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АНОТАЦІЯ 

кваліфікаційної роботи магістра 

на тему: «Оцінювання системного ризику фінансового сектору країни» 

Ярового Олександра Валентиновича  

 

 

Актуальність обраної теми полягає в тому, що для фінансового сектору 

України характерний стан надвисокого рівня нестабільності, спричиненого 

повномасштабною військовою агресією росії.  

Реалізація системного ризику у фінансовому секторі може призвести до 

поглиблення економічної кризи, спричиненою наслідками воєнних дій. По-

перше, у результаті реалізації системного ризику шоки, що виникають в одному 

з сегментів, поширюються на інші сегменти фінансового сектора і призводять до 

погіршення макроекономічної динаміки. Крім того, реалізація системного 

ризику у фінансовому секторі може «інфікувати» не лише національну 

економіку, а й перекинутися на закордонні країни. Таким чином, через 

масштабність негативних наслідків, пов’язаних із цим явищем, дослідження 

системного ризику є важливим як з позиції національного економічного 

регулювання, а й координації макропруденційної політики окремих країн. 

Водночас ключова проблема, пов’язана з аналізом та оцінкою такого ризику, 

полягає в тому, що його досить складно ідентифікувати, ще складніше оцінити 

кількісно і спрогнозувати, виявити взаємозв’язки його показників з основними 

макроекономічними індикаторами. 

Мета кваліфікаційної роботи полягає в розвитку теоретико-методичних 

аспектів вивчення системного ризику у фінансовому секторі та розробці 

практичних підходів щодо вдосконалення інструментарію його оцінювання. 

Об’єктом дослідження виступає системний ризик як синтетичний 

вимірник нестабільності фінансового сектору економіки країни. 

Предметом дослідження є теоретико-методичні підходи та практичний 

інструментарій оцінювання системного ризику фінансового сектора.  

Основним результатом роботи є розробка та апробація на даних 



 

   

банківської системи науково-методичного підходу до оцінювання системного 

ризику на основі моделі трансформації макроекономічних шоків у банківські 

ризики.  

Розроблений підхід може бути використані НБУ як інформаційно-

аналітичне обґрунтування при прийнятті рішень про запровадження 

макропруденційного та мікропруденційного інструментарію регулювання для 

мінімізації системного ризику фінансового сектору. 

Ключові слова: фінансовий сектор, банківська система, стабільність, 

системний ризик, оцінювання системного ризику, стрес-тестування, індикатори 

системного ризику, індекс фінансового стресу.  

Основний зміст кваліфікаційної роботи викладено на 74сторінках, з яких 

список використаних джерел із 45 найменувань на п’яти сторінках. Робота 

містить 17 таблиць,  26 рисунків, а також 5 додатків.  
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ВСТУП 

 

 

Оцінювання системного ризику як напряму дослідження є актуальним на 

сучасному етапі у зв’язку з тим, що для фінансового сектору України 

характерний стан надвисокого рівня нестабільності, спричиненого 

повномасштабною військовою агресією росії.  

Реалізація системного ризику у фінансовому секторі може призвести до 

поглиблення економічної кризи, спричиненою наслідками воєнних дій. По-

перше, у результаті реалізації системного ризику шоки, що виникають в одному 

з сегментів, поширюються на інші сегменти фінансового сектора і призводять до 

погіршення макроекономічної динаміки. Крім того, реалізація системного 

ризику у фінансовому секторі може «інфікувати» не лише національну 

економіку, а й перекинутися на закордонні країни. Таким чином, через 

масштабність негативних наслідків, пов’язаних із цим явищем, дослідження 

системного ризику є важливим як з позиції національного економічного 

регулювання, а й координації макропруденційної політики окремих країн. 

Водночас ключова проблема, пов’язана з аналізом та оцінкою такого 

ризику, полягає в тому, що його досить складно ідентифікувати, ще складніше 

оцінити кількісно і спрогнозувати, виявити взаємозв’язки його показників з 

основними макроекономічними індикаторами. 

Зважаючи на зазначене, тема роботи є актуальною та має практичну 

значущість. 

Метою кваліфікаційної роботи є розвиток теоретико-методичних аспектів 

вивчення системного ризику у фінансовому секторі та розробка практичних 

підходів щодо вдосконалення інструментарію його оцінювання. 

Задля досягнення визначеної мети необхідно розв’язати наступні задачі: 

- уточнити сутність поняття «системний ризик» та визначити основні 

фактори впливу на нього; 

- визначити джерела та причини виникнення системного ризику 
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фінансової системи країни; 

- розробити комплексний підхід до формування й реалізації механізму 

оцінювання системного ризику фінансового сектора; 

- дослідити особливості оцінювання системного ризику Національним 

банком України з метою оцінки стабільності фінансового сектору та 

забезпечення його мінімізації; 

- провести аналіз системного ризику фінансового сектору України за 

методологією Національного банку України; 

- розробити науково-методичний підхід до оцінювання системного 

ризику на основі моделі трансформації макроекономічних шоків у банківські 

ризики. 

Об’єктом дослідження виступає системний ризик як синтетичний 

вимірник нестабільності фінансового сектору економіки країни. 

Предметом дослідження є теоретико-методичні підходи та практичний 

інструментарій оцінювання системного ризику фінансового сектора.  

Теоретичну основу дослідження становлять фундаментальні положення 

теорії фінансів та банківської справи, банківського регулювання та нагляду, 

макропруденційного регулювання. Інформаційною базою дослідження є: 

рекомендації Базельського комітету з банківського нагляду; законодавчі та 

нормативно-правові акти України, статистичні, звітні та аналітичні дані 

Національного банку України; наукові праці з питань макропруденційної 

політики та регулювання, оцінювання системного ризику. 

У процесі дослідження використано загальнонаукові методи пізнання, як 

аналіз та синтез, індукція та дедукція, абстрагування та конкретизація (під час 

уточнення поняття «системний ризик», систематизації інструментарію 

оцінювання системного ризику, визначенні елементів системи оцінювання 

системного ризику); графічний та табличний аналіз (під час аналізу результатів 

оцінювання системного ризику у фінансовому секторі України); економетричні 

методи, зокрема моделі виправлення (корекції) помилок та лінійної множинної 

регресії (у процесі розроблення науково-методичного підходу до оцінювання 
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системного ризику на основі моделі трансформації макроекономічних шоків у 

банківські ризики). Економіко-математичне моделювання проведено за 

допомогою програми Stata. 

Наукова новизна отриманих результатів полягає в тому, що в роботі 

запропоновано розв’язання науково-прикладного завдання, що полягає в 

розвитку теоретичних засад оцінювання системного ризику в Україні на основі 

моделі трансформації макроекономічних шоків у банківські ризики.   

Розроблений підхід може бути використані НБУ як інформаційно-

аналітичне обґрунтування при прийнятті рішень про запровадження 

макропруденційного та мікропруденційного інструментарію регулювання для 

мінімізації системного ризику фінансового сектору. 
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НАУКОВО-МЕТОДИЧНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ФОРМУВАННЯ Й 

ОЦІНЮВАННЯ СИСТЕМНОГО РИЗИКУ ФІНАНСОВОГО СЕКТОРУ 

КРАЇНИ 

1.1 Теоретичні складові визначення системного ризику фінансового 

сектору країни. 

 

 

Кризи завжди були випробовуванням для фінансових установ не тільки в 

Україні але і у всьому світі.  Ця тематика викликає все більше зацікавленості як 

у практиків так і у науковців, а питання розробки систем контролю ризиків 

набуває все більшої актуальності для України особлива в умовах воєнного стану, 

оскільки ризик у переважній більшості випадків має згубні наслідки для 

економіки країни. Ризики потребують ефективно побудовану систему та 

механізм за допомогою якого можна здійснювати контроль.  

Базельські угоди є основою для фінансового сектору щодо основних 

процедур мінімізації ризиків. Вони змінюються та удосконалюються відповідно 

до подій, які становлять загрозу фінансовому сектору країн.   

Сьогодні, ринок фінансових послуг це є окремі сегменти. З одного боку  

учасники конкурують між собою на ринку або в окремому його сегменті, з 

іншого конкуренція відбувається за фінансові ресурси.  

Найбільш активними учасниками фінансового ринку є банківський та 

страховий сектор, а також різні інвестиційні фонди. Збільшення частоти прояву 

та ускладнення процесів діяльності та взаємодії окремих учасників ринку 

фінансових послуг збільшує кількість загроз. до стабільності ринку та 

підвищення рівня ризиків проведення фінансових операцій [1] .  

Аналіз публікацій та сучасних досліджень свідчить, що упродовж останніх 

років розпочалися активні пошуки визначення сутності, оцінки та розроблення 

заходів щодо запобігання та управління системними ризиками. Основні 

результати досліджень з цієї проблематики знайшли відображення в наукових 

працях О. Барановського, Я. Белінської,. Г. Кауфман, Н. Каурової, Т. Крилової, 
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А. Кузнєцової, С. Міщенко,C. Науменко, С. Шварца та ін. Основні підходи щодо 

визначення дефініції СР наведено у таблиці 1.1. 

 Таблиця 1.1– Сутність дефініції СР [складено автором на основі 2, 3, 4,5, 

6, 7,8] 

Зважаючи на проведений ґрунтовний аналіз підходів щодо визначення 

сутності СР, можна зробити висновок, що і до тепер не існує узгодженості у 

цьому питанні серед науковців. Відсутність єдності у поглядах свідчить про 

відсутність чітких критеріїв які б дозволили визначити які саме типи ризиків є 

системні. Це дасть більш чітке уявлення які ризики необхідно більш ґрунтовно 

контролювати задля фінансової безпеки країни. 

С. Шварц у своїх роботах акцентує увагу на необхідності виокремлення 

спільних ознак при вивченні сутності СР, що дасть більш чітке уявлення щодо 

 Джерело Сутність категорії «системний ризик» 

1 Європейський 

центральний бан 

ризик, за якого фінансова нестабільність стає настільки 

масштабною, що перешкоджає функціонуванню фінансової 

системи, економічному зростанню та добробуту 

2 G10 у межах Банку 

міжнародних 

розрахунків  

Системний фінансовий ризик - це ризик того, що подія /шок 

спричинить втрату економічної цінності або довіри до значної 

частини фінансової системи і цілком ймовірно матиме значні 

негативні наслідки для реального сектору економіки 

3 Г. Кауфман стосується ризику або вірогідності настання несприятливих 

подій в усій системі, а не тільки в окремих її частинах 

4 О. де Бандт і П. 

Хартман  

це ризик настання системної події, яка чинитиме вплив на 

фінансові інституті або ринки, що призведе до порушення 

функціонування фінансової системи 

5 С. Шварц ризик того, що економічний шок ... викличе обвал низки ринків 

чи інститутів або призведе до значних втрат фінансових 

інститутів, що спричинить зростання вартості капіталу або 

скорочення його доступності 

6 Л. Хансен стосується ризиків падіння фінансових ринків або значних 

порушень у їх роботі 

7 Рада з фінансової 

стабільності  

ризик руйнації фінансових послуг, яка викликана порушеннями 

у всій фінансовій системі або її частинах та має здатність 

спричинити серйозні негативні наслідки для реального сектору 

економіки 

8 Міжнародний 

валютний фонд  

значні втрати, спричинені фінансовим інституціям крахом іншої 

фінансовій інституції через їх взаємопов’язаність 

9 Банк міжнародних 

розрахунків 

ризик того, що неспроможність учасника виконати свої 

контрактні зобов’язання може призвести до дефолту інших 

учасників, при цьому ефект доміно спричинить масштабні 

фінансові труднощі 
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розуміння. Дослідження визначень СР дозволило виділити широкий спектр 

ознак (табл. 1.1).  

