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ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ВСТУП
Централізоване макроекономічне стрес�тестування

на рівні окремих європейських країн розвивалось з по�

чатку 2000�х років у межах Програми оцінки фінансо�

вого сектора МВФ (FSAP), а також під час реалізації

національних програм банківського моніторингу та на�

гляду. Національні системи макроекономічного стрес�

тестування банків набули подальшого розвитку після

закріплення Європейським парламентом нормативних

вимог "Базель ІІ" (в тому числі щодо стрес�тестування

кредитного ризику) у Директиві № 2006/48/ЄС від 14

червня 2006 року "про вимоги до капіталу" [1]. В осно�

ву програм стрес�тестування банків у розвинутих краї�

нах світу лягли досягнення таких зарубіжних вчених, як

М. Дрехманн, Т. Джонс, Т. Ояма, М. Чігак та інші [2—4;

9]. Теоретичними дослідженнями окремих спеціалізо�

ваних технік стрес�тестування в Україні займаються

вітчизняні науковці: О.В. Дзюблюк, В.І. Міщенко, С.В.

Науменкова, Ю.С. Ребрик, О.С. Сенченко [5—8]. Однак

українськими науковцями майже не здійснювався аналіз

практичних аспектів широкомасштабних програм стрес�

тестування банків, що проводились у ЄС під час 2009—

2011 років.
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ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ
Мета дослідження — здійснити дослідження мето�

дик та наслідків останніх програм стрес�тестування

банків в ЄС, розглянути основні проблеми та досягнен�

ня зарубіжних банківських регуляторів у цій сфері зад�

ля подальшого використання отриманих результатів при

вдосконаленні існуючої практики макроекономічного

стрес�тестування банків в України.

РЕЗУЛЬТАТИ
У країнах Європейського Союзу застосовуються чис�

ленні методології стрес�тестування банків, які за масш�

табом охоплення рекомендуємо поділяти на внутрішнь�

окорпоративні, національні та загальноєвропейські.

Здійснений автором аналіз публікацій на тему стрес�тес�

тування в Європі дозволяє зробити висновок, що євро�

пейські органи банківського регулювання зміщують фо�

кус уваги на використання макроекономічних шокових

факторів і побудову складних комплексних моделей по�

ширення ризиків [9]. У межах таких взаємопов'язаних

макроекономічних моделей може поєднуватись значна

кількість методів — починаючи від економетричних і

стандартних ймовірнісних методів оцінювання ризиків,
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закінчуючи динамічними моделями рівноваги.

Європейський центральний банк (ЄЦБ) розглядає

моделі макроекономічного стрес�тестування як один із

чотирьох підходів до аналітичного моделювання, на�

правлених на визначення та оцінювання системних ри�

зиків банківської системи. Програми макроекономічних

стрес�тестів, які використовуються для вимірювання

стійкості кредитно�фінансової системи до дії винятко�

вих, але можливих сценаріїв поширення зовнішніх

шоків, доповнюються моделями та показниками раннь�

ого попередження, моделями "зараження", а також ком�

плексом показників фінансової стабільності (рис. 1).

Стрес�тестування, на відміну від моделей раннього

попередження, дозволяє європейським органам банкі�

вського нагляду встановлювати власні підвищені рівні

майбутніх економічних загроз без прийняття за даність

ринкових консенсус�прогнозів їхньої ймовірності чи

значимості. На основі отриманих результатів про вплив

економічних шоків на стійкість досліджуваних банків за

умови виявлення незадовільного рівня фінансової

стійкості європейські органи банківського нагляду впро�

ваджують превентивні заходи [10, c. 143—144].

