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Òåðì³í "ñèñòåìí³ ðèçèêè" ïðèâåðòàº äåäàë³ á³ëüøó óâàãó òåîðåòèê³â ³ ïðàêòèê³â
ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ, îñê³ëüêè â³äáèâàº ôóíäàìåíòàëüíó ïðîáëåìó
ïîòî÷íî¿ ãëîáàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. Â³äíîâëåííÿ ³ ðåêîíñòðóêö³ÿ ô³íàíñîâî¿
ñèñòåìè ï³ñëÿ àêòóàë³çàö³¿ ñèñòåìíîãî ðèçèêó – çàâäàííÿ, ùî ïîòðåáóº ãëèáîêîãî
ðîçóì³ííÿ ³ ñèëüíî¿ ïîë³òè÷íî¿ âîë³. Ñèñòåìí³ ðèçèêè çàâæäè "ãëèáîêî âñåðåäèí³",
âîíè ìàþòü ñòðóêòóðíó ïðèðîäó ³ ïîâ’ÿçàí³ ç ôóíäàìåíòàëüíèìè ïðèíöèïàìè, íà
ÿêèõ ïîáóäîâàíà ñèñòåìà. Òîìó êîñìåòè÷íèé ðåìîíò, ùî ìàñêóº ñèìïòîìè õâîðî-
áè, ìîæå íå ëèøå íå ðîçâ’ÿçàòè ïðîáëåìó, à çàãîñòðèòè ¿¿ ÷åðåç çâîë³êàííÿ ç
ïðàâèëüíèì ð³øåííÿì ³ ïîäàëüøèì ïîãëèáëåííÿì ôóíäàìåíòàëüíèõ ñòðóêòóðíèõ
äèñïðîïîðö³é. Ïðîáëåìà ñèñòåìíèõ ðèçèê³â ìàº äàâíþ ³ñòîð³þ, ïðîòå âíàñë³äîê
îïîðòóí³ñòè÷íî¿ ïîâåä³íêè ãëîáàëüíèõ ãðàâö³â ³ êîíôë³êòó ¿õ åêîíîì³÷íèõ ³íòåðåñ³â
³ç ö³ëÿìè ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ¿¿ äîñ³ íå ðîçâ’ÿçàíî. Ç ïî÷àòêîì ãëîáàëüíî¿
êðèçè (2008) ïèòàííÿ ìàêðîïðóäåíö³éíî¿ ïîë³òèêè, ïîêëèêàíî¿ ðåãóëþâàòè ñèñòåì-
í³ ðèçèêè, çíîâó çàãîñòðèëèñÿ, à âæèò³ çàõîäè íå ïðèâåëè äî íàä³éíèõ ³ åôåêòèâ-
íèõ ðåçóëüòàò³â. Ðåòðîñïåêòèâíèé ïîãëÿä íà öþ ïðîáëåìó, ïîäàíèé ó ñòàòò³, ìîæå
ñïðèÿòè á³ëüø³é ÿñíîñò³ â ðîçóì³íí³ ïðèðîäè ñèñòåìíèõ ðèçèê³â ³ ðîçðîáëåííþ
àäåêâàòíèõ çàõîä³â ìàêðîïðóäåíö³éíî¿ ïîë³òèêè.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à : ñèñòåìí³ ðèçèêè, ìàêðîïðóäåíö³éíà ïîë³òèêà, ãëîáàëüíà ô³-
íàíñîâà êðèçà.

JEL: F370, F470, G150.

Òîé, õòî çíàº ö³ëå, ìîæå çíàòè ³ éîãî ÷àñòèíó,
àëå òîé, õòî çíàº ÷àñòèíó, ùå íå çíàº ö³ëîãî.

Ëóê³àí ³ç Ñàìîñàòè

Ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà êðèçà – öå îäèí ³ç ñèìïòîì³â çàãîñòðåííÿ ñèñ-
òåìíèõ ðèçèê³â, ÿê³ äàâíî íàãðîìàäèëèñÿ ó ñòðóêòóð³ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñ³â
³ ÿâëÿþòü ñîáîþ ñåðéîçíèé âèêëèê äëÿ áàãàòüîõ êðà¿í ³ íàäíàö³îíàëüíèõ
³íñòèòóò³â. Ùî òàêå ñèñòåìí³ ðèçèêè? ×èì âîíè â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä ³íøèõ
âèä³â ðèçèê³â – âàëþòíîãî, ô³íàíñîâîãî, êðåäèòíîãî òà ³íøèõ, ÿê³ äîáðå
â³äîì³ é îïèñàí³ ó òðàäèö³éíèõ êóðñàõ ðèçèê-ìåíåäæìåíòó?

Ùîá â³äïîâ³ñòè íà ö³ çàïèòàííÿ, ïîòð³áíî, ïåðø çà âñå, ìèñëèòè çà
ðàìêàìè çâè÷íèõ ñòåðåîòèï³â ïîøèðåíèõ àíàë³òè÷íèõ ìåòîä³â. Ïðèðîäà
ñèñòåìíîãî ðèçèêó ãëèáîêî ïðèõîâàíà ï³ä âèäèìèì øàðîì ñïîñòåðåæóâà-
íèõ ÿâèù, ñâî¿ì êîð³ííÿì âîíà ñÿãàº ôóíäàìåíòàëüíî¿ ñóòí³ñíî¿ ïðèðîäè
æèòòºçäàòíîñò³ ñèñòåìè. Êàòåãîð³ÿ "ñèñòåìíèé ðèçèê" ìàº øèðîêå ô³ëî-
ñîôñüêå çíà÷åííÿ, ¿¿ çàñòîñîâóþòü äî ñèñòåì áóäü-ÿêî¿ ïðèðîäè: á³îëîã³÷-
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íî¿, ô³çè÷íî¿, ñîö³àëüíî¿, åêîíîì³÷íî¿ òîùî. Äëÿ ðîçóì³ííÿ ö³º¿ êàòåãîð³¿
êëþ÷îâèìè º ïîíÿòòÿ "ñèñòåìà", "ö³ë³ñí³ñòü" ³ "æèòòºçäàòí³ñòü ñèñòåìè".
ßêùî á³îëîã³÷íèé îðãàí³çì ðîçãëÿäàòè ÿê ñèñòåìó, òî ñèñòåìíèì ðèçèêîì
òóò º ðèçèê ïðèïèíåííÿ ¿¿ á³îëîã³÷íîãî æèòòÿ. Ïðè÷èíè ìîæóòü áóòè ð³çí³,
àëå ãîëîâíà – öå ðóéíóâàííÿ æèòòºâî âàæëèâèõ çâ’ÿçê³â ³ ôóíêö³é ñèñòåìè,
ùî ïðèçâîäèòü äî íåìîæëèâîñò³ ¿¿ ö³ë³ñíîãî ³ñíóâàííÿ.

