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Ó ñòàò ò³ àíà ë³ çó þòü ñÿ ³ñ òî ðè÷ í³ îñî áëè âî ñò³ çà ïðî âà -
äæåí íÿ òà ôóíê ö³î íó âàí íÿ êðå äèò íèõ äå ðè âà òè â³â, ¿õ ïî -
çè òèâ íèé òà íå ãà òèâ íèé âïëèâ íà ñâ³ òî âó ô³ íàí ñî âó ñè -
ñòå ìó. Äîñ ë³ äæó ºòü ñÿ ñó ÷à ñíà ïî ë³ òè êà ì³æ íà ðîä íèõ ô³ -
íàí ñî âèõ ³í ñòè òó ö³é ó ñôå ð³ ðå ãó ëþ âàí íÿ ðèí êó ïî õ³ä íèõ
ö³í íèõ ïà ïå ð³â.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ñâ³ òî âèé ô³ íàí ñî âèé ðè íîê, õå äæó -
âàí íÿ ðè çè ê³â, êðå äèò í³ äå ðè âà òè âè, çà áåç ïå ÷å í³ ïî õ³ä í³
ö³í í³ ïà ïå ðè, êðå äèò íî–äå ôîë òí³ ñâî ïè, çà áåç ïå ÷å í³ äå -
ôîë òí³ îáë³ ãà ö³¿, îáë³ ãà ö³¿ ç âè ñî êèì ñòó ïå íåì ðè çè êó,
Áðåé ä³–îáë³ ãà ö³¿, ñâ³ òî âà ô³ íàí ñî âà êðè çà. 

Â ñòàòüå àíà ëè çè ðó þò ñÿ èñ òî ðè ÷å ñêèå îñî áåí íî ñòè
âíå äðå íèÿ è ôóíê öè î íè ðî âà íèÿ êðå äèò íûõ äå ðè âà òè -
âîâ, èõ ïî çè òèâ íîå è íå ãà òèâ íîå âëèÿ íèå íà ìåæ äó íà -
ðîä íóþ ôè íàí ñî âóþ ñè ñòå ìó. Èñ ñëå äó åò ñÿ ñî âðå ìåí íàÿ
ïî ëè òè êà ìåæ äó íà ðîä íûõ ôè íàí ñî âûõ èí ñòè òó öèé â
ñôå ðå ðå ãó ëè ðî âà íèÿ ðûí êà ïðî èç âîä íûõ öåí íûõ áó ìàã.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ìè ðî âîé ôè íàí ñî âûé ðû íîê, õå -
äæè ðî âà íèå, êðå äèò íûå äå ðè âà òè âû, îáåñ ïå ÷åí íûå
ïðî èç âîä íûå öåí íûå áó ìà ãè, êðå äèò íî–äå ôîë òíûå
ñâî ïû, îáåñ ïå ÷åí íûå äå ôîë òíûå îáëè ãà öèè, îáëè ãà öèè
ñ âû ñî êîé ñòå ïå íüþ ðèñ êà, Áðåé äè–îáëè ãà öèè, ìè ðî âîé
ôè íàí ñî âûé êðè çèñ.

The pa per de als with the his to ri cal background of in tro -
duc tion and fun ctio ning of the cre dit de ri va ti ves, their po si -
ti ve and ne ga ti ve in flu en ce on the world's fi nan cial sy stem.
The cur rent po li cy of the in ter na tio nal fi nan cial in sti tu tions
in the ar ea of the cre dit de ri va ti ves mar ket is con si de red.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ïî õ³ä í³ ö³í í³ ïà ïå ðè çà ñâîº ñóò -

òþ ³ ïðèç íà ÷åí íÿì ìà þòü ñëó ãó âà òè õå äæó âàí íþ ðè çè ê³â òà

ïî ëåã øåí íþ îá³ ãó ô³ íàí ñî âèõ àê òè â³â íà ðèí êó, ñïðèÿ òè ðî -

çâèò êó ô³ íàí ñî âèõ òà åêî íî ì³÷ íèõ â³ä íî ñèí, ïðî òå â áà -

ãàòüîõ âè ïàä êàõ âî íè âè êî ðè ñòî âó âà ëè ñÿ ç ìå òîþ çà äî âî -

ëåí íÿ ñïå êó ëÿ òèâ íèõ ³í òå ðå ñ³â. Ïðè êëà äà ìè òà êî ãî ñïå êó ëÿ -

òèâ íî ãî âè êî ðè ñòàí íÿ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ñòà ëè áîð ãî â³ êðè çè

80–õ, 90–õ ðî ê³â ÕÕ ñòî ð³÷ ÷ÿ òà îñòàí íÿ ô³ íàí ñî âà êðè çà

2008–2010 ðî ê³â. Ïî ïðè òå, ùî öå ïè òàí íÿ ñòà ëî ïðåä ìå -

òîì ïðè ñê³ ïëè âî¿ óâà ãè ðå ãó ëþþ ÷èõ îð ãà í³â, ³ äî íè í³ íå âäà -

ëî ñÿ ïîâ í³ ñòþ âè êëþ ÷è òè ìî æëè â³ñòü ïîâ òî ðåí íÿ ïî ä³á íèõ

ñïå êó ëÿ ö³é ó ìàé áóò íüî ìó. Öå àâ òî ìà òè÷ íî ñòà âèòü ï³ä ïè -

òàí íÿ ìî æëè â³ñòü ïî äàëü øî ãî ïî ñòó ïàëü íî ãî ðî çâèò êó ïó -

áë³÷ íî ãî òà êîð ïî ðà òèâ íî ãî ñåê òî ðó åêî íî ì³ êè.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Ð³ç íî -

ìà í³ò í³ àñ ïåê òè ñòâî ðåí íÿ òà âè êî ðè ñòàí íÿ ïî õ³ä íèõ ö³í íèõ

ïà ïå ð³â ðèí êó êà ï³ òà ë³â çíàé øëè ñâîº â³ äîá ðà æåí íÿ ó ïðàö -

ÿõ â³ò ÷èç íÿ íèõ â÷å íèõ: ß. Ãî ëî â³ íà [1], Ê.Â. Ïà ëè âî äè [4],

Â.Á. Ãîð äî íà [2], Í. Øà ïðàí, Â. Øà ïðàí [7] òà ³í ø³. Ïðî òå

ïè òàí íÿ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ðèí êó äå ðè âà òè â³â á³ëüø ´ðóí òîâ íî

âèñ â³ò ëå í³ çà ðó á³æ íè ìè äîñ ë³ä íè êà ìè, òàêè ìè ÿê À.Ä. Ñì³ð -

íîâ [5], Ðî áåðò Â. Êîëüá [23], Ëàó ð³ Ñ. Ãóä ìàí [19], Ôðàíê

Äæ. Ôà áîç ç³, Äî ì³ à íî Áð³ ãî òà ³í ø³.

