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УРОКИ СУЧАСНОЇ ФІНАНСОВОЇ КРИЗИ: 
ПІДХІД З ТОЧКИ ЗОРУ РИЗИК-МЕНЕДЖМЕНТУ

В останні двадцять років фінансовий ризик-менеджмент відіграє важ-
ливу роль для компаній та фінансових інституцій. Фінансові інновації покра-
щили ефективність процесу управління ризиками, але водночас вони породили
нові складні завдання для учасників ринку та їх керівників в галузі системного
ризику. Важливою особливістю періодів фінансових інновацій є те, що різке
збільшення нових товарів та зміни в структурі цих ринків можуть виперед-
жати розвиток ризик-менеджменту й діючої та регулюючої інфраструктури.
Сучасна фінансова криза виявила істотні недоліки у здійсненні управління ри-
зиками у галузі фінансових послуг. У статті проаналізовано основні уроки, що
можна винести з сучасної фінансової кризи з метою вдосконалення управління
фінансовими ризиками.

Ключові слова: ризик-менеджмент, фінансова криза, уроки, кредитні де-
ривативи, фінансові інновації, системний ризик.

In the last twenty years, the financial risk management has gained an important
role for the companies and financial institutions. Financial innovations have im-
proved the efficiency of risk management process, but at the same time, they have im-
posed new challenges for market participants and their supervisors in the areas of
systemic risk. An important feature of periods of financial innovation is that the
rapid increase in new products and changes in the structure of those markets can
outpace the development of the risk management and processing and settlement in-
frastructure. The current financial crisis has revealed significant weaknesses in risk
management practices across the financial services industry. This paper analyses the
main lessons that can be drawn from the current financial crisis in order to improve
the financial risk management.

Key words: risk management, financial crisis, lessons, credit derivatives, fi-
nancial innovation, systemic risk.

В последние двадцать лет финансовый риск-менеджмент играет важ-
ную роль для компаний и финансовых институтов. Финансовые инновации
улучшили эффективность процесса управления рисками, но одновременно они
породили новые сложные задачи для участников рынка и их руководителей в
области системного риска. Важной особенностью периодов финансовых ин-
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новаций является то, что резкое увеличение новых товаров и изменения в
структуре этих рынков могут опережать развитие риск-менеджмента и
действующей и регулирующей инфраструктуры. Современная финансовый
кризис выявил существенные недостатки в осуществлении управления рис-
ками в области финансовых услуг. В статье проанализированы основные
уроки, которые можно извлечь из современного финансового кризиса с целью
совершенствования управления финансовыми рисками.

Ключевые слова: риск-менеджмент, финансовый кризис, уроки, кредит-
ные деривативы, финансовые инновации, системный риск.

Постановка проблеми. Сучасна фінансова криза почалася у серпні 2007 року і була
названа Джорджем Соросом, Аланом Грінспеном, Джозефом Штігліцем, Жаном Клодом
Тріше та Міжнародним валютним фондом МВФ) найгіршою фінансовою кризою з часів
Великою Депресії. Серед факторів, що сприяли виникненню сучасної фінансової кризи
доцільно виокремити: 

1) збільшення нововведень  фінансових продуктів та їх зростаюча складність; 
2) недостатнє регулювання та нагляд за фінансовими ринками; 
3) слабкі або неточні методи управління ризиками у банках та інших фінансових ін-

ституціях; 
4) ускладненість фінансових систем; 
5) спекуляція на фінансових ринках; 
6) комбінація циклічних та структурних факторів [1, с. 60]. 
Ризик-менеджмент у фінансовій літературі описується як процес, пов’язаний з іден-

тифікацією та управлінням ризиками, які можуть виникнути на підприємстві; фінансо-
вий ризик визначається як мінливість у грошових потоках та ринкових цінностях,
спричинених непередбачуваними змінами в цінах на товари, розмірах процентної ставки
та курсу обміну валют [2].

