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Постановка проблеми. Економічні показники в 
єврозоні у сучасних умовах залишаються дуже не-
визначеними, випереджаючі індикатори вказують на 
входження регіону в новий період рецесії, а криза 
суверенного боргу продовжує посилюватися особливо 
в період санкцій та економічних важелів впливу. Все 
це негативно впливає на Центральну і Східну Євро-
пу. Особливо це відчули найбільші компанії даного 
регіону, які потрапили під вплив факторів, що стри-
мують економічне зростання. Як приклад можна від-
значити, що найнижчий рівень зростання ВВП був 
відзначений у Польщі, Словаччині та країнах Балтії. 
Тому виокремлення даної проблематики у сучасній 
економічній площині є досить актуальним.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Наслід-
ки економічних боргів у країнах Центрально-Схід-
ної Європи досліджують провідні економісти та на-
уковці, зокрема: G. Mourre, Jean Letitia Saldanha, 
A. Hobza, K. Mc Morrow. Виокремимо також дослі-
дження та публікації українських науковців. Отже, 
Ніколайчук С. та Хом’як В. у праці «Криза в єв-
розоні: результат відсутності фіскальної дисципліни 
чи накопичення зовнішніх дисбалансів?» дослідили 
фактори та умови, які спричинили розгортання кри-
зи в єврозоні. На думку авторів, поточний кризовий 
стан єврозони став результатом не так відсутності 
фіскальної дисципліни в окремих країнах, як вну-
трішньої кризи платіжного балансу внаслідок нако-
пичення зовнішніх дисбалансів у периферійних дер-
жавах [1].

Слід виділити напрацювання І. Дорошенка, який 
у праці «Макроекономічній розвиток країн Цен-
тральної та Східної Європи протягом глобальної фі-
нансової кризи: висновки для України» розглянув 
причини фінансової кризи у країнах Центральної та 
Східної Європи, наслідки кризи для макроекономіч-
ної ситуації в цих країнах, дії урядів з подолання 
кризи та перспективи економік на майбутнє. Також 
у статті наведено висновки щодо переймання досвіду 
цих країн для України [2].

Виділення невирішених раніше частин загальної 
проблеми. Напрацювання та публікації в даній тема-
тиці багатьох науковців показали, що питання бор-
гових навантажень в Центральній та Східній Європі 

перебувають в нагальній увазі, особливо у санкцій-
ний період. Слід зазначити, що малодослідженим за-
лишається питання боргових зобов’язань в країнах 
Єврозони з перехідними економіками: Литва, Лат-
вія, Естонія, Румунія, Угорщина. Але плинність еко-
номічних та соціальних процесів у світовій фінансо-
вій економіці залишають дану проблематику досить 
актуальною.

Постановка завдання. Основною метою статті є 
здійснення обгрунтовного дослідження щодо ризиків 
та небезпек для економік Центрально-Східної Євро-
пи, пов’язаних з підтриманням їх зовнішньої плато-
спроможності та фінансових проблем в макроеконо-
мічній сфері.

Виклад основного матеріалу дослідження з по-
вним обґрунтуванням отриманих наукових резуль-
татів. Загальноєвропейська економічна рецесія 
позначилася на всій Східній Європі: зменшення ін-
вестицій, сповільнення торгівлі та ускладнення про-
цесу отримання позик. Нереалізовані структурні ре-
форми в деяких країнах призводять до матеріальної 
скрути, погіршення рівня життя та поширення без-
робіття, спаду банківської системи.

Так, щодо банківської системи, то великі розбіж-
ності в співвідношенні активів до ВВП призвели до 
падіння загальних банківських активів в Єврозоні 
майже на 2 трлн євро в період з 2011 року до кін-
ця 2013 року. Протягом цього ж періоду банківські 
активи в ЦСЄ зросли майже на 350 млрд євро і в 
цілому склали 2,4 трлн євро. Хоча банківський ри-
нок ЦСЄ поки становить лише невелику частку всьо-
го банківського сектора Єврозони, рівень загальних 
банківських активів порівняно з Єврозоною продо-
вжує збільшуватися значними темпами. Станом на 
кінець 2013 року банківські активи в ЦСЄ становили 
9,7% від банківських активів Єврозони, тобто зрос-
тання на 0,8 п.п. за рік. Отже, темпи наближення 
банківського сектора ЦСЄ до показників Єврозони, 
яке вимірюється як відносне зростання порівняно з 
активами Єврозони, були найвищими в історії після 
показника 1,3 п.п., досягнутого у 2012 році [4].

