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Transformation of regulatory initiatives concerning the systemic financial 

risk transmission 

Abstract. Introduction. Along with the identification of sources of 

systemic financial risk, the process of its transmission to other sectors of the 

economy is very important that causes the necessity of its regulation. Purpose of 

the article is to study the existing approaches to systemic financial risk 

regulation and to develop the mechanism of its regulation in the borders of 

different channels. Results. Regulation of systemic financial risk transmission 

through certain channel has some peculiarities. Particularly the most famous 

transmission channels are: credit, deposit, currency, infrastructure, 

informational, price and others. According to the possible channels of 

transmission the central bank and other regulators can use different instruments 

and tools which include macro prudential requirements, direct impact, 

precocious measures et al. Some of them have an immediate result, but some of 

them should be used on early stages of regulation or in the long term 

perspective. Conclusion. In spite of effectiveness of some instruments in the 

aspect of regulation of certain transmission channel, to immediately stop the 

systemic financial risk transmission the combination of different regulatory 

instruments and tools should be used. 

Keywords: systemic financial risk, transmission channels, regulation of 

systemic financial risk transmission, financial system. 
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Постановка проблеми. На сьогоднішній день можливість 

виникнення та реалізації системних фінансових ризиків в економіці країни 

є визнаною перешкодою забезпечення фінансової стабільності. Поряд з 



ідентифікацією факторів та джерел формування системного фінансового 

ризику особливо важливе значення має процес його трансмісії до різних 

сфер економіки за участю багатьох економічних суб’єктів. У випадку 

нарощення темпів поширення системного фінансового ризику в 

майбутньому можуть виникнути серйозні деструктивні явища, подолати 

які буде досить складно. Тому необхідним є впровадження і реалізація 

регуляторних заходів та інструментів, які дозволять зупинити трансмісію 

системного фінансового ризику через її можливі канали: кредитний, 

депозитний, канал власності, валютний, ціновий, інфраструктурний, 

інвестиційний та ін. 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Дослідженню проблем 

регулювання системного фінансового ризику присвячено велика кількість 

наукових праць різних учених, серед яких: В. В. Ачарія (Acharya, 2010), С. 

Классенс (Claessens, 2014), Д. Детцер (Detzer, 2012), М. Лім (Lim, 2011), Г. 

Дел’Аріччія (Dell'Ariccia, 2012), Т, Д. Бостанджич (Bostandzic, 2014) та ін. 

Більшість праць зорієнтована на висвітлення лише окремих аспектів 

регулювання трансмісії системного фінансового ризику, проте часто 

розглядаються не всі канали поширення ризику або ж дослідження носять 

фрагментарний характер, що залишає поза увагою окремі регуляторні 

заходи з боку відповідних регуляторів. 

Метою статті є дослідження існуючих підходів до регулювання 

трансмісії системного фінансового ризику та розвиток механізму 

регулювання в межах окремих каналів трансмісії. 

Основні результати дослідження. Зазвичай застосування 

регуляторних ініціатив для зупинення трансмісії ризиків здійснюється 

тоді, коли вчасно ідентифікувати початок формування системного 

фінансового ризику в країні не вдалося, а тому виникає нагальна 

необхідність зупинити процес «зараження» до інших сфер економіки. 

Відзначимо, що для регулювання трансмісії системного фінансового 

ризику в межах окремого каналу використовуються специфічні 



інструменти та заходи, які можуть мати різну силу, швидкість та обсяги 

впливу на економічних суб’єктів. 

Економічне зростання будь-якої країни в сучасних умовах неодмінно 

пов’язане із забезпеченням ефективного перерозподілу фінансових 

ресурсів, що в більшості випадків забезпечується саме за рахунок 

розподільчої функції кредиту та кредитних операцій фінансових 

інститутів. В аспекті поширення системного фінансового ризику через 

кредитний канал основна увага регуляторів зосереджується на проблемі 

неповернення фінансовим інститутам кредитних коштів економічними 

суб’єктами на різних рівнях трансмісії. У цілому спектр інструментарію 

регулювання трансмісії через даний канал є доволі широким та містить 

регуляторні заходи, які можуть бути застосовані і в межах регулювання 

трансмісії через інші канали. Відповідно до наглядової політики НБУ 

можна виділити інструменти, які опосередковано стримують трансмісію 

системного фінансового ризику через кредитний канал: нормативи 

кредитного ризику та інвестування, норми відрахування до резервів на 

покриття ризиків від активних банківських операцій, процентна політика, 

операції з цінними паперами на відкритому ринку (в даному випадку, як 

правило, облігації внутрішньої державної позики) [1]. 