ßêùî ãîâîðèòè ïðî åêîíîì³÷í³ ñèñòåìè, òî "ñïóñêîâèì ãà÷êîì" äëÿ
ðåàë³çàö³¿ ñèñòåìíîãî ðèçèêó ìîæóòü âèñòóïèòè îêðåì³ âèäè ðèçèê³â – âà-
ëþòíèé, êðåäèòíèé òîùî. Ïðîòå "çàïóñê" ñöåíàð³þ àêòóàë³çàö³¿ ñèñòåìíî-
ãî ðèçèêó ìîæëèâèé ëèøå â òîìó ðàç³, ÿêùî ñèñòåìà ïåðåáóâàº ó ñòàí³
ôóíäàìåíòàëüíî¿ ñòðóêòóðíî¿ âðàçëèâîñò³ äî çîâí³øí³õ àáî âíóòð³øí³õ øî-
ê³â. Çîêðåìà, ÿêùî ñòðóêòóðí³ õàðàêòåðèñòèêè áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ñâ³ä-
÷àòü ïðî ¿¿ ñåðéîçí³ âíóòð³øí³ äèñáàëàíñè ³ íàäçâè÷àéíî âèñîêèé ñòóï³íü
ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³, òî íàâ³òü íåçíà÷íèé êðåäèòíèé, âàëþòíèé ÷è
³íøèé øîê ìîæå çàïóñòèòè ëàâèíîïîä³áí³ ïðîöåñè ðîçâàëó ñèñòåìè çàãà-
ëîì, ïðèïèíåííÿ ¿¿ ôóíäàìåíòàëüíèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â ³ ôóíêö³þâàííÿ. Ïðè
öüîìó ñïðîáè îêðåìèõ áàíê³â çíèçèòè ñâî¿ ³íäèâ³äóàëüí³ ðèçèêè, íàïðè-
êëàä, çà ðàõóíîê òåðì³íîâîãî ïðîäàæó çàñòàâíèõ àêòèâ³â, ìîæóòü ñïðàöþ-
âàòè ÿê áåíçèí äëÿ ãàñ³ííÿ ïîæåæ³: çíèæåííÿ ³íäèâ³äóàëüíèõ ðèçèê³â ìîæå
ïðèçâåñòè äî êîëåêòèâíîãî åôåêòó "âèáóõó" ðèçèêó äëÿ æèòòÿ ñèñòåìè
çàãàëîì, òîáòî äî àêòóàë³çàö³¿ ñèñòåìíîãî ðèçèêó. Öå ³ â³äáóëîñÿ íà ïî÷à-
òêó 2008 ðîêó: çíà÷í³ ñòðóêòóðí³ äèñáàëàíñè ó ôóíäàìåíò³ ãëîáàëüíî¿ ô³-
íàíñîâî¿ ñèñòåìè ï³ä âïëèâîì íåçíà÷íîãî øîêó íà ³ïîòå÷íîìó ðèíêó ÑØÀ
ïðèçâåëè äî îáâàëó âñ³º¿ ñèñòåìè.

Â³äíîâëåííÿ ³ ðåêîíñòðóêö³ÿ ñèñòåìè ï³ñëÿ àêòóàë³çàö³¿ ñèñòåìíîãî
ðèçèêó – çàâäàííÿ, ùî âèìàãàº ãëèáîêîãî ðîçóì³ííÿ ³ ñèëüíî¿ ïîë³òè÷íî¿
âîë³. Ñèñòåìí³ ðèçèêè çàâæäè "ãëèáîêî âñåðåäèí³", âîíè ìàþòü ñòðóêòóð-
íó ïðèðîäó ³ ïîâ’ÿçàí³ ç ôóíäàìåíòàëüíèìè ïðèíöèïàìè, íà ÿêèõ ïîáóäî-
âàíà ñèñòåìà. Òîìó êîñìåòè÷íèé ðåìîíò, ùî ìàñêóº ñèìïòîìè õâîðîáè,
ìîæå íå ëèøå íå ðîçâ’ÿçàòè ïðîáëåìó, à çàãîñòðèòè ¿¿ ÷åðåç çâîë³êàííÿ ç
ïðàâèëüíèì ð³øåííÿì ³ ïîäàëüøå ïîãëèáëåííÿ ôóíäàìåíòàëüíèõ ñòðóêòó-
ðíèõ äèñïðîïîðö³é.

Ó çâ’ÿçêó ç öèì íàäçâè÷àéíî âàæëèâèìè º òåîðåòè÷í³ ïðîáëåìè ïðà-
âèëüíîãî ñóòí³ñíîãî ðîçóì³ííÿ, ³äåíòèô³êàö³¿ òà ê³ëüê³ñíî¿ îö³íêè ñèñòåì-
íèõ ðèçèê³â. Äðóãèé ïëàñò ïðîáëåì – öå ñêëàäíîù³ ïðàâèëüíîãî âèáóäî-
âóâàííÿ ñèñòåìè ³íñòèòóò³â ³ ïðèíöèï³â ðåãóëþâàííÿ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â.
ßêùî ï³òè øëÿõîì ñòâîðåííÿ ìåãàðåãóëÿòîð³â, íàä³ëåíèõ âåëèêèìè ïîâíî-
âàæåííÿìè ³ íå îáìåæåíèõ íåîáõ³äíèìè ïðîòèâàãàìè, òî ïðîáëåìà ñèñ-
òåìíîãî ðèçèêó ìîæå âèéòè íà ùå ñåðéîçí³øèé ð³âåíü. Öå ïîâ’ÿçàíå ç
ìîæëèâ³ñòþ âèíèêíåííÿ ñèñòåìíîãî ³íñòèòóòó, ùî êîíöåíòðóº íàäì³ðíó
åêîíîì³÷íó âëàäó. Éîãî ïîìèëêè àáî íàâìèñíà îïîðòóí³ñòè÷íà ïîâåä³íêà
ìîæóòü ïðèçâåñòè äî íåïåðåäáà÷óâàíîãî çðîñòàííÿ ñèñòåìíèõ ðèçèê³â.

Îòæå, óïðàâë³ííÿ ñèñòåìíèìè ðèçèêàìè – öå ïðîáëåìà ãëîáàëüíîãî
ð³âíÿ, ÿêà âèìàãàº ñåðéîçíèõ äîñë³äæåíü ³ ãëèáîêèõ, çâàæåíèõ ð³øåíü íà
ð³âí³ ì³æíàðîäíîãî ñï³âòîâàðèñòâà.

ßäðîì ïîòî÷íèõ ðåôîðì ñâ³òîâî¿ àðõ³òåêòóðè ô³íàíñîâîãî ðåãóëþ-
âàííÿ ó ñïðîáàõ âïîðàòèñÿ ç ãëîáàëüíîþ ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íîþ êðèçîþ
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º ôîðìóâàííÿ ³íñòèòóò³â ðîçðîáëåííÿ ³ ðåàë³çàö³¿ ìàêðîïðóäåíö³éíî¿ ïîë³-
òèêè. Ó ÑØÀ ñòâîðåíî ìàêðîïðóäåíö³éí³ ñòðóêòóðè (Financial Stability
Oversight Council – FSOC; Systemic Risk Council – SRC ) ³ óõâàëåíî íèçêó
çàêîí³â, çîêðåìà, çàêîí Äîääà-Ôðåíêà (Dodd-Frank Act), ñïðÿìîâàíèõ íà
áîðîòüáó ç ñèñòåìíèìè ðèçèêàìè. Ó ªâðîïåéñüêîìó Ñîþç³ çàñíîâàíî ªâ-
ðîïåéñüêó ðàäó ç ñèñòåìíèõ ðèçèê³â (European Systemic Risk Council –
ESRC), â Àíãë³¿ – Êîì³òåò ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè (Financial Policy Committee –
FPC), Öåíòð ñèñòåìíèõ ðèçèê³â Ëîíäîíñüêî¿ øêîëè åêîíîì³êè (Systemic
Risk Center of the London School of Economics – SRC LSE).

Ëîã³êà ìàêðîïðóäåíö³éíî¿ ïîë³òèêè ïðèíöèïîâî â³äð³çíÿºòüñÿ â³ä ëî-
ã³êè ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ, ÿêå ïàíóâàëî äî ãëîáàëüíî¿ êðèçè. Íîâèì
çàâäàííÿì ìàêðîïðóäåíö³éíî¿ ïîë³òèêè º ðåãóëþâàííÿ ñèñòåìíèõ
ðèçèê³â. Ó ¿¿ îñíîâ³ ëåæèòü ðîçóì³ííÿ òîãî, ùî ä³ÿëüí³ñòü, îáìåæåíà íà-
ãëÿäîì çà ôóíêö³þâàííÿì îêðåìèõ áàíê³â òà ³íøèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â,
íå äàº ìîæëèâîñò³ áà÷èòè ö³ë³ñíó êàðòèíó ñòðóêòóðíèõ äèñïðîïîðö³é ³ â÷àñ-
íî ¿ì ïðîòèñòîÿòè. Ö³êàâî, ùî öÿ ïðîáëåìà ìàº ïåâíå ³ñòîðè÷íå êîð³ííÿ.