На початку 2014 року регіон ЦСЄ здивував своїм 
відчутним зростанням ВВП. У Словенії даний показ-
ник зріс аж на 1,5 п.п. до 1,0%, що означає довго-
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очікуване завершення рецесії в країні. Для більшості 
країн ЦСЄ позитивним аспектом є те, що попит на 
внутрішньому ринку, як у вигляді приватного спо-
живання, так і у вигляді приватного інвестування, 
все більше зумовлює економічне зростання. У біль-
шості країн ЦСЄ інфляція знизилася до історично 
низького рівня. Однак санкції Європи щодо Росії 
спричинять зворотну тенденцію в напряму підви-
щення темпів інфляції протягом другої половини по-
точного року (табл. 1).

У галузі монетарної політики низькі темпи інфля-
ції в кількох країнах ЦСЄ також створили базис для 
історично низьких рівнів процентних ставок. У по-
єднанні з надзвичайно експансивною монетарною по-
літикою, яку проводить Європейський Центробанк 
(ЄЦБ), що вірогідно продовжить забезпечувати ще-
дру пропозицію ліквідності на осяжне майбутнє, у 
ключових ставках у регіоні ЦСЄ не очікується будь-
яких змін до початку 2015 року. В Угорщині, на-
впаки, низхідна циклічність динаміки процентних 
ставок, що спостерігалася протягом останніх років, 
може зупинитися на рівні 2,2% до кінця 2014 року.

Щодо поточних індексів фондових бірж, слід за-
значити, що австрійський індекс АТХ та індекси 
Східно-Європейської фондової біржі дещо відстали 
від показників розвинутих ринків Західної Європи. 
Головний індекс Віденської фондової біржі втратив 
майже 2%, тоді як основні ринки у Східній Європі 
залишилися майже незмінними в першій половині 
2014 року. Так, Румунський індекс ВЕТ демонстру-
вав позитивну динаміку, підвищившись на 8%. За-
хідні ринки, на противагу, зафіксували підвищення 
на рівні від незначного до середнього процентного 
значення у вигляді однозначного числа. Вагомою 
причиною дещо послабленого розвитку є негативний 
вплив геополітичної напруги в Україні на регіон у 
цілому. До кінця поточного року очікується стабіль-
на позитивна діяльність для фондових ринків Схід-
ної Європи (табл. 2).

Цій тенденції сприятиме низький рівень процент-
них ставок. Однак поточні рівні оцінки індексів не 
видаються низькими за довгостроковими стандарта-
ми, тим не менш відносне порівняння все-таки вказує 
на привабливість акцій як категорії цінних паперів 
у сьогоднішніх умовах низьких процентних ставок. 
Більше того, ринки акцій Австрії та Східної Європи 
демонструють привабливі оцінки порівняно з інши-
ми сформованими ринками, а також ринками, що 
розвиваються. Підвищена активність у сфері злиття 

та поглинань бізнесу протягом останніх місяців за-
безпечила додатковий стимул для ринків акцій.

Досить потужним і вагомим чинником на розви-
ток регіону Центрально-Східної Європи є економічне 
ембарго Росії, але в той же час воно являє обмежений 
і тимчасовий ефект для більшості країн. Втім, про-
дуктове ембарго може нанести збитків економікам 
країн Балтії, Центральної Європи та Норвегії, а та-
кож коштувати самій Росії додаткових 2 процентних 
пунктів інфляції вже в поточному році. Найзначніші 
економічні наслідки від російської продуктової за-
борони понесуть країни, для яких експорт продуктів 
харчування становив серйозну частку від ВВП. 