Світова фінансова криза 2009—2011 років каталізу�

вала розвиток централізованого транскордонного стрес�

тестування найбільших банківських холдингів Європейсь�

кого Союзу. Перші загальноєвропейські стрес�тести

банків, відомі під назвою EU wide stress tests, були орган�

ізовані Європейським комітетом банківського нагляду1

(CEBS) у 2009 році. До вибірки увійшли 22 найбільші євро�

пейські транснаціональні банки. Метою стрес�тестування

було підвищення рівня загальної інформованості серед

органів державного регулювання під час оцінювання

фінансової стійкості європейської банківської системи. В

межах програми CEBS координував процес оцінки кредит�

них ризиків за базовим та несприятливим сценаріями, а

також аналіз чутливості до ринкового ризику торгових

портфелів банків. Результати EU wide stress tests 2009

виявились досить оптимістичними, оскільки за базовим

сценарієм середній показник адекватності капіталу пер�

шого рівня2   перевищував 9%, а за умов реалізації не�

сприятливого сценарію — 8%, причому показник жодно�

го банку не був нижчим за 6%, у той час як мінімальне

значення базельського нормативу Tier 1 capital ratio на той

час дорівнювало 4% [11]. Слід звернути увагу на такі не�

доліки даної програми стрес�тестування, як конфіденцій�

ний характер результатів у розрізі окремих банків, незнач�

на глибина розкриття методології, а також незначний

розмір вибірки, що не дозволяв екстраполювати резуль�

тати стрес�тестів на усю банківську систему ЄС. Оскільки

оцінювання індивідуальних потреб банків у додаткових

обсягах рекапіталізації не було метою загальноєвропейсь�

ких стрес�тестів 2009, вони мали суто інформаційний ха�

рактер і не передбачали спеціальної програми державної

фінансової підтримки слабо капіталізованих банків.

Унаслідок посилення фінансової нестабільності в ЄС

через проблеми на ринках суверенних боргових зобов'�

язань найбільший ефект на розвиток фінансових ринків

Європи мали наступні серії стрес�тестів 2010—2011 років,

методологія і результати яких широко висвітлювались

органами банківського нагляду та ЗМІ. Стрес�тестуван�

ня у 2010 році охоплювало 91 найбільших банки, що скла�

дали 65% загальних активів європейського банківсько�

го сектора. Оскільки на початок року акції 20 найбіль�

ших європейських банків торгувались на 10% нижче їх

балансової вартості, на відміну від 20�ти системних аме�

риканських банків, акції яких продавались з 10�відсот�

ковою премією, метою програми стрес�тестування EU

wide stress�test 2010 було визначення банків, які зможуть

функціонувати без значних втрат власного капіталу в

умовах погіршення умов економічного середовища [12].

За дорученням Ради міністрів ЄС з питань економіки й

фінансів (ECOFIN) координатором програми став Євро�

пейський комітет банківського нагляду (CEBS) разом із

Європейською Комісією, Європейським центральним

банком (ЄЦБ) та національними органами банківського

нагляду. Моделювання впливу факторів ризику здійсню�

валось на основі консолідованої фінансової звітності

банків та макроекономічних показників на кінець 2009

року та передбачало побудову аналітиками CEBS та ЄЦБ

базового (бенчмаркінгового) і несприятливого (песимі�

стичного) сценаріїв на дворічний період 2010—2011

років. В той час як у США базовий сценарій грунтувався

на незалежному консенсус�прогнозі, в основу європейсь�

ких стрес�тестів лягли прогнози Європейської Комісії

щодо майбутніх рівнів ВВП, інфляції, безробіття тощо.

Основними складовими несприятливого сценарію стали:

1) гіпотетичні загрози глобального характеру, пов'язані

з втратою довіри на фінансових ринках та спадом світо�

вого сукупного попиту; 2) економічні загрози різкого

збільшення дохідності облігацій, спровоковані загост�

ренням кризи суверенних боргів в ЄС серед країн PIIGS3.

Обчислення впливу макроекономічних показників

несприятливого сценарію на такі мікроекономічні показ�

ники банків, як збитки торгових портфелів або парамет�

ри ймовірності дефолту кредитних портфелів (PDs4) та

втрат при дефолті (LGDs5), відбувалось шляхом еко�
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Рис. 1. Макроекономічне стрес�тестування
банків у європейському механізмі моніторингу

за системними ризиками *
* складено автором.

___________________________________
1 Європейський комітет банківського нагляду — Committee of European Banking Supervisors (CEBS).
2 Показник адекватності капіталу першого рівня — Tier 1 capital ratio — це відношення капіталу першого рівня (складової

капіталу банку, що включає акціонерний капітал і розкриті резерви) до суми зважених на ризик активів.
3 PIIGS — англ. "Португалія, Ірландія, Італія, Греція, Іспанія" — країни ЄС з проблемним суверенним боргом.
4 Ймовірність дефолту — англ. Probability of Default (PD) — один із параметрів кредитного ризику; імовірність того, що борг