Ìå òîþ äà íî¿ ñòàò ò³ º äîñ ë³ äæåí íÿ ïå ðå äó ìîâ òà ïðè ÷èí

ñòâî ðåí íÿ íî â³ò í³õ ïî õ³ä íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â, îñî áëè âî ñòåé ¿õ

ïðàê òè÷ íî ãî çà ñòîñ óâàí íÿ â ìå æàõ ñâ³ òî âî¿ ô³ íàí ñî âî¿ ñè -

ñòå ìè (ÿê íà ð³â í³ îêðå ìèõ êîì ïà í³é, òàê ³ íà ð³â í³ êðà ¿í), âèÿ -

âëåí íÿ ïå ðå âàã òà íå äî ë³ ê³â ïî õ³ä íèõ ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí -

ò³â òà îö³í êà ¿õ ðî ë³ ó ðî çâèò êó ñâ³ òî âî¿ êðè çè çà áîð ãî âà íî ñò³.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Â³ä õ³ä ó 70–õ ðî êàõ â³ä

Áðåò òîí–Âóäñü êî¿ ñè ñòå ìè íà äàâ ñâî áî äó ô³ íàí ñî âî ìó

ðèí êó: ç öüî ãî ÷à ñó ïî ÷è íà ºòü ñÿ ñòð³ì êå çðî ñòàí íÿ îá ñÿ ã³â
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îïå ðà ö³é òà çà áîð ãî âà íî ñò³ ÿê ñó âå ðåí íèõ ïî çè ÷àëü íè ê³â,

òàê ³ ïðåä ñòàâ íè ê³â êîð ïî ðà òèâ íî ãî ñåê òî ðó. Â ÑØÀ, âà ëþ -

òà ÿêèõ áó ëà îñ íî âîþ ñâ³ òî âî¿ âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè ïðî òÿ ãîì

á³ëü øå 20 ðî ê³â, ó 1981–1984 ðî êàõ àä ì³ í³ ñòðà ö³ÿ Ðåé ãà íà

ïå ðåé øëà äî ïî ë³ òè êè àê òèâ íî ãî âòðó ÷àí íÿ â ä³ÿëü í³ñòü âà -

ëþò íî ãî ðèí êó ç ìå òîþ ï³ä òðè ìàí íÿ ïî ïè òó íà äî ëà ðè. Â ðå -

çóëü òà ò³ óê ð³ ïëåí íÿ êóð ñó äî ëà ðà ÑØÀ ó 1982–1984 ðî êàõ

áó ëî ï³ äâè ùå íî ïðè âà áëè â³ñòü ³ì ïîðò íèõ òî âà ð³â äëÿ àìå -

ðè êàíñü êèõ ñïî æè âà ÷³â, ùî ïå ðå òâî ðè ëî äå ô³ öèò òîð ã³ âåëü -

íî ãî áà ëàí ñó êðà ¿ íè íà õðî í³÷ íèé. Ïðåä ñòàâ íè êè îñ íîâ íèõ

ãà ëó çåé àìå ðè êàíñü êî ãî ãîñ ïî äàð ñòâà ïî ÷à ëè âè ìà ãà òè

ïðèé íÿò òÿ çà êî íî äàâ ñòâà, ÿêå á çà õè ñòè ëî íà ö³î íàëü íî ãî

âè ðîá íè êà. Òî ìó âæå ó 1985 ðî ö³ â³ä áó ëà ñÿ çó ñòð³÷ ï'ÿòè

êðà ¿í – «Ãðó ïà ï'ÿòè», äî ÿêî¿ âõî äè ëè ÑØÀ, Âå ëè êî áðè òà í³ÿ,

Ôðàí ö³ÿ, Í³ ìå÷ ÷è íà ³ ßïî í³ÿ, ÿê³ äî ìî âè ëè ñÿ ïðî ³í òåð âåí ö³þ

íà ñâ³ òî âî ìó âà ëþò íî ìó ðèí êó ç ìå òîþ äå âàëü âà ö³¿ äî ëà ðó

ÑØÀ, ùî ïðèç âå ëî äî ïî ñè ëåí íÿ ì³æ íà ðîä íî¿ êîí êó ðåí ö³¿.

Ðà çîì ç³ çíå ö³ íåí íÿì äî ëà ðà àìå ðè êàíñü ê³ ïðî ìè ñëî â³ òî -

âà ðè ñòà âà ëè á³ëüø êîí êó ðåí òîñ ïðî ìîæ íè ìè, îñ ê³ëü êè ¿õ ö³ -

íà â ³íî çåì í³é âà ëþ ò³ çíè çè ëà ñÿ. Ó â³ä ïî â³äü íà äå âàëü âà ö³þ

äî ëà ðà ÑØÀ áà ãà òî êðà ¿í ïî ÷à ëè âïðî âà äæó âà òè â ì³ ðó îá -

ìå æå íó ãðî øî âî–êðå äèò íó ïî ë³ òè êó. Öå ïî ñè ëè ëî òóð áó -

ëåíò í³ñòü ì³æ íà ðîä íèõ ô³ íàí ñî âèõ â³ä íî ñèí, ïî ã³ð øè ëî ô³ -

íàí ñî âèé ñòàí ³í øèõ êðà ¿í ñâ³ òó ³ îç íà ìå íó âà ëî ïî ÷à òîê ñâ³ -

òî âî¿ áîð ãî âî¿ êðè çè 80–õ ðî ê³â (ðèñ. 1).

Íà ôî í³ çì³í ó ñôå ð³ çîâ í³ø íüî¿ òîð ã³â ë³ áó ëî ïå ðåä áà ÷å -

íî ïå ðå ãëÿä ñòðî ê³â ïî ãà øåí íÿ êðå äè ò³â îêðå ìè ìè êðà ¿ íà ìè

äëÿ ïî êðà ùåí íÿ ¿õ ïëà ò³æ íî ãî áà ëàí ñó. Â ê³í ö³ 80–õ ðî ê³â

òà ê³ êðà ¿ íè–áîðæ íè êè, ÿê Áðà çè ë³ÿ (äî 1982 ðî êó áîðã ñòà -

íî âèâ ìàé æå $88 ìëðä.) [20, ð. 6], Ìå êñè êà ($80 ìëðä. ó

1982 ðî ö³) [14, ð. 157] òà Àð ãåí òè íà (ç áîð ãîì áëèçü êî $40

ìëðä. ó 1982 ðî ö³), îãî ëî ñè ëè ïðî ìî ðà òî ð³é íà âè ïëà òó â³ä -

ñîò ê³â çà ò³ ëîì êðå äè òó áàí êàì–êðå äè òî ðàì.

Ö³ êðà ¿ íè âè ìà ãà ëè â³ä ïðî â³ä íèõ áàí ê³â ïå ðå ãëÿ äó óìîâ

êðå äè òó âàí íÿ. Áàí êè òå ïåð çìó øå í³ áó ëè ïå ðåî ö³ íè òè ðè çè -

êè íå ïî âåð íåí íÿ êðå äè ò³â êðà ¿ íà ìè, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ.

Ó 80–õ ðî êàõ áà ãà òî êðà ¿í Ëà òèíñü êî¿ Àìå ðè êè ïî òåð ïà ëè

â³ä êðè çè çîâ í³ø íüî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³, òî ìó ðîç ïîâ ñþ äæå íèì

ñòà ëî ÿâè ùå ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ áîð ã³â êðà ¿í.

Ïî ñëó ãè ç ðå ñòðóê òó ðè çà ö³¿ ñó âå ðåí íèõ áîð ã³â ïî ÷à ëè íà -

äà âà òè Ïà ðèçü êèé òà Ëîí äîíñü êèé êëó áè êðå äè òî ð³â. Ó áå -

ðåç í³ 1989 ðî êó áó ëà çà ïðî ïî íî âà íà ñõå ìà ðå ñòðóê òó ðè çà -

ö³¿ ñó âå ðåí íèõ áîð ã³â äåð æàâ – ïëàí Áðåé ä³ (íàç âà íèé íà

÷åñòü ñå êðå òà ðÿ Äåðæ êàç íà ÷åé ñòâà ÑØÀ Í³ êî ëà ñà Ôðå äå -

ð³ êà Áðåé ä³) (ðèñ. 1).

Çã³ äíî ³ç öèì ïëà íîì áó ëè ñòâî ðå í³ Áðåé ä³–îáë³ ãà ö³¿ – äî -

ëà ðî â³ áîð ãî â³ çî áîâ'ÿçàí íÿ, ïðèç íà ÷å í³ äëÿ îá ì³ íó íà ïðî -

ñòðî ÷å í³ áîð ãè êðà ¿í, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ [18, ð. 15–18].