Головною країною, яка постраждає у цьому ви-
падку, є Литва, для якої продуктова торгівля з Росі-
єю еквівалентна 2,7% ВВП країни. За цим же прин-
ципом у зоні ризику опиняються Естонія, Латвія та 
Норвегія. Меншою мірою – Польща та Угорщина. 
Одним із довгострокових наслідків російського про-
дуктового ембарго може бути зростання світових цін 
на продукцію, що потрапили під заборону, однак для 
Євросоюзу ефект буде зворотним: «контрсанкціі» Ро-
сії створили тимчасовий надлишок пропозиції про-
дукції на європейському ринку, чим можуть ще далі 
підштовхнути європейську економіку до дефляції.

На основі методології Євростату ЄБРР підрахував, 
що заборонені Росією продукти складають близько 
13% від інфляційної корзини 28 країн ЄС. Втім, для 
членів політичного блоку, що вступили до нього не-
давно, ця складова вища – близько 25% для Румунії, 
20% для Литви, 19,6% для Латвії і по 19% для Хор-
ватії та Болгарії. Вплив на зростання економік цих 
країн і негативний ефект на інфляцію буде залежати 
від здатності внутрішнього ринку цих країн спожи-
ти надлишок продукції, який утворився, або швидко 
знайти альтернативні експортні ринки. Головний на-
слідок від продуктового ембарго для самої Росії ЄБРР 
оцінює у зростанні цін як на «заборонені» продук-
ти, так і інфляцію в цілому. Європа є головним по-
стачальником продуктів харчування до Росії – на її 
частку припадало близько третини всього російсько-
го продуктового імпорту. Аналітики ЄБРР оцінюють 
можливе прискорення темпів зростання споживчих 
цін, виходячи з того, що «вага» продуктової інфля-
ції становить близько третини від загального по-
казника, а продукти, які потрапили під заборону, –  
м’ясо, м’ясо птиці, риба та молочна продукція, ста-
новлять близько 60% від всіх продуктів харчування. 
При такому співвідношенні зростання цін на ці про-

Таблиця 1
Економічні важелі деяких країн ЦСЄ

Країни ВВП, млрд дол. США Процентна ставка, % Валютні резерви,
млн дол. США

Рівень інфляції, 
%

Польша 517,54 2,50 103480,30 -0,30

Естонія 24,48 0,05 – -0,70

Латвія 28,34 0,05 2611,70 -0,80

Литва 42,25 0,40 8429,50 0,20

Словаччина 45,47 0,05 376,7 (млн євро) -0,30

Угорщина 126,00 2,10 35225,50 (млн євро) 0,20

Джерело: розроблено автором

Таблиця 2
Показники фондового ринку країн ЦСЄ

Показник Польша Естонія Латвія Словаччина Угорщина

фондовий 
ринок, індекс

останній 54574,2 761,47 424,65 835,62 17619,5

попередній 51868,8 777,98 430,06 819,02 17779,8

Джерело: розроблено автором на основі [5]
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дукти на 10% призведе до прискорення інфляції в 
Росії на 2 процентних пункти. Їх необхідно додати до 
7,5% росту споживчих цін, зареєстрованому в Росії 
в липні нинішнього року (ще до введення продукто-
вого ембарго) [6].

Якщо надати оцінку діяльності домогосподар-
ствам, то слід сказати, що чистий фінансовий стан 
домогосподарств ЦСЄ збільшився більш ніж в два 
рази з 2004 року і досяг близько 780 мільярдів євро 
в 2013 році. Тим не менш чистий фінансовий стан 
домогосподарств ЦСЄ все ще дорівнює одній четвер-
тій середнього показника розвинутих країн щодо 
ВВП, що вказує на значні можливості для подальшо-
го зближення із Західною Європою. Однак глобаль-
на фінансова криза, в меншій мірі європейська криза 
державного боргу 2011 року спричинили тимчасове 
зниження фінансового добробуту в основному за ра-
хунок втрат на ринках капіталу, а також через зміну 
в складі фінансових активів. Для порівняння, чистий 
фінансовий стан домогосподарств Австрії, Німеччини 
та Італії дорівнював 6,800 мільярдів євро в 2013 році. 