 

Таблиця 1.2. – Систематизація поглядів щодо визначення спектру 

ознак СР [9] 
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БК(1994)   +   +  +   
Кауфман (1995)    +  + +    
G-30 (1997) +  +      +  
G-10 (2001) +  + + +    +  
Європейський 

ЦБ (2004) 
 +    +    + 

Європейський 

форум 

страховиків 

депозитів (2006) 

  +      + + 

МВФ/БК (2009)  + +  +   + +  
МВФ (2010)  + +    + +   
ЄРСР (2011)  +       +  
БК (2011)  +     +  +  
Андріан, 

Бінкенмайєр 

(2009) 

 +   + +   +  

Ачарья (2010)  +      + +  
Зігранд (2014)  + + +   +    
Смага (2014)  + + + +  +   +  
Теорія систем    +  +  +    
Науменко, 

Міщенко (2014) 
+ +    +     

Чемерис, Заруба  +  +       
Лавренюк, 

Шевчук (2016) 
 + + +  + + + + + 

Всього по 

кожній з ознак  
4 11 11 6 4 7 6 5 10 3 
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Така систематизація дозволяє визначити, що СР завжди провокує 

порушення функціонування ФС країни, при цьому, має значний масштаб 

поширення. Ця закономірність в кінцевому результаті завжди матиме вплив на 

реальний сектор економіки.   

Л. Хансен вважає, що СР це є «…суміш різноспрямованих понять, які не 

сполучаються між собою», тому виникає необхідність постійного удосконалення 

системи контролю СРФС, яка дозволяє визначати не тільки ризик-фактори 

впливу, а дозволила виявлення причинно-наслідковий зв'язок між елементами 

фінансової системи, щоб відстежити вплив негативних наслідків на кожний з 

них.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Схематично підходи до визначення категорії СРФС наведено на 

рисунку  1.1.  

 

Також, на його думку, ця теоретична невизначеність ускладнює 

регулювання ФР. Більше того, Л. Хансен зазначає, що не існує кількісно 

ґрунтовних моделей, що зв’язували би СР з ФР. Варто зазначити, що роль ФР 

вважається одним з найбільш складних елементів аналізу системних 

ризиків [25]. 

В. Міщенко та С. Науменкова, вважають, що СР – це ризик, що об’єктивно 

випливає із наявності системного взаємозв’язку та накопичення диспропорцій 

у діяльності окремих секторів чи фінансових інститутів на основі реалізації 

механізмів трансмісії ризиків і потенційного взаємного зараження унаслідок 

недостатньої керованості фінансовими процесами в окремих фінансових 

інститутах або у фінансовій системі в цілому [МН]. 

Такій підхід до трактування не суперечить з визначенням наведеним у 

теорії систем СР «… це ризик, властивий системі у цілому як сукупності 

взаємопов’язаних і взаємодіючих елементів [Артюх, Чемерис].  

Можна погодитись з даним твердженням, тому, що при відсутності 

взаємопов’язаності СР частково втрачає свою «системність» і набуває 

ідіосинкратичного характеру. Автори [МН] зауважують, що джерелом СР є 

накопичені диспропорції та недостатня керованість ФС й окремих інститутів. 
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Рисунок 1.1 – Основні підходи до визначення категорії СРФС [складено 

автором на основі 11,10] 

 

СР, відповідно до структуризації наведеної на рисунку 1.1. виникає через 

інституційні особливості побудови ФС. Особливо це можна відстежити у 

Системний ризик найбільшою мірою пов'язаний з ризиком ліквідності 

(«системним ризиком ліквідності») який може спричинити реалізацію кредитного 

та ринкового ризику у фінансовому секторі. 

І 

на кредитора останньої інстанції покладається основна відповідальність 

за запобігання ситуації, коли великі фінансові інститути або фінансові 

конгломерати не здатні своєчасно виконувати свої зобов'язання. 

                                 системно значимим фінансовим 

інститутам та системно значущим фінансовим інструментам. 

Системний ризик використовується для опису ступеня вразливості 

фінансового сектора, коли внутрішні чи зовнішні негативні шоки знаходять 

поширення в мережі внутрішньо секторальних зав’язків, внаслідок чого ефект 

початкового шоку посилюється. 

ІІ 

макропруденційна політика має сконцентруватися на виявленні 

потенційних шоків, до яких може бути вразливий фінансовий сектор, а 

також канали їх поширення. 

                                           фінансовому циклу, якому піддається 

національний фінансовий сектор, та загрозам з боку 

зовнішнього сектору 

Системний ризик визначається як ймовірність того, що фінансові 

проблеми одного фінансового інституту або групи інститутів з ланцюжка 

взаємозв'язків на фінансових ринках поширяться на інші інститути і таким чином 

охоплять весь фінансовий сектор. 

ІІІ 

Для оцінки мережного системного ризику необхідно буде застосовувати 

спеціальний аналіз взаємозв'язків на грошовому ринку та ринку капіталів, а також 

аналізувати системно взаємозалежних гравців. 

ОСНОВНІ ПІДХОДИ ДО ВИЗНАЧЕННЯ КАТЕГОРІЇ «СИСТЕМНИЙ 

РИЗИК ФІНАНСОВОГО СЕКТОРУ» 

У такому 

випадку 

Основна увага приділяється 

У такому 

випадку 

Основна увага приділяється 
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концентрованих системах та де мінімальна диференціація ризиків. В таких 

системах розповсюдження СР значно вищий, ніж у децентралізованих [12,18]. 

Базовим елементом при розумінні сутності СРФС є постійна наявність 

шоків сформованих під впливом зовнішнього середовища та сам механізм  

поширення цих негативних ефектів на ФС країни [10]. Ключові елементи 

дефініції СРФС зображено на рисунку 1.2. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1.2 – Ключові елементи дефініції СРФС [складено автором на 

основі 11, 12, 13,] 

 

П. Смага, пропонує для біль чіткого розуміння природи СР виокремити 

наступні  його риси (рис.1.3). 

 

СР, у вузькому розумінні, полягає в тому, що банкрутство одного чи 

кількох фінансових інститутів призводить до серії корельованих дефолтів інших 

Системний ризик фінансового сектору (Systemic risk of a financial sector) 

можливість виникнення відхилень у наданні фінансових послуг, що 

викликанні погіршенням стану всієї фінансової системи чи її частини 

та має потенційні серйозні негативні наслідки для реальної 

економіки.  

Ключові елементи при визначенні даної категорії  

Це послуги: фінансового посередництва, послуги з управління 

ризиками, проведення платежів, тобто весь набір функцій, які 

виконує фінансова система 

фінансові послуги 

Це нездатність фінансового сектору виконувати свої задачі 

(функції); 

функціональна руйнація фінансового сектора 

наявність реальної загрози для нефінансового сектора економіки 

(інакше може йтися про псевдоризику, що не має системного впливу за 

межами фінансового сектора). 

Отже, проаналізував підходи вчених та практиків, які присвятили свої роботи 

даній тематиці, можна зробити висновок, що СР розглядається у вузькому та 

широкому розумінні.  
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учасників фінансово-грошових відносин. Це пов’язують з постійно зростаючої 

ролі ФС у сучасних макроекономічних системах.  

Негативні наслідки які мають країни від криз які відбувалися/ 

відбуваються/ відбудуться у світі, посилює впевненість серед науковців, що 

головним джерелом дестабілізації макроекономічних систем є ФС.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1.3 – Риси системного ризику [складено автором на основі 14]  

 

Другій підхід до трактування CP є більш продуктивним із точки зору 

розуміння механізмів поширення шоків, які стають джерелом нестабільності в 

макроекономічних системах. Це підтверджує [7], який СР чітко прив’язує з 

нераціональний перерозподіл ризиків між макроекономічними агентами.  

Враховуючи макро, мікро та комбінований підходи  структуровано 

розуміння СР на рисунку 1.4.   

РИСИ 

СИСТЕМНОГО 

РИЗИКУ 

порушення функціонування фінансової системи 

випадковість виникнення, непередбачуваність 

масштабний (системний) вплив 

ефект зараження / ланцюговий ефект / ефект доміно 

вплив на реальний сектор економіки 

значний ризик дефолту 

зв’язок між різними елементами фінансової системи 

У широкому розумінні СР – це ймовірність того, що в макроекономічній 

системі існує такий рівноважний стан, при якому незначний по силі та 

тривалості макроекономічний шок різної природи може спровокувати значну 

волатильність цін на виробничі та фінансові активи, зменшення ліквідності та 

виникнення збитків у корпоративних позичальників та кредиторів, 

банкрутства банків фінансових установ, юридичних та фізичних осіб. 
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Рисунок 1.4 – Структуризація макро, мікро та комбінованого підходів до 

розуміння економічної категорії СР [складено автором на основі 15]  

 

Сьогодні СР є актуальною загрозою для стабільності ФС як України, так і 

світової ФС. Враховуючи різнобічність ознак СР, подальших досліджень 

потребує практична сторона цього питання. Для забезпечення ФС країни 

необхідна синхронізація превентивних заходів щодо мінімізації негативного 

впливу СР на фінансовий та реальний сектори економіки. Це дає можливість 

удосконалити методичні підходи під час здійснення кількісної оцінки, що є 

базою для вибору обґрунтованого інструментарію для управління (МП) для 

мінімізації СР. 

1.2 Механізм формування та прояву системного ризику фінансової системи  
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Наслідками широкомасштабної агресії росії проти України є зростання 

рівня ризиків які на сьогоднішній день притаманні фінансовій системі. Суттєві 

втрата ВВП, інфляційний тиск на економічний сектор, виведення з ладу об’єктів 

інфраструктури та інші виробничі витрати пов’язані з даною ситуацією є далеко 

не вичерпаним  переліком який негативно впливає на економічні процеси в 

країні.  

Проведені реформи ФС та вчасні антикризові заходи регуляторів з початку 

війни знизили рівень деяких груп ризиків, але для СР залишаються передумови 

виникнення. Як зазначалось у розділі 1, СР взаємопов’язаний з іншими 

ризиками, що при відсутності контролю зі сторони державних органів влади  

може призвести до дестабілізації фінансового сектору країни.  

Як зазначає регулятор [16]: «Загалом більшість системних ризиків 

фінансового сектору хоча й перебувають на високих рівнях, проте залишаються 

контрольованими завдяки спільним діям державних органів та установ».  

Отже для визначення механізмів мінімізації необхідно дослідити 

формування та причини прояву СРФС, що в подальшому стане підґрунтям для 

формування та реалізації ефективної системи  оцінювання системного ризику 

фінансового сектору України. А це, на сьогодні, є актуальним завданням для 

країни так як ФС та СР знаходяться у взаємозалежності, а дисбаланс може 

призвести до кризи. Потенційний вплив змін фінансової системи на системний 

ризик наведено на рисунку 1.5.  

На рисунку 1.5 серед особливостей визначено курс національної валюти. 

Важливість у кризовий час його регулювання є одним із факторів, що може 

сприяти посилення СР. Наприклад, фіксація НБУ обмінного курсу на момент 

початку війни та запровадження обмежень на рух капіталу значно знизили тиск 

на валютний ринок [17] . 

 

 

ПОТЕНЦІЙНИЙ ВПЛИВ ЗМІН ФІНАНСОВОЇ СИСТЕМИ НА СИСТЕМНИЙ РИЗИК 

Особливості фінансової 

системи 
Зміна рівня 

Потенційний вплив на 

системний ризик (вектор 

зміни) 
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Рисунок 1.5.– Потенційний вплив змін фінансової системи на системний ризик 

[18]  
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Не тільки науковці, а й представники регуляторних органів на сьогодні не 

знайшли остаточної відповіді стосовно причин виникнення СРФС. 

Також немає узгодженості щодо методології вимірювання СР. Відсутність 

єдності у ключових питаннях не дає можливості сформувати та реалізувати 

сучасний інструментарій [19].  

СР доцільно аналізувати як ймовірність системних несприятливих подій, 

викликаних екзогенними або ендогенними потрясіннями, які спричиняють 

нестабільність на ФР та можуть призвести до неплатоспроможності великої 

кількості взаємозалежних фінансових посередників. 