Фінансовий ризик-менеджмент став процвітаючою галуззю, починаючи з 1990х років,
у результаті зростаючої непостійності фінансових ринків, фінансових інновацій фінан-
сових дериватів), а також великої ролі фінансових продуктів у процесі фінансового посе-
редництва, й фінансових втрат, яких зазнали компанії, що не володіли системами
ефективного ризик-менеджменту наприклад, «Enron» і «WorldCom») [3]. Поява нових ме-
тодів управління ризиками в останні роки спричинена потребою відповідності норма-
тивним вимогам, визначених такими ініціативами як BASEL II, KonTraG Закон про
контроль та прозорість у бізнесі в Німеччині), та Sabanes-Oxley у США). Форвардні кон-
тракти, ф’ючерсні угоди, опціони, свопи, та інші більш складні фінансові інструменти до-
зволяють фірмам сьогодні перекладати ризики на інших економічних агентів, які мають
можливість або хочуть їх подолати.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Зважаючи на стрімкий розвиток світової
фінансової кризи, дослідження вищезазначеної проблематики в останні роки є актуальним
як для зарубіжної, так і вітчизняної науки. За останні 5 років розглядались як теоретичні,
так і практичні аспекти аналізу методів управління ризиками до та впродовж поточної фі-
нансової кризи [4-9]. Важливим результатом цих досліджень є те, що інвестори недооці-
нили ризики частково через складність продуктів та надмірну залежність від кількісного
аналізу. У багатьох випадках, включаючи рейтингові агенції, оцінка ризиків боргових зо-
бов’язань була помилковою.

Теоретичні та емпіричні дослідження до та впродовж існуючої фінансової кризи є
дещо обмеженими з точки підходів  ризик-менеджменту. У своїй роботі, Рене Штульц [10,
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с. 59] стверджував про існування 5 шляхів, через які можуть рухнути системи фінансового
ризик-менеджменту, причому  всі притаманні сучасній та іншим нещодавнім кризам: не-
здатність використовувати належні метричні показники під час аналізу та оцінки ризи-
ків; помилки та похибки у вимірюваннях відомих ризиків; неврахування деяких відомих
ризиків; помилкова інтерпретація ризиків вищим керівництвом; помилки в здійсненні кон-
тролю та управління ризиками.

Емпіричні наукові роботи також носять обмежений характер в практиці управління
ризиками впродовж поточної фінансової кризи. Дослідження, проведене в 2008 році серед
125 провідних фінансових керівників, показало, що приблизно 72% респондентів вия-
вили занепокоєння щодо практики управління ризиками в їх власних компаніях та мож-
ливості виконати стратегічні плани [8]. Схоже опитування було проведене журналом
«Економіст» у 2008 році серед 500 представників керівництва залучених до процесу уп-
равління ризиками з провідних банків з усього світу. У результаті опитування виявлено
слабкі сторони в управлінні ризиками, що спричинили сучасну фінансову кризу, які по-
лягають у наступному: недоліки у культурі ризиків; нестача досвіду та навичок у подо-
ланні ризиків серед вищого керівництва та членів правління; недостатній прояв впливу
функції ризику; нездатність виявлення комплексного способу, яким вимірюється ризик та
вчасне повідомлення про нього; компенсаційна культура занадто орієнтована на щорічне
збільшення прибутку; бізнес-моделі, які були занадто експортозалежними від повної рин-
кової ліквідності, незважаючи на ліквідність ризиків [11].

Серед вчених, які досліджували підходи до ризик-менеджменту (традиційний та ін-
тегрований), та проблеми фінансового характеру, розглянуті у працях Х. Бензігера [12], Д.
Дайнау та Л. Лунгу [1], Дж. Хулья [3; 13], Р. Шульца [10; 14]. Однак існуючі дослідження
не містять комплексного й ґрунтовного аналізу, присвяченого питанням управління ри-
зиками в умовах поглиблення та наслідків світової фінансової кризи. 

Мета та завдання статті. Метою наукової роботи є дослідження передумов виник-
нення сучасної світової фінансової кризи та обґрунтування заподіяних наслідків у гло-
бальному вимірі крізь призму ризикового бізнес-середовища. Поставлена мета обумовила
необхідність вирішення ряду взаємопов’язаних завдань: проаналізувати причини та на-
слідки світової фінансової кризи та розглянути уроки, які можна винести з точки зору
ризик-менеджменту.

