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Секція ііі
АКТУАЛЬНІ ПИТАННЯ РОЗВИТКУ МІЖНАРОДНОГО 

Й ВІТЧИЗНЯНОГО ФІНАНСОВОГО РИНКУ

Я. Б. Базилюк, Д. Ю. Венцковський, О. С. Лапко

КРИЗА ЄВРОЗОНИ ТА ЇЇ НАСЛІДКИ ДЛЯ УКРАЇНИ

Фінансова криза Єврозони ідентифікується провідними між­
народними експертами, насамперед МВФ, аналітичними уста­
новами ОЕСР та Світового банку як найбільша потенційна за­
гроза для глобального фінансового та економічного одужання. 
Країни Єврозони стикнулись щонайменше з чотирма ключо­
вими викликами:

• БюДжетно-боргові проблеми.
Є серйозне занепокоєння рівнем державного боргу так 

званих периферійних країн Єврозони і можливими їхні­
ми дефолтами. Крім Греції, яка реструктуризувала свій 
борг, особливо небезпечна ситуація складається в Італії: 
у 2012 р. її державний борг сягне близько 2,8 трлн дол. США, 
що більше сукупного боргу Іспанії, Португалії, Греції й 
Ірландії та в чотири рази більше Європейських механізмів 
фінансової допомоги.

• Слабкість європейського банківського сектору.
У деяких європейських країнах побоювання кризи при­

звело до масового відпливу вкладень з банків, а також пе­
реливання коштів у країни зі стабільнішою ситуацією у 
фінансовій системі. Крім того, деякі банки зазнають труд­
нощів при залученні коштів з приватних ринків капіталу. 
Європейська банківська система як один з основних влас­
ників суверенних боргових паперів периферійних країн 
ЄС не володіє необхідним капіталом для абсорбції мож­
ливих втрат у випадку дефолту. За даними EBA, європей­
ські банки потребують 152 млрд дол. США додаткового 
капіталу для таких цілей.
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• Економічна рецесія та високий рівень безробіття в окре­
мих країнах Єврозони.

У січні 2012 р. МВФ знизив прогноз зростання Єврозони 
до 0,5 %. ОЕСР прогнозує рецесію в Греції, Португалії й 
Італії в 2012 р. Особливо високий рівень безробіття про­
гнозується у 2012 р. у країнах периферії Єврозони: 18,5 % 
у Греції та 23,6 % в Іспанії. Безробіття серед молоді стано­
витиме близько 50 %. Крім того, прогнозується зменшен­
ня зростання економіки Німеччини з 3 % ВВП у 2011 р. до 
0,3 % ВВП у 2012 р., а Франції - з 1,6 % ВВП у 2011 р. 
до 0,2 % ВВП у 2012 р.

• Перманентні торговельні дисбаланси всередині Єврозони.
Ключові країни Єврозони, включаючи Німеччину, реа­

лізовували політику, спрямовану на збільшення економіч­
ної конкурентоспроможності через зниження виробничих 
витрат та уповільнення зростання зарплат для збільшення 
експорту. Водночас країни периферії Єврозони мали знач­
но більші виробничі витрати через негнучкий ринок праці, 
витратні пенсійні програми й наявність бар'єрів для кон­
куренції. Таким чином, ключові країни ЄС накопичували 
торговельні профіцити, тоді як периферія зазнавала 
постійних торговельних дефіцитів. Дисбаланси супрово­
джувалися кредитуванням сильними економіками слаб­
ких, що призводило до накопичування боргів останніми. 
Дотепер незрозумілим є механізм корекції такого дисба­
лансу, адже коригування валютного курсу неможливе.

При цьому позитивно слід оцінити політичні кроки та ініціа­
тиви на рівні керівництва держав Єврозони, а також ЄС у подо­
ланні дисбалансів та розв'язань фінансових проблем. Схвально 
можна оцінити й дії з довгострокового рефінансування Європей­
ського центрального банку у грудні 2011 р. та лютому 2012 р., 
які заспокоїли ринки. Разом із тим на порядку денному залиши­
лись ключові ризики та політичні питання.

Фактично керівництво держав Єврозони сфокусовано на 
питаннях, актуальних і для України: як “перезавантажити” еко­
номічне зростання в умовах проведення непопулярних заощад­
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ливих соціальних реформ; яким чином перевести грецький борг 
у помірний тренд; як скоригувати наявні дисбаланси в Єврозоні.

