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У статті проаналізовано динаміку основних індикаторів фінансової стійкості економіки Укра­
їни за період з 2006р. по 2011 р.; проведено порівняльний аналіз індикаторів фінансової стійкості 
економік України, країн Центральної і Східної Європи та країн пострадянського простору, в яких 
основою фінансової системи є банківський сектор. Виокремлено основні фактори фінансових ризи­
ків, що спричиняють нестабільність та чутливість національної економіки.
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Вступ. В умовах загострення фінансових 
та економічних криз проблема стабільності фі­
нансових систем стає першочерговою для країн 
як з ринковою та перехідною економікою, так і 
для країн, що розвиваються. Світові фінансові 
кризи кінця XX -  початку XXI ст. стали доказом 
цьому, адже спричинили дестабілізацію фінан­
сових систем та зниження економічної актив­
ності в усіх країнах. Реагуючи на такі тенденції, 
Світовий банк та Міжнародний валютний фонд 
розробили Програму оцінки фінансового секто­
ра, що мала на меті визначення слабких та силь­
них сторін фінансових систем окремих країн 
[9, с. 2\. Слідом за тим було проведено дослі­
дження та розроблено низку кількісних підходів 
для оцінки вразливості фінансових систем. Сві­
това фінансова криза 2008 р. вказала на прогали­
ни в оцінці фінансової стабільності економік 
країн світу та неефективність регулятивних 
та запобіжних заходів з боку керівних органів 
впади. Окрім того, для забезпечення стабілізації 
та посилення стійкості економіки країни потрі­
бен постійний моніторинг стану фінансової сис­
теми та її основних елементів. Саме тому дослі­
дження спрямовані на оцінку стійкості фінансо­
вої системи України, є важливими та необхідними 
для забезпечення виходу з фінансової кризи 
та уникнення несприятливих кризових явищ 
у майбутньому.

Метою дослідження є визначення основних 
факторів ризиків, що дестабілізують фінансову 
систему України. Основні завдання досліджен­
ня -  проаналізувати індикатори фінансової стій­
кості України та порівняти їх з індикаторами 
окремих країн Центральної та Східної Європи 
та країн пострадянського простору.

Основні результати дослідження. Незважа­
ючи на важливість проблеми, не існує загально­
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прийнятого визначення поняття «фінансової стій­
кості». У цьому дослідженні «фінансова стій­
кість» розглядається як стан фінансової системи, 
за якого вплив несприятливих та непередбачува- 
них подій на систему загалом або на її окремі еле­
менти не заважає забезпеченню виконання її 
основних функцій [1]. Непередбачувані та не­
сприятливі шоки в системі, що можуть спричини­
ти кризові явища, є причиною реалізації фінансо­
вих ризиків, з якими вона стикається. Такими ри­
зиками традиційно є ризик ліквідності, валютний, 
кредитний, процентний та ринковий ризики, що 
чинять негативний вплив на систему загалом та її 
окремі елементи.

Оцінка та моніторинг сильних та слабких 
сторін фінансової системи отримали назву «ма- 
кропруденційний аналіз», що включає основні 
методологічні інструменти для аналізу вразли­
вості фінансової системи [6, с. 6]. У вересні 1999 р. 
МВФ підтвердив необхідність розвитку агреіо- 
ваних національних показників з метою перед­
бачення та запобігання кризовим явищам на ран­
ніх стадіях [9, с. 2]. Загалом МВФ узгодив 40 ін­
дикаторів: 12 основних та 13 додаткових 
індикаторів для сектора депозитних корпорацій 
та 15 індикаторів для інших секторів фінансової 
системи [8, с. 2]. У цьому дослідженні проведе­
но аналіз основних індикаторів фінансової стій­
кості сектора депозитних корпорацій, які є осно­
вою фінансової системи України.

