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Стаття присвячена дослідженню системного ризику, його оцінці та ідентифікації. Обґрунтовано актуальність даної тематики. Розкрито сутність 
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ності банківського сектора до часового прояву системного ризику, в результаті чого визначено найбільш вагомі чинники впливу на нього. Розраховано та 
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Белова И. В., Опанасенко А. А., Нилова Н. М. Развитие подходов  
к расчету индекса системного риска банковского сектора Украины

Статья посвящена исследованию системного риска, его оценке и иденти-
фикации. Обоснована актуальность данной тематики. Раскрыта сущ-
ность системного риска и выделены подходы зарубежных ученых к опре-
делению и расчету «индекса системного риска». Проведено сравнение и 
проанализирован индекс системного риска в различных странах, а также 
выделены индикаторы возникновения системного банковского риска в Укра-
ине. Проанализированы влияние факторов на системный риск банковского 
сектора и динамика индекса системного банковского риска. Проведена ко-
личественная оценка склонности банковского сектора к временному про-
явлению системного риска, в результате чего определены наиболее зна-
чимые факторы влияния на него. Рассчитаны и проанализированы размер 
кредитного разрыва для каждого региона Украины и определены области 
с высоким и низким уровнями кредитного гэпа, а, следовательно, и соот-
ветственно с максимальным и минимальным уровнями системного риска.
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to Calculating the Systemic Risk Index of the Banking Sector of Ukraine

The article is concerned with studying of systemic risk, its evaluation and identifica-
tion. The relevance of this topic has been substantiated. The essence of systemic 
risk has been disclosed and the approaches of foreign scientists to the definition 
and calculation of the «systemic risk index» have been allocated. A comparison and 
analysis of the systemic risk index in different countries has been made, also the in-
dicators of the emergence of systemic banking risk in Ukraine have been allocated. 
An analysis of the influence of factors on the systemic risk of the banking sector 
has been conducted. The dynamics of the systemic banking risk index has been also 
analyzed, and a quantitative assessment of the banking sector’s leaning towards 
the temporal manifestation of systemic risk has been determined. In result the most 
important factors to have the strongest influence on it have been determined. The 
size of the credit gap for each region of Ukraine has been calculated and analyzed, 
and the regions with the highest and lowest levels of the credit gap have been de-
termined and, consequently, the regions with the maximum and minimum levels 
of systemic risk.
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В останні десятиліття волатильність економіч-
них показників все більш зростає. Розвиток 
супроводжується кризами, що несуть значні 

втрати та досить тривале відновлення економіки. 
Однією з масштабних загроз банківській системі як 
України, так і світу є системний ризик. Сучасна нау-
кова література та наукова сфера не мають однознач-
ного та усталеного визначення поняття «системний 
ризик», а тим паче не існує єдиного підходу до його 
оцінки та аналізу. Найбільш актуальною проблемою 
в дослідженні системного ризику на сьогодні є його 
кількісний вимір. До того ж, підходи до оцінки та 
ідентифікації даного ризику суттєво відрізняються за 
часовим і просторовим вимірами. Вчений-дослідник 
Власенко М. пояснює ці два аспекти так: під часовим 
аспектом мається на увазі сукупний розмір еконо-
мічних ризиків, які бере на себе фінансовий сектор 
у кожен момент досліджуваного часу, а просторовий 
аспект розуміє під собою розподіл сукупної величи-
ни економічних ризиків між окремими елементами 
фінансової системи [19]. У просторовому вимірі на-
явні дослідження відносно однорідні та спрямовані 
переважно на кількісну оцінки «системної значнос-
ті» фінансових установ. А оцінки системного ризику  
в часовому вимірі менш поширені. Вони поки що не 
мають певного компромісного підходу до формаль-
них способів ідентифікації даного ризику [18].

Ключовою особливістю системного ризику є 
те, що певна неочікувана подія може викликати ко-
лапс усієї фінансової системи. Події, які викликають 
системний ризик, називають «чорними лебедями» –  
досить рідкісні події, які характеризуються тим, що 
знаходяться за межами нормальних очікувань, їх не-
можливо передбачити, через що виникають відпо-
відні спотворення психологічного сприйняття цих 
подій. З цього випливає: оскільки такі події немож-
ливо передбачити, фінансові інститути вимушені на-
рощувати загальну стійкість до ризиків для зниження 
системного ризику [12; 20]. 