Виклад основного матеріалу дослідження. На нашу думку, глибока фінансова криза,
якій глобальні фінансові ринки та банківський сектор протистояли більше, ніж рік, має
такі три основні причини:

По-перше, США були заблоковані одним з найгірших спадів ринку нерухомості в іс-
торії цієї країни. Те, що часом здається кризою сучасних фінансових інструментів має ре-
альне економічне підґрунтя. Мова йде, про масовий швидкий підйом на ринку нерухомості
у США, разом з подвоєнням цін з 2000 по 2006 рр., за яким відразу наступив значний
спад. Так, у серпні 2008р. ціни на житло були на 15 % нижчі за рівень цін у минулому
році. Наразі стабілізація цін не передбачається і не варто висувати припущення щодо того,
що ціни продовжуватимуть падати в такій же пропорції. Водночас, значне число бор-
жників не можуть оплатити процентну ставку та черговий внесок по іпотеці. Загальний
обсяг високоризикових позик та позик під заставу, що через кризу нанесли збитків, ста-
новить 2000 млрд. дол.

По-друге, фінансові інновації за останні два десятиліття сприяють передачі ризиків,
що асоціюються з кредитами на іпотеку. Значна частина ризиків, що асоціюються з іпо-
текою, були перенесені за допомогою серк’юритізації та продані інвесторам на глобаль-
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ному ринку. Теоретично, ширше розповсюдження ризиків стабілізує фінансову систему,
тому що на противагу минулим кризам, банкам більше не потрібно самим покривати ви-
никаючі збитки. Однак, широке розповсюдження змінює динаміку ринку. В той час, як
декілька років тому кредитні ризики оцінювалися невеликою кількістю експертів, сьо-
годні ринок аналізується тисячами учасників. Сумніви щодо якості рейтингу та ціноут-
ворення спричинили у влітку 2007 року різкий вихід інвесторів з ринку, масове падіння
цін та загальну втрату ліквідності ринку. Внаслідок подальшої невизначеності криза за-
хопила також інші сегменти ринку, такі як сегмент комерційного будівництва або креди-
тів під проектне фінансування. Через те, що транзакційні позиції описуються як поточна
вартість або вартість чистого відновлення, у багатьох банках зареєстровані величезні
втрати. Тиск могли контролювати тільки за допомогою втручання з боку центральних бан-
ків.

По-третє, розвиток ризик-менеджменту не може розвиватися в тому ж темпі, що й
фінансові інновації. Впродовж останніх років фінансовий та банківський сектор прагнули
запровадити Базельську другу угоду. Однак, якщо звернутись до активів від інвестицій-
ного портфеля, то стає зрозумілим, що інноваційно структуровані продукти, уражені кри-
зою, визначені у транзакційному портфелі, з того часу, як призначені для перепродажу.
Завдяки спаду попиту на ці продукти та відповідного зниження цін, управління ризиками
у багатьох банках було захоплене кризою зненацька. Банки, які не мали кредитних дери-
ватів у своєму транзакційному портфелі, несподівано виявилися у протистоянні з необ-
хідністю скорегувати своє значення у балансі.

Безлад поширювався на фінансових ринках через те, що більшість крупних банків та
брокерських товариств не мали ефективної системи ризик-менеджменту. Деякі фірми ін-
вестували в активи або продавали кредити особливим об’єктам інвестицій, хоча вони не
були зобов’язані робити це за контрактом. Декілька компаній передбачили дефіцит лік-
відності на рівні бухгалтерського балансу. Емітенти закладного боргового зобов’язання,
керуючись сек’юритивними фінансовими інструментами цінні папери на основі пула кре-
дитів закладного боргового зобов’язання), зберегли найменші ризикові позиції і зареєс-
трували збитки у процесі ринкового маркування за умов поглиблення кризи іпотечного
кредиту. Складність позицій цих інструментів призвела до труднощів у їх оцінці, коли
ринкова ліквідність помітно знизилась та відносний ризик був матеріалізований на ринку
закладних боргових зобов’язань, як посилене піддавання ризику іпотечного кредиту.

Прояви сучасної фінансової кризи на міжнародних фінансових ринках є численними.
Остаточні уроки кризи не можуть бути винесені зараз через те, що криза частково триває
й  нам потрібно отримати більше інформації та провести аналіз. Однак, сучасна фінансова
криза наочно продемонструвала нам певну кількість уроків, які можна винести з метою
проведення кращого управління ризиками в сфері міжнародного бізнесу. 

Один з них полягає в тому, що фінансові інновації  можуть нести невідомі ризики. На-
приклад, використання кредитних дериватів для хеджування або спекуляції припускає
численні ризики, такі як: ризик несплати по кредиту, партнерський ризик, ризик моделі,
ризик рейтингового агентства та ризик не проведення розрахунків тощо [15].