Âñüî ãî áó ëî âè ïó ùå íî îáë³ ãà ö³é íà ñó ìó $145 ìëðä., çäå -

á³ëü øî ãî äëÿ êðà ¿í Ëà òèíñü êî¿ Àìå ðè êè.

Ìå õà í³çì ðå à ë³ çà ö³¿ ïëà íó Áðåé ä³ ïå ðåä áà ÷àâ êîí âåð òà -

ö³þ äåð æàâ íèõ îáë³ ãà ö³é êðà ¿í, íåñ ïðî ìîæ íèõ ïî ãà ñè òè ñâî¿

çî áîâ'ÿçàí íÿ, â Áðåé ä³–îáë³ ãà ö³¿. Òîá òî áó ëà íà äà íà ìî æëè -

â³ñòü äëÿ áàí ê³â (á³ëü ø³ñòü ÿêèõ áó ëè ÷ëå íà ìè Ëîí äîíñü êî ãî

êëó áó êðå äè òî ð³â) çà ì³ íè òè îáë³ ãà ö³¿ êðà ¿í, ùî íå çäàò í³ áó ëè

ïî ãà ñè òè ñâ³é áîðã, íà äîâ ãîñ òðî êî â³ (çäå á³ëü øî ãî 30–ð³÷ í³

îáë³ ãà ö³¿) ç íèçü êîþ ïðå ì³ ºþ, ÿêè ìè ìîæ íà áó ëî á ëåã êî òîð -

ãó âà òè íà ðèí êó [15, ð. 410–413].

Ïðî òå ö³ áîð ãî â³ ö³í í³ ïà ïå ðè áó ëè çà áåç ïå ÷å í³ äåð æî áë³ ãà -

ö³ÿ ìè ÑØÀ, ÿê³ êðà ¿ íè, ùî ðå ñòðóê òó ðè çó âà ëè ñâî¿ áîð ãè, ìà ëè

á êó ïè òè çà ï³ä òðèì êè ÌÂÔ òà Ñâ³ òî âî ãî áàí êó. Çà äëÿ åôåê -

òèâ í³ øî ãî óïðà âë³í íÿ ñâî ¿ ìè ïîðò ôå ëÿ ìè êðå äè òî ðàì íà äà -
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âà ëî ñÿ «ìå íþ ç âà ð³ àí ò³â», äî ÿêèõ âõî äè ëè ìî æëè âî ñò³ âèêó ïó

çà áîð ãî âà íî ñò³ ç äè ñêîí òîì, àáî æ îá ì³ íó íà ³í ø³ ô³ íàí ñî â³ ³í -

ñòðó ìåí òè. Äî «ìå íþ» óâ³é øëè òà ê³ âè äè Áðåé ä³–îáë³ ãà ö³é:

– îáë³ ãà ö³¿ çà íî ì³ íàëü íîþ âàð ò³ ñòþ (àíãë. par bonds) –

ö³í í³ ïà ïå ðè ç³ ñòðî êîì ïî ãà øåí íÿ 30 ðî ê³â, ô³ê ñî âà íîþ

ñòàâ êîþ ï³ âð³÷ íèõ ïëà òå æ³â ïî êó ïî íàõ, ùî áó ëà íèæ ÷îþ çà

ðèí êî âó. Òà êîæ íà äà âà ëàñü ãà ðàí ò³ÿ íà 12–18 ì³ ñÿ ö³â ùî -

äî ïî ãà øåí íÿ â³ä ñîò ê³â çà ðà õó íîê ðå çåð âíèõ êîø ò³â íà ðà -

õóí êó áàí êó, ÿêèé âè ïëà ÷óº çà äî ðó ÷åí íÿì â³ä ñîò êè ó âè ïàä -

êó, ÿê ùî êðà ¿ íà áó äå íå â çìî ç³ ñïëà ÷ó âà òè ¿õ ñà ìà;

– îáë³ ãà ö³¿ ç äè ñêîí òîì (àíãë. dis count bonds) – çî -

áîâ'ÿçàí íÿ ç³ ñòðî êîì ïî ãà øåí íÿ 30 ðî ê³â, áåç äîâ ãîñ òðî -

êî âî¿ àìîð òè çà ö³¿. Ìà þòü ïëà âàþ ÷ó â³ä ñîò êî âó ñòàâ êó (çäå -

á³ëü øî ãî LI BOR) ç âè ïëà òà ìè êîæ í³ ø³ñòü ì³ ñÿ ö³â òà ãà ðàí -

ò³þ ïî ãà øåí íÿ â³ä ñîò ê³â â³ä 12 äî 18 ì³ ñÿ ö³â;

– îáë³ ãà ö³¿ ç³ çìåí øå íîþ íà ïî ÷àò êó â³ä ñîò êî âîþ ñòàâ êîþ

(àíãë. front–lo a ded in te rest re duc tion bonds – FLIRBs) –

îáë³ ãà ö³¿ íà ïðåä'ÿâ íè êà ç 15–20–ð³÷ íèì òåð ì³ íîì ïî ãà -

øåí íÿ. Îñî áëè â³ ñòþ íà ðàõ óâàí íÿ àìîð òè çà ö³¿ ïî öèõ îáë³ ãà -

ö³ÿõ º òå, ùî ïåâ íà âñòà íî âëå íà ÷à ñòè íà ñó ìè ïî ãà øà ºòü ñÿ

êîæ í³ ï³ âðî êó; äî ê³í öÿ ñòðî êó ïî ãà øåí íÿ â³ä ñîò êî âà ñòàâ êà

ïî îáë³ ãà ö³ÿõ äî ñÿ ãàº ð³â íÿ LI BOR. Ãà ðàí ò³ÿ ïî ãà øåí íÿ â³ä -

ñîò ê³â ñòà íî âèòü 12 ì³ ñÿ ö³â ïðî òÿ ãîì ïåð øèõ 5–6 ðî ê³â;

– êîí âåð ñ³é í³ îáë³ ãà ö³¿ (àíãë. debt con ver sion bonds –

DCBs) – âè ïó ùå í³ íà ïðåä'ÿâ íè êà çà íî ì³ íàëü íîþ âàð ò³ ñòþ

îáë³ ãà ö³¿ ç 15–20–ð³÷ íèì òåð ì³ íîì ïî ãà øåí íÿ (âî íè º íå -

çà áåç ïå ÷å íè ìè). Îñî áëè â³ ñòþ öèõ îáë³ ãà ö³é º òå, ùî çà óìîâ

îá ì³ íó çà áîð ãî âà íî ñò³ êðà ¿ íè íà öåé âèä Áðåé ä³–îáë³ ãà ö³é

êðå äè òîð îò ðè ìóº ð³â íî ö³í íó íî ì³ íàëü í³é âàð òî ñò³ çî -

áîâ'ÿçàí íÿ îáë³ ãà ö³þ, àëå âîä íî ÷àñ ïî âè íåí ïî çè ÷è òè

áîðæ íè êó ùå é ïåâ íó ê³ëü ê³ñòü ãî ò³â êè. Êðà ¿ íà–áîðæ íèê íà

öþ äî äàò êî âó ãî ò³â êó âè ïó ñêàº äî äàò êî âî îáë³ ãà ö³¿ «íî âèõ

ãðî øåé», îñî áëè âî ñò³ ôóíê ö³î íó âàí íÿ ÿêèõ îïè ñà í³ íèæ ÷å;

– îáë³ ãà ö³¿ «íî âèõ ãðî øåé» (àíãë. new mon ey bonds – NMB)

– âè ïó ùå í³ äî äàò êî âî äëÿ ï³ä òâåð äæåí íÿ çî áîâ'ÿçàí íÿ çà äî -

äàò êî âè ìè êîø òà ìè, ùî íà ä³é øëè çà óìî âà ìè êîí âåð ñ³é íèõ

îáë³ ãà ö³é (DCBs). Âè ïó ñêà ëè ñÿ íà ïðåä'ÿâ íè êà çà íî ì³ íàëü íîþ

âàð ò³ ñòþ ç 15–20–ð³÷ íèì òåð ì³ íîì ïî ãà øåí íÿ;

