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Постановка проблеми. Активізація інтеграційних та конвергентних процесів, а також посилення 

глобалізаційного вектору організації економічних відносин зумовлюють трансформацію парадигми 
функціонування економічних систем. Зокрема, можна виокремити такі особливості становлення еконо-
мічних відносин на сучасному етапі розвитку: зміна пропорцій вкладу виробничого та невиробничого 
секторів у продукуванні доданої вартості в напрямку превалювання сфери послуг (так, первинним стає 
фінансовий, а не реальний сектор); зближення сегментів фінансового ринку між собою та з іншими сек-
торами економіки, що призводить до появи нових фінансових продуктів (наприклад, банкострахування 
та ін.); посилення взаємозв’язків та взаємозалежності між фінансовими інститутами, які функціонують 
на різних сегментах фінансового ринку, та іншими суб’єктами економічних відносин, унаслідок інтен-
сифікації конвергентних та інтеграційних процесів, що, своєю чергою, призводить до зростання віро-
гідності «ефекту доміно» у відповідь на дестабілізацію функціонування одного чи кількох інститутів, 
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які мають досить щільну мережу економічних зв’язків; динамічність економічних відносин зумовлює 
інтенсифікацію кризових процесів, що супроводжується збільшення кількості та масштабів криз, які за-
роджуються у фінансовому секторі та ін. 

Таким чином, усі зазначені специфічні риси, реалізація яких сприяла появі негативного синергетич-
ного ефекту, що, своєю чергою, підвищило значний деструктивний вплив світової фінансової кризи 
2007–2009 рр., зумовили активізацію уваги науковців та практиків до необхідності більш фундамен-
тального дослідження системного фінансового ризику, його трансмісії та розробки адекватної системи 
управління ним. Зокрема, важливого значення набуває не лише ідентифікація сутності системного фі-
нансового ризику, факторів, які впливають на його формування, та критеріїв, що перетворюють фінансо-
вий шок на системний фінансовий ризик, а й механізму, через який деструктивні процеси розповсюджу-
ються між різними сегментами фінансового ринку, навіть далі – до реального сектору економіки, тобто 
актуальності набуває необхідність розробки та систематизації концептуальних засад функціонування 
трансмісійного механізму системного фінансового ризику.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідженню проблеми кількісної оцінки та функціо-
нування трансмісійного механізму присвячено роботи фахівців Європейського центрального банку, а 
саме: Марко Дука та Томаса Пелтонена [3], які у своїй роботі здійснили спробу ідентифікації системної 
події та розробили модель, за допомогою якої регуляторні органи можуть передбачити в часі її настан-
ня; Олівер де Бандт та Філіп Хартман [1] охарактеризували механізм поширення фінансових шоків між 
різним секторами фінансового ринку та реальним сектором економіки. Разом із тим, у дослідженні фа-
хівця Світового Банку Мігеля Діджкмана [2] було систематизовано деякі канали трансмісії системного 
фінансового ризику. Окремі дослідники, зокрема, А. В. Леонідов та Є. Л. Румянцев [5] на основі мере-
жевої топології розробили модель трансмісії фінансових ризиків на ринку міжбанківського кредитуван-
ня Росії. Однак, попри широкий інтерес науковців до означеної проблематики існуючі напрацювання є 
фрагментарними, розрізненими та в деяких випадках досить абстрактними, що зумовлює необхідність їх 
узагальнення, систематизації та синхронізації між собою.

Мета і завдання дослідження. Метою цієї роботи є ідентифікація концептуальних засад функці-
онування трансмісійного механізму системного фінансового ризику, що передбачає реалізацію таких 
завдань: уточнення змісту поняття «системна подія», узагальнення видів системних подій, визначення 
каналів трансмісії фінансових ризиків на різних рівнях і їх характеристика.

Виклад основного матеріалу. Світовий досвід активізації та розповсюдження фінансових шоків до-
зволяє зробити висновок про те, що системні події надзвичайно важко передбачити, проте, як тільки 
вони відбулися, досить просто виявити, що порушення стабільності справді мало системний характер. У 
зв’язку з масштабними наслідками останньої фінансової кризи 2007–2009 рр. проблема виявлення сис-
темної кризи завчасно чи хоча б на початкових етапах її реалізації знову набуває особливої актуальності. 

