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Розвиток глобально! фшансово! системи в останш десятшнття свщчить про 
таке. По-перше, розвиток фшансово! системи мае icTOTHi внутрпттш протир1ччя, 
при цьому вш вщбуваеться цикшчно i не мае достатньо потужного вбудованого 
мехашзму саморегулювання, що зумовлюе можливють фшансових криз. По
друге, збо! в робот1 фшансово! системи мають потенщал дестабшзацн реально! 
економжи. По-трете, традищйш шдходи до регулювання фшансово-кредитного 
сектора, що переважно базуються на л1беральнш модел1 позитивного 
невтручання, неспроможш попередити та нейтралпувати кризу.

Ниш вчеш та пол1тичш щят, повною м1рою усвщомивши, наскшьки 
небезпечною е нестабшьшсть фшансових ринюв, наскшьки дорого вона 
обходиться для економжи, дштттли висновку про необхщшсть посилення 
впливу держави на розвиток фшансово! системи. Для цього як окремим урядам, 
так i \пжнародному сшвтовариству в цшому довелося переглянути деяю 
постулата економ1чно! пол1тики та фшансового регулювання. У цьому 
контекст1 в систем! забезпечення макрофшансово! стабшьносп були шщшоваш 
перетворення, спрямоваш на шдвищення!! ефективност!, яю тривають донши.

До основних напрям1в нарощування ризиюв можна вщнести таю: 
1 ) над\прний оптим1зм стосовно майбутнього, що спричиняе попршення 
ринково! дисциплши; 2 ) штенсифжащя глобал1зацшних процеав, що зумовила 
зростання транскордонних потоюв кашталу та посилило синхрошзащю 
фшансових процеЫв у св1тових масштабах, унаслщок чого почали тттвидттте 
поширюватися внутршш та зовшшш шоки, виникла тюна корелящя Mi ж 
макроеконом1чними показниками р1зних кра!н, !хш змши вщбувалися майже 
одночасно та в однаковому напрям1, шдвишуючи ймов1ршсть глобально! 
фшансово! дестабшзацн; 3) посилення взаемозв’язюв та взаемозалежностей 
Mi ж фшансовими шститутами, а також перебування р1зних шститут1в шд 
впливом одних i тих самих ризиюв; 4) велика кшьюсть фшансових шновацш у 
сфер1 кредитування (секьюритизоваш активи, кредитш деривативи тощо), яю 
часто е складними та непрозорими; 5) проциюпчшсть фшансово! системи, 
тобто вбудований мехашзм, що породжуе значш коливання фшансово! 
активности здатш поширюватися на реальну економжу [1-3].

Шд впливом зазначених чинниюв глобальний фшансовий ринок 
перетворився на надскладну систему з надм1рним р1внем левериджу, 
надзвичайним р1зномашттям внутршшх взаемозв’язюв i взаемозалежностей та 
високою концентращею ризиюв.

Очевидно, що за таких умов украй необхщною стае розробка й побудова 
системи забезпечення макрофшансово! стабтьност!, кожна 3i структурних
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складових яко1 вщповщатиме за розв’язання чггко визначених зав дань (при 
цьому жодне джерело ризику не мае залишитися поза увагою) та посилюватиме 
ефектившсть шших складових. У загальному вигляд! така система матиме 
вигляд, представлений на рис. 1 .

Система забезпечення макрофшансово! стабшьносп
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Рис. 1. Загальна структура системи забезпечення макрофшансово?
стабшьносп

Перша структурна одиниця системи складаеться з двох традишйних 
макроеконо\пчних полппк: грошово-кредитно! та фюкально-бюджетно!. 
Обидв! вказаш пол1тики мають значний потенщал впливу на макрофшансову 
стабшьшсть. Зокрема, грошово-кредитна полппка не повинна обмежувати сво! 
цшьов1 opienrapn виключно управлшням шфляцшними процесами та 
розглядати кредитш цикли та щни на активи як екзогенш, оскшьки вони 
великою M ipoK ) визначаються самою щею полипкою. Грошово-кредитна 
пол1тика мае стати бшып симетричною, тобто бшып вщповщною фазам 
шдйому та спаду циюпв фшансово! та дшово! активности монетарш 
регулятивш органи не повинш зосереджуватися виключно на розв’язанш 
проблем шд час спаду, потр1бно також активно втручатися у ситуащю шд час 
фази економ1чного шдйому, обмежуючи нарощування фшансових дисбаланЫв. 
Так, через управлшня короткостроковою процентною ставкою можна 
стримувати тенденцн шдвищення левериджу, зростання цш на активи та 
прийняття через це над\прного ризику в масштабах Bciei економжи.