Першим індикатором є відношення регуля­
тивного капіталу сектора депозитних корпора­
цій до їх зважених за ризиком активів, що вико­
ристовується для характеристики достатності 
та адекватності капіталу депозитних інституцій 
з метою визначення надійності банківського сек­
тора та його здатності протистояти зовнішнім 
шокам [8, с. 48]. На рисунку 1 зображено дина-
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Джерело: НБУ та МВФ
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Рис. 1. Динаміка індикатора довгохвості капіталу (ліва шкала), регулятивного капіталу та зважених на ризик 
активів сектора депозитних корпорацій (права шкала, млрд гри) протягом 2006-2011 рр.

Джерело: НБУ та МВФ - -о - Відношення недіючих кредитів за мінусом резервів до капіталу

Рис. 2. Динаміка індикаторів відношення недіючих кредитів за мінусом резервів до капіталу та відношення 
недіючих кредитів за мінусом резервів до сукупних кредитів банківського сектора протягом 2008-2011 рр.

міку показника достатності капіталу сектора де­
позитних інституцій за 2006-2011 рр. [2]. За два 
роки до фінансової кризи показник достатності 
капіталу постійно спадав, що було спричинено 
вищими темпами зростання активів банків по­
рівняно з темпами росту регулятивного капіталу.

Можливість проведення активних операцій 
без збільшення капіталізації сектора депозит­
них установ зумовила зростання вразливості 
від ризику ліквідності, адже за умов несприят­
ливих процесів відтоку депозитів банківські 
установи не здатні підтримувати рівень своїх 
активних операцій за рахунок власного капіта­
лу. З кінця 2008 р. і до кінця 2010 р. індикатор 
доступності капіталу мав тенденцію до зрос­
тання. Високе значення показника теоретично 
вказує на більш стійкий стан банківського сек­
тора, але, зважаючи на причини його збільшен­

ня після кризи, варто зазначити, що такі тен­
денції перешкоджають фінансовій системі ви­
конувати свою функцію руху фінансових 
ресурсів між її суб’єктами.

Індикатори відношення недіючих кредитів 
за мінусом резервів до капіталу та відношення 
недіючих кредитів за мінусом резервів до сукуп­
них кредитів банківського сектора, динаміка 
яких зображена на рисунку 2, призначені для ви­
значення потенційного впливу негативно класи­
фікованих кредитів на капітал та активи депо­
зитних інституцій [2; 8, с. 84], Зростання значень 
показників протягом 2008-2011 рр. вказує на ви­
сокий кредитний ризик банківського сектора. 
Поведінка обох показників зумовлена знижен­
ням платоспроможності підприємств, домогос- 
подарств та інших секторів економіки, що втра­
тили здатність сплачувати за зобов’язаннями.
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Рис. 3. Динаміка індикатора норми прибутку депозитних корпорацій на їх активи (ліва шкала) та чистого доходу 
сектора депозитних корпорацій (права шкала, млрд грн) протягом 2006-2011 рр.

Джерело: НБУ та МВФ

Рис. 4. Динаміка індикатора відношення процентної маржі до валового доходу сектора депозитних корпорацій 
(ліва шкала), чистого процентного доходу та валового доходу (права шкала, млрд грн) протягом 2006-2011 рр.

З одного боку, це збільшує обсяг недіючих кре­
дитів, а з другого боку, знижує капітал депозит­
них установ, що витрачають його резервну част­
ку на покриття проблемних активів.

Показник норми прибутку банківських уста­
нов на їх активи розраховується для аналізу 
ефективності використання своїх активів депо­
зитними корпораціями [8, с. 92], На рисунку З 
зображено динаміку цього індикатора [2]. Цей 
показник чітко ілюструє проблеми в банківсько­
му секторі після кризи 2008 р., що спричинила 
низку проблем з прибутковістю банківських 
установ. Різке зниження значення індикатора зу­
мовлено збитковістю депозитних корпорацій.

