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IIPEMISI 3A PO3MIP KPEAUTY 3 YPAXYBAHHSIM
3ABE3IIEYEHHS: HACKIABKH I 3BMEHIIIYE
IIOBHE 3ABE3IIEYEHHS OASI MAAUX
TA CEPEHIX IIIOIIPUEMCTB €BPO30HH

Pe3ome

Mani Ta cepegHi nignpuemctea (MCI1) €Bpo30oHM cnnadvyoTb 3a OaHKiBCbKi
KpeauTy BULLi NPOLIEHTHI CTaBKK, HixXk Benuki nignpuemcTsa. Lo pisHuuto Bigobpaxae
npeMis 3a po3mip KpeguTy, L0 BU3HAYaETLCA AK Pi3HULS MK NPOLIEHTHOIO CTaBKOH
3a HOBMMU KpeguTamm obcsarom o 0,25 MNH €BpO BKIKOYHO Ta CTABKOK 3a Kpeau-
Tamu obcsrom noHag 1 mMnH eBpo. BogHoyac AocCi KinbKiCHO OLiHEHO, HAcKinbku us
npeMist 3MEHLLYETbCA ANS KpeauTiB, MOBHICTIO MOKPUTUX 3acTaBoto abo rapaHTismu.
OpuriHansHUM HayKOBUM BHECKOM AOCHIMKEHHS € 3anpoBafKeHHS NOKa3HWKa pos-
pvBYy NpeMii 3a po3mip KpeauTy 3 ypaxyBaHHAM 3abe3nedeHHs (Collateral-Adjusted
Size Premium Gap, CAG), skui Bigobpaxae 4acTvHy Npemii, Lo 3MEHLLYETbCS 3a
YMOBW MOBHOIO 3abe3neyeHHs], a TakoX OLiHIOBaHHSA Oro MixXKpaiHHOI audyepeHLi-
auii Ta AMHaMIKW, WO XapaKTepmn3yeTbCs 3POCTaHHAM i3 noganbLuoto ctabinisauieto.
Onyb6nikoBaHy €BpOMNENCLKUM LeHTpanbHUM GaHKOM Npemito 3a po3mip KpeauTy,
po3paxoBaHy Ha OCHOBI MPOLIEHTHMX CTABOK 3a KpeauTamm HediHaHCOBMM KOPMo-
pauisM, AEKOMMOHOBAHO LUMIAXOM ii pO3paxyHKy AN ABOX BUM3HAYEHUX perynsaTop-
HUMW BUMOramu KaTeropiin: ycix kpeautis (A2A) Ta NOBHICTIO 3abe3neyeHnx KpeauTiB
(A2AC, i3 piBHem nokpuTtTa He MeHwe 100 % BignosigHo Ao PernmameHTty (EC) Ne
1072/2013). MNMokasHuk CAG BU3Ha4aeTbCH SK pisHULA Mk npemieto A2A Ta npemieto
A2AC. Y nonepefHix gocnimpkeHHAX 34e6inbLIoro ouiHeHO nNpemito 3a diHaHCyBaH-
Hs MCI1 abo npoaHanizoBaHo hparMeHTaLil0 MPOLEHTHUX CTABOK, OOQHAK NpeMisi 3
ypaxyBaHHSM HasiBHOCTI Ta piBHSA 3abe3neveHHs KpeanTy He poarnsganacs. Bubipka
oxonutoe 20 kpaiH €Bp030HM Ta EBPO30HY 3arafiom i MiCTUTb LLIOMICSYHI OaHi 3a ne-
piop, i3 ciuHa 2015 p. oo TpaeHs 2026 p. CTilKiCTb OTpMMaHMX pe3ynbTaTiB 4O4AaTKOBO
NnepeBipeHO Ha JaHUX LOAO KpeauTiB i3 NiiaBakoyoo MPOLEHTHOK CTaBKO, a TaKoX
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i3 BUKOPUCTaAHHSAM OOMOMIXKHOI KBapTarnbHOI NaHeni gaHux. ¥ €BpOo30Hi 3Ha4YeHHs
CAG 3pocno 3 0,21 BigcoTkoBoro nyHkTy B YepBHi 2019 p. go 0,48 BiACOTKOBOrO
nyHKTY B rpyaHi 2024 p. BogHovac 3anuwkoBa npemis, Wwo 36epiraetbCca 3a yMOBU
noBHOro 3abesneveHHs, ameHwwunacs 3 0,79 go 0,15 BigcoTkoBoro nyHkTy. CepegHi
3HavyeHHs CAG 3a okpemumun chaszamm 3pocnu 3 0,18 go 0,38 BiACOTKOBOro MyHKTY,
a MDKKpalHHUIM MiKKBapTUIbHUA po3max Yy cepriHi 2023 p. carHys 0,91 BigcoTkoBo-
ro nyHkTy. Pesynbratn OnuTyBaHHA LWOAO AOCTYNY NigNpUEMCTB 4O (hiHAHCYBaHHS
(SAFE) nigTBepmxytoTb, WO B ycix 17 xBunsx onutyBaHHs MCI1 cnnadyBany BULL
NPOLEHTHI CTaBKu, HiX Benuki nignpnemctea. OTpuMaHi pe3ynsrati € OnNMCoBUMM
He MiTBEPIKYIOTb HAABHICTb NPUYMHHO-HACNIAKOBUX 3B’A3KIB.

KnouoBi cnoBa:

€Bpo30Ha, 3abesneyeHHs kpeauTty, kpeantyBaHHs MCI1, npemis 3a po3mip kpeauTy,
MPOLEHTHI CTaBKW 32 BaHKIBCbKUMW KpeauTamu, CTaTUCTMKA NPOLEHTHUX CTaBOK MO-
HeTapHuX giHaHcoBux yctaHoB (MIR), TpaHcMmicia MOHeTapHOT NoniTukK, iHaHcoBa
dparmeHTauis.

Knacudikauia 3a JEL: G21, G32, E43, E52.

4 cbopmynun, 4 pucyHku, 5 Tabnuub, 25 gxepen nitepatypu.

MocranoBka npobnemm

Mani ta cepegHi nignpuemctea (MCI1) y €Bp0O30Hi cucTeMaTU4HO NNaTATb
3a BaHKiBCbKi KpeguTu GinbLue, HiXK BENUKI KOMNaHii, i Taka pi3HULUS NPOCTEXYETLCS
y BCiX KpaiHax-4neHax i npoTsirom ycboro 6isHec-uukny. BignoBigHMKOM L€l HauiHKK
3a po3Mip nignpuemcTBa € npeMis 3a po3mip kpeauTty. Lle pisHnua Mk npoueHTHO
CTaBKOI 32 HOBUMU KpeauTamu anga HediHaHcoBux kopnopadin (NFC) po3mipom go
0,25 MIH €BPO BKMKOYHO Ta CTaBKOK 3a HOBMMMW Kpegmtamu Ha cymy noHag 1 mrnH
eBpo. Cyma KpeauTy € NPOKCi NOKa3HMKOM po3Mipy NiANPUEMCTBA, a MPEMI0 MOXHa
fe3nocepefHbO BM3HAYUTM HA OCHOBI OMyOMiKOBaHMX CTATUCTUYHUX OaHMX E€Bpo-
nerncbKoro LeHTpanbHoro 6axky (ELIB). OgHak usa npemis noegHye B cobi hakTnyHy
HaLiHKy 3a po3Mip KOMMaHii Ta pu3uK, NoB'A3aHuin 3 HedocTaTHIM piBHeM 3abeane-
YeHHsA cepen APIGHUX No3uYanbHUKIB. XHI 0BMeXeHi (iHaHCOBI MOXIMBOCTI He A0-
3BOMSAOTb MOKPUTK 3acTaBy MOBHICTIO. Y poboTi Holton & McCann (2021) onucaHo
npemito 3a piHaHCyBaHHS Manux NigNpueMcTB y BaHkax €BpPO30OHU, Ae CTaHO4apPTHI
MOKa3HWKM BapTOCTi 3ano3nyeHb BigobpaxatoTs il y BUrnsaai ikcoBaHoro piBHs; npo-
Te XOAEH i3 UMX NOKa3HUKIB HE BPaxXOBYE, YN € KpeauT 3abe3nedeHum.

Taka CTpykTypa BM3HA4Yae MNOPSOOK peryrnioBaHHS, OCKINbKM MpeMmis, LWo
I'PYHTYETLCS Ha gediunTHOMY 3abe3neyeHHi, BU3HaA4YaeTbCsA iHWUMKU IHCTpYMEHTa-
MW, aHiX npemis, Wwo obyMoBneHa p1M3nkoM nosnyanbHuka. PerynatopHa cratuctuka
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[o3Bornse 6e3nocepedHbO po3ninuTu Ui cknagosi. Cepen ycix kpeauTiB HediHaHco-
BuM kopnopadisgm (A2A) PernameHT (€C) Ne 1072/2013 (European Central Bank,
2013b) Bu3Havae nigrpyny kpeguTis, 3abe3neyeHnx abo rapaHtoBaHmx Ha 100% abo
Binbwe Big ixHbOT cymun (A2AC). Mpemis 3a po3mip y Ui nigrpyni — Le Ta YacTuHa,
sika 30epiraeTbCcsl HaBiTb 3a YMOBW NOBHOrO NOKpUTTSA. PisHnust mixx A2A 1a A2AC €
Ti€l0 YacTKOM, SKa 3MEHLUYETLCS 3@ YMOBW MOBHOIO 3abe3neyveHHs, i N03Ha4yaeTbCst
sk Po3pumB npemii 3a po3mip Kpeauty 3 ypaxyBaHHsM 3abesneveHHs (CAG; puc. 1).

HocnigpxeHHss nobynoBaHe HaBKOMO ABOX NuTaHb. [Mo-neplue, HacKinbku
3MEHLUYETLCA Npemis 3a po3mip kpeguTy ans MCI1y €Bpo3oHi 3a yMOBM NOBHOIO 3a-
BesneyeHHA? Mo-gpyre, sK LS 3MEHLLEeHa YacTka BapiloeTbCa MiXK AepKaBamu-yne-
HamK y Nepioa NOCUNEHHsT MOHeTapHOI noniTnkn y 2022—-2024 pokax? MikkpaiHHUR
BUMIp € KIMOYOBMM, OCKINbKWM ChiflbHA MOHETapHa NOMiTUKa CTUKAETbCS 3 HaLlioHarnb-
HUMW KPEOUTHUMMU PUHKAMWU, SIKi BiAPI3HSAOTLCHA NPaKTUKOK 3abe3neyeHHs, iHaHCco-
BOO CTIMKICTIO Ta HaiNHICTIO OaHKIB, a TaKOX CyBEPEHHUM PU3MKOM.

Mpotsarom 4epsHa 2019 p. — rpyaHsa 2024 p. y mexax BUBipkM 3adikcoBaHO
3HWKEHHA NpeMil 3a kpegutamu B €Bpo30oHi 3 1,00 go 0,63 B. N. Ha TNi 3pOCTaHHA
CAG 30,21 po 0,48 B. n. (puc. 2). 3MeHLIeHHS 3aranbHoi npemii 36irnocsa 3 po3wm-
PEHHSAM YaCTKW, CKOPUIOBAHOI 3 ypaxyBaHHSM 3abe3neyeHHs, TOMy po3rmsag nuwe
npemii gacTb XnMbHe ysABMEHHSA Npo Te, WO BiAOYyBaETbCA 3 BAPTICTHO KpeauTiB Anis
MCIT1, 3aneXHux Bif HAasABHOCTI 3ab6e3nevYeHHs.

MeTolo Ta HayKOBMM BHECKOM POBOTU € BBEOEHHS | BUMiIPIOBaHHS MoKas-
HUKa pO3puBY MPEMIi 3a po3Mip KpeauTy 3 ypaxyBaHHAM 3abe3sneyeHHst (Collateral-
Adjusted Size Premium Gap, CAG) uepe3 gekoMno3uLito npemii 3a 4ONOMOror no-
ainy A2A/A2AC, a He yepes3 AodaBaHHS paAiB Npemin Ta gucnepcii. Y nonepegHix
OOCHNIfKeHHsIX 30e0inbLIoro po3rnagaeTbcst abo Npemisa 3a po3mipom y BUrnagi pie-
HiB, abo MikpaiHHa OMCnepcisi PiBHIB NPOLIEHTHUX CTABOK, ane He NpemMist 3a pos-
MIpOM 3 MOBHMM 3a0e3neyeHHsIM. TakoX iHLi JOCMiIKEHHS HEe BPaxOBYHTb nepiog
00 2026 poky BkntoyHO. AHani3 oxonntoe 20 KpaiH Ta CyKymnHi MOKa3HWKM €BPO30HM,
womicaus 3 civHa 2015 poky no TpaBeHb 2026 poky. PoboTa rpyHTYETbCS Tinbky Ha
BIOKPUTUX OaHUX | Ma€e ONMMCOBMUI Ta acoLiaTUBHUI XapakTep; XO4HMX NPUYNHHO-Ha-
CNiKOBUX BMCHOBKIB HE HAA€ETLCS.

