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Дослідження/

CУЧАСНА ПРОБЛЕМАТИКА КРИЗ 
ТА УПРАВЛІННЯ НИМИ

С еред криз, які зачіпають сус-
пільство в цілому, окремо ви-

діляють фінансові, оскільки най-
точнішим індикатором здоров’я (чи 
нездоров’я) економіки є фінансовий 
ринок. Фінансова криза – це різке 
погіршення стану фінансової сис-
теми, внаслідок чого ускладнюється 
або унеможливлюється виконання 
нею своїх функцій в економіці. Якщо 
до настання фінансової кризи деякі 
тенденції в економіці можуть лише 
накопичуватися, то сама ця криза 
вже прискорює якісні зміни [1]. Фі-
нансові кризи можуть охоплювати 
всю грошово-фінансову систему або 
її окремі ланки [8].

Остання світова криза мала сис-
темний характер – проблеми охо-
плювали банк за банком, сектор за 
сектором економіки, країну за краї-
ною. Криза спричинила зменшення 
обсягів експорту країн, зниження цін 
на нерухомість та акції, різке змен-

шення обсягів кредитування, падін-
ня обсягів ВВП, зростання держав-
них боргів, безробіття. 

Прояви системних криз в економіці  
вже давно вийшли за рамки тільки са-
мої економіки. Як стверджує Г.Б.Клей-
нер [2], сучасна глобальна економічна 
криза носить не фінансовий характер, 
а насамперед соціально-економічний. 
Частота криз зростає, але передбачу-
ванішими вони не стають, і пояснення 
можна шукати в тому числі й у теорії 
“Чорного лебедя” Нассіма Талеба1, 
оскільки не можна наперед визначити 
так звану системну подію (тим паче 
час її настання) або джерело чергової 
“бульбашки”.

Поняття системного ризику в еко-

номіці не є усталеним. Деякі науковці 
порівнюють системний ризик із 
“ефектом доміно”, коли нездатність 
одного з учасників ринку виконати 
свої зобов’язання призводить до по-
рушення функціонування інших 
учасників. Але в ширшому розумінні 
визначення системного ризику наве-
дено в “Керівництві з оцінки систем-
ної значущості фінансових інститу-
тів, ринків та інструментів. Доповідь 
для G-20” [12]: “це ризик порушень/
збоїв у фінансових послугах, що викли-
каний порушеннями всієї фінансової 
системи або її частини і має потенціал 
серйозних негативних наслідків для ре-
альної економіки”.

Цікаву точку зору на системний 
ризик викладено в праці “Системний 
ризик: як з ним боротися?” (“Systemic 
risk: how to deal with it?”) [11]: систем-
ні ризики накопичуються під час бу-
мів (а самі буми, як правило, є періо-
дами фінансових інновацій) і після 
накопичення – реалізуються.

Той факт, що не існує надійних ме-
тодів виявлення часу настання сис-
темних криз (напевне, так буде і нада-
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1 Нассім Талеб використав метафору “Чорний 
лебідь” як назву своєї теорії для того, щоб зо-
середити увагу на впливі виключно рідкісних 
та масштабних, у тому числі з негативними на-
слідками, подій на наше життя.  Значні істо-
ричні, політичні, наукові, культурні та інші по-
дії майже завжди, на думку Н.Талеба, є непе-
редбачуваними. Людство переоцінює свою 
здатність прогнозувати майбутнє, а необґрун-
тована впевненість у своїх можливостях випе-
реджає здатність отримувати нові знання, що й 
породжує феномен “надупевненості”.
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лі), викликає появу двох основних 
теорій, особливості яких  викладено в 
праці М.Спенса [7], і висновки в них 
такі: неможливо розробити політику 
реагування на системний ризик, а ви-
трати на помилки реагування на хиб-
ні сигнали вищі, ніж зворотний тип 
помилки. 