Òåðì³í "ìàêðîïðóäåíö³éíà ïîë³òèêà" º äîâîë³ íîâèì äëÿ ìàêðîåêî-
íîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ, õî÷à é óâ³éøîâ äî îô³ö³éíîãî âæèâàííÿ íàïðèê³íö³
80-õ ðîê³â ìèíóëîãî ñòîë³òòÿ. Ñëîâî "ïðóäåíö³éíèé" (prudential (àíãë.) –
îáåðåæíèé, ðîçóìíèé, ïåðåäáà÷ëèâèé) ñïî÷àòêó âèêîðèñòîâóâàëè â åêî-
íîì³ö³ â êîíòåêñò³ òàêèõ ïîíÿòü:

– ïðóäåíö³éíèé íàãëÿä (òîáòî ïîïåðåäí³é, "ðàíí³é" íàãëÿä äëÿ àíàë³çó
ïîòåíö³éíèõ ðèçèê³â, ïîãðîç ³ ïðîáëåì ó ä³ÿëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â);

– ïðóäåíö³éí³ íîðìè (òîáòî îáîâ’ÿçêîâ³ âèìîãè äî ³íñòèòóò³â, âèêî-
íàííÿ ÿêèõ çàáåçïå÷óº ¿õ íàä³éí³ñòü, ë³êâ³äí³ñòü ³ ïëàòîñïðîìîæí³ñòü);

– ïðóäåíö³éíå ðåãóëþâàííÿ (òîáòî ðåãóëþâàííÿ, ñïðÿìîâàíå íà çà-
ïîá³ãàííÿ ðèçèêàì, ïîãðîçàì, ïîòåíö³éíèì íåáåçïåêàì äëÿ ôóíêö³þâàííÿ
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â).

 Òàêèì ÷èíîì, êîíöåïö³þ ïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ, ùî ì³ñòèòü,
çîêðåìà, ïðóäåíö³éíèé íàãëÿä ³ ïðóäåíö³éí³ íîðìè, ñïî÷àòêó âèêîðèñòîâó-
âàëè â ðàìêàõ ìèñëåííÿ íà ì³êðîð³âí³, íàö³ëåíîãî íà ðîçóì³ííÿ ³ ðåãóëþ-
âàííÿ ðèçèê³â â îêðåìèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóòàõ. Øâèäêèé ðîçâèòîê ô³íàí-
ñîâèõ ³ííîâàö³é íà ïî÷àòêó 1980-õ ðîê³â, óñêëàäíåííÿ ñòðóêòóðè ô³íàíñî-
âèõ ðèíê³â ³ ãëîáàë³çàö³ÿ ïîòîê³â êàï³òàëó çàãîñòðèëè ïîãðîçè, äëÿ
çàïîá³ãàííÿ ÿêèì ìèñëåííÿ íà ì³êðîåêîíîì³÷íîìó ð³âí³ ñòàëî íåäîñòàòíüî.
Ñåð³ÿ ô³íàíñîâèõ êðèç ïðèâåëà äî óñâ³äîìëåííÿ ³ñíóâàííÿ íîâîãî òèïó
ðèçèê³â  ñèñòåìíî¿  ïðèðîäè.  Äëÿ  ¿õ  ðåãóëþâàííÿ  áóëî  ïîòð³áíå  ãëèáîêå
ñòðóêòóðíå ðîçóì³ííÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ÿê ö³ë³ñíîãî îðãàí³çìó, ùî ðîç-
âèâàºòüñÿ çà çàêîíàìè, ÿê³ íå çâîäÿòüñÿ äî ñóìè âëàñòèâîñòåé ¿¿ îêðåìèõ
åëåìåíò³â – ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â. ßê ìè âæå íàãîëîøóâàëè, âèíèêàëè ïà-
ðàäîêñàëüí³ ÿâèùà, êîëè çà ïåâíèõ óìîâ ïðàãíåííÿ îêðåìèõ áàíê³â çìåí-
øèòè ðèçèêè âåëî äî ãëîáàëüíîãî çðîñòàííÿ ðèçèê³â áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè
çàãàëîì. Ïðóäåíö³éíå ðåãóëþâàííÿ, ñïðÿìîâàíå íà êîíòðîëü ðèçèê³â
îêðåìèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, íå ðîçâ’ÿçóâàëî ïðîáëåìó óïðàâë³ííÿ ñèñ-
òåìíèìè ðèçèêàìè. Áóëî çðîáëåíî àêöåíò íà íåîáõ³äíîñò³ íîâîãî òèïó
ïðóäåíö³éíî¿ ïîë³òèêè, â îñíîâ³ ÿêî¿ ëåæèòü ðåãóëþâàííÿ ô³íàíñîâî¿ ñèñ-
òåìè ÿê ö³ë³ñíîñò³, ùî ìàº ïåâíó ñòðóêòóðó ³ âëàñí³ çàêîíè ðîçâèòêó. Òàêó
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ïîë³òèêó ïî÷àëè íàçèâàòè ìàêðîïðóäåíö³éíîþ, äå äîïîâíåííÿ "ìàêðî"
ï³äêðåñëþâàëî íàö³ëåí³ñòü íà ðåãóëþâàííÿ ðèçèê³â ñèñòåìíîãî õàðàêòåðó.

 Ãåíåçèñ ³ åâîëþö³ÿ êîíöåïö³¿ "ìàêðîïðóäåíö³éíà ïîë³òèêà" íàéò³ñ-
í³øå ïîâ’ÿçàí³ ç äîñë³äíèöüêîþ é îðãàí³çàö³éíîþ ä³ÿëüí³ñòþ òàêîãî ì³æíà-
ðîäíîãî ³íñòèòóòó, ÿê Áàíê ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â (ÁÌÐ) (Bank of
International  Settlement  –  BIS).  Öåé  áàíê  çàñíîâàíî  1930  ðîêó  â  Áàçåë³
(Øâåéöàð³ÿ) ÿê ³íñòèòóò äëÿ ñï³âïðàö³ öåíòðàëüíèõ áàíê³â, óäîñêîíàëåííÿ
ôóíêö³þâàííÿ ñèñòåìè çîëîòîãî ñòàíäàðòó é àäì³í³ñòðóâàííÿ ðåïàòð³àö³é-
íèõ ïëàòåæ³â Í³ìå÷÷èíè. Ó éîãî ôóíêö³¿ áóëî âêëþ÷åíî òàê³ âèäè ïîñëóã
äëÿ öåíòðàëüíèõ áàíê³â:

 – äîñë³äæåííÿ, ïîâ’ÿçàí³ ç ì³æíàðîäíèìè ïëàòåæàìè ³ ïðóäåíö³é-
íèì íàãëÿäîì;

 – îðãàí³çàö³ÿ êîíôåðåíö³é ³ çóñòð³÷åé ïðåäñòàâíèê³â öåíòðàëüíèõ
áàíê³â ³ äîñë³äíèöüêèõ îðãàí³çàö³é;

 – ô³íàíñîâ³ ïîñëóãè öåíòðàëüíèì áàíêàì çà ðîçðàõóíêàìè ³ ïëàòå-
æàìè (Maes, 2010).