за кредитом не буде виплачений і настане дефолт, виражена в процентах.
5 Рівень втрат при дефолті — англ. Loss Given Default (LGD) — один із параметрів кредитного ризику; питома вага втрат банку

за кредитом внаслідок дефолту позичальника.
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нометричного моделювання. Вплив кризи суверенних

боргів на стан корпоративного і роздрібного кредит�

них портфелів банку пояснювався тим, що вища

дохідність державних облігацій зумовлює зростання

процентних витрат на залучення капіталу для приват�

ного сектора, що, в свою чергу, підвищує рівні ймовір�

ностей дефолту та втрат при дефолті за недержавни�

ми позиками. Параметри індикаторів PD та LGD роз�

раховувались Європейським центральним банком ок�

ремо для кожного сценарію, кожної країни та п'яти

основних банківських кредитних портфелів (позики

фінансовим інституціям, портфелі суверенних боргів,

корпоративні кредити, споживчі кредити, іпотечні кре�

дити для фізичних осіб). Використовуючи задані ЄЦБ

параметри ризику, національні органи банківського

нагляду обчислювали обсяги втрат за проблемними

кредитами та зміни в обсягах активів, зважених на ри�

зики, для діючих у відповідних юрисдикціях банків. Для

великих транснаціональних банків зі складною орган�

ізаційною структурою вплив макроекономічних сце�

наріїв розраховувався на основі внутрішніх моделей,

внутрішніх параметрів ризику та диференційованих за

країнами показників кредитних портфелів. На відміну

від попередніх програм стрес�тестування, 23.07.2010

року було опубліковано детальну методологію, роз�

рахунки та індивідуальні результати загальноєвро�

пейського стрес�тестування 91 проаналізованого бан�

ку.

Учасники ринку дізналися, що за умови реалізації

несприятливого сценарію, який генерував додаткові

кредитні, ринкові та суверенні ризики, середнє значен�

ня адекватності капіталу першого рівня повинно зни�

зитись з 10,3% наприкінці 2009 року до 9,2% на кінець

2011 року. З метою визначення банків, які потребува�

ли рекапіталізації, було встановлено мінімальний ліміт

Tier 1 capital ratio на рівні 6%. Визначено, що у випад�

ку реалізації несприятливого сценарію 7 банків (з

Німеччини, Греції та Іспанії) перебуватимуть нижче да�

ного рівня, зазнавши 3,5 мільярдів євро втрат власно�

го капіталу першого рівня [13, c.15—18].

Незважаючи на те, що національні органи банківсь�

кого нагляду були зобов'язані узгодити план заходів з

поповнення капіталів слабких банків, а на фондових

ринках на деякий час зросли котирування акцій банкі�

вського сектора і звузились спреди по кредитно�дефол�

тним свопам (CDS), загальноєвропейські стрес�тести

2010 року виявились неспроможними передбачити кри�

зу банківського сектора Ірландії, на подолання наслідків

якої через 4 місяці після проведення стрес�тестів було

виділено 85 млрд євро фінансових ресурсів. Ця сума у

кілька десятків разів перевищувала обчислені втрати за

найгіршим песимістичним сценарієм. Проте позитивним

наслідком стрес�тестування в ЄС 2010 року стало

підвищення рівня транспарентності системно важливих

банків Європи, особливо з точки зору розкриття інфор�

мації про структуру їхніх іноземних активів та потенц�

ійно можливих втрат за цінними паперами суверенно�

го боргу.

На початку 2011 року в Європейському Союзі

правонаступником CEBS став новий банківський ре�

гулятор — Європейське банківське управління

(EBA)6. На відміну від Європейського комітету банк�

івського нагляду новостворений наддержавний ре�

гуляторний орган EBA отримав більш широкі повно�

важення, наприклад право приймати колегіальні

рішення простою більшістю голосів представників 27

країн�членів ЄС, що пришвидшує процес антикризо�

вого управління і закріплює механізм прийняття по�

станов, які мають пріоритет відносно національного

законодавства. На фоні посилення централізації,

ієрархічності та уніфікації системи банківського ре�

гулювання в Європейському Союзі, основною метою

нового органу банківського регулювання стало

відновлення довіри до загальноєвропейських макро�

економічних стрес�тестів.

