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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ 

Актуальність теми дослідження. Світова фінансово-економічна криза 

та тенденції щодо посилення дестабілізаційних процесів у національних фінан-

сових системах більшості країн світу продемонстрували наявність тісних взає-

мозв’язків між економічними агентами та фінансовими ринками у частині ви-

никнення та поширення фінансових шоків. Формальним підтвердженням тран-

сформації профілів ризиків у фінансовій сфері з контрольованих локальних 

у непідконтрольні системні є активізація зусиль міжнародних фінансових ін-

ституцій – Міжнародного валютного фонду, Банку міжнародних розрахунків, 

Ради з фінансової стабільності, Європейського центрального банку – у напрям-

ку перегляду підходів до регулювання і нагляду за фінансовим сектором 

у зв’язку з виникненням системного фінансового ризику (СФР). У контексті 

необхідності відновлення та подальшого забезпечення фінансової стабільності 

в Україні потребує розробки методологія раннього виявлення, прогнозування та 

попередження факторів, що сприяють формуванню, накопиченню та трансмісії 

СФР. Саме тому активізація комплексних досліджень у напрямку розробки ме-

тодології аналізу, оцінювання та регулювання СФР в умовах розбудови вітчиз-

няного фінансового сектору є актуальною.  

Фундаментальні засади дослідження системних криз в економіці країни 

в цілому та СФР зокрема закладені у наукових працях зарубіжних вчених 

Ф. Аллена (F. Allen), Т. Бека (T. Beck), Ч. Гудхарта (C. Goodhart), A. Деміргук-

Кунт (A. Demirguc-Kunt), В. Ейчаріа (V. Acharya), Г. Жоу (H. Zhou), Дж. Камін-

скі (G. Kaminsky), Дж. Кауфмана (G. Kaufman), С. Клаесенса (S. Claessens), 

М. Мамонова, К. Рейнхарта (C. Reinhart), А. Пєстової, Н. Тарашева 

(N. Tarashev), Ш. Хванга (X. Huang), Дж. Шварца (J. Schwartz) та інших. Незва-

жаючи на нетривалий період дослідження окресленої проблематики у вітчизня-

ній науці, слід відмітити окремих науковців, які мають певні напрацювання 

в даному напрямку, а саме С. М. Аржевітіна, В. Д. Базилевича, О. І. Барановсько-

го, Т. А. Васильєву, Ж. М. Довгань, І. І. Д’яконову, В. В. Козюка, С. О. Кораб-

ліна, С. В. Лєонова, О. В. Лунякова, Р. М. Набока, Т. Є. Унковську та інших.  

Разом з тим аналіз наукової літератури з теми дослідження дозволяє ствер-

джувати, що невирішеними залишаються ряд теоретичних і прикладних про-

блем. Зокрема, це стосується дослідження передумов формування та економіч-

ної сутності СФР в економіці країни, обґрунтування методології управління 

СФР з урахуванням стадій його прояву, розробки аналітичного інструментарію 

аналізу та оцінювання рівня СФР, розробки регуляторних ініціатив щодо змен-

шення його негативних наслідків тощо. Отже, відсутність логічно впорядкова-

ного та цілісного уявлення щодо СФР та методології управління ним обумови-

ли актуальність дослідження, його мету, завдання та зміст.  

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисерта-

ційна робота виконана відповідно до програм загальнодержавного та наднаціо-

нального значення, зокрема Стратегії сталого розвитку “Україна – 2020”,  
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Комплексної програми розвитку фінансового сектору України до 2020 року, 

Міжнародної програми оцінювання фінансового сектору економіки, розробле-

ної під егідою МВФ і Світового банку тощо.  

Основні положення дисертації відповідають пріоритетним напрямам нау-

ково-дослідної роботи в Українській академії банківської справи. Так, зокрема, 

в межах теми “Сучасні технології фінансово-банківської діяльності в Україні” 

(номер держ. реєстрації 0103U006965) обґрунтовано інструменти виявлення 

порушення фінансової стабільності країни та здійснено відповідні практичні 

розрахунки для України; теми “Реформування фінансової системи України в 

умовах євроінтеграційних процесів” (номер держ. реєстрації 0109U006782) – 

пропозиції щодо трансформації регуляторних ініціатив в контексті блокування 

трансмісії СФР; теми “Конкурентоспроможність національної економіки в умо-

вах євроінтеграції” (номер держ. реєстрації 0111U009459) – передумови форму-

вання СФР в розрізі основних джерел його виникнення; теми “Розвиток механі-

зму функціонування банківської системи України під впливом іноземного капі-

талу” (номер державної реєстрації 0107U0123112) – пропозиції щодо встанов-

лення взаємозв’язку між присутністю іноземного капіталу в банківській системі 

країни та ймовірністю настання економічної кризи; теми “Адміністративно-

правове регулювання фінансової та банківської діяльності в Україні” (номер 

державної реєстрації 0112U001326) – висновки щодо забезпечення інформацій-

ної прозорості банківського сектору в контексті формування СФР. 

Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є розвиток методоло-

гічних засад та розробка методичного забезпечення управління системним фі-

нансовим ризиком в Україні. 

Поставлена мета зумовила необхідність вирішення наступних завдань: 

 дослідити передумови виникнення СФР у контексті трансформаційних змін 

ринкової кон’юнктури; 

 поглибити розуміння сутності СФР; 

 розробити концептуальні положення управління СФР з урахуванням стадій 

його прояву; 

 удосконалити наукові засади визначення джерел формування СФР; 

 розробити науково-методичний підхід до оцінювання СФР на стадії його фо-

рмування; 

 визначити концептуальні засади функціонування трансмісійного механізму 

СФР; 

 розвинути науково-методичний підхід до оцінювання загрози реалізації сис-

темної події; 

 розробити науково-методичне забезпечення визначення масштабів трансмісії 

СФР на основі мережевого моделювання; 

 узагальнити теоретичні та методичні засади визначення системно важливих 

банків як носіїв СФР; 
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 розробити модель для визначення наявності зв’язку між системною важливі-

стю банку та реалізацією СФР в економіці України; 

 розвинути інструментарій визначення оптимальних витрат на відновлення 

економіки внаслідок реалізації СФР; 

 узагальнити світовий досвід регулювання СФР; 

 розвинути теоретичні засади та практичні підходи до застосування інструме-

нтів регулювання СФР; 

 розвинути науково-методичні засади визначення результативності інструме-

нтів стабілізаційного регулювання СФР. 

Об’єктом дослідження є економічні відносини, що виникають у процесі 

управління системним фінансовим ризиком. 

Предметом дослідження є методологічні засади та практичний інструме-

нтарій аналізу, оцінювання та регулювання системного фінансового ризику 

в Україні на стадіях його формування, трансмісії та реалізації.  

Методи дослідження. Методологічну основу дисертаційної роботи скла-

дають фундаментальні положення теорії фінансів, грошей і кредиту, економіч-

ної теорії, ризикології, теорії державного регулювання економіки, наукові праці 

вітчизняних та зарубіжних вчених з питань розвитку фінансового сектору еко-

номіки країни та фінансових ризиків. 

У роботі відповідно до поставлених завдань використано такі методи до-

слідження, як: наукова абстракція, індукція та дедукція, аналіз та синтез (при 

уточненні категоріального апарату дослідження); системно-структурний аналіз 

(при розробці концепції управління СФР); логіко-історичний (при систематиза-

ції стабілізаційних інструментів регулювання СФР); аналіз часових рядів, зок-

рема метод Ходріка-Прескота (при визначенні оптимальної величини стабіліза-

ційних державних витрат на відновлення економіки внаслідок реалізації СФР); 

бінарне логіт-моделювання (під час визначення впливу системно важливих ба-

нків на реалізацію СФР); кореляційний аналіз (при формуванні індикаторів реа-

гування на накопичення СФР); економіко-математичне моделювання, зокрема 

сигнальний підхід (при формалізації граничних значень індикаторів накопи-

чення СФР); матричний аналіз (при дослідженні трансмісійного механізму 

СФР); багатофакторний регресійний аналіз (при оцінюванні результативності 

інструментів регулювання СФР); порівняльний та статистичний аналіз, метод 

аналогій (при дослідженні світового досвіду оцінювання та регулювання СФР). 

Інформаційно-фактологічною базою дослідження є: закони України, ука-

зи Президента України, нормативні акти Кабінету Міністрів України, постано-

ви та звітні дані НБУ, Національної комісії з цінних паперів та фондового рин-

ку, Національної комісії, що здійснює державне регулювання у сфері ринків 

фінансових послуг, Міністерства фінансів України та Міністерства економічно-

го розвитку і торгівлі України; Державної служби статистики України; дані 

Світового банку та Організації економічного співробітництва і розвитку 

(ОЕСР); рекомендації та аналітичні огляди Європейського центрального банку, 

МВФ, Європейської ради з системних ризиків, Банку міжнародних розрахунків, 
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Світового банку, Федеральної резервної системи США та інших міжнародних 

фінансово-кредитних інституцій, рейтингових агенцій; офіційні статистичні дже-

рела країн Східної Європи; публікації, присвячені проблемам забезпечення фі-

нансової стабільності та мінімізації СФР. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає у вирішенні наукової 

проблеми щодо створення теоретико-методологічного та методичного підґрун-

тя управління системним фінансовим ризиком в Україні. 