– îáë³ ãà ö³¿ ïðî ñòðî ÷å íèõ ïëà òå æ³â (àíãë. past due in te rest –

PDI; àáî in te rest ar re a ra ge bonds – IAB) – íå çà áåç ïå ÷å í³ îáë³ -

ãà ö³¿ íà ïðåä'ÿâ íè êà, ùî âè ïó ñêà þòü ñÿ íà ïðî ñòðî ÷å í³ ïëà òå -

æ³. Òåð ì³í ïî ãà øåí íÿ ñêëà äàº 10–20 ðî ê³â. Íà ðàõ óâàí íÿ â³ä -

ñîò ê³â â³ä áó âàºòü ñÿ êîæ í³ ï³ âðî êó çà ñòàâ êîþ LI BOR;

– îáë³ ãà ö³¿ êà ï³ òà ë³ çà ö³¿ (àíãë. ca pi ta li za tion bond – C–bond)

– âè ïó ùå í³ Áðà çè ë³ ºþ ó 1994 ðî ö³ çà íî ì³ íàëü íîþ âàð ò³ ñòþ

ç òåð ì³ íîì ïî ãà øåí íÿ ó 20 ðî ê³â. Ïðå ì³ÿ âñòà íî âëþ âà ëà ñÿ

íèæ ÷îþ çà ðèí êî âó, àëå ïðî òÿ ãîì ïåð øèõ ø³ñòü ðî ê³â çðî -

ñòà ëà äî 8% ³ òðè ìà ëà ñÿ íà öüî ìó ð³â í³ äî ê³í öÿ ñòðî êó ïî -

ãà øåí íÿ îáë³ ãà ö³¿. Ïî ãà øåí íÿ â³ä ñîò ê³â ³ ò³ ëà îáë³ ãà ö³¿ â³ä áó -

âà ëî ñÿ ï³ ñëÿ 10–ð³÷ íî ãî ïå ð³î äó [25, ð. 5–7].

Ïåð øîþ êðà ¿ íîþ, ÿêà âè ïó ñòè ëà Áðåé ä³–îáë³ ãà ö³¿, áó ëà

Ìå êñè êà. Öå â³ä áó ëî ñÿ ó ëþ òî ìó 1990 ðî êó, êî ëè Ìå êñè êà

êîí âåð òó âà ëà òà êèì ÷è íîì $48,1 ìëðä. ñâî ãî çîâ í³ø íüî ãî

áîð ãó êî ìåð ö³é íèì áàí êàì. ×àñò êà Áðåé ä³–îáë³ ãà ö³é, ùî

ïðè ïà ëà íà Ìå êñè êó, Áðà çè ë³þ, Âå íå ñóå ëó òà Àð ãåí òè íó,

ñòà íî âè ëà 2/3 â³ä çà ãàëü íî¿ ñó ìè âè ïó ùå íèõ îáë³ ãà ö³é.

Ïðî òå îá ñÿ ãè òîð ã³â ë³ äà íè ìè ³í ñòðó ìåí òà ìè ó ïî ð³â íÿí í³ ç

³í øè ìè ïî õ³ä íè ìè ô³ íàí ñî âè ìè ³í ñòðó ìåí òà ìè º íåç íà÷ íè -

ìè. Îá ñÿ ãè òîð ã³â ë³ íà ïî çà á³ð æî âî ìó ðèí êó çà ãà ëîì ïå ðå -

âè ùè ëè $500 òðëí. ó 2008 ðî ö³ [7, ñ. 53; 24] (ðèñ. 2).

Êðè çî â³ ÿâè ùà íà äåð æàâ íî ìó òà ì³æ íà ðîä íî ìó ð³â í³ ñó -

ïðî âî äæó âà ëè ñÿ ïî ãëè áëåí íÿì ïðî áëåì íà êîð ïî ðà òèâ íî ìó

ð³â í³ åêî íî ì³÷ íî¿ òà ô³ íàí ñî âî¿ ñè ñòåì. Òàê, ó ëþ òî ìó 1987

ðî êó, êî ëè ì³ í³ ñòðè ô³ íàí ñ³â ïðî â³ä íèõ êðà ¿í çó ñòð³ ëè ñÿ ó Ïà -

ðè æ³ ³ ï³ä ïè ñà ëè Ëóâðñü êó óãî äó, áó ëî ïå ðåä áà ÷å íî ñòà á³ ë³ çà -

ö³þ âà ëþò íèõ êóð ñ³â ³ âñòà íî âëå íî ðàì êè ìî æëè âèõ êî ëè âàíü
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â³ä +5% äî –5% ïî â³ä íî øåí íþ äî ïî òî÷ íèõ îá ì³í íèõ êóð ñ³â

âà ëþò. Àëå ñòà á³ ë³ çà ö³¿ íå áó ëî äî ñÿã íó òî, ³ 19 æîâ òíÿ 1987

ðî êó â³ä áóâ ñÿ êðàõ íà á³ð æàõ ÑØÀ. ²í äåêñ Dow Jon es In du stri -

al Ave ra ge, ÿêèé ñêëà äàâ ñÿ ³ç ñó êóï íî ñò³ àê ö³é ë³ äè ðóþ ÷èõ

àìå ðè êàíñü êèõ êîì ïà í³é, âïàâ íà 22%, ÷èì ñïðè ÷è íèâ ñïàä

íà ºâðî ïåéñü êî ìó òà ÿïîíñü êî ìó ðèí êàõ [3, ñ. 32–33].

Çíà÷ í³ âòðà òè áó ëè çóìî âëå í³ øè ðî êî ðîç ïîâ ñþ äæå íîþ

äóì êîþ ïðî òå, ùî äî ì³ íóþ ÷è ìè íà ïðÿ ìà ìè ä³ÿëü íî ñò³ íà

ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó áó ëè «âíó òð³ø íÿ òîð ã³â ëÿ» òà ïî ãëè íàí íÿ

êîì ïà í³é íà òå ðè òî ð³¿ ÑØÀ.

Êî ðå í³ æ «âíó òð³ø íüî¿ òîð ã³â ë³» ñÿ ãà þòü 1985 ðî êó, êî ëè â

ÑØÀ íà áó ëè øè ðî êî ãî ðîç ïîâ ñþ äæåí íÿ ì³ñ öå â³ áàí êè, ÿê³

íà äà âà ëè ³ïî òå÷ í³ êðå äè òè ³ çà ëó ÷à ëè äå ïî çè òè â³ä ðîç äð³á -

íèõ ³í âå ñòî ð³â – Êðå äèò í³ òà îùàä í³ ³í ñòè òó òè (ÊÎ² – Sa ving -

sand Lo ans in sti tu tions – S&L).

Ï³ä âïëè âîì ïî ë³ òè êè ñêî ðî ÷åí íÿ âòðó ÷àí íÿ äåð æà âè â

åêî íî ì³ êó ó äðó ã³é ïî ëî âè í³ 80–õ ðî ê³â ÕÕ ñòî ë³ò òÿ ÊÎ² áó ëî

äî çâî ëå íî çàé ìà òè ñÿ á³ëüø ñêëàä íè ìè ô³ íàí ñî âè ìè òðàí -

çàê ö³ ÿ ìè, êîí êó ðóþ ÷è ç âå ëèêè ìè êî ìåð ö³é íè ìè áàí êà ìè.

Íå ìàþ ÷è äî ñòàò íüî ãî äîñ â³ äó òà ³í ôîð ìà ö³¿ ùî äî êðå äèò -

íèõ ðè çè ê³â, S&L íå ð³ä êî äà âà ëè êðå äè òè ï³ä òàê çâà í³ – junk

bonds – îáë³ ãà ö³¿, ÿê³ ìà þòü êðå äèò íèé ðåé òèíã íèæ ÷å ³í âå -

ñòè ö³é íî ãî ð³â íÿ (BB òà íèæ ÷å).