Нова програма стрес�тестування під назвою EU wide

stress�test 2011 координувалась Європейським банкі�

вським управлінням (ЕВА) у співпраці з Європейським

центральним банком (ЄЦБ), Європейською комісією та

Європейською радою з системних ризиків (ESRB)7. На

основі конфіденційних показників функціонування

банків за 2010 рік (з урахуванням їх зміни до 30.06.2011

року) здійснювалась оцінка фінансової стійкості євро�

пейських банків у разі розгортання несприятливого сце�

нарію економічних подій. Індивідуальні результати

стрес�тестування банків мали на меті утримання довіри

учасників ринку до фінансово�стійких банків під час

загострення європейської кризи суверенних боргів. До

вибірки стрес�тестування спочатку увійшов 91 банк, се�

ред яких були усі фінансові інституції, що брали участь

у стрес�тестах 2010 року, а також 5 нових банків з Ір�

ландії (Irish Life & Permanent), Норвегії (DNB Nor), Данії

(Nykredit), Словенії (Nova KBM) та Австрії (Oester�

reichische Volksbank). Загальна кількість учасників

стрес�тестів не змінилася внаслідок процесів злиття і

поглинання серед банківських холдингів зі старої вибі�

рки.

Сценарії макроекономічного стрес�тесту, встанов�

лені ЄЦБ, охоплювали дворічний період (2011—2012

років) і з точки зору ЕВА були більш жорсткими в по�

рівнянні з минулорічними. Наприклад, несприятливий

сценарій економічного розвитку грунтувався на таких

припущеннях: 0,5 % зниження ВВП країн єврозони у

2011 році; 15 % падіння індексів на європейському фон�

довому ринку; 0,75 п.п. зростання відсоткових ставок

за суверенними облігаціями країн Європи; 1,25 п.п. зро�

стання витрат на короткострокове фінансування банків;

можливість втрат банків за операціями з суверенними

облігаціями в торговому портфелі банку (наприклад, 25

% списань за 10�річними державними облігаціями

Греції).

Головною новацією методології EU wide stress�test

2011 стала заміна цільового показника достатності ка�

піталу першого рівня (Tier 1 capital ratio) новим індика�

тивним критерієм — показником достатності основно�

го капіталу першого рівня (Core Tier 1 capital ratio)8. Для
___________________________________

6 Європейське банківське управління — European Banking Authority (EBA).
7 Європейська рада з системних ризиків — European Systemic Risk Board (ESRB).
8 Основний капітал першого рівня (Core Tier 1 capital) за методологією ЕВА  включав не лише прості акції, такі як американсь�

кий аналог Tier 1 common capital, а й деякі види капітальних інструментів, придбані державою.



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

67

успішного проходження стрес�тесту банкам варто

було зберегти коефіцієнт достатності основного ка�

піталу першого рівня в умовах несприятливого сце�

нарію на рівні не менше 5 %. Основною причиною

зміни критерію стрес�тестування стало приведення

методології у відповідність до нових вимог Базель

ІІІ, які стимулюють органи банківського нагляду

звертати увагу на обсяг основного капіталу (Core Tier

1), що, на відміну від більш широкого визначення

капіталу першого рівня (Tier 1), не включає гібридні

форми капіталу, субординований борг та усі види не

голосуючих акцій. Критики використання Tier 1

capital у стрес�тестах 2010 року називали даний ко�

ефіцієнт "анахронізмом у світлі нових регуляторних

реформ".

