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Постановка проблеми. Починаючи з квітня 2007 ро-
ку, питання глобальної фінансової стабільності набуває
важливого значення з огляду на посилення основних фі-
нансових ризиків, зокрема кредитного і ризику ліквіднос-
ті, підвищення волатильності ринків капіталу та суттєвого
погіршення стану фінансових інститутів. Посткризовий
період відновлення світової економіки виявив недоско-
налість існуючих систем нагляду в окремих країнах, від-

сутність координації регуляторів, неузгодженість націо-
нального законодавства. Аналіз системних ризиків і реа-
льних зовнішніх загроз в умовах посилення фінансової
глобалізації спонукає до впровадження та розширення
інституціональних і функціональних підходів нагляду,
спрямованих на запобігання фінансовим кризам у майбут-
ньому. Тож національні регулятори передусім мають діяти
у сферах концентрації ризиків, серед яких – фінансовий
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сектор. Саме тому сьогодні особлива увага повинна приді-
лятися розвитку наглядових процедур оцінки фінансової
стабільності всієї системи, що охоплює банки та інші фі-
нансові установи.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Загальна
проблематика забезпечення фінансової макростабіль-
ності відображена як у працях вітчизняних науковців, та-
ких як Геєць В. М. [1], Міщенко В. І. [2], Заруцька О. П. [3],
так і зарубіжних дослідників, а саме Г. Кауфмана та
К. Скотта (Kaufmann & Scott, 2000) [4], А. Гудхарта (Good-
hart, 2012) [5], Ф. Аллена і Е. Карлетті (Allen & Carletti, 2011)
[6]. Утім, слід відмітити, що попри накопичені наукові здо-
бутки дослідження системних ризиків у контексті забез-
печення фінансової стабільності та трансформації нагля-
дової практики мають фрагментарний і неґрунтовний
характер, бракує наукових видань, присвячених механіз-
мам мінімізації системних ризиків.

Метою статті є дослідження економічної природи сис-
темних ризиків, основних чинників та особливостей їх про-
яву у фінансових системах різних груп країн світу, а також
визначення місця і ролі наглядових систем у контексті мі-
німізації системних ризиків.

Основні результати дослідження. Починаючи з 2009
року, наслідки зв’язку між порушенням фінансової ста-
більності й темпами економічного зростання країн стають
загрозливими (табл. 1). Відтак проблема забезпечення
фінансової стабільності перетворюється на першочергове
завдання державної фінансової політики більшості країн
світу. Поряд із вищезазначеним відбувається формування
нової парадигми банківського регулювання та нагляду,
яка відрізняється від попередньої зосередженням уваги
регуляторів на забезпеченні стабільності фінансової сис-
теми у цілому (макропруденційна спрямованість нагляду),
а не на стійкості окремих фінансових інститутів (мікропру-
деційна спрямованість нагляду). Ключове місце в новій си-
стемі банківського регулювання і нагляду відіграють сис-
темні ризики та необхідність їх мінімізації.

Узагальнення існуючих визначень системного ризику
дає змогу виокремити три концептуальних підходи до йо-
го походження, що зосереджують увагу на каналах реа-
лізації і поширення ризику:

В основу першого підходу покладено макроекономіч-
ний канал реалізації системного ризику; відповідно до цієї
концепції макроекономічні шоки викликають порушення
стабільного функціонування фінансової системи. Напри-
клад, Дж. Кауфман та К. Скот визначають системний ри-
зик як «ризик чи ймовірність порушення всієї системи, що
є відмінним від виникнення пору-
шень в окремих її частинах чи
компонентах» [4].

Другий концептуальний підхід
до визначення системного ризи-
ку заснований на мікроекономіч-
ному каналі його реалізації, а
саме взаємозв’язках між учасни-
ками та елементами однієї сис-
теми, які називають «ефектом
доміно (зараження)». Наприклад,
Банк міжнародних розрахунків
розглядає системний ризик як
«ризик того, що неспроможність
одного учасника системи викону-
вати свої зобов’язання може
призвести до виникнення подіб-
ної ситуації в іншого учасника
шляхом поширення ланцюгової
реакції, що призведе до більш
значних фінансових труднощів»
[9].