Ó ï³ñëÿâîºííèé ïåð³îä ÁÌÐ áóâ îäíèì ³ç ãîëîâíèõ öåíòð³â ì³æíàðîä-
íî¿ ìîíåòàðíî¿ ñï³âïðàö³, ùî çàáåçïå÷óâàëà ôóíêö³þâàííÿ Áðåòòîí-
Âóäñüêî¿ ñèñòåìè. Ó 1960-õ ðîêàõ öåíòðàëüí³ áàíêè âèÿâëÿëè äåäàë³ á³ëüøó
çàö³êàâëåí³ñòü ó ðîçâèòêó ðèíêó ºâðîâàëþò ³ ïîñèëåíí³ éîãî âïëèâó íà äè-
íàì³êó ì³æíàðîäíî¿ ë³êâ³äíîñò³. Äëÿ ìîí³òîðèíãó ºâðîðèíê³â 1971 ðîêó áóëî
çàñíîâàíî Êîì³òåò ðèíêó ºâðîâàëþòè, ùî ä³ÿâ ïîñò³éíî (Standing Committee
on the Euro-Currency Market). Ïîò³ì êîëàïñ Áðåòòîí-Âóäñüêî¿ ñèñòåìè â
1970-õ ïðèçâ³â äî çíà÷íîãî çñóâó â çàâäàííÿõ ñï³âïðàö³ öåíòðàëüíèõ áàíê³â.
Ç ðîçâèòêîì ðåæèì³â ïëàâàþ÷îãî êóðñó âàëþò, ô³íàíñîâî¿ ë³áåðàë³çàö³¿ òà
çðîñòàííÿ ìîá³ëüíîñò³ êàï³òàëó â³äáóâñÿ çñóâ ö³ëåé ñï³âïðàö³ öåíòðàëüíèõ
áàíê³â â³ä ìîíåòàðíî¿ äî ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³. 1974 ðîêó êåð³âíèêè
öåíòðàëüíèõ áàíê³â âåëèêî¿ äåñÿòêè çàñíóâàëè Êîì³òåò áàíê³âñüêîãî ðåãó-
ëþâàííÿ ³ íàãëÿäó, ÿêèé ï³çí³øå ïåðåéìåíóâàëè â Êîì³òåò áàíê³âñüêîãî íà-
ãëÿäó (Committee on Banking Supervision). Öå ïðèâåëî 1975 ðîêó äî óõâà-
ëåííÿ óãîäè, òàê çâàíîãî Êîíêîðäàòà (Concordat), ïðî òðàíñãðàíè÷íèé ðîç-
ïîä³ë â³äïîâ³äàëüíîñò³ ì³æ ìîíåòàðíèìè âëàäàìè-÷ëåíàìè óãîäè ïðî
áàíê³âñüêèé íàãëÿä (Borio, 2008). Êëþ÷îâèì ìîìåíòîì, ÿêèé, ïî ñóò³, áóâ
ïðîîáðàçîì ìàêðîïðóäåíö³éíèõ çàõîä³â, áóëà óãîäà, óõâàëåíà â ëèïí³ 1988
ðîêó, ïðî ñòàíäàðòè äëÿ ì³í³ìàëüíîãî ð³âíÿ êàï³òàëó (Basel Capital Accord).

Äîñë³äíèöüêà é îðãàí³çàö³éíà ðîáîòà Áàíêó ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â
ó ñôåð³ êîíöåïòóàëüíîãî ðîçâèòêó ³ ñïðîá ðåàë³çàö³¿ ìàêðîïðóäåíö³éíî¿ ïî-
ë³òèêè áóëà ïîâ’ÿçàíà ç ³ì’ÿì Àëåêñàíäðà Ëàìôàëóññ³.  1976 ðîêó â³í  ñòàâ
åêîíîì³÷íèì ðàäíèêîì ÁÌÐ, à ç òðàâíÿ 1985-ãî äî ê³íöÿ 1993 ðîêó ïðàöþ-
âàâ íà ïîñàä³ Ãåíåðàëüíîãî äèðåêòîðà öüîãî áàíêó. Åêîíîì³÷íå ìèñëåííÿ
Ëàìôàëóññ³ ôîðìóâàëîñÿ ï³ä âïëèâîì íàóêîâî¿ øêîëè Ëåîíà Äþïð³º – îä-
íîãî ç âèçíà÷íèõ áåëüã³éñüêèõ ó÷åíèõ, ùî äîñë³äæóâàëè á³çíåñ-öèêëè.

Äëÿ ìåòîäîëîã³÷íèõ ï³äõîä³â ö³º¿ øêîëè íàõàðàêòåðí³øèìè º äâà ìî-
ìåíòè. Ïî-ïåðøå, àíàë³ç ´ðóíòóºòüñÿ íà øèðîêèõ åìï³ðè÷íèõ äîñë³äæåí-
íÿõ (ç àêöåíòîì íà äåñêðèïòèâíèõ ñòàòèñòè÷íèõ ìåòîäàõ). Ïî-äðóãå, Äþï-
ð³º íå áóâ ïðèõèëüíèêîì êåéíñ³àíñüêèõ ïîãëÿä³â íà ðîçâèòîê åêîíîì³êè.
Â³í çàïåðå÷óâàâ âèêîðèñòàííÿ åêîíîìåòðè÷íèõ ìîäåëåé ³ íàö³îíàëüíèõ
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ðàõóíê³â ÿê ¿õ ñòàòèñòè÷íî¿ îñíîâè. Â³äïîâ³äíî äî éîãî ïîãëÿä³â, êðèòè÷íî
âàæëèâèì äëÿ åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ áóëî çä³éñíåííÿ äîñë³äæåíü åêîíîì³÷íèõ
ð³øåíü, ÿê³ óõâàëþþòü ³íäèâ³äè. Éîãî ìåòîäîëîã³÷í³ ï³äõîäè ³ òåîðåòè÷í³
ïîãëÿäè íà ïðèðîäó á³çíåñ-öèêë³â áóëè áëèçüêèìè äî àâñòð³éñüêî¿ íàóêî-
âî¿ øêîëè ³ ïîãëÿä³â Õàéºêà.

Ëàìôàëóññ³ ñïî÷àòêó áóâ àñèñòåíòîì ó äîñë³äæåííÿõ Äþïð³º. Ïðîòå
â³í äîòðèìóâàâñÿ "á³ëüø êåéíñ³àíñüêî¿" ïîçèö³¿. Êð³ì òîãî, Äþïð³º çàïåðå-
÷óâàâ íåîáõ³äí³ñòü ïîáóäîâè ìîäåëåé, íàòîì³ñòü Ëàìôàëóññ³ ââàæàâ, ùî
ìîäåë³ äîçâîëÿþòü ó ñòèñë³é ìàòåìàòè÷í³é ôîðì³ âèÿâèòè ò³ ïðèõîâàí³ ïå-
ðåäóìîâè ³ ïðèïóùåííÿ, ÿê³ çà óìîâ÷àííÿì çàêëàäåí³ â îïèñîâó åêîíîì³÷-
íó òåîð³þ. Ëàìôàëóññ³ áóâ ïðèõèëüíèêîì àêòèâíîãî óðÿäîâîãî ðåãóëþâàí-
íÿ ³ ïëàíóâàííÿ. Ïðîòå ç ÷àñîì â³í äåäàë³ á³ëüøå ñõèëÿâñÿ äî ìåòîäîëîã³-
÷íî¿ ïîçèö³¿ Äþïð³º ³ ïîãîäæóâàâñÿ ç íèì ó òîìó, ùî åêîíîì³÷í³ öèêëè
ïîòð³áíî ïîì’ÿêøóâàòè, àëå íå ïðèãí³÷óâàòè çîâñ³ì. Ï³çí³øå Ëàìôàëóññ³
çä³éñíþâàâ äîêòîðñüê³ äîñë³äæåííÿ â Îêñôîðä³ ï³ä êåð³âíèöòâîì Ô³ë³ïïà
Åíäðþñà ³ Äæîíà Õ³êñà. Òåìîþ öèõ äîñë³äæåíü áóëè ³íâåñòèö³¿ òà åêîíîì³-
÷íå çðîñòàííÿ â ï³ñëÿâîºíí³é Áåëüã³¿. Ïîò³ì Ëàìôàëóññ³ îòðèìàâ äîñâ³ä
äîñë³äæåíü ó ÑØÀ ï³ä âïëèâîì Ðîáåðòà Òð³ôô³íà ³ Äæåéìñà Òîá³íà.