Динаміка індикатора відносної частки чисто­
го процентного прибутку банківського сектора 
у його валовому доході зображена на рисунку 4 
[2; 8, 94]. Значення показника протягом періо­

ду 2006-2011 рр. було стабільним. Криза 2008 р. 
сприяла незначному збільшенню індикатора, що 
вказує на те, що частка чистого процентного до­
ходу в сукупному валовому доході збільшилась, 
але цей показник має тенденцію до спадання 
та повернення до докризового значення.

Після 2008 р. темп зростання валового дохо­
ду різко знизився, тоді як чистий процентний до­
хід мав стабільніші темпи приросту, що було зу­
мовлено зміною процентних ставок. Збільшення 
частки чистого процентного доходу передовсім 
зумовлено зниженням непроцентного доходу. 
Таким чином, незважаючи на досить стабільну 
поведінку індикатора протягом визначеного пе­
ріоду, варто зробити висновок, що вплив непе- 
редбачуваних та несприятливих подій кін­
ця 2008 р. на дохідність сектора депозитних кор­
порацій не може бути нівельованим,
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і І Відношення: чистої відкритої позиції в іноземній валюті до капіталу 
—О—  Чиста відкрита позиція в іноземній валюті 
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Рис. 5. Динаміка індикатора відношення чистої відкритої позиції в іноземній валюті до капіталу (ліва шкала), 
ЧВП в іноземній валюті і капітал (права шкала, млрд грн)

а процентний ризик, з яким стикаються банки 
при зміні процентних ставок по депозитах і кре­
дитах, може спричинити зниження довіри насе­
лення та зменшення обсягів вкладів.

Індикатори відношення ліквідних активів 
до сукупних активів банківських установ та від­
ношення ліквідних активів до сукупних коротко­
строкових зобов’язань дають уявлення про лік­
відність банківського сектора, що використову­
ється для задоволення очікуваної та неочікуваної 
потреби в грошових коштах [8, с. 90]. Значення 
індикаторів у докризовий період постійно спада­
ли, що загострювало потенційний негативний 
вплив від реалізації ризику ліквідності. З 2008 р. 
показники ліквідності мають стабільну поведін­
ку, що було зумовлено зниженням темпів зрос­
тання активів банківського сектора. Такі тенден­
ції вказують на вразливість фінансової системи 
до ризику ліквідності та обмежують її здатність 
виконувати функцію розподілу ресурсів між усі­
ма суб’єктами фінансової системи.

Коефіцієнт відношення чистої відкритої ва­
лютної позиції до капіталу сектора депозит­
них корпорацій, динаміка якого зображена 
на рисунку 5, призначений для визначення 
схильності банківських установ до впливу ва­
лютного ризику на їх капітал [2; 8, с. 86]. Цей 
індикатор є дуже важливим в українських реа­
ліях, адже вказує на значимість валютного ри­
зику в секторі депозитних корпорацій. Чиста 
відкрита позиція вказує на перевищення обся­
гу активів банківського сектора в іноземній 
валюті порівняно з зобов’язаннями в інозем­
ній валюті [4, с. 237].

Зростання показника в кризовий пері­
од 2008 р. вказує на загострену вразливість від

валютного ризику. Банківські установи нада­
вали більше кредитів в іноземній валюті, що 
було зумовлено досить стійким курсом україн­
ської гривні, а також збільшенням обсягу опе­
рацій на валютному ринку. Зі зростанням кур­
су гривні обсяг активів в іноземній валюті 
в гривневому еквіваленті збільшився. Зрос­
тання валютного курсу негативно вплинуло 
на проведення банківських операцій та діяль­
ність економіки країни загалом. Такі процеси 
збільшили обсяг недіючих кредитів, що спри­
чинило проблему прибутковості банківського 
сектора. Незважаючи на зменшення значення 
індикатора в 2011 р., вразливість фінансової 
системи від змін валютного курсу є досі про­
блемним питанням.