Криза Єврозони містить вагомі ризики для економіки Украї­
ни, які зокрема проявляються у: впливі на українську економіку; 
зниженні стабілізуючої ролі МВФ для України внаслідок пріо­
ритетної допомоги Фонду європейським країнам; а також галь­
муванні темпів європейської інтеграції України та двосторон­
нього співробітництва.

Вплив на українську економіку. Українсько-європейське 
співробітництво ґрунтується на вагомому торговельному по­
тенціалі, який історично забезпечує значну частку зовнішньо­
торговельного обороту України: від 34,5 % у 2006 р. (28,1 млрд 
дол. США) до 25,7 % у 2011 р. (38,4 млрд дол. США). Відновлен­
ня обсягу товарообороту в 38,4 млрд євро засвідчує перспектив­
ність розвитку двостороннього фінансового співробітництва 
(рисунок). Ескалація кризи в Єврозоні посилює вразливість 
двосторонніх торговельних відносин і несе для України загрози

п Експорт до ЄС п Імпорт до ЄС Товарооборот з ЄС Сальдо торгівлі з ЄС

Рисунок. Динаміка зовнішньоторговельного обороту 
України та ЄС
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скорочення експортних поставок та утворення ще більшого 
від'ємного торговельного сальдо.

Криза Єврозони може поширюватись на українську еконо­
міку через значну кількість різних каналів, одним з яких є фі­
нансова система, насамперед фінансові інституції Єврозони.

По-перше, останніми роками у вітчизняному банківському 
секторі суттєво розширилася присутність іноземного капіталу. 
Зокрема, зі 175 комерційних банків, які мали ліцензію НБУ на 
початок 2012 р., третину становили банки з іноземним капіталом, 
тоді як на початок 2007 р. вони становили лише п'яту частину. 
При цьому кількісні зіставлення не відображають фактичного 
впливу іноземного капіталу на функціонування банківської сис­
теми України з огляду на такі чинники:

- істотна роль банків з іноземним капіталом у формуван­
ні сукупного капіталу вітчизняної банківської системи. 
Комерційними банками з іноземним капіталом сформо­
вано 51 % сукупного статутного капіталу та 60 % сукупних 
пасивів вітчизняної банківської системи;

- переважання банків з іноземним капіталом у формуванні 
сукупних активів банківської системи. 60 % сукупних 
активів банківської системи України формують банки з 
іноземним капіталом, причому на ці банки припадає 69 % 
сукупних активів в іноземній валюті;

- домінування банків з іноземним капіталом у кредитуван­
ні в Україні. Банками з іноземним капіталом видано 64 % 
сукупних кредитів в Україні, зокрема 75 % валютних кре­
дитів;

- вагома роль банків з іноземним капіталом у накопиченні 
сукупних зобов'язань банківської системи. Банками з іно­
земним капіталом сформовано 62 % сукупних зобов'язань, 
зокрема 70 % валютних зобов'язань. Також слід зауважити, 
що 58 % коштів юридичних осіб та 64 % коштів фізичних 
осіб перебувають у банках з іноземним капіталом.

Вітчизняна банківська система залишається достатньо за­
критою для розвитку інтеграційних процесів, номінально де­
монструючи високий рівень проникнення іноземного капіталу. 
Йдеться про високу роль у банківській системі квазііноземного 
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капіталу, сформованого за рахунок широкого використання 
офшорних механізмів. Так, 12 банків з іноземним капіталом 
мають у структурі власників компанії з Кіпру. Це, зокрема, такі 
системоутворюючі банки, як “Приватбанк”, “Альфа-Банк”, “Кре- 
дитпромбанк” тощо. Таким чином, можна зробити серйозну 
корекцію щодо реального проникнення іноземного капіталу в 
банківський сектор України.

По-друге, особливості сучасного перебігу кризи Єврозони 
виявили вузькі місця також європейського банківського секто­
ру. Насамперед вони криються у слабкій капіталізації, що за­
свідчено стрес-тестуванням на основі параметрів Базеля ІІІ.