Ëàìôàëóññ³ ãëèáîêî çàìèñëþâàâñÿ íàä ïðîáëåìîþ ìåòîäîëîã³÷íî-
ãî ðîçðèâó ì³æ ì³êðî- ³ ìàêðîåêîíîì³êîþ, îñîáëèâî â òåîð³¿ íåäîñêîíà-
ëî¿ êîíêóðåíö³¿. Ìåòà öèõ ðîçäóì³â áóëà ö³ëêîì ïðàãìàòè÷íîþ. Â³í áà÷èâ,
ùî â ³íøèõ êðà¿íàõ ³íòåíñèâíî ðîçâèâàþòüñÿ íîâ³ ³íäóñòð³àëüí³ ãàëóç³, ÿê³
ïîâí³ñòþ áóëè â³äñóòí³ íà éîãî áàòüê³âùèí³ â Áåëüã³¿. Ñâî¿ì çàâäàííÿì
â³í ââàæàâ îá’ºäíàííÿ òåîð³¿ íåäîñêîíàëî¿ êîíêóðåíö³¿ òà òåîð³¿ ³íâåñòè-
ö³é, ùîá çíàéòè ïîÿñíåííÿ ìåõàí³çìàì ³íâåñòèö³é ³ çðîñòàííÿ â Áåëüã³¿.
Öå çàâäàííÿ áóëî ïîä³áíèì äî òîãî, ÿêîìó â³í ï³çí³øå ïðèñâÿòèâ ñâîþ
ä³ÿëüí³ñòü ó ÁÌÐ: çíàéòè óçãîäæåííÿ ì³æ ï³äõîäàìè íà ì³êðî- ³ ìàêðîð³â-
íÿõ äî ïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó çà ðèçèêàìè, ùî çàãðîæóþòü ô³íàíñîâ³é
ñòàá³ëüíîñò³, ïðèä³ëÿþ÷è îñîáëèâó óâàãó ô³íàíñîâèì ³íñòèòóòàì, ÿê³ ìàëè
ñèñòåìíèé âïëèâ (Maes, 2010). Â îäí³é ç³ ñâî¿õ ïðàöü (1963) Ëàìôàëóññ³
àêöåíòóº óâàãó íà öèêë³ ïîçèòèâíîãî çâîðîòíîãî çâ’ÿçêó: çíà÷íå åêñïîðò-
íå çðîñòàííÿ ïðîñóâàº çðîñòàííÿ ³íâåñòèö³é, ÿê³, ñâîºþ ÷åðãîþ, ï³äñè-
ëþþòü ïðîäóêòèâí³ñòü òà ³íâåñòèö³¿, à öå çíîâó âåäå äî ïîñèëåííÿ çðîñ-
òàííÿ åêñïîðòó. Âëàñíå êàæó÷è, àíàë³ç Ëàìôàëóññ³ äîáðå óçãîäæóºòüñÿ ç
êåéíñ³àíñüêîþ òðàäèö³ºþ – éîãî àêöåíò íà ïîçèòèâíèõ çâîðîòíèõ
çâ’ÿçêàõ ï³äòâåðäæóº òåçó Êåéíñà ïðî òå, ùî ðèíêîâà åêîíîì³êà íå º
âíóòð³øíüî ñòàá³ëüíîþ ³ ñàìîðåãóëüîâàíîþ. Ïîçèòèâí³ çâîðîòí³ çâ’ÿçêè
âåäóòü äî òîãî, ùî â³äõèëåííÿ â³ä ð³âíîâàãè ïîñèëþºòüñÿ äåäàë³ á³ëüøå,
é ó ðåçóëüòàò³ åêîíîì³÷íà ñèñòåìà ìîæå â³ä³éòè â³ä ïåðâèííîãî ñòàíó
ð³âíîâàãè äàëåêî ³ íåîáîðîòíî.

Ïîäàëüøà ðîáîòà Ëàìôàëóññ³ â êîìåðö³éíèõ áàíêàõ, ó Öåíòðàëüíî-
ìó áàíêó Áåëüã³¿, à ïîò³ì ó Áàíêó ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â ðîçøèðèëà éî-
ãî äîñë³äíèöüê³ ³íòåðåñè, ÿê³ ïî÷àëè îõîïëþâàòè ìîíåòàðíó åêîíîì³êó,
ïðîáëåìè íåñòàëîñò³ ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ³ ïèòàííÿ ô³íàíñîâî¿
ñòàá³ëüíîñò³. Ëàìôàëóññ³ áóâ àêòèâíèì ó÷àñíèêîì äîñë³äíèöüêî¿ é îðãàí³-
çàö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ÁÌÐ ³ çðîáèâ ôóíäàìåíòàëüíèé âïëèâ íà òó ³íòåëåêòó-
àëüíó àòìîñôåðó (BIS-atmosphere), çàâäÿêè ÿê³é ðîçâèâàâñÿ (íåçâàæàþ÷è
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íà çíà÷íèé âïëèâ ³ ïðîòèä³þ áàíê³âñüêèõ ëîá³) íîâèé äëÿ òîãî ÷àñó êîíöå-
ïòóàëüíèé ï³äõ³ä, çàñíîâàíèé íà ìàêðîïðóäåíö³éíîìó áà÷åíí³ ðåãóëþâàííÿ
ðèçèê³â. ²ùå â ñåðåäèí³ 1970-õ ðîê³â éîìó âäàëîñÿ çì³ñòèòè óâàãó Êîì³òåòó
ðèíêó ºâðîâàëþò ç ïèòàíü òðàäèö³éíèõ ðèíê³â ºâðîâàëþò íà ïðîáëåìè ðè-
çèê³â êðåäèòóâàííÿ â ºâðîäîëàðàõ êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ. Äàí³ ÁÌÐ ïî-
êàçóâàëè íàäì³ðíî ³íòåíñèâíå çðîñòàííÿ îáñÿãó çàáîðãîâàíîñò³ äåÿêèõ
êðà¿í, à òàêîæ ¿¿ ÿñêðàâî âèðàæåíèé êîðîòêîòåðì³íîâèé õàðàêòåð. Ó ñâî¿é
ïðîìîâ³ 1976 ðîêó Ëàìôàëóññ³ ñôîðìóëþâàâ çàãðîçè ³ âèñîê³ ðèçèêè, ïî-
â’ÿçàí³ ç íàðîñòàþ÷îþ áîðãîâîþ ïðîáëåìîþ. Õàðàêòåðíîþ ðèñîþ ï³äõîäó
Ëàìôàëóññ³ áóâ ðîçãëÿä áîðãîâèõ ïðîáëåì ó øèðîêîìó ìàêðîåêîíîì³÷íî-
ìó êîíòåêñò³ é àêöåíò íà âçàºìîä³¿ ãëîáàëüíèõ äèñáàëàíñ³â ³ áîðãîâî¿ äè-
íàì³êè. Â³í çàïðîïîíóâàâ ñòâîðèòè ñïåö³àëüíèé äåïàðòàìåíò ³ç äîñë³-
äæåííÿ, ìîí³òîðèíãó ³ ðåãóëþâàííÿ ìàêðîïðóäåíö³éíèõ (ñèñòåìíèõ) ðèçè-
ê³â.  ²äåÿ ïîëÿãàëà â òîìó,  ùîá 40–50 íàéá³ëüøèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â,  ÿê³
çä³éñíþâàëè ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ îïåðàö³¿, ïîäàâàëè â ÁÌÐ ³íôîðìàö³þ
ïðî ñâî¿ êðåäèòí³ îïåðàö³¿ ç êîíêðåòíèìè êðà¿íàìè. Öå äîçâîëèëî á êëà-
ñèô³êóâàòè ñèñòåìí³ ðèçèêè çà êàòåãîð³ÿìè â³äïîâ³äíî äî òåðì³í³â ¿õ äî-
çð³âàííÿ é óïðîâàäèòè ïîïåðåäæóâàëüí³ ìàêðîïðóäåíö³éí³ çàõîäè. Ëàìôà-
ëóññ³ îáãîâîðþâàâ ³ç áàíê³ðàìè ìîæëèâîñò³ ðåàë³çàö³¿ öüîãî ïðîåêòó é àð-
ãóìåíòóâàâ íåîáõ³äí³ñòü àíàë³çó ³ ÿñíî¿ êàðòèíè äèíàì³êè äîçð³âàþ÷èõ
ñèñòåìíèõ ðèçèê³â, ÿê³ ìîæóòü ï³ä³ðâàòè ñòàá³ëüí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè
çàãàëîì. Ïðîòå éîãî ïðîïîçèö³¿ íå áóëî ïðèéíÿòî. Ïåâíèì ðåçóëüòàòîì
ìîæíà ââàæàòè ïðîñóâàííÿ ìèñëåííÿ êàòåãîð³ÿìè ìàêðîïðóäåíö³éíîãî
ðåãóëþâàííÿ ³ ïîêðàùåííÿ ñòàòèñòè÷íîãî çàáåçïå÷åííÿ ÁÌÐ äëÿ àíàë³çó
ìàêðîïðóäåíö³éíèõ ðèçèê³â.

