледелию, развивалось 
высокогорное и террасное выращивание овощей, 
расширялся ареал применения переложной систе-
мы, интенсифицировалось скотоводство, росла его 
продуктивность, увеличивался объем переработки 
сырья аграрного происхождения. В определенной 
мере этому способствовало совершенствование 
техники и технологии производства, а также раз-
деление труда. Возникают и развиваются различ-
ные ремесла. Существенно изменяется исходная 
база изготовления инструментов, приспособлений, 
механизмов. Наряду с камнем, деревом и костью, 