Найбільш вагомими науковими результатами дисертаційної роботи є такі:  

вперше:  

 розроблено методологічні засади управління СФР на стадії його формування 

шляхом визначення системи індикаторів оперативного, тактичного та страте-

гічного попередження ризику. Підхід враховує часові розриви економічних 

процесів та подій, пов’язаних з виникненням СФР в різних секторах економі-

ки та його поширенням у вигляді настання криз різного типу та дозволяє вча-

сно ідентифікувати передумови формування ризику і створює підґрунтя для 

розробки заходів із мінімізації СФР в економіці; 

 розроблено методологічні основи оцінювання впливу системно важливих ба-

нків на реалізацію СФР в економіці України, що передбачають ідентифікацію 

системно важливих банків на основі індикаторного підходу та формалізацію 

взаємозв’язку між їх діяльністю та ймовірністю настання фінансово-

економічної кризи на основі бінарного логіт-моделювання. Це дозволило ем-

пірично підтвердити відсутність переважного впливу системно важливих ба-

нків в Україні на реалізацію СФР та сформувати науково-методичне підґрун-

тя для перегляду підходів до їх регулювання; 

 розроблено науково-методичний підхід до визначення оптимальної величини 

стабілізаційних державних витрат на відновлення економіки внаслідок реалі-

зації СФР, який ґрунтується на використанні фільтра Ходріка-Прескота з ме-

тою виокремлення циклічних та структурних факторів дестабілізації еконо-

міки та дозволяє оптимізувати бюджетні видатки; 

 обґрунтовано методологію управління СФР на основі застосування процесно-

функціонального підходу шляхом виокремлення основних стадій його розви-

тку (формування, трансмісії та реалізації) і трансформації форм (від латент-

ної до відкритої), що передбачає мультизадачний характер управління СФР 

залежно від стадії розвитку ризику; 

 удосконалено: 

 наукові засади обґрунтування причин формування СФР, що базуються на ін-

ституційному підході до структуризації економіки та передбачають виявлен-

ня джерел формування СФР не лише в межах фінансового сектору, а й в сек-

торах загальнодержавного управління, нефінансових корпорацій та домогос-

подарств, що дозволило конкретизувати передумови формування СФР в ме-

жах кожного з них;  

 методологію оцінювання СФР шляхом формалізації граничних значень інди-

каторів попередження СФР з урахуванням принципів сигнального підходу 
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до виявлення кризових явищ, диференційованості сигнального вікна для різ-

них індикаторів ризику та результативності прогнозування ймовірності по-

ширення СФР, що дозволяє оперативно ідентифікувати латентну форму; 

 обґрунтування каналів трансмісії СФР, що базується на засадах матричного 

підходу та враховує структурні взаємозв’язки окремих елементів фінансової 

системи (нефінансові корпорації, домогосподарства, розширений перелік фі-

нансових інститутів, інфраструктурні інститути, регуляторні органи), розши-

рює традиційний склад каналів поширення фінансових шоків, що створює 

підґрунтя для розробки регуляторних заходів щодо блокування їх поширення 

на мікро-, макроекономічному та глобальному рівнях; 

 методологію оцінювання та прогнозування загрози реалізації системної події 

за допомогою комплексного індикатора, який враховує фінансові та макрое-

кономічні умови її виникнення та дає можливість формалізувати межі часо-

вого діапазону для дослідження динамічних змін з метою прогнозування мо-

менту реалізації системної події; 

 науково-методичні засади оцінювання результативності застосування ін-

струментів регулювання СФР, що ґрунтуються на використанні не лише тра-

диційних інструментів монетарної та фіскальної політики, а й ряду інших ре-

гуляторних заходів (заборони валютного кредитування, введення мораторію 

на дострокове зняття депозитів, відкликання банківських ліцензій) з ураху-

ванням тенденцій розвитку банківського сектору країни. Використання бага-

тофакторного регресійного моделювання для ординарного і кризового періо-

дів економічного розвитку України дало змогу диференціювати інструменти 

регулювання з позиції результативності використання залежно від фази еко-

номічного циклу; 

набули подальшого розвитку: 

 науково-методичне забезпечення оцінювання наслідків каскадного дефолту 

у фінансовому секторі економіки, що передбачає врахування трансмісії шоків 

як окремо між банками та страховими компаніями, так і між ними одночасно 

шляхом визначення групи банків-дефолтерів, що дозволяє оперативно іден-

тифікувати масштаби поширення СФР;  

 науково-теоретичні засади диференційованого застосування інструментів ре-

гулювання СФР, що враховують економічну природу каналу поширення шо-

ків (кредитного, депозитного, валютного, цінового, інвестиційного, 

сек’юритизаційного, інфраструктурного, регуляторного, інформаційного та 

каналу власності) та цільове призначення їх застосування (превентивний ха-

рактер з метою попередження трансмісії шоків та пряма дія задля оператив-

ного зупинення трансмісії шоків); 

 систематизація науково-методичних підходів до розкриття економічного змі-
сту поняття “системний фінансовий ризик” шляхом виокремлення сутнісно-
го, результатного, процесного та структурного підходів до його визначення, 
що дозволило розглядати його як вартісний вимірник наслідків реалізації су-
купності накопичених дисбалансів різного походження та характеру впливу, 
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критичний рівень акумулювання яких спричиняє багатоканальну трансмісію 
фінансових шоків, що в кінцевому підсумку унеможливлює виконання фі-
нансовою системою своїх функцій. 

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що основ-
ні наукові положення доведено до рівня методичних розробок і практичних ре-
комендацій. Пропозиції автора щодо виявлення та використання індикаторів 
раннього реагування на настання кризових процесів та розгортання системної 
кризи, інструментів регулювання СФР можуть бути використані у поточній ді-
яльності НБУ для підвищення адекватності рішень, пов’язаних з забезпеченням 
цінової та фінансової стабільності в національній економіці, а також у діяльно-
сті органів центральної та місцевої влади, інших регуляторів фінансового рин-
ку, фінансових посередників. 

Результати дослідження автора щодо ідентифікації системно важливих 
банків і дослідження їх впливу на розгортання кризових процесів в економіці 
країни були використані Апаратом Ради НБУ при проведенні аналізу реалізації 
монетарної політики НБУ (довідка від 16.09.2015 № 10-00009/66293); щодо ре-
зультативності застосування інструментів грошово-кредитної політики з метою 
мінімізації СФР – у діяльності управління НБУ в Дніпропетровській області 
(довідка від 08.09.2015 № 101); рекомендації щодо розробки антикризового 
плану відновлення діяльності банку – у діяльності АБ “КЛІРИНГОВИЙ ДІМ” 
(довідка від 22.09.2015 № 07/2973), щодо розробки превентивних заходів для 
поліпшення фінансової стійкості банку – у діяльності Сумської обласної дирек-
ції АБ “УКРГАЗБАНК” (довідка від 25.09.2015 № 1984). 

Матеріали дослідження використовуються у навчальному процесі Украї-
нської академії банківської справи при викладанні дисциплін “Банківське регу-
лювання та нагляд”, “Дослідження грошово-кредитного ринку”, “Банківська 
справа” (акт від 02.09.2015).  

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є завершеним науко-
вим дослідженням. Наукові положення, розробки, результати, висновки і реко-
мендації, що виносяться на захист, одержані автором самостійно. Особистий 
внесок у працях, опублікованих у співавторстві, вказано у списку публікацій. 

Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні та методологічні 
положення дисертаційної роботи доповідалися, обговорювалися і одержали по-
зитивну оцінку на міжнародних науково-практичних конференціях, у тому чис-
лі: “Фінансова система України: проблеми та перспективи розвитку в умовах 
трансформації соціально-економічних відносин” (м. Севастополь, 2013 р.), 
“Міжнародна банківська конкуренція: теорія і практика” (м. Суми, 2013 р.), 
“The Global Systemic Crisis: New Milestone In Development Or An Impasse?” 
(м. Женева (Швейцарія); м. Мінськ (Білорусь); м. Одеса; м. Санкт-Петербург 
(Росія); 2015 р.), “Актуальные научные проблемы. Рассмотрение, решение, 
практика” (м. Гданськ (Польща), 2015 р.), “Научный диспут: вопросы экономи-
ки и финансов” (м. Відень (Австрія), 2015 р.), “Проблеми та перспективи розви-
тку науки на початку третього тисячоліття у країнах Європи та Азії” 
(м. Переяслав-Хмельницький, 2015 р.), “Перспективы развития экономики 
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в условиях глобального кризисна” (м. Пловдив (Болгарія), 2015 р.), “Сучасна 
наука: теорія і практика” (м. Київ, 2015 р.). Наукові результати представлені 
також і на всеукраїнських науково-практичних конференціях, зокрема: “Про-
блеми і перспективи розвитку банківської системи України” (м. Суми, 2012–
2013 рр.), “Інтеграційні фінансово-економічні напрями розвитку України” 
(м. Львів, 2013 р.), “Стратегічні складові фінансової стійкості та безпеки бан-
ківської системи та фінансових ринків України” (м. Дніпропетровськ, 2014 р.). 

Публікації. Основні наукові положення, висновки і результати дослі-

дження опубліковано в 43 наукових працях загальним обсягом 50,0 друк. арк., 

з яких особисто автору належать 38,6 друк. арк., у тому числі 1 одноосібна мо-

нографія, 2 розділи у колективних монографіях, 24 статті у наукових фахових 

виданнях України з економіки (з них: 11 – у виданнях, що індексуються у між-

народних наукометричних базах); 2 статті в інших виданнях, що індексуються 

у міжнародних наукометричних базах; 2 статті у зарубіжних виданнях; 12 пуб-

лікацій у збірниках тез доповідей на наукових конференціях. 