Öå áó ëî çóìî âëå íî òèì, ùî ñà ìå òà ê³ îáë³ ãà ö³¿ ìà ëè íàé -

âè ùèé ð³ âåíü äî õ³ä íî ñò³. Äî 1985 ðî êó á³ëü ø³ñòü ç öèõ ³í -

ñòè òó ò³â çáàí êðî òó âà ëè. Õâè ëÿ áàí êðóòñòâ, ùî ðîç ïî ÷à ëà ñÿ

ç³ øòà ò³â Îãà éî òà Ìå ð³ ëåíä, ïî ãëè íó ëà âñþ êðà ¿ íó. ² õî ÷à

óðÿä ÑØÀ çà ñòðàõ óâàâ áà ãà òî ç ³í äè â³ äó àëü íèõ äå ïî çè ò³â

S&L, ïå ðåä íèì ïî ñòà ëà íåîáõ³ä í³ñòü âè ð³ øåí íÿ ïðî áëå ìè

âå ëè êî¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ.

Óðÿ äîì áó ëà ñòâî ðå íà òðà ñòî âà êîì ïà í³ÿ (the Re so lu tion

Trust Com pa ny), ÿêà äî ïî ìà ãà ëà êîì ïà í³ÿì âè éòè ç êðè çè.

Âî íà âçÿ ëà íà ñå áå âñ³ çî áîâ'ÿçàí íÿ ³ äî ïî ìà ãà ëà ç ðå à ë³ çà -

ö³ºþ àê òè â³â S&L. Çà ãàëü íà ñó ìà ô³ íàí ñî âî¿ äî ïî ìî ãè, ÿêó

áó ëî íà äà íî çà äëÿ âè õî äó ç åêî íî ì³÷ íèõ òðóä íî ù³â, ñòà íî -

âè ëà $150 ìëðä. [27].

Çà ãà ëîì, êðàõ 1987 ðî êó íå ñèëü íî âïëè íóâ íà åêî íî ì³ êó

òà ôîí äî âèé ðè íîê, ÿêèé ñêî ðî â³ä íî âèâ ñÿ. Ïðî òå ö³ ïî ä³¿ ïî -

êà çà ëè, ùî ñâ³ òî â³ ôîí äî â³ ðèí êè º ñèëü íî âçà ºìî ïîâ'ÿçà -

íè ìè ³ âçàº ìî çàë åæ íè ìè, à çì³ íè åêî íî ì³÷ íî¿ ïî ë³ òè êè îä í³ -

º¿ êðà ¿ íè ìà þòü âïëèâ íà ðî çâè òîê ñâ³ òî âèõ ðèí ê³â.

Öÿ êðè çà ïðèç âå ëà äî òî ãî, ùî âå ëè ê³ áàí êè ñòà ëè ñèëü í³ -

øè ìè, àäæå ï³ä ÷àñ êðè çè âñ³ ¿õ í³ ìåí ø³ êîí êó ðåí òè áó ëè âè ò³ñ -

íå í³ ç ðèí êó, ùî â ðå çóëü òà ò³ ïðèç âå ëî äî ïå ðå ôîð ìà òó âàí íÿ

áàí ê³â ñüêî ãî ñåê òî ðó íà ïî ÷àò êó 90–õ ðî ê³â ÕÕ ñòî ð³÷ ÷ÿ.

Ñà ìå âî íè, áà æàþ ÷è îõî ïè òè ÿêî ìî ãà á³ëü øó äî ëþ ðèí êó íà

ïî ÷àò êó 80–õ ðî ê³â, àê òèâ íî äî ëó ÷è ëè ñÿ äî ïðî öå ñ³â çëèò òÿ òà

ïî ãëè íàí íÿ. Äëÿ òî ãî ùîá ô³ íàí ñó âà òè ñâî¿ ïî ãëè íàí íÿ, âî íè

âè êî ðè ñòî âó âà ëè junk bonds, ÿê³ ïðî äà âà ëè ñÿ êîí ñåð âà òèâ -

íèì àê ö³ î íå ðàì. Â ³ñ òî ð³¿ çà ëè øèâ ñÿ êå ð³â íèê ï³ äðîç ä³ ëó ³í âå -

ñòè ö³é íî ãî áàí êó Dre xel Burnham Lam bert Inc., ÿêèé çàé ìà âñÿ

óïðà âë³í íÿì öèõ îáë³ ãà ö³é, Ìàéêë Ì³ë êåí (Micha el R. Mil ken)
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[9], çà äî ïî ìî ãîþ ÿêî ãî êîì ïà í³¿ âäà ëî ñÿ ïðè áðà òè äî ñâî ¿õ

ðóê á³ëü ø³ñòü êîð ïî ðà ö³é Ï³â í³÷ íî¿ Àìå ðè êè.

Á³ëü øå òî ãî, ïî øè ðè ëî ñÿ òà êå ÿâè ùå, ÿê «âíó òð³ø íÿ òîð -

ã³â ëÿ» (in si der tra ding) – íå çà êîí í³ îïå ðà ö³¿ ç ö³í íè ìè ïà ïå -

ðà ìè íà îñ íî â³ «âíó òð³ø íüî¿» ³í ôîð ìà ö³¿ ïðî ä³ÿëü í³ñòü êîì -

ïà í³¿–åì³ òåí òà (â äà íî ìó âè ïàä êó öå áó ëè óãî äè íà îñ íî â³ ³í -

ôîð ìà ö³¿ ïðî çà ïëà íî âà í³ ïî ãëè íàí íÿ òà çëèò òÿ êîì ïà í³é).

Êîì ïà í³ÿ íå ñî ðî ìè ëà ñÿ ðî áè òè «âî ðî æ³ ïî ãëè íàí íÿ»

(ho sti le ta ke o ver) – îò ðè ìàí íÿ êîí òðî ëþ øëÿ õîì ñêó ïî âó -

âàí íÿ ¿¿ àê ö³é íà ðèí êó ïðî òè âî ë³ êå ð³â íèö òâà ÷è âå äó ÷èõ àê -

ö³ î íå ð³â, ùî ââà æà ëî ñÿ òà áó íà òîé ÷àñ.

Â ³ñ òî ð³þ óâ³é øëè òà êîæ ³í ø³ äâà ñï³ âðî á³ò íè êà Dre xel

Burnham Lam bert Inc. – Äå í³ñ Ë³ âàéí (Den nis Le vi ne) òà ²âàí

Áîºñü ê³ (Ivan Boes ky), ÿê³ çà ðî áëÿ ëè ì³ ëü ÿð äè, âäà ëî âè êî ðè -

ñòî âóþ ÷è ³í ñàé äåð ñü êó ³í ôîð ìà ö³þ. Öÿ ä³ÿëü í³ñòü ³ ñòà ëà â

ï³ä ñóì êó «ãå íå ðà òî ðîì» junk bonds [26] (ðèñ. 3).

Ïðî òå ëè øå 12 òðàâ íÿ 1986 ðî êó ïðå ñòèæ êîì ïà í³¿ âïåð -

øå ïî õè òíóâ ñÿ, êî ëè Äå í³ ñó Ë³ âàé íó, óïðà âëÿþ ÷î ìó äè ðåê -

òî ðó òà ³í âå ñòè ö³é íî ìó áàí ê³ ðó êîì ïà í³¿, âè ñó íó ëè çâè íó âà -

÷åí íÿ ó «âíó òð³ø í³é òîð ã³â ë³». Â³í âèç íàâ ñå áå âèí íèì ó ÷î -

òèðüîõ çëî ÷è íàõ, à òà êîæ ïðè ÷åò íèì äî íå ëå ãàëü íèõ óãîä ç

éî ãî ïàðò íå ðîì ²âà íîì Áîºñü ê³, ÿêèé çà ðî áèâ íà öüî ìó

áëèçü êî $200 ìëí. Çà íå ëå ãàëü í³ óãî äè ²âàí Áîºñü ê³ îò ðè -

ìàâ 3,5 ðî êó óâ'ÿç íåí íÿ òà áóâ îøòðà ôî âà íèé íà $100

ìëí., à òà êîæ éî ìó áó ëî çàáî ðî íå íî ïðàö þâà òè ç ö³í íè ìè

ïà ïå ðà ìè äî ê³í öÿ æèò òÿ [8].