А. Мансуров у своїх дослідження пропонує виокремлювати дві категорії 

чинників, що визначають  СРФС: 

- конструктивні особливості ФС, що обумовлюють розповсюдження СР; 

- кономічні стимули, що є визначальними у визначенні поведінки учасників 

фінансового ринку та провокують накопленню СР.  

Боженко В. В., Кіріл’єва А. В. до ключових факторів, що сприяють 

накопиченню СР в країні, пропонують відносити наступні[20, 21]:  

- неефективні антикризові заходи фінансових установ або їх бездіяльність у 

даному питанні; 

- інформаційна асиметрія (неадекватна оцінка ринкової ситуації та 

прийняття фінансових рішень відбувається без урахування положень 

фундаментальної теорії);  

- психологія поведінки ринкових суб’єктів (фінансові установи 

систематично недооцінюють невизначеність майбутнього, оптимістично 

розглядають ризикові транзакції, ігнорують нову інформацію, яка протидіє 

їх переконанням тощо);  

- система стимулів та підтримки (по-перше, надання гарантій та/або 

фінансування з боку державного сектора задля попередження настання 

кризової ситуації у фінансовому секторі; по-друге, підходи до оплати праці 

вищого менеджменту у фінансових установах, яка стимулює їх до 
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здійснення ризикових ситуацій задля отримання матеріальної вигоди в 

майбутньому);  

- система регулювання та нагляду (випуск державних облігацій як 

неінфляційного інструменту зменшення розміру бюджетного дефіциту, 

відсутність системного підходу до оцінки рівня фінансової стійкості 

тощо)  [22]. 

Інше бачення у Л. Жердецької країни [23], яка пропонує розглядати чинники 

впливу через структуризацію системних подій, що відбуваються на рівні країни 

при цьому виокремлюючи етапи (фази): накопичення, реалізації шокової події, 

поширення наслідків. Схематично чинники виникнення СРФС країни та їх 

взаємозв’язок з вищезазначеними фазами наведено на рисунку 1.6.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Фактори для яких визначальними є структура та особливості 

функціонування окремих ФР в країні (це концентрація на ФР, рівень 

концентрації активів БС, конкуренція, взаємозв’язки між учасниками та обсяги 

здійснюваних операції у тіньовій економіці та банкінга» (небанківських 

фінансових установ)) [24]. 

 

 

Автор вважає, що у фазі накопичення СР ідентифікація та аналіз фактові, 

що провокують його появу набувають особливого значення. Ці фактори СР є 

взаємопов’язаними, а отже і є взаємозалежними. Це дає можливість 

виокремити наступні групи факторів на стадії накопичення. 

Первинні (визначається поведінкою економічних суб’єктів – це 

моральний ризик та інформаційна асиметрія). 

Вторинні (формуються під впливом дії факторів першої групи та в 

умовах наявних моделей ФР й тенденцій його розвитку). 

Пов’язані з тенденціями розвитку світових ринків (залежать від 

поведінкових факторів, проте їхній складний та глобальний характер 

зумовлює виділення в окрему групу (глобалізація й лібералізація фінансових 

ринків та розвиток фінансових інновацій). 
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Рисунок 1.6 – Чинники виникнення СРФС країни [складено автором на 

основі 25, 26,27,28]  

 

Етап настання шокової події (реалізації ризиків) можна визначити 

підвищеною чутливістю фінансової або банківської системи до настання 

системної події.  
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Це може бути, наприклад, поява у засобах масової інформації негативних 

новин щодо (системних подій (зовнішніх шоків): бюджетні потрясіння, ціни на 

нерухомість, девальвація національної грошової одиниці, тощо), що може 

спричинити негативний ефект та погіршення фінансового станку учасників 

ринку.  

Останнім етапом є поширення наслідків від кризових явищ для ФС.  На 

даному етапі відбувається значне погіршення економічних показників діяльності 

та розповсюдження на інші сектори, а можливо і ФС інших країн. 

Необхідно зазначити, що фази характеризують розвиток явища системного 

ризику, тоді як рівні його реалізації визначаються наслідками. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

На сьогодні, реалізація ефективної макропруденційної політики вимагає 

для кожної країни виявлення та розробку специфічного набору інструментів та 

оперативних керівних принципів для їх використання, зокрема так званого 

калібрування[29]. 

Інструменти макропруденційного регулювання СР наведено на 

рисунку 1.7.  

Сьогодні, руйнівні й глобальні наслідки реалізації СР потребують 

формування адекватної та ефективної концепції управління: організації, 

кількісної оцінки та напрямів регулювання. Для вирішення цих задач на рівні 

держави формується МП. Необхідно зауважити, що формування та реалізація 

макропруденційної політики повинні відбуватися з урахуванням такої 

властивості (сутнісної характеристики) системного ризику, як еволюційний 

характер.  

Але, на практиці часто необхідність превентивних заходів регулювання 

усвідомлюється лише після настання системної події та розповсюдження 

наслідків, оскільки, базуючись на економічних законах, циклічний розвиток й 

реалізаціїї криз відбуваються з урахуванням специфіки періоду. Саме тому 

інструменти МП залежать від етапу та рівня реалізації СР та повинні 

враховувати його еволюційний характер. 
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Ґрунтуючись на світову практику макропруденційна політика 

характеризується посиланням на три головні елементи [30] які визначають: мету, 

сферу застосування,  та інструменти і питання, що стосуються управління.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1.7 – Інструменти макропруденційного регулювання СР [31,32] 

 

Основна мета МП, це обмеження СР, тобто ризиків ФС які виникають при 

наданні фінансових послуг, та які можуть спровокувати масштабні негативні 

наслідки  для всієї економіки країни. 

Елемент «сфера застосування»  приділяє основну увагу в цілому ФС ( у т.ч. 

взаємодію між реальним сектором економіки та фінансовим. 

Третій елемент «та інструменти і питання, що стосуються управління» 

передусім передбачає використання пруденційних інструментів, каліброваних 

на цільові джерела СР [33]. 

За результатами проведеного аналізу було встановлено, що сутнісні ознаки 

СР визначаються причинами, непрогнозованим настанням або шокових подій 

для економічного сектору та наслідками, які можуть негативно вплинути на 
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стабільність в країні. Тому, дослідження джерел виникнення СР є 

першочерговим завданням для ФС.  

Вчасно виявленні чинники впливу на появу СР допоможуть виявити 

причини виникнення та вчасно сформувати ефективний інструментарій для 

стабілізації ФС країни. 

 

 

1.3. Особливості оцінки та вимірювання системного ризику фінансового 

сектору 

 

 

На сьогодні, першочерговими завданнями функціонування національної 

ФС є забезпечення умов для поступового нарощування ринкової капіталізації 

економічних суб’єктів, безпечного мікроклімату для інвестування, покрашення 

умов для розширення вітчизняного бізнесу 

Вивчення світових криз демонструє те, що СР виникає із різних джерел, 

він порушує фінансову стабільність, тому важливо вчасно його оцінити задля 

сучасного управління.  

Стабільне функціонування національної фінансової системи створює 

об’єктивні умови для нарощення ринкової капіталізації економічних суб’єктів, 

збільшення притоку іноземних інвестицій, покращення бізнес-клімату в країні, а 

також збільшення темпів зростання ВВП у коротко та середньостроковій 

перспективі. Іншими словами, фінансовий і реальний сектори економіки 

перебувають у тісному взаємозв’язку, що відображає фінансові відносини між 

такими ключовими економічними суб’єктами, як «виробник – споживач», 

«інвестор – виробник», «виробник – постачальник ресурсів» тощо. Варто 

відзначити, що протягом останнього десятиліття відбувається активне 

нарощення спекулятивних операцій фінансовими установами, що не 

опосередковує реальний товарообіг та не відображає реальну кон’юнктуру на 
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товарних ринках. І тому сьогодні реальний сектор економіки значною мірою 

залежить від управлінських рішень щодо мінімізації СР. 

На сьогодні найбільш вживаними вважають наступні гупи методів: стрес-

тестування, межевий підхід, метрики, раннє виявлення, в основі яких лежить 

методика VaR. На рисунку 1.8 і структуровано основні методи які сьогодні 

викорисовують для оцінки та моніторингу СР.  

К. Рейнхарт та К. Рогофф зазначають, що банківський системний ризик 

можливо оцінити за таким індикаторами, як реальна обмінна ставка, ціни на 

нерухомість, частка короткострокових фінансових надходжень у ВВП, 

відношення сальдо поточного рахунку платіжного балансу до інвестицій, реальні 

ціни на акції [13, с. 248].  

На думку А. Пестової та О. Солнцева, визначити системний ризик можна 

за такими показниками: частка неповернених кредитів у загальному обсязі 

кредитних активів; темп приросту реального ВВП; співвідношення кредитів і 

депозитів; динаміка курсу гривні до долару США; ВВП на душу населення [8]. 

Слід підкреслити, що два останні з вищезазначених методів оцінювання 

системної кризи є іноземним досвідом оцінювання системної кризи.  

Як стверджує І. Бєлова, для країн, що знаходяться на різних рівнях 

розвитку, не може бути використаний один і той самий метод оцінювання 

системного ризику. При виявленні системного ризику необхідно враховувати 

специфічні особливості країни, в якій проводиться така оцінка [2, с. 125].  

Для України ця теза є цілком виправданою. В економіці нашої держави 

існує безліч особливостей, що не дає можливості використовувати зарубіжний 

досвід без відповідної адаптації.  

М. Власенко, аналізуючи різні методи оцінювання системного ризику 

банківського сектору, вказує на таку ваду більшості існуючих методів, як не 

врахування мережевого ризику (ризик, що виникає внаслідок взаємодії однієї 

банківської установи з іншою, яка перебуває на грані дефолту).  
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Науковець пропонує використовувати для оцінювання системного ризику 

мережеві моделі, які ґрунтуються на теорії мережевих графів, що запропонована 

угорськими вченими П. Ердосом та А. Рені [3, с. 28].  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1.8 – Основні підходи до оцінки та вимірювання системного ризику 

фінансового сектору [складено автором на основі 34, 35,36,37]  

Індикатори 

раннього виявлення 

системної кризи 

Мережевий 

підхід оцінки 

ОСНОВНІ ПІДХОДИ ДО ОЦІНКИ ТА ВИМІРЮВАННЯ СИСТЕМНОГО РИЗИКУ 

ФІНАНСОВОГО СЕКТОРУ 

МВФ визначає стрес-тестування як "методи оцінки чутливості портфеля до 

суттєвих змін макроекономічних показників або до виключних, але 

можливих подій. Стрес-тести здійснюють оцінку вразливості окремих ФІ 

або всієї системи по відношенню до макроекономічних або фінансових 

шоків. Банк імітує своє поведінку в умовах заданого сценарію, в результаті 

чого може краще оцінити свої слабкі місця 

На даний момент основою для оцінки стабільності банківської системи 

є показники фінансової стійкості (ПФС), уніфікованих Міжнародним 

валютним фондом (МВФ) на світовому рівні (достатність капіталу, 

якість активів, прибуток і рентабельність, ліквідність, чутливість до 

ринкового ризику) 

Модель умовної вартості під ризиком CoVaR була запропонована в 2011 р 

американськими економістами Маркусом Браннермейером і Тобіасом Адріані. 
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Метод стрес-

тестів 

ІІ

Ф 

ІІІ

Ф 

ІV

Ф 

Мережевий підхід до аналізу банківської системи найбільш наочно може 

дослідити системну кризу ліквідності. Аллен та Гейл вперше надали 

узагальнення мережевої моделі фінансової системи. Аллен і Гейл порівнюють 

дві канонічні мережеві структури: "повну" мережу, в якій всі банки кредитують 

і запозичують у всіх інших банках, а також «неповну» мережу, в якій кожен 

банк запозичує тільки від одного сусіда і кредитує тільки одного сусіда 

Нехай Ri - міра ризику фінансового інститута I (наприклад, щоденний прибуток 

фірми).Аналогічно, Rs - міра ризику всієї фінансової системи, тоді  

𝐶𝑗𝑉𝑎𝑅 = 𝑝𝑟 [Rs < Qs|Ri ≤ Qi|]=p 

Індекс SRISK (Acharya, Pedersen, Philippon and Richardson 2010 рік) 

SRISKit= k(Debtit) - (1-k)(1-LRMESit)Equltyit 

де − пруденційний показник відношення активів до капіталу; 

Debtit − сукупний розмір зобов'язань (рівень заборгованості);  

LRMESit − довгосторокові перспективи маргінальних недосягнень$ 

Equltyit − вартість чистих активів 

Метрики, 

засновані на 

VAR (CoVaR, 

MES, SRISK) 
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Можливість визначити мережевий ризик надає значну перевагу цьому 

методу з-поміж інших, але його вадою є складність розрахунку та обмеженість 

показників, які можна включити у модель. Більшість науковців пропонують 

використовувати різні системи стрес-тестування для оцінювання системного 

ризику.  