З іншого боку, варто відзначити, що введення но�

вого критерію достатності капіталу у 2011 році зус�

тріло не менше негативних відгуків, особливо зі сто�

рони національних органів банківського регулюван�

ня деяких країн ЄС. Показник Core Tier 1 було легко

використати для стрес�тестування в США, однак у

Європі, де існували суттєві відмінності у національ�

них системах регулювання і видах банків, багато

ощадних банків демонстрували надто низькі рівні

Core Tier 1 capital ratio з виключно технічних при�

чин. Тим паче офіційно визнаним у 2011 році лишав�

ся Tier 1 Сapital, а до мінімального нормативу 7%

Core Tier 1 capital ratio банківські системи великої

двадцятки зобов'язались остаточно перейти лише до

2019 року [14]. Як наслідок, напередодні оголошен�

ня результатів німецький ощадний банк Helaba за�

боронив оприлюднювати результати своїх стрес�

тестів, мотивуючи своє рішення дискримінаційною

методологією, за якої до складу Сore Tier 1 capital

не включався специфічний вид неголосуючого акці�

онерного капіталу, що згідно німецької нормативно�

правової бази входив до складу регуляторного кап�

італу. У 2011 році банки�учасники стрес�тестування

були зобов'язані розкрити значно більше інформації

про вкладення у суверенні облігації. Окрім остаточ�

них підсумкових показників достатності основного

капіталу першого рівня, зацікавлені особи отрима�

ли додаткову базу стандартизованої інформації, що

дозволяла провести власні розрахунки щодо фінан�

сової стійкості європейських банків за умови реалі�

зації більш жорсткого сценарію розвитку економіч�

них подій.

Загальні результати загальноєвропейського стрес�

тесту засвідчили, що серед 90 банків з 21 країни ЄС

станом на 01.05.2011 року недостатній рівень основ�

ного капіталу першого рівня (нижче 5%) за умов не�

сприятливого сценарію спостерігався у 8 банках, які

загалом потребували додаткового вливання капіталу

на суму 2,5 млрд євро. У 16 банків основний капітал

першого рівня знаходився у межах 5—6% [15]. На

основі отриманих результатів Європейське банківсь�

ке управління випустило перші формальні рекомен�

дації, що зобов'язали національні органи банківсько�

го нагляду вимагати в банків, що не подолали мінімаль�

ного 5% бар'єру, негайного покриття обчисленого

обсягу дефіциту капіталу. Банки, які отримали резуль�

тат вищий, але близький до 5%, теж були зобов'язані

затвердити 6�місячний план нарощення капіталу шля�

хом обмеження виплати дивідендів і бонусів персона�

лу, делевериджу, додаткової емісії акцій чи конвертації

існуючих гібридних форм акціонерного капіталу у

фінансові інструменти вищої якості, що входять до

складу Core Tier 1 capital. Функція контролю за впро�

вадженням рекомендацій була закріплена за Євро�

пейським банківським управлінням, яке повинне звіту�

вати про хід виконання програми у лютому та липні

2012 р.

Реакція учасників фондових ринків на оголошен�

ня результатів стрес�тесту 2011 була помірно�нега�

тивною. Спадали ціни на акції банків, які не пройш�

ли стрес�тест успішно або ж отримали результат

нижче 7% Core Tier 1 capital ratio. Загалом аналіти�

ки з недовірою сприйняли висновки EBA щодо

фінансової стійкості досліджуваних банків, оскіль�

ки паралельні розрахунки інвестиційних компаній

засвідчили значно більші потреби в додатковому

буфері капіталу. Так, рейтингове агентство S&P у

власному стрес�тесті, проведеному в березні, вия�

вило необхідність 250 млрд євро для покриття капі�

тальних потреб європейських банків для виходу з

найгіршої ситуації. Натомість представники ЕВА на�

магались запевнити громадськість, що на результа�

ти стрес�тестів позитивно вплинули активні заходи

банків для підвищення капіталізації на 50 млрд євро,

що дозволило 12�тьом фінансовим інституціям по�

долати 5% мінімум CT1R.

Автором статті виділено ряд проблем, пов'язаних з

реалізацією програми загальноєвропейського макро�

економічного стрес�тестування банків у 2011 році.

1. Недостатня жорсткість стрес�тестів проявлялась

у комплексі методологічних недопрацювань. По�перше,

у стрес�тестах не розглядався сценарій дефолту за су�

веренним боргом будь�якої з країн ЄС, тоді як індика�

тори кредитно�дефолтних свопів свідчили про 90%

ймовірність дефолту Греції, а дисконт за її 10�річними

облігаціями складав 50%. По�друге, при формуванні

сценарію був проігнорований ризик втрат від списань

цінних паперів, що утримуються до погашення, оскіль�

ки в бухгалтерській звітності дані активи відображені

за номінальною вартістю. Фахівці EBA обчислювали

лише ризики здешевлення цінних паперів у торгових

портфелях на продаж, які становлять незначну частину

суверенних активів на балансах банків, і згідно з міжна�

родними стандартами фінансової звітності повинні ре�

гулярно переоцінюватись у залежності від коливань цін

на фондових ринках. По�третє, у стрес�тестах недостат�

ньо розкритий ризик зниження ліквідності банків унас�

лідок ефекту зараження під впливом суверенного де�

фолту.