Òà íà öüî ìó ä³ÿëü í³ñòü êîì ïà í³¿ íå çà ê³í ÷è ëà ñÿ. Â ðîç ïàë

áîð ãî âî¿ êðè çè â áàí ê³â ñüêî ìó ñåê òî ð³ ÑØÀ âè íè êàº ³äåÿ

ñòî ñîâ íî ðîç ðîá êè ìå õà í³ç ìó ç ðå à ë³ çà ö³¿ çà áîð ãî âà íî ñò³ ç

âè ñî êèì ñòó ïå íåì ðè çè êó. Òàê, ïðà ö³â íè êè Dre xel Burnham

Lam bert Inc. ðîç ðî áè ëè íî âèé ô³ íàí ñî âèé ³í ñòðó ìåíò (Col la -

te ra li ze debt obli ga tions (CDOs)) (ðèñ. 1), ÿêèé äî çâî ëèâ îò ðè -

ìà òè ³í âå ñòî ðàì âè ñî êèé ð³ âåíü äî õ³ä íî ñò³ òà âè â³ëü íè òè

çà ìî ðî æå í³ ó ðè çè êî âà íèõ êðå äè òàõ êîø òè. Çà óìî âà ìè íî -

âî ãî êîí òðàê òó ³í âå ñòîð êó ïóº íå êîí êðåò íèé âèä ö³í íî ãî ïà -

ïå ðó ç âèç íà ÷å íèì ñòó ïå íåì ðè çè êó òà äî õ³ä íî ñò³, à

«òðàíø», ÿêèé ì³ ñòèòü ó ñî á³ ô³ íàí ñî â³ ïî òî êè ïî ñó êóï íî ñò³

ð³ç íî ð³ä íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â. Ñà ìå öèì ³í ñòðó ìåí òàì áó ëî

ïðèç íà ÷å íî â³ ä³ ãðà òè âà æëè âó ðîëü ó ðîç ïîâ ñþ äæåí í³ ô³ -

íàí ñî âî¿ êðè çè 2008–2010 ðî ê³â (ðèñ. 1, 3).

Òà êèì ÷è íîì, âî íè ïðî äîâ æó âà ëè ïðî äà âà òè ò³ æ ñà ì³

îáë³ ãà ö³¿ ç âè ñî êèì ñòó ïå íåì ðè çè êó, ò³ëü êè òð³ øå÷ êè ðîç -

áàâ ëÿ ëè ¿õ áåç ïå÷ íè ìè îáë³ ãà ö³ÿ ìè ç âè ñî êèì êðå äèò íèì

ðåé òèí ãîì. Ó ðå çóëü òà ò³ òà êî ãî ïî ºä íàí íÿ âè õî äè ëè îáë³ ãà -

ö³¿ ç âè ñî êîþ äî õ³ä í³ ñòþ òà äî ñòàò íüî íà ä³é íèì êðå äèò íèì

ðåé òèí ãîì. Òî ìó ìîæ íà çàç íà ÷è òè, ùî ñà ìå çà äî ïî ìî ãîþ

ÑDO âî íè íå ïðè ïè íè ëè ïðî äàæ «òîê ñè÷ íèõ» îáë³ ãà ö³é, à

ïðî ñòî ïå ðå âå ëè éî ãî â ëå ãàëü íå ðó ñëî.

Óñ³ ö³ ïî ä³¿ íå ìî ãëè çà ëè øè òè ñÿ ïî çà óâà ãîþ ì³æ íà ðîä íèõ

ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòè òó ö³é. Òàê, íà ïî ÷àò êó 80–õ ðî ê³â Áà çåëüñü -

êèé êî ì³ òåò ç áàí ê³â ñüêî ãî íà ãëÿ äó (àíãë. Ba sel Com mit tee

on Ban king Su per vi sion) ³í³ ö³ þ âàâ ðîç ãëÿä ïè òàí íÿ ùî äî çà -

ïðî âà äæåí íÿ æîð ñòêèõ ñòàí äàð ò³â ðå çåð âó âàí íÿ êà ï³ òà ëó,

çâà æàþ ÷è íà ñêàð ãè ùî äî íå ÷åñ íî¿ êîí êó ðåí ö³¿ ³ ñïå êó ëÿ ö³é.

Ó 1988 ðî ö³ ãðó ïîþ êðà ¿í «Âå ëè êî¿ äå ñÿò êè» (G–10) áóâ ï³ä -

ïè ñà íèé Áà çåëü I, ÿêèé íàá ðàâ ÷èí íî ñò³ ó 1992 ðî ö³. Â öüî -

ìó äî ãî âî ð³ óâà ãà ïðè ä³ ëÿ ëà ñÿ â îñ íîâ íî ìó êðå äèò íî ìó ðè -

çè êó. Àê òè âè áàí ê³â êëàñ èô³ êó âà ëè íà ï'ÿòü ãðóï â³ä ïî â³ä íî

äî êðå äèò íî ãî ðè çè êó – 0%, 10%, 20%, 50% ³ 100%, à òà -

êîæ çà ïðî âà äè ëè âè ìî ãó òðè ìà òè ðå çåð âíèé êà ï³ òàë ó ðîç -

ì³ ð³ 8% â³ä àê òè â³â, çâà æå íèõ çà ðè çè êîì (risk–weighted as -

sets ¯ RWAs). Ôîð ìó ëà äëÿ ðîç ðà õóí êó ðîç ì³ ðó ðå çåð âíî ãî

êà ï³ òà ëó ìà ëà òà êèé âè ãëÿä [22, ð. 1–8]:

Ðå çåð âíèé êà ï³ òàë = àê òè âè * ãðó ïà ðè çè êó * 8%

Ïðî òå ³ â öüî ìó âè ïàä êó âè ãàä ëè â³ ïðà ö³â íè êè áàí ê³â ñüêî ãî

ñåê òî ðó çíàé øëè ìî æëè â³ñòü îá³é òè çàáî ðî íè. Äî ñå ðå äè íè

90–õ ðî ê³â êðè çî â³ òåí äåí ö³¿ â åêî íî ì³ ö³ ïðî ÿâè ëè ñÿ ç íî âîþ

ñè ëîþ – Ìå êñè êàíñü êà êðè çà 1994 ðî êó, Àç³éñü êà êðè çà

1997 ðî êó, Ðî ñ³éñü êà êðè çà 1998 ðî êó, Áðà çèëüñü êà êðè çà

1999 ðî êó. Â öåé ÷àñ êðè çî â³ ÿâè ùà áó ëè ùå á³ëü øå âçà ºìî -

ïîâ'ÿçà í³, êðà ¿ íè–áîðæ íè êè ïî çè ÷è ëè á³ëü øå, í³æ ìî ãëè á ïî -

âåð íó òè íà â³òü çà ñïðèÿò ëè âèõ åêî íî ì³÷ íèõ óìîâ, à áàí êè–ïî -

çè ÷àëü íè êè íà äà ëè çà áà ãà òî êðå äè ò³â, áà æàþ ÷è îò ðè ìà òè

ïåâ í³ ñôå ðè âïëè âó ³ âè ãî äè â³ä «ñï³â ïðà ö³» ç ³í øè ìè êðà ¿ íà -

ìè. Áóõ ãàë òåð ñü ê³ êíè ãè êîì ïà í³é áó ëè ïå ðå ïîâ íå í³ êðå äè òà -

ìè âå ëè êèì êîð ïî ðà ö³ÿì òà ³íî çåì íèì êðà ¿ íàì ó äå ñÿò êè ì³ -

ëü ÿð ä³â äî ëà ð³â (ðèñ. 1). À çà ôå äå ðàëü íèì ïðà âîì ÑØÀ,

âçÿâ øè äî óâà ãè òà ê³ âå ëè ê³ îá ñÿ ãè êðå äè òó âàí íÿ, âî íè ìà ëè

òðè ìà òè âå ëè ÷åç í³ îá ñÿ ãè êà ï³ òà ëó â ðå çåð âàõ íà âè ïà äîê, ÿê -

ùî êë³ ºíò íå çìî æå ïî âåð íó òè êðå äèò [21].