Зокрема В. Лавренюк і В. Шевчук вказують про можливість застосування 

для української банківської системи методики аналогічної до SRISK [4, с. 217]. 

Ця методика розроблена Школою бізнесу Стерна при НьюЙорському 

університеті та ґрунтується на тому, що програма робить вибірку з найбільших 

(системних) банків, а потім розраховує очікуваний дефіцит капіталу, що може 

виникнути у разі настання кризи [10].  

Вадою цієї методики є те, що вона не враховує інші показники, крім 

достатності капіталу, а також вона є універсальною для всіх країн світу, що 

нівелює особливості національних економік. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1.9 – Структуризація методи оцінювання СР [складено автором на 

основі 38, 39] 

МЕТОДИ ОЦІНЮВАННЯ СИСТЕМНОГО РИЗИКУ 

оцінювання характеристик фінансового ринку (волатильність, схильність 

до ризику тощо) 

визначена регулятором сукупність показників, що характеризують 

нестабільність в країні, макроекономічних та монетарних індикаторів, 

відхилення яких від нормативних значень вказує на зростання системного 

ризику 

визначення рівня концентрації ризиків у фінансовій системі 

інтегрована система моніторингу 

 макроекономічні стрес-тести 
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З вказаних причин Європейська рада з системних ризиків наразі 

переглядає підходи до оцінки системних ризиків з метою врахування нових 

чинників, що виникли у результаті пандемії.  

Проте ЄРСР звертає увагу, що при оцінці СР залишаються важливі загрози 

у довгостроковому періоді, такі як масштабні інциденти у кіберпросторі, 

ураження важливих об’єктів фінансової інфраструктури, кліматичні зміни та 

ризики переходу [15]. Для протидії наслідкам пандемії використовується ряд 

інструментів грошовокредитної та бюджетно-податкової політик. ЄРСР 

ідентифікує чотири нових типи ризиків:  

- широкомасштабні дефолти у приватному секторі у результаті глибокої 

глобальної рецесії; 

- складне макроекономічне середовище для банків, страхових компаній та 

пенсійних фондів;  

- повернення ризиків суверенного фінансування;  

- нестабільність та відсутність ліквідності на фінансових ринках [15]. 

Проте значний відтік капіталу з деяких країн негативно позначився на їх 

здатності використовувати такі інструменти для підтримки зростання економіки. 

Серед найбільш поширеніших заходів можливо виділити збільшення масштабів 

використання програм кількісного пом’якшення, а також подальше зниження 

облікових ставок [30].  

Проблема системних ризиків залишається однією з найбільш актуальних у 

сучасному науковому та практичному дискурсі. Вчені, дослідники, 

представники регуляторних органів та інші зацікавлені сторони досі не змогли 

прийти до остаточної згоди стосовно причин, наслідків, методів регулювання та 

інших аспектів системних ризиків.  

Крім того, у науковій літературі досі не визначена єдина методологія 

вимірювання системних ризиків. Виявлено, що пандемія COVID-19 як 

надзвичайний макроекономічний шок призвела до появи нових системних 

ризиків. Виявлено, що нові типи системних ризиків включають, зокрема, ризики 
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дефолту, складність макроекономічного середовища, ризики суверенного 

фінансування, ризик нестачі ліквідності.  

Виявлено вплив нових системних ризиків на інвестиційну діяльність, 

зокрема, зміни в бізнес-моделях фінансових установ, зміни в стратегіях 

інвестиційних фондів, зниження рейтингів боргових цінних паперів, збільшення 

вартості боргового фінансування, брак ліквідності.  
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2 ПРАКТИЧНІ АСПЕКТИ ОЦІНЮВАННЯ СИСТЕМНОГО РИЗИКУ 

ФІНАНСОВОГО СЕКТОРУ УКРАЇНИ 

2.1 Система оцінювання системного ризику фінансового сектору 

України 

 

 

Забезпечення системної стабільності фінансового сектора, що передбачає 

зокрема мінімізацію системного ризику, – це один з ключових напрямів роботи 

НБУ, функцією якого є сприяння «… фінансовій стабільності, в тому числі 

стабільності банківської системи за умови, що це не перешкоджає досягненню 

цілі забезпечення цінової стабільності» [40]. 

Для реалізації цієї функції сформовано відповідне нормативно-правове 

поле. 

Методологічну основу забезпечення фінансової стабільності формує 

Стратегія розвитку фінансового сектору України до 2025 року [41], якою 

фінансова стабільність та її забезпечення визначена як один з ключових 

напрямів. 

Узгодженою з цим стратегічним документом є Стратегія Національного 

банку України до 2025 року [42], у рамках Дорожньої карти реалізації якої в 

межах стратегічної цілі 1 «Підтримання макростабільності» передбачено 

«удосконалення управління системними ризиками». 

Відповідно до цієї функції, цілей та завдань в рамках чинного 

законодавства НБУ має повноваження на розробку та реалізацію 

макропруденціальної політики та застосування макропруденціального 

інструментарію регулювання, у тому числі до такого об’єкта, як системний 

ризик. Стратегічним документом цього напряму є Стратегія макропруденційної 

політики [43]. 

ОСР фінансового сектору України реалізується в рамках організаційної 

інфраструктури, функціонал якої спрямовано на забезпечення макростабільності 

України, як це представлено на рисунку 2.1. 
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Рисунок 2.1 – Організаційна інфраструктура забезпечення 

макростабільності як основа забезпечення ОСР  

Аналізуючи загальний механізм оцінювання системного ризику 

фінансового сектору України, слід наголосити на тому, що важливе місце займає 

організаційна інфраструктура, особливості якої сприяють забезпеченню 
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ефективності основної діяльності та якісної й послідовної методологічної 

роботи.  

Макрорегулятором системних ризиків є Національний банк України. Для 

забезпечення макростабільності в його межах сформовано відповідне 

організаційне забезпечення (рис. 2.2). 

 

Рисунок 2.2 – Організаційне забезпечення ОСР на рівні НБУ [складено автором 

на основі 44] 

  

  

  

Міжвідомча Ради з фінансової стабільності (РФС) 

НБУ 
 

Міжвідомчій 

рівень 

(рекоменда-

ційний) 

Рівень  

встановлення 

цілей 

 

 
Основні завдання КФС – визначення системних ризиків, шляхів 
їх нівелювання, рекомендацій до застосування 
макропруденційних інструментів, координація дій підрозділів 
НБУ для забезпечення фінансової стабільності. 

Комітет стратегічного рівня, який очолює Голова НБУ 

Р
ів

н
і 

о
ц

ін
ю

в
ан

н
я
 с

и
ст

ем
н

о
го

 р
и

зи
к

у
  

Аналіз фінансової стабільності, уключаючи аналіз системних ризиків, 
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У результаті проведеного дослідження можна стверджувати, що 

організаційна інфраструктура ОСР фінансового сектору України, а також 

затверджені функції органів, що входять до неї, відповідають міжнародним 

рекомендаціям, відповідають законодавчим вимогам та дозволяють ефективно 

реалізовувати притаманні ним функції у сфері ОСР. 

Ключовим компонентом системи ОСР є визначення об’єктної складової – 

безпосередньо розуміння системного ризику, який розглядається регулятором 

так, як це представлено на рисунку 2.3. 

 

 

Рисунок 2.3 – Системний ризик як об’єктна складова оцінювання [складено 

автором на основі 45] 

 

Важливим компонентом ОСР виступає його інформаційне забезпечення, 

що має надати максимально перевірену, релевантну та оперативну інформації 

щодо факторів, які генерують системний ризик, підвищують його рівень в 

поточний момент часу або можуть змінити його в майбутньому. Ми пропонуємо 

розглядати як сукупність вхідної інформації з внутрішніх та зовнішніх джерел, 

пов’язаний зі схильністю економічних агентів 

брати на себе значні ризики в періоди 

економічного піднесення 

НБУ 

Циклічний ризик 

Системний ризик 

виконуючи функцію мегарегулятора фінансового сектора ринку, 

забезпечує формування методології оцінювання та мінімізації 

системного ризику, координуючи організаційну інфраструктуру    

можливість такого функціонального ураження всієї або частини фінансової 

системи, яке не даватиме змоги належним чином перерозподіляти фінансові 

ресурси, що матиме потенційні негативні наслідки для економіки 

Оцінювання та регулювання системного ризику 

зумовлений розподілом ризиків та зв’язками 

між учасниками системи, через які система стає 

вразливою. 

Структурний ризик 
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що використовується для ОСР, а також вихідної інформації для забезпечення 

інформаційної прозорості для зниження негативних очікувань та 

макростабільності на цій основі. У систематизованому вигляді інформаційне 

забезпечення ОСР представлено на рисунку 2.4. 

 

Рисунок 2.4 – Інформаційне забезпечення ОСР [складено автором на основі 46] 
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макропруденційної політики в узагальненому вигляді наведені на рисунку 2.5. 

 

Рисунок 2.5 – Місце оцінювання системного ризику в циклі макропруденційної 

політики НБУ [складено автором на основі 47] 
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Індикаторами системного ризику, що використовуються НБУ в 

макропруденційній політиці, є структурні та циклічні змінні, наведені в 

додатку А. 

Аналіз фінансово-промислових груп в рамках ОСР передбачає оцінювання 

їх найбільших позичальників з точки зору їх платоспроможності та впливу на 

зростання системного кредитного ризику.  

Ключову роль в ОСР відіграє стрес-тестування, що реалізується НБУ на 

макро- та макрорівнях банківської системи. Слід наголосити на тому, що 

оскільки небанківські фінансові установи не генерують системного ризику, 

стрес-тестування для них не проводиться. Основний акцент у застосуванні цього 

інструментарію зроблено на банківських установах. 

С 2018 року НБУ реалізується мікроекономічне паралельне, 

багатофакторне, гіпотетичне, пряме стрес-тестування за підходом «зверху-вниз» 

на основі макроекономічних сценаріїв (базового та несприятливого) за 

технологією, представленою в додатку Б. Отримані за його результатами дані 

слугують основою для формування комплексу заходів на мікрорівні банківської 

системи, спрямовані на підвищення їх стійкості до потенційних кризових явищ 

шляхом нарощення капіталу. 

Також регулятором може бути проведено макроекономічне стрес-

тестування фінансового сектора в цілому без урахування специфіки діяльності 

окремих банків, базуючись на агрегованих даних та / або на результатах, 

отриманих в ході мікроекономічного стрес-тестування, що дозволить врахувати 

мережеві ефекти. 

В окремих мотивованих випадках регулятором може бути проведене 

реверсивне стрес-тестування, що передбачає «… визначення розміру збитків, які 

банки повинні абсорбувати, і, зважаючи на це, моделюється динаміка ключових 

макроекономічних показників, що формують відповідні збитки» [48].  

Для отримання узагальненої оцінки рівня фінансового стресу в Україні 

розраховується Індекс фінансового стресу (ІФС) за технологією, представленою 

на рисунку 2.6.  