2. Проблема формування вибірки банків для стрес�

тестування полягала у нерівномірному принципі відбо�

ру банків за країною походження: у стрес�тестуванні

брало участь 25 банків з Іспанії і тільки 4 фінансові інсти�

туції з Франції. Звісно, дану відмінність можна поясни�

ти вищою концентрацією банківського сектора у Фран�

ції. Проте з огляду на лідерську роль французької еко�

номіки в ЄС за обсягом ВВП та ємкістю ринку банківсь�

ких продуктів, до досліджуваної вибірки варто було за�

лучити більше банків з цієї країни.
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3. Проблема децентралізації виконання програми

стрес�тестування грунтується на політичному устрої

Європейського Союзу, що є об'єднанням суверенних

державних утворень. Процес уніфікації національних

систем банківського регулювання, незважаючи на

суттєві прогресивні досягнення, досі не завершений. Як

наслідок, моделі розрахунку нормативів достатності

капіталу можуть відрізнятися у різних країнах ЄС внас�

лідок використання нестандартизованих внутрішніх

методологій та нормативних актів.

4. Проблема прозорості методології стрес�тестуван�

ня банків викликана тим, що алгоритм розрахунків

стрес�тестів не оприлюднювався до дати публікації їхніх

результатів. Більше того, між Європейським банківсь�

ким управлінням та національними органами державної

влади на початковому етапі реалізації загальноєвро�

пейського стрес�тестування велася дискусія про

доцільність розкриття інформації отриманих резуль�

татів взагалі. Незважаючи на те, що був обраний шлях

до підвищення прозорості стрес�тестування, наявність

такої дискусії не сприяла довірі до представлених Євро�

пейським банківським управлінням звітів.

5. Проблема реалізації програм державної підтрим�

ки банків виявилась найслабшою ланкою EU wide stress�

test 2011, оскільки за умов розконцентрованості систе�

ми прийняття економічних рішень на розробку будь�

якого реалістичного плану рекапіталізації потрібен час

і політична воля учасників переговорного процесу. Ос�

новною проблемою країн ЄС при використанні резуль�

татів стрес�тестів була низька здатність багатьох із них

надати необхідні кошти банкам без створення додат�

кового ризику пониження суверенного кредитного рей�

тингу, що в свою чергу негативно впливає на банківську

систему. Таким чином, стрес�тестування в ЄС лише за�

гострило питання про здатність європейських держав

забезпечити достатній рівень фінансової підтримки.

Після погіршення ситуації на ринку суверенних по�

зик восени 2011 р., EBA прийняло рішення скорегувати

результати стрес�тесту в рамках Плану рекапіталізації

банків. Офіційні рекомендації, затверджені EBA

08.12.2011 р., зобов'язали національні органи банківсь�

кого нагляду забезпечити формування банками винят�

кового тимчасового буферу капіталу для покриття

збитків за суверенними ризиками, а також стимулюва�

ти досягнення банками показника CT1R понад 9% до

30.06.2012 р. Для розрахунку необхідного розміру тим�

часового поповнення капіталу, EBA застосувало нову

методику, яка грунтувалась на результатах загальноєв�

ропейських стрес�тестів, але враховувала спад цін на

суверенні облігації країн PIIGS станом на 30.09.2011 р.

та зростання мінімального нормативу основного капі�

талу першого рівня до 9% [16]. Результати розрахунків

необхідності тимчасового капіталу для 77 найбільших

транснаціональних банківських холдингів виявили не�

обхідність додаткового буферу капіталу обсягом 114,7

млрд євро.

ВИСНОВКИ
Дослідження європейського досвіду виявило над�

звичайну важливість стрес�тестування у формуванні

нової структури міжнародного фінансового нагляду та

регулювання в Європейському Союзі. Гармонізація пра�

вил визначення регулятивного банківського капіталу та

вдосконалення методології макроекономічних стрес�

тестів в ЄС відбувається з урахуванням проблемних ас�

пектів попередньої практики і направлені на адаптацію

систем банківського регулювання до нових викликів

нестабільного фінансового середовища. Використання

як позитивного, так і негативного досвіду Європейсь�

кого Союзу банків дасть змогу органам банківського

регулювання в Україні уникнути багатьох потенційних

проблем та помилок під час побудови та оптимізації

власної системи макроекономічного стрес�тестування

банків.
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