Ornap niteparypm

Mpemis 3a diHaHcyBaHHA, Ky cnnadvyoTb Mani nignpuemcTea (Small-firm
financing premium, SFFP) e emnipnyHum opieHTupom. Holton & McCann (2021) Bu-
MipIOIOTb BHYTPILLHBOOAHKIBCbKY PIi3HULIIO MK CTaBKaMu, WO CTATYHTbCA 3 Manmx
Ta BENUKMX MOo3nYarnbHUKIB y €BPO30HI, dikcytoTb ii poswmnperHst nicna 2008 poky
Ta MOB’A3YHOTb Lie 3 PUHKOBOK CUIOK BaHKiB, CyBEPEHHMMN pU3nKamu i cnabkocTs-
MU, BigoOpaxeHnMun y GanaHcoBmX 3BiTax KoMnaHin. MNMpemia 3a po3mip KpeguTy, LWo
3a3HadveHa y ctatuctuui €LB wono npoueHTHMX CTaBOK MOHETapHMX (DiHAHCOBMX
yctaHoB (MIR), a came: pi3HMLS MiXK CTaBkamu 3a HOBUMW KpeauTtaMmn Ans Manux i
BENUKMX MiANPUEMCTB € arperoBaHnm aHanorom SFFP, npuyomy gianaszoH po3mipy
KpeauTy BUKOPUCTOBYETbCH AK MPOKCi-NOKa3HUK po3mipy nignpuemctsa. Lli gBa yYmnH-
HUKM 30iraloTbCA B NMUTAHHI CTIMKOCTI AOAATKOBOIO rPOLLOBOrO CTArHEHHS!, NPOTE BiA-
Pi3HAOTBECS 3a OXOMMEHHSIM: pSAau OaHWX Ha PiBHI BaHKIB € TOYHUMK, OaHaK OBMex-
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ytoTbes 2015 pokom. BogHodac arperoBaHi psan € akTyanbHUMK, Xoda 00’eaHyTb

KPeauTX He3anexHo Bif HasiBHOCTI 3abe3neveHHs. XKOAeH i3 HUX He J03BOMsE BU-
3HaYMTK, sIKa YacTMHa po3pumBy 3anumnacsa 6 3a ymoBu NMOBHOrO 3abe3neveHHs.

Opyruii HanpsiMm SOCRigKEHHS OUIHIOE hparMeHTauito Ha PiBHI NPOLEHTHMX
CTaBOK 3a KpeguTamu, a He 3a po3mipoM npemii. Holton & Rodriguez d'Acri (2015)
OEMOHCTPYHOTh, LLO Mg Yac Kpyn3m TPaHCMICis NPOLEeHTHMX CTaBok Byna dparmeHTo-
BaHOK MiX KpaiHaMu, 40 TOro X 3HWXKEHHSI 06MiKOBMX CTaBOK MEHLLE Nno3Hadanocs
Ha Manux kpeguTtax. Y nisHilwmnx poboTax aBToOpu NOrodXXyrTbCs i3 HEPIBHOMIPHICTIO
TpaHCcMicii, ogHak cnepedvatoTbes Wwopao ii macwtabis. Hanpuknag, Tran et al. (2026)
BUSIBUIM aCUMETPUYHE XKOPCTKE KOPUIyBaHHS KPEAUTHUX CTaBOK i3 TEHOEHLUIE [0
3HkeHHS. Vilerts et al. (2025) noB’a3y0Tb reTEPOreHHICTb KPEANTIB Ha PiBHI OKPEMMX
no3uk i3 TepmMiHOM noralleHHsa 6a30Boi BiCOTKOBOI CTaBku (reference-rate maturity)
i BUOOpPOM ULiHOYTBOpPEHHS 3 (hikcoBaHOW 4M nnasatodor ctaBkoto (fixed-versus-
floating pricing). Gagnon & Gimet (2023) posrnsagatTb hparmeHTauito K CTPYKTyp-
He siBMLLe, 3a SKOro 3araribHa MOHEeTapHa MnoriTMKa CpUsie 3MEHLLEHHIO PO3KUAY LiH
OinbLIolo Mipoto, HiXk obcsariB kpeguTyBaHHSA. Altavilla et al. (2024) gekoMnoHyTb
Npemilo 3a 30BHIiWHE hiHAaHCYBaHHA 3a kpeautTamym B EBPO30OHI Ha CKNadoBi: Kpai-
HK, 6aHKK Ta nignpuemcTBa. TpaHCMICist NOMNITUKN € CUNBHILIOK Tam, Ae (iHaHCOBI
MOXIMBOCTI MeHLi. KoMnnekcHi nokasHukM BapToCTi 3ano3uyeHb (European Central
Bank, 2013a) HagaTb CTaHOAPTHUNA, 3BaXXeHWU 3a 06CArom, 3BeOEHWUA MOKa3HMK
LbOro piBHA. Y pamkax aHanisy Aucnepcis BUMIpOETbCS 3a PiIBHAMU CTaBOK, a He 3a
npemieto 3a po3Mip, WO 3anexuTb Big 3abeaneyeHHst. binbLiicTb BUBIPKOBMX CyKymn-
HOCTEeN OaTyrTbCa 40 dhasn XKOPCTKOI MOHETapHOI MONITUKN (PECTPUKTUBHOI) Ta i
Hopmanisauii 2022—2026 pokis.

Teopisi 3abe3neveHHs Hagae MexaHi3aMm, BogHOYac He Aae MEeToAy BUMIpHO-
BaHHs. Stiglitz & Weiss (1981) gosenu, WO B yMOBax acMMETPUYHOI iHGhopmMaLii cama
nvwe NpoueHTHa cTaBka He 060B’sI3KOBO 3abesnevye piBHOBary Ha KpeauTHOMY PUH-
Ky, @ BUMora binbLuoro 3abesneyeHHs Moxe cam noripwntu cenekuito. Bester (1985)
CTBEPOXYE, WO 3abe3neyeHHst MoXe pO3AinsaTi no3nyvanbHUKIB, MPUYOMY KOMMaHii 3
MEHLUUM PU3MKOM 3abe3nevyoTb KpeauT MOBHICTIO ANst OTPMMaHHS HUXKYMX Bigco-
TKOBMX CTaBOK. EMNipuyHi gaHi nigkpinnowTbs 06maBi nosuuii. Jiménez et al. (2006)
Ha OCHOBI iICMAHCBKOTO KpeaAUTHOTO PEECTPY BUSIBUMK, LLIO CNOCTepexyBaHe 3abeane-
YeHHS YacTiwe BUMaraeTbcs Bif GinbLl PU3NKOBUX MNO3MYArNbHUKIB, LWLO CynepednTb
NPOrHO3y LOAO COPTYBaHHA 3a CMOCTEPEXYBAHUMU XapakTepucTukamu, BogHOYac
Berger & Udell (1995) Ha ocHoBi gaHux npo mani nignpnemctaea y CLUA nos’s3ytoTb
TpuBaniwi KPeaWTHI BiAHOCMHU 3 HWXKYMMMK CTaBKaMu Ta MEHLl 4acTUM HagaHHAM
3abe3neyeHHs. XimeHec Ta iH. BogHouac beprep i Yoenn (Berger & Udell, 1995), no-
cnigxyroun manun 6isHec y CLUA, nos’asytoTb TpuBaniwi KpeauTHi BIGHOCUHN 3 HXK-
YMMK BILCOTKOBMMW CTaBKaMy Ta MeHLU YacToro 3actaBoto. Degryse et al. (2025) Ha
ocHoBi gaHux AnaCredit 3a3Ha4atoTb, WO BiNbLUICTL KOPNOPATUBHUX KPEAMUTIB Y €B-
PO30Hi 3abe3neYeHi 3acTaBoto, BiANoOBIAHO BOHM MatOTb HUXKYiI CTABKM, HiXXK aHAMNOriYHi
He3abe3ne4yeHi, a cuna BNNMBY KaHany 3abe3nedyeHHs 3anexuTb Big KpaiHu. Altavilla
et al. (2025) BioxogATh Bif 3acTaBu Ha KOPUCTb FapaHTil TPETIX OCI6: rapaHToBaHWN
KpeauT 3aMiHIOE HerapaHTOBaHWI | Nepeknagae pusnk Ha rapaHTa, Wo HalCunbHile
NPOSBMSETLCS Yy BUMAOKY MEHLLMX Ta PU3NKOBaHIWNX NINPUEMCTB. Y CyKYyMHOCTI Ui
OOCNIMKEHHS CBigYaThb, LLO NOBHE MOKPUTTH — 3aCTaBOK YU rapaHTIeErd — Mae 3HUXY-
BaTW MPOLEHTHY CTaBKy, sIKy Crnavye ApiOHUIA No3uyanbHUK, NPoTe KO4HE 3 HUX He
OLLIHIOE KiSTbKICHO Lie 3HMKEHHS B pamMKax npemil 3a po3mip nignpMemcraa.
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YeTBepTuii Hanpsim MoB’sidye GoproBe HaBaHTaXeHHS AepxaBu (CyBepeH-
HWUI cTpec) Ta hparMeHTauito 3 ymoBamu kpegutyBaHHst MCI i Bu3Havae koBapiatu
BTOPUHHOI naHeni. Bofondi et al. (2018) BcTraHoBUNMK, WO GaHkK, Ginbl CXUMbHI 00
CYBEPEHHOr0 pU3NKy, CKOpoYyBanu 0BCArM KpeauTyBaHHA Ta MigBULLYBanu CTaBKuU
nig Yac 6oprosoi kpu3n. Ha ocHoBi MikpogaHux 3 OnuTyBaHHA €L wopo gocty-
ny nignpvemcTB go dgiHaHcyBaHHs (SAFE) Ferrando et al. (2017) Ta Calabrese et
al. (2021) noBigoMnAOTbL MPO 3POCTaHHA KiNbKOCTI BiAMOB y KpeautyBaHHi MCIT,
obMmeXeHHs obcAriB KpeauTyBaHHS Ta MiABMLLEHHS BiACOTKOBMX CTaBOK B yMOBaX
cTpecy Ta dparmeHTadii, NpuyoMy Hambinblue CTpaXK4arTb MEHLUi NignpueMCTBa;
Kallandranis et al. (2023) BUKOpUCTOBYIOTb T€ Came ONUTYBaHHS, LWoBKW nokasaTtu, Lo
KiNbKIiCTb Bi4MOB Ta 3HEBiIpa NO3MYasibHUKIB NMOCTYMNOBO 3MEHLUYIOTLCS 3i 30iNbLUeH-
HAM pO3Mipy NiANPUEMCTBA 1 NOMITHO Pi3HATLCH MiXK KpaiHamu €Bpo3oHu. Finnegan
& Kapoor (2023) BusBWM, O HETpaguuinHa NoniTuka noLumptoBanacs HepiBHOMIp-
HO cepep KpaiH-4reHiB, Wo nepebyBann y CTPECOBUX YMOBAX, Ta TUX, LLIO He nepe-
Bysanu. European Central Bank (2024) 3adikcyBaB 3ynuHKy npouecy ¢iHaHCOBOI
iHTerpauii. Lli BUCHOBKM 36iraloTbCsa 3a HaNpsiMKOM, PO3X04ATbCH OO0 MexaHi3miB
BMMMBY i HE JAIOTb 3MOIM OLHUTM MapXy 3abe3neveHHst NpeMii 3a po3Mip.