²ñòîð³þ é åâîëþö³þ òåðì³íà "ìàêðîïðóäåíö³éíà ïîë³òèêà" â îô³ö³é-
íèõ äîêóìåíòàõ îðãàí³â ìàêðîðåãóëþâàííÿ äîñë³äæóâàëà íèçêà àâòîð³â,
çîêðåìà, Ï.Êë³ìåíò (2010).

Çã³äíî ç Ï.Êë³ìåíòîì, àðõ³âè Áàíêó ì³æíàðîäíèõ ðîçðàõóíê³â ïîêà-
çóþòü, ùî ïåðøå çàñòîñóâàííÿ öüîãî òåðì³íà â îô³ö³éíèõ ì³æíàðîäíèõ
äîêóìåíòàõ çàô³êñîâàíå íà çàñ³äàíí³ Êîì³òåòó Êóêà (Cooke Committee), ùî
â³äáóëîñÿ  1979  ðîêó,  íà  ÿêîìó  àêòèâíèì  ó÷àñíèêîì  äåáàò³â  áóâ  Ëàìôà-
ëóññ³. Áóëè ðîçãëÿíóò³ ïèòàííÿ ïðî çá³ð ³ àíàë³ç äàíèõ ùîäî òðàíñôîðìàö³¿
òåðì³í³â äîçð³âàííÿ ì³æíàðîäíîãî áàíê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ. Ï.Êë³ìåíò
íàâîäèòü öèòàòó ç äîêóìåíòà, â ÿêîìó âïåðøå çàô³êñîâàíî òåðì³í "ìàê-
ðîïðóäåíö³éíèé": “Ãîëîâà ñêàçàâ, ùî ì³êðîåêîíîì³÷í³ ïðîáëåìè (ÿê³ ïåðå-
áóâàþòü ó ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ Êîì³òåòó) ïî÷àëè ïåðåðîñòàòè ó ïðîáëåìè
ìàêðîåêîíîì³÷íîãî õàðàêòåðó (ùî íå âõîäÿòü ó çîíó âïëèâó Êîì³òåòó), ÿê³
äîö³ëüíî íàçèâàòè ìàêðîïðóäåíö³éíèìè. Êîì³òåò ââàæàº çà ïðàâèëüíå
âêëþ÷èòè ðåãóëþâàííÿ öèõ ìàêðîïðóäåíö³éíèõ ðèçèê³â ó ñôåðó ïîâíîâà-
æåíü Êîì³òåòó ÿê ðèçèê³â, ùî ïåðåáóâàþòü íà ìåæ³ ì³æ ì³êðî- ³ ìàêðîð³â-
íÿìè" (Informal Record.., 1979).

Ôàêòè÷íî ùå â áåðåçí³ 1978 ðîêó àíàëîã³÷íó ñòóðáîâàí³ñòü áóëî âè-
ñëîâëåíî â 47-ìó Ùîð³÷íîìó çâ³ò³ ÁÌÐ. Íàãîëîøóâàëîñÿ, ùî øâèäêîçðîñ-
òàþ÷³ ö³íè íà íàôòó ïîðîäæóþòü ðèçèêè äëÿ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ÿê³ çà-
áåçïå÷óþòü ì³æíàðîäíå áàíê³âñüêå êðåäèòóâàííÿ, ³ äëÿ ì³æíàðîäíî¿ áàí-
ê³âñüêî¿ ñèñòåìè çàãàëîì. Îòæå, áåç âèêîðèñòàííÿ òåðì³íà "ìàêðîïðóäåí-
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ö³éíèé" áóëî îêðåñëåíî ïðîáëåìè ìàêðîïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàííÿ ñèñ-
òåìíèõ ðèçèê³â, êîð³ííÿ ÿêèõ ñÿãàëî ì³êðîð³âíÿ.

Íà äðóãå îô³ö³éíå çàñòîñóâàííÿ òåðì³íà "ìàêðîïðóäåíö³éíèé" íà-
òðàïëÿºìî â äîêóìåíò³, óõâàëåíîìó íà ðîáî÷îìó çàñ³äàíí³ Ïðàâë³ííÿ Áà-
íêó Àíãë³¿ ï³ä êåð³âíèöòâîì À.Ëàìôàëóññ³, òîä³øíüîãî åêîíîì³÷íîãî ðàä-
íèêà ÁÌÐ ³ ãîëîâè êîì³òåòó ECSC. Äîêóìåíò áóâ ï³äïèñàíèé Äåâ³äîì Õîë-
ëàíäîì, çàñòóïíèêîì äèðåêòîðà ì³æíàðîäíîãî äåïàðòàìåíòó Áàíêó
Àíãë³¿. Ñóòí³ñòü éîãî ïîëÿãàëà â îá´ðóíòóâàíí³ íåîáõ³äíîñò³ âæèâàòè ïðó-
äåíö³éíèõ çàõîä³â äëÿ îáìåæåííÿ êðåäèòóâàííÿ íà ìàêðîð³âí³. Ö³ çàõîäè
â³äð³çíÿëèñÿ â³ä òèïîâîãî íà òîé ÷àñ ì³êðîïðóäåíö³éíîãî ï³äõîäó, îð³ºí-
òîâàíîãî íà áîðîòüáó ç ðèçèêàìè íà ì³êðîð³âí³: "Ïðóäåíö³éí³ çàõîäè ç
ñàìîãî ïî÷àòêó ñïðÿìîâàí³ íà óñòàëåí³ñòü áàíê³â ³ çàõèñò ïðàâ âêëàäíè-
ê³â íà ð³âí³ îêðåìèõ ³íñòèòóò³â. Ó ö³é ñôåð³ âèêîíàíî âåëèêó ðîáîòó, ÿêà
ìîãëà á áóòè îïèñàíà ÿê "ì³êðîïðóäåíö³éíèé" àñïåêò áàíê³âñüêîãî íà-
ãëÿäó. Ïðîòå öåé ì³êðîïðóäåíö³éíèé àñïåêò ìàº áóòè äîïîâíåíèé ïðóäå-
íö³éíèì ðåãóëþâàííÿì ó øèðøîìó ìàñøòàá³. …"ìàêðîïðóäåíö³éíèé"
ï³äõ³ä ðîçãëÿäàº ðèçèêè, ÿê³ õàðàêòåðí³ äëÿ ðèíêó â ö³ëîìó, íà â³äì³íó â³ä
³íäèâ³äóàëüíèõ áàíê³â, ³ íå ìîæóòü áóòè ïîì³÷åí³ íà ì³êðîð³âí³" (The use
of prudential measures.., 1979).

