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The article analyzes macroprudential policies of central banks, the algorithm of decision-
making regarding the application of macroprudential tools and their classification as related to
ensuring financial stability of the system and its particular elements. The efficiency of using key
macroprudential tools in extrapolation to alleviate the manifestations of systemic risk is analyzed.
Directions in interaction of macroprudential and monetary policies are outlined.
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Постановка проблеми. Стабільність фінансової системи має велике зна-
чення для функціонування економіки. Стрімкий розвиток глобальної фінан-
сової кризи обумовив інтерес до макропруденціальної політики, оскільки
саме центральні банки зобов’язані забезпечувати фінансову стабільність в
умовах взаємозалежності фінансової та монетарної політик. Макропруден-
ціальна політика – це комплекс превентивних мір, спрямованих на мініміза-
цію ризиків системної фінансової кризи, за якої значна частина фінансового
сектору стає неплатоспроможною або неліквідною, в результаті чого учасники
ринку не можуть діяти без підтримки органу грошово-кредитного регулюван-
ня або пруденціонального нагляду. Інтерес до макропруденційної політики,
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інституціонального забезпечення макрофінансової стабільності, узгодженості
цілей макро- та мікропруденційної й грошово-кредитної політик досліджува-
ли експерти Міжнародного валютного фонду, Європейського Центрального
банку, Банку Англії [6; 8; 15–17]. 

Аналіз останніх досліджень. В Україні інтерес до даної проблематики тіль-
ки зароджується. Природу виникнення системних ризиків та вплив заходів
макропруденційної політики розглядала Т. Унковська [3], методологічними
засадами макропруденційного нагляду займалися В. Міщенко та А. Крилова
[1], а також О. Петрик [2]. В даному дослідженні зроблено спробу заповнити
існуючі у вітчизняній економічній науці прогалини та систематизувати знан-
ня в області макропруденційної політики. Акцент зроблено на встановленні
взаємозв’язку між джерелами системного фінансового ризику та існуючими
макропруденційним інструментами, на аналізі прийняття макропруденційних
рішень, характеристиках макропруденційного нагляду.

Основні результати дослідження. Остання фінансова криза підкреслила
роль центрального банку в забезпеченні фінансової стабільності та взаємоза-
лежності монетарної політики та фінансової системи в цілому. Криза в бан-
ківському секторі хвилеподібно перейшла на економічний сектор. Однією з
найбільших проблем глобальної економіки є небезпека поглиблення макрофі-
нансової нестабільності одночасно з загостренням глобальної конкуренції.
Переростання глобальної фінансової кризи в кризу суверенного боргу та галь-
мування довгострокової стабілізації уможливлює існування та нагромадження
системного ризику. Міжнародні фінансові організації визначають системний
ризик як «ризик зриву надання фінансових послуг, який викликається погір-
шенням стану всієї фінансової системи або її частини і має потенційні серй-
озні негативні наслідки для реальної економіки» [13]. Починаючи з 2009 р.
МВФ рекомендує центральним банкам використовувати макропруденційні
інструменти для зниження макрофінансових ризиків та дисбалансів в струк-
турі фінансової системи [19]. Макропруденційний нагляд та застосування
макропруденційних інструментів є пріоритетом в Європейському Союзі, як на
національному, так і на рівні Союзу. Європейська Рада з системних ризиків
(ESRB) була створена 1 січня 2011 р., з метою забезпечення попередження
макропруденційних ризиків і сприяння застосуванню макропруденційних
інструментів [11]. 

Макропруденційний нагляд доповнює існуючи механізми мікропруден-
ційного нагляду, враховує інтереси системоутрорюючих учасників та взає-
мозв’язок між ними. Він розглядає систему в цілому, зосередивши увагу на
взаємодії компонентів фінансової системи (тобто, між фінансовими інститу-
тами, ринками, інфраструктурою) і економіки. Макропруденційний нагляд
охоплює аналітичну складову (спрямовану на виявлення системних ризиків) і
компонент політики (спрямовану на пом'якшення системного ризику).
Центральний банк, здебільшого, є провідним органом, відповідальним за
макропруденційний аналіз, який узагальнює та аналізує інформацію вигляді
періодичної звітності про фінансову стабільність. 