Ha Tni Buwesragannx teHaeHuii nokasHnk CAG Bigpi3HSAETHCS 3a OANHULIED
BMMIpY, AaHWMW, OXOMMEHHsIM Ta ymoBaMu po3paxyHky. Holton & McCann (2021)
HaBOASTb [aHi NPO BHYTPIiLLHLOOAHKIBCLKMI cnipes Ha piBHI OKpeMux GaHkiB, siki OXO-
nntooTh nepiog Ao 2015 p. TeHaeHuUiss doparmeHTauii BUMIPHOE PO3KMA PiBHIB CTaBOK.
CAG € CyKynHUM LLIOMICSYHMM PO3PMBOM Y BiACOTKOBMX MyHKTax MiX npemieto 3a
pPO3Mip YyCiX KpeauTiB Ta NPeMIelo 3a Po3Mip KPeauTiB i3 ypaxyBaHHAM 3abe3nedeH-
HS, pO3paxoBaHMM Ha OCHOBI nNyb6nivyHux kateropin A2A ta A2AC (European Central
Bank, 2013b) ansa 20 kpaiH Ta cykynHux gaHnx €Bpo3oHn 3a nepiog 2015-2026 pp.
XKopeH nonepepHin nigxig He nNoe’dA3ye Npemito 3a po3Mip Kpeauty y €BPO30HI 3i
cTaTycom 3abe3neyeHHsl, He OLHIOE KiNbKiICHO aTeHyoBaHy (ocnabneHy) 4YacTky i He
oxonnoe umkn 2022—-2026 pp. Ha piBHi KpaiH. Taka Mogenb AEKOMMOHYE OAHY npe-
Mil0 Ha 3aNnULLKOBY YacTWHY, sika 36epiraeTbCs 3a YMOBU NMOBHOro 3abe3neyveHHs, Ta
aTeHynoBaHy 4YacTuHy. BoHa He nepeBoanTb NOKa3HUK Npemii 1 MOKasHWK ancnepcii
B KOMMNIIEKCHUN iHOEKC, a gucnepcida, Npo siKky NaeTbcsa Aani, onucye came ocriabneny
YaCTUHY, a He piBHI CTaBOK.

MeToponoria

Y pamkax aHanidy npemito 3a po3mip kpeauTis, HagaHux MCI1y €Bpo3oHi,
OEKOMMOHOBAaHO 3a KaTeropismu 3abesneveHHs BignosiaHo Ao PernameHTy (E€C) Ne
1072/2013 (European Central Bank, 2013b). [lns cermMeHTy BigCOTKOBMX CTaBOK K y
KpaiHi ¢ Ta micsaui t, npemia 3a po3mip KpeauTy € Pi3HULIEI MiX BiACOTKOBOK CTaBKO
MIR HoBMX, Manux KpeguTHUX yrog (< €0,25 MnH.), HagaHux HediHaHCOBMM KOPMO-
pauism, Ta CTaBKOI ANS KpeanuTiB po3mipom noHag €1M:

SizePrem,(c,t) = R,(c,t, < €0.25M) - R,(c,t, > €1M), (1)

Oe R nosHavae y3romkeHy piuHy CTaBKy 3a HOBUMMW kKpeguTamu, a k € {A2A,
A2AC}. Kateropis A2A oxonntoe Kpeantu HediHaHCOBMM KoprnopaLisiM, 3a BUHATKOM
BiJHOBMIOBAHUX KpeauTiB, oBepApadTiB Ta 3a00proBaHOCTi 3a KpeOUTHUMK KapTKa-
mun; A2AC obmexye BMOBIpKy Kpegutamu, 3actaBa abo rapaHTil AkMx CTaHOBAATb LLO-
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HarimeHwe 100% cymun KpeguTy, Wo B PernameHTi BignoBigae kateropii «MOBHICTHO
3abesnedeHnx». Ockinbkn A2AC € nigmHoXnHOK A2A, obuasi NpeMii BUMIpHOTLCA
Ha BKkNageHux BUBIpKax, i KOXXHEe MOPIBHSHHS, HaBedeHe HWX4ye, € YMOBHUM Ocna-
OneHHaM, a He NPUYMHHO-HaCNIAKOBUM edpeKkToM. [liana3oH po3mipy KpeauTiB cryrye
NPOKCIi-MOKa3HNKOM pOo3Mipy NignpuemMcTaa.

OCHOBHMM MOKa3HMKOM, LLIO BUMIPIOETLCS Y BiACOTKOBMX NyHKTax, € CAG:

CAG(c,t) = SizePrem,,,(c,t) — SizePrem,,, .(c,t). (2)

A2A

Mo3nTtuBHe 3Ha4YeHHss CAG cBig4MTb Npo Te, Lo NPEMist 3a pO3Mip € MEHLLIOK
B CErMeHTi 3 NOBHUM 3abe3nevyeHHsIM; 3anuLLIKoBa NpeMid, Wwo 30epiraeTbesa nicns
rnoBHoro 3abesneyeHHs1, cTaHoBUTL SizePrem,,, .. [loAaTKOBUI NOKa3HUK, He3anex-
HWUI Big macwTaby — yacTka, WO 3anexuTb Big 3abesnedeHHs (CCS) — Bupaxae uen
pPO3pMB y BUIMAAI YACTKu, sika CTae HeCTabinbHOM, KON 3HaMEHHUK HabnumxaeTbCs
00 Hyns:

CCS(c,t) = 1 - SizePrem ,, (c,t) / SizePrem ,,(c,t). (3)

A2AC

MixkpaiHHa gucnepcis CAG, sk NokasHuK bparmeHTauii, NigcymMoBY€ETHCS B
KOXXHOMY MiCsiLli 3@ JONMOMOrOK CTaHAAPTHOrO BiAXMNEHHS BUBIpKM cepen KpaiH, LWo
noaatoTb 3BiTU:

SD;: =[ (1/(n; - 1)) 5 (CAG(c,t) - CAGy)?], n;= 12, (4)
ae CAG't— cepefHe 3HayeHHs nokasHuka CAG Mix kpaiHamm y micsiui t.

Mi>kKBapTUNbHUIA po3max € BinbLl HagiiHUM JONOBHEHHSAM A0 dhopmMynu (4),
OCKIfTbK/ CTaHOApPTHE BIOXUIEHHS YyTNMBE 0O BUHATKOBUX 3HAYEHb OKPEMUX KpaiH.
Ha puc. 1 HaBeaeHO CxeMy po3paxyHKy LibOro nokasHuka Ta NnocrigoBHICTb NpoBe-
OeHHs aHaniay.

Mepenik gaHux. OcHOBHI psign gaHux B3ATo 3i ctatuctnkn MIR (European
Central Bank, 2026b): kateropii A2A Ta A2AC y noeaHaHHi 3 fianasoHOM CyM Kpe-
OWTIB Ta CTPOKOM MoralleHHs Ans HediHaHCOBMX kopropadin y eBpo no 20 kpaiHax
€BpO30HN Ta 3a CyKynHMMU daHumu €Bpo3oHKn (U2) Ha ocHoBi 563 884 cnocTepe-
XeHb, oTpuMaHunx 3 noptany aaHnx €LIB. Xopeartia nepenwna Ha €Bpo B CidHi 2023
p., TOMy OinbLLUICTb CNOCTEPEXEHDb CTOCYIOTLCA Nepiofy nepen BXOMKEHHSIM 0o €B-
po3oHu. bonrapis 3givicHnna nepexig B civHi 2026 p. | He BKkNtoYeHa 40 BUOIpKM KpaiH;
CYKYMHUA MOKa3HUK €BPO30HM NyOiKyeTbCS HAa OCHOBI 3MiHHOIrO cknagy, TOMy BiH
oxonmne 21 kpaiHy-YneHa 3a OCTaHHi M'ATb MICAUiB 3BiTHOro nepioay. [ns BTOPUH-
HOi maHeni KoBapiaT BaHKIBCbKOro cekTopy B3ATO 3 KoHconigoBaHux GaHKiBCbKMX
faHnx €UB (CBD2; European Central Bank, 2026a): koediuieHT OCHOBHOrO Kanita-
ny 1-ro pieHa (CET1) (14008) Ta koediuieHT Henpavtotoumx kpeauTis (NPL) (13632)
ONns BiTYM3HAHMX BaHKiB, WOKBapTanbHO 3a nepiog 3 4-ro keaptany 2014 poky no
4-11 kBapTtan 2025 poky. [1ns ouiHKM CyBEPEHHUX YMOB BUKOPUCTOBYETLCS OOXIAHICTb
10-piuHnx gepxaBHux obnirauin (irt_lt_mcby_m) 3a gaHummn Eurostat (2026). 3asHa-
4nmo, wWwo peuis nosHadaeTbea kogom EL y 6asi €spoctaty Ta GR y cepil gaHux
€UB. CyBepeHHUN crnpen CTaHOBUTL PI3HULIKD MiXK JOXIOHICTIO KOXHOI KpaiHu Ta Jo-
XigHicTio HiMeuynHn 3a Tonm cammii MicsiLb, ycepeHeHy 3a KBapTan Ans uiel naHerni.
JaHi wopno po3mipy nignpuemMcTs noxoadaTh i3 onutyBaHHs SAFE (European Central
Bank, 2026).
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Yacosi nepioan Ta a3n MoHeTapHoi nonitvkn. OCHOBHUI Mepion NOKpUBaE
NPOMIKOK 3 civHa 2015 p. no TpaseHb 2026 p. BiH BCTaHOBNEHWI 3 ypaxyBaHHAM OBOX
330KyMEHTOBaHNX CTPYKTYpHMX 3namiB y nokasHuky MIR (yepseHb 2010 p. Ta rpy-
aeHb 2014 p.), 3aBASKM YOMY HYaCOBMIA psif He MICTUTL PO3puBIB. Moro poaaineHo Ha
Tpu hasu: gopecTpukTMBHa dasa (3 ciuHga 2015 p. no yepBeHb 2022 p.), peCTPUKTUBHA
dasa (3 nunHs 2022 p. no TpaeeHb 2024 p.) Ta hasza Hopmanisadii (3 YepsHsa 2024 p. no
TpaBeHb 2026 p.). CepepHi 3HayeHHs CAG 3a kpaiHamu Ta hazamum HaBegeHo B Tabn. 1.

Habip TecTiB 4nsa nepesipku CTiNKocTi. OCKINbKM CyKynHWUIN TEPMIH MoralleH-
Ha (MAT = A) 3BaxyeTbCcs 3a 06cAroM nNpoTAroM nepiodis dgikcauii, gianasoH nna-
Batoyoi ctaBkm CAGF (MAT = F) noBTopHO obuuncntoe oopmyny (2) ons KpeauTis i3
KOpPOTKUM TepMiHOM cbikcauii, a abcontoTHe BigxmuneHHs |CAG — CAGF| Bigobpaxae
YyTnuMBiCTb. Habip TecTiB TakoxX BiACTEXYE: YaCTKy KpaiHO-MiCcAUIB, Y SKMX NpeMis 3a
BCiMa KpeauTamun OMyCKaeTbCHA HMxX4Ye MiHiManbHoro piBHe 0,50 B. n., WO 3acToco-
BYETbCHA 0O 3HAMEHHUKa popmyrnu (3); MOKA3HUKM OXOMIMEHHS Ta NOBHOTW JaHUX MO
KOXHIi KpaiHi; a TakoX Nno3Ha4ae KOMIpKM 3 MeHL HibX 15 noBHUMK MicausMn B pe-
CTPUKTUBHIN hasi abo 3 oxonneHHsiM MeHLe 120 3 137 micsuiB. HectabinbHi 3Ha4YeH-
HA koedpilieHTa (3) no3HaueHi, a amiHn CAG mix gianazoHamu dikcauii 3adikcoBaHi.

PucyHok 1

AHaniTnyHa ocHoBa Ta no6ygoBa CAG

Dai: CraTncTvka ELIB 100 NPOLIEHTHIX CTaBOK MOHETAPHMX (iHaHCOBNX ycTaHoB (MIR), HOBI KDEAWTM Ha PO3BUTOK GiaHecy, HafaHi HehiHaHCOBUM
kopropauism (NFC) y 20 kpaiHax €Bpo30Hu Ta B EBp0o3oHi (U2), Lomicsus, 3 ciyHs 2015 poky no TpaBeHb 2026 poky

)

A2A: Hosi kpeautu ans NFC

Po3puB 3 ypaxyBaHHAM

MNpewmis 3a po3mip, yci kpeautn 3ab6eaneyentn (CAG)
R(= €0.25M) - R(> €1M) — — )
SizePremya = Ruzals €0.25M) — Raza(> €1M) CAG = SizePremyz; — SizePremazic

(NPOLIBHTHI NyHKTH)

Yacmuna npemii 3a pomip kpedumy,
nom'sIKweHa 3abeaneyeHHaM

1
I
A2AC: noeicTio 3a6esneyeHi KpeanTn :
(niarpyna A2A) [T
I
I
L

s
3abe3neueHHs abo rapaHTii ctaHoBnaTh 2 100 % | Mpemis 3a poamip, noBHicTio |

v

| 3abe3neyveHi KpeauTyn |
_>| SizePremyzac = Razac(< €0.25M) = Razac(> €1M)

CYMW KpeauTy. Pesynkrati aHanisy:

Pernament (E€C) Ne 1072/2013, [Jopatoxk | 1.Yacosuit npochinb EBPO3OHN Ha

I 3anuwkosa npemis, o sbepiraetbes Pi3HX eTanax peanisaLii NoNITKK
- il J L nicns noeHoro 3abesneyeHHs | €L5.
———————————— 2. Mixkpaia avcnepcis
(bparmenTauis).
[lo kareropii A2A Takox BXORATE HesaBeanedeHi Ta o BEODHA AT PAREMoS A3
4acTkoBo 3abesneveri kpeanTy (acouiaTHBHWX, @ He NPANUHHO-

HaCNAKoBMX).