Для оцінки стабільності фінансової систе­
ми України доцільним є проведення порів­
няльного аналізу показників фінансової стій­
кості різних країн. Для аналізу було обрано 
країни Центральної та Східної Європи та кра­
їни пострадянського простору, основою фі­
нансових систем яких є банківський сектор 
[10, с. 2]. Аналіз показників у докризовий 
та посткризовий період дав змогу виокремити 
індикатори, які вказують на чутливість фінан­
сової системи України до окремих факторів 
ризику більшою мірою, ніж в інших країнах.

У таблиці 1 наведено значення найбільш 
проблемних індикаторів фінансової стійкості 
України та їх порівняння зі значеннями інди­
каторів Чехії, Німеччини, Греції, Угорщини, 
Латвії, Норвегії, Польщі, Румунії та Росії [2; 7]. 
Порівняно з обраними країнами, Україна має 
одну з найгірших ситуацій зі стабільністю фі­
нансової системи. Зміна показника відношен­
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ня регулятивного капіталу сектора депозитних 
корпорацій України до їх зважених за ризиком 
активів є найбільшою та нехарактерною для 
інших країн. Іншим проявом високої вразли­
вості до кредитного ризику є високе значення 
індикатора відношення недіючих кредитів 
за мінусом резервів до капіталу банківського 
сектора. Якщо в 200В р. показник був значно 
нижчим порівняно з іншими країнами, то вже 
за два роки індикатор зріс утричі. Прибутко­
вість сектора депозитних корпорацій, що ви­
ражається значенням індикатора норми при­
бутку на активи, зазнала найбільш негативно­
го впливу від кризових явищ. Тоді як Чехія, 
Німеччина та Норвегія за два роки покращили 
значення показника, банківський сектор Укра­
їни став збитковим.

Значення індикатора відношення ліквідних 
активів до сукупних активів є дуже низьким 
в Україні, що зумовлює вразливість до факто­
рів ризику ліквідності. Україна за значенням 
індикатора знаходиться поруч з Норвегією 
та Польщею, тобто країнами з досить стабіль­
ними фінансовими системами, що підкріплені 
довірою населення. Індикатор відношення чи­
стої відкритої позиції в іноземній валюті до ка­
піталу сектора депозитних корпорацій, що 
вказує на вплив валютного курсу на банків­
ський сектор, порівняно з іншими країнами є 
високим. Якщо обсяг активних операцій 
та зобов’язань в іноземній валюті врівноваже­
ні, то вплив валютного ризику є менш зна­
чним. Для України характерною є відкрита до­
вга позиція, що виражається в переважанні ак­

тивів в іноземній валюті над зобов’язаннями. 
Україна, порівняно з більшістю країн, має ви­
соке значення показника, що вказує на більшу 
вразливість до валютного ризику.

Висновки. Аналіз динаміки індикаторів фі­
нансової стійкості, а також порівняльний ана­
ліз у докризовий та посткризовий періоди дає 
змогу зробити висновок, що фінансова систе­
ма України є нестійкою до таких ризиків, як 
валютний, кредитний, процентний та ризику 
ліквідності. Кризові явища кінця 2008 р. за­
вдали відчутно більшого негативного впливу 
на фінансову систему України порівняно з ін­
шими країнами. Найпроблемнішими індикато­
рами є відношення регулятивного капіталу 
сектора депозитних корпорацій до зважених 
за ризиком активів, індикатори ліквідності, 
норми прибутку, прибутковості та відношення 
відкритої валютної позиції до капіталу банків­
ського сектора.