Ефективне і своєчасне пом'якшення системного ризику починається з
ретельного аналізу системних ризиків, інформування системи, коли і як діяти.
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Незважаючи на зростаючий академічний інтерес до цієї теми, серйозною про-
блемою залишається збір та аналіз індикаторів, які характеризують прояви
системного ризику. У країнах, які розвиваються, ці проблеми часто посилю-
ються обмеженнями в технічних можливостей та прогалинах у даних.

Глобальна фінансова криза змістила акцент на системну стабільність.
Кризу слід розглядати на зростаючому тлі соціальних витрат й також через
обмеження ринкової дисципліни при пом'якшенні системних ризиків.
Пом'якшення системного ризику в даний час широко застосовується в якості
базової концепції дизайну посткризового нормативної порядку. 

Необхідно розрізняти макропруденційний аналіз, політику та нагляд.
Макропруденційний аналіз призначений для виявлення системних ризиків та
зон ризику, макропруденційна політика являє собою комплекс превентивних
мір з подолання загроз фінансовій стабільності. Макропруденційний нагляд
зосереджує увагу на ідентифікації ризиків для збереження фінансової стабіль-
ності всієї фінансовій системи, а не на стійкості окремих фінансових установ. 

Хоча макропруденційна політика на інструментальному рівні і заснована
на мікропруденційному регулюванні, необхідно пам’ятати, що макропруден-
ційне регулювання поєднано зі стійкістю фінансової системи та зі зниженням
ризиків у реальному секторі економіці, тобто інтенсифікація макроекономіч-
ної стійкості на противагу розповсюдження ендогенних та екзогенних шоків.
Ідея макропруденційної політики полягає в тому, щоб розробити набір прин-
ципів та правил, які можуть зменшити внесок кожної установи в загальний
системний ризик таким чином згладити фінансовий цикл (тобто зниження
системних ризиків, які накопичуються та можуть мати руйнівні наслідки).
Мета макропруденційного регулювання полягає в зменшенні амплітуди фінан-
сового циклу і сполученого з ним системного ризику [9]. Макропруденційні
правила, зменшуючи проціклічність ризику, гарантують, що фінансова систе-
ма працює з меншою амплітудою системного ризику, що може підвищити стій-
кість системи на фазі спаду та пом’якшити дисбаланси на ринках фінансових
активів [14]. Пошук балансу між фінансовою стабільністю та постійною потре-
бою в зростанні показано в табл. 1. Інструменти впливу бухгалтерського балан-
су фінансових інститутів та інструменти впливу умов кредитування повинні
мати контрциклічну динаміку (приймати «жорсткі» значення на фазі росту
економічного циклу та більш «м’які» – в період рецесії).

Такі інструменти макропруденційної політики як LTI, LTV, DTI можуть
бути адаптовані до ризиків окремих секторів або кредитних портфелів, не
викликаючи загального зниження економічної активності, тим самим обме-
жуючи вартість втручання пруденційної політики.

DTI (debt-to-income limit) – ліміти на співвідношення суми боргу та дохо-
ду позичальника. Використовується як міра контрциклічного регулювання
для стримування міжчасового прояву системного ризику, відноситься до пру-
денційного регулювання якості банківських активів. 

LTI (loan-to-income limit) – ліміти на доходи або темпи росту. Ліміти
застосовуються на активи та використовуються для пом’якшення циклу кре-
дитування, для стримання інфляції, для регулювання між секторального про-
яву системного ризику.
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LTV (loan-to-value limit) – ліміти на співвідношення суми кредиту та вар-
тості його забезпечення. Цей показник стримує здатність до займу домогоспо-
дарств, знижує проциклічність забезпеченого кредитування, відтак, викори-
стовується як інструмент контрциклічної політики.