Mpumitka: A2AC e nigrpynoio A2A, Tomy CAG e yMOBHUM ocnabneHHsiM, BUMIPSIHUM Ha BKNaaeHuX BUBIpKax, a He BUNaakoBuM edekToM. [laHi HocAThb

onMCoBMIt XapakTep; AianasoH cym kpeauTis (< 0,25 MIH €Bpo NpoTH > 1 MIH €BPO) € NPOKCI-NOKA3HUKOM PO3Mipy NianpreMcTBa

Mpumitka: MNokasHmuk A2A OXONNKE HOBI KPeanTW, HagaHi HecbiHaHCOBUM KopropaLism, 3a Bu-
HSTKOM BifIHOBNIOBaHUX KPeAUTiB, oBepapadTiB Ta 3ab0proBaHOCTI 32 KPEAUTHUMU KapTKamu.
MokasHunk A2AC (3actaBa abo rapanTii 2 100%, PernamenTt (€C) Ne 1072/2013, Ooaatok I)
€ niaMmHoxumHoto A2A, oTxe, koediuieHT CAG € yMOBHMM NOM AKLLEHHAM, @ HEe NPUYUHHO-Ha-
cnigkoBuM edeKkToM; Adiana3oH po3Mipy KpeauTiB Criyrye opieHTUPOM AMS PO3Mipy Mignpuem-
ctBa. PopmarnbHi BUSHAYEHHSA HaBeAeHO B PIBHAHHAX (1)—(4).

[bxepeno: CTaTncTrka NpOLEeHTHMX CTaBOK MOHETapHUX (piHaHcoBMx ycTaHoB (MIR) (European
Central Bank, 2026b); po3paxyHku aBTopa.
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BtopuHHa naHenb. KBapTanbHa naHenb noB’sa3ye nokasHuk CAG i3 koediui-
€HTOM Henpautotounx kpeauTie (NPL), koedidieHTom CET1 Ta cyBepeHHM cripegom,
nobygoBaHMM Ha OCHOBI goxigHocTi 3a 10 pokiB, i3 ABOCTOPOHHIMM (3a KpaiHO 1
Yacom) dhikcoBaHUMM edrekTamK, AKi nonepeaHb0 BU3HAYEHi ik BTOPUHHI Ta acouia-
TuBHiI. LomicsuHnin nokasHuk CAG npvBeaeHo 0o CepefHbOoro 3HayYeHHs 3 KBapTarb-
HO NepioaUYHICTIO ANS Y3ro[XXeHHs 3 KoBapiatamu, Lo BiANOBiga€E OOCMIKEHHAM
cyBepeHHoro ctpecy Ta dparmeHTauii (Bofondi et al., 2018; Calabrese et al., 2021;
Ferrando et al., 2017) i He npeTeHAye Ha BU3HAYEHHS AeTepMiHaHT. CTaHaapTHI no-
Xnbkm pospaxoBaHi 3a metogom Driscoll & Kraay (1998), cTinki 4o kpoc-CeKLinHoi 3a-
NEeXHOCTI Ta aBTOKOPENsLii, 8 TaKOX BKIOYAOTb NOXMOKM, 3rpyrnoBaHi 3a KpaiHamu.
OuiHKka Ha piBHAX Ta 3a NepLluMMK Pi3HULAMU Nokasye MOBEAiHKY acoliauin piBHIB
npu oudepeHLitoBaHHi.

Cneundpikauia SAFE. i niBpiuHi cepii gaHux SAFE (FREQ=H) nigkpecnto-
0Tb CMPSIMOBAHICTb LIbOro MOKa3HUKa: piBEHb CTABOK 32 KpeAUTHUMM MiHiAMK Ta 6aH-
KiBCbKMMUW OBepapadTamMu 3anexHo Big po3Mmipy nignpuemctea (Q8B) niaTeepaxye,
O AianasoH po3Mipy KpeauTy € NPOKCi-NoKasHMKOM Po3Mipy NignpMemMcTBa, a 3amiHa
BMMOr J0 3abesneveHHs 3anexHo Big po3mipy (Q10, nyHkt 10E, MCI1 npoTtun Benu-
KMX NignpyveMcTB) NigTBEPAXYE CNPSMOBaHICTb KaHany 3abesneyeHHs. Obuasa psgu
HaBeneHo B [logatky A (Tabnuui A1 ta A2), a npo 3miHy cTpykTtypyn SAFE y 2024 p.
3a3HavYeHo y npumityi go tTabnuui A2; ELLB 36epirae niBpiyHi pagu y Wi CTpyKTypi Ta
BMKOPUCTOBYE ix 6e3 3MiH, a kBapTanbHi psagu nicna 2024 p. He BpaxoBaHi.

PesynbTratm pocnipgxeHHs

Ha puc. 2 nokasaHo guHamiky npemii 3a po3mip y €Bpo3oHi Ta ii CAG 3a
nepiog 3 ciyHa 2015 p. no TpaBeHb 2026 p. O6uABI Npemii 3MEHLLYHOTLCA NPOTArOM
yCbOro nepiogy, O4HaK 3anuLIKOBa MPeMisd 3a MOBHICTIO 3abe3neyeHMMmn KpeguTa-
Mu (A2AC) 3HMKYETLCA WBKALLE, HX MpeMida 3a BciMa kpeautamm (A2A), ToMmy pos-
pvB MK HUMK 36inbLiyeTbed. [daHi 3a YoTMpmMa gatamy HaBoAATbCA B nopsagky A2A
/ A2AC | CAG vy BigCOTKOBMX NyHKTaXx, Ta YacTKOH), L0 3anexuTb Big 3abesneyeHHs
(CCS) y ayxkax: yepBeHb 2019, 1,00/ 0,79/ 0,21 (21%) rpyaeHs 2021, 0,77 / 0,32/
0,45 (58%); rpyneHb 2024, 0,63/ 0,15/ 0,48 (76%); TpaBeHb 2026 poky, 0,83 /0,44 /
0,39 (47%). 3 eKOHOMIYHOT TOYKM 30pY LS 3MiHA Ma€e CTPYKTYPHUIN XapaKkTep: Y YepBHI
2019 p. 6inblua YacTnHa HauiHKM 3a po3Mip NignpuemcTBa 36epiranacs npu NOBHOMY
3abesneyeHHi; o rpygHa 2024 p. BapTiCTb NOBHICTIO 3a6e3neyeHnx manmx i Benmkmx
KpeauTiB byna maixke ogHakosot. [1o 2020 p. cepegHe 3HayeHHss CAG cTaHOBUNO
0,13 B. n. i Hikonu He nepesuwlyBano 0,27 B. n. 3a Bcto BMBIpKY MOro HamBuLLe Micsay-
He 3HayeHHs — 0,59 B. n. — 3adhikcoBaHo y nunHi 2023 p. CepefHi 3Ha4YeHHA a3 xa-
paKTepU3yHTb 3pOCTaHH4, 3 nodanbLuoto cTabinizauieto: Hanpuknag CAG cTaHOBUTb
0,18 B. n. y gopecTpukTnBHiA ¢agsi, 0,38 B. n. y pecTpukTMBHIN dasi n 0,36 B. n. y
asi Hopmanisauii. Lle Bignosigae pisHuLi MiXX peCTPUKTUBHOIO Ta JOPECTPUKTUBHOKO
daszamu y +0,20 B. n. 3HayeHHs 0,48 B. n. 3a rpyaeHb 2024 p. Bignosigae ogHomy
Micauto y dasi Hopmanisauii MOHeTapHOI NOMITUKK | NepeBuLLYE cepeaHe 3Ha4YeHHs
ansa uboro nepioay. Llen nokasHWK He BiAMNOBIAA€E PiBHIO PECTPUKTUBHOI hasu, BiKHO
sKoi B Tabn. 1 3akpuBaeTbca y TpaBHi 2024 p. HanpukiHui dpasn Hopmanisadii oovasi
npeMii BiZHOBMIOKTLCS, @ PO3PUB 3MEHLLYETLCS, 3anvwarymcb 3HAYHO BULLMM 3a
piBeHb go 2020 p.
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Y 1abn. 1 HaBegeHo AaHi woao CAG 3a kpaiHamu Ta pasamu. [0NOBHOK 0CO-
OnMBICTIO € HEOAHOPIOHICTb: CepefHi 3HavYeHHs a3 y €BPO30HI MPUXOBYHOTE 3HAYHUN
po3kmMa MiX Ti uneHamun. ABcTpis, HimewunHa Ta JlatBis nocigatoTb HamBuL No3umuil
Yy PECTpUKTMBHIN ¢hasi, a Jliokcembypr Ta IcnaHia nepexogdtb 4O W€l rpynn 3 piBHS,
Onm3bKoro 4o Hyns, LWe A0 3anpoBapKeHHS XOPCTKMX 3aXO4iB MOHETapHOI MOMITUKM,
Toai sk Benbrig, MNopTyrania Ta JIuTea 3anuwaroTbesa Ha piBHi, 6IM3bKOMy [0 Hyns, Y
BCiX TPbOX pasax. Y Aesikux YacTuHax BUBIPKM Kirnbka KpaiH MatoTb Bi’ €MHi 3HAYEHHS,
cepeq Hux — Kinp, CnoeeHisa, Manbta Ta ITanis, e npemisi 3 NOBHMM 3a6e3neyYeHHsM
nepesuLLye NPeMito 3a BCiMa kpeautamu y BignosigHomy nepiodi. ®asa Hopmanisauii
paglle BUAO3MIHIOE PENTUHT, @ He BIATBOPHOE NMoro: XopsarTis | PiHNAHAIS nigHiIMatoTb-
CS1 Ha BEPLUNHY PO3MOAiNy 3 piBHA, BNM3bKOro A0 Hyns, WO NepenyBaB PECTPUKTUBHIN
daasi, Toai gk CnoBavymHa onyckaeTbCs Ha3aa A0 Hyns. TakMm YMHOM, EOVHOIO Nopsa-
Ky, Lo 36epiraeTbCsi NPOTArOM YCiX TPbOX a3, Hemae. 3Ha4YeHHs! KpaiH 3anuLiatTbes
B Mexax Tabn. 1. [ouinbHo BpaxyBaTh [ABa 3aCTEPEXEHHS LIOAO MOBHOTM LAHWX Y
BMOipui: Aani npo Kinp Ta Ipnaxaito (1) y pecTpukTuBHIN asi 6a3ytoTbCa Ha MEHLL HiXK
15 noBHMX MicALAX, a 3aranbHun obcar oxonneHHsa ans AscTpii, Kinpy, Mpeuii, IpnaHgaii,
JTrokcemBypry, JlaTsii Ta Manbtu (F) ctaHoBWTE MeHwwe 120 i3 137 micauis.

Ha puc. 3 BigobpaxeHo MixkpalHHy aucnepcito nokasHuka CAG, pospaxo-
BaHOIo NMNOMICAYHO Ha OCHOBI AaHWX LoHanmeHLwe 12-Tn kpaiH. CepeaHe 3Ha4YeHHs
CTaHOapTHOro BigxmneHHst ctaHoButb 0,51 B. N. O noyaTky hasmn XOpPCTKOI MOHe-
TapHoi noniTukM (pectpuktuBHoi) Ta 0,60 B. n. nig Yac, ToA4i ik MiXKKBapTUbHUA pPO3-
mMax poswwuproeTbes 3 0,46 oo 0,66 B. n. i gocsirae makcumymy B 0,91 B. n. y cepnHi
2023 p. Takur po3amax € eKOHOMIYHO 3HayyLwuMm. MiXXKBapTUNbHUA po3Max y pe-
CTPUKTUBHIN doasi, Lo cTaHoBUTb 0,66 B. M., BinbLU HiXX YyTpUYi NepeBULLLYE 3POCTaHHS
cepedHboro 3HayeHHs nNo €Bpo3oHi Ha +0,20 B. n. (Pi3HMLA MiX 3HAYEeHHAMK Yy daasi
XKOPCTKOI NoniTukM Ta Ao ii 3anpoBamkeHHd). OTxe, po30iKHOCTI MK KpaiHamu Ba-
PilOIOTBCA CUTbHILLE, HXX 3MIHIOETBCH CEPEeAHE 3HAYEeHHS NPOTAroM uukny. Mixksap-
TUNbHUIA po3Max € GinblU HagiMHUM NMOKA3HUKOM, OCKINbKM CTaHAAPTHE BiAXUINEHHS
YyTNUBE 40 OKPEMUX BUHSATKOBUX 3HAYEHb: MOro 3HavyeHHd 0,99 B. n. y 6epesHi 2015
p. 3yMOBMeHe ABOMa eKCTpeMarbHUMKN 3HAYEeHHAMN Ans kpaiH —2,21 B. n. Ta +2,31
B. M. 3a MicsUb, MibXKBapTUNbHUI po3dmax skoro (0,53 B. n.) € LifKkoM 3BU4anHUM.