Окремої уваги заслуговує група прямих регуляторних дій, які 

забезпечують якомога швидше зупинення трансмісії системних ризиків. 

У той же час, дослідження фахівців МВФ [2, 4] у країнах світу, окрім 

вже зазначених інструментів, виділяють наступні регуляторні інструменти 

та заходи, які сьогодні активно використовуються для стримування 

зростання кредитних операцій: обмеження показників забезпечення та 

відношення боргу до місячного доходу банку, обмеження на динамічне 

формування резервів за кредитними операціями банків, встановлення 

лімітів на розподіл доходів. 

Водночас, німецькі фахівці [3] в рамках дослідження післякризового 

управління та регулювання трансмісії системного фінансового ризику 



зосереджують увагу на необхідності використання таких інструментів, як 

резервні вимоги за активними операціями та капітальні вимоги. 

Разом з традиційним застосуванням інструментів монетарного 

регулювання системного ризику, одним з інструментів стримування 

трансмісії через кредитний канал може виступати використання податків 

[6]. Такі доходи можуть бути використані для створення державного 

буферу натомість приватних буферів фінансових ресурсів для 

індивідуальних інститутів [5]. 

Загальний перелік інструментів, які можуть бути застосовані для 

регулювання трансмісії системного фінансового ризику через кредитний 

канал відображено на рис. 1. 

 

Рисунок 1 – Інструменти регулювання трансмісії системного фінансового 

ризику через кредитний канал (складено автором на основі [2, 3, 4, 5, 6]) 

 

Поряд з кредитним каналом трансмісії важливе місце займає також і 

депозитний канал, оскільки, як показує досвід недавньої світової 

фінансової кризи, в Україні відтік депозитів з банківської системи 

Інструменти регулювання кредитного каналу трансмісії системного 
фінансового ризику 

 

нормативи кредитного ризику та інвестування 

норми відрахування до резервів на покриття 
ризиків від активних банківських операцій 

встановлення лімітів на розподіл доходів 

операції з цінними паперами на відкритому ринку  
 

процентна політика центрального банку 

• заборонити або обмежити обсяг кредитування 
банками клієнтів; 

•встановити жорсткі обмеження за кредитними 
ставками банків; 

•визначити чіткий перелік можливих секторів або 
галузей економіки для кредитування; 

• заборонити надавати валютні кредити або 
встановити додаткові ліміти на відкриті валютні 
позиції банків; 

•лімітувати розриви вимог та зобов’язань банків; 

•визначити мінімальний розмір першого внеску 
на початковій стадії кредитування тощо. 

 

заходи адміністративного впливу 

резерви за наданими фінансовими 
зобов’язаннями 

 

резерви за фінансовими активами та за 
дебіторською заборгованістю за 
господарською діяльністю банку 

 

обмеження на динамічне формування резервів за 
кредитними операціями банків 

обмеження показників забезпечення (LTV – loan-
to-value) та відношення боргу до місячного доходу 

банку (DTI – debt-to-income) 
 

розкриття інформації про фінансовий інститут 

оподаткування фінансових операцій 
 



виявився одним з вирішальних факторів впливу на фінансову стабільність. 

Регулювання депозитного трансмісійного каналу необхідно розглядати в 

контексті різних категорій клієнтів банків: фізичних та юридичних осіб і 

фінансових інститутів. 

Щодо регулювання відтоку фізичних та юридичних осіб у світовій 

практиці застосовувалося чимало інструментів для підтримання та 

збереження ліквідності банківської системи на необхідному рівні. В той же 

час, відзначимо, що так само, як і для кредитного каналу, в Україні 

частково впроваджено заходи та інструменти, які б дозволили стримати 

поширення системного фінансового ризику через зазначений канал: 

нормативи капіталу та ліквідності, норми обов’язкових резервів для банків 

(для різних видів зобов’язань), процентна політика, система гарантування 

вкладів фізичних осіб [1, 4]. 