Перш за все, необхідно зауважити, що традиційно трансмісійний механізм характеризують через 
призму таких елементів: системної події, яка передбачає абсорбцію фінансових шоків до певного рівня, 
після перетину якого відбувається розповсюдження цих шоків між різними секторами економіки, та 
каналів такої трансмісії.

Варто зазначити, що ідентифікації на теоретичному рівні системної події присвячено досить мало 
досліджень. Так, можна виокремити підхід фахівців ЄЦБ [3], відповідно до якого системну подію ви-
значають як подію, унаслідок настання якої фінансова нестабільність стає настільки поширеною, що 
погіршує функціонування фінансової системи до такої міри, за якої знижуються темпи економічного 
зростання і добробут населення. Однак варто зауважити, що такий підхід є досить глобальним і перед-
бачає трансмісію фінансових шоків з фінансового до реального сектору, проте системність кризових 
процесів може також проявлятися і в межах одного сектору чи ринку. Саме тому, з нашої точки зору, під 
системною подією варто розуміти подію, що характеризує такий рівень абсорбції фінансових шоків, при 
перевищенні якого відбувається запуск трансмісійного механізму між окремими фінансовими інститу-
тами, сегментами фінансового ринку, окремими ринками чи секторами економіки різних держав. Такий 
підхід, з одного боку, враховує системність реалізації фінансових шоків, проте, з іншого боку, дозволяє 
визначити її на різних рівнях (мікро-, мезо-, макро- та глобальному).

Узагальнення підходів до ідентифікації видів системних подій представлено у таблиці 1. 
Після ідентифікації змістовних параметрів системної події, актуальності набуває необхідність визна-

чення каналів трансмісії системного фінансового ризику. Перш ніж перейти до характеристики самих 
каналів, доцільно охарактеризувати групи економічних суб’єктів, взаємодія яких прискорює поширення 
фінансових шоків. 

Так, Мігель Діджкман [2] виділяє у своєму дослідженні такі групи економічних суб’єктів: інститути, 
ринки, інфраструктура. Основними інститутами фінансового ринку є банки та страхові компанії. До 
групи «ринки» належать основні ринки капіталів, а для більш складних фінансових систем також вклю-
чаються сегменти, що спеціалізуються на управлінні ризиками, тобто валютний ринок, ринки свопів, 
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ф’ючерсів та кредитних деривативів. До елементів інфраструктури належать платіжні системи і важливі 
банки-кореспонденти, центральні депозитарії цінних паперів, кастодіальні банки, центральні контраген-
ти, системи управління забезпеченням. 

Таблиця 1
Класифікація системних подій (розроблено автором за даними [1, 3, 4])

№ Класифікаційна 
ознака Види системних подій

1
За масштабністю 
деструктивного 
впливу

– одинична системна подія (крах одного фінансового інституту призводить до активізації де-
структивних процесів на одному ринку);
– масштабна системна подія (крах одного фінансового інституту чи ринку призводить до ак-
тивізації деструктивних процесів у групі фінансових установ чи кількох ринках одночасно).

2
За силою прояву 
деструктивних про-
цесів

– слабка системна подія (порушує стійкість тих ринків та фінансових установ, у яких були 
накопичені деструктивні чинники до початку дії трансмісійного механізму);
– сильна системна подія (реалізація якої і запуск трансмісійного механізму призводять до по-
рушення стійкості навіть абсолютно стабільних фінансових установ чи ринків). 

3

За рівнем індивіду-
альної раціональ-
ності економічних 
агентів

– системні події, активізація яких зумовлена індивідуально раціональною поведінкою суб’єктів 
(суб’єкти свідомо та на основі достовірної інформації про незадовільний фінансовий стан пев-
ного фінансового інституту сприяють прискоренню запуску трансмісії фінансових шоків);
– системні події, активізація яких зумовлена відносно раціональною поведінкою суб’єктів 
(суб’єкти, отримуючи певні сигнали про стан фінансової установи чи ринку, здійснюють 
суб’єктивну оцінку їх достовірності й, у випадку негативної оцінки, сприяють прискоренню 
трансмісії шоків, хоча насправді їх висновки можуть бути неправильними);
– системні події, активізація яких зумовлена нераціональною поведінкою суб’єктів (суб’єкти, 
роблячи висновки на основі недостовірної інформації, провокують паніку та активізують 
процес трансмісії).