Y Tabn. 2 HaBeaeHO pe3ynbTaTy AiarHOCTUKM Ta CTIMKICTb Aiana3oHy dikcadii.
Y €BpO30Hi, Aiana3oH NraBaryoi BifCOTKOBOI CTaBKM BU3HA4Ya€ CEpenHE 3HAYEHHS
CAGF Ha piBHi 0,08 B. n. nopiBHAHO i3 cepegHim CAG gnis BCiei BUBIpKY, LLIO CTAaHOBUTb
0,24 B. n. BogHo4ac abcomntoTHe BiOXUITEHHST MK CepeaHiMM 3HAYEHHSIMU LIMX ABOX Ai-
anasoHiB, |CAG — CAGF|, popisHtoe 0,17 B. n. ToGTO Aiana3oH nnaeatoyoi CTaBku Mig-
TBEPOKYE HANPSMOK pe3ynbraTy, Xoda i i3 MEHLUOK MarHiTygoto. lNokasHuk cniBBigHO-
LLIEHHSA € HeCTabiNbHUM y BOCbMM KpaiHax (no3HadveHux ), yepes wo agutmneHui CAG
3aNULLIAETLCA OCHOBHUM, @ B YOTUPbOX KpaiHax (MO3Ha4YeHnX §) NpoCTexyeTbCca 3MiHa
3HaKa Ha MPOTUNEXHUIA MixX AianazoHamu goikcauii: y benbrii, Ha Kinpi Ta B MNopTyranii
obuaea giana3oHu 3HaxoasaTbea B mexax 0,06 B. n. Big Hyns, Toai sk y Hinepnangax
BOHM BigxunstoTbes Ha 0,37 B. M., WO € APYrMM 32 BEMNMYMHOK BiAXUINEHHAM Y Tabnuui.

Y 1abn. 3 HaBegeHO AaHi BTOPMHHOI KBapTanbHoi naHeni, sika nos’asye CAG i3
koediLlieHToM Henpautotounx kpeauTie (NPL), koedilieHTomM ocHOBHOro Kanitany 1-ro
piBHs (CET1) Ta cyBepeHHUM crnipegom 3a MOAENI 3 ABOCTOPOHHIMU hiKCOBaHUMM
edektamn. Y piBHeBin copmi koedpiuieHT NPL (+0,0246) Ta koedilieHT cyBepeHHOro
cnpeay (-0,1791) € 3Hauywmmn Ha piBHi 1% sk 3a mogennto Opickonna — Kpaas, Tak i
3a MoMUIKamu, Lo Knactepu3oBaHi 3a kpaiHamu. KoediuieHT CET1 € HesHadywum, a
BHYTpiWHe R? HabnwkaeTbca 0o Hynsl. OgHodakTopHa nepeBipka niaTBepmxye obu-
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OBa 3Haku. Lli B3aEMO3B’A3KM 3HUKAIOTb Y NepLunx pisHuLax, ae koediuieHT NPL BTpa-
Yyae 3Ha4yLLiCTb, BOQHOYAC NLLE CyBEPEHHMWI crnipe 30epirae rpaHNyHy 3HaYYyLLICTb i3
BHYTpiWHIM R? Ha piBHi 0,03. Takum YMHOM, NaHernb iKCye HU3bKOYaCTOTHY CUHXPOH-
HiCTb, @ He Habip BU3Ha4anbHMX dakTopiB. Ha puc. 4 HaBegeHo cepefHi 3HaYeHHs 3a
KpaiHamu y rnpe- Ta peCTPUKTUBHIA dhazax MOHETaPHOI NOMITUKN.

OnutyBaHHst SAFE nigTBepmxye obuaea cknagosi 6noku okpemo. Ak nokasa-
HO B Tabnuui A1, Mani Ta cepeaHi nignpyemcTea €BPO30HM CrnadyBanu BULL Bigco-
TKOBOI CTaBKM, HiXX BEMWKI KOMMaHii, y BCix 17 xBunsax 3 2014-S1 no 2022-S1, a noBHa
NoCNigOBHICTb «MIKPO = Mani = cepefHi = Benuki» 36epiranaca y 16 i3 17 xsune. Bu-
HsATKOM cTaB nepiod 2020-S1 Ha novatky naHgemii COVID. Le nigTBepgye TpakTy-
BaHHS giana3oHy po3Mipy KpeauTy siK NPOKCi-NokasHuka poa3mipy nignpuemctsa. Logo
KaHany 3abesnedeHHs, Tabnmua A2 Bigobpaxae uncty yactky MCI1, ski nosigomnanm
MPO XOPCTKiLWi BUMOrn o 3abe3neyeHHs, WO nepesuLLyBarna YacTky BeNK1X nignpu-
emcTB y 31 i3 34 xBunb y nepioa 3 2009-S1 po 2025-S2, y cepegHbOMy CTaHoBMMa
+6,3 B. n. y 2022—2023 pp. npotn +4,3 B. n. y 2018—2021 pp. Taka 3amiHa niaTBepaxye
HanpsIMOK Aji LIbOro KaHary, a He oro ocrnabneHHs, sike gikcye nokasHuk CAG.

PucyHok 2

Mpewmisa 3a po3amip kpeguty ans MCI y EBpo30Hi Ta ii po3pMB 3 ypaxyBaHHAM
3abe3neyeHHs (CAG)

2.0
e [pEMIS 38 PO3MIP, BCi kpeanTh (A2A)
== = [IpeMmis 3a po3mip, 3 NOBHUM 3a6e3neyeHHsm (A2AC)
\ ‘e PO3PUB 3 ypaxyBaHHsM 3abeanedents (CAG)

CepegHe CAG craHosutk 0,13 n.n. go 2020 poky

MpouUeHTHI NyHKTU
o
v
\

0.0
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MpuwmiTka: MNpemis 3a po3mip y €8po3oHi (U2) 3a HOBUMU KpeamTamu HediHaHCOBUM KOpMo-
pauism (cTaBka 3a kpegutamun < 0,25 MNH €BPO MiHYC cTaBka 3a KpeauTamu > 1 MIH €Bpo),
Lomicaus 3a nepiog 3 ciyHa 2015 poky no TpaseHb 2026 poky, Ans BCix kpeauTis (A2A) Ta ans
KpeauTiB i3 noBHMM 3abe3nedyeHHsM (A2AC, nokpuTTa = 100%), a Takox ixHs pisHuua — CAG.
BuaineHi cmyrn nosHavatoTb pecTpukTMBHY (3 nunHa 2022 poky no TpaeeHb 2024 poky) Ta
da3n Hopmanisauii (3 yepBHa 2024 poky) nonitnkn €LIB. A2AC € nigmHoXuHO A2A, ToMy
CAG € ymMOBHMM ocnabneHHsiM, a He NPUYNHHO-HACNIOKOBUM eeKTOM; Aianas3oH CyM Kpeau-
TiB Cryrye opieHTMPOM po3mipy nignpuemMcTsa.

[xepeno: CTatucTrka NPoLIEHTHNX CTaBOK MOHeTapHUX diHaHcoBux ycTaHoB (MIR) (European
Central Bank, 2026b); po3paxyHkun aBTopa.
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Ha puc. 2 300paxkeHO TeHAEHLi0 0 3HWKEHHS NMpeMii 3a po3Mmip Kpeauty
ans €Bpo3oHN. BukopucTaHHs Takoi camoi 4eKOMMNO3uLUii [0 KOXHOI KpaiHU OKPeMO
4ae 3MOry BU3HaYMTK, YU BiANOBIAATb MOKA3HMKM OKPEMMUX KpaiH LibOMY CyKYyMmHOMY
MOKa3HUKY.

Tabnuus 1

CAG 3a kpaiHamu Ta haszamu nonituku €ELUB

Kpaina HopectpuktnsHa | PectpuktnBHa | Hopmanisauisa | A (Pect.— lopecT)
ABCTpis 0,51 0,71% 0,71 0,20
Benbris -0,01 0,01 0,03 0,02
Kinp 0,07 -0,53t% -0,16 -0,60
HimevyunHa 0,51 0,73 0,61 0,23
EcTtoHis 0,13 0,07 0,15 -0,06
Icnanis -0,02 0,66 0,31 0,68
QiHnaHaiA -0,04 0,07 0,75 0,11
®paHuis 0,29 0,35 0,45 0,06
Mpeuis 0,13 0,11% 0,21 -0,01
XopBearis 0,00 0,35 0,98 0,35
Ipnangis 0,79 0,221% 0,16 -0,57
ITanis -0,17 -0,23 0,04 -0,06
JNnTteBa -0,01 -0,07 0,04 -0,07
JTrokcembypr 0,02 0,67% 0,44 0,66
JlaTBis 0,36 0,69% 0,58 0,32
Manbsta -0,74 -0,53% 0,33 0,21
Higepnangu 0,13 0,37 0,09 0,23
MopTtyrania -0,02 -0,04 0,05 -0,02
CnoBeHis 0,16 -0,42 -0,63 -0,58
CnoBayv4ynHa 0,50 0,59 0,03 0,10
€Bpo3oHa 0,18 0,38 0,36 0,20

MpuwmiTka: cepenHe 3HaveHHs CAG 3a dasoto (B. n.). CAG = SizePremA2A - SizePremA2AC.
MosnTtueHe 3HaveHHa CAG Bkasye Ha Te, LLO NpeMis 3a po3Mip € MEHLUOK B CErMeHTi 3 no-
BHUM 3abe3nedeHHsaAM. A2AC e nigMHoXuHOK A2A, Tomy CAG € YMOBHMM OCnabneHHsM, a He
NPUYNHHO-HACNIAKOBUM edeKTOM; fiana3oH CyM KpeauTiB Cryrye OpiEHTUMPOM po3Mipy mnia-
npuemcTBa. T cepefHe 3HAYEHHs1 ANA PECTPUKTUBHOI hasmn 3a MeHL Hidk 15 NoBHMX MicsAUiB;
T oxonnenHs meHwe 120 i3 137 micauiB. Po3pmBu 064MCMIOIOTLCSA HA OCHOBI HE3AOKPYINEHMX
3HaYeHb | MOXYTb BiAPI3HATUCS Bif Pi3HULI OKpYrneHnx nokasHukis Ha 0,01.

[bxepeno: CTaTncTrKa NPpOLEeHTHMX CTaBOK MOHETapHUX dpiHaHcoBMx ycTaHoB (MIR) (European
Central Bank, 2026b); po3paxyHku aBTopa.
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CepepfHi 3HaueHHs a3 3akpinmoTb KOXKEH ENEMEHT Ha OOHOMY PIBHI Y Bia-

noBigHiN ¢asi i He JaroTb XKOAHOI iHopMaLii Npo Te, KoMK i Ha sIKy BiACTaHb Lj No-
Ka3HWKW Big4ansinMcsa O4MH Big ogHoro womicsaus. Lle notpebye okpeMoi OLiHKM.

PucyHok 3
MixkpaiHHa gucnepcisa 3a nokasHukom CAG

=== CTaHaapTHe MixKpaiHHe BigXnneHHs

1.2 == = MiKKBaPTUNLHWA PO3MaX 33 KpaiHamm

| !

0.6 -

MpoUeHTHI NyHKTU
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MpuMmiTka: cTaHAapTHE BiOXUNEHHS Ta MiXKKBapPTUNbHUIA po3max nokasHuka CAG Ha MixkpaiH-
HoMy piBHi AnA 20 kpaiH €BPO30HM BKMOYHO, NOAAHWN LWOMICALS 3a nepiog 3 civHa 2015 poky
no TpaBeHb 2026 poky, AN TUX MICALiB, 3a siKi 3BITHICTb Haganu LWoHanmeHwe 12 kpaiH. Bu-
JineHi cMyrn no3HavaTb PeCTPUKTUBHY (3 nunHa 2022 poky no TpaBeHb 2024 poky) Ta asy
Hopmanisauii (3 YyepBHs 2024 poky) moHeTapHoi nonitvkn €LB. MixkkBapTUnbHUin po3max €
OiNbLU HAZIMHUM NOKA3HMKOM.