Процес фінансових нововведень на фінансових ринках визначає зменшення прозо-
рості та збільшення  взаємопов’язаності ринків. Крім того, складність фінансових інно-
вацій викликала поділ грошової пропозиції та попиту. Завдяки недостатній прозорості на
ринках з приводу фінансових інновацій та складності цих інструментів, інвестори не
могли ідентифікувати та належно оцінити ризики, що передбачаються їхніми інвести-
ціями. Як наслідок, негативне сприйняття ризиків поширилося на інші фінансові інстру-

105Особливості розвитку світового господарства та МЕВ



менти, рівень ризику був переоцінений та ліквідність впала. Більше того, зміну ціни та ри-
зику, обумовленого фінансовими нововведеннями важко передбачити  в умовах фінансо-
вого безладу.

Іншим важливим уроком є те, що стандартні  кількісні моделі для оцінки управління
ризиками та користувачі цих моделей аналітики) недооцінюють систематичну природу
ризиків. Треба відмітити, що банки мають дуже схожі стратегії управління ризиками, що
може спричинити систематичний ризик. Використовуючи одні і ті ж моделі Value-at-Risk
– міра ризикової вартості) інвестори приходять до одного висновку, й водночас, прийма-
ють подібне рішення, і в зв’язку з  цим, підвищується систематичний ризик. Для того,
щоб виправдати цей дефіцит, фінансові інституції повинні використовувати стрес-тес-
тувння та сценарний метод, щоб допомогти вирахувати та мінімізувати ризики. Широкий
вибір підходів до управління ризиками допоможе зменшити шанси спільної реакції та,
водночас, такі заходи будуть або гнучкими або досить ускладненими, щоб повністю пе-
редбачити ряд можливих наслідків. 

Важливою рисою періодів фінансових інновацій є те, що різке збільшення нових то-
варів та зміни в структурі цих ринків може випереджати розвиток ризик-менеджменту
та діючої і регулюючої інфраструктури – у секторі кредитних дериватів прогалини в ін-
фраструктурі та систем управління ризиками вважаються найбільш  видимими [16].
Складність деяких фінансових нововведень та відносна нерозвинутість різних підходів,
які використовуються для оцінки ризиків, підсилюють можливу неточність.

Однією з найважливіших фінансових інновацій для управління кредитними ризиками
є кредитні деривати, такі як боргове зобов’язання  та цінні папери на основі пулу креди-
тів закладного боргового зобов’язання. Ключовою особливістю кредитних дериватів є те,
що вони розділяють отримання кредиту, фінансування боргу, контроль та управління
кредитним ризиком.  Під впливом кредитних дериватів, банки змінюють свої бізнес-мо-
делі. Таким чином, традиційна модель інвестиційної стратегії з купівлею цінних паперів
та довготривалим володінням «купив-і-володієш») замінюється деякими впливовими бан-
ками на модель розподілення кредитного ризику між багато численними інвесторами за
допомогою випуску забезпечених заставою боргових зобов’язань і цінних паперів, забез-
печених житловими закладними «видав-і-розподілив») [17]. Традиційна модель «купив-
і-володієш» включає всі аспекти кредитного процесу видача позики, фінансування
кредиту, контроль та управління обумовленим ризиком по кредиту). Модель «видав-і-роз-
поділив» «погоджено-розподілено») передбачає розподіл між видачею та фінансуванням
позики, з одного боку, й  контроль та управління ризиком по кредиту, з іншого. Сьогодні
банки роздають портфелі кредитних ризиків та активів іншим ринковим гравцям хедж-
фондам, страховим компаніям), виконуючи функції ризик-менеджерів на додаток до
обов’язків позикодавців. На нашу думку, бізнес-модель «видав-і-розподілив» збережеться,
але банки повинні покращити свої моделі системи управління ризиками.

Серед помилок в управлінні ризиками можна виділити неналежне визнання пар-
тнерського ризику. Партнерський ризик вираховується обсягом втрат, яких зазнає фінан-
сова система від невиконання зобов’язань одним чи більше банками та брокерськими
фірмами, що можуть виникнути внаслідок деривативних контрактів через позабіржову
угоду1. 

Політика стимулювання та компенсації підтримана фінансовою індустрією не була
належно скорегована у відповідності з системою управління ризиками. Саме тому, що

106 Актуальні проблеми міжнародних відносин. Випуск 117 (частина ІI), 2013

1 Важливість управління партнерським ризиком на позабіржових деривативних ринках більш детально опи-
сано у працях М. Сеговіано та М. Сингха [18].