Крім того, потрібно враховувати диспаритет між європей­
ським та українським банківськими секторами. Європейський 
банківський сектор спирається на підтримку Європейського 
центрального банку, який підтримує економічне зростання та 
довіру інвесторів через поліпшення умов довгострокового фі­
нансування банків, утримує низьку процентну ставку та забез­
печує ключовим країнам кількісне пом'якшення. До цього по­
трібно зарахувати і можливості підтримки з боку Європейсько­
го фінансового механізму стабілізації та вже постійно діючого 
Європейського механізму стабільності.

Для українського банківського сектору не існує таких мас­
штабних загроз, але й немає таких механізмів порятунку. Тому 
ймовірність конвертації ризиків європейського банківського 
сектору в національний банківський сектор є достатньо висо­
кою, що потрібно враховувати за наявних фінансових проблем 
Єврозони.

Зниження стабілізуючої ролі МВФ для України внаслідок 
пріоритетної допомоги Фонду європейським країнам. Значна 
участь МВФ у розв'язанні фінансових проблем Єврозони суттєво 
звужує його можливості в допомозі таким країнам, як Україна, 
адже за пріоритетністю в його діяльності вона суттєво поступа­
ється європейським країнам. Така ситуація не може не турбува­
ти, оскільки співробітництво з МВФ є критично важливим для 
нашої країни на сучасному етапі.

Безпрецедентність ситуації, коли розвинуті країни опини­
лися на межі дефолту, призвела до зміни у політиці ключових
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міжнародних фінансових організацій, насамперед МВФ, який 
створювався і використовувався раніше як механізм порятун­
ку країн, що розвиваються. Порятунок країн Єврозони вимагав 
від МВФ значного збільшення виділення коштів на відповідні 
програми. І хоча на теперішньому етапі коштів МВФ достатньо 
для адекватного реагування на ситуацію в Греції, Ірландії і Пор­
тугалії, очевидно, що у разі аналогічної фінансової допомоги 
Іспанії або Італії МВФ потребуватиме значного розширення 
наявних ресурсів (на 2 лютого 2012 р. його можливості з креди­
тування дорівнювали 392 млрд дол. США).

Гальмування темпів європейської інтеграції України та 
двостороннього співробітництва. Україна розглядає співпра­
цю з ЄС як важливу ланку протистояння глобальним викликам. 
При цьому криза Єврозони містить суттєвий виклик - фокусу­
вання на внутрішніх проблемах ЄС, а відповідно - зниження 
швидкості інтеграції, скорочення програм допомоги та співро­
бітництва.

Україні потрібно розвивати конструктивне співробітництво 
з країнами Єврозони, враховуючи ризики перебігу в ній сучасної 
фінансової кризи.

Конструктивному співробітництву на шляху подолання кри­
зових процесів має відповідати поглиблення консультацій за 
участю фінансових європейських експертів, в яких повинні ви­
значатися ключові пріоритети співробітництва та “чутливі” 
аспекти. Це необхідно для інституціоналізації діалогу української 
влади з європейськими партнерами та створення прозорої плат­
форми для вирішення суперечливих питань фінансового спів­
робітництва, які можуть виникнути під час розгортання кризо­
вих процесів.

Для України на порядку денному має постати обґрунтована 
стратегія впровадження регуляторних заходів щодо посилення 
фінансової дисципліни та забезпечення прозорості діяльності 
банків: як національних, так і з європейським капіталом. Крім 
того, доцільно розглянути можливість імплементації на сучас­
ному етапі окремих положень ризик-менеджменту, передбачених 
Базельською угодою.
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Слід підвищити якість моніторингу припливу спекулятив­
ного іноземного капіталу в Україну, зокрема з Кіпру. В її основу 
варто покласти вдосконалення методології визначення фінан­
сових ризиків, уточнення показників фінансової безпеки та 
оперативне врахування тенденцій міжнародного кредитного 
ринку. Удосконалення механізмів оподаткування фінансової 
сфери дасть змогу знизити спекулятивну привабливість україн­
ського фінансового ринку та, зокрема, банківського сектору.

Важливим є також моніторинг нових законодавчих ініціатив 
ЄС у сфері посилення регулювання спекулятивних фінансових 
операцій, на основі якого необхідно оперативно адаптувати від­
повідне національне законодавство України.

Разом з тим ключову роль у подоланні кризових явищ має 
відіграти зміцнення конкурентних позицій національного фі­
нансового сектору, без посилення якого втрачаються можливос­
ті протистояння фінансовій кризі Єврозони.