[xepeno: CtatucTrka NPOLIEHTHNX CTaBOK MOHeTapHuX diHaHcoBumx yctaHoB (MIR) (European
Central Bank, 2026b); po3paxyHkun aBTopa.

Ha pesynbratv BUMiptoBaHb, OTPUMaHi B Hacnigok ob4ymcneHb, BNAnBaTb
aBa daktopu: BMOIp, 3pobrneHuin y npoueci nobyaoBu MeTogy BMMIpIOBaHHS, Ta Mno-
BHOTa Cepii JaHWX, Ha SKil BiH I'PyHTYeTbCS. Y Tabn. 2 po3rnsaHyTo obuaBa acnekTu.
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Tabnuus 2

[iarHocTuka BMMiptoBaHb Ta CTiMKiCTb giana3oHy cikcaudii CAG

Kpaina CAG (B. n.) | YacTka Humqfo/:l)opory ?;‘ﬁ'; Ig:gl;l OxonneHHA
ABcTpis 0,59 0,78 13,8 0,55 0,04 116
Benebris 0,00 0,307 97,8 -0,01§ 0,01 135
Kinp -0,06 0,049 61,6 0,028 0,08 99
HimeuunHa 0,56 0,47 2,9 0,37 0,19 136
EcToHis 0,12 0,07 7.4 0,14 0,02 135
Icnanis 0,15 -0,019 43,1 0,14 0,02 137
diHnaHaia 0,13 0,11 2,4 0,28 0,15 123
®paHuis 0,33 0,537 65,0 0,24 0,09 137
Mpeuis 0,14 0,10 9,3 0,14 0,01 108
Xopsaris 0,23 0,13 18,2 0,21 0,02 137
IpnaHgis 0,58 0,28 14,0 0,50 0,08 107
ITanisa -0,14 -0,11 0,0 -0,19 0,04 128
Jlutea -0,01 0,119 70,1 -0,05 0,04 137
JTrokcembypr 0,25 0,401 26,9 0,26 0,01 104
TNatsis 0,48 0,44 20,8 0,31 0,17 106
Manbta -0,45 0,107 57,7 -0,65 0,21 104
Hinepnanau 0,17 0,11 0,8 -0,21§ 0,37 133
Moptyranis -0,01 -0,01 10,9 0,02§ 0,03 137
CnoBeHis -0,07 0,119 27,0 -0,14 0,07 137
CnoBayunHa 0,43 0,25 6,6 0,04 0,39 137
€BposoHa 0,24 0,25 6,6 0,08 0,17 137

Mpumitka: CAG — ue aguTMBHE CepefHe 3HaYeHHs! MOBHOI BUOIPKM (OCHOBHMWI MOKa3HMK).
YacTtka OOopiBHIOE OAMHMLI MiHYC CMiBBIAHOLLIEHHS cepeaHiX npemiin, TobTo YacTka npemii 3a
BCiMa KpeguTamu, 3MEHLLEHA 3a YMOBMW MOBHOTO NOKpUTTS; | no3Hayae HecTabinbHi YacTky,
OCKINbKV Npemis 3a BciMa kpegutamu Habnmkaetbest 40 Hynst (Hbkve noporoBoro 3Ha4yeHHs =
yacTka MicsLiB, Yy SIKMX BOHA OMYCKAETbCA Hbk4e MiHiManbHoro pisHa 0,50 B. n., Lo 3acToCo-
BYETbCS A0 Lboro cniBBigHowweHHs ). CAGF nepepaxoBye po3puB 3a HAMKOPOTLLMM MEPioaoM
dhikcauii ctaBku (MAT = F: nnaBatoya cTaBka abo novaTtkoBa (ikcauis CTaBku TEPMIHOM [0
OHOro pokKy); § No3Hayae 3MiHy 3Haka Mix nepiogamu dikcadii. MNokpuTTs — Le Mmicaui 3 no-
BHMMM AaHMMMU i3 3aranbHoi KinbkocTi B 137. AGContoTHe BigXxuneHHs 064NCNOETLCS HA OCHOBI
HEe3a0KpYrfeHMX 3Ha4YeHb | MOXe BiApi3HATUCS Big pi3HMLi 3aokpyrneHnx Ha 0,01.

[xepeno: CtatucTyka NPpOLEHTHUX CTAaBOK MOHeTapHMX doiHaHcoBmx ycTaHoB (MIR) (European
Central Bank, 2026b); po3paxyHku aBTopa.
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[iarHocTrka cTocyeTbcs NMobyaoBM MeTody BUMIPHOBAHHS, a He Toro, Lo Ha
HbOTO BrMBae. akTopy BMAUBY PO3ITISIHYTO B HACTYMHOMY LLIOKBApPTaribHOMY OrTIsiA.

Tabnuus 3
CAG, 6aHKM Ta cyBepeHHi NoKa3HUKKU: acouiauii Ha piBHi BTOPUHHOI naHeni
—— KoedpiuieHT | Koedpiui- Cys. BHYTpiL- '
Cneuundikauisn NPL ent CET1 cnpen Wil R? K-ctb | Cy6'ekTn
Y piBHsAX 2wFE _— -
; 0,0246 0,0126 -0,1791 _
f(:s;e,gﬁl)cxonnom (0,0060) (0.0103) (0,0458) 0,0000 804 20
Y piBHsix, 2WFE _— kk
’ : 0,0246 0,0126 -0,1791
(knacTepwusauis ’ ’ K -0,0000 804 20
3 KpaiHam) (0,0085) (0,0192) (0,0523)
Y piBHsix, 2WFE -
’ ’ 0,0105
opHocdbakTopHa: ’ -0,0083 804 20
NPL (0,0028)
Y piBHsX, 2wWFE,
opHocbakTopHa: -0,0355*
CyBEpEHHMIA (0,0203) | 00013 | 804 20
cnpeq
Y nepLunx pisHu- *
0,0107 0,0203 -0,0918
usx (knacrepusa- (0,0088) (0.0232) (0,0544) 0,0318 777 20
Ljis 3a kpaiHaMmu) ’ ’ ’

MpuwmiTka: JogatkoBuii Ta oNMCOBMIA aHania. [1BodhakTopHa (3a kpaiHoK Ta YacoMm) perpecis 3
dhikcoBaHumM edbekTamu, WO AocnifKye BNnmnB kBapTansHoro CAG Ha koedilieHTn Henpawjto-
tounx kpegutiB (NPL) Ta CET1 6aHkiB, a Takox Ha 10-piuyHuiA cyBepeHHuii cnpeg y 20 kpaiHax
€Bpo30oHK 3a nepiog 3 1-ro keaptany 2015 poky o 4-ro ksaptany 2025 poky (He3banaHcoBa-
HWIA; NaHenb 3akiHYyeTbCA B 4-my kBapTani 2025 poky 3 koBapiatamy CBD2). CunbHi acouiauii
Ha piBHi 3Ha4YeHb Pi3Ko cnabliaroTb Npu 3aCTOCYBaHHI NepLUOi NOXiAHOI, a BHYTPIWHE R? Ans
piBHIB HabnuxaeTbcst A0 HynsA. CTaHOapTHI MOXMOKM HaBeAeHO B AyXKax; y ABOX OfHOMak-
TOPHUX psSAKax BKasaHO cTaHAapTHi noxubku 3a metogom fpickonna-Kpes; *** p < 0,01, ** p
<0,05, *p<0,10.

[xepeno: CTatucTrka NpOLIEHTHNX CTaBOK MOHeTapHMX diHaHcoBux yctaHoB (MIR) (European
Central Bank, 2026b); KoHconigosaHi 6aHkiscbki aaHi €LIB (CBD2) (European Central Bank,
2026a); Eurostat (2026); pospaxyHku aBTopa.

[MaHenbHWI aHani3 BpaxoBy€e Pi3HULIO MK KpaiHamun y BUrMSAi dikCoBaHUX
edekTiB. Ha puc. 4 BinobpaxkeHo Ui BiAMIHHOCTI: cepefHi 3Ha4YeHHs1 3a ABoMa dhasa-
MW NpeACTaBneHi OKpEMNMU MiHIIMIN AN KOXHOT KpaiHW.
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PucyHok 4

MixkpaiHHa reTeporeHHicTb B CAG: gopecTpuUKTMBHA NPOTU PeCTPUKTUBHOI tha3u
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Mpumitka: CepenHe 3HayeHHs CAG 3a kpaiHamu y AOPeCTPUKTUBHIN (civeHb 2015 p. — yep-
BeHb 2022 p.) Ta PECTPUKTUBHIN (pazax MOHETAPHOI MONITUKM (nMuneHb 2022 p. — TpaBeHb
2024 p.), BNOpsIAKOBaHI 3a 3HAYEHHsIM PeCTPUKTUBHOI a3un; €BposoHa (U2) npeacrtasneHa
OKpeMUM psiAKOM-OPIEHTUPOM. 3ipOYKOI0 NMO3HAYeHO KpaiHW, 3a3HadeHi B Tabn. 1: oxonneHHs
meHwe 120 i3 137 micsuiB (1) abo cepegHe 3HaYeHHs PeCTPUKTUBHOI hasn, po3paxoBaHe Ha
OCHOBI MeHLUe Hix 15 noBHMX MicauiB (T). HaBeaeHo onucosi cepeaHi 3Ha4eHHs ans ¢as, a He
NPUYMHHO-HaCHIAKOBI edhbekTn 4ns KpaiH.

[xepeno: CTaTncTmka NpoLEeHTHMUX CTaBOK MOHeTapHUX dpiHaHcoBmx ycTaHoB (MIR) (European
Central Bank, 2026b); po3paxyHku aBTopa.
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O6GroBopeHHsn

3HayHa Ta MiHNMBaA B 4aci yacTka npemii 3a posmipom kpeauty ans MCI y
€Bp0o30Hi NocnabnoeTbea cepen kpeauTie, 3abesneveHnx 3actaBoto abo rapaHTiaMm
3 NOBHUM NOKpUTTSM. CepefiHi 3HaYeHHs Ans ¢a3 4EMOHCTPYOTb HE CUMETPUYHNIA
LMK, a TEHAEHLUit0 A0 3pOoCTaHHs 3 nodarbluoto cTabinizauieto. Po3wnMpeHHst nokas-
Huka CAG Ha Tni ckopo4yeHHs A2AC o3Hauvae, LWo Ha 3abe3neyeHHst npunagae Oinb-
La yacTka npemii, ska ckopotunacs 3 2019 p. 3a ymoBM MOBHOro NoKpuTTS 36epira-
€TbCSl MEHLUA, a He Ginblua YacTuHa HauiHKM 3a po3mip kpeguTy. OCKinbkn KpeanTn
cermeHTy A2AC € nigmHoxunHoo A2A, CAG BMMIptoe yMOBHE nocnabrneHHs crnocTe-
pexyBaHoi npemii, a He NPUYMHHO-HACNIAKOBUIA BNNMB 3abe3nevyeHHs Ha LiHOYyTBO-
PEHHS, afKe i ABa CErMeHTU BiApI3HAOTLCA SIK 3a CKNagoM no3ndarnbHUKIB, TaK i 3a
piBHeM nokputTs. Lle TpakTyBaHHS y3rogxyeTbcsi 3 BucHoBkamm Holton & McCann
(2021) woao HasBHOCTI CYTTEBOI NpeMii 3a diHaHCYBaHHA Manux nignpuemcTts. Oa-
HaK pO36iXHICTb CTOCYETLCS i CTPYKTYpU. BHYTPiLLHBOOAHKIBCBKMI CNpea Y 3ragaHo-
My gocnigkeHHi oomexeHun 2015-m poKoM i HIKONKM He 3yMOBIIOETLCS CTaTyCoOM 3a-
Be3neveHHs. BogHouac y uii poboTi nokasHWK 3anumLIKOBO| Npemii, Lo 36epiraetbes
3a YMOBW MOBHOrO NOKPUTTSH, ckopouyeTbed 3 0,79 go 0,15 B. n. y nepioa 3 YepBHA
2019 p. no rpyaeHb 2024 p. Liboro ckopoyeHHs1 6€3yMOBHUI METOL, BUMIPIOBAHHS HE
MOXe BUSBUTU, OCKiNbku BMbipka oxonntoe umkn 2022—-2026 pp., WO BUXOAUTL 3a
MeXi pamoK JocChigKeHHs. 3a3HavyeHa TeHOEHLUIA TaKOX Y3rogXXyeTbCs 3 KNacU4HUM
nornsiAoM Ha 3abe3neyeHHst K Ha MeXaHi3M CKPUHIHTY Ta COPTYBaHHS, LLO LO3BO-
Ng€ no3uvanbHUKaM 3 HUXKYMM PIBHEM PU3UKY AudepeHLitoBaTncs 3a uiHoto (Bester,
1985), a TakoX i3 EBPONENCHKMMM EMMNIPUYHUMW SAHUMU LWOA0 AeTepMiHaHT 3abes-
neveHHs (Jiménez et al., 2006).

