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Продовжуючи своє поступове відновлення після 
кризи, банківська система України демонструє 
зростання як з позиції активів, так і з позиції 
прибутковості. Не зважаючи на те, що ми 
спостерігаємо покращення, багато банків і на сьогодні 
зазнають серйозних проблем унаслідок падіння 
загального рівня прибутковості, значних відрахувань 
до резервів на відшкодування можливих втрат, 
недостатнього рівня ліквідності. На нашу думку, 
глибокий ступінь впливу негативних кризових явищ 
на банківську систему України пов’язаний, з одного 
боку, з наявністю серйозних системних проблем у 
вітчизняних банках, а, з іншого, – з відсутністю 
ефективних управлінських підходів, що могли б 
забезпечити своєчасне реагування на зміну 
економічної кон’юнктури.  

Ключовим фактором успіху банку є аналіз 
ефективності його діяльності, виявлення прихованих 
резервів та визначення тих чинників, що можуть 
спричинити втрати. Подібна оцінка ґрунтується 
насамперед на аналізі ендогенних факторів впливу на 
банк. У зв’язку із цим недостатньо проаналізованими 
видаються екзогенні фактори. Адже, попри відносну 
контрольованість ризиків, що несе банк, все ж існують 
фактори зовнішнього середовища, що знаходяться 
поза межами контролю банку, але які можуть стати 
визначальними у контексті стабільної роботи у 
довгостроковій перспективі.  

Аналізу сутності процесу оцінювання вартості фірм 
та управління нею присвячено чимало праць 
зарубіжних та відомих вітчизняних авторів. Серед них 
велике значення мають дослідження М. Бішопа, 
А. Гальчинського, В. Гейця, П. Гохана, О. Кириченка, 
І. Лютого, В. Міщенка, О. Мозгового, С. Мочерного, 
Р. Нельсона, С. Ріда, Дж. Стиглера та ін. Саме питання 
управління вартістю банківських установ у 
вітчизняній літературі, на жаль, залишились поза 
увагою науковців, ці проблеми розглядають 
здебільшого зарубіжні вчені, такі, як  
О. Грязнова, Т. Коллер, Т. Коупленд, Дж. Мурин, 
І. Ніконова, А. Сєдін, М. Федотова та ін. Серед 
вітчизняних авторів варто виділити роботи 
Васильченко З. М., Івасіва І. Б. та Науменкової С. В.  

У теорії управління вартістю та у практиці 

застосування підходів вартісно-орієнтованого 
менеджменту важливе місце посідає аналіз чинників, 
що впливають на вартість. Зокрема, це стосується 
аналізу макроекономічних чинників. Багато аспектів 
цієї наукової проблеми залишаються недостатньо 
розкритими і обґрунтованими. Новизна статті 
зумовлена незначним рівнем вивчення цієї теми, 
низьким рівнем розробки методик аналізу, які 
визначають ступінь впливу макроекономічних 
показників на вартість банківських установ. 

Метою статті є дослідження тих макроекономічних 
факторів, що мають як безпосередній, так і 
опосередкований вплив на зростання чи зменшення 
вартості банківської установи із плином часу. 
Детальна увага звертається на аналіз саме 
економічних факторів зовнішнього середовища банку, 
оскільки саме вони мають найбільш істотний вплив на 
процес формування вартості банку. 

Вихідним моментом у дослідженні зовнішнього 
середовища стосовно будь-якої фірми є аналіз тих 
груп факторів, що прямо чи опосередковано 
здійснюють вплив на фірму. Коли мова йде про аналіз 
банківського сектору, на нашу думку, найдоцільніше 
застосовувати підхід до виділення чотирьох основних 
груп факторів: 
− політичних; 
− економічних; 
− соціальних; 
− технологічних. 

Таке трактування підходу до аналізу зовнішнього 
середовища знайшло своє відображення у роботах 
багатьох вчених-економістів. Подібне групування 
факторів з метою їх аналізу має назву PEST-аналізу. Ця 
абревіатура походить від англійських назв чотирьох, 
перерахованих вище, груп факторів, що можуть 
здійснювати вплив на фірму [7, с. 43].  