4
За рівнем реаліза-
ції деструктивних 
процесів

– системна подія локального рівня (реалізується в рамках сегментів певного ринку однієї кра-
їни);
– системна подія загальнонаціонального рівня (реалізується в межах держави, проте охоплює 
декілька суміжних секторів економіки чи економіку в цілому);
– системна подія глобального рівня (трансмісії фінансових шоків охоплює декілька секторів 
різних держав).

Однак у рамках цього дослідження з метою більш точної ідентифікації каналів трансмісії запропо-
новано розширити перелік економічних суб’єктів таким чином: 

– до складу інститутів включити суб’єкти господарювання, домогосподарства та фінансові інсти-
тути, до яких, своєю чергою, віднести 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; 

– до групи «ринки» включити основні сегменти грошового ринку та ринку капіталів (валютний, об-
ліковий, кредитний, депозитний та фондовий);

– вплив інфраструктури фінансово-кредитної системи характеризувати через функціонування пла-
тіжних, розрахункових систем, інститутів захисту прав вкладників (наприклад, фондів гарантування де-
позитів) та інтересів учасників ринку (асоціації банків, страхових компаній тощо), а також інформацій-
них агентств (рейтингові, аналітичні компанії та ін.);

– до складу регуляторних органів можуть бути віднесені інститути, що прямо чи опосередковано від-
повідальні за стабільність функціонування сегментів фінансового ринку (центральний банк, наглядові 
органі міжнародного рівня тощо);

– групу зовнішніх контрагентів можуть представляти будь-які інститути, що здійснюють свою діяль-
ність за межами держави, для якої проводиться дослідження.

Отже, на наступному етапі актуальності набуває виділення каналів реалізації цього процесу (рис. 1) 
та їх систематизація у вигляді матриці з подальшою конкретизацією впливу через кожен із визначених 
напрямків. Нами було виділено три рівні поширення фінансових шоків: мікрорівень (відображає вплив 
діяльності фінансових, нефінансових корпорацій і домогосподарств на стабільність функціонування 
фінансових інститутів); макрорівень (дозволяє охарактеризувати процес зараження одним із сегментів 
ринку інших, чи внаслідок виникнення проблем у функціонуванні одного з елементів інфраструктури 
і управлінських рішень регуляторних органів; глобальний рівень (запуск трансмісійного механізму зу-
мовлений діяльність закордонного контрагента). 
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Рис. 1. Матриця каналів трансмісії системного фінансового ризику

У рамках цього дослідження було визначено десять можливих каналів трансмісії, серед яких кре-
дитний, депозитний, валютний, канал власності, інвестиційний, ціновий, інформаційний, інфраструк-
турний, регуляторний та сек’юритизаційний, тоді як більшість дослідників виділяють лише кредитний 
та інформаційний канал, а інші канали або ж узагалі не визначають, або характеризують їх недостатньо 
повно.

Кредитний канал характеризує втрати фінансового інституту внаслідок неповернення кредитів чи 
інших позик такими основними групами суб’єктів, як нефінансові корпорації, домогосподарства та інші 
фінансові інститути, які знаходяться як у межах країни (мікрорівень трансмісії), так і закордоном (гло-
бальний рівень трансмісії). Варто зауважити, що особливо загрозливою така ситуація є у випадку недо-
тримання фінансовою установою нормативів диверсифікації кредитного портфелю.