MixxkpaiHHa ancnepcis B nokasHukax CAG 3pocTana 0gHO4YacHO 3 Oro piBHEM
i 30epiranacs NpoTAroM PeCTPUKTUBHOI hasn, He 3HMKAaKUM HaBIiTb NICNS AOCATHEHHS
NiKOBMX 3Ha4YeHb 0OMikoBMX CTaBOK (puc. 3). OTpyMaHi pesynsrati y3rogXyTbecs 3
niTepaTypoto 3 NMTaHb hparmMeHTauii LWoJo CTiNKOCTI MibKKpaiHHOI reTepOreHHOCTi, He-
3anexHo Bif, TOro, YW aHarni3yeTbCs BOHa Yepes Npu3My NepeHeceHHs 3MiH Ha CTaBKu
3a kpegutamm (Holton & Rodriguez d'Acri, 2015; Tran et al., 2026; Vilerts et al., 2025),
TpaHcMicii cninbHOT MoHeTapHoI nonitmkx (Gagnon & Gimet, 2023) a6o goctyny MCI1
00 biHaHcyBaHHs Ta 1oro BaptocTi (Calabrese et al., 2021). BigmiHHiCTb nonsirae B
00’€eKTi JOCNioKEeHHS: 3a3HaYeHi npaLi BUMIPIOKOTb PiBHI CTAaBOK abo yMOBM AOCTYNy, a
He 3yMOBMEHYy 3abe3neyeHHsIM CKIlagoBy NpeMii 3a po3mip KpeauTy, Ky HEMOXKIMBO
BMOKPEMUTH LLISIXOM aHani3y nuie piHiB cTaBok. [ncnepcia Bigobparkae po3bixkHICTb
nokasHuka CAG; BoHa He € JOKa30M HEPIBHOMIPHOI MOHETAPHOI TPAHCMICIT, OCKINbKN
HasiBHi AaHi He J03BONSIOTh 1T iAeHTUIKyBaTw.

[Bi 0cOBNMBOCTI EMNIPUYHMX AaHUX 3 ONUTYBaHb NITBEPOXKYIOTb Take TPaKTy-
BaHH4, He nepebinbLUyoYM Noro 3HadeHH4. [iana3oH cyMmu KpeauTy € NPOKCi-3MiHHO
ans posmipy nignpuemcrtea. daHi onutyBaHHa SAFE wwono po3mipy cipM nigTeepaxy-
0Tb Lo TeHaeHujito. MCI1 cnnavyBanu BuLLi MPOLIEHTHI CTaBKM MOPIBHSAHO 3 BENUKMMMU
nignpuemcTBamu, y KOXKHOMY LIMKIi ONUTYBaHHS 32 MYHKTOM PiBHSA CTaBOK, a MOBHA Mo-
CNiJOBHICTb KaTeropin — Mikpo-, Mani, CepefHi Ta BeNuKi nianpuemMmcTea — 36epiranacs
y BCIX LMKnax, KpiMm ogHOro, Wo npunas Ha noyvatok naHaemii COVID-19 (Tabnvua A1).
Llono kaHany 3abesneyeHHs, pisHuua mik MCIT Ta Benvkumu nignpuemcreamm 3a no-
Ka3HMKOM MOCUIIEHHS BUMOT 40 3abe3neyeHHs1 byna no3uTMBHOK MaXe Y BCiX XBUIAX
onuTyBaHHA. Akwo nopieHATK 3 2018—2021 pp., To BoHa 36inblmnaca y 2022—2023
pp. (Tabnuusa A2). Lle nigTBepa)kye cnpsiMOBaHICTb Aii kaHany: BUMorn oo 3abeane-
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YEHHS! YHATD BINbLUNA TUCK HA MEeHLUI nignpuemcTBa. NMoKasHUK «3MiHa NPOLEHTHUX
CTaBOK» BWUITyYEHO 3 aHari3y, OCKINbK/ MOKa3HUKM AN 060X CErMeHTIB 3pocTanu nig
yac UMKy nigBULLEHHST CTABOK, @ PO3pUB CTaBaB Bifd'€MHMM, LLO Bigobpakae 3aranb-
HWI piBEHb CTABOK, @ He AOCHiAXYBaHUA hakTop 3abe3neveHHs.

BTopuHHa naHenb BUMarae obepexHoi iHTepnpeTauii Ta 4eEMOHCTPYE Han-
BinbLU YiTke PO3XOOXKEHHS 3 eMMIPUYHOLO NiTepaTypoto. Y piBHSX (in levels) nokasHuk
CAG pgeMOoHCTpye cninibHY NO3UTUBHY AMHaMIKy 3 KoeiLlieHTOM HenpaLvmx Kpe-
autiB (NPL) Ta oOepHeHy — 3i cnpegom CcyBepeHHMX obnirauin, Togi sk kKoedilieHT
OCHOBHOrO Kanitany nepworo piBHst (CET1) € He3HauyLwwmM, a BHYTpIiWHin R? Habnu-
aeTbca A0 Hyns. Lli B3aeMo3B’aA3kM pi3ko criabliatoTb y NepLumnx pisHUUaX, Ae nvwe
CyBepeHHUN cripep 36epirae rpaHnyYHy 3Hauywictb (Tabn. 3). [aHi Ha piBHI OKpemmx
KpeouTiB, 6aHKiB Ta ONMTYBaHb NOB’A3YI0Tb CyBEPEHHWUIA CTPeC Ta BpasnmBicTb HaH-
KiBCbkUX BanaHciB i3 BapTiCTIO kpeanTyBaHHA Ans dipm Ta goctynom MCI1 go oi-
HaHcyBaHHs (Bofondi et al., 2018; Ferrando et al., 2017; Holton & McCann, 2021);
OO0 3yMOBIEHOro 3abe3neyeHHs M po3puvBY, NaHenbHi AaHi NigTBEPOXYHOTb NuLle
HN3bKOYACTOTHY CUHXPOHHICTb i3 LMW YMOBaMMU, SKi € BirbLLe CTPYKTYPHUM (DOHOM,
aHixk HabopoM AeTepMiHaHT.

Ons yeHTpanbHux 6aHkiB NokasHUk CAG MoXe po3paxoByBaTUCS LLOMICALS
Ta BigNoOBiAHO A0 KpaiH Ha OCHOBI ONyOniKOBaHOI CTAaTUCTUKM BiACOTKOBMX cTaBok MPO
(MIR). Lle pae 3mory BiacTexxyBaTtu 3yMOBeHy 3abe3ne4eHHsIM CKIiagoBy BapTOCTi 3a-
noaunyeHb ans MCIT 6e3 36opy HOBUX JaHMX; BOHa 3pOcna pasoMm i3 MOCUNEHHSM MO-
HeTapHOI NONITUKK i BIATOAi 3anMLIaeTbCs Ha BUCOKOMY piBHI. [ins Harnsi4oBnx opraHis
3a0KyMEHTOBaHa BULLIE AMCMEPCis 03HaYaE, Lo 3yMOBMeHa 3abe3neyeHHsIM CKnago-
Ba BapTOCTi 3ano3m4deHb ans MCI1 cyTTeBO Bifgpi3HAETLCA cepen KpaiH-yneHiB 0gHOro
MOHETAPHOIo COH3Y, WO Cyrye BXIGHUMU SaHUMU AN MOHITOPUHIY AOCTyny A0 di-
HaHcyBaHHs. [nsa kpeguTopiB CTPyKTypa npemii amiHunacs: y 4yepsHi 2019 p. 6inbLua
i yactuHa (0,79 3 1,00 B. n.) 3Bepiranacst 3@ yMOBM MOBHOTO MOKPUTTS, BOAHOYAC Y
rpyoHi 2024 p. — nuwe 6nusbko 4BepTi (0,15 3 0,63 B. n.), LLO € OpiEHTMPOM A1 BCTa-
HOBMEHHS1 BUMOT O 3abe3neYeHHs Ta LLiHOYTBOPEHHS 32 ManvMMun KpeguTamu.

3acTocyBaHHS LIbOro nokasHuka mae Hu3ky obmexeHs. CtaBku MIR € cepepn-
HIMW 3HAYEHHAMW Ha PIBHI KpaiH 3a NeBHMMW AianazoHamMu CyM: Yyepes BiACYTHICTb
iHopMmaLii Ha piBHI OKpeMOoro KpeauTy Y NignpUeEMCTBa, XapakTepUCTUKM NO3u-
YanbHWKa, OaHKy Ta iXHiX B3aEMOBIOHOCWMH HE MOXYTb PO3rNagaTCs siK KOHCTaHTMH,
a ofHa 1 Ta caMa KOMMaHisi HiKonn He (PikCcyeTbes B AaHUX OQHOYACHO 3 MOBHUM MO-
KpUTTAM i 6e3 Hboro. Po3pue «A2A miHyc A2AC» 3milye He3abeaneyeHi Ta 4acTKOBO
3abesneyeHi kpeanTn, TOMY MOro He MOXHa TPaKTyBaTKM K NpeMito 3a kpeautamm 6es
»)opHoro 3abe3nedeHHs. OCHOBHUI CYyKYMHWIA NMOKa3HWK CTPOKOBOCTI € 3BaXXEHUM 3a
obcsarom y pospisi nepiogis chikcalii cTaBky; Lie 0OMEXEHHS BUPILLYETLCS Yepes ne-
PEBIPKY CTINKOCTI MoAeni 3 nnaBakynm AdianasoHoM, ska NigTBEpAXye 30epekeHHs
HaNpPsIMKy 3a MEeHLLOI MarHiTyam (tabn. 2). OxonneHHs KpaiH € HepiBHOMIpHUM; hasa
HopManisauii aHanisyeTbcs Ha 24-MiCA4YHOMY BiKHi, SKe e He 3aBepLUmnrocs, a Ko-
MipKkuK pecTpukTBHOI dhasu aAns Kinpy Ta lpnangii 6a3yoTbcsa Ha MeHLU HixX 15 NOBHUX
micausx (tadbn. 1). MNokasHuk CAG Havikpalle TpakTyBaTu SK ONMCOBUIA, NyOMivHWA,
BMCOKOYACTOTHUI iHOMKATOP aTeHyMnoBaHOI YacTkM npeMil 3a po3mip kpeauTy Ta il
MiKKpaiHHOI aucnepcii. BiH He € OUiHKOK MPUYMHHO-HACNIAKOBMX 3B'A3KIB, BUMIPHU-
KOM JOBPOBYTY UM 3aMiHHMKOM aHani3y Ha PiBHI OKPEMUX KPeauTiB.
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BucHOBKM

BuCHOBKM, AKi MOXXHa 3poOUTY 3 LIbOrO AOCHIAXKEHHS!, CTOCYHOTbCS HE CTiJTbKM
caMmx OLHOK, SKi MOBHOK MIpOK HaBefeHi B nonepeHix posdinax, CKinbku Toro,
SK LSt JeKoMNo3uLia 3MiHIe nigxoan Ao BuedeHHs ¢biHaHcyBaHHA MCI. MNpewmis 3a
po3MipoM KpeauTy B €BPO3OHI, sika TpUBanui Yyac posrnsganacs gk equHUn 3seae-
HWIA MOKa3HWK nepeLukos y piHaHCyBaHHI Manux NignpueMcTB, MICTUTb [ABa OKpPeMi
KOMMOHEHTU: 3arnuLLIKOBY MpeMito, o 36epiraeTbCsi HaBiTb 3a YMOBM MOBHOIO 3a-
BesneyeHHs, Ta aTeHynoBaHy 3abe3neyeHHs M YacTKy, Ska 3pocna 3 nepexogom y
pPeCcTpUKTMBHY hasy i 3anuviianacs BUCOKOK Micns uboro. BigTak, nopiBHAHHS 3a-
ranbHUX NpeMin Mix KkpaiHamm abo B 4aci 3MilLlye KOMMOHEHT, Lo 36epiraeTbcs 3a
YMOB MOBHOro 3abe3neveHHsi, 3 KOMNOHEHTOM, SIKMIA He 3b6epiraeTbes. BignosigHo,
JocCnigpKeHHS MOHeTapHOI TpaHCMiIciT Ta (biHaHCOBOI doparmeHTaLii OTPUMYHOTb HO-
BUI BUMIP, SKUIA HE (DIKCYETLCS iHAMKATOPaMy BapTOCTi 3ano3nyeHb, Wwo 6asyoTbes
Ha piBHSIX, Ta NonepeaHiMun ouiHKaMn BHYTPILLHbOOAHKIBCbKMX cnpeqiB.