Структура і зміст роботи. Дисертація складається із вступу, п’яти розді-

лів, висновків, списку використаних джерел і додатків.  

Повний обсяг дисертації – 531 сторінка, в тому числі: основного тексту 

407 сторінок, 79 таблиць, 61 рисунок, 14 додатків, список використаних джерел 

із 300 найменувань. 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ 

У першому розділі дисертації “Концептуальні засади процесно-

функціонального управління системним фінансовим ризиком” обґрунтова-

но підходи до оцінювання фінансової стабільності та ймовірності настання фі-

нансової кризи, поглиблено розуміння сутності СФР, запропоновано концепцію 

процесно-функціонального управління СФР. 

Протягом останніх десятиріч посилюється роль фінансової складової 

у розвитку глобального економічного середовища. Так, наприклад, за даними 

Конференції ООН з торгівлі та розвитку, співвідношення експорту та імпорту 

до ВВП зросло за 1970–2007 рр. на 60 %, тоді як співвідношення іноземних фі-

нансових активів та зобов’язань до ВВП – на 800 %. В умовах фінансіалізації 

економічних відносин одним із ключових факторів впливу на ринкову 

кон’юнктуру є розвиток та стан фінансового сектору країни, а пріоритетним 

напрямком державної політики – забезпечення фінансової стабільності країни.  

У роботі узагальнено методологію МВФ, Європейського центрального 

банку та інших інституцій, а також способи вирішення проблеми забезпечення 

фінансової стабільності. Оцінювання рівня фінансової стабільності прийнято 

здійснювати на основі: 1) індикаторів – передвісників фінансової нестабільнос-

ті, розроблених Інститутом економічної політики ім. Є. Т. Гайдара; 2)  вивчення 

динаміки кредитно-дефолтних свопів на єврооблігації та ймовірності дефолту за 

даними про них; 3) аналізу динаміки індикаторів фінансової стійкості; 4) аналізу 

динаміки фондових індексів. Динаміка окремих індикаторів для економіки  
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України вказує на високу ймовірність настання у 2015 р. фінансової кризи та по-

рушення фінансової стабільності (рис. 1). 

 

 

Рисунок 1 – Динаміка індикаторів ймовірності настання фінансової кризи 

та порушення фінансової стабільності в Україні  

 

Однією з умов фінансової стабільності є фінансова стійкість банків. 

За цим індикатором, відповідно до Індексу глобальної конкурентоспроможності 

Україна у 2014–2015 р. посідає 138-ме місце у списку зі 150 країн. У роботі 

здійснено оцінювання фінансової стійкості вітчизняних банків за допомогою 

індексу Z-stat, рекомендованого МВФ, який дозволяє визначити ймовірність 

втрати платоспроможності банку через те, що вартість його активів стане ниж-

чою, ніж вартість боргу. Результати проведених розрахунків за період 

01.07.2007–01.04.2015 демонструють стрімке падіння стійкості банків України, 

починаючи з 2012 р., яке за абсолютним значенням є більшим порівняно з кри-

зовим 2008 р.  

Аналіз заходів з подолання наслідків фінансово-економічної кризи засві-

дчив високу витратність процесу стабілізації (переважно у вигляді прямої до-

помоги банкам, надання гарантій та витрат на підтримання ліквідності фінансо-

вої системи), та, як наслідок, посилення суверенних ризиків країни. Так, за 

2008–2010 рр. для США такі витрати становили 12,7 % ВВП при зростанні зов-

нішнього боргу на 38 %, для Великобританії – 9,1 % ВВП (зростання зовніш-

нього боргу становило 40,4 %), для Німеччини – 3,1 % ВВП (зовнішній борг 

зріс на 29,9 %). Вітчизняний досвід фінансової стабілізації ґрунтувався на про-

веденні рекапіталізації українських банків за рахунок бюджетних коштів, отри-

маних в межах програми “Стенд-бай” від МФВ. Світовий досвід вказує на те, 

що СФР є одним з основних джерел системної дестабілізації національних фі-

нансових систем, що вимагає детального дослідження його сутності.  

Проведений аналіз сучасного теоретичного доробку в частині визначення 

змісту та природи СФР засвідчив, що більшість науковців зосереджені на його 



9 

дослідженні як базової концепції для вирішення проблеми фінансової стабіль-

ності та розвитку інструментарію її забезпечення, що залишає поза увагою сут-

нісні характеристики та економічний зміст СФР.  

Систематизація існуючих поглядів на зміст СФР дозволила виокремити 

наступні підходи: сутнісний (СФР трактується з позиції його сутнісних рис та 

характеристик, зокрема вразливість всієї фінансової системи у випадку поши-

рення шоків, синхронність змін в її елементах, втрата довіри з боку її учасників, 

інформаційна дестабілізація фінансового ринку), результатний (СФР визнача-

ється через форми його прояву або наслідки реалізації для учасників фінансової 

системи, окремого сектору, економіки в цілому), процесний (СФР досліджуєть-

ся з точки зору способів та процесу його реалізації у фінансовій системі), стру-

ктурний (СФР досліджується через такі його структурні складові, як причини 

(джерела) та наслідки з урахуванням взаємозв’язків між ними). В той же час 

розуміння СФР в межах лише цих підходів є фрагментарним. З метою форму-

вання комплексного уявлення про змістовне навантаження СФР його пропону-

ється розглядати як вартісну міру наслідків реалізації сукупності накопичених 

дисбалансів різного походження та характеру впливу, критичний рівень акуму-

лювання яких спричиняє багатоканальну трансмісію фінансових шоків, що в 

кінцевому підсумку унеможливлює виконання фінансовою системою своїх фу-

нкцій. Розроблена агрегована змістовна структуризація СФР передбачає виок-

ремлення трьох стадій його розвитку (формування, трансмісія та реалізація) 

з одночасною трансформацією форм існування (латентної, перехідної та явної).  

Таке розуміння сутності СФР обумовлює необхідність коригування кон-

цептуальних засад управління ним (рис. 2). Обґрунтування в роботі необхіднос-

ті дослідження СФР з позиції основних стадій його розвитку та трансформації 

його форм дозволяє сформувати основні положення процесно-функціонального 

управління ним. По-перше, управління СФР базується на диференціації задач 

залежно від стадії розвитку ризику (формування, трансмісія (поширення) та ре-

алізація). По-друге, зміст базових етапів управління СФР (аналіз, оцінювання та 

регулювання) є специфічним для кожної стадії розвитку ризику залежно від ме-

ти управління. По-третє, стадії розвитку СФР є тісно взаємопов’язаними та вза-

ємообумовленими, тому їх розмежування є доволі умовним та потребує науко-

вого обґрунтування. Саме зазначені положення склали підґрунтя для побудови 

логічної структури дисертаційної роботи. 

У другому розділі дисертації “Методологічні засади управління систе-

мним фінансовим ризиком на стадії його формування” удосконалено науко-

ві підходи до визначення джерел формування СФР; з метою оцінювання СФР 

на стадії його формування розроблено систему індикаторів та розвинуто ін-

струментарій ідентифікації їх граничних значень. 

Дослідження існуючих підходів до визначення джерел походження СФР 

дає змогу стверджувати, що, по-перше, основною сферою виникнення ризику 

прийнято вважати фінансову систему (з точки зору трактування дослідниками 

та практиками Європейського центрального банку, це сукупність фінансових 
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ринків, інститутів та інфраструктури); по-друге, більшість авторів розглядають 

зовнішні прояви СФР, наприклад, відтік банківських депозитів, суверенні де-

фолти, падіння цін на фінансові активи тощо як джерела його виникнення. На 

думку автора, зазначені прояви характерні переважно для стадії трансмісії 

СФР, в той час як стадія формування ризику має латентний характер та харак-

теризується відносною стабільністю основних макроекономічних показників. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 2 – Концептуальні засади процесно-функціонального управління 

системним фінансовим ризиком 

 

У роботі також наголошується, що сучасні передумови формування СФР 

виходять за межі функціонування лише фінансових ринків та їх інфраструктури. 

Це підтверджується тим, що сьогодні завдання забезпечення фінансової стабі-

льності країни покладається на додатково створені регуляторні органи (напри-

клад, Європейську раду з системних ризиків), компетенції яких не обмежують-

ся аналізом та регулюванням лише фінансових ринків. Тому пропонується 

в основу визначення джерел формування СФР покласти інституційну структуру 

економіки, а саме розмежувати сфери виникнення СФР – сектор фінансових 

корпорацій, сектор загальнодержавного управління, сектор нефінансових  
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корпорацій та сектор домогосподарств, які відрізняються передумовами та при-

чинами формування ризику. Так, внесок сектору фінансових корпорацій у фор-

мування СФР обумовлений наявністю тісних економічних зв’язків між фінан-

совими установами (прикладом слугує система кореспондентських відносин 

або ринок міжбанківського кредитування); переважанням фінансового, а не ре-

ального капіталу, який характеризується більш різкими флуктуаціями цін та 

підвищеним ризиком фінансових операцій, ніж в інших секторах економіки. 

Сектор загального державного управління відрізняється від інших необхідністю 

виконання не лише власних, а й гарантованих зобов’язань, та, як наслідок, під-

вищеними соціальними ризиками. Для сектору нефінансових корпорацій та се-

ктору домогосподарств притаманними є не лише фінансові, а й нефінансові ри-

зики, пов’язані з природними катаклізмами та психологічними чинниками, які 

можуть виступати стимуляторами трансмісії СФР. 