Аналіз зовнішнього середовища у рамках PEST-
аналізу дозволяє зрозуміти масштаби впливу 
різноманітних груп факторів, проаналізувати основні 
ризики та можливі заходи щодо їх усунення. Якщо 
мова йде про аналіз впливу факторів на вартість 
банківських установ, то так чи інакше результатом 
подібного аналізу стане перелік тих ризиків, що 
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перебувають поза межами контролю з боку банку.  
Очевидно, що в умовах України, вплив політичних 

факторів на діяльність банків є надзвичайно високим. 
Велика кількість банків знаходиться або у стані 
ліквідації, або у режимі фінансового оздоровлення. 
Очевидно, що рішення стосовно державної підтримки 
того чи іншого банку є політичними - з одного боку, та 
відбивають інтереси представників різних фінансових 
груп - з іншого. Крім того, діяльність Національного 
банку, на нашу думку, також має певний елемент 
політичного забарвлення. Нерідко інструменти 
грошово-кредитної політики застосовуються не для 
забезпечення ефективної діяльності економіки, а з 
метою втримання курсу національної валюти, задля 
одержання підтримки електорату.  

Іншою складовою групи політичних ризиків є 
нестабільність вітчизняного законодавства загалом та 
банківського законодавства зокрема. Подібна 
нестабільність знижує інвестиційну привабливість 
країни, адже постійна зміна «правил гри» не дозволяє 
поміркованим інвесторам розробити будь-які плани 
довгострокового характеру.  

Соціальні фактори також сильним чином 
впливають на банки. Значний розрив між рівнем 
доходів населення спричинює викривлення 
територіальної структури розміщення ресурсів. Окрім 
того, наслідки фінансово-економічної кризи 
зменшили ступінь довіри населення до вітчизняної 
банківської системи. За таких вихідних умов, цілком 
логічним є висока вартість залучених ресурсів для 
банків.  

Технологічна складова, на нашу думку, має 
найменший вплив на діяльність банків та ризики, що 
вони несуть. У цьому контексті варто лише зазначити, 
на наш погляд, недостатній рівень розвитку 
інфраструктури фондового ринку, нерозвиненість 
інформаційних систем, що забезпечують рівність 
доступу до ринкової інформації різними його 
учасниками. Це викликає складнощі для банків з 
огляду на розміщення коштів у цінні папери. Згідно з 
даними НБУ [4], левову частку банківських активів 
становлять кредити. Вкладення у цінні папери є 
незначними. А це, на нашу думку, зменшує ступінь 
диверсифікованості портфеля активів вітчизняних 
банків, а значить – підвищує загальний рівень ризику. 

Залишаючи поза межами нашого дослідження 
детальний аналіз вказаних груп факторів, слід 
підкреслити, що навіть поверхневий розгляд 
зазначених проблем доводить низьку інвестиційну 
привабливість вітчизняної економіки загалом та 
банківського сектору зокрема. Подібна ситуація 
викликана високим ступенем невизначеності, що 
притаманний економіці України, унаслідок впливу 
зазначених вище факторів. 

Найбільш цікавою, як ми вважаємо, групою 
факторів, що впливають на процес формування 
вартості банку є економічні. З огляду на це, необхідно 
провести детальний аналіз тих макроекономічних 
факторів що мають як безпосередній, так і 
опосередкований вплив на діяльність банків та на 
створену ними вартість. 

З огляду на складну економічну ситуацію у світі та 
високий рівень невизначеності національної 
економіки, доцільно розглядати макроекономічні 
фактори у контексті економічних коливань. Також, 
оскільки мова йде про банківські установи, 
обов’язково необхідно враховувати можливі заходи 

Національного банку на вияви тих чи інших 
економічних коливань.  

Очевидно, що у періоди розвитку кризових явищ 
основні макроекономічні індикатори демонструють 
однакові тенденції у різних країнах світу. Так при 
зниженні ділової активності спостерігається 
зниження темпів приросту валового внутрішнього 
продукту. Якщо криза є глибокою, то можливе навіть 
зменшення розміру номінального ВВП. Оскільки 
зменшується ділова активність, то й темпи обороту 
грошей скорочуються. Задля уникнення інфляційних 
явищ Центральний банк вимушений скорочувати 
грошову масу [3, с. 341-388].   