Наявність у банківській системі країни системи гарантування вкладів 

клієнтів, на думку окремих фахівців [7], автоматично створює передумови 

для фінансових інститутів у напрямку нарощення ними системних 

фінансових ризиків та відповідної недобросовісної поведінки. Реалізація в 

країні системи страхування вкладів клієнтів не є оперативним 

інструментом регулювання, проте може бути використане для зменшення 

наслідків його реалізації у фінансовому секторі. Зокрема, у США 

встановлено диференційовані ставки для банків щодо внесків у фонд 

гарантування вкладів [8]. 

До швидкодіючих регуляторних інструментів для стримування 

трансмісії системного фінансового ризику через депозитний канал 

відносяться прямі обмеження з боку центрального банку країни та інших 

державних органів. 

Узагальнений перелік інструментів та заходів, які можуть бути 

застосовані для регулювання ширини депозитного каналу трансмісії 

системного фінансового ризику відображені на рис. 2. 

 



Рисунок 2 – Інструменти регулювання трансмісії системного фінансового 

ризику через депозитний канал (складено автором на основі [1, 4, 7, 8]) 

 

Поширення системного фінансового ризику через валютний канал 

має свої особливості, проте в аспекті його регулювання не можна оминати 

регулювання кредитного та депозитного каналів, яке враховує окремі 

аспекти валютного регулювання. У цілому слід відзначити, що заходи та 

інструменти, які використовуються для зменшення ширини депозитного та 

кредитного каналів трансмісії системного фінансового ризику, можуть 

бути використані і для валютного каналу. Слід зауважити, що, незважаючи 

на можливість впливу коливань валютного курсу на поширення системних 

дисбалансів серед різних економічних суб’єктів, все більше уваги сьогодні 

зосереджується на регулюванні саме кредитних операцій в іноземній 

валюті. 

Відзначимо, що найбільш вживаним інструментом політики держави 

щодо підтримання валютного курсу є здійснення валютних інтервенцій 

[12]. Традиційно виділяють й інструменти більш регламентаційного або 

адміністративного регулювання, окремі з яких мають оперативний вплив 

[4]. 

Слід зауважити, що на необхідності регулювання кредитних 

операцій в іноземній валюті наголошують міжнародні та регіональні 

регулятори. Так, у ЄС у 2011 р. було прийнято відповідні рекомендації 

Інструменти регулювання депозитного каналу трансмісії системного 
фінансового ризику 

 

нормативи капіталу і ліквідності 

норми обов’язкових резервів для банків (для 
різних видів зобов’язань) 

процентна політика центрального банку 
 

гарантування вкладів фізичних осіб  
 

• прямі заборони на зняття коштів з депозитних 
рахунків на визначений період; 

• періодичність та зменшення обсягів виплат 
депозитних коштів клієнтам; 

• регламентація встановлення процентних 
ставок за різними видами депозитів; 

• встановлення вищих норм відрахувань до 
фонду гарантування вкладів для системно 
важливих фінансових інститутів. 

 

заходи адміністративного впливу 

нормативи ліквідності 



щодо кредитування в іноземних валютах. У той же час, фахівці ЄС 

стверджують про необхідність підвищення капітальних вимог до банків та 

вимог до ліквідності [11]. 

Отже, відобразимо на рис. 3 загальний перелік інструментів 

регулювання трансмісії системного фінансового ризику через валютний 

канал. 

Нераціональне ціноутворення, інвестиційні втрати створюють 

додатковий канал для поширення системного фінансового ризику. 

Результатом трансмісії системних ризиків через ціновий канал є утворення 

цінових бульбашок, які сприяють нарощенню темпів інфляції та 

знеціненню багатьох класів активів. Для недопущення цього 

застосовуються різні інструменти регулювання ціноутворення. Слід 

відзначити, що такі інструменти як (ABRRs – asset-

based reserve requirements) та капітальні вимоги на основі портфелю 

активів банку (ABCRs – Asset-Based Capital Requirements),  окрім 

скорочення кредитної пропозиції, дозволяють стримати інфляційне 

зростання цін у фінансовому секторі. Окрім цих інструментів регулювання 

цінового каналу трансмісії у світовій практиці використовуються й інші 

заходи з боку регуляторів. Зокрема, фахівці МВФ [10] зазначають, що 

встановлення вимог до капіталу фінансового інституту та обмежень щодо 

показника забезпеченості дозволяють суттєво знизити ставки за цінами на 

нерухомість. 