Останніми роками перед значною 
кількістю центральних банків країн 
світу поставлено нове завдання: за-
безпечення стабільності фінансової 
системи та контроль системних ри-
зиків на фінансових ринках. Велико-
британія, США, країни єврозони 
вже сформулювали у відповідних 
законодавчо-нормативних актах за-
вдання зменшення системних ризи-
ків. Однак його реалізація має багато 
проблем: створення дієвої системи 
раннього відстеження сигналів про 
фінансову нестабільність і системи 
попередження ризиків фінансових 
криз; проведення на основі отрима-
них сигналів оцінки впливу ризиків 
на економіку і за необхідності – 
вжиття системи заходів зі зниження 
системних ризиків.

Робоча група з фінансового регу-
лювання Сквам Лейк (Squam Lake) 
вбачає роль системного регулятора 
насамперед у тому, що він повинен 
нести відповідальність за деклару-
вання виникнення фінансової кри-
зи, а також готувати щорічну допо-
відь законодавчому органу про ри-
зики фінансових систем [9]. Осно-
вною роллю системного регулятора 
має бути запобігання фінансовим 
кризам. Група Сквам Лейк надає такі 
рекомендації щодо створення сис-
темного регулятора: системний ре-
гулятор (тобто центробанк) повинен 
бути в змозі обмежувати системні 
потрясіння та мати достатні ресур-
си; він не повинен брати участь у за-
хисті прав споживачів і практиці ре-
гулювання – цю роль мають викону-
вати інші органи.

Незважаючи на те, що регулюван-
ня системного ризику є досить новим 
завданням, практика управління ним 
постійно збагачується. Основні події 
за післякризові роки у сфері регулю-
вання системного ризику та діяль-
ності системно важливих установ є 
такими (за матеріалами офіційних 
сайтів Базельського комітету, МВФ, 
ЄЦБ та інших): 

– існує необхідність у подальшо-
му розвитку моделей прогнозування 
системних ризиків для  забезпечення 
раннього попередження криз. Мож-
ливо, потрібно розглянути доціль-

ність детальнішої або он-лайн-звіт-
ності банків для кращого моніторин-
гу системних ризиків;

– країни та міжнародні інститути 
визнають необхідність розробки обе-
режнішого підходу до реалізації полі-
тики порятунку системно важливих 
установ за будь-яку ціну (в порівнян-
ні з підходом “to-big-to-fail”, або 
“надто великий, щоб збанкрутува-
ти”). З’являють ся “відповіді” на цей 
підхід – “moral hazard” (“моральний 
ризик”) та “to-ma ny-to-fail” (“надто 
багато, щоб збанкрутувати”);

– у різних дослідженнях приділя-
ється багато уваги питанням доціль-
ності й вартості порятунку фінансо-
вих інститутів, однак порівняно з 
проблемами соціальних наслідків 
важливішим є завдання досягнення 
сталої роботи фінансового ринку;

– для зменшення проблеми “мо-
рального ризику” при порятунку сис-
темно важливих фінансових інститу-
тів потрібно розглядати шляхи зняття 
відповідальності за їх банкрутство з 
плечей платників податків: через за-
провадження вищих вимог до ліквід-
ності, обмеження розмірів і темпів 
зростання, жорсткіший нагляд і по-
ліпшений аудит, заборону/обмежен-
ня певних видів діяльності, встанов-
лення так званих “податків” для по-
вернення витрачених грошей і ком-
пенсації соціальних витрат тощо;

– потрібна кооперація зусиль 
центробанків різних країн (у тому 
числі у сфері інформаційного обмі-
ну) щодо зменшення проблеми сис-
темних ризиків. 

ЛОГІКА ПОБУДОВИ ІНДЕКСІВ 
ФІНАНСОВОГО СТРЕСУ

Д ля вирішення проблеми ранньо-
го попередження криз ще задов-

го  до кризи 2008–2009 рр. з’явилися 
дослідження науковців різних країн, 
спрямовані на визначення так звано-
го індексу фінансового стресу. Це, на-
приклад, підходи Банку Канади [14], 
праці американських [10, 15–17] і ро-
сійських авторів  [3] та ін.

Логіка цих досліджень вдало ілю-
струється на схемі в одному з них [14]. 
Так, шок передається на різні складо-
ві фінансової структури (ринки, сис-
теми, інформація), починається на-
копичення фінансового стресу, роз-
вивається крихкість фінансової сис-
теми, і врешті-решт стрес набуває ка-
тастрофічних значень.