Одним із методів оцінки системного ризику є 
його індекс, який дає змогу визначити ступінь впливу 
різних чинників. 

Отже, недостатність дослідження як теоретич-
ного, так і практичного аспекту даного питання ви-
значають актуальність даної тематики. 

Поняття «системний ризик» відносно нове: 
вперше з’явилося в економіці у 1990-х роках. Досить 
часто цей термін використовується без пояснення, 
адже він не є результатом економічних досліджень, 
а запозичений менеджерами банків зі сфери полі-
тичних відносин. Лише з 2009 р. «системний ризик» 
почали активно досліджувати G-20, Рада з фінансо-
вої стабільності, Базельський комітет з питань бан-
ківського нагляду, МВФ та ЄС. Зокрема, у Базель ІІІ 
запроваджено нові вимоги до банківського капіталу, 
створено Європейську раду із системних ризиків,  
у багатьох країнах відбувається вдосконалення сис-

тем регулювання та нагляду за фінансовим сектором, 
що сприяє підвищенню стійкості банківської системи 
та посиленню її спроможності протистояти систем-
ним ризикам [21].

Поняття «індекс системного ризику» є мало-
дослідженим вітчизняними науковцями. 

Білоруські вчені-економісти Власенко М. і Паш-
кевич А. [1] у своїх працях проводять аналіз індексу 
системного ризику (ІСР, ISR-індекс) для отримання 
більш ємних та узагальнених оцінок системного ри-
зику країни. ІСР дає змогу отримати кількісну оцінку 
схильності банківського сектора до часового прояву 
системного ризику. Ці автори використовують вплив 
на ІСР таких показників, як: кредитний розрив, рі-
вень системної ліквідності, коефіцієнт фінансового 
левериджу, показник потоків капіталу. 

Дослідник Гавайського університету Олег Іва-
нець для розрахунку індексу системного ризику окре-
мо оцінює системний ризик різних видів фінансових 
активів: акцій, облігацій, банківських кредитів, при-
ватних акціонерних та венчурних фондів та дерива-
тивів. Отже, вчений досліджує вплив кожного з чин-
ників на загальний індикатор системного ризику [22].

Автори Матей Кубінчі та Діну Барне проаналі-
зували системний ризик та кількісний показник для 
його оцінки. Дослідження передбачало використання 
вибірки таких показників: обсяг реального ВВП, ін-
фляція, процентна ставка. Особливістю розрахунку 
даного методу є агрегування окремих ринкових пі-
діндексів, що є корельованими і яким присвоюються 
певні вагові коефіцієнти [23].

Дослідники Васіліка Кота та Аріса Сакве про-
водили аналіз індексу системного ризику, використо-
вуючи набір індикаторів: банківський сектор (обсяг 
депозитів та кредитів, прибуток), грошовий ринок 
(казначейські векселі), валютний ринок (обмінний 
курс) та ринок нерухомості (загальний індекс цін на 
житло) [24].

Гільєрмо Акуна для розрахунку індексу систем-
ного ризику використовує два набори змінних: детер-
мінантні та контрольні. До детермінантних змінних 
включаються: індекс ліквідності, індекс фінансової 
міцності, керуючий індекс. До контрольних змінних 
автор включив: непроцентний дохід за активами, 
рентабельність активів та співвідношення запасів до 
чистих відрахувань [25].

Основним завданням статті є: визначити чин-
ники, які найбільшою мірою впливають на індекс 
системного ризику, та проаналізувати динаміку сис-
темного ризику банківської системи України. 

На думку багатьох учених-економістів, одні-
єю з причин світової фінансово-економічної 
кризи стала реалізація накопиченого сис-

темного ризику в глобальній банківській системі [3]. 
Під системним ризиком зазвичай розуміють ризик 
одночасного або послідовного банкрутства декількох 
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фінансових установ, що призводить до настання бан-
ківської кризи. Деякі вчені вважають, що системний 
ризик – це ризик втрати, який викликаний неспри-
ятливими змінами на ринку, викликаними «ефектом 
доміно» на фінансовому ринку та кризою довіри се-
ред інвесторів [2]. 

У своїй діяльності банки більш зосереджені на 
поточних проблемах, у той час, як стратегічні сис-
темні ризики відходять на другий план. Це все по-
яснюється тим, що системний ризик виникає значно 
рідше, ніж інші типи ризиків, з якими зіштовхуються 
банки. Тим не менш, розмір втрат при системному 
ризику значно вищий, ніж при інших ризиках. Тому 
досить важливим є процес оцінки та аналізу систем-
ного ризику для стійкості банку та його діяльності. 

Одним із методів визначення системного ризи-
ку є індекс системного ризику. 

Табл. 1 містить дані індексу системного ризику 
в 7 різних країнах, розраховані за методикою Олега 
Іванця, вченого Гавайського університету [22].

2. Рівень системної ліквідності (Х2) – розрахо-
вується у [1] як відношення міжбанківських кредитів 
до депозитів клієнтів банків. При дефіциті ліквідності 
банк змушений шукати додаткові ресурси першочер-
гово на міжбанківському ринку, тому зростання дано-
го коефіцієнта в масштабах всього банківського секто-
ра можна інтерпретувати як збільшення ймовірності 
настання системного кризи ліквідності. Кореспон-
дентські рахунки містять кошти банків, які є високо-
ліквідними, безризиковими активами. Сума коштів на 
коррахунках – індикатор ліквідності банківської сис-
теми України; вони використовується як інструмент 
для ефективного регулювання ліквідності [13; 27]. 

Враховуючи специфіку економіки українсько-
го банківського сектора та значну підтримку 
державою своїх банків, нами було розраховано 

даний показник як річну зміну відношення залишків 
на коррахунках до депозитів клієнтів. Згідно з інфор-
мацією на офіційній сторінці НБУ «Оперативні дані, 

Таблиця 1 

Індекс системного ризику в різних країнах за період 2005–2016 рр. [22]

Країна
Рік

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

США 5,2 5,4 5,5 4,95 5,5 5 4,2 3,6 3,2 3,1 3,13 3,2

Італія 1,5 1,5 1,4 1,4 1,4 1,35 1,5 1,5 1,5 1,6 1,5 1,5

Великобританія 2,2 2,4 2,6 2,4 2,2 2 1,95 2,05 2 2,2 2,2 2,3

Австралія 2,1 2,1 2,1 2 2,25 2,1 2,3 2,4 2,5 2,65 2,8 2,82

Німеччина 1,3 1,5 1,6 1,1 1,12 1,05 0,98 1,35 0,95 0,95 0,9 0,95

Канада 0,95 0,95 1 1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,18 1,25 1,25

Франція 1,5 1,8 2 2,1 1,6 1,3 1,2 1,2 1,3 1,3 1,25 1,25

Базова лінія 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Виходячи з розрахунків за даною методикою 
серед проаналізованих країн найвищий рівень про-
тягом всього аналізованого періоду має США, а най-
нижче значення – у Канади. Дані країн порівнювалися 
з базовою лінією – еталонним рівнем, по відношенню 
до якого ведеться порівняння показників. 

Посилаючись на дослідження вищезазначених 
авторів, проведемо власний аналіз індексу систем-
ного ризику України. За основу візьмемо підхід біло-
руських дослідників Власенка М. та Пашкевича А., 
які визначили індикатори виникнення системного 
банківського ризику, до яких належать: кредитний 
розрив, рівень системної ліквідності, коефіцієнт фі-
нансового левериджу, показник потоків капіталу [1]. 

Для аналізу обрано такі індикатори:
1. Кредитний розрив (Х1) – важлива складова 

ІСР, оскільки доведено, що системний ризик най-
більш «бурхливий» у період настання кредитних бу-
мів. Розраховується як відхилення відношення кре-
дитів до ВВП від його довгострокового тренду [3].

що характеризують ліквідність банківської системи 
та чинники її зміни», залишки на коррахунках містять 
такі чинники зміни, що і є підґрунтям використання 
обраного нами показника (рис. 1).

3. Коефіцієнт фінансового левериджу (Х3) – роз-
раховується як співвідношення зобов’язань до власно-
го капіталу. Зростання фінансового левериджу супро-
воджується підвищенням ступеня фінансового ризику, 
пов’язаного з можливим браком коштів для виплати 
відсотків за довгостроковими кредитами і позиками.

4. Потоки капіталу (Х4) – розраховується як спів-
відношення коштів, залучених банками від нерезиден-
тів, до вимог до нерезидентів. Цей показник демон-
струє ступінь незбалансованості фінансових зв’язків 
банківського сектора із зовнішнім світом, зростання 
якої призводить до більш руйнівних наслідків у разі 
реалізації системного банківського ризику. 

При побудові ISR-індексу використовувалася 
схема рівних ваг всіх складових. Розрахунок здійсню-
вався за такою формулою:
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Автономні
чинники  

 

 

Інші монетарні операції  

 

Зміна обсягу готівки  

Інші операції
 

Кредити O/N  

Депозитні сертифікати O/N  

  

Тендери з підтримання
ліквідності  

Монетарні 
операції 

Національного 
банку України

Інструменти постійного 
доступу

Тендери (чергові, 
позачергові)

Вплив операцій Державної 
казначейської служби 

України та ФГВФО

Тендери з розміщення 
депозитних сертифікатів

Рис. 1. Чинники зміни коррахунків [27]
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де      Xi,t – середнє значення показника Хі в момент t;
Xi – середнє значення показника Xi;
 σxi

 – стандартне відхилення показника Хі [28].

Певного критерію щодо високого чи низького 
значення системного ризику немає. Кожна 
країна встановлює свій оптимальний рівень 

індексу системного ризику. Трактування значень ISR-
індексу таке: чим більш його позитивна величина, тим 
більш накопичені в економіці дисбаланси і, відповід-
но, вищий рівень системного ризику банківського 
сектора. Негативна величина індексу свідчить про 
відсутність системного банківського ризику в часо-
вому аспекті. Нульове значення ISR-індексу говорить 
про те, що фактори системного ризику в середньому 
знаходяться на рівні своїх рівноважних трендів і си-
туацію можна розцінювати як стабільну [7].

Важливим індикатором впливу на системний 
ризик є кредитний розрив, який ще трактується як 
«Bаsеl gаp». Він є одним з кращих індикаторів ран-
нього попередження системного ризику та викорис-
товується як основний критерій для регулювання 
контрциклічного буфера капіталу, рекомендованого 
Європейською радою із системних ризиків [8]. 

Методичні рекомендації Базеля III передбача-
ють використання кредитного розриву як індика-
тора раннього попередження можливих дисбалан-
сів на фінансовому ринку. Обґрунтування, наведені  
в рекомендаціях Базеля III і раніше проведених до-
слідженнях, базуються на аналізі статистичних даних 
розвинених економік. Даний індикатор подає сигнал 

не настільки рано, щоб була можливість вжити певні 
практичні заходи, оскільки Базель III передбачає орі-
єнтування на 12-місячний період – лаг упровадження 
в практику необхідних пруденційних заходів політи-
ки для обмеження темпів кредитування [17].

Кредитний розрив виступає як міра кредитного 
циклу. Оцінка кредитного розриву передбачає реа-
лізацію декомпозиції часового ряду на тренд і цикл. 
Тренд і розрив, отримані після розкладання ряду на 
тренд і цикл, – величини, які безпосередньо не спо-
стерігаються, що пояснює безліч можливих декомпо-
зицій залежно від закладених характеристик тренду і 
кореляції між трендом і циклом. Відповідно до мате-
ріалу Базельського комітету тренд – «простий спосіб 
апроксимації … стійкого середнього відношення кре-
дитів до ВВП» [15; 16]. 

У даному дослідженні в цілях оцінки кредитно-
го розриву як відхилення відношення кредиту 
до ВВП від довгострокового тренду викорис-

товувався фільтр Ходріка – Прескотта (HP-фільтр) 
[9; 10]. HP-фільтр має ряд переваг порівняно з більш 
простими оцінками довгострокової динаміки, засно-
ваними на ковзному середньому чи побудові лінійно-
го тренду. 

Фільтр Ходріка – Прескотта – це метод згла-
джування часового ряду, який використовується для 
виділення довгострокових тенденцій часового ряду. 
Метод вперше був використаний для аналізу бізнес-
циклів післявоєнної економіки США [26]. Перева-
гою цього фільтра є той факт, що в процесі його ре-
алізації пізнішим спостереженнями надається більша 
вага, що може бути ефективним способом виявлення 
структурних зрушень. Основна ідея полягає в тому, 
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що значна різниця між фактичною і довгостроко-
вою динамікою показника (високі значення розриву) 
може подати сигнал про фінансову кризу за кілька 
років вперед, що, своєю чергою, повинно спонукати 
до реалізації заходів, спрямованих на підвищення 
стійкості банків до несприятливих шоків [11].

Отже, наш розрахунок індексу системного ри-
зику передбачає використання чотирьох по-
казників: кредитний розрив, рівень систем-

ної ліквідності, коефіцієнт фінансового левериджу, 
показник потоків капіталу. Для їх розрахунку вико-
ристовувалися дані Національного банку України за 
13 років (з 31.12.2005 по 31.12.2017 рр.). Результати 
розрахунків графічно представлені на рис. 2.

Динаміка індексу системного ризику говорить 
про те, що системний ризик банківського сектора 
станом на кінець 2017 р. зменшився, що свідчить про 
стабілізацію економіки та зниження дисбалансів в 
економіці. 

У 2015 р. він зазнав свого пікового значення 
(4,681). Основним фактором його високого значен-
ня є незбалансованість операцій банків із зовнішнім 
світом та збільшення обсягу зобов’язань порівняно з 
власним капіталом, а отже, й можливий брак коштів 
для виплати відсотків за довгостроковими кредитами.

Найбільш вагомими чинниками, що впливали 
на рівень системного ризику протягом всіх досліджу-
ваних років, був кредитний розрив і рівень системної 
ліквідності. Реалізація останнього зазвичай супрово-
джується настанням системної кризи ліквідності. Ко-

ливання показника були від –1,36 (у 2008 р.) до 2,06 
(у 2011 р.). Даний показник мав тенденцію до змен-
шення після 2011 р., однак після 2012 р. знову почав 
зростати.

Інший впливовий на системний ризик показник –  
кредитний розрив (ГЕП). Наведена на рис. 3 динаміка 
кредитного розриву свідчить про те, що за дослідже-
ний період було два значні підйоми цього показника: 
у 2009 та 2014 рр. 

Позитивна величина кредитного розриву свід-
чить про надмірне кредитування банками економіки: 
чим вона більше, тим вищі ризики в масштабі всього 
банківського сектора. Починаючи з 2006 р. кредитний 
ГЕП збільшувався, але досягнувши пікового значення 
у 2010 р. (0,785), показник почав спадати. Незначний 
підйом було зафіксовано у 2015 р., але потім також 
була фаза скорочення. Це говорить про те, що кредит-
на заборгованість не надавала значного тиску на фор-
мування дисбалансів економіки. На кінець досліджу-
ваного періоду кредитний розрив мав значення 0,341.

Реалізація системного банківського ризику має 
більш серйозні наслідки для економіки в ціло-
му у випадку нестачі власного капіталу для по-

криття ризиків за активними операціями. Визнаний у 
міжнародній практиці індикатор спроможності банків 
абсорбувати шоки – відношення капіталу до активів. 
Фінансовий леверидж варіював від –0,951 (у 2010 р.) 
до 2,68 (у 2015 р.). Зростання даного показника обу-
мовлено недостатньою швидкістю збільшення обсягу 
власного капіталу від темпу збільшення активів банків. 

 

–4

–3

–2

–1

0

1

2

3

4

5

–4

–3

–2

–1

0

1

2

3

4

5

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Показник потоків капіталу Фінансовий леверидж
Рівень системної ліквідності Кредитний розрив
Індекс системного ризику

Індекс Індекс

Рік

Рис. 2. Динаміка індексу системного ризику банківської системи України за період 31.12.2005–31.12.2017 рр. 
Джерело: розраховано на основі [4; 13; 14].
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Рис. 3. Динаміка кредитного розриву України за період 31.12.2005–31.12. 2017 рр. 
Джерело: розраховано на основі [4; 13; 14].

Також упродовж досліджуваного періоду вплив 
мав показник потоків капіталу. Він демонструє не-
збалансованість коштів, залучених банками від не-
резидентів, до вимог резидентів. Висока ступінь не-
збалансованості негативно впливає на системний 
ризик та на його руйнівні наслідки. Аналіз показав, 
що впродовж аналізованого періоду показник пото-
ків капіталу не мав певної тенденції до збільшення чи 
зменшення. Банки активно використовували кошти 
нерезидентів для задоволення потреб своїх клієнтів 
з реального сектора економіки у валютних кредитах. 
Найбільше значення було зафіксовано у 2017 р. (1,62), 
а найменше – у 2008 р. (–1,28). 

З метою більш детального аналізу було дослі-
джено кредитний розрив для кожного регіону Украї-
ни (рис. 4). 

У цілому, поведінка в динаміці кредитного роз-
риву є однаковою для всіх регіонів України, окрім 
Дніпропетровської, Київської та Полтавської облас-
тей. У Полтавській області така поведінка характери-
зується спаданням кредитного розриву у 2012 р. до 
0,035, що є найменшим значенням серед усіх областей 
за досліджений період. Динаміка кредитного розриву 
в Київській області має більш часті коливання, порів-
няно з іншими регіонами. Коливання складає в межах 
1,025. Дніпропетровська область має іншу динаміку, 
порівняно з іншими: починаючи з 2010 р. кредитний 
розрив зростав. 

Найвищі рівні у 2017 р. спостерігаються для Дні-
пропетровської (0,932), Київської (0,787) та Одеської 
(0,304) областей, а найнижчі значення – у Полтавській 
(0,079), Вінницькій (0,083) та Чернігівській (0,094). 

ВИСНОВКИ 
За результатами проведеного дослідження мож-

на зробити висновок, що індекс системного ризику 

є важливим показником виміру системного ризику 
банківської системи. 

Було досліджено методики різних авторів до 
визначення індексу системного ризику та зроблено 
розрахунки по даних банківського сектора України на 
основі підходу вчених М. Власенка та А. Пашкевича.

У результаті аналізу системного ризику банків-
ської системи України виявлено, що найбільш 
вагомими чинниками впливу на ІSR-індекс є 

показники рівня системної ліквідності та кредитного 
розриву. 

Міжнародні стандарти Bаsеl ІІІ передбачають 
розрахунок кредитного ГЕПу як відхилення відно-
шення кредитів до ВВП від його довгострокового 
тренду; кредитний розрив використовується як інди-
катор раннього попередження занепаду економіки та 
настання системного ризику. Авторами також було 
досліджено кредитний розрив як у цілому по Україні, 
так і за її регіонами. Максимальне значення кредит-
ного ГЕПу серед 24 регіонів зафіксовано у м. Києві 
та Київській області (1,673), а мінімальне значення –  
у Полтавській області (0,035).

Рівень системного ризику на кінець 2017 р. по-
рівняно з попереднім скоротився на 1,291 і знахо-
дився на позиції 0,273 пункти, що говорить про по-
кращення банківського сектора по відношенню до 
зовнішнього світу та про скорочення дисбалансів  
в економіці країни. 

Україна не має прийнятної методики комплек-
сної оцінки рівня системного ризику. Звіт НБУ про 
фінансову стабільність надає інформацію про таку 
методику виявлення системних ризиків, як стрес-
тестування, метою якого є не прогнозування можли-
вого розвитку подій у секторі, а визначення того, що 
було б з банками у разі настання кризових явищ. Таку 
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Рис. 4. Кредитний ГЕП за окремими регіонами України

оцінку стійкості було проведено вперше у 2018 р.,  
і стрес-тестування пройшли банки, на які припадає 
94% активів банківської системи [5; 6]. 

Однак для регулятора було б доцільно здійсню-
вати моніторинг рівня системного ризику. Розраху-
нок можна робити як на макро-, так і на мікрорівнях. 
І використання розрахунку ІСР (для прийняття стра-
тегічних управлінських рішень банком), перш за все, 
актуально для системно важливих банків: Приват-
банк, Укрексімбанк та Ощадбанк.                   
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