Досить подібним є механізм функціонування депозитного каналу для фізичних і юридичних осіб, 
оскільки ненормований відтік депозитів цих груп суб’єктів (наприклад, унаслідок скорочення рівнів до-
ходів населення чи погіршення результативності функціонування реального сектору, що, відповідно, су-
проводжується необхідністю у вилученні заощаджень зі сфери інвестування у сферу споживання) може 
призвести до суттєвих фінансових проблем відповідних учасників фінансового ринку, особливо серед 
тих фінансових інститутів, які недостатньо відповідально поставилися до необхідності диверсифікації 
вкладів. Однак механізм трансмісії фінансових шоків через депозитний канал між окремими фінансови-
ми інститутами має певні специфічні риси, оскільки законодавчо встановлено, що певні активи страхо-
вих компаній, недержавних пенсійних фондів та інститутів спільного інвестування можуть зберігатися 
на поточних рахунках, депозитах у банку та у формі банківських металів, а тому криза чи ліквідація 
певного банку може негативно позначитися на фінансових показниках діяльності цих інститутів.

Канал власності характеризує втрати, що можуть бути понесені головною компанією внаслідок збит-
ковості дочірніх компаній, філій тощо, а також ризик дестабілізації компаній, що знаходяться у власнос-
ті одного суб’єкта.

Валютний канал передбачає можливість експансії фінансових шоків у зв’язку з коливанням валютно-
го курсу, оскільки девальвація чи ревальвація національної валюти можуть спричини проблеми плато-
спроможності різних суб’єктів, тобто неповернення кредитів, а також зумовити відтік депозитів. Крім 
того, нестабільність національної грошової одиниці може спричинити відтік іноземних інвесторів, тобто 
трансмісію системного ризику на глобальному рівні. Ціновий канал характеризує вірогідність трансмі-
сії з окремих ринків до фінансових інститутів за рахунок інвестиційних втрат у торгових портфелях у 
зв’язку з нераціональним ціноутворенням.
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Інвестиційний канал відображає трансмісію фінансових шоків від окремих груп економічних суб’єктів 
до ринків, а саме: фінансова установа, нефінансова корпорація чи домогосподарства, що знаходяться у 
складній фінансовій ситуації внаслідок реалізації впливу деструктивних чинників, можуть позбавлятися 
різних видів фінансових активів за заниженою ціною, що може призвести до інвестиційних втрат інших 
фінансових інститутів та дестабілізації ринку в цілому. До таких дій можуть вдатися як економічні аген-
ти, що є резидентами певної країни, так і зовнішні контрагенти.

Якщо кризові явища першочергово зароджуються саме в одному чи кількох інститутах інфраструкту-
ри, то порушення стійкості їх функціонування може викликати як дестабілізацію у діяльності конкретно-
го економічного агента, сегмента ринку, ринка в цілому чи ще більше розбалансувати діяльність інших 
елементів інфраструктури.

Характеризуючи сек’юритизаційний канал, можна зазначити, що несприятливі події на фінансовому 
ринку можуть призвести до падіння вартості заставних цінностей, які можуть викликати негативну мар-
жу. Трейдери будуть змушені брати в заставу додаткове забезпечення або закрити позицію, продавши 
цінні папери (довга) або купивши їх назад (коротка). Брокер може також продати цінні папери або інші ак-
тиви. Якщо це відбувається у великих масштабах, ціни на фінансові активи можуть опинитися під тиском.

Трансмісія через інформаційний канал може бути охарактеризована таким чином: активізація де-
структивних процесів на одному з сегментів фінансового ринку може призвести до небажання суб’єктів 
економічних відносин здійснювати операції в інших секторах у зв’язку з негативними очікуваннями, що, 
відповідно, призведе до порушення їх стійкості.

Висновки. Підсумовуючи викладене вище, можна зазначити, що трансмісійний механізм системного 
фінансового ризику доцільно характеризувати через його структуру: системну подію та канали поши-
рення фінансових шоків. Основними каналами є кредитний, депозитний, валютний, канал власності, 
інвестиційний, ціновий, інформаційний, інфраструктурний, регуляторний та сек’юритизаційний, кожен 
з яких має свою специфіку прояву, ідентифікація якої може стати основою для прийняття науково об-
ґрунтованих управлінських рішень. 

У якості перспектив подальших досліджень можна виділити розробку науково-методичних підходів 
до кількісної оцінки системної події та ширини каналів трансмісії системних фінансових ризиків. 
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