38 

 
 

 

 

Рисунок 2.6 – Основні характеристики, структуризація та технологія 

розрахунку Індексу фінансового стресу (ІФС) [узагальнено автором] 

 

Отже, в результаті проведеного дослідження ми встановили, що НБУ як 

мегарегулятор сформував значний комплекс заходів щодо розробки та реалізації 

макропруденційної політики, що мають все необхідне організаційне та 

інформаційне забезпечення. Було встановлено, що основу її інструментальної 

складової формує механізм оцінювання, обов’язковим елементом якого 

виступає ОСР. 
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 Агрегація субіндексів – економетричне моделювання (моделі багатовимірної 

узагальненої авторегресійної умовної гетероскедастичності).  

 Урахування зміни взаємозв’язків між показниками (субіндексами) в часі., 

оскільки кореляція між субіндексами зростає під час кризових явищ. Чим вона 

є вищою, тим більшою є імовірність, що стрес пошириться на весь фінансовий 

сектор, отже матиме системний характер. 

 вимірювання рівня стресу фінансової системи; 

 оцінювання глибини та тривалості періоду нестабільності фінансових ринків, а також 

порівняння його з рівнем стресу в минулі кризи; 

 оцінювання (разом із іншими показниками) ефективності антикризових заходів; 

 визначення характеру потрясінь фінансової системи та її окремих складових – системного 

чи епізодичного. 

Результат: значення від 0 до 1, де 0 – повна відсутність напруги та 1 – найвищий рівень стресу. 

ІФС демонструє виключно поточний стан справ, але не вказує на майбутні ризики 
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Автор з’ясував, що НБУ розроблено інструментарій ОСР, що включає 

моніторинг індикаторів системного ризику, стрес-тестування, аналіз фінансово-

промислових груп та якісний аналіз.  

 

 

2.2 Аналітичне дослідження результатів оцінювання системного 

ризику фінансового сектора України 

 

 

Рівень загроз стабільності фінансового сектора України суттєво зріз 

внаслідок повномасштабних військових дій. Через це суттєво зросли ризики 

діяльності всіх економічних агентів та домогосподарств, результатом чого є 

зростання системних ризиків фінансового сектора. 

Слід зазначити, що нові загрози операційного середовища внаслідок 

повномасштабної військової агресії накладаються на вже наявні дисбаланси та 

ризики у фінансовому секторі, таким чином ще більше підвищуючи системні 

ризики. Водночас трансформація фінансового сектору як наслідок реформування 

в після кризовий період 2014-2015 років у поєднанні з ефективними 

антикризовими заходами НБУ після початку війни дозволили залишити рівень 

системних ризиків на високому, але контрольованому рівні. 

Динаміка індексу фінансового стресу, представлена на рисунку 2.7, 

свідчить про надвисокий рівень ризиків у фінансовому секторі, передусім через 

повномасштабну військову агресію рф. 

Зважаючи на те, що зростали всі субіндекси, що входять до складу індексу 

фінансового стресу, можна зробити висновок про його системний характер.  

Після пікового зростання відбулось зниження його рівня через покращення 

значень ряду субіндексів, що формують його інтегральний рівень (рис. 2.8).  

Відповідно до наведених на рисунку 2.8 даних позитивний вплив на 

зниження значення індексу фінансового стресу мали: динаміка субіндексу 

поведінки домогосподарств через збереження довіри населення до банківської 
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системи та уникнення банківської паніки, результатом чого стало підвищення 

субіндексу банківського сектору через достатньо високий рівень ліквідності. 

 

  

Рисунок 2.7 – Динаміка індексу фінансового стресу в Україні за 2008-

2022 роки [49] 

 

Негативний вплив на значення індексу фінансового стресу мав валютний 

субіндекс, що пов’язано з високою волатильністю валютного курсу та 

жорсткими вимогами валютного регулювання для підтримання його 

стабільності, були застосованими НБУ.  

Характеристика основних складових системного ризику у 2022 році 

наведена на рисунку 2.9. 
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капіталу, зростання безробіття та падіння доходів населення.  
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Рисунок 2.8 – Динаміка декомпозиції індексу фінансового стресу в Україні в 

розрізі субіндексів за 2008-2022 роки [50] 

Зазначені висновки підтверджуються результатами опитування про 

системні ризики фінансового сектору (листопад 2022 року) [51], відповідно до 

якого їх рівень оцінюється як «… високий або дуже високий». Позитивним є те, 

що опитані респонденти вважають, що «…стійкість фінансового сектору до 

значних негативних подій є високою або дуже високою» [52]. 

Результати опитування також підтверджують ключові джерела системного 

ризику, що були виділені вище, а саме: геополітичні ризики (війна з росією), 
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Отже, у поточний момент наявні значні екзогенні щодо фінансового 

сектора шоки, що призводять до погіршення фінансових показників одночасно у 

всіх учасників фінансового сектора. 
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Рисунок 2.9 – Характеристика умов, що генерують системні ризики [складено 

автором на основі 53] 

Глибина проблеми посилюється тим, що банківська система як основна 

складова фінансового сектора країни має значні накопичені дисбаланси як 

Зовнішній сектор 

Ринок нерухомості 

Домогосподарства 

Небанківський  

сектор 

Максимальні значення макроекономічних та фіскальних ризиків. 

Скорочення ВВП (понад 30 %). Втрати фізичного капіталу 

(еквівалент 50 % ВВП 2021 року). Втрати людського капіталу. 

Критичний дефіцит державного бюджету та залежність у його 

фінансуванні від міжнародної допомоги 

Скорочення експорту та повільне відновлення імпорту. 

Відплив коштів через розрахунки з нерезидентами за торговими 

операціями та зняття готівки населенням за кордоном 

Дисбаланс попиту та пропозиції. Необґрунтованість цін на житло в 

умовах невизначеності. 

Значний ризик через руйнації та падіння платоспроможності 

позичальників і портфелі іпотеки в областях бойових дій. 

Відсутність попиту на ринку комерційної нерухомості. Певна 

стабілізація на ринку торговельної нерухомості 

Безпекові загрози, масова міграція, часткова або повна втрата 

зайнятості. Повільне відновлення зайнятості. Падіння реальних 

доходів населення з тенденцією до подальшого зниження. 

Зниження попиту на кредити, зростання боргового навантаження за 

наявними кредитами та зниження кредитоспроможності   

Переорієнтація заощаджень на ліквідні активи насамперед в 

іноземних валютах 

Вразливість до операційного ризику. Припинення операційної 

діяльності значної кількості компаній. Значний потенціал до 

реалізації ризиків ліквідності, кредитних ризиків та ризиків 

прибутковості. НБУ вжив необхідних заходів для підтримки 

сектору, учасники ринку мають вжити антикризових заходів 

Макроекономіка, 

державні фінанси 

Корпоративний 

сектор 

Зменшення завантаженості виробничих потужностей або 

припинення діяльності підприємств. 

Порушення логістики, зокрема через блокаду морських портів.  

Падіння внутрішнього попиту та обмежені можливості експорту. 

Пошкодження або втрата виробничих потужностей. 

Дефіцит електроенергії унаслідок масштабних обстрілів послаблює 

економічну активність, спричиняє скорочення виробництва та 

збільшення витрат бізнесу 



43 

 
 

 

результат неефективного банківського менеджменту та прорахунків у системі 

банківського регулювання та нагляду в попередні періоди. 

Основними джерелами системних ризиків у банківській системі до початку 

військової агресії були:  

- короткостроковий характер джерел ресурсної бази (вагомість зросла, 

оскільки домогосподарства віддають пріоритет ліквідності над дохідністю та 

зберігають кошти переважно на поточних рахунках);  

- високий рівень доларизації балансів (попри підвищення рівня 

збалансованості активів та зобов’язань в іноземних валютах, значна частка 

заборгованості корпоративних позичальників в іноземних валютах за умови 

девальвації національної валюти та погіршення фінансового стану спричиняють 

зростання непрямого валютного ризику); 

- висока частка банків з державною участю в банківській системі, що 

деформують попит та пропозицію на ринку, характеристики ціноутворення, 

мають низький рівень ефективності бізнес-моделі, що знижує їх стійкість та 

життєздатність; 

- висока концентрація кредитного ризику та суттєвий потенціал до його 

зростання.  

Їх зміна під впливом військової агресії рф представлена на рисунку 2.10. 

 

Рисунок 2.10 – Карта ризиків фінансового сектора України [54] 
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Наведені на рисунку дані наочно свідчать, що всі ризики фінансового 

сектора України, крім ризику ліквідності значно зросли.  

Отже, банківський сектор генерує високі системні ризики, як через вплив 

екзогенного середовища, так і через значні накопичені внутрішні дисбаланси. У 

таких умовах мають бути запроваджені відповідні антикризового регулювання, 

як на мікро-, так і макрорівнях банківської системи.  

Важливим інструментом ОСР є стрес-тестування, започатковане НБУ на 

постійній основі у 2018 році. Підхід НБУ, який був застосований для його 

проведення у 2021 році представлений у додатку В. Список банків, для яких було 

проведено стрес-тестування, наведені в додатку Г. Слід наголосити на тому, що 

їх частка в активах банків України становить більше ніж 90 %, що робить 

релевантними результати проведеного стрес-тесту. Результати стрес-тестування 

банків України у 2021 році наведені в додатку Д. 

Стрес-тестування за базовим сценарієм, результати якого наведені на 

рисунку 2.11.  

 

Рисунок 2.11 – Результати стрес-тестування банків України у 2021 році за 

базовим сценарієм [складено автором на основі 55] 
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Це дозволило встановити, що стійкість банків як в цілому, так і в розрізі 

груп банків, є достатньою, та, за умови реалізації базового сценарію, зростає. 

Представлені дані свідчать, що найбільшу стійкість мають банки з 

іноземним капіталом (без РФ) – 20,9 %, найнижчу – приватні українські – 15,9 %. 

Такі банки, як АТ «Альянс», АТ «Банк інвестицій та заощаджень», 

АТ «МегаБанк», АТ «Форвард Банк») потребували докапіталізації навіть в 

умовах реалізації базового сценарію. Відповідно, зважаючи на те, що умови 

функціонування банків України значно погіршились порівняно з ним, у цих 

банків наявні значні загрози втрати стійкості. Водночас, зважаючи на частку цих 

банків у системі, погіршення рівня їх стійкості не генерує підвищеного рівня 

системного ризику.  

Стрес-тестування за несприятливим сценарієм, результати якого наведені 

на рисунку 2.12, дозволило встановити, що стійкість банків як в цілому, так і в 

розрізі груп банків, погіршується. 
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Рисунок 2.12 – Результати стрес-тестування банків України у 2021 році за 

несприятливим сценарієм [складено автором на основі 56] 

 

Достатність основного капіталу всіх банків протягом трьох років 

знижується майже на 7 в.п. Аналогічно до результатів стрес-тестування за 

базовим сценарієм, найбільш стійкими до погіршення умов макросередовища є 

банки з іноземним капіталом  (без РФ) – 11,7 %, найнижчу – приватні вітчизняні 

банки. 

За несприятливим сценарієм стрес-тестування недостатність капіталу 

ідентифікована для 20 банків, які займають 41 % активів банків України.  

Негативним для системного ризику є те, що всі системні банки з 

державною участю крім АТ КБ «ПриватБанк» – АТ «Укргазбанк», 

АТ «Ощадбанк», АТ «Укрексімбанк» не пройшли стрес-тест. Зважаючи на 

високий рівень державних банків у фінансовому секторі України, це може стати 

джерелом системного ризику, особливо у разі фінансової неспроможності 

держави докапіталізувати ці установи.  

Позитивним з точки зору впливу на фінансову стійкість є те, що банки, які 

займають високу частку ринку (АТ КБ «ПриватБанк, АТ «Райффайзен Банк», 

АТ «ПУМБ», АТ «Альфа-Банк», АТ «Креді Агріколь Банк», АТ «ОТП Банк», 

АТ «Прокредит Банк», АТ «Укрсиббанк») мають найвищий рівень стійкості, що 

позитивно впливає на рівень системного ризику фінансового сектора.   