Загалом, розрив фінансового проникнення між 
країнами ЦСЄ та більш розвиненими ринками в 
першу чергу помітний в плані активів, ніж паси-
вів. Враховуючи склад фінансових активів, «готів-
кові активи», що складаються з готівкових грошей і 
банківських депозитів, все ще складають більшість. 
Внаслідок світової фінансової кризи домогосподар-
ства ЦСЄ перерозподілили значні частини свого ка-
піталу в грошові активи. Потім вони почали поступо-
во повертатися до інституційних активів, таким як 
пайові та пенсійні фонди і страхові технічні резерви, 
знову показавши більш довгострокову спрямованість 
і зростаючу впевненість.

У цьому контексті заохочується посилення місце-
вих ринків капіталу, так як це дозволить домогоспо-
дарствам диверсифікувати напрям розподілу портфе-
лів, а банкам – оптимізувати свої внутрішні джерела 
фінансування.

Що стосується зобов’язань, то, незважаючи на 
міжкраїнову диференціацію, житлові кредити най-
частіше ростуть швидше, ніж споживчі кредити в 
останні роки. З 2004 по 2008 роки житлові кредити 
виросли на 37,8% сукупного темпу річного зростан-
ня, в той час як в період з 2008 по 2013 роки серед-
ньорічний темп росту склав 8,2%. Сукупні середньо-
річні темпи зростання споживчих кредитів склали 
31,6% і 0,8% відповідно. Станом на минулий рік 
житлові кредити склали 57% від загального обсягу 
фінансових зобов’язань домашніх господарств Цен-
тральної та Східної Европи. В цілому загальний об-
сяг фінансових зобов’язань склав 21% регіонального 
ВВП у Центральній і Східній Європі у 2013 році, в 
той час як в Австрії, Німеччині та Італії цей показ-
ник склав 59%. Для порівняння, загальний обсяг 
фінансових активів склав 48% регіонального ВВП в 
Центральній і Східній Європі та 207% в Австрії, Ні-
меччині та Італії [7].

Важливим завданням в обмеженні подальшого 
зростання кризи та заборгованості країн ЦСЄ є ско-
рочення дефіциту рахунку поточних операцій пла-
тіжного балансу, в першу чергу – негативного сальдо 
балансу зовнішньої торгівлі товарами. На піку кризи 
дефіцит балансу поточних платежів у відсотках по 
відношенню до ВВП суттєво скоротився в більшості 
країн регіону завдяки зменшенню зовнішньоторго-
вельного дефіциту, внаслідок більш швидкого зни-
ження обсягу імпорту товарів порівняно з експортом, 
що настав в умовах спаду виробництва і серйозно-
го зниження світових цін на сировину. Найменшою 

мірою рівень дефіциту рахунку поточних операцій 
знизився в Хорватії, Словаччині та Польщі, а в Ал-
банії він майже не змінився і залишився найвищим 
у регіоні – майже 15% ВВП. Динаміка сальдо балан-
су поточних операцій була в країнах різною. У Чехії 
в 2011-2012 роках відбулося збільшення невеликого 
дефіциту до 2,5% ВВП. У Боснії та Герцеговині і в 
Сербії дефіцит в 2011 році також збільшився – до 8 і 
9% відповідно. Водночас в Угорщині, Словаччині та 
Болгарії у 2011 році вперше за кризові роки скла-
лося позитивне сальдо балансу поточних операцій у 
розмірі 1-2% ВВП [3].