У дослідженні [14] фінансовий 
стрес визначається як безперервна 

змінна зі спектром значень, де крайні 
значення називаються “кризи”. Для 
вимірювання пропонується індекс 
фінансового стресу (Financial Stress 
Index, FSI), який розраховується на 
щоденній основі та охоплює ринки 
акцій, облігацій/боргів, валютні рин-
ки, а також банківський сектор. За-
значені чотири ринки були обрані 
тому, що саме вони є чотирма най-
важливішими кредитними каналами 
в Канаді. І ймовірні втрати, ризики та 
невизначеності виходять насамперед 
із цих ринків. Стрес у секторі домо-
господарств або в нефінансовому 
секторі опосередковано впливає на 
поведінку агентів цих чотирьох рин-
ків, тому прямо не враховується в ін-
дексі. Авторами [14] проведено до-
слідження за даними 1977–2002 рр. з 
метою визначення подій, що призве-
ли до  криз. У результаті було виявле-
но певні системні події для Канади 
(падіння фондового ринку в 1987 ро-
ці, теракти 11 вересня 2001 року, мек-
сиканська криза 1994–1995 рр. та ін-
ші), які характеризувалися найбіль-
шим рівнем стресу. Індекс розрахову-
вався на основі 50-денної ковзної се-
редньої для його складових, при цьо-
му значення, вище на одне стандарт-
не відхилення, інтерпретується як 
сигнал системного неприйняття ри-
зику. Для отримання єдиного показ-
ника індексу на основі його складо-
вих використовувалися різні підходи 
до зважування, в тому числі й рівні 
ваги. Також було проведено порів-
няльний аналіз даного підходу з кіль-
кома іншими для раннього виявлен-
ня криз, що довело його дієвість.

Підхід американських авторів [17] 
присвячено використанню мікропру-
денційної інформації про діяльність 
п’яти найбільших банківських хол-
дингових компаній для передбачення 
накопичення макроекономічної на-
пруги на  фінансових ринках. Метою 
цього дослідження є розробка систе-
ми раннього попередження (EWS) 
для виявлення системних банків-
ських ризиків, яка дасть наглядовцям 
час для запобігання або пом’якшення 
потенційної фінансової кризи. 

Для країн єврозони Європей-
ський центральний банк розраховує 
із 08.01.1999 р. та щотижня публікує 
композитний індикатор системного 
стресу (Composite Indicator of Sys-
temic Stress, CISS). А 13.03.2012 р. 
ЄЦБ створив нову версію індикатора 
CISS, заснованого на агрегації п’яти 
специфічних субіндексів, які випли-
вають із 15 окремих вимірювань фі-
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нансового стресу. Це такі субіндекси:
1) субіндекс ринку облігацій – 

представляє насамперед волатиль-
ність дохідності державних облігацій;

2) cубіндекс ринку акцій корпора-
цій нефінансового сектору;

3) субіндекс фінансового сектору 
– характеризує дохідність фінансо-
вих посередників;

4) субіндекс валютного ринку – 
представляє волатильність курсу євро 
відносно долара США, японської єни 
і британського фунта стерлінгів;

5) субіндекс грошового ринку – за 
волатильністю тримісячного Юері-
бор (Euribor).

Але в новій версії CISS до зазначе-
них п’яти додали ще один субіндекс, 
який характеризує внесок кореляції 
між субіндексами і фактично реагує 
на ситуацію, коли кілька (а не один) 
субіндексів показують динаміку зрос-
тання. Тобто останній субіндекс якраз 
визначає міру “системності” існуючо-
го стресу.

На графіку 1 подано динаміку CISS 
із початку його розрахунку (08.01.1999 р. 
– кінець першого півріччя 2013 року) 
і чітко проглядається різке зростання 
індексу з другої половини 2007 року. 
Найбільших за всю історію значень 
індекс досягає у другому півріччі 2008 
року – першому півріччі 2009 року. 
Вплив на значення CISS мають шість 
його складових. Але значущість кож-
ної з них із часом змінюється (див. 
графік 1), і більшість часу досліджень 
динаміку CISS визначає поведінка 
фінансового сектору та ринку акцій.