Третій підхід є комбінацією
першого та другого, що допускає
можливість реалізації системно-
го ризику шляхом впливу макро-
економічних шоків на окремі еле-

менти системи із подальшим поширенням негативних нас-
лідків між елементами системи.

До числа найбільш поширених передумов виникнення і
реалізації системного ризику у фінансовій сфері відносять-
ся [6]:

1. Виникнення спекулятивних «бульбашок» на активи у
цілому й на ринку нерухомості зокрема. Яскравим прикла-
дом може слугувати колапс іпотечного ринку США, а саме
ринку цінних паперів, забезпечених іпотечними активами.
Різке зниження цін на нерухомість улітку 2007 р. негатив-
ним чином вплинуло на фінансовий стан банків та інших
фінансових інститутів США, оскільки фінансування іпотеч-
них кредитів відбувалося переважно за рахунок сек’юри-
тизованих облігацій і коштів інвесторів різних країн.

2. Цінова волатильність активів через необхідність під-
тримання запасу ліквідності банками в умовах недоскона-
лого ринку, коли в умовах дефіциту ліквідності вартість
активів у банку визначається не їх фундаментальною (ре-
альною) вартістю, а наявністю ліквідності на ринку.

3. Криза довіри та паніка на ринку. Походження подіб-
них криз на ринку може обумовлюватися, з одного боку,
випадковими обставинами, а з другого – бізнес-циклом (в
умовах економічного спаду вартість активів банків зни-
жується, що підвищує ймовірність невиконання ними своїх
зобов’язань).

4. Дія «ефекту доміно (зараження)», коли погіршення
фінансового стану одного учасника ринку справляє вплив
на фінансовий стан іншого, що призводить до виникнення
системної кризи.

5. Нагромадження суверенних боргів країни, які безпо-
середньо визначають стабільність фінансової системи, у
т.ч. здійснюючи тиск на баланс банків через підвищення
вартості ресурсної бази.

6. Валютні диспропорції в банківському секторі країни,
виникнення яких зумовлено невідповідністю валютної
структури джерел фінансування активів банку.

Стосовно доцільності врахування системних ризиків у
наглядовій банківській практиці зазначимо, що це пов’яза-
но передусім зі специфічними рисами банківської діяль-
ності як різновиду фінансового посередництва. Схиль-
ності банків до реалізації системного ризику, порівняно з
іншими фінансовими посередниками і суб’єктами господа-
рювання, сприяють такі фактори:

1. Вирішальна роль банків у стабільному функціону-
ванні фінансової системи з огляду на безпосередню
участь у платіжних (клірингових) системах країни. Крім то-
го, загальносвітова тенденція до скорочення готівкового

Таблиця 1
Ключові індикатори світового економічного розвитку

Джерело: [8]
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обігу й необхідності здійснення безготівкових розрахунків
тільки через установи банків і під їх контролем перетво-
рює банки на один із найбільш важливих каналів безпе-
ребійного забезпечення платіжного обороту країни.

2. Структура банківського балансу, зумовлена особли-
востями банківської діяльності, зокрема:

– трансформація ліквідних депозитів у неліквідні акти-
ви невизначеної вартості, що зумовлює появу сукупності
банківських ризиків – кредитного, ринкового, валютного,
ризику ліквідності тощо;

– високий рівень левериджу (порівняно з іншими рин-
ковими структурами), а відтак низький рівень забезпече-
ності активів власним капіталом банку;

– низький рівень ліквідності, що вимагає від банку про-
дажу активів за несприятливою для нього ціною з метою
виконання зобов’язань.