3 npaktuyHoro nornsgy, nokasHuk CAG € paglie iHCTPYMEHTOM MOHITOPUH-
ry, a He BaXKernem BrvBY Ha noniTuky. BiH Moxe womicaus i 6e3 gogaTkoBux Butpar
Ha 36ip gaHux curHanidyeaTv nNpo Te, Ae npemis 3a po3mip Hanbinbwe nocnabmnto-
€TbCs 3@ YMOBW MOBHOIO 3abe3neyveHHs, a Noro MixkkpaiHHa Ancnepcis NpornoHye 3y-
MOBIEHy 3abe3neyeHHsIM OLiHKY doparMeHTaLii, ika JONOBHIOE CTaHAAPTHI 3BeAeHi
MOKA3HMKMN BApTOCTi 3aM03MYeHb, L0 BiACTEXYOTHCA LEeHTpansHUMn 6aHkamu.

Llen iHOMkaTOp CAOUINBHO BMKOPUCTOBYBATM 3 ypaxyBaHHAM MeETOAO0Noril
noro nobynosu. basosi oaHi € arperoBaHMMM NOKa3HMKaMM Ha PiBHi KpaiH 3a gianaso-
Hamu cyM KpeauTis, 6e3 geTanisalii Ha piBHi OKpeMUX KpeauTiB Yn dipM, TOMY CTPYK-
Typa B CepeauHi Aiana3oHy 3anuwacTbCa HecnocTepexysaHot. [lianasoH cymun €
NPOKCi-3MiHHOW Anst po3mipy cdipmun. A2AC € nigMHOXMHOK A2A, ToMy po3puB ik-
Cye YMOBHe ocrabneHHst 3a ctaTycoM 3abe3neyveHHs, a He NPUYNHHO-HaCMigKOBUI
BNNMB 3abesneyvyeHHsa Ha Oyab-sKUA KOHKPETHWA KpeauT. BTopuHHa naHenb 3akpi-
Nntoe 3B's13KM B piBHAX 3 BaHKaMy Ta CyBEPEHHMMM YMOBaMMU, SIKi pisko crnabLuatoTb
y npoueci nepexoay 40 NepLuoro AndepeHLitoBaHHS, 3anviarydy rpaHUYHoO 3Hady-
LM NMLIEe CyBEPEHHWI Cnped, Wo 0OMeXye Ui AoKasn HU3bKOYaCTOTHORK CMiflbHOK
OnHamikoro. Taki 0OMexXeHHS, AeTanbHilwe po3rmsaHyTi B po3gini « O6roBopeHHs», BU-
3HavyalTb MeXi MOXIMBOCTEN 3acTocyBaHHS nokasHuka CAG.

Taki Mmexi popMytoTb HaNpPsSMM NoganbLlUMX OochigKeHb. [JaHi Ha piBHI okpe-
MUX KpeguTie, um To 3 AnaCredit, 41 3 HaLiOHaNbHUX KPEAUTHUX PeECTpiB, Aanu 6
3MOry po3ainuTy ocnabneHHs Ha CKNnagoBi LiHOYTBOPEHHS Ta CTPYKTypu B cepesn-
WHIi Adiana3oHiB i NOB'A3aTK MOro 3 XapakTepucTukamu nosudansHukis. Cama meto-
Jonorisi € yHiBepcanbHot: byab-sika cTaTUCTMYHA CUCTEMA, WO NyOnikye cTaBku 3a
Kpegutamu BiAMOBIAHO A0 cTaTycy 3abe3neyeHHs Ta gianasoHy CyMu KpeauTy, MoXe
BiATBOPUTM LieV nokasHuk. [epxaBu-uneHn €pponencbkoro Cotoasy, LWo He BXOOATb
00 €BpPO30HU, pa3oM i3 BaHKIBCbKUMU CUCTEMaMU, B SIKMX BiOPi3HATbCS MPaKTUKK
3abe3neyeHHs KpeauTiB, CTBOPIOKOTE NPUMPOOHE CepedoBULLEe ANsi NMEPEBIPKU TOro,
Y/ MOBTOPHETLCS OnMMcaHWi TyT npodpink. MNoganblue po3lWMpeHHs nepenbayae
NoB'A3yBaHHS iHOMKaTOpa 3 pearnbHUMN EKOHOMIYHUMK pe3yrsTaTamu, TakUMK SK iH-
BECTULIT, 3aMHATICTb Ta BUXKMBAHHSA MNigNPUEMCTB, a He NuLIE 3 LiHOYTBOPEHHSM 3a
kpeamTamu. OCKiNTbKM YacOoBUIA Psifi OHOBIIOETLCS LLIOMICSILS, 3@ iHAMKATOPOM TaKoX
MOXHa crnocTepirati NPOTAroM HaCTYMNHOI dhasu LMKITY NPOLEHTHUX CTaBOK y Mipy i
pO3ropTaHHs, @ He PEKOHCTPYHBATK MOro NocTdakTyM. BUCHOBOK € HABMUCHO CTpu-
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mMaHuM: y nepiog 2015-2026 pp. y €Bp0o30Hi NpeMist 3a po3mip kpeauTis ana MCI1
nocrabnieTbCa 3a YMOBU MOBHOMO 3abe3neyvYeHHsl, xoda N HEPIBHOMIPHO B Pi3HUX
KpaiHax, OfHaK BOHa He 3HUKaE MOBHICTIO.
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HAopatok A

MigTBepAXeHHA AaHMX Ha ocHoBiI onuTyBaHHA SAFE B po3pisi po3mipy
nianpuemcTs

Tabnuuysi A1

SAFE: piBeHb MPOLEHTHMUX CTAaBOK 3a KPpeAUTHMMMU MNiHissMU Ta 6aHKIBCbLKUMU
oBepapacTamMu 3anexHo Big po3mMipy nianpmemcTsa

Xeuns Mikpo Mani | Cepeaui | Benwuxi mcn | MCI-Be-
2014-S1 7,71 5,79 3,88 3,23 5,96 2,73
2015-S1 5,57 431 3,44 2,58 4,43 1,84
2017-S1 473 2,91 2,04 1,44 3,22 1,79
2019-S1 4,27 3,13 1,08 1,39 3,09 1,70
2021-S1 3,30 2,19 1,75 1,06 2,35 1,29
2022-S1 3,68 347 235 217 3.00 083

MpumiTka: €Bpo3oHa. 3BaxkeHa cepedHs BiACOTKOBa CTaBKa, L0 HapaxoBYETbCS 3a 3anuTy-
BaHOIO KpeaWTHOW MiHielo abo GaHkiBCbkum oBepapadTom (y BiACOTKax), y po3pisi po3mipy
nianpuemMcTB, Ha OCHOBI NYHKTY onuTyBaHHst SAFE o0 piBHA BigcoTkoBux ctaBok (Q8B, 36ip
AaHux npunuHeHo nicng 2022-S1). Liei nyHKT OXONIoe iHCTPYMEHT, LLO He BXOAMTb [0 KaTe-
ropii A2A, sika BUKIOYaE BigHOBIIOBAbHI KpeauTun, oBepapad T 1 3aboproBaHicTb 3a KpeanuT-
HAMW KapTKaMu; BiH NigTBEPOXKYE HANPsIMOK 3aneXHOCTi LiHOYyTBOPEHHS GaHkKiB Big po3Mipy
KOMMaHii, a He piBeHb Npemii 3a kpeantamm A2A. HaBegeHO okpemi penpes3eHTaTUBHI XBUNi; B
OCHOBI MpeAcTaBeHOI CTaTUCTUKM NEXUTb NOBHA cepis 3 17 xBunb 3a nepiog i3 2014-S1 no
2022-S1, npotarom sikux MCI1 cnnavyBanu BuLLi BiCOTKM, HiX BenuKi NianpuemMmcTBa, B ycix 17
XBUnsax, a po3pus mixx MCI1 Ta Benukumun komnarismu konmeaecs Big 0,83 oo 2,73 n.n. Pos-
pUYBM PO3PaXOBYOTbCS HA OCHOBI HE3AOKPYIMEHNX 3Ha4YEHb | MOXYTb BifpPIi3HATUCS Bif, Pi3HULI
3a0KpyrneHnx nokasHukie Ha 0,01.

[xepeno: OnuTtyBaHHa ELIB woao gocTtyny nignpuemcts o diHaHcyBaHHA (SAFE) (European
Central Bank, 2026c); po3paxyHku aBTopa.
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Tabnuus A2 3miwlye doKyc i3 BapTOCTi Kpeauty Ha 3abesnedeHHs, Lo Bu-

MaraeTbCcsa 3a kpeautoM. BoHa dikcye 3asaBneHy guMHamiky 3MiH, @ He abCOMTHUN
piBEHb.

Tabnuysi A2

SAFE: 3miHa Bumor o 3abe3neyeHHs, MCI1 y nopiBHAHHI 3 Benuknmu nignpu-
€EMcTBaMu

XBuns Mcn Benuki MCIM-Benuki
2021-S1 13,2 41 9,1
2021-S2 14,7 10,7 3,9
2022-S1 21,4 12,8 8,6
2022-S2 21,4 16,6 4,8
2023-S1 23,2 17,5 57
2023-S2 19,6 13,4 6,2
2024-S1 17,0 12,6 4,5
2024-S2 13,5 9,6 3,9
2025-S1 14,5 16,1 -1,7
2025-S2 16,6 9,2 7,4

MpumiTka: €Bpo3oHa. YncTuii BIACOTOK NiANPUEMCTB, SKi MOBIAOMUIIN NPO NOCUNEHHS BUMOT
00 3abe3neveHHs (KiNbKiCTb TUX, XTO NOBIAOMMUB NPO MOCUMEHHS, MiHYC KifbKiCTb TUX, XTO MO-
BiJOMMB NpO nocnabneHHs), 3a po3MipoM MiANPUEMCTBA, NiBpiYHi AaHi 3a nepiog 3 2009-S1
no 2025-S2 HaeegeHo 10 ocTaHHiX XBWUIb, @ B OCHOBI MOAAHOI CTATUCTUKN NEXUTb NOBHA
cepis aaHux. JogatHuin pospue «MCIl1-Benuki nignpuemcTtBay Bkasye Ha Te, LLIO YMCTa YacTka
MCT1, siki noBigoOMWNM NPO MOCUMEHHs1 BUMOr A0 3abe3neyeHHs, nepeBuLlyBana BignoBiaHy
yacTKy cepepn Benukux nignpuemcTts. Pepgusaiid onuTtyBaHHa SAFE 2024 poky (30-11 payHa,
nepwmin keaptan 2024 poky: MeHwa Bubipka Ta nepepobrneHa aHkeTa) NO3HaYeHO OKPEMO;
€LB npopoBxye BECTM MiBPiIYHY CEPil0 AaHMX HACKPI3HO, | BOHA BMKOPUCTOBYETHLCS 6€3 3MiH,
npun LbOMY LLOKBapTanbHi AaHi nicng 2024 poky He gony4vatotbes. Lien po3pre € nokasHNKOM
3MiHW, SKUIA NiATBEPOXXYE HANPSIMOK Aii kKaHany 3abe3neyeHHsi, a He BENMYMHY aTeHynoBaHoil
3abe3neyveHHAM 4acTku, WO BUMIpOETbCA nokasHnkom CAG. Po3puBu po3paxoBytoTbCA Ha
OCHOBI HE3AOKPYINEHNX 3HaYEeHb | MOXYTb BiAPI3HATUCS Bif Pi3HULi 320KPYINEeHNX NOKa3HUKIB
Ha 0,1.

[xepeno: OnutysaHHa €LIB wopno goctyny nignpuemcts oo diHaHcyBaHHs (SAFE) (European
Central Bank, 2026c¢); po3paxyHku aBTopa.

OTtpumaHo: 12 nunHa 2026 p.
PeueHs3oBaHo: 14 BepecHs 2026 p.
PekomeHngoBaHo go opyky: 18 BepecHs 2026 p.