Íà òë³ íå ñòà á³ëü íî ñò³ â³ä ñîò êî âèõ ñòà âîê òà îá ì³í íèõ êóð -

ñ³â ðè çè êè çðî ñòà ëè ³ ðå çåð âó âà òè äî âî äè ëî ñÿ á³ëü øå êà ï³ -

òà ëó. Âî íè ïðàã íó ëè ñòâî ðè òè ³í ñòðó ìåíò, ÿêèé áè, ç îä íî ãî

áî êó, çà õè ùàâ ô³ íàí ñî â³ ðå ñóð ñè áàí êó, ÿê ùî êðå äè òîð çàç -

íàº äå ôîë òó, à ç ³í øî ãî – «ðîçâ'ÿçàâ» áè ðå çåð âíèé êà ï³ òàë,

ÿêèé ìîæ íà á áó ëî âè êî ðè ñòî âó âà òè äëÿ âè ã³ äíèõ âêëà äåíü.

²äå ºþ áàí ê³ ð³â áó ëî ñòâî ðåí íÿ ïåâ íî ãî âè äó ñòðàõ óâàí íÿ,

êî ëè òðå òÿ ñòî ðî íà ïðèé ìà ëà íà ñå áå ðè çèê áîðæ íè êà áàí -

êðó òó âà òè, à íà òî ì³ñòü îò ðè ìó âà ëà â³ä áàí êó ðå ãó ëÿð í³ ïëà -

òå æ³ (ñõî æ³ íà ïëà òå æ³ çà äî ãî âî ðîì ñòðàõ óâàí íÿ).

Òà êèì ÷è íîì, áàí êè ìî ãëè ïîç áó òè ñÿ ðè çè êó íå ïî âåð íåí -

íÿ áîð ã³â ³ çâ³ëü íè òè ðå çåð âè. Òà êèé ô³ íàí ñî âèé ³í ñòðó ìåíò

íàç âà ëè êðå äèò íî–äå ôîë òíèì ñâî ïîì (CDS), ÿêèé êàð äè -

íàëü íî â³ äð³ç íÿâ ñÿ â³ä ïî ïå ðåä í³õ ñïî ñî á³â õå äæó âàí íÿ ô³ -

íàí ñî âèõ ðè çè ê³â (ðèñ. 2).

Îäèí ³ç ïåð øèõ êîí òðàê ò³â CDS áóâ ï³ä ïè ñà íèé êîì ïà í³ ºþ

JPMor gan ó ãðóä í³ 1997 ðî ö³. Áó ëî îá'ºä íà íî 300 ð³ç íèõ

êðå äè ò³â íàé á³ëü øèõ êîì ïà í³é (òàê çâà íèõ «áëà êèò íèõ ô³ -

øîê» – IBM, Wal–Mart, òà ³í.) çà ãàëü íîþ âàð ò³ ñòþ $9,7

ìëðä. Áàíê âèî êðå ìèâ ³ç óñ³ º¿ ñó êóï íî ñò³ 10 â³ä ñîò ê³â íàé ðè -

çè êî âà í³ øèõ êðå äè ò³â ³ îá'ºä íà ëè ¿õ ó «òðàíø», ÿêèé ïî ò³ì

ïðî äà ëè ³í âå ñòî ðàì ó ôîð ì³ «³í äåê ñó Á³ ñòðî» (Bi stro – Bro -

ad In dex Se cu rit iz ed Trust Of fe ring). Òà êèì ÷è íîì âî íè ïîç áó -

ëè ñÿ ðè çè ê³â ³ ïå ðå íå ñëè ¿õ íà òà ê³ ³í ñòè òó òè, ÿê ïåí ñ³é í³ ôîí -

äè òà ñòðà õî â³ êîì ïà í³¿, ÿê³ â³ä ÷ó ëè âñþ «ïðè âà áëè â³ñòü» öèõ

³í ñòðó ìåí ò³â 2008 ðî êó ï³ä ÷àñ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè [21].
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Ç ðîç ðîá êîþ, âïðî âà äæåí íÿì ³ øè ðî êèì âè êî ðè ñòàí íÿì

íî â³ò í³õ ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó ìåí ò³â, ùî äà âà ëè çìî ãó êîì ïà í³ÿì

óíè êà òè âè êî íàí íÿ âè ìîã Áà çå ëþ I, à òà êîæ, çâà æàþ ÷è íà íå -

òî÷ íî ñò³ âè ìîã (êîí òðà ãåí ò³â êëàñ èô³ êó âà ëè íà ï'ÿòü ãðóï ðè -

çè ê³â, ³ íå áðàâ ñÿ äî óâà ãè êðå äèò íèé ðåé òèíã ÷è ñòó ï³íü ðè çè -

êó îêðå ìî âçÿ òî ãî êîí òðà ãåí òà), áó ëî ïðèé íÿ òî ð³ øåí íÿ ïðî

âäîñ êî íà ëåí íÿ Áà çå ëþ I. Ó 1988 ðî ö³ ïî ÷à ëè ñÿ ïå ðå ãî âî ðè òà

êîí ñóëü òà ö³¿ ùî äî ï³ä ïè ñàí íÿ íî âî ãî äî ãî âî ðó, ³ âæå 26 ÷åð -

âíÿ 2004 ðî êó áó ëî ï³ä ïè ñà íî Áà çåëü II (òàáë. 1).

Áà çåëü II ïî áó äî âà íèé íà òðüîõ îñ íîâ íèõ «îïî ðàõ». Ïåð øà

«îïî ðà» ïå ðåä áà ÷à ëà ïî ñè ëå íó óâà ãó íå ò³ëü êè ñòî ñîâ íî

êðå äèò íî ãî ðè çè êó, àëå é îïå ðà ö³é íî ãî òà ðèí êî âî ãî. Êðå -

äèò íèé ðè çèê âè ðàõî âó âàâ ñÿ íå çà ï'ÿòü ìà ãðó ïà ìè, à äëÿ

êîæ íî ãî êîí òðà ãåí òà îêðå ìî. Áó ëî çà ïðî ïî íî âà íî òðè ñïî -

ñî áè âè ì³ ðþ âàí íÿ ðè çè êó:

1. Ñòàí äàð òè çî âà íèé ï³ä õ³ä – ðè çè êè îö³ íþ âà ëè ñÿ ðåé -

òèí ãî âè ìè àãåí ö³ÿ ìè. Ïðî òå öåé ï³ä õ³ä âè ìà ãàâ çíà÷ íèõ

êîø ò³â, ³ ëè øå âå ëè ê³ êîì ïà í³¿ ìî ãëè ñî á³ äî çâî ëè òè îö³í êó

ðè çè ê³â ðåé òèí ãî âè ìè àãåí ö³ÿ ìè. Òî ìó áó ëè çà ïðî ïî íî âà í³

òà êîæ ³í ø³ ñïî ñî áè [16, p. 19–51].