3. Наявність тісних прямих (у вигляді існування ринку
міжбанківського кредитування) та непрямих (за рахунок
обслуговування спільних або схожих депозитних і кредит-
них ринків) взаємозв’язків з іншими банками та, як наслі-
док, підвищення схильності до реалізації «ефекту
доміно».

4. На відміну від звичайних суб’єктів господа-
рювання банки характеризуються довгостроко-
вим характером розміщення активів і відсутністю
ліквідного похідного ринку банківських активів,
чим пояснюється не досить швидка адаптація до
кон’юнктурних змін [5, c. 40].

У контексті трансформації банківського на-
гляду та державної фінансової політики в напрямі
мінімізації системних ризиків потребують уточ-
нення особливості прояву системних ризиків у
фінансових системах розвинутих країн і країн, що
розвиваються. Передусім зазначимо, що фінан-
сові системи країн, що розвиваються, порівняно із
розвинутими країнами мають такі ключові відмінності:

1. Менш розвинута фінансова система як в абсолютних
(величина активів, капіталу), так і відносних (співвідно-
шення фінансових активів, кредитного портфелю до ВВП)
величинах.

2. Менш складна фінансова система з точки зору інте-
грованості до світової фінансової системи та використан-
ня складних фінансових інструментів. Наприклад, станом
на кінець 2009 р. показник співвідношення активів, роз-
міщених за допомогою фінансових деривативів, до капіта-
лу для розвинутих країн дорівнював 222,1%, а для країн,
що розвиваються, – 33,2%; аналогічний показник, але для
пасивів фінансових установ, становив для розвинутих
країн 228,1%, а для країн, що розвиваються, – 33,4%.

3. Підвищений рівень концентрації фінансової системи,
зокрема частка активів банків (близько 75% станом на
кінець 2009 р.) і показник концентрації активів трьох най-
більших банків у сукупних фінансових активах розвинутих
країн (55%) є меншими порівняно із країнами, що розви-
ваються (перший показник – понад 85%, другий – 65%
відповідно).

4. Недостатній рівень розвитку ринків капіталу, що
підтверджується їх невисокою капіталізацію та високою
волатильністю. Наприклад, спред між процентними депо-
зитними і кредитними ставками на ринку для країн, що
розвиваються, станом на кінець 2009 р. сягав 611,5 б.п.
(базисних пункти), для розвинутих країн – 321,5 б.п.; спред
між найвищою та найнижчою процентними ставками на
міжбанківському ринку для країн, що розвиваються, ста-
ном на кінець 2009 р. дорівнював 536,3 б.п., для розвину-
тих країн – 41,7 б.п.

Отже, з одного боку, перші дві зазначені риси фінансо-
вих систем країн, що розвиваються, свідчать про меншу
ймовірність виникнення та поширення системних ризиків у
цих країнах, з другого боку, останні дві риси, навпаки, є
свідченням підвищеної схильності до поширення систем-
них ризиків. 

Водночас, слід додати й такі характерні риси розвитку
фінансових систем країн, що розвиваються, як їх відносно

високий рівень залежності від іноземного капіталу та ви-
сокий рівень доларизації економіки, слабкість ринкової
інфраструктури і наявність протиріч у функціонуванні на-
глядових систем (деякі з них представлені на рис. 1).

У країнах, що розвиваються, відводиться значна роль
міжнародних потоків капіталу у фінансуванні економіки,
що підтверджується, як видно із рис. 1, більш високою ча-
сткою іноземного капіталу в банківській системі країни
порівняно із розвинутими країнами й активним викорис-
танням банками іноземної валюти в депозитно-кредитній
діяльності.

З точки зору забезпечення фінансової стабільності
країни та ймовірності поширення системних ризиків, за-
лежність країни від іноземного капіталу є загрозливою че-
рез можливість відтоку капіталу через погіршення еко-
номічної ситуації країни-донора. Стимулюючим фактором
впливу на реалізацію системних ризиків є висока частка
фінансових операцій, які здійснюються за допомогою іно-
земної для країни валюти й поширюються завдяки досту-
пу фінансових установ до зовнішніх джерел фінансування.