Ó ïåð³îä ç 1979 ïî 1986 ðîê³â òåðì³í "ìàêðîïðóäåíö³éíèé" ïðàêòè÷-
íî çíèê ç îô³ö³éíèõ äîêóìåíò³â ³ ç’ÿâèâñÿ ëèøå ï³ñëÿ ñïëåñêó ô³íàíñîâèõ
³ííîâàö³é íà ðèíêó äåðèâàòèâ³â. 1986 ðîêó áóëî îïóáë³êîâàíî çâ³ò ECSC
(European Coal and Steel Committee) "Ñó÷àñí³ ³ííîâàö³¿ â ì³æíàðîäíîìó
áàíê³íãó"1,  â  ÿêîìó  îêðåñëåíî  çàãðîçè  ³  ñèñòåìí³  ðèçèêè,  ùî  âèíèêëè  ó
çâ’ÿçêó ç³ øâèäêèì çðîñòàííÿì ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é ³ àêòèâ³çàö³ºþ îïåðà-
ö³é ì³æíàðîäíèõ áàíê³â ùîäî âèâåäåííÿ ðèçèê³â çà áàëàíñè. Ó çâ³ò³ íàãî-
ëîøåíî: "Ð³çêå çðîñòàííÿ ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é, äåðåãóëþâàííÿ ³ ñòðóêòó-
ðí³ çì³íè îñòàíí³ìè ðîêàìè ñóòòºâî çì³íèëè ì³æíàðîäíó ô³íàíñîâó ñèñòå-
ìó. Á³ëüø³ñòü íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ùî íàáóâàþòü ôîðìè
çàáàëàíñîâèõ êîíòðàêò³â, äðàìàòè÷íî ï³äñèëèëè ñâîþ ðîëü ó ô³íàíñîâ³é
³íôðàñòðóêòóð³; âåëèê³ ì³æíàðîäí³ ô³íàíñîâ³ ïîòîêè ï³øëè ç êàíàë³â áàí-
ê³âñüêîãî êðåäèòóâàííÿ ó ïðÿì³ êàíàëè êðåäèòíèõ ðèíê³â; îáñÿã ùîäåííèõ
òðàíñàêö³é çð³ñ íà äåê³ëüêà ïîðÿäê³â; ô³íàíñîâ³ ðèíêè ñòàëè ãëîáàëüíèìè ³
ù³ëüíî ³íòåãðîâàíèìè; ìîá³ëüí³ñòü êàï³òàëó äîñÿãëà íàéâèùîãî ð³âíÿ"2.
Ó öèõ óìîâàõ êàíàëè êðåäèòóâàííÿ, ùî ïðàöþþòü ÷åðåç âåëèê³ ì³æíàðîäí³
áàíêè, âòðàòèëè ñâî¿ êîíêóðåíòí³ ïåðåâàãè äëÿ ïîòóæíèõ êîðïîðàòèâíèõ
âèñîêîêëàñíèõ ïîçè÷àëüíèê³â, äëÿ ÿêèõ âèã³äí³øèì ñòàâàëî ïðÿìå çàëó-
÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ó â³äïîâ³äü íà öå ì³æíàðîäí³
áàíêè àêòèâ³çóâàëè îïåðàö³¿ ç äåðèâàòàìè, ùî çàáåçïå÷óâàëè ¿õ åêñïàíñ³þ
íà ðèíîê êàï³òàëó ÷åðåç çàáàëàíñîâó ä³ÿëüí³ñòü. Ó çâ³ò³ ï³äêðåñëþâàëîñÿ,
ùî â ðàç³ ïðîäîâæåííÿ öèõ òåíäåíö³é ìîæóòü âèíèêíóòè ñåðéîçí³ íåãàòèâ-
í³ íàñë³äêè äëÿ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà ³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè çàãàëîì. Äæå-
ðåëà ðèçèê³â áóëî ïîä³ëåíî íà ñ³ì ãðóï:

– ðåãóëÿòîðíèé àðá³òðàæ;
– íåäîîö³íêà ðèçèê³â íîâèõ ³íñòðóìåíò³â;

1 http://www.bis.org/publ/ecsc01a.pdf.
2 Òàì æå.

http://www.bis.org/publ/ecsc01a.pdf.
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– ïåðåîö³íêà ¿õ ë³êâ³äíîñò³, ùî ñòâîðþº "ì³ðàæ ë³êâ³äíîñò³";
– íåïðîçîð³ñòü ðèçèê³â, ùî âèíèêàþòü ç ³íòåíñèâíîãî çðîñòàííÿ âçàº-

ìîïîâ’ÿçàíîñò³ åëåìåíò³â ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè;
– íåáåçïåêà êîíöåíòðàö³¿ ðèçèêó;
– ïåðåâàíòàæåííÿ ïëàò³æíî¿ é îáë³êîâî¿ ñèñòåì, ùî â³äáèâàº ð³çêå

çðîñòàííÿ îáñÿãó îïåðàö³é;
– ïîñèëåííÿ ïîòåíö³àëó çðîñòàííÿ âîëàòèëüíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â;
– ïðèñêîðåííÿ çðîñòàííÿ çàãàëüíîãî áîðãó.
Íàãðîìàäæåííÿ ðèçèê³â ñòàëî ñåðéîçíèì âèêëèêîì îðãàíàì ðåãóëþ-

âàííÿ ³ íàãëÿäó. ßê ïîïåðåäæóâàëüí³ çàõîäè ó çâ³ò³ áóëî çàïðîïîíîâàíî
ðîçâèâàòè íîâèé ï³äõ³ä äî ðåãóëþâàííÿ, à ñàìå – ìàêðîïðóäåíö³éíó ïîë³-
òèêó. Ó ãëîñàð³¿ çâ³òó ïîäàíî ïåðøå ïóáë³÷íå îô³ö³éíå âèçíà÷åííÿ öüîãî
òåðì³íà: "Ìàêðîïðóäåíö³éíà ïîë³òèêà – öå ñóêóïí³ñòü âèä³â ä³ÿëüíîñò³
öåíòðàëüíèõ áàíê³â òà ³íøèõ ðåãóëþâàëüíèõ îðãàí³â, ñïðÿìîâàíèõ íà çà-
áåçïå÷åííÿ áåçïåêè ³ íàä³éíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè çàãàëîì, à òàêîæ
ñòàëîãî çðîñòàííÿ é åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè"3.

Îäíèì ³ç âàæëèâèõ êîíöåïòóàëüíèõ ï³äñóìê³â çâ³òó áóâ âèñíîâîê ïðî
íåîáõ³äí³ñòü íå ëèøå ì³êðî³íñòèòóö³éíîãî ï³äõîäó äî ô³íàíñîâîãî íàãëÿäó,
àëå òàêîæ ôóíêö³îíàëüíîãî ³ ñòðóêòóðíîãî ï³äõîä³â ìàêðîð³âíÿ. Êð³ì òîãî,
áóëî íàãîëîøåíî íà íåïðèïóñòèìîñò³ ðîçðèâ³â (ãåï³â) ó ñôåð³ ðåãóëþâàííÿ.

Ó ïîäàëüøîìó,  àæ äî 1992 ðîêó,  òåðì³í "ìàêðîïðóäåíö³éíà ïîë³òè-
êà" çíîâó çíèê ç îô³ö³éíèõ äîêóìåíò³â. Â³í çàëèøàâñÿ ò³ëüêè ó âíóòð³øí³õ
äîêóìåíòàõ ÁÌÐ, ïåðåâàæíî â ECSC. 1992 ðîêó áóëî îïóáë³êîâàíî äîïî-
â³äü ECSC "Ïîòî÷í³ ïðîáëåìè â ðîçâèòêó ì³æíàðîäíèõ áàíê³âñüêèõ â³äíî-
ñèí". ¯¿ ï³äãîòîâèëè êåð³âíèêè âåëèêî¿ äåñÿòêè, ùîá ñôîêóñóâàòè óâàãó íà
ðîë³ áàíê³â òà ¿õ âçàºìîä³¿ íà íåòðàäèö³éíèõ ðèíêàõ, à ñàìå – ðèíêàõ äå-
ðèâàòèâ³â, äëÿ äîñë³äæåííÿ âçàºìîçâ’ÿçê³â ñåãìåíò³â ì³æáàíê³âñüêîãî ðèí-
êó, ð³çíèõ ãðàâö³â íà öüîìó ðèíêó é àíàë³çó ìàêðîïðóäåíö³éíèõ ðèçèê³â, ÿê³
âîíè ïîðîäæóþòü. Ïîäàëüø³ äîïîâ³ä³ ðîáî÷èõ ãðóï ECSC ïðÿìî âêëþ÷àëè
òåðì³í "ìàêðîïðóäåíö³éíèé" ó çàãîëîâêè é îô³ö³éí³ çàÿâè äëÿ ïðåñè. Çîê-
ðåìà, äîáðå â³äîìîþ º äîïîâ³äü ÁÌÐ â³ä 1995 ðîêó "Ïðîáëåìè, ïîâ’ÿçàí³
ç îáñÿãîì îïåðàö³é ³ ìàêðîïðóäåíö³éíèìè ðèçèêàìè íà ðèíêàõ äåðèâàòè-
â³â" (Issues related.., 1995). Ãîëîâíîþ ïðîáëåìîþ, â³äçíà÷åíîþ â äîïîâ³ä³,
áóëà íåïðîçîð³ñòü ðèíêó äåðèâàòèâ³â ³ êîíöåíòðàö³ÿ ôóíêö³é ìàðêåò-
ìåéêåð³â ó ðóêàõ íåâåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ ³íñòèòóò³â, ùî ïðîâîêóâàëî çðîñòàííÿ
ðèçèê³â ë³êâ³äíîñò³ òà ï³äðèâàëî ñòàá³ëüí³ñòü ðèíêó. Ïîò³ì ç’ÿâèëàñÿ ö³ëà
íèçêà äîêóìåíò³â ïóáë³÷íîãî õàðàêòåðó, â ÿêèõ óâàãó áóëî àêöåíòîâàíî íà
ìàêðîïðóäåíö³éíèõ ðèçèêàõ. Ïðîòå ðîçóì³ííÿ êîíöåïö³¿ ìàêðîïðóäåíö³é-
íîãî ðåãóëþâàííÿ õî÷à ³ áóëî ïåâíèì ïðîãðåñîì, íå ïðèâåëî äî øâèäêèõ
ä³ºâèõ çàõîä³â. Ó ðåçóëüòàò³ 1997 ðîêó âèáóõíóëà ñõ³äíîàç³éñüêà ô³íàíñîâà
êðèçà, ÿêà ïðèâåëà äî òîãî, ùî òåðì³í "ìàêðîïðóäåíö³éíå ðåãóëþâàííÿ"
ç’ÿâèâñÿ íå ëèøå â îô³ö³éíèõ äîêóìåíòàõ ùîäî áàíê³âñüêîãî ðåãóëþâàííÿ,
àëå òàêîæ ó äîêóìåíòàõ ÌÂÔ, âåëèêî¿ äâàäöÿòêè, ³íøèõ óðÿäîâèõ ³ íàäíà-
ö³îíàëüíèõ îðãàí³â.