Індекс CISS є дієвим для визна-
чення подій системного значення у 
єврозоні: він активно реагував не 
тільки на події глобальної кризи, а й 
на боргову кризу єврозони у 2011 ро-

ці та інші значущі для регіону події.
Індекс фінансового стресу Інсти-

туту фінансових досліджень [3] відо-
бражає загальний рівень стресу у фі-

Графік 1. Внесок окремих складових у композитний індикатор системного стресу (CISS)

Джерело:  [http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9551138].
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Композитний індикатор системного стресу

Внесок кореляції між субіндексами

Внесок субіндексу фінансового сектору

Внесок субіндексу грошового ринку

Внесок субіндексу ринку облігацій

Внесок субіндексу ринку акцій нефінансових корпорацій

Внесок субіндексу валютного ринку

Таблиця. Показники валютного, фінансового і фондового ринків, 
які оприлюднюються на щоденній основі Національним банком України 

та Першою фондовою торговельною системою (ПФТС)

Показники валютного ринку

Офіційний курс гривні щодо іноземних валют, грн. за 100 доларів США З 06.01.1996 р.

Середньозважений курс на міжбанківському ринку, грн. за 100 доларів США З 19.02.2009 р.

Середньозважений курс на готівковому ринку, грн. за 100 доларів США
– купівля та продаж (окремо)

З 06.07.2009 р.

Продаж валюти на міжбанківському ринку, всього млн.  доларів США З 05.01.2000 р.

Показники грошового/фінансового ринку

Процентні ставки за активними i пасивними операцiями НБУ (порівнянний ряд 
є тільки за кредитами “овернайт”)

З 09.04.2001 р.

Регулювання ліквідності банків, загальний обсяг залучених та наданих коштів 
(із мобілізації коштів та з підтримання ліквідності банків), млн. грн.

З 08.02.2007 р.

Стан мiжбанкiвського кредитного ринку:
– загальний обсяг наданих кредитних ресурсів, млн. грн.;
– середньозважена відсоткова ставка, усього в %;
– середньозважена ставка за операціями “овернайт”, у %

З 01.12.2004 р.

Процентні ставки за міжбанківськими кредитами в іноземній валюті
– усього в іноземній валюті (у т. ч. “овернайт”)

З 22.01.2007 р.

Вартість кредитів, %
– усього, у національній валюті та в іноземних валютах

З 05.03.2006 р., а з 01.07.2010 р.
– окремо за фізичними 
та юридичними особами 

Процентні ставки за залученими депозитами, %
– в національній валюті (в т. ч. за строковими в національній валюті),
– в іноземних валютах,
– інтегральна 

З 05.03.2006 р., а з 01.07.2010 р. 
– окремо за фізичними 
та юридичними особами, 
за валютами і коротко- 
та довгострокові

Залишок коштів на коррахунках банків, млн. грн. З 22.06.2006 р.

Український індекс ставок за депозитами фізичних осіб за даними агентства 
Томсон Ройтерс (Thomson Reuters),  % річних у розрізі валют і строків

З 18.05.2011 р.

Результати розміщення ОВДП, номінованих у національній валюті:
– середньозважений рівень дохідності облігацій, у %,
– залучено коштів від розміщення облігацій, у грн.

З 12.12.2001 р.

Результати розміщення ОВДП, номінованих в іноземних валютах  
– залучено коштів вiд розміщення облiгацiй (доларів США)

З 16.12.2011 р.

Операції з ОВДП на вторинному ринку (кількість угод і штук ОВДП) З 05.01.2010 р.

ОВДП за сумою основного боргу З 01.02.2007 р.

Показники фондового ринку (за даними ПФТС)

Індекс ПФТС З 10.10.2001 р.

Обсяг торгів, усього грн. 
Кількість угод, шт.
Темп приросту за обсягом торгів, % (або C/P)

З 02.01.2006 р.

Капіталізація, млн. грн. З 19.05.2009 р. 
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нансовій системі Росії. Методологію 
створення безперервного індексу 
розроблено на базі аналогічних ін-
дексів по США і Канаді, але перелік 
показників обмежено внаслідок не-
розвинутості російського ринку. 