Фактори, що спричиняють зниження рівня стійкості в розрізі груп банків 

узагальнено охарактеризовані в таблиці Д.2 додатку Д. 

За результатами виявленого дефіциту капіталу банки мають розробити 

програми капіталізації / реструктуризації та узгодити їх з НБУ, що було 

здійснено всіма банками. Водночас слід наголосити на тому, що такі банки, як 

АТ «Альянс», АТ «Банк Львів», АТ «Мегабанк», АТ «Правекс Банк» та 

АТ «Форвард» не досягли цільових показників, визначених регулятором. В 

умовах погіршення стану операційного середовища порівняно з несприятливим 
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сценарієм, вони можуть стати фінансово нестійкими та дестабілізувати стан 

фінансового ринку.  

Як було зазначено, в окремих випадках НБУ може проводити реверсивне 

стрес-тестування. У 2022 році, зважаючи на зростання рівня кредитного ризику 

як ключового джерела системного ризику фінансового сектора, НБУ за 

алгоритмом, наведеним в додатку Е, проведене реверсивне стрес-тестування. 

Його результати наведені на рисунку 2.13. 

 

Рисунок 2.13 – Результати реверсивного стрес-тестування банків України, 

проведеного НБУ у 2022 році [57]Примітка: Горизонтальна вісь – умовний номер банку, для якого 

проводилось стрес-тестування. 

 

За результатами стрес-тестування було виявлено, що для банків України, 

які його пройшли, допустимими є втрати 25 % їх кредитних портфелів, оскільки 

цей обсяг втрат буде покриватись їх основним капіталом. При цьому привертає 

увагу той факт, що для ряду банків потенціал щодо покриття втрат від реалізації 

кредитного ризику основним капіталом є набагато нижчим. Отже, як 

зазначалось, значним фактором зростання рівня системного ризику є зростання 

недіючих кредитів в портфелі банків України в разі реалізації кредитного ризику. 

Для поглибленого вивчення впливу кредитного ризику на здатність 

капіталу банків покривати його регулятором було здійснено сценарний аналіз, 

результати якого наведені в таблиці 2.1. 
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Сценарний аналіз виявив, що для 50 % банків, які ввійшли до складу 

вибірки, знецінення 30 % вартості кредитного портфеля є суттєвою загрозою для 

достатності капіталу. Відповідно, у поточних умовах, які призводять до 

зниження рівня кредитоспроможності корпоративних та роздрібних 

позичальників, ці банки не зможуть протистояти загрозам зовнішнього 

середовища і генерують підвищений системний кредитний ризик. 

 

Таблиця 2.1 – Сценарний аналіз кредитного ризику банків України, 

проведеного НБУ, у 2022 році [58] 

Роздрібний 

К
о
р
п

о
р
ат

и
в
н

и
й

 

  15 17 19 21 23 25 27 29 

15 7,8 7,4 7,1 6,7 6,4 6,0 5,6 5,2 

17 6,7 6,3 5,9 5,5 5,1 4,7 4,3 3,9 

19 5,5 5,1 4,7 4,3 3,9 3,5 3,1 2,6 

21 4,2 3,8 3,4 3,0 2,6 2,2 1,7 1,3 

23 3,0 2,6 2,1 1,7 1,3 0,8 0,4 0,0 

25 1,7 1,2 0,8 0,4 -0,1 -0,5 -1,0 -1,4 

27 0,3 -0,1 -0,5 -1,0 -1,5 -1,9 -2,4 -2,8 

29 -1,0 -1,5 -1,9 -2,4 -2,9 -3,3 -3,8 -4,3 

 

За результатами проведеного дослідження ми визначили, що наразі рівень 

системного ризику фінансового сектора України знаходиться на історичному 

максимальному рівні. 

Ми з’ясували, що у поточний момент наявні значні екзогенні щодо 

фінансового сектора шоки, що призводять до погіршення фінансових показників 

одночасно у всіх учасників фінансового сектора. До їх складу віднесено: 

геополітичні ризики (війна з росією), макроризики (рівень інфляції, падіння 

економічної активності, девальвація національної валюти); операційні ризики 

(ризик шахрайства та кіберризики). 

У роботі показано, що найбільш значущими внутрішніми ризиками, що 

впливають на системний ризик фінансового сектора є кредитний ризик 

корпорацій, ризик прибутковості та валютний ризик. Кредитний ризик 

обумовлений погіршенням фінансового стану підприємств реального сектора 
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економіки через макрошоки, високий рівень боргового навантаження, а також 

значною часткою заборгованості в іноземній валюті у структурі кредитних 

портфелів банків. Валютний ризик є наслідком неузгодженості валютних 

позицій банків в умовах високої волатильності валютного ринку. Ризик 

прибутковості є результатом зниження ділової активності та платоспроможного 

попиту на банківські послуги, що знизить надходження доходів в умовах 

зростання витрат на підтримку функціонування банків. 

Зазначені фактори у сукупності значно підвищують рівень системного 

ризику.  

 

 

2.3 Науково-методичний підхід до оцінювання системного ризику на 

основі моделі трансформації макроекономічних шоків у банківські ризики 

 

 

Результати дослідження дозволили визначити, що зростання системного 

ризику в фінансовому секторі може виникати як результат макроекономічної 

нестабільності та шоків, підходи до визначення яких подано на рисунку 2.14. 

Узагальнивши підходи науковців, можна зробити висновок, що всі 

ключові характеристики, що свідчать про макроекономічну нестабільність та 

макроекономічні шоки (ВВП, безробіття, інфляція, обмінний курс), характері 

для поточної ситуації в Україні.   

Механізм розгортання процесів нестабільності, в тому числі 

макроекономічної, під впливом шоків в наочному вигляді представлений на 

рисунку 2.15. 

Узагальнивши зазначене вище, під макроекономічним шоком доцільно 

розуміти такий стан економіки, який виник у результаті різкої неочікуваної зміни 

умов господарювання, та призводить до різкого суттєвого погіршення ключових 

макроіндикаторів (ВВП, безробіття, інфляція, обмінний курс).  
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Макроекономічний шок залежно від причин його виникнення формує 

суттєвий спектр макроризиків, що впливають на стійкість банківської системи 

на мікро- та на макрорівнях. Зважаючи на це, зазначений аспект має 

враховуватись при розробці інструментарію ОСР зокрема шляхом оцінювання їх 

впливу на стійкість банківської системи на мікро- та на макрорівнях, в тому числі 

шляхом застосування різноманітних методів раннього виявлення кризових явищ, 

макроекономічного стрес-тестування. 

 

 

стан економіки, що проявляється періодичними коливаннями ділової активності (зміна 

економічних циклів), що супроводжується зміною рівня зайнятості населення та 

розгортанням інфляційних процесів   

 
стан економіки, що характеризується погіршенням фундаментальних показників та різкими 

коливаннями політичної стабільності, що негативно впливають на ринкові очікування 

населення та підприємців стосовно обмінного курсу та внутрішніх цін  

М
а
к
р
о
ек

о
н
о
м

іч
н

і 
ш

о
к
и
 

Ендогенні джерела системного ризику 

М
а
к
р
о
ек

о
н
о
м

іч
н
а
 н

ес
т

а
б
іл

ь
н
іс

т
ь 

реальна раптова зміна в умовах господарювання, що виводить економічну систему зі 

стану рівноваги або поглиблює нерівноважний стан економіки. …Проявом порушення 

економічної рівноваги є інфляція та безробіття, невідповідність обсягів фінансових 

ресурсів і витрат, оплати та продуктивності праці; доходів і витрат державного бюджету; 

розміру бюджетного дефіциту та джерел його покриття; платіжного балансу. 

надзвичайний подразник, проявом якого в економічній сфері є раптова зміна умов 

господарювання, що викликає стрибки в динаміці одного чи декількох економічних 

показників, по-друге, він має викликати дестабілізацію розвитку певного економічного 

об’єкта (підприємства, ринку, окремого регіону або сектора економіки чи економічної 

системи)… реальна раптова зміна в умовах господарювання, що виводить економічну 

систему зі стану рівноваги або ще більш поглиблює нерівноважний стан економіки. 

порушення макроекономічної рівноваги, … проявляється у виникненні суттєвих відхилень 

таких економічних параметрів, як рівень зайнятості та безробіття, рівень цін та порушення 

рівноважного рівня виробництва  

 

проявляється у різних формах економічного руху: збурення (зовнішні та внутрішні 

некеровані впливи, що не викликають змін системних властивостей національної  

економіки), зрушення (призводять до змін системних властивостей національної 

економіки), економічні коливання та хвилі 

різка екзогенна зміна в економічній системі. Найбільш поширеними є шоки попиту 

(demand shock ) та пропозиції (supply shock)… шоки з боку попиту не мають 

довгострокового впливу на рівень виробництва (тимчасові шоки), … шоки з боку 

пропозиції реалізуються саме в довгостроковому періоді (перманентні шоки). 
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Рисунок 2.14 − Підходи до визначення поняття «макроекономічна 

нестабільність» та «макроекономічні шоки» [узагальнено автором на основі 59, 

60, 61, 62, 63, 64, 65] 

 

Отже, ми з’ясували, що макроекономічні шоки є фактором, що мають 

враховуватись при ОСР в Україні, оскільки в поточний момент у результаті їх 

реалізації суттєво зросли ризики банківського сектора (насамперед, кредитний). 

Зважаючи на зазначене, регулятору необхідно актуалізувати такий 

інструмент ОСР, як стрес-тестування з урахуванням взаємозв’язку ризиків та 

макрофакторів. Ураховуючи це, вважаємо за доцільне здійснювати ОСР на 

основі моделі трансформації макроекономічних шоків у банківські ризики. 

 

Рисунок 2.15 – Механізм розгортання процесів нестабільності в економічному 

середовищі [побудовано автором на основі 66, 67, 68] 

 

Ця модель має дати кількісну оцінку межі стійкості банківської системи 

України у результаті погіршення параметрів макроекономічного середовища 

(реалізації макроекономічних шоків) з використанням підходу, наведеного на 

рисунку 2.16. 
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В основі моделі лежать дві групи індикаторів стану банківської системи: 

динаміка ресурсної бази та якість активів.  

Як пояснювальні макроекономічні змінні були використані 

середньомісячна заробітна плата; індекс споживчих цін; чистий прибуток 

підприємств реального сектора; індекс цін виробників промислової продукції; 

реальний обсяг промислового виробництва; обсяг купівлі підприємствами 

іноземної валюти на внутрішньому валютному ринку; запаси готової продукції 

стосовно місячного обсягу промислового виробництва; реальний ВВП; курс 

гривні до долара США; ставка рефінансування.  
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Рисунок 2.16 – Модель трансформації макроекономічних шоків у банківські 

ризики [складено автором] 
Примітка: F(…) економетричні рівняння, у дужках вказані регресори: pr.b – прибуток банківської системи; wages – середньомісячна заробітна 

плата; nir, nir1, nir2 і nir3 – процентні ставки за кредитами (депозитами); supr – обсяг купівлі населенням готівкової іноземної валюти; cpi - 
індекс споживчих цін; pr.с – чистий прибуток підприємств реального сектора; ppi – індекс цін виробників промислової продукції; iop – 

реальний обсяг промислового виробництва; supc - обсяг купівлі підприємствами іноземної валюти на внутрішньому валютному ринку; stocks 

– запаси готової продукції стосовно місячного обсягу промислового виробництва; gdp – реальний ВВП; exr – курс гривні до долара США; 
nrnb - ставка рефінансування. У дужках після позначення кожного регресора символами (+) і (–) відзначено його позитивний чи негативний 

вплив.  