Ó âåðåñí³ 2000 ðîêó â³äîìèé åêîíîì³ñò Åíäðþ Êðîêåò, áóäó÷è Ãåíå-
ðàëüíèì äèðåêòîðîì ÁÌÐ, çðîáèâ äîïîâ³äü "Îá’ºäíàííÿ ì³êðî- ³ ìàêðî-

3 Òàì æå.
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ïðóäåíö³éíèõ ï³äõîä³â äî ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³", ÿêà íàáóëà âåëèêîãî
ïîøèðåííÿ ó ïðåñ³ é âèêëèêàëà ãîñòð³ äèñêóñ³¿. Ó äîïîâ³ä³ çä³éñíåíî ñïðî-
áó äàòè òî÷í³ø³ àíàë³òè÷í³ âèçíà÷åííÿ äâîõ ï³äõîä³â – ì³êðî- ³ ìàêðîïðó-
äåíö³éíîãî, ÿê³ íåîáõ³äíî ñèíòåçóâàòè äëÿ îö³íêè ³ ïîïåðåäæåííÿ ðèçèê³â
ñèñòåìíîãî õàðàêòåðó, àáî, ÿê ¿õ ³ùå íàçèâàþòü ìàêðîïðóäåíö³éíèõ. Áóëî
âèîêðåìëåíî õàðàêòåðí³ ðèñè ìàêðîïðóäåíö³éíîãî ï³äõîäó:

 – ðîçãëÿä ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè ÿê ö³ë³ñíîãî îðãàí³çìó ç ìåòîþ îá-
ìåæåííÿ âèòðàò â³ä ô³íàíñîâî¿ íåñòàá³ëüíîñò³ â ìàêðîåêîíîì³÷íèõ òåðì³-
íàõ óòðàò ÂÂÏ;

 – óñâ³äîìëåííÿ òîãî, ùî àãðåãîâàíèé ðèçèê çàëåæèòü â³ä êîëåêòèâ-
íî¿ ïîâåä³íêè ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, òîáòî º åíäîãåííèì.

Ìåòîþ ì³êðîïðóäåíö³éíîãî ðîçãëÿäó º âèçíà÷åííÿ òîãî, ÿê îáìå-
æåííÿ ðèçèê³â ³íäèâ³äóàëüíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ñïðèÿº çàõèñòó ³íâåñ-
òîð³â ³ âêëàäíèê³â.

2006 ðîêó íîâèé Ãåíåðàëüíèé äèðåêòîð ÁÌÐ Ìàëêîëì Íàéò çðîáèâ
äîïîâ³äü "Îá’ºäíàííÿ ì³êðî- ³ ìàêðîïðóäåíö³éíèõ ï³äõîä³â äî ô³íàíñîâî¿
ñòàá³ëüíîñò³: ø³ñòü ðîê³â ïî òîìó", â ÿê³é ï³äâ³â ï³äñóìîê øåñòèð³÷íîìó
ðîçâèòêó ³ ñôîðìóëþâàâ íîâ³ âèêëèêè äëÿ ìàêðîïðóäåíö³éíîãî ðåãóëþâàí-
íÿ.  Ö³  âèêëèêè àíàëîã³÷í³  òèì,  ÿê³  ùå â 1980-õ ðîêàõ ñôîðìóëþâàâ Àëåê-
ñàíäð Ëàìôàëóññ³, ïðîòå ¿õ ãîñòðîòà 2006 ðîêó íåçì³ðíî çðîñëà. Öå äî-
âåëà áåçïðåöåäåíòíà çà ñâî¿ìè ìàñøòàáàìè ãëîáàëüíà ô³íàíñîâà êðèçà,
ùî ïî÷àëàñÿ 2008 ðîêó.

²ñòîðèêî-åêîíîì³÷íèé àíàë³ç êîíöåïö³¿ ìàêðîïðóäåíö³éíî¿ ïîë³òèêè
ïîêàçóº, ùî â åêîíîì³÷í³é íàóö³ ùå 50 ðîê³â òîìó áóëî îïèñàíå êîð³ííÿ
ÿâèù, ÿê³ â íàø ÷àñ ïðèçâåëè äî ãëîáàëüíî¿ êðèçè. Ïðîòå ó ïðàêòèö³ ìàê-
ðîåêîíîì³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ, ÿêà äîñ³ íå â³äïîâ³ëà íà âèêëèêè, ñôîðìó-
ëüîâàí³ ï³âñòîë³òòÿ òîìó, çíàõîäÿòü â³äáèòòÿ ò³ ³íñòèòóö³éí³ êîíôë³êòè ³ ñó-
ïåðå÷íîñò³, ÿê³ ïåðåøêîäæàþòü åôåêòèâíîìó çàïîá³ãàííþ ñèñòåìíèì ðè-
çèêàì.  Ó  çâ’ÿçêó  ç  öèì,  íåçâàæàþ÷è  íà  çðîáëåí³  êðîêè,  îäí³ºþ  ç
íàéãîñòð³øèõ ì³æíàðîäíèõ ïðîáëåì ô³íàíñîâîãî ðåãóëþâàííÿ çàëèøàºòü-
ñÿ ïðîáëåìà ïðàâèëüíîãî ³íñòèòóö³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ ðîçðîáëåííÿ ³ ðå-
àë³çàö³¿ ìàêðîïðóäåíö³éíî¿ ïîë³òèêè.
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SYSTEMIC RISKS AND MACRO-PRUDENTIAL POLICY
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The term “systemic risks” attracts increasing attention of both theorists and those directly involved in
macroeconomic regulation, as it reflects a fundamental problem of the ongoing global financial crisis.
Recovery and reconstruction of the financial system after actualization of a systemic risk is a task
requiring a deep understanding and a strong political will. Systemic risks are always «deep inside”,
they have a structured nature and are connected with the fundamental principles on which the system
is built. That is why a redecorating, which only conceals the symptoms of the disease, may  not only
fail to solve the problem, but even aggravate it by postponing the right decision and due to further
worsening of the fundamental structural disproportions. The problem of systemic risks has a long
history, but, due to the opportunist behavior of the global players and a conflict of their economic
interests with the objectives of financial stability, it still remains unsolved. With the beginning of the
global crisis (2008), the issues of macro-prudential policy designed to regulate systemic risks, have
aggravated again, and the taken measures have not led to any reliable and efficient results. A retro-
spective view of the problem, which is presented in the article may clear up the nature of systemic
risks and promote the elaboration of adequate measures within the macro-prudential policy.
Key words: systemic risks, macro-prudential policy, global financial crisis.
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