Результати емпіричних досліджень показують, що
надмірна частка державної власності в банківській сис-
темі країни зазвичай є ознакою порушення принципів рин-
кової економіки і високого політичного тиску на прийняття
управлінських рішень. Експерти також відзначають факт
наявності системних протиріч у функціонуванні наглядо-
вих систем країн, що розвиваються, а саме дефіцит висо-
кокваліфікованих кадрів, низький рівень ризик-менедж-
менту в фінансових установах та ін. Підсумовуючи
вищенаведене, можна зробити висновок: фінансові систе-
ми країн, що розвиваються, більш схильні до накопичення
і реалізації системних ризиків, незважаючи на незначний
розмір та рівень складності фінансових систем цих країн
порівняно із розвинутими країнами.

Серед актуальних напрямів дослідження процесу
мінімізації системних ризиків є питання регулювання і за-
стосування відповідного природі цих ризиків інструмен-
тарію. Останнім часом головний інтерес науковців викли-
кає макропруденційна політика центральних банків. З
огляду на відсутність усталеного розуміння цієї категорії
ми пропонуємо макропруденційну політику розглядати як
систему механізмів, що забезпечує фінансову макро-
стабільність та має за мету мінімізацію системних ризиків
і оцінку здатності системи абсорбувати зовнішні шоки, які
можуть вразити економічну систему в цілому внаслідок
посилення ризиків з часом через проциклічний характер
розвитку. При цьому слід зазначити, що макропруденційна
політика не зводиться до узагальнення ризиків окремих
учасників фінансових ринків, а полягає, перш за все, у
моніторингу показників стійкості фінансового сектору та
аналізі ключових індикаторів економічного розвитку
країни. Тому, на нашу думку, існуючі механізми мікропру-
денційного нагляду повинні бути доповнені заходами мак-
ропруденційного характеру задля підвищення ефектив-
ності фінансового регулювання (табл. 2).

Як зазначалося вище, рівень ризику фінансової ста-
більності у країні залежить від поведінки багатьох учас-
ників фінансової системи. Тому головним інструментом
макропруденційного нагляду є моніторинг та оцінка сис-

Рис. 1. Окремі характеристики банківських систем розвинутих країн та
країн, що розвиваються, %

Джерело: Складено авторами за даними МФВ [7] та Світового банку [10]
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темних ризиків через певні індикатори фінансового секто-
ру і макроекономічні показники у країні, що продемонстро-
вано на рис. 2.

Висновки. Отже, сьогодні проблема аналізу систем-
них ризиків, враховуючи економічну природу їх походжен-
ня та специфіку поширення, стає пріоритетною в кон-
тексті забезпечення фінансової стабільності країни.
Аналіз і регулювання системних ризиків у фінансовій
сфері повинні брати до уваги не лише загальні передумо-
ви їх виникнення та поширення, а й тип фінансової систе-
ми країни, що, своєю чергою, вимагає змістовної транс-
формації наглядових підходів. Стратегічними напрямами
розвитку макропруденційної політики як ключового
інструментарію регулювання системних ризиків, які потре-
бують подальшого дослідження і вдосконалення, слід вва-
жати розробку ефективної системи створення буферів
капіталу та ліквідності фінансових установ, запроваджен-
ня обмежень на найбільш ризиковані напрями діяльності
фінансових установ (наприклад, торгівлю цінними папера-
ми, операції на ринку деривативів тощо), реформування
основних сегментів фінансового ринку щодо правил і
принципів їх функціонування, регулювання контрагентсь-
ких відносин на фінансовому ринку, проактивне регулю-
вання системно важливих фінансових установ.
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Таблиця 2
Порівняльна характеристика макропруденційного та 

мікропруденційного нагляду

Джерело: Складено авторами на основі [3] та [11]

Рис. 2. Компоненти макропруденційного нагляду
Джерело: [11]
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