«компенсаційна культура» була занадто зорієнтована на короткострокові доходи, керів-
ники взяли на себе зростаючі ризики, які вони не розуміли або, які вони ігнорували.

Завдяки зосередженню деривативних трансакцій на незначній кількості банків-диле-
рів, ці ринки наражалися на системний ризик. Після банкрутства одного з найбільших ін-
вестиційних банків – «Беар Стернс», який діяв на  ринку боргових зобов’язань, більшість
інвесторів спитали себе: чи принцип «занадто великий, щоб зазнати невдачі» все ще діє,
який банк матиме розлад фінансової системи, і якими будуть основні наслідки краху важ-
ливого актора на ринку кредитних дериватів.

Міжнародні рейтингові агентства такі як Moody’s, Standard & Poor’s та Fitch Rating на-
дали первісний рейтинг на перший грошовий транш боргових зобов’язань, і таким чином
вони підвищили недостачу прозорості. Рейтингові агентства з часом визнали, що їх пе-
ревершують за рівнем масштабності та складності фінансових інструментів, які вони по-
винні обчислювати. Крім того, сучасна фінансова криза показала нові елементи, які не
відповідають класичним моделям ризик-менеджменту, що використовуються агентствами
для того, щоб оцінити кредитні деривативи.

Багато інвесторів неправильно зрозуміли різницю між оцінкою боргових зобов’язань
та оцінкою облігацій, які визначать недооцінки ризиків боргових зобов’язань. В той час,
як гарантія виконання  корпоративних зобов’язань залежить від умов компанії-емітента та
макроекономічних умов, гарантія виконання боргових зобов’язань більше залежить від
макроекономічного циклу. Водночас, оцінка можливостей краху боргових зобов’язань ба-
зується на історичних даних з часу, коли ці фінансові інновації ніколи раніше не зазнавали
серйозної турбулентності на ринках. 

Впродовж фінансової кризи багато фінансових інституцій показали брак досвіду та
навичок у подоланні ризиків на рівні членів правління та помилки в підтриманні зв’язку
між розумінням ризиків та їх інтерпретації вищими керівниками. Завдання ризик-менед-
жера – ідентифікувати та оцінювати ризики, з якими зіштовхується компанія, повідом-
ляти про ризики раді директорів та головному виконуючому директору, та управляти цими
ризиками. Якщо повідомлення про ризики є дуже складними або недостатньо зрозумі-
лими, тоді системи ризик-менеджменту зазнають невдачі. Наприклад, швейцарський банк
«UBS», що суттєво постраждав впродовж існуючої фінансової кризи, намагався пояснити
свою іпотечну та житлову незахищеність у надмірно складній формі і не для тієї публіки
[14]. У звіті  до акціонерів, банк «UBS» пояснює, що «зроблено велику кількість спроб по-
казати іпотечну або житлову незахищеність. Звіти, однак, не передали явної картини з різ-
них причин, зокрема, тому що вони були або занадто складними, або базувались на
застарілій інформації, чи недоступній для  відповідної аудиторії. Обширний каталог зві-
тів про ризики конкурує з простим представленням ризиків, які необхідно контролювати
та визначати дії, які потрібно прийняти. Ризики були опрацьовані в межах їх функцій, без
представлення цілісної картини ситуації ризиків конкретної фірми» [19].

Іншим важливим уроком існуючої фінансової кризи є те, що фінансові інституції по-
винні поважати правила корпоративного управління та принцип розподілу обов’язків. У
центрі інфраструктури ризик-менеджменту повинен залишитися режим посиленого уп-
равління ризиками.

Висновки. Уміння управляти ризиками є джерелом конкурентної переваги та мож-
ливістю підвищити біржову вартість акцій для не фінансових та фінансових корпорацій.
Фінансова криза в останні роки висуває на перший план потребу вдосконалити проце-
дури ризик-менеджменту підприємства. З метою вирішення проблем, викликаних недос-
татнім уявленням про причини виникнення і наслідки поточної фінансовою кризою,
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фінансові установи повинні приділяти більше уваги методам стрес-тестування та пере-
осмислити компенсаційний план. В той же час, еволюція глобальних фінансових ринків
нав’язує модернізацію існуючого регулювання та системи розрахунків для того, щоб реа-
гувати на нові системні ризики, з метою забезпечення фінансової стабільності та сприяння
фінансовому управлінню ризиками в міжнародному бізнесі. 
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