Макропруденційне регулювання передбачає вищі стандарти для інститу-
тів, ринків та інструментів, які визнаються системно значущими. У разі
фінансової нестабільності додаткові вимоги дозволяють системно значущим
учасникам мати буфер капіталу і ліквідності та не залежати від допомоги гро-
шових або фіскальних інструментів. 

Відповідальність великих гравців зможе знизити рівень системного ризи-
ку [9]. Макропруденційні вимоги щодо розкриття інформації впливають на
часовий аспект системного ризику. За обмеженості інформації стосовно
наявного ризику інвестори можуть посилювати амплітуду кредитного ризику.
На стадії піднесення недостатня інформаційна прозорість ринку призводить
до збільшення економічних агентів та спонукає недооцінювати ризик, на ста-
дії спаду – призводить до посилення тиску на ринку відносно фінансового
стану агентів. Провал одного гравця викликатиме збільшення ризику в інших
гравців та призведе до збільшення сукупного ризику всієї фінансової системи.
Відповідальність великих гравців допоможе стабілізувати (регулювати)
виникнення системного ризику. Наявність достовірної та своєчасної інформа-
ції стосовно наявного ризику є необхідною умовою ринкової дисципліни та
ефективного функціонування ринків. 

Використання макропруденційної політики буде змінюватись в залежно-
сті від впливу конкретної країни до потрясінь і ризиків та її структурних,
інституційних та фінансових характеристик ринку, які впливають на посилен-
ня фінансових циклів і ефективність обраної політики. Ефективність макро-
пруденційної політики може також варіюватися від ефективної фіскальної,
грошово-кредитної і мікропруденційної політики. Наприклад, деякі країни
можуть використовувати грошово-кредитну політику, щоб вплинути на
фінансовий цикл, але і для тих, які входять до складу валютного союзу й мають
жорсткий прив'язаний курс, ця опція не доступна. 

Одним із найвразивіших місць при проектуванні структури макропруден-
ціальні політики є її взаємодія з грошово-кредитною політикою, оскільки в
кінцевому рахунку обидві політики впливають на реальні економічні змінні.
Ця взаємодія залежить від ролі фінансових дисбалансів в рамках грошово-кре-
дитної політики. Після світової кризи посилились дебати щодо використання
грошово-кредитної політики для коректування накопичених фінансових дис-
балансів. Б. Бернанке зазначив: «у виняткових обставинах монетарній політи-
ці, можливо, доведеться вийти за рамки макроекономічної стабільності» [5]. 

Ефективне пом’якшення системного ризику вимагає від фінансової
системи, зокрема від центральних банків, добре розвинутої аналітичної мето-
дології моніторингу системного ризику. Механізм моніторингу систем раннь-
ого попередження криз (в основному макроекономічних, на базі виперед-
жальних індикаторів) і оцінок банківського сектора за різними економетрич-
ними моделями, а також їх використання залежить від умов функціонування
фінансового ринка та фаз економічного циклу. 
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Макропруденційні інструменти здатні пом’якшити системний ризик,
пов'язаний з кредитом, ліквідністю та капіталом. Результати аналізу даних 49
країн щодо підтвердили ефективність використання макропруденційних
інструментів (рис. 1) за такими напрямками [16]:

- наглядова практика центральних банків – емпірично підтверджено, що
частина центральних банків досягли цільових критеріїв фінансової стабільно-
сті завдяки макропруденційним інструментам або завдяки синтезу з іншими
інструментами економічної політики; 

- визначення динаміки системного ризику до та після застосування мак-
ропруденційних інструментів. Ефективність макропруденційних інструментів
визначається зниженням кореляції між зростанням кредитування та динамі-
кою ВВП. В тих країнах, які використовували LTV, DTI та резервні вимоги, ця
кореляція була значно менше;

- визначення впливу макропруденційних інструментів на фактори
системного ризику (темпи зростання кредиту, системну ліквідність, леверидж
та потоки капіталу). Інструменти обмежують проциклічність розвитку фінан-
сової системи та рівень фінансового левериджу.