У періоди економічного зростання відбуваються 
протилежні явища. Підвищення ділової активності 
провокує підвищення оборотності грошей, що може 
викликати потребу у розширенні грошової маси. 
Результатом економічного зростання є скорочення 
рівня безробіття та зростання ВВП [3, с. 341-388]. 

Аналіз впливу зазначених макроекономічних 
факторів виявляється у вартості банків двома 
шляхами – прямим і опосередкованим. Темпи 
приросту ВВП, рівень безробіття та темпи інфляції 
прямо впливають на вартість через те, що ці 
показники безпосередньо характеризують суверенні 
ризики країни. Чим вищий ступінь суверенного 
ризику, тим вища вартість власного капіталу і, у свою 
чергу, нижча вартість будь-яких компаній, у тому 
числі - й банківських установ.  

Опосередковано вказані макроекономічні фактори 
впливають на вартість банків через зміни у величині 
доходів та витрат банків залежно від економічної 
кон’юнктури. З огляду на важливість аналізу вказаних 
факторів, необхідно більш детально розглянути вплив 
кожного із них на процес формування вартості банків. 

Всебічний аналіз змісту та структури ризиків, які 
несуть інвестори при вкладанні коштів у будь-які 
види діяльності свідчить про те, що розмір ризику 
інвестора має покриватись його дохідністю. Як відомо, 
тією нормою дохідності, що вимагають інвестори при 
вкладенні коштів у капітал банків, є вартість власного 
капіталу. Цей показник безпосередньо впливає на 
вартість банку, незалежно від методики, що 
застосовується для її розрахунку – вартість банку є 
обернено пропорційною до вартості власного 
капіталу. 

Коли йдеться про суверенні ризики країни, що 
обов’язково враховуються при прийнятті 
інвестиційних рішень, то цілком очевидно, що ризики 
будуть високими за умов скорочення темпів приросту 
ВВП та зростання рівня безробіття. Зрозуміло, що у 
протилежних умовах ризики будуть значно нижчими. 

З огляду на грошово-кредитну політику 
центрального банку, варто зазначити, що за умов 
розширення грошової маси відбувається збільшення 
темпів інфляції, що впливає на зміну валютного курсу. 
При цьому центральний банк, як правило, знижує 
облікову ставку та норму обов’язкового резервування. 
У випадку ж застосування інструментів політики 
грошової рестрикції відбуваються протилежні 
процеси – скорочення грошової маси та темпів 
інфляції, а, відповідно, й підвищення курсу 
національної валюти. Цілком очевидно, що темпи 
інфляції безпосередньо пов’язані із процентним та 
валютним ризиком банку. Чим більший ступінь цього 
ризику, тим, зрозуміло, нижчою є інвестиційна 
привабливість банку, а, значить, і його вартість. 
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Якщо ж розглянути безпосередньо методику 
розрахунку вартості власного капіталу [1], то стає 
очевидно, що цей показник залежить від двох 
складових: волатильності фондового ринку країни та 
безризикової ставки дохідності, що виражається через 
дохідність довгострокових державних облігацій. 
Природно, що чим вищою є волатильність фондового 
ринку тим вищим будуть ризики вкладання коштів у 
цінні папери, а, відповідно, інвестори вимагатимуть 
вищої дохідності на вкладені кошти. Водночас, чим 
вищим є суверенний ризик країни, тим вищою є 
дохідність державних облігацій. У своїй сукупності все 
вищеперераховане виявляється у високій вартості 
власного капіталу. 

Із викладеного вище можна зробити висновок, що 
макроекономічні фактори досить сильно пливають на 
вартість банківських інститутів. Однак вияви впливу 
макропоказників на цьому не обмежуються. 
Опосередкований вплив макроекономічної 
нестабільності на банки може виявитись ще 
сильнішим. Зрештою, при здійсненні аналізу 
зовнішнього стосовно банку середовища мають бути 
враховані усі чинники створення вартості. Якщо 
детально їх проаналізувати, то можна виявити 
набагато складніші взаємозв’язки порівняно з 
вищенаведеними.  