Результати узагальнення досвіду оцінювання СФР вказують, що най-

більш розвинутим та розповсюдженим у сучасній економічній літературі є під-

хід, заснований на індикаторах прояву СФР в економіці (наприклад, композит-

ний індикатор системного стресу чи індекс фінансового стресу), які відобража-

ють загальний рівень шоків у фінансовій системі, що призводить до пригнічен-

ня всіх її функцій. У роботі здійснено аналіз наявних методик розрахунку інди-

катора фінансового стресу, як базовий обрано підхід Європейського централь-

ного банку, в нього внесено відповідні коригування, які адаптують його до спе-

цифіки вітчизняної економіки. Побудований таким чином підхід до розрахунку 

індикатора фінансового стресу відображає зростання напруги у фінансовому 

секторі внаслідок подій в економіці та політиці, і найбільші його значення 

(у періоди надзвичайно високого рівня стресу) характеризувалися або політич-

ними реформаціями, або піками загострення “газового конфлікту”, або надан-

ням чергового траншу stand-bу кредиту МВФ. Водночас з’ясовано, що застосу-

вання подібних індикаторів є доцільним вже на стадії трансмісії СФР, а не на 

стадії його формування, оскільки в основу розрахунків покладено принцип во-

латильності індикаторів ризику (підвищення волатильності свідчить про зрос-

тання СФР та навпаки).  

З метою виявлення індикаторів попередження СФР розроблено науково-

методичний підхід, який враховує лаговість економічних процесів та часову 

відокремленість подій, пов’язаних з виникненням СФР в різних секторах еко-

номіки та його поширенням у вигляді настання криз різного типу (рис. 3). Типоло-

гізація кризових явищ дозволяє стверджувати, що ключовим критерієм та ознакою 

системних фінансових криз є падіння рівня ВВП країни, в той час як найбільш 

поширеними типами фінансових криз є банківська, валютна та боргова.  

Це, у свою чергу, створює підґрунтя для квантифікації рівня накопичення 

СФР в цілому: результативною ознакою для системної фінансової кризи запро-

поновано вважати рівень ВВП країни, для банківської кризи це обсяг депозитів 

комерційних банків; для валютної кризи – валютний курс національної валюти; 

для боргової кризи – рівень державного боргу.   
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Рисунок 3 – Науково-методичний підхід до формування системи  

індикаторів попередження СФР 
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розмежувати індикатори оперативного, тактичного та стратегічного попере-

дження СФР. Аналіз отриманих даних засвідчив суттєві відмінності в природі 

накопичення СФР в Україні та країнах Центральної та Східної Європи. Так, для 

економіки України основним джерелом формування СФР у короткостроковій 

перспективі (1–3 квартали) є сектор фінансових корпорацій, тоді як для інших 

країн – сектор нефінансових корпорацій, що вказує на певну відокремленість 

реального сектору економіки України від фінансового. У довгостроковій перс-

пективі (7–12 кварталів) індикатори накопичення СФР у всіх секторах економік 

країн Центральної та Східної Європи слугують сигналами його формування, 

в той час як для вітчизняної економіки домінантним джерелом залишається се-

ктор фінансових корпорацій.  

 Моніторинг СФР на стадії формування з метою недопущення його по-

ширення вимагає наявності не лише системи індикаторів попередження СФР, а 

й їх кількісних орієнтирів. Розвинуто науково-методичні засади формалізації 

граничних значень індикаторів попередження СФР, що дозволяє оперативно 

ідентифікувати латентну стадію СФР. В основу покладено сигнальний підхід, 

який вважається одним із дієвих інструментів раннього попередження кризових 

явищ. Запропонований підхід автора відрізняється від існуючих наступним: 

 тривалість “сигнального вікна” (часовий проміжок, протягом якого відбува-

ється поширення СФР після досягнення критичного значення відповідним 

індикатором накопичення, тобто подання сигналу) пропонується встановити 

диференційованим для різних індикаторів попередження СФР залежно від 

часового лагу їх зв’язку з настанням системної фінансової кризи; 

 граничне значення індикаторів попередження СФР пропонується визначати 

на основі їх результативності: 
 

min Nse | Probcond  > Prob; 
 

nbsngsbsgs

ngsgs

TTTT

TT
obPr




 ; 

 (1) 

bsgs

gs

cond
TT

T
obPr


 ; 

)/(

)/(

ngsgsgs

nbsbsbs

TTT

TTT
Nse




  

 

де Nse –  показник, який визначає співвідношення скоригованого рівня поганих 

сигналів до скоригованого рівня хороших сигналів; Probcond  – безумо-

вна ймовірність поширення СФР, що відображає частку загальної три-

валості кризових періодів протягом досліджуваного періоду; Prob – 

умовна ймовірність поширення СФР у випадку подачі “сигналу” інди-

катором; Tgs – кількість кварталів, у яких індикатором було подано хо-

роший сигнал; Tbs – кількість кварталів, у яких було подано поганий 
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сигнал – “шум”; Tngs – кількість кварталів, у яких індикатором не було 

подано сигнал (який було б класифіковано як хороший сигнал); 

Tnbs – кількість кварталів, у яких індикатором не було подано сигнал 

(який було б класифіковано як “шум”). 
 

Практичні розрахунки за даним підходом здійснено для економіки Украї-

ни (період 1995–2013 рр., з якого кризовими періодами прийнято вважати 1998–

1999 рр., 2004 р., 2008–2009 рр. та 2013 р.) та групи країн Центральної та Схід-

ної Європи – Польща, Чехія, Болгарія, Угорщина, Латвія (2001–2009 рр., кризо-

ві – 2007–2008 рр). Результати проведених розрахунків демонструє табл. 1. 
 

Таблиця 1 – Граничні значення індикаторів попередження СФР, %  

Індикатор 
Для системної фінансової кризи Для банківської кризи 

Prob50% Prob90% Prob50% Prob90% 

Приріст валютного курсу ≤-15 не виявлено ≤-9 не виявлено 

Рівень міжбанківської ставки ≥7,5 ≥18 – – 

Приріст грошової бази – – ≥13 не виявлено 

Рівень процентної маржі ≥4,9 не виявлено – – 

Частка недіючих кредитів ≤10 ≤4,5 – – 

Рівень ставки по кредитах ≥9,5 ≥13,5 ≥13,5 не виявлено 

Приріст рівня загального боргу у ВВП ≥8 не виявлено ≥21 не виявлено 

Сальдо платіжного балансу ≤-10 ≤-17 ≤-11 ≤-20 

Індекс споживчих цін ≥4,5 ≥10,5 ≥4 ≥5,5 

Примітка. Prob50%/90% – умовна ймовірність поширення СФР ≥ 50%/90%  

  

 Розрахунки засвідчили, що більшість індикаторів попередження СФР, які 

традиційно використовуються НБУ, виявилися непридатними з позиції прогно-

зування ймовірності його поширення з огляду на високу частоту фінансових 

криз у досліджуваному періоді (максимальний період економічної стабільності 

для економіки України становив чотири роки). Також аналіз виявив відсутність 

динамічних змін для деяких індикаторів протягом досліджуваного періоду (на-

приклад, фінансова глибина економіки тощо). В той же час розроблений підхід до 

оцінювання СФР на стадії його формування призначений для цілей антикризового 

управління як на рівні НБУ (під час дистанційного моніторингу банків), так і ін-

ших державних органів у контексті забезпечення фінансової стабільності країни. 

У третьому розділі дисертації “Трансмісійний механізм системного фі-

нансового ризику: розвиток методологічних засад та інструментарію 
управління” визначено концептуальні засади функціонування трансмісійного 

механізму СФР з обґрунтуванням матриці каналів поширення фінансових шо-

ків, розвинуто науково-методичний підхід до оцінювання загрози реалізації си-

стемної події, розроблено науково-методичне забезпечення визначення масш-

табів трансмісії СФР на основі мережевого моделювання. 
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 Однією з характерних рис СФР є складний механізм його трансмісії, 

який супроводжується “ефектом доміно”, коли поширення деструктивних нас-

лідків накопичення ризиків дестабілізує функціонування більшості структурних 

елементів фінансової системи та виникає негативний синергетичний ефект. Ви-

значено, що характеристиками трансмісійного механізму СФР є системна подія 

як тригер, що запускає передавальний механізм фінансових шоків, та багатока-

нальна система їх розповсюдження. Систематизація наукових підходів до ви-

значення сутності та типологізації системних подій дозволила розмежувати такі 

їх види: за масштабністю деструктивного впливу (одинична та масштабна сис-

темна подія); за силою прояву (сильна та слабка) та рівнем реалізації деструк-

тивних процесів (на локальному, загальнонаціональному чи глобальному рів-

нях). Під системною подією запропоновано розуміти ситуацію, яка характери-

зується перевищенням критичного рівня накопичення СФР та запуском транс-

місійного механізму поширення фінансових шоків між окремими фінансовими 

інститутами, сегментами фінансового ринку, окремими ринками чи економіка-

ми різних держав.  

Узагальнення наукових підходів до ідентифікації каналів трансмісійного 

механізму СФР дозволило встановити, що традиційно серед каналів поширення 

фінансових шоків виділяють кредитний, валютний, інвестиційний та інформацій-

ний. Водночас цей підхід є обмеженим і не дозволяє врахувати структурні взає-

мозв’язки в межах фінансової системи країни в цілому. Тому розроблено матрицю 

каналів трансмісії СФР (табл. 2), яка повинна слугувати основою для розробки 

регуляторних заходів щодо зупинення дифузії фінансових шоків.  

 

Таблиця 2 – Матриця каналів трансмісії СФР 

Елемент  
фінансової  

системи 

Кінцевий елемент трансмісії фінансових шоків 

Нефінансові 
корпорації 

Домого-
сподарства 

Фінансові  
інститути 

Держава 
та органи 

регулювання 
Ринки 

Інфрастру-
ктура 

П
оч

ат
ко

ви
й 

ел
ем

ен
т 

(д
ж

ер
ел

о)
  

тр
ан

см
іс

ії 
ф

ін
ан

со
ви

х 
ш

ок
ів

 Нефінансові 
корпорації 

– – КК; ДК; КВ; ВК – ІнК СК; ІнфК 

Домогосподарства – – КК; ДК; КВ; ВК – ІнК ІнфК 

Фінансові інститути 
КК; ДК; КВ; 

ВК 
ДК; ВК КК; ДК; КВ; ВК КВ ІнК СК; ІнфК 

Держава та органи 
регулювання 

РК; ІК; ВК; 
КВ 

РК; ІК; ВК; 
КВ 

РК; ІК; ВК; КВ РК РК РК 

Ринки ЦК ЦК ЦК ЦК; ІК ІК СК; ІнфК 

Інфраструктура  ІнфК ІнфК ІнфК ІнфК ІнфК ІнфК 

Зовнішні  
контрагенти 

КК; ДК; КВ; 
ВК 

ДК; ВК КК; ДК; КВ; ВК ІнфК 
ІнК; 
ІнфК 

СК; ІнфК 

 

 

 

Примітки: КК – кредитний канал; ДК – депозитний канал; КВ – канал власності; ВК – валютний канал; ІК – інформаційний 
канал; РК – регуляторний канал; ІнК – інвестиційний канал; ЦК – ціновий канал; ІнфК – інфраструктурний канал;  
СК – сек’юритизаційний канал 

 
– глобальний рівень трансмісії 
СФР 

– макрорівень трансмісії 
СФР 

– мікрорівень трансмісії СФР 
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Запропонований підхід, на відміну від існуючих, дозволяє: 1) враховувати 

у складі інститутів, які можуть виступати стимуляторами поширення фінансо-

вих шоків, не лише фінансові інститути, а також нефінансові корпорації, домо-

господарства та фінансові інститути, до яких, у свою чергу, віднесено не лише 

банки та страхові компанії, а також і інших фінансових посередників, а саме: 

недержавні пенсійні фонди, кредитні спілки, інститути спільного інвестування, 

фінансові компанії тощо; 2) до елемента “фінансові ринки” включити основні 

сегменти грошового ринку та ринку капіталів, а саме валютний, обліковий, 

кредитний, депозитний та фондовий; 3) уточнити можливі канали впливу ін-

фраструктури фінансово-кредитної системи на поширення фінансових шоків 

через функціонування платіжних, розрахункових систем, інститутів захисту 

прав та інтересів учасників ринку (асоціації банків, страхових компаній тощо), 

а також інформаційних агенцій (рейтингових, аналітичних компаній та ін.); 

4) визначати вплив регуляторних органів на трансмісійні процеси, до яких, у свою 

чергу, віднесено інститути, що прямо чи опосередковано відповідальні за фінан-

сову стабільність (центральний банк, органи системи гарантування вкладів, нагля-

дові органі міжнародного рівня тощо); 5) врахувати вплив на поширення фінансо-

вих шоків з боку зовнішніх по відношенню до економіки країни контрагентів че-

рез міжнародні економічні зв’язки; 6) доповнити перелік каналів поширення фі-

нансових шоків депозитним, інфраструктурним, регуляторним, ціновим, сек’юри-

тизаційним каналами та каналом власності.  

 У контексті дослідження трансмісійного механізму СФР важливого зна-

чення набуває оцінювання загрози реалізації системної події, що запропоновано 

здійснювати за допомогою побудови відповідного індикатора (SEI) (рис. 4). Та-

кий підхід, на відміну від існуючих, передбачає комплексне врахування можли-

вих умов виникнення системної події та дає можливість ідентифікувати часо-

вий діапазон для дослідження динамічних змін даного індикатора SEI з метою 

прогнозування моменту реалізації системної події. З метою перевірки адекватності 

моделі діапазон для прогнозування загрози настання системної події на рівні 

6 кварталів було обрано з урахуванням рекомендацій спеціалістів Європейського 

центрального банку. Результати розрахунків свідчать про високий рівень інформа-

тивності запропонованого індикатора SEI, адже його пікові значення відповідають 

етапам загострення кризових процесів в Україні. Поглиблений аналіз чинників, що 

значною мірою сприяли зростанню загрози реалізації системної події в останньому 

кварталі 2008 р. підтвердив, що вона була спричинена дестабілізацією функціо-

нування міжбанківського ринку та посиленням розбалансованості торговельних 

відносин, що супроводжувалося вичерпанням золотовалютних резервів та зрос-

танням рівня цін і, як наслідок, призвело до обвалу національної валюти.  

Одним із практично значимих напрямків дослідження трансмісійного ме-

ханізму СФР є визначення масштабів його поширення, тобто ширини відповід-

ного каналу трансмісії фінансових шоків. Аналіз підходів до визначення масш-

табів дефолту на прикладі різних секторів фінансового ринку засвідчив, 

що найбільш розповсюдженим математичним апаратом для вирішення цього 
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завдання є мережеве моделювання, що дозволяє побудувати реалістичну мо-

дель існуючої мережі фінансових інститутів, формалізувати взаємозв’язки між 

ними та оцінити наслідки каскадного дефолту через банкрутство фінансового 

посередника. 

 

 

Рисунок 4 – Науково-методичний підхід до оцінювання загрози реалізації 

системної події 

Етап 1. Формування інфор-
маційної бази дослідження 
на основі квартальних да-

них за період 2002–2013 рр. 
у розрізі показників, що 

свідчать про можливі умови 
настання системної події 

Спред міжбанківської та облікової ставки НБУ (х1); волатильність міжбанківської ставки 
відносно аналогічного показника попереднього кварталу (х2); волатильність індексу зміни 
золотовалютних резервів відносно аналогічного показника попереднього кварталу (х3); 
волатильність співвідношення недіючих кредитів до загального обсягу кредитів відносно 
аналогічного показника попереднього кварталу (х4); волатильність процентної маржі від-
носно аналогічного показника попереднього кварталу (х5); волатильність валютного курсу 
гривні до дол. США відносно аналогічного показника попереднього кварталу (х6); волати-
льність індексу споживчих цін (х7); відношення сальдо зовнішньої торгівлі до ВВП (х8); 
відношення дефіциту Зведеного бюджету України до ВВП (х9); волатильність відношення 
обсягу капітальних інвестицій до ВВП відносно показника аналогічного кварталу поперед-
нього року (х10); волатильність рівня зареєстрованого безробіття відносно аналогічного 
показника попереднього кварталу (х11) 

Етап 2. Нормалізація 
показників з урахуванням 
їх впливу на ймовірність 
настання системної події 
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Для показників х4, х5, х6, х7 х11: 
 

 
 

    
      

      
 

                  
                      

  

Для показника х1: 
 

   
    

    
 

Для показника х2: 
 

де    – нормалізоване значення показника;    – значення показника до нормалізації;            – відповідно  

мінімальне та максимальне значення показника протягом усього періоду дослідження;   – середнє арифметичне  

абсолютних значень показників до нормалізації;      – абсолютне значення показника до нормалізації 
 
 
 

                 

  

   

 

Етап 3. Формування індикатора загрози 
реалізації системної події (SEI):  

 
де    – нормалізовані значення i-го інди-
відуального показника у j-му кварталі 
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Реалізація системної події зафіксована: 
для кризи 2004 р. – у IV кв. цього року; 

для кризи 2008-2009 рр. – у І та IV кв. 2008 р.  

Етап 4. Визначення предикативного  
діапазону загрози настання системної події 

Висновки 

Висновки 

Емпірично (на основі побудови лінії тренду 
та аналізу значень показника її адекватності 
R2 за 6 кварталів до настання системної 
події) підтверджено доцільність використан-

ня предикативного діапазону у 6 кварталів 

Пропозиції щодо визначення загрози реалізації системної події:  
1) побудова лінії тренду на основі значень SEI за 6 попередніх кварталів; 
2) розробка стабілізуючих заходів у разі виконання наступних умов: існу-
вання висхідної тенденції лінії тренду, перевищення коефіцієнта детер-
мінації понад 0,5 та його перманентне зростання протягом кількох попе-
редніх кварталів, що свідчить про абсорбції фінансових шоків та зрос-
тання вірогідності настання системної події 
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У той же час застосування даного підходу традиційно орієнтоване на сег-
мент міжбанківського кредитування. Тому в роботі запропоновано механізм 
оцінювання наслідків каскадного дефолту, який враховує взаємозв’язки між ба-
нківським та страховим сегментами фінансового ринку України. Зокрема: 

 перший етап передбачає ідентифікацію банків-дефолтерів (BD) шляхом порів-
няння показника Z-score з критичним його значенням на рівні 1,1 на основі ва-
ріації моделі Альтмана (рекомендована для використання фахівцями МВФ): 

 
Z-score = 6,56К1 + 3,26К2 + 6,72К3 + 1,05К4 (2) 

 

де Z-score – значення результативного показника ймовірності банкрутства мо-
делі Альтмана; К1 – співвідношення розміру власного капіталу банку 
до загального обсягу його активів; К2 – співвідношення між обсягом 
нерозподіленого прибутку банку та загальним обсягом його активів; 
К3 – відношення обсягу прибутку до сплати процентів та податків бан-
ку до загального обсягу його активів; К4 – відношення розміру власно-
го капіталу банку до загального обсягу його зобов’язань; 

 

 на другому етапі оцінюється вплив каскадного дефолту у банківському сек-
торі на стабільність функціонування страхових компаній шляхом розрахунку 
вартості резервів страховиків та перестраховиків, розміщених у банках-
дефолтерах для страхових компаній різного напряму діяльності: 

 
                     
 

                

 (3) 

       
                

 

       
                                            

 
де SM – діапазон стійкості (запас платоспроможності) страховика; SMfact – фак-

тичний запас платоспроможності страховика;        
     – нормативний 

запас платоспроможності страховика, що займається life-страхуванням; 
А – загальний обсяг активів страховика; NMA – вартість нематеріальних 
активів страховика; L – обсяг зобов’язань страховика, у тому числі і що-
до формування страхових резервів; MRes – розмір математичних резер-

вів страховика,       
         – нормативний запас платоспроможності стра-

ховика, що не займається life-страхуванням; Р – обсяг зібраних страхо-
вих премій за останні 12 місяців; Pr – обсяг страхових премій від пере-
страховиків; В – обсяг здійснених страхових виплат за останні 12 міся-
ців; Вr – обсяг страхових виплат, що компенсовані перестраховиками. 

 

Використання запропонованого підходу створює підґрунтя для оптимізації 
системи надання кредитів рефінансування, оскільки фінансові ресурси НБУ бу-
дуть спрямовані на підтримку саме тих банків, неплатоспроможність яких може 
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загрожувати стабільності функціонування банківської системи та суміжних сег-
ментів фінансового ринку. Використання мережевого моделювання може перет-
воритися на дієвий інструмент підвищення результативності регуляторної політи-
ки органів нагляду за банківським та страховим сегментами фінансового ринку. 

У четвертому розділі дисертації “Методологія управління системним 

фінансовим ризиком на стадії його реалізації в Україні” узагальнено теоре-

тичні та методичні засади визначення системно важливих банків як носіїв СФР 

в Україні, розроблено дворівневу модель для оцінки зв’язку між наявністю фі-

нансових проблем у діяльності системно важливих банків та реалізацією СФР 

в економіці України, розвинуто інструментарій визначення оптимальних витрат 

на відновлення економіки України внаслідок реалізації СФР. 

Основним завданням управління СФР на стадії реалізації є оцінка його 

наслідків – прямих витрат (безпосередньо понесених збитків) та непрямих ви-

трат, що потрібні для функціонального відновлення елементів фінансової сис-

теми. Внаслідок банкоцентричності фінансового ринку України основним ка-

налом реалізації СФР слід вважати банківську систему, а його носіями – систе-

мно важливі банки. У роботі проаналізовано теоретичні підходи до визначення 

поняття “системно важливий фінансовий інститут”, в тому числі рекомендації 

Базельського комітету з банківського нагляду та НБУ, систематизовано мето-

дичні підходи до ідентифікації системно важливих банків (індикаторний, мере-

жевий, ринковий та інші), визначено їх можливості та обмеження для застосу-

вання у вітчизняній практиці.  

Аналіз світового та вітчизняного досвіду подолання наслідків реалізації 

банківської кризи ставить під сумнів ефективність понесених витрат на поряту-

нок “системно важливих банків” як за економічним, так і соціальним критерія-

ми. З метою перевірки взаємозв’язку банкрутства системно важливого банку та 

реалізації економічної кризи будь-якого типу розроблено дворівневий алго-

ритм: на першому рівні здійснюється ідентифікація системно важливих банків 

в Україні; а на другому – перевірка наявності взаємозв’язку шляхом застосу-

вання бінарного логіт-моделювання (рис. 5). Оцінку впливу появи фінансових 

проблем удіяльності системно важливих банків на реалізацію СФР запропоно-

вано здійснювати шляхом використання відповідного індикатора (SI), який ви-

значається як добуток річного фінансового результату (рівня збитків чи прибу-

тку) системно важливого банку на відповідну дату та часткою його активів від 

загального обсягу активів банківського сектору в цілому. Це дозволить враху-

вати силу впливу ефективності діяльності та частки на ринку системно важли-

вого банку на рівень розвитку економіки країни в цілому. Отримані результати 

моделювання дають змогу стверджувати, що збитки системно важливих банків 

в Україні не були тригером економічних криз 2008–2009 рр. та 2013 р., а й від-

так порятунок системно важливих банків не є економічно обґрунтованим та до-

цільним у контексті уникнення реалізації СФР в Україні.  
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ВИСНОВКИ 

 
У дисертації наведено теоретичне узагальнення і нове вирішення науко-

вої проблеми, що виявляється у розвитку відомих та розробці нових теоретико- 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 5 – Алгоритм ідентифікації зв’язку між проблемами  

у діяльності системно важливих банків та реалізацією СФР 

I рівень. Ідентифікація системно важливих банків в Україні 

 Етап 1. Обґрунту-
вання критеріїв 

системної важли-
вості банку та їх 

вимірників 

Масштаб діяльності (активи банку); взаємопов’язаність (міжбанківські депозити та кре-
дити в структурі активів та пасивів банку); складність діяльності (обсяг інвестиційної 
діяльності в розрізі видів портфеля цінних паперів банку); унікальність банку (участь 

у функціонуванні ринку первинного дилерства); міжнародність банку (наявність  
закордонних філій та іноземного капіталу); соціальна роль (депозити фізичних осіб) 

Етап 2. Формування статистичної інформаційної бази дослідження Період дослідження – 2005–2014 рр. 

Етап 3. Норма-
лізація даних 

Шляхом бального оцінювання співвідношення питомої ваги банку за кожним критерієм  
системної важливості та її середнього значення по всім банкам (1 бал у разі,  

коли співвідношення перевищує 50 %, 0 балів – менше 50 %) 

Етап 4. Визначення 
системної  

важливості банку 

Шляхом оцінювання співвідношення поточної суми нормалізованих значень  
за кожним критерієм до максимально можливої з подальшою інтерпретацією.  

При перевищенні значення 0,7 банк вважається системно важливим 

Етап 5. Висновки 
щодо отриманих 

результатів 

За період дослідження кількість системно важливих банків становила 5–7 із загальної 
кількості 170–180). Системно важливими банками в Україні є найбільші банки за активами, 

наприклад АТ “Райффайзен Банк Аваль”, КБ “Приватбанк”, АТ “Ощадбанк” та інші  

II рівень. Встановлення зв’язку між системною важливістю банку та реалізацією СФР 

 

Етап 5. Оцінка  

якості моделі 

Відповідно до бінарного логіт-моделювання набуває значення 1 – у випадку настання 
економічної кризи будь-якого типу або 0 – у протилежному випадку  

(для України Z = 1 у 2008, 2009 р. та 2013 р.) 

Етап 2. 
Формуван-
ня переліку 
незалежних 

змінних 

Макроекономічні : ВВП (GDP); oблікова ставка НБУ (DR); відкритість економіки (OE);  
бюджетний дефіцит (BB); обмінний курс гривні (ER). 
Фінансові: частка резервів в активах банків (Res); обсяг внутрішнього кредитування  
приватного сектору (Cred); відношення кредитів до депозитів (CD). 
Індикатор системної важливості банку: добуток обсягу збитків системно важливого бан-
ку і його питомої ваги в баніквській системі за обсягом активів (SI) 
 

 
 

Етап 3. Формування масиву релевантних даних  Період дослідження – 2005–2013 рр. 

Етап 4. Побудова  
моделей (метод  

Розенброка)  
з урахуванням  

індикатора системної  
важливості (1) та без 
його врахування (2) 

)1(2,16707,024,3Re181,02,194380 SICDCredsBBOEZt   

)2(16,060,0Re56,009,056,147,12 CDCredsBBOEZ t   

Етап 6. Загальний 

висновок 

Етап 1. Встанов-
лення цільової 

функції моделі (Z) 

Модель (2) за рівнем значимості (p) критерію погодження (
2 ) є більш адекватною,  

а змінні – статистично значимими. Порівняння фактичних та прогнозних значень цільової 

функції вказує на їх збіг у 2008, 2009 та 2013 роках 

Настання кризових ситуацій в Україні в період 2008, 2009 та 2013 роках  

не були спричинені виключно проблемами в діяльності системно важливих банків 
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У роботі досліджено світовий досвід стабілізації економіки країни вна-
слідок реалізації СФР, інструменти, що використовувалися, відносну вартість 
відновлення економіки (по відношенню до рівня ВВП), узагальнено рекомендації 
міжнародних організацій, зокрема МВФ щодо граничного рівня державних ви-
трат, необхідних для стабілізації економіки у кризовий та посткризовий періоди. 

На стадії реалізації СФР ключовою метою стабілізаційної політики дер-
жави є відновлення сталого розвитку економіки, тобто скорочення обумовлено-
го реалізацією СФР розриву між потенційним та фактичним рівнем ВВП. У да-
ному контексті важливого значення набуває визначення оптимального рівня 
державних витрат з подолання кризової ситуації, що вимагає ідентифікації та 
розмежування довгострокового тренду розвитку ВВП від кон’юнктурних коли-
вань, які є безпосередньо об’єктом застосування стабілізаційних заходів та 
обумовлюють обсяг стабілізаційних витрат держави. Обґрунтовано доцільність 
застосування фільтра Ходріка-Прескота для декомпозиції компонентів часового 
ряду ВВП країни, що дозволяє виокремити циклічну (кон’юнктурну) складову 
та структурну (трендову). Так, результати декомпозиції ВВП України за 2001–
2014 рр. (на основі даних Світового банку) дозволили виявити періоди, коли 
вітчизняна економіка дійсно вимагала застосування стабілізаційних заходів, та 
встановити суму, необхідну для реалізації цих заходів, наприклад, у 2014 р. во-
на становила 41 861 млн дол. США, а у 2009 р. – 17 563 млн дол. США. 

З метою прогнозування стабілізаційних витрат держави на 2015 р. з ура-
хуванням циклічної складової ВВП України слід оцінити витрати, пов’язані із 
підтримкою ліквідності банківського сектору, зокрема обсяг наданих коштів 
НБУ для підтримки ліквідності банків, що включає в себе кредити “овернайт” 
і проведені тендери. Екстраполяція щоквартальних даних щодо динаміки часо-
вого ряду ВВП України на чотири періоди та підбір функції для максимально 
точного опису даної залежності (а саме поліноміальної функції третього поряд-
ку) дозволили спрогнозувати обсяг загальних стабілізаційних витрат на чотири 
квартали 2015 р. (рис. 6). 

 

 
 

Рисунок 6 – Прогноз обсягу стабілізаційних витрат на 2015 р., млн грн. 

y = 1,4186x3 - 103,37x2 + 2366,6x - 9215,2 
R² = 0,9656 
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                  стабілізаційні витрати                       трендова складова 
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Автором здійснено розрахунок оптимального обсягу витрат на стабіліза-

ційні заходи за кварталами 2015 р. Якщо порівнювати із загальним обсягом ви-

трат попереднього періоду, то у 2015 р. вони повинні бути приблизно на тому ж 

рівні. Отже, розроблений науково-методичний інструментарій формує підґрун-

тя для більш об’єктивного прийняття рішень щодо виділення бюджетних кош-

тів стабілізаційного призначення з метою оптимізації бюджетних видатків. 

У п’ятому розділі дисертації “Розвиток концептуальних засад держав-

ного регулювання фінансового сектору в контексті управління системним 
фінансовим ризиком” узагальнено світовий досвід регулювання СФР, розви-

нуто теоретичні засади та практичні підходи до застосування інструментів ре-

гулювання СФР залежно від каналу поширення шоків та їх цільового призна-

чення, розвинуто науково-методичні засади визначення результативності ін-

струментів стабілізаційного регулювання СФР. 

Враховуючи наслідки реалізації СФР, сьогодні відбувається трансформа-

ція регуляторних ініціатив шляхом переорієнтації з використання мікропруден-

ційного нагляду за фінансовими інститутами до запровадження макропруден-

ційного нагляду за всією фінансовою системою країни, який має більш довго-

строковий горизонт дії та ширший набір інструментів. Узагальнення світової 

практики дозволило виокремити основні підходи до регулювання СФР, які пе-

редбачають: 1) мінімізацію передумов формування СФР в розрізі джерел його 

походження (державний борг, валютні дисбаланси та інші); 2) орієнтацію на 

регулювання діяльності представників “тіньового банківництва”, зокрема таких 

фінансових посередників, як інвестиційні фонди, хедж-фонди та інші; 3) дифе-

ренціацію регулятивних підходів залежно від системної важливості фінансово-

го інституту (обмеження розміру та видів діяльності системно важливих банків, 

підвищення вимог капіталу та ліквідності до них тощо); 4) посилення регулю-

вання ринку цінних паперів шляхом підвищення прозорості та звітності його 

учасників, управлінських та організаційних вимог тощо; 5) структурно-

організаційні зміни шляхом створення інституційно та функціонально незалеж-

них органів з регулювання системних ризиків чи консолідації зусиль вже існу-

ючих регуляторних органів. 

Враховуючи специфічні особливості СФР як об’єкта нагляду та регулю-

вання, уточнено мету та завдання системи макропруденційного моніторингу 

СФР, принципи, нормативне та методичне (інструментальне) забезпечення. Ви-

ходячи з багатоканальності розповсюдження фінансових шоків у випадку тран-

смісії СФР, важливого значення набуває використання відповідних особливос-

тей трансмісії регулятивних інструментів. Аналіз існуючих підходів вказує на 

те, що вони зазвичай орієнтовані на регулювання трансмісії шоків тільки через 

один або декілька каналів та часто спираються на вузьке коло можливих ін-

струментів з боку регуляторів. У зв’язку з цим розвинуто науково-теоретичні 

засади диференційованого застосування інструментів регулювання СФР з ура-

хуванням каналів поширення шоків (відповідно, кредитного, депозитного, ва-

лютного, цінового, інвестиційного, сек’юритизаційного, інфраструктурного, 
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інформаційного та каналу власності) та цільового призначення їх застосування 

– превентивного характеру (з метою попередження трансмісії шоків) та прямо-

го задля оперативного зупинення трансмісійного механізму (табл. 3). Викорис-

тання різних комбінацій регуляторних заходів з боку регуляторів створює ряд 

переваг щодо оперативного регулювання ширини визначеного каналу трансмі-

сії СФР до інших елементів фінансової системи країни. 

У роботі досліджено світовий досвід використання фіскальних та монета-

рних стабілізаційних інструментів регулювання, зокрема щодо тривалості їх 

впливу та результативності в цілому. З’ясовано, що, з одного боку, погіршення 

перспектив пом’якшення монетарного регулювання внаслідок неможливості 

подальшого зниження процентних ставок та ослаблених трансмісійних каналів 

монетарної політики, а з іншого боку – обмежені можливості фіскальних ін-

струментів в умовах зростання суверенних боргів країн, актуалізують пошук 

оптимальної комбінації інструментів та заходів регулювання з метою подолан-

ня наслідків реалізації СФР та відновлення економічного зростання в країні. 

В контексті цього розвинуто науково-методичні засади оцінювання результати-

вності регулювання фінансових відносин в країні шляхом використання не ли-

ше традиційних інструментів монетарної (міжбанківська ставка кредитування 

(IntRate), валютні інтервенції (CurInt), підтримка ліквідності банків (LiqSupp)) 

та фіскальної (витрати бюджету (Bexp)) політик, а й ряду інших заходів опера-

тивного втручання (зокрема заборони валютного кредитування (CurRestr), вве-

дення мораторію на дострокове зняття депозитів (DepGuar), відкликання бан-

ківських ліцензій (NBankClsd) з урахуванням поточних умов у банківському 

секторі країни (кредитний бум (CredBoom) тощо). Для цього в роботі викорис-

тано інструментарій багатофакторного регресійного моделювання з розмежу-

ванням двох періодів – загального (для України – 2003–2014 рр.) та кризових 

(для України – 2004 р. та 2008–2009 рр.).  

Як цільову функцію обрано темп зростання ВВП країни (GDPGrowth) як ос-

новний критерій відновлення економічного зростання відповідно до світової 

практики.  

За результатами моделювання після нормалізації даних за мінімаксним 

підходом отримано два рівняння для загального (4) та кризового (5) періодів 

дослідження: 
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Результати розрахунків вказують на пріоритетність використання моне-

тарних інструментів у періоди економічної нестабільності, а такі інструменти 

як валютні інтервенції та обмеження на валютному ринку є результативними 

незалежно від фази економічного циклу, що підтверджує важливість стабільно-

сті валютного ринку у забезпеченні фінансової стабільності в цілому. 

ВИСНОВКИ 

У дисертації наведено теоретичне узагальнення і нове вирішення науко-

вої проблеми, що виявляється у розвитку відомих та розробці нових теоретико-

методологічних підходів до аналізу, оцінювання та регулювання СФР.  

За результатами дослідження зроблено такі висновки: 

1. В умовах фінансіалізації економічних відносин одним із ключових фа-

кторів впливу на ринкову кон’юнктуру є розвиток та стан фінансового сектору 

країни, а пріоритетним напрямком державної політики стає забезпечення фі-

нансової стабільності країни. Подолання наслідків фінансово-економічної кри-

зи вказує на високу витратність стабілізаційних заходів, та, як наслідок, поси-

лення суверенних ризиків країни. СФР є основним джерелом дестабілізації на-

ціональних фінансових систем. 

2. Під СФР слід розуміти вартісну міру наслідків реалізації сукупності 

сформованих та накопичених дисбалансів різного походження та характеру 

впливу, граничний рівень акумулювання яких спричиняє виникнення системної 

події та багатоканальної трансмісії фінансових шоків, що в кінцевому підсумку 

унеможливлює виконання фінансовою системою своїх функцій. Розроблена аг-

регована змістовна структуризація СФР характеризується виокремленням трьох 

стадій його розвитку (формування, трансмісія та реалізація) з одночасною тран-

сформацією форм існування (латентної, перехідної та явної).  

3. Концепція управління СФР повинна ґрунтуватися на процесно-

функціональному підході шляхом виокремлення основних стадій його розвитку 

(формування, трансмісії (поширення) та реалізації) та трансформації форм (від 

латентної до відкритої), а також який передбачає мультизадачний характер 

управління залежно від стадії розвитку ризику. 

4. З позиції інституційного підходу до структуризації економіки джерела 

формування СФР доцільно розглядати в межах сектору загальнодержавного 

управління, сектору фінансових корпорацій, сектору нефінансових корпорацій 

та сектору домогосподарств, що виходить за межі функціонування лише фінан-

сових ринків та його інфраструктури та забезпечує комплексний підхід до 

управління СФР. 

5. На стадії формування оцінювання СФР слід здійснювати шляхом вияв-

лення індикаторів оперативного (1–3 квартали для економіки України), тактич-

ного (4–6 кварталів) та стратегічного (7–12 кварталів) попередження ризику, 

який базується на лаговості економічних процесів та дозволяє врахувати часову 

відокремленість подій, пов’язаних з виникненням СФР в різних секторах еко-

номіки (відображає джерела формування ризику) та його поширенням у вигляді 
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настання криз різного типу (відображає наслідки відповідного рівня накопи-

чення СФР). 

6. З метою недопущення трансмісії СФР моніторинг повинен здійснюва-

тися на основі граничних значень індикаторів його попередження, розрахунок 

яких базується на принципах сигнального підходу до виявлення кризових явищ, 

передбачає диференційованість сигнального вікна для різних індикаторів ризи-

ку та враховує результативність прогнозування ймовірності поширення СФР. 

7. Дослідження трансмісійного механізму СФР слід здійснювати з ураху-

ванням структурних взаємозв’язків окремих елементів фінансової системи (не-

фінансових корпорацій, домогосподарств, розширеного переліку фінансових 

інститутів, інфраструктурних інститутів, регуляторних органів), каналів поши-

рення фінансових шоків (депозитного, валютного, кредитного, інфраструктур-

ного, регуляторного, цінового, інвестиційного, інформаційного, сек’юрити-

заційного, каналу власності), що дозволить розробити регуляторні заходи щодо 

зупинення поширення фінансових шоків на мікро-, макроекономічному та гло-

бальному рівнях. 

8. Оцінювання та прогнозування загрози реалізації системної події слід 

здійснювати шляхом комплексного врахування можливих умов виникнення сис-

темної події у вигляді відповідного індикатора. Апробація підходу до розрахунку 

такого індикатора на основі даних економіки України дала можливість ідентифі-

кувати часовий діапазон на рівні шести кварталів для дослідження динамічних 

змін індикатора системної події з метою прогнозування моменту її реалізації. 

9. Одним із способів прогнозування масштабів трансмісії СФР є науково-

методичний підхід до оцінювання наслідків каскадного дефолту у фінансовому 

секторі шляхом визначення групи банків-дефолтерів, який передбачає врахування 

трансмісії шоків між фінансовими інститутами у банківському секторі, між фінан-

совими посередниками страхового ринку, а також між ними одночасно. 

10. З позиції управління стадія реалізації СФР характеризується його нас-

лідками – прямими витратами (безпосередньо понесеними збитками) та непря-

мими – витратами, спрямованими на функціональне відновлення елементів фі-

нансової системи. За допомогою дворівневої моделі (перший рівень передбачає 

ідентифікацію системно важливих банків шляхом використання модифіковано-

го індикаторного підходу, другий – формалізацію взаємозв’язку між діяльністю 

системно важливих банків та ймовірністю настання економічної кризи шляхом 

використання бінарного логіт-моделювання) для економіки України виявлено 

відсутність впливу системно важливих банків на реалізацію СФР.  

11. Оптимальну величину державних витрат на відновлення економіки 

внаслідок реалізації СФР обґрунтовано здійснювати шляхом використання фі-

льтра Ходріка-Прескота для виокремлення циклічної (кон’юнктурної) складової 

та структурної (трендової), що дозволило визначити оптимальний обсяг стабілі-

заційних заходів у 2015 р. 
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12. Регулювання СФР слід здійснювати шляхом диференційованого за-

стосування інструментів з урахуванням каналу поширення шоків (відповідно 

кредитного, депозитного, валютного, цінового, регуляторного, інвестиційного, 

сек’юритизаційного, інфраструктурного, інформаційного та каналу власності) 

та цільового призначення їх застосування – превентивного характеру (з метою 

попередження трансмісії шоків) та прямого задля оперативного зупинення тра-

нсмісійного механізму. 

13. У періоди економічної нестабільності економіки України пріоритет-

ного значення набуває використання монетарних інструментів, а такий інстру-

мент як валютні інтервенції та обмеження на валютному ринку є результатив-

ним незалежно від фази економічного циклу, що виявлено на основі викорис-

тання багатофакторного регресійного моделювання даних загального і кризово-

го періодів економічного розвитку України. 
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ного фінансового ризику та можливості визначення її масштабів на основі ме-

режевого моделювання; визначено специфіку системно важливих банків як но-

сіїв системного фінансового ризику; формалізовано зв’язок між системною ва-

жливістю банку та реалізацією системного фінансового ризику в економіці 

України; розвинуто методологію визначення оптимальних витрат на відновлен-

ня економіки внаслідок його реалізації; розвинуто теоретично-наукові засади 

застосування інструментів регулювання системного фінансового ризику та роз-

роблено підхід до оцінювання результативності їх застосування. 

Ключові слова: фінансова стабільність, системна криза, системний фі-

нансовий ризик, системна подія, трансмісійний механізм ризику, системно 

важливий банк, стабілізаційні витрати, монетарні інструменти, фіскальні ін-

струменти.  
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АННОТАЦИЯ 

Белова И. В. Методологические основы управления системным финансо-

вым риском в Украине. – Рукопись. 

Диссертация на соискание ученой степени доктора экономических наук 

по специальности 08.00.08 – Деньги, финансы и кредит. – Украинская академия 

банковского дела, Сумы, 2015. 

Диссертационная работа посвящена разработке теоретико-методоло-

гических основ и методического инструментария анализа, оценивания и регу-

лирования системного финансового риска в Украине.  

Обоснована сущность, предпосылки и источники возникновения систем-

ного финансового риска в условиях изменений рыночной конъюнктуры; разра-

ботана концепция управления системным финансовым риском путем выделе-

ния этапов его развития (формирования, трансмиссии и реализации) и форм 

(латентной, переходной, явной).  

Определены источники формирования системного финансового риска, 

которые следует рассматривать с позиции институционального подхода 

к структуризации экономики.  

Оценивание системного финансового риска на стадии его формирования 

произведено на основе выделения индикаторов оперативного, тактического 

и стратегического предупреждения риска, которые учитывают лаговость эко-

номических процессов. С целью мониторинга системного финансового риска 

и недопущения его трансмиссии определены граничные значения индикаторов 

с помощью использования сигнального подхода.  

Процесс трансмиссии системного финансового риска рассмотрен с уче-

том взаимосвязей отдельных групп экономических интересов (нефинансовых и 

финансовых корпораций, домохозяйств, инфраструктурных институтов и регу-

ляторов) и каналов распространения финансовых шоков. В качестве каналов 

распространения шоков определены депозитный, кредитный, валютный, ин-

фраструктурный, регуляторный, ценовой, инвестиционный, информационный, 

секъюритизационный и канал собственности. 

Апробация подхода к оценке угрозы вероятности реализации системного 

события позволила выявить временной диапазон, а именно 6 кварталов для 

экономики Украины, мониторинга соответствующего индикатора системного 

события с целью прогнозирования момента его реализации.  

Разработан научно-методический подход к использованию сетевого мо-

делирования с целью оценивания каскадного дефолта в финансовом и страхо-

вом секторах экономики.  

Построение двухэтапной модели и апробация ее на данных экономики 

Украины позволили выявить, что банкротство системно важных банков не 

влияет на наступление экономического кризиса.  

Оптимальная величина стабилизационных затрат на восстановление эко-

номики вследствие реализации системного финансового риска определяется 
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путем разграничения циклической (конъюнктурной) и структурной (трендовой) 

составляющей временного ряда ВВП страны путем использования фильтра 

Ходрика-Прескотта.  

Обоснована необходимость дифференцированного применения инстру-

ментов регулирования системного финансового риска с учетом канала распро-

странения финансовых шоков и цели инструмента – превентивного или прямо-

го характера. Использование превентивных инструментов позволит предупре-

дить трансмиссию финансовых шоков, а прямых – оперативно остановить ее. 

Оценка результативности использования инструментов регулирования 

СФР на основе многофакторного регрессионного моделирования позволяет вы-

явить, что в периоды экономической нестабильности в Украине приоритетны-

ми есть монетарные инструменты. 

Ключевые слова: финансовая стабильность, системный кризис, систем-

ный финансовый риск, системное событие, трансмиссионный механизм риска, 

системно важный банк, стабилизационные затраты, монетарные инструменты, 

фискальные инструменты.  

SUMMARY 

Bielova I. V. Methodology of systemic financial risk management in 

Ukraine. – The manuscript. 

The dissertation for reception of scientific degree of doctor of economic science 

on speciality 08.00.08 – Money, finance and credit. – Ukrainian Academy of Banking, 

Sumy, 2015. 

Dissertation is devoted to the development of theoretical and methodological 

foundations and practical tools for analysis, evaluation and regulation of systemic 

financial risk (SFR) in Ukraine. In the study the nature, conditions and sources of 

SFR are identified; the concept of SFR management is developed; SFR evaluation 

instruments and the risk of system event realization at the stage of SFR formation are 

defined; functioning of the SFR transmission mechanism and evaluation of scope and 

capabilities of transmission SFR by using network modeling are researched; the con-

tent of systemically important banks as SFR sources is investigated; formalized rela-

tionship between the systemic importance of the bank and the implementation of the 

SFR in the economy of Ukraine is produced; methodology to determine the optimal 

spending on economic recovery is developed; theoretical and methodology founda-

tions of SFR regulation and effectiveness evaluation are proposed. 

Key words: financial stability, systemic crisis, systemic financial risk, system 

event response indicators, the transmission of risk, systemically important banks, sta-

bilization costs, monetary instruments, fiscal instruments. 
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