2. Ôóí äà ìåí òàëü íèé ï³ä õ³ä, ùî áà çó ºòü ñÿ íà âíó òð³ø í³õ

ðåé òèí ãàõ (àíãë. Foun da tion In ter nal Ra tings–Ba sed Ap pro -

ach – F–IRB) – áàí êàì äî çâî ëÿ ëî ñÿ ñòâî ðþ âà òè ñâîþ âëàñ -

íó åì ï³ ðè÷ íó ìî äåëü äëÿ îö³í êè éìî â³ð íî ñò³ äå ôîë òó (àíãë.

Pro ba bi li ty of de fault – PD) äëÿ êîæ íî ãî îêðå ìî ãî êë³ ºí òà ÷è

ãðó ïè êë³ ºí ò³â. Ïðî òå áàí êè ìà ëè âè êî ðè ñòî âó âà òè çà ïðî ïî -

íî âà íó ðå ãó ëÿ òî ðà ìè ñõå ìó îö³í êè âòðàò ó âè ïàä êó äå ôîë òó

(àíãë. Loss Gi ven De fault – LGD) òà ³í øèõ ïà ðà ìå òð³â äëÿ îá -

ðà õóí êó ðîç ì³ ðó àê òè â³â, çâà æå íèõ çà ðè çè êîì (RWA).

3. Ïî ë³ï øå íèé ï³ä õ³ä, ùî áà çó ºòü ñÿ íà âíó òð³ø í³õ ðåé òèí -

ãàõ (àíãë. Ad van ced In ter nal Ra tings–Ba sed Ap pro ach –

A–IRB), – áàí êè ñà ì³ ñòâî ðþ þòü ñâîþ âëàñ íó ìî äåëü îö³í êè

éìî â³ð íî ñò³ äå ôîë òó (PD), ðîç ðî áëÿ þòü âëàñ íó ñõå ìó îö³í êè

âòðàò ó âè ïàä êó äå ôîë òó (LGD) òà ñà ì³ âè ðàõî âó þòü ðîç ì³ð

àê òè â³â, çâà æå íèõ çà ðè çè êîì (RWA) [16, p. 52–119].

Îïå ðà ö³é íèé ðè çèê ìîæ íà îö³ íþ âà òè òåæ òðüî ìà ìå òî äà ìè:

1. Áà çî âèé ³í äè êà òîð íèé ï³ä õ³ä (àíãë. Ba sic in di ca tor ap -

pro ach) – áàí êè ìà þòü ðî áè òè ðå çåð âè êà ï³ òà ëó äëÿ ïî ãà -

øåí íÿ îïå ðà ö³é íî ãî ðè çè êó ó ðîç ì³ ð³, ùî º ñå ðåä í³ì çíà ÷åí -

íÿì ïî ïå ðåä í³õ òðüîõ ðî ê³â â³ä âà ëî âî ãî ïðè áóò êó. (çäå á³ëü -

øî ãî öå 15%) [16, p. 144–145, 148–149].

2. Ñòàí äàð òè çî âà íèé ï³ä õ³ä (àíãë. Stan dar diz ed ap pro ach)

– áàí ê³â ñüêà ä³ÿëü í³ñòü ïî ä³ ëÿºòü ñÿ íà â³ ñ³ì íà ïðÿ ì³â: êîð -

ïî ðà òèâ í³ ô³ íàí ñè (ó á³ëü øî ñò³ âè ïàä ê³â – 18%), òîð ã³â ëÿ òà

ïðî äà æ³ (18%), ðîç äð³á í³ áàí ê³â ñüê³ îïå ðà ö³¿ (12%), êî ìåð -

ö³é í³ áàí ê³â ñüê³ îïå ðà ö³¿ (15%), ïëà òå æ³ ³ ðîç ðà õóí êè (18%),

àãåíò ñü ê³ ïî ñëó ãè (15%), óïðà âë³í íÿ àê òè âà ìè (12%), ðîç -

äð³á íèé áðî êå ðèäæ (12%). Â³ä ïî â³ä íî äî êîæ íî ãî íà ïðÿ ìó

âè ðàõî âó ºòü ñÿ ñå ðåä í³é, çà îñòàí í³ òðè ðî êè êî å ô³ ö³ ºíò â³ä

âà ëî âî ãî ïðè áóò êó ³ ï³ä ñó ìî âó ºòü ñÿ çà ãàëü íèé ðå çåðâ [16, p.

146–147, 149–154].

3. Ïî ë³ï øå íèé ï³ä õ³ä äî îö³í êè (àíãë. Ad van ced me a su re -

ment ap pro ach – ÀÌÀ) – áàí êàì äî çâî ëÿºòü ñÿ ðîç ðî áëÿ òè ³

âè êî ðè ñòî âó âà òè âëàñ íó ìî äåëü îö³í êè ïîò ð³á íî ãî ðå çåð -

âíî ãî êà ï³ òà ëó äëÿ ïî êðèò òÿ îïå ðà ö³é íèõ ðè çè ê³â. Ìî äåëü

ïî ïå ðåäíüî ìàº áó òè ðîç ãëÿ íó òà ³ çà òâåð äæå íà äëÿ âè êî ðè -

ñòàí íÿ ðå ãó ëÿ òèâ íè ìè îð ãà íà ìè [16, p. 147–148].

Ðèí êî âèé ðè çèê ìàº îö³ íþ âà òè ñÿ çà ìî äåë ëþ VaR (àíãë.

Va lue at Risk): âè ì³ ðþ ºòü ñÿ âàð ò³ñ íà âå ëè ÷è íà çáèò ê³â, ùî ç

éìî â³ð í³ ñòþ 99% íå áó äå ïå ðå âè ùå íà [16, p. 157–160].

Äðó ãà «îïî ðà» ñòîñ óºòü ñÿ ïå ðå â³ð êè îð ãà íà ìè áàí ê³â -

ñüêî ãî íà ãëÿ äó ñòà íó âè êî íàí íÿ âè ìîã, ùî ïå ðåä áà ÷à þòü ñÿ

ïåð øîþ «îïî ðîþ». Ðå êî ìåí äó ºòü ñÿ ñõå ìà ìå íåä æìåí òó

ñè ñòåì íî ãî, ñòðà òå ã³÷ íî ãî, êîí öåí òðà ö³é íî ãî, çà êî íî äàâ ÷î -

ãî ðè çè êó, à òà êîæ àíà ë³ç ðè çè êó ë³ê â³ä íî ñò³ òà ìî æëè âî ñò³

âòðà òè ðå ïó òà ö³¿ [16, p. 204–225].

Òðå òÿ «îïî ðà» îõî ïëþº ïè òàí íÿ ðèí êî âî¿ äèñ öè ïë³ íè òà

âè ìîã ñòî ñîâ íî ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿, äå òà ëåé âè êî ðè ñòî -

âó âà íèõ ï³ä õî ä³â äî îö³í êè ðè çè êó òà âñòà íî âëåí íÿ ðå çåð â³â

[16, p. 226–229].

Íà ïî ÷àò êî âî ìó åòà ï³ ñâî ãî âïðî âà äæåí íÿ CDS âè êî ðè ñòî -

âó âà ëè ñÿ äëÿ çà î õî ÷åí íÿ ³í âå ñòè ö³é íèõ ïðî öå ñ³â ó ðè çè êî âà í³

îáë³ ãà ö³¿ êðà ¿í, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ (òà êèõ ÿê Ëà òèíñü êà Àìå ðè -

êà òà Ðî ñ³ÿ), àäæå çà äî ïî ìî ãîþ öèõ ³í ñòðó ìåí ò³â ãà ðàí òó âà -

ëî ñÿ ñòðàõ óâàí íÿ ñó âå ðåí íî ãî áîð ãó äåð æà âè (ðèñ. 2).

Ñüî ãîä í³ æ ñâ³ òî