Рисунок 3 – Інструменти регулювання трансмісії системного фінансового 

ризику через валютний канал (складено автором на основі [1, 2, 4, 7, 12]) 

 

Як визначає значна кількість міжнародних фахівців з проблем 

системного ризику, однією з його ознак є присутність ефекту зараження. 

Ефект поширення системних шоків у межах фінансової системи може 
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Відзначимо, що в Україні Законом «Про банки і банківську 

діяльність» [1] визначено особливості встановлення істотної участі щодо 

володіння юридичними та фізичними особами відсотками у статутному 

капіталі банку та / або права голосу акцій, паїв. Поряд з цим, 

законодавством встановлено обмеження на загальну суму прямої та / або 

опосередкованої участі учасників у банківській групі в статутному 

капіталу юридичної особи, яка не є фінансовою установою, і складає не 

більше 15 % консолідованого регулятивного капіталу банківської групи, а 

також всіх таких юридичних осіб – не більше 60 % [1]. 

Більш широким є досвід регуляторних органів у ЄС, де було 

встановлено вимоги до функціонування фінансових конгломератів та 

визначено основи їх нагляду у країнах Європи. Відзначимо, що порівняно з 

українською практикою, «участь» означає пряме або непряме володіння 20 

% або більше прав голосу або капіталу компанії. В той же час, для цілей 

нагляду та визначення того, чи є діяльність учасників об’єднання у різних 

фінансових секторах значною, використовуються й інші показники з боку 

регуляторів [14]. 

Інфраструктура фінансової системи країни відіграє важливе місце в 

забезпеченні здійснення основних операцій фінансових посередників, а 

тому трансмісія системного фінансового ризику через інфраструктурний 

канал може бути загрозливою для економіки країни. Зокрема, важливе 

значення у даному випадку має платіжна система країни, через яку 

системні шоки можуть передаватися досить швидко. Так, в Україні [13] 

чітко визначено загальні засади функціонування платіжних систем та 

розрахунків, порядок проведення переказу коштів, відповідальності 

суб’єктів, які є учасниками переказу. 

Незважаючи на складність та важливість всіх розглянутих вище 

каналів трансмісії системного фінансового ризику, досить деструктивною 

може виявитися трансмісія через інформаційний канал. Для регулювання 

ширини цього каналу трансмісії застосовується декілька інструментів, 



окремі з яких можна віднести до превентивних, які зменшують ширину 

каналу в довгостроковій перспективі. Так, наприклад, НБУ на щоденній, 

місячній, квартальній та річній основі публікує інформацію щодо 

фінансової звітності банків, зокрема розкриваючи структуру їх активів і 

пасивів. У той же час, розміщуються дані стосовно пропозиції грошей, 

ціноутворення, ринку капіталів та ін. Все це забезпечує прозорість 

діяльності фінансових інститутів у країні. 

В аспекті регулювання ширини інформаційного каналу трансмісії 

системного фінансового ризику значну роль відіграють кредитні рейтинги 

фінансових інститутів та їх активів. Зокрема, науковцями [9] доведено, що 

у випадку, якщо регулювання капіталу ґрунтується на кредитних 

рейтингах, фінансовий інститут здатний підвищити акціонерну вартість за 

рахунок вибору схожих за рейтингом кредитів та облігацій з найвищим 

системним ризиком. 

Висновки. У цілому, слід зауважити, що більшість науковців та 

практиків наголошують на тому, що, незважаючи на ефективність 

застосування того чи іншого інструменту регулювання трансмісії 

конкретного каналу, використання різних комбінацій реалізації 

регуляторних заходів з боку регуляторів створює ряд переваг в напрямку 

оперативного регулювання ширини визначеного каналу трансмісії 

системного фінансового ризику до інших ланок фінансової системи та 

сфер економіки. 
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