Рис. 1. Зміна сукупного ризику після застосування
макропруденційних інструментів [16]

Ступінь ефективності макропруденційних інструментів необхідно роз-
глядати з позицій розміру витрат на застосування таких інструментів, а також
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з побічними ефектами та наслідками. Алгоритм прийняття рішень на застосу-
вання відповідних інструментів представлено на рис. 2.

Рис. 2. Алгоритм прийняття рішень стосовно макропруденційного
втручання, авторська розробка

Центральний банк відіграє важливу роль у зменшенні системних ризиків.
Ступінь його незалежності впливає на настройку макропруденційного надзо-
ру при створенні регулюючого органу та інших системних інститутів, коорди-
нує грошово-кредитну політику, яка встановлює загальні умови, що визна-
чають попит і пропозицію кредиту. Розширення мандату центральних банків є
предметом дискусії [4], наразі відсутня єдина позиція щодо співіснування
нових розширених форм незалежності центральних банків в умовах нової
фінансової стабільності.

Висновки та перспективи подальших досліджень. Міжнародна криза вияви-
ла слабкі місця фінансового регулювання. До кризи основна увага регулятора
приділялася платоспроможності і стійкості окремих банків. Криза продемон-
струвала необхідність системної роботи з фінансовим сектором в цілому.
Такий підхід вимагає належного регулювання ринків і операцій, які відобра-
жають взаємозв'язки між банками, а також їх взаємозв'язок з іншими учасни-
ками фінансової системи. Макропруденційна політика – відносно нове явище
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в практиці державного регулювання, вона допомагає знизити накопичення
загроз та пом’якшити наслідки несприятливих циклів шляхом заохочення
накопичення буферів. Національному банку України належить змістити стра-
тегічний акцент до нової політики фінансової стабільності. Кінцева мета такої
політики – забезпечення стабільності всієї фінансової системи, виявлення та
зниження системного ризику. При цьому підході особлива увага приділяється
системоутворюючим інститутам і взаємозв'язкам у фінансовому секторі.
Ризик системної стабільності залежить від колективної поведінки учасників
фінансових ринків, тому ризики для регулятора приймають ендогенний
характер. Дії регулятора стосовно окремих банків можуть мати невисоку ефек-
тивність на рівні фінансового сектора. 

Дискусія щодо мандату центрального банку з позицій взаємодії макро-
пруденційної та грошово-кредитної політики залишається відкритою. З одно-
го боку, центральний банк регулює директивну процентну ставку, а з іншого –
встановлює максимальний розмір суми кредиту до вартості його забезпечення
та розмір сукупного боргу до доходу; володіючи широкими повноваженнями,
центральний банк встановлює розмір ліміту на темпи зростання на фазі підй-
ому. Прикладом розв’язання цієї дилеми є Сполучене Королівство з його
двома паралельними комітетами в центральному банку, один з яких займаєть-
ся грошово-кредитною політикою, а інший – фінансовою політикою з обме-
женим набором макропруденційних інструментів.

Практична ефективність макропруденційних інструментів залежить від
якості їх налаштування, що повинне враховувати особливості національної
економіки та фінансової системи. Впровадження нової системи індикаторів
для швидкого зниження ризиків в проблемних секторах для підтримання мак-
рофінансової стабільності повинне стати пріоритетом НБУ. 

Ефективність використання макропруденційних інструментів може
також змінюватися в залежності від ступеня складності мети.
Макропруденційні інструменти більш ефективні для зниження системного
ризику під час підйому фінансового циклу. На фазі спаду більшість інструмен-
тів стають менш ефективними, оскільки вони більше підходять для зниження
накопичення загроз, ніж для побудови буферу.

Вартість реалізації макропруденційних інструментів – це питання, яке
потребує подальшого вивчення. Необхідно враховувати витрати, пов'язані з
впровадженням регуляторного тягаря, викривлень або інших непередбачених
наслідків при прийнятті макропруденційної політики. Зокрема, макропруден-
ційні інструменти можуть призвести до міграції системного ризику в інші
частини фінансової системи, аналіз таких викривлень та розробка індикаторів
пом'якшення таких «витоків» є метою наступного дослідження автора. 
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