Стабшзацшна роль ф1 с кал ь но-бюджетно! пол1тики мае декшька аспектов. 
По-перше, свою роль у склад Hi часи мають вщшравати автоматичш податков1 
стабшзатори. По-друге, ф1 скально-бюджетна пол1тика повинна забезпечувати 
довгострокову стшкють сфери державних фшанслв та формувати достатш 
державш резерви кашталу в часи стабшьного зростання економжи, адже 
практика довела, що падшня п л ато сп р о м о ж ноет! економ1чних суб’ект1в та
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спричинеш фшансовою кризою збитки реального сектору здшснюють 
надзвнчайно великий тиск на державну казну. По-трете, необхщно забезпечити 
нейтральшсть податково! пол1тики стосовно форми фшансування (хоча це 
непросто зробити з полпичного погляду), адже сьогодш вона часто стимулюе 
позичкове фшансування.

Другим структурним блоком системи макрофшансово! стабшзацн е 
пруденцшш политики: мшропруденцшна та макропруденщйна. Перша на o c h o bI 

анал1зу певних показниюв (концентращя кредиив, леверидж, прибутковють, 
лшвщшсть, прозор1сть, чутливютъ до ризиюв, шдикатори фондового ринку 
тощо) ощнюе ймов1ршсть настання кризових подш. У свою чергу, 
макропруденщйна пол1тика -  це сукупшсть заход1в регулювання та нагляду, 
спрямованих на мш1м1защю загальносистемного фшансового ризику через 
протидда виникненню у сфер1 надання ключових фшансових послуг кризових 
явищ, яю можуть спричинити значш негативш наслщки для реально! 
економши, за допомогою:

-  обмеження наростання фшансових дисбаланЫв;
-  створення засоб1в захисту, яю зменшують швидюсть розгортання та 

гостроту подальших ф1нансових спад1в, а також !хшй вплив на реальну 
економ1ку;

-  визначення та реагування на загальносистемш впливи, концентращю 
ризиюв, взаемозв’язки та взаемозалежност1, що е джерелами розповсюдження 
ризиюв, яю можуть шддати небезпец1 функц1онування системи в цшому 
И, с. 7|.

Основною метою макропруденщйно! пол1тики е м1шм1защя 
загальносистемного (його част1ше називають системним) ризику, тобто ризику 
виникнення у сфер1 надання фшансових послуг збо!в, яю викликаш 
пог1ршенням CH Tyauii в y c i x  складових ф1нансово! системи та можуть 
спричинити вагом1 негативн1 наслщки для реально! економ1ки [5, с. 2].

Реал1защя цих пол1тик е важпивою як на MiKpopiBHi, де вона повинна 
забезпечувати оптимальний р1вень каштал1зац1!, левериджу та здатност! 
управляти ризиками для окремих фшансових корпоращй, так i на piBHi Bciei 
ф1нансово! системи, де мае бути м1шм1зований системний ризик. При цьому 
регуляторна складова пруденцшних пол1тик повинна шдвищувати ст1йюсть 
системи через встановлення оптимальних вимог щодо резерв! в кашталу та 
лжвщност!, а також обмеження зовшшшх вплив1в на ф1нансовий сектор, а 
наглядова -  спостер1гати за виконанням вимог.

Трет1м структурним блоком е 1нститущйний базис. Зрозумшо, що його 
розробники мають брати до уваги специф1чш особливосп кожно! конкретно! 
кра!ни та в1дм1нност1 початкового стану шституцшно! системи. Водночас, 
загальш ц ш  для ycix кра!н е спшьними: ефективна рання д1 агностика ризиюв; 
заохочення оперативно! реалпацп результативних заход1в для протид1~! цим 
ризикам; координац1я рпномаштних заход1в, яю знижують системний ризик. 
Задля досягнення зазначених ц1лей слщ уникати створення системи i3 складною 
та занадто фрагментарною структурою, адже це може ускладнити виявлення та 
нейтралпащю системного ризику та шд1рвати ефектившсть yciei системи. Для
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шдтримання д1ево! мотивацп мае бути визначений провщний регулятор, 
надшений вщповщною владою та ч1ткими повноваженнями (це може бути 
незалежний центральний банк або шша установа).