Висновки з цього дослідження і перспективи по-
дальших розвідок у даному напряму. Поступове 
економічне відновлення, що почалося в Централь-
но-Східній Європі у 2010 році, давало надію на те, 
що найгірше для регіону залишилося позаду. Країни 
стали вчитися жити без колишнього припливу іно-
земного капіталу, йшла робота по поліпшенню стану 
фінансового сектора і позбавлення від великих ма-
кроекономічних диспропорцій. Але тенденція покра-
щення ситуації у світовій і європейській економіці 
виявилися недовговічними. Ставало дедалі очевидні-
ше, що основні причини кризи не усунені практич-
но ні в одному регіоні і що криза не відступила, а 
лише перемістила свій епіцентр із США до Європи. 
Напруженість на фінансових ринках, що призвела 
за собою кредитний голод, а також серйозне заго-
стрення відносин на економічному рівні Європи та 
Росії у 2014 році, стали серйозно стримувати еко-
номічну активність Європи в цілому. Не стала ви-
нятком і Центрально-Східна Європа, яка в силу тіс-
них торговельних і фінансових зв’язків з єврозоною 
та Російською Федерацією залежно від портфельних 
та інших іноземних інвестицій і грошових переказів 
мігрантів постраждала від погіршення фінансової та 
економічної ситуації в Західній Європі більше інших 
країн. Рецесія знизила імпортні потреби західноєв-
ропейських компаній, що негативно відбилося на ди-
наміці східно-європейського експорту. Подальший 
соціально-економічний розвиток як окремих країн, 
так і всього регіону ЦСЄ у вирішальній мірі зале-
жить від майбутнього стану європейської та світової 
економіки, в яку вони глибоко інтегровані.

Необхідність погашення надмірної заборгованос-
ті, а для початку – хоча б обмеження її подальшо-
го зростання, ставить перед країнами ЦСЄ непрості 
завдання і, безсумнівно, відіб’ється на їх соціаль-
но-економічному розвитку. Режим суворої економії 
заради скорочення бюджетних дефіцитів і обслуго-
вування боргів неминуче призведе до уповільнення 
темпів економічного зростання, при цьому слід вра-
хувати і економічні санкції Європи щодо Російської 
Федерації.
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Постановка проблеми. Фінансова глобалізація у 
період міжнародного поширення кризових потрясінь, 
що відбуваються в одній країні, призводить до більш 
синхронізованих циклів ділової активності. Ряд до-
слідників стверджують, що фінансові посередники 
(постачальники кредитних ресурсів) стимулюють біз-
нес-цикли за рахунок їх впливу на зміну ціни ризи-
ку в середовищі приймаючої країни, та визначають 
балансові інструменти макроекономічного аналізу – 
сукупні активи та розмір кредитного плеча. У цьому 
контексті, за даними оцінки американська банків-
ська і тіньова банківська системи та більш ринкові 
фінансові посередники (брокери-дилери) залежать від 
більш ризикового зовнішнього фінансування.

У нинішніх економічних умовах посткризового 
розвитку міжнародні банківські групи активно змі-
нюють стратегії експансії капіталу на ринках при-
ймаючих країн. Вивчення методологічних підходів 
реструктуризації їх стратегій є безперечно актуаль-
ним з точки зору оцінки наслідків їх впливу на бан-
ківські системи приймаючих країн.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Кон-
кретні механізми формування та оцінки антикризо-
вих стратегій міжнародних банківських груп відріз-

няються в різних дослідженнях. Як приклад – це 
використання важелів обмеження відповідальності 
за перерозподіл капіталу інвесторами з міжнародно- 
диверсифікованих портфелів у відповідь на потря-
сіння. Економісти досліджували відповідь на по-
трясіння через ВВП США (наприклад А. Свистон), 
зони євро, Японії, сукупності невеликих промис-
лово розвинених країнах з метою визначення осно-
вних міжнародних каналів, через які поширюють-
ся кризові потрясіння [1, с. 362]. Найбільші внески 
до переливів майже повсюдно приходять від фінан-
сових деривативів, на відміну від торгових потоків 
або через ціни на сировинні товари. Також вченими  
А. Пабло, Ф. Перрі встановлено, що світові процент-
ні ставки є важливим елементом впливу на бізнес-ци-
кли [2, с. 351]. Продовжив це дослідження Е. Марко, 
виявивши, що американські потрясіння чітко пере-
даються країнам Латинської Америки [3, с. 237]. Фі-
нансова інтеграція підвищує синхронізації економіч-
них циклів серед промислово розвинених країнах, 
навіть якщо ці країни також мають тенденцію бути 
більш спеціалізованими [4, с. 729]. Результати емпі-
ричних оцінок А. Косе та Е. Прасада моделі розпо-
ділу ризиків серед країн, що володіють різним сту-