При розгляді вказаних чинників [2] у частині 
доходів банку стає очевидним, що процентний дохід 
прямо пов’язаний із обліковою ставкою центрального 
банку. Однак більший інтерес викликають процентні 
витрати банку. З одного боку, підвищення 
центральним банком ставки рефінансування 
призводить до зростання вартості запозичених 
ресурсів. З іншого боку, з певним лагом це спричинює 
зростання ставок за депозитами, що призводить до 
зростання вартості залучених банком ресурсів. У 
поєднанні з підвищенням норми обов’язкового 
резервування підвищення ставки рефінансування 
призводить до ще більшого здорожчання вартості 
банківських ресурсів. 

Таким чином, в умовах підвищення темпів інфляції, 
унаслідок коливань ділової активності, центральний 
банк вимушений проводити політику грошової 
рестрикції. У результаті ця політика матиме двоякий 
вплив на банк. Підвищуватимуться процентні доходи 
банку, однак підвищуватиметься вартість ресурсів. З 
урахуванням наявної маржі можна стверджувати, що 
унаслідок подібного подвійного впливу вартість банку 
в частині його здатності генерувати доходи не 
повинна змінюватись. Проте підвищення вартості 
банківських ресурсів може вплинути не лише на чисті 
процентні доходи.  

Це твердження може бути легко доведене, якщо 
розглянути проблему під кутом зору строків 
погашення активів та зобов’язань. Як свідчить аналіз 
[6], задля підвищення доходів вітчизняні банки 
вдаються до ризикованих кроків. Справа в тому, що 
більшість зобов’язань банків мають 
короткостроковий характер, у той час, як активи – 
довгостроковий. Така розбіжність за строками 
погашення наражає банк на високий рівень 
процентного ризику. Невідповідність дюрації 
(середньозваженого строку погашення) активів та 
зобов’язань призводить до зниження ліквідності 
банку [5, с. 288]. А зниження рівня ліквідності банку 
неодмінно спричинює підвищення загального рівня 
ризику, а значить – і зниження інвестиційної 

привабливості банку. Крім того, в умовах кризи, 
розбіжність строків погашення за активами та 
зобов’язаннями здатне призвести навіть до 
банкрутства банків. Особливо, ця проблема 
посилюється у випадку недостатньої інформаційної 
відкритості банківських установ. 

Якщо проаналізувати вразливість комісійних 
доходів та витрат банків, то можна прийти до 
висновку, що цей тип діяльності банків чи не 
найменше зазнає впливу економічних коливань. Саме 
тому,  останніми роками  спостерігається тенденція до 
постійного здорожчання банківських послуг, що 
передбачають отримання комісійної винагороди.  

На противагу цьому положенню, слід зазначити, 
що торговельні доходи банків надзвичайно чутливі до 
економічних коливань. Найбільшою мірою це 
стосується доходів, отриманих унаслідок переоцінки 
валютних цінностей. В умовах значного підвищення 
темпів інфляції, банки отримують надприбутки у разі 
наявності портфеля валютних цінностей. Подібна 
ситуація відбувалася з вітчизняними банками у 2008 
році. Щоправда, це стосується лише вираження 
доходів у національній валюті. Якщо, наприклад, 
звернутись до розгляду агрегованої фінансової 
звітності банківських груп, яка подається у іноземній 
валюті, то вплив переоцінки валютних цінностей 
унаслідок інфляційних стрибків буде дорівнювати 
нулю. 

Переходячи до фінансових чинників створення 
вартості у частині операційних витрат банку, варто 
зазначити досить серйозний вплив на величину 
витрат рівня безробіття в країні. В умовах розвитку 
кризових явищ зростає рівень безробіття. Зазнаючи 
значних втрат, банки скорочують штат персоналу. 
Тому, на ринку праці впродовж короткого періоду часу 
з’являється велика кількість кваліфікованих 
банківських кадрів. А оскільки пропозиція праці 
переважає попит на неї, то й вартість оплати праці 
зменшується. Зниження вартості праці на ринку в 
кінцевому підсумку, зменшує витрати банку на 
персонал. А оскільки, витрати зменшуються, то 
збільшується розмір чистого прибутку, а відповідно – 
вільних грошових потоків та економічної доданої 
вартості. 

Ще одним важливим фінансовим чинником 
створення вартості банку є його резерви. Чим більші 
відрахування до резервів банку на випадок можливих 
втрат, тим менший чистий прибуток і, як наслідок, 
вартість банку. Оскільки розміри резервів є грошовим 
виразом того ризику, що несе банк за своїми 
активними операціями, то, вочевидь, мову доцільно 
вести про якість активів. За таких обставин, цілком 
очевидно, що якість вартості банку знаходиться у 
прямій залежності від якості його активів. 