Важливою складовою третьего блоку е м1жнародне сш вробтш цтво у 
сфер1 забезпечення макрофшансово! стабшьностг Його необхщшсть зумовлена 
тим, що нащональш фшансов1 системи е глобально взаемопов’язаними, а 
фшансов1 послуги долають нацюнальш кордони. Криза показала, що глобальна 
роздроблешсть системи нагляду значно шдсилила нездатшсть нащональних 
оргашв регулювання розшзнати нарощування фшансових ризиюв. Подолання 
розр1зненост1 центр1в компетенцн та м1жнародне узгодження дш у сфер1 

фшансово! стабшзацн мають спричинити таю позитивш наслщки:
1) скорочення масштаб! в м1жнародного регуляторного арбпражу, який шдривае 
ефектившсть нацюнально! пол1тики (наприклад, жорстюпй вимоги до 
нащональних банюв спричиняють збшыпення позичання у закордонних 
фшансових ш статут! в); 2 ) м1жнародне сш вробтш цтво та обмш шформащею 
сприяють виявленню транскордонних взаемозалежностей та зниженню ризику 
поширення фшансових дисбалансов та потенщйно дестабшзуючих вплив1в 
м1жнародних потоюв кашталу на iH in i  краши, а також дозволяють уникнути 
протистояння Mi ж крашами. Взаемодда може полегшити укладення 
м1жнародних угод щодо узгодженого використання певних шструменпв, 
встановлення единих стандарт! в д1 ял ь ноет!, м1жнародного мошторингу 
ключових фшансових показниюв тощо. У шдвищенш ефективност! тако! 
взаем о дп вагому роль мають вщшравати м1жнародш оргашзаци.

Важливим елементом системи макрофшансово! стабшьност1, яка мае 
шдсилювати д1евютъ штттих складових, е шдтримання адекватного р1вня 
ринково! дисциплши завдяки забезпеченню прозорост! та ринково! цшсност1, 
вщповщнш оргашзаци бухгалтерського облжу, кризового менеджменту, 
захисту споживач1в, дшово! поведшки, конкуренцн тощо.

Належне функцюнування вищеописано! системи макрофшансово! 
стабшзацн мае зумовити перехщ на яюсно новий р1вень фшансового 
регулювання та нагляду, що забезпечить шдвищення стшкосп фшансово- 
кредитно! системи, стримуватиме розвиток дестабшзуючих процеелв, 
сприятиме укршленню дов1ри до ф1 нансово-кредитного сектора та 
стимулюватиме ш вести цш ну актившеть у реальнш економщг

Усе сказане уможливлюе таю висновки.
1 . Глобальш фшансов1 кризи останшх десятшпть виступили в рол1 

катал патора, який виявив принципов! вади традицшно! системи 
макрофшансово! стабшзацн та и об’ективну нездатшсть забезпечити 
безкризовий розвиток фшансового сектора й зумовив розгортання в цш систем! 
трансформащйних процеЫв, що характеризуются посиленням рол1 держави та 
бшып системним шдходом до попередження та нейтралпацп проблемних 
ситуащй.

2. Кпючовою складовою реформування системи макрофшансово! 
стабшзацп е максимальне обмеження нарощування ризиюв, що виникають на 
piBHi фшансово! системи в цшому.
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3. Система забезпечення макрофшансово! стабшьносп мае складатися з 
багатьох державних полггик, об’еднаних спшьною метою -  забезпечення 
фшансово! стабшьносп. При цьому навпь Ti з полпик, для яких ця мета е 
другорядною, мають враховувати загальносистемний вплив сво!х заход1в та 
намагатися не стати джерелом системного ризику. Для налагодження роботи 
тако! системи потр1бш: координащя заход1в р1зних полпик для взаемного 
посилення ефекти вноси та уникнення конфлжпв Mi ж ними, розробка нових 
i нстру менп в, додатков1 ресурси, даш, час, активпащя м1жнародного 
сшвробпництва тощо. Перешкодами в цьому npoueci можуть стати наявна 
недостача знань про поведшку фшансово! системи, про и зв’язок з реальною 
економжою та чутливють до регулятивних вплив1в.

4. Навпь вщ дуже ефективно! системи забезпечення макрофшансово! 
стабшьносп не можна очжувати нейтралпацп ycix можливих криз, найбшьш 
реал1стичною метою е згладжування ф1нансових циклив та т д в итттення 
ст1Йкост1 ф1нансово! системи. При цьому функцюнування системи 
макрофшансово! стабшзацн пов’язане з певними витратами, отже, необхщшсть 
ур1вноваження переваг та витрат буде часто вимагати прийняття складних, 
шод1 непопулярних р1шень. Це означае, що потр1бно забезпечити певний 
компром1с Mi ж стабшьшстю та ефектившстю ф1нансового сектора, тобто 
регулятивн1 органи повинш попереджати та нейтрал1зувати фшансов1 кризи i 
водночас не повинш порушувати принципи в1льного ринку, що мають бути 
незмшними при здшсненш п1дприемницько! д1 яльност!
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