Аналіз індикаторів фінансової стійкості 
в динаміці є необхідним інструментом для ви­
явлення основних прогалин фінансової систе­
ми. Такий аналіз повинен проводитися систе­
матично, а його результати бути легко доступ­
ними всім учасникам фінансового сектора 
країни. Додатково до аналізу індикаторів як 
частина макропруденційного аналізу необхід­
на побудова складних моделей із застосуван­
ням економетричного інструментарію, сис­
темної динаміки тощо, які можуть кількісно 
оцінити наслідки потенційних внутрішніх 
та зовнішніх шоків, а також оцінити ефектив­
ність заходів, спрямованих на їх подолання.

Тайтщя 1. Індикатори фінансової стійкості та їх зміна за період 2008-2010 рр. в Україні та інших країнах світу

Країни

Індикатори фінансової стійкості
Відношення 

регулятивного 
капіталу 

до зважених 
за ризиком активів

Відношення 
недіючих кредитів 

за мінусом резервів 
до капіталу

Норма прибутку 
на активи

Відношення 
ліквідних активів 

до сукупних активів

Відношення 
чистої відкритої 
валютної позиції 

до капіталу

2008 2010 А, % 2008 2010 А, % 2008 2010 Д ,% 2008 2010 А, % 2008 2010 А, %
Чехія 11.6 15.3 32 12.9 25.6 99 1.1 1.3 14 25.8 29.4 14 3.9 0.4 -91

Німеччина 13.6 16.1 18 25.3 37.7 49 -0.1 0.4 481 47.5 41.1 -14 6.6 4.4 -33
Греція 10.0 12.3 23 22.6 42.0 86 0.9 0.0 -100 39.2 35.3 -10 8.2 12.4 51

Угорщина 12.3 13.9 13 15.6 49.3 216 1.2 0.0 -97 23.2 27.7 19 15.3 15.9 4
Латвія 11.0 13.9 26 12.3 98.8 704 0.2 -1.8 -911 7.1 22.3 214 8.5 8.3 -2

Норвегія 10.1 14.2 40 4.4 10.6 144 0.5 1.0 90 8.2 5.0 -39 -90.7 -54.8 40
Польща 11.2 13.9 24 8.3 12.0 44 1.5 1.0 -33 17.0 20.8 23 0.0 0.3 1104
Румунія 13.8 15.0 9 10.7 15.7 47 1.6 -0.2 -110 47.1 60.0 28 1.6 -1.4 -191

Росія 16.8 18.1 8 6.9 9.6 39 2.1 2.0 -1 27.1 29.0 7 0.8 0.6 -20
Україна 15.1 23.4 54 9.2 29.2 218 0.9 -1.4 -258 9.4 10.2 9 33.1 21.6 -35
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THE ANALYSIS OF FINANCIAL SOUNDNESS INDICATORS IN UKRAINE

This article contains the analysis o f the basic Financial Soundness Indicators inUkraine fo r  the 
period 2006-2011 and comparative analysis o f F SI’s in European and post-Soviet countries with banking- 
basedfinancial systems. The mainfinancial riskfactors which cause instability and vulnerability o f financial 
system are defined.
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Шевченко О. О., Альошин В. Б.

УПРАВЛІННЯ РИЗИКАМИ В НАКОПИЧУВАЛЬНІЙ 
ПЕНСІЙНІЙ СИСТЕМІ

У статті здійснено класифікацію ризиків накопичувальної пенсійної системи та недержавних 
пенсійних фондів. Обґрунтовано необхідність запровадження технологій ризик-менеджменту 
до роботи пенсійних фінансових установ та побудови системи державного нагляду на основі оцінки 
ризиків.

Ключові слова: недержаний пенсійний: фонд, пенсійні активи, інвестиційні інструменти, інвес­
тиційні ризики, інфляційні ризики, корпоративне управління, нагляд на основі оцінки ризиків.

Постановка проблеми. Вагомим політико- ші стало чергове перенесення на невизнздешш 
економічним наслідком глобальної фінансової термін запровадження загальнообов’язкової иаип- 
кризи 2008-2009 р. для пенсійної реформи в Укра- пичувальної системи. У кризові роки в багатьох
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