 

 Етап 1 Визначення цільового  

призначення моделі 
Модель трансформації макроекономічних шоків у банківські 

ризики 

  Етап 2 

Формування переліку  

індикативних 

показників Банківська система 

  
Формування 

підходу до 

побудови моделі 

Етап 3 
Модель виправлення (корекції) помилок (ECM, Error Correction 

Model) 

Модель лінійної множинної регресії (MLR) 

  
Формування  

статистичної бази  

дослідження 

Етап 4 Збір статистичної інформації для обраних показників  

за період 2015–2021 рр. у щоквартальному розрізі 

Етап 5 

 

  

Монетарні показники 

Макросередовище 

 

 

  

Динаміка ресурсної бази банківської системи 

Макроекономічні шоки 

1. Власний капітал F(pr.b(+), exr(+), nrnb(–)) 

2. Кошти населення в НВ  

F(wages(+), nir1(+), exr(–), supr(–)) 

3. Кошти населення в ІВ F(wages(+), 

nir2(+), cpi(+), supr(+)) 

4. Строкові кошти юридичних осіб в НВ 

F(pr.c(+), ppi(–), nir3(+), iop(+), supc(-)) 

5. Кошти до запитання юридичних осіб в 

НВ F(pr.c(+), ppi(–), stocks(–)) 

6. Кошти юридичних осіб в ІВ F(gdp(+), ppi(+), stocks(–)) 

Якість активів банківської системи 

7. Частка недіючих активів 

 F(gdp(–), nir(+), cpi(–)) 

8. Рентабельність активів  

F(gdp(+), exr(–), nir(+)) 

9. Співвідношення ліквідних та загальних активів F(gdp(+), exr(+)) 



54 

 
 

 

Усі рівняння мають квартальну періодичність та побудовані на основі 

даних за 2015-2021 рр.; для рівнянь 1-5 використано модель корекції помилок 

(модель часових рядів, у якій короткострокова динаміка коригується залежно від 

відхилення від довгострокової залежності між змінними), 6-9 – модель лінійної 

множинної регресії (статистична модель для оцінки зв’язків між безперервною 

залежною змінною та змінними - предикторами).  

Статистичні характеристики моделі представлені в таблиці 2.2. 

 

Таблиця 2.2 – Статистичні характеристики моделі трансформації 

макроекономічних шоків у банківські ризики [розраховано автором] 

Рівняння 

Показник 

R2 F SER DW 
p-значення MAPE

, % JB BG W GL 

F(pr.b(+), exr(+), nrnb(–)) 0,81 23,51 0,059 1,84 0,10 0,88 0,35 0,05 9,61 

F(wages(+), nir1(+), exr(–), supr(–)) 0,74 21,82 0,064 2,35 0,36 0,35 0,12 0,29 6,41 

F(wages(+), nir2(+), cpi(+), supr(+)) 0,84 39,64 0,032 1,95 0,87 0,75 0,83 0,55 4,56 

F(pr.c(+), ppi(–), nir3(+), iop(+), supc(-

)) 
0,52 6,88 0,110 2,57 0,58 0,23 0,57 0,55 7,82 

F(pr.c(+), ppi(–), stocks(–)) 0,77 25,54 0,094 2,01 0,36 0,82 0,17 0,32 10,47 

F(gdp(+), ppi(+), stocks(–)) 0,76 31,70 0,057 1,79 0,11 0,08 0,92 0,05 8,94 

F(gdp(–), nir(+), cpi(–)) 0,76 20,88 0,067 2,01 0,62 0,36 0,88 0,84 8,22 

F(gdp(+), exr(–), nir(+)) 0,75 23,11 0,041 1,56 0,25 0,20 0,43 0,64 4,27   

F(gdp(+), exr(+)) 0,74 18,73 0,037 1,97 0,51 0,56 0,89 0,56 12,32 

  

Усі відібрані за результатами статистичних процедур регресори є 

значущими на 5 %-рівні. Отже, отримана в результаті застосування 

економетричного моделювання модель статистично прийнятна та економічно 

адекватна, тому може бути отримана в практичній діяльності банків.  

Результати, отримані в процесі застосування науково-методичного підходу 

дозволяють виявити кількісні формалізовані залежності між параметрами 

макроекономічного середовища, що генерує щоки, та основними показниками, 

що сигналізують про рівень системних ризиків, так, як результат стійкості 

фінансового сектора. Так, ослаблення курсу національної валюти до долара 

США на 1 % призводить до зниження рівня вкладів населення у національній 

валюті на 0,8 %; зниження реального ВВП на 1 % за інших рівних умов — до 
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зростання частки недіючих активів на 3,2 % та зниження рентабельності активів 

на 0,68 %.   

Розроблений науково-методичний підхід при застосуванні в 

макропруденційній політиці дозволяє вирішувати широке коло завдань, що 

виникають у процесі оцінювання та моніторингу на цій основі системного 

ризику, як в контексті аналізу чутливості стану банківської системи щодо зміни 

певного індивідуального макрофактора, так і в процесі розроблення 

комплексного стресового макроекономічного сценарію. 
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ВИСНОВКИ 

 

 

За результатами проведеного практичного дослідження ми зробили 

наступні висновки.  

НБУ є мегарегулятором фінансового сектора, що розробляє та реалізує 

заходи макропруденційної політики та макропруденційного регулювання, до 

складу яких належить оцінювання системного ризику. 

Організаційна інфраструктура ОСР має міжвідомчий характер та включає 

НБУ, Міністерство фінансів України, ФГВФО, НКЦПФР та міжвідомчу Раду 

фінансової стабільності. У межах НБУ як мегарегулятора функції ОСР 

реалізуються Комітетом фінансової стабільності у взаємодії з Правлінням та 

департаментом фінансової стабільності Визначено, що організаційна 

інфраструктура ОСР фінансового сектору України, а також затверджені функції 

органів, що входять до неї, відповідають міжнародним рекомендаціям, 

відповідають законодавчим вимогам та дозволяють ефективно реалізовувати 

притаманні ним функції у сфері ОСР. 

Інформаційне забезпечення ОСР розглядається сукупність вхідної 

інформації з внутрішніх (даних банківського регулювання та нагляду) та 

зовнішніх джерел (статистичних даних, даних фінансової звітності, результатів 

опитувань тощо), що використовується для ОСР, а також вихідної інформації для 

забезпечення інформаційної прозорості для зниження негативних очікувань та 

макростабільності на цій основі. 

Об’єктом оцінювання виступає системний ризик з його базовим поділом 

на циклічну та структурну складові. 

Інструментальна складова ОСР за підходом НБУ включає моніторинг 

індикаторів (згрупованих за цілями обмеження та недопущення надмірного 

зростання обсягів кредитування та боргового навантаження; недопущення 

дефіциту ліквідності; обмеження концентрації ризиків; обмеження системного 

впливу викривлених стимулів); аналіз фінансово-промислових груп з акцентом 
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на їх платоспроможність; макро-, мікроекономічне та реверсивне стрес-

тестування та якісний аналіз отриманих даних.  

Ключовим інструментом ОСР є мікроекономічне стрес-тестування, яке є 

паралельним, багатофакторним, прямим на базі гіпотетичних сценаріїв за 

підходом «зверху-вниз». В окремих мотивованих випадках НБУ може ініціювати 

проведення макроекономічного стрес-тестування на базі агрегованих даних та 

реверсивне стрес-тестування.  

Також для ОСР НБУ застосовує якісну оцінку, що передбачає проведення 

опитувань про системні ризики фінансового сектору. 

За результатами проведеного дослідження ми визначили, що наразі рівень 

системного ризику фінансового сектора України знаходиться на історичному 

максимальному рівні. 

Ми з’ясували, що у поточний момент наявні значні екзогенні щодо 

фінансового сектора шоки, що призводять до погіршення фінансових показників 

одночасно у всіх учасників фінансового сектора. До їх складу віднесено: 

геополітичні ризики (війна з росією), макроризики (рівень інфляції, падіння 

економічної активності, девальвація національної валюти); операційні ризики 

(ризик шахрайства та кіберризики). 

У роботі показано, що найбільш значущими внутрішніми ризиками, що 

впливають на системний ризик фінансового сектора є кредитний ризик 

корпорацій, ризик прибутковості та валютний ризик. Кредитний ризик 

обумовлений погіршенням фінансового стану підприємств реального сектора 

економіки через макрошоки, високий рівень боргового навантаження, а також 

значною часткою заборгованості в іноземній валюті у структурі кредитних 

портфелів банків. Валютний ризик є наслідком неузгодженості валютних 

позицій банків в умовах високої волатильності валютного ринку. Ризик 

прибутковості є результатом зниження ділової активності та платоспроможного 

попиту на банківські послуги, що знизить надходження доходів в умовах 

зростання витрат на підтримку функціонування банків. 
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Зазначені фактори у сукупності значно підвищують рівень системного 

ризику фінансового сектора України та потребують запровадження заходів 

пруденційного регулювання на мікро- та макрорівнях банківської системи.   

В роботі з’ясовано, що макроекономічні шоки є фактором, що мають 

враховуватись при ОСР в Україні, оскільки в поточний момент у результаті їх 

реалізації суттєво зросли ризики банківського сектора (насамперед, кредитний). 

Ураховуючи це, в роботі запропоновано здійснювати ОСР на основі моделі 

трансформації макроекономічних шоків у банківські ризики. Ця модель дає 

кількісну оцінку межі стійкості банківської системи України у результаті 

погіршення параметрів макроекономічного середовища (реалізації 

макроекономічних шоків) з використанням економетричного моделювання 

(модель виправлення помилок та модель лінійної множинної регресії) 

В основі моделі лежать дві групи індикаторів стану банківської системи: 

динаміка ресурсної бази та якість активів. Як пояснювальні макроекономічні 

змінні були використані середньомісячна заробітна плата; індекс споживчих цін; 

чистий прибуток підприємств реального сектора; індекс цін виробників 

промислової продукції; реальний обсяг промислового виробництва; обсяг 

купівлі підприємствами іноземної валюти на внутрішньому валютному ринку; 

запаси готової продукції стосовно місячного обсягу промислового виробництва; 

реальний ВВП; курс гривні до долара США; ставка рефінансування.  

Результати, отримані в процесі застосування науково-методичного підходу 

дозволяють виявити кількісні формалізовані залежності між параметрами 

макроекономічного середовища, що генерує щоки, та основними показниками, 

що сигналізують про рівень системних ризиків, так, як результат стійкості 

фінансового сектора. Розроблений науково-методичний підхід при застосуванні 

в макропруденційній політиці дозволяє вирішувати широке коло завдань, що 

виникають у процесі оцінювання та моніторингу на цій основі системного 

ризику, як в контексті аналізу чутливості стану банківської системи щодо зміни 

певного індивідуального макрофактора, так і в процесі розроблення 

комплексного стресового макроекономічного сценарію.  
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ДОДАТОК А 

Орієнтовний перелік індикаторів для відстеження ризиків фінансових 

установ  

Проміжні цілі Індикатори 

Обмеження та 

недопущення 

надмірного 

зростання обсягів 

кредитування та 

боргового 

навантаження 

 відхилення співвідношення кредитування та ВВП від 

довгострокового тренду;  

 динаміка кредитування, у тому числі за секторами 

економіки;  

 коефіцієнт левериджу (співвідношення капіталу 1 рівня до 

сукупних активів та позабалансових зобов’язань); 

 достатність капіталу;  

 динаміка частки непрацюючих кредитів;  

 рівень покриття непрацюючих кредитів резервами;  

 динаміка цін на житло та їх відхилення від довгострокового 

тренду;  

 динаміка LTV для нових іпотечних кредитів; 

 співвідношення заборгованості населення та його доходів;  

 динаміка співвідношення цін на житло і доходів населення;  

 динаміка співвідношення цін на житло та вартості його 

оренди;  

 динаміка вартості оренди та вакантності на ринку 

комерційної нерухомості;  

 умови та стандарти кредитування (на основі опитування 

кредиторів) 

Недопущення 

дефіциту ліквідності 

 співвідношення обсягів кредитів та депозитів;  

 коефіцієнт покриття ліквідністю (LCR);  

 коефіцієнт чистого стабільного фінансування (NSFR);  

 структура зобов’язань за строками;  

 ліміти відкритої валютної позиції;  