Таким чином, різні країни вико-
ристовують різний набір показників 
для характеристики фінансової на-
пруги. Цей набір відображає специ-
фіку країни  та базується на статис-
тичних даних, доступних на щоден-
ній або щотижневій основі. Єдиного 
підходу щодо побудови комплексно-
го показника – індексу також немає, 
тому що застосовуються і методи зва-
жування окремих його складових, і 
метод головних компонент, і Джи Ей 
Ар Сі Ейч-метод (GARCH-метод) та 
інші. Головне ж при побудові індексу 
фінансової напруги, – щоб він відо-
бражав реальну ситуацію в конкрет-
ній країні, тобто був ефективним.

ПІДХІД ДО ОЦІНКИ ФІНАНСОВОГО 
СТРЕСУ В УКРАЇНІ

Н а основі проведеного аналізу за-
значених вище праць спробуємо 

провести власний аналіз рівня фі-
нансового стресу в Україні.

Спочатку зазначимо, що повноцін-
ний аналіз рівня фінансового стресу 
за вже існуючими в різних економічно 
розвинутих країнах методиками не-
можливий унаслідок нерозвинутості 
фінансового ринку в Україні і, відпо-
відно, нерозвинутості статистики для 
характеристики його стану. На що-
денній основі в Україні оприлюдню-
ються дані, відображені в таблиці.

Як бачимо, історія показників до-
сить різна: одні публікуються ще з 
1999–2001 рр., інші – з 2009–2011 рр. 
Усе це суттєво ускладнює аналіз. Але 

навіть за такої статистики можна об-
рати історичний період із 22.06.2006 р., 
щодо якого є дані з більшості наведе-
них показників різних ринків, а саме: 

– процентні ставки та маржа за да-
ними статистичної звітності банків 
України – % за залученими депозита-
ми, % за кредитами в реальний сек-
тор економіки та маржа;

– основні показники стану між-
банківського кредитного ринку (за 
даними системи “Кредінфо”) – за-
гальний обсяг наданих кредитних ре-
сурсів та середньозважена відсоткова 
ставка;

– залишок коштів на кореспон-
дентських і транзитних рахунках 
банків;

– загальний обсяг продажу інозем-
ної валюти (в доларовому еквіваленті);

– офіційний курс гривні за 100 до-
ларів США;

– індекс ПФТС [4, 5, 6].
Для аналізу нами взято дані щодо 

перелічених вище показників – що-
денних 1 772 спостережень, почина-
ючи з 22.06.2006 р. до 22.06.2013 р., 
які фактично є характеристиками 
грошового, валютного та фондового 
ринків. А непредставленим залишив-
ся борговий ринок. Розраховуємо 
спочатку ковзне середнє кожного по-
казника за 50 днів, як це пропонуєть-
ся канадськими авторами у [14], по-
тім – стандартне відхилення (σ) та 
знаходимо ті дати, коли відбувається 
відхилення від загальної тенденції на 
більш як 2σ. За результатами такого 
аналізу визначаємо на бінарній осно-
ві (“1” – якщо є сигнал про переви-
щення 2σ-відхи лення, “0” – якщо 
сигнал відсутній) загальну кількість 
сигналів. Чим більше сигналів, тим 
вищий рівень стресу (див. графік 2). 

Таким чином, отримуємо періоди 

з різними рівнями стресу. Зважаючи 
на кількість обраних показників (їх 
9), теоретично максимальне значен-
ня індексу може бути 8, оскільки для 
двох показників у розрахунках нами 
взято половину їхньої суми (про-
центні ставки за кредитами в реаль-
ний сектор економіки за даними ста-
тистичної звітності банків та маржа 
майже однаково реагують на ринкові 
події, а також у переважній більшості 
випадків зростання процентних ста-
вок за кредитами означає і зростання 
маржі). І чим ближче до цього макси-
муму, тим вищий рівень фінансового 
стресу.  До періодів високого рівня 
стресу можна віднести такі:

– серпень 2008 року та жовтень 
2008 року – січень 2009 року, що від-
значається найбільшою тривалістю і 
найвищими показниками стресу;

– вересень – листопад 2011 року, 
другий за тривалістю й характеристи-
ками стресу;

– листопад 2012 року і травень 
2013 року. 