Власне кажучи, серед тих макроекономічних 
факторів, що вже були розглянуті, немає жодного, що 
не впливав би на якість банківських активів. До 
прикладу, якщо в економіці країни спостерігається 
економічне зростання, то, цілком очевидно, що 
фінансовий стан більшості юридичних осіб буде 
покращуватись. Це сприятиме підвищенню класу 
позичальників та покращенню стану обслуговування 
боргів. Як наслідок – якість активів зростатиме, а 
обсяг відрахувань до резервів можливих втрат – 
зменшуватиметься. В умовах падіння загального ВВП 
цілком очевидно відбуватиметься зворотний процес. 

Якщо розглядати рівень безробіття у якості 
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макроекономічного індикатора, то можна 
стверджувати, що він також значним чином впливає 
на вартість банку через якість активів. Наприклад, 
якщо відбувається підвищення рівня безробіття в 
державі, то розміри доходів населення значно 
скорочуються. Відповідно, фізичні особи не мають 
змоги здійснювати виплати по кредитах. Як результат 
– стрімке зниження якості активів банку у сегменті 
роздрібного бізнесу. При зниженні безробіття буде 
відбуватись протилежний процес – підвищення 
купівельної спроможності населення, а значить – і 
його кредитоспроможності. 

Інфляційні очікування та інфляційні процеси 
також мають значний вплив на якість банківських 
активів. У нашому випадку це насамперед стосується 
юридичних та фізичних осіб, що не мають валютних 
джерел доходів. Інфляційні ефекти виявлятимуться 
через реалізацію валютного ризику, зменшуючи 
купівельну спроможність суб’єктів господарювання. 
Це призведе до зниження загального рівня 
кредитоспроможності позичальників. 

Підбиваючи підсумки всього вищезазначеного, 
слід підкреслити, що макроекономічні фактори, що 
перебувають поза можливостями контролю з боку 
банку здатні нести значні ризики для банківської 
установи, тим самим зменшуючи її вартість. 
Головними з таких факторів є темпи зростання ВВП, 
рівень безробіття та рівень інфляції. Зрозуміло, що дія 
цих факторів виявляється лише в умовах коливання 
ділової активності та зміни ринкової кон’юнктури. 
Тобто з позиції впливу макроекономічних факторів 
банки зазнають тих самих циклічних коливань, що й 
економіка держави загалом.  

З урахуванням зазначених моментів цілком 
логічними видаються дії центральних банків щодо 
впровадження антициклічних заходів. Здебільшого ці 
заходи реалізуються шляхом почергового ведення 
грошово-кредитної політики експансії та рестрикції. 
Очевидно, що відповідні дії центральних банків 
впливають на діяльність комерційних банків, що не 
може не знайти свого відображення у створеній 
комерційними банками вартості.  

Викладені положення дозволяють зрозуміти 
щільний взаємозв’язок макроекономічної ситуації в 
країні із вартістю банківських установ. Цілком логічно, 
що в період економічного зростання збільшується 
вартість індивідуальних банків та сукупна вартість 
всієї банківської системи. У період економічних 
потрясінь, вартість банківських установ може значно 
знизитись унаслідок впливу як ендогенних, так і 
екзогенних факторів. 
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РЕЗЮМЕ 

Базарный Денис 
 Влияние макроэкономических факторов на 
управление процессом создания стоимости банков 
Статья описывает совокупность факторов внешней, по 
отношению к банку, среды, имеющих влияние на 
формирование его стоимости. Основное внимание 
акцентируется на анализе влияния изменения 
макроэкономических показателей на стоимость банка. 
Также, внимание уделяется анализу антициклических 
мероприятий, которые могут быть внедрены 
центральным банком и их влиянию на стоимость 
банков. 

 
РЕЗЮМЕ 

Bazarnyi Denys 
 The Impact of Macroeconomic Factors on a Bank 
Value Creation 
The complex of the exogenous factors in creating the value 
of a bank is described in the article. The attention is paid to 
the impact of macroeconomic factors on the value. The 
impact of counter-cyclical tools used by central bank is 
analyzed. 
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