 частка зовнішніх запозичень у структурі зобов’язань банків;  

 динаміка CDS за борговими інструментами України та 

банків 

Обмеження 

концентрації ризиків 

 структура кредитного портфеля за секторами;  

 регіональна структура кредитного портфеля;  

 валютна структура кредитного портфеля;  

 концентрація кредитування за окремими фінансово-

промисловими групами;  

 рівень взаємозв’язків між банками/фінустановами 

Обмеження 

системного впливу 

викривлених 

стимулів 

 співвідношення активів фінансового/банківського секторів 

та ВВП;  

 частка системно важливих банків у загальному обсязі 

наданих кредитів та депозитів фізичних осіб;  

 частка системно важливих платіжних систем у загальному 

обсязі операцій;  

 динаміка відсоткових ставок;  

 чиста процентна маржа;  

 рентабельність капіталу 
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ДОДАТОК Б 

Технологія мікроекономічного стрес-тестування банків НБУ  

  

Банки, які двічі поспіль 

продемонстрували 

стійкість до несприятливих 

подій 

Формування вибірки 

банків за системою 

сформованих критеріїв  

Визначення банків 

об’єктів СТ 

Визначення 

банків, що не 

підлягають СТ 

Визначення 

протягом 

прогнозного 

періоду за 

сценаріями: 

Е
к
ст

р
а
п
о
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найбільші банки, обрані за 

критеріями: розмір активів, 

зважених на ризик, обсяг 

залучених депозитів від 

домогосподарств та чистих 

кредитів, наданих 

домогосподарствам  (з вагою 

40%, 50% та 10% відповідно) 

Базовий – комплексний 

прогноз визначених НБУ 

макроекономічних 

показників на визначений 

період у майбутньому за 

найбільш очікуваного 

розвитку подій, який 

використовується для СТ 

дані бухгалтерського 

обліку, фінансової та 

статистичної звітності та 

інших даних з урахуванням 

коригувань, здійснених за 

результатами першого та 

другого етапів оцінки 

стійкості банку 

Сценарії СТ 

прогнозних показників 

фінансової звітності 

протягом, ґрунтуючись на 

припущенні про статичний 

баланс банку 

прогнозного рівня 

кредитного ризику та 

прогнозну величину 

непокритого кредитного 

ризику 

основного та 

регулятивного капіталу 

нормативів Н2 та Н3 

необхідного рівня 

нормативів Н2 та Н3 на 

звітну дату для банку, 

щодо якого НБУ прийняв 

рішення про СТ 

основного та 

регулятивного капіталу 

Результат СТ 

необхідний рівень капіталу на 

три роки після звітної дати за 

базовим та несприятливим 

сценаріями 

Інформаційне 

забезпечення  СТ 

Несприятливий – 

комплексний прогноз 

визначених НБУ 

макроекономічних 

показників на визначений 

період у майбутньому, що 

враховує імовірні 

макроекономічні шоки, який 

використовується для СТ 

Визначення якості активів (AQR) (аудитором) 
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ДОДАТОК В 

Модель стрес-тестування НБУ у 2021 році 

 

Кредитний ризик виникає через 

міграцію частини кредитів у 

категорію непрацюючих. 

Параметри визначаються 

індивідуально для кредитів 

великим корпоративним 

боржникам, а для інших кредитів 

– на портфельній основі. 

Процентний ризик реалізується 

через зростання вартості 

зобов'язань у несприятливому 

сценарії за незмінних ставок 

дохідності активів.  

Валютний ризик діє через 

переоцінку відкритої валютної 

позиції, а також опосередковано 

через кредитний та процентний 

ризики. 

Базовий сценарій: публічні прогнози НБУ. 

Джерело прогнозу обмінного – Focus 

Economics (квітневий випуск). 

Несприятливий сценарій розроблено НБУ 

таким чином, щоб він був співставний із 

сценаріями провідних центральних банків: 

- зниження на одне стандартне відхилення 

реального ВВП в 2021 порівняно з базовим 

сценарієм: на 2.2 % у перший рік, на 1.7 % у 

другий рік, а потім поступово відновлюється; 

- девальвація гривні до долара США – 29 % 

протягом трирічного прогнозного періоду, 

найбільше у перший рік – на 16%. 

- інфляція зростатиме помірно через 

зменшення економічної активності та 

зниження сукупного попиту; 

- зростання фіскальних ризиків та відповідно 

дохідності за державними цінними паперами. 

С
ц

ен
ар

ії
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Стрес-тестування 

Оцінювання кредитного ризику   

 Корпоративні позичальники: стрес-тестуються від 20 до 40 найбільших боржників кожного 

банку; будується детальний прогноз фінансової звітності кожного боржника на три роки за 

базовим та несприятливим сценаріями та оцінюється здатність боржників обслуговувати 

борг; фінансова звітність звітного року коригується на одноразові доходи та витрати, 

враховується наявність субординації боргу; прогноз звітності боржників ґрунтується на 

деталізованому галузевому прогнозі, який включає 25 галузевих кластерів; враховується 

зміна вартості застави. 

Роздрібні позичальники: стрес-тестування активів на портфельній основі. Коефіцієнти 

міграції у непрацюючі кредити (NPL) розраховуються на основі макроекономічних 

сценаріїв з використанням багатофакторного регресійного аналізу.  

Оцінювання процентного ризику   

 
Процентні ставки за кредитами та депозитами знижуються у базовому сценарії. 

В несприятливому сценарії ставки за кредитами незмінні, а за депозитами зростають, що 

знижує чисту процентну маржу банків. На процентні ставки за короткими та 

середньостроковими депозитами (до 6 місяців) накладається додатковий абсолютний шок, 

що однаковий для усіх банків та виражається у процентних пунктах. 

Зміна фінансових результатів  

 
Процентні доходи: оцінюються за меншою з двох – за фактичними грошовими 

надходженнями та за нарахованими процентами окремо для працюючих і непрацюючих 

кредитів.  

Процентні витрати: оцінюються за різними ставками для короткострокових (до 3 місяців), 

середньо- (від 3 до 6 місяців) та довгострокових депозитів. 

Комісійні доходи і витрати, адміністративні витрати: незмінні протягом усього горизонту. 

Витрати на формування резервів: прив'язані до суми кредитного ризику. 

Збиток від операцій із фінансовими інструментами, які обліковуються за справедливою 

вартістю включає втрати вартості державних цінних паперів. 

Валютні переоцінки: є результатом переоцінки валютної позиції банку  
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ДОДАТОК Г 

Перелік банків учасників стрес-тестування НБУ у 2021 році  

 

1. Приватбанк 

2. Ощадбанк 

3. Укрексімбанк 

4. Укргазбанк 

5. Альфа-банк 

6. Райффайзен банк Аваль 

7. Сбербанк 

8. Укрсиббанк 

9. ОТП банк 

10. Креді Агріколь банк 

11. Прокредит банк 

12. Кредобанк 

13. Ідея банк 

14. Правекс Банк 

15. Банк Форвард 

16. ПУМБ 

17. Банк Південний 

18. Таскомбанк 

19. Універсал Банк 

20. Банк Кредит Дніпро 

21. Банк Восток 

22. Мегабанк 

23. А-банк 

24. МТБ Банк 

25. Індустріалбанк 

26. Банк інвестицій та заощаджень 

27. Банк Альянс 

28. Банк Львів 

29. Банк Глобус 

30. Акордбанк 
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ДОДАТОК Д 

Результати стрес-тестування обраної групи банків, проведеного НБУ у 

2021 році 

 

Таблиця Д.1 – Результати стрес-тестування банків України у 2021 році 

[складено автором на основі 16] 

Показни

к 

Усі банки, що проходили 

стрес-тестування 

Банки  

з державною часткою 

Банки  

іноземних банківських 

груп 

Банки  

з приватним 

капіталом 
Граничн

е 

значенн

я Н3 
ОК, 

млн 

грн 

РК, 

млн 

грн 

Н2, 

% 
Н3,% 

ОК, 

млн 

грн 

РК, млн 

грн 

Н2, 

% 

Н3,

% 

ОК, 

млн 

грн 

РК, 

млн грн 

Н2, 

% 

Н3,

% 

ОК,  

млн 

грн 

РК,  

млн 

грн 

Н2, 

% 

Н3,

% 

Дані на 

01.01.21 
112404 157497 20,3 14,5 47603 74625 22,0 14,1 37683 49108 18,3 14,0 18995 24659 15,7 12,1 7% 

AQR на 

01.01.21 
112108 156985 20,2 14,4 47603 74625 22,0 14,1 37665 49084 18,3 14,0 18718 24172 15,4 12,0 7% 

Прогнозний рік. За базовим макроекономічним сценарієм 

1-й 153864 173268 18,4 16,3 66949 83442 20,0 16,0 52837 54826 17,2 16,5 24503 25357 13,3 12,9 7% 

2-й 184359 202717 19,0 17,3 81104 97044 20,1 16,8 64273 65823 18,5 18,1 29974 30774 14,6 14,2 7% 

3-й 204578 222151 20,9 19,2 88646 104332 21,7 18,4 73221 74310 20,9 20,6 33489 34218 16,3 15,9 7% 

Прогнозний рік. За несприятливим макроекономічним сценарієм 

1-й 99560 116621 12,0 10,2 41575 55589 12,8 9,5 37998 40280 12,3 11,6 11228 11925 6,1 5,8 3,5% 

2-й 92271 107282 9,8 8,5 37157 49777 9,9 7,4 37474 39294 10,9 10,4 8685 9187 4,3 4,1 3,5% 

3-й 84560 97803 8,8 7,6 26155 37639 7,3 5,1 41472 42812 11,7 11,4 8988 9339 4,3 4,2 3,5% 
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Таблиця Д.2 – Фактори зниження достатності капіталу банків України у 

2021 році за результатами стрес-тестування (в розрізі груп банків) [складено 

автором на основі 16] 

Показник 

Банки  

з державною часткою 
іноземних банківських 

груп 
з приватним капіталом 

Процентний ризик 

Значний (вплив на загальну достатність основного капіталу – зниження на 

4 п.п.). 

Значний. Негативні 

тенденції в розмірі 

чистого спреду.  

Суттєвий Суттєвий 

Ризик інвестування в 

державні цінні 

папери 

Негативний вплив переоцінки державних цінних паперів у національній та 

іноземній валютах (вплив на загальну достатність основного капіталу – 

зниження на 2,5 п.п.) 

Значний Суттєвий Значний 

Кредитний ризик 

Контрольований як результат підвищення вимог до резервування та 

консервативної кредитної політики (вплив на достатність основного 

капіталу – зниження на 2 п.п.) 

Валютний ризик 
Контрольований як результат збалансування валютних позицій банків 

Суттєвий Значний Суттєвий 

Амортизація 

непрофільних 

активів 

Значний Незначний  Значний 

Ризик прибутковості Суттєвий Суттєвий Суттєвий 
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ДОДАТОК Е 

Алгоритм реверсивного стрес-тестування кредитного ризику НБУ у 2022 

році 

 

 

Рисунок Е.1–  Алгоритм реверсивного стрес-тестування НБУ у 2022 році 

[складено автором на основі 10] 

  

  

  
Визначення цілі 

моделі  

реверсивного СТ 

Оцінювання втрат основного капіталу банків України у разі 

реалізації кредитного ризику з урахуванням припущень  

Формування 

припущень 

реверсивного СТ 

Етап 5 

Реалізація кредитного ризику. Нереалізація валютного та 

процентного ризиків. 

Зростання адміністративних витрат. 

Скорочення комісійних доходів 

 

  

  

Етап 

1   

Етап 

2 
 Формування 

статистичних даних Дані банків станом на 1 січня 2022 року 

Етап 

3 

Формування вибірки 

банків 
оцінки було зроблено для двадцяти найбільших банків, які 

мають 89% активів сектору 

 

  

Горизонт  

оцінювання 

Етап 

4 

  

 

Горизонт реалізації негативного сценарію – 12 місяців 
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