Є ще кілька періодів, що характе-
ризуються підвищеними рівнями 
стресу, але меншими, ніж зазначені. 
Аналіз подій, які відбувалися в світі 
та Україні, свідчить про те, що всі 
вказані періоди з підвищеним рів-
нем стресу характеризувалися або 
політичними подіями, або чергови-
ми витками “газового конфлікту”, 
або розвитком питання надання но-
вого траншу кредиту стенд-бай 
(stand-bу). Так, наприклад, підви-
щення значень індикатора фінансо-
вого стресу в першій половині верес-
ня 2011 року можна розглядати як 
реакцію ринків на прийняття закону 
про реформу пенсійної системи в 
Україні та на невдалу спробу отрима-
ти черговий транш кредиту МВФ 

Графік  2. Показник фінансового стресу України за період із 22.06.2006 р. до 22.06.2013 р.

Джерело: власні розрахунки автора.
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(1.5 млрд. доларів), тобто на події 9 та 
16 вересня.

Таким чином, незважаючи на пе-
решкоди для аналізу, що виникають 
унаслідок нерозвинутості українсько-
го фінансового ринку та брак даних 
на щоденній основі, запропонований 
показник фінансового стресу чітко 
відображає зростання напруги у фі-
нансовому секторі внаслідок подій в 
економіці та політиці. 

ВИСНОВКИ

В  результаті проведеного аналізу 
джерел із тематики системних 

ризиків і стресів фінансової системи 
можна зробити такі висновки:

– в Україні необхідно прийняти рі-
шення щодо створення органу для ре-
гулювання системних ризиків. Врахо-
вуючи найкращу світову практику та 
рекомендації, повноваження систем-
ного регулятора слід надати Націо-
нальному банку України, передавши 
наглядові функції іншому регулятору 
(наприклад, ФГВФО);

– потрібна кооперація зусиль цен-
тробанків різних країн (у тому числі 
щодо інформаційного обміну) для 
зменшення проблеми системних ри-
зиків; необхідний всебічний моніто-
ринг цих ризиків, але незрозумілими 
є процедури регулювання діяльності 
глобального регулятора відповідно 
до норм міжнародного права;

– подальшого вдосконалення по-
требують методики визначення інди-
каторів фінансового стресу, а також 
доцільна їх прив’язка до пакета регу-
ляторних заходів у випадку необхід-
ності застосування після перевищен-
ня значенням індикатора стресу пев-
ного порогу. Основна мета індексу – 
надання “моментального знімка” 
поточного рівня стресу у фінансовій 
системі. Зміна індексу за певний пе-
ріод часу надає корисну інформацію 
про картину розвитку стресу: мав 
місце різкий крах на ринках чи відбу-
вається  поступове погіршення. Крім 
того, можна очікувати, що рівень фі-
нансового стресу є обернено пропор-
ційним до рівня довіри споживачів та 
до ділової впевненості. Низька довіра 
учасників ринку призведе до згор-
тання багатьох процесів та загальмує 
його розвиток. Тому надзвичайно ви-
сокий рівень фінансового стресу не 
лише погіршить стан фінансової сис-
теми, а й викличе значні втрати в ре-
альній економіці;

– слушною є реалізація пропози-
цій окремих науковців та практиків 

щодо обмеження зростання розміру 
великих банків та певних заборон/об-
межень у їхній діяльності. Безумовно, 
така пропозиція потребує відповідно-
го нормативного забезпечення після 
консультацій із вітчизняними банків-
ськими асоціаціями;

– для зменшення проблеми “мо-
рального ризику” при порятунку сис-
темно важливих фінансових інститу-
тів потрібно розглядати шляхи зняття 
відповідальності за їх банкрутство з 
плечей платників податків. Тому 
встановлення зазначених вище обме-
жень у діяльності системно важливих 
банків, а також вищі вимоги до їх ка-
піталу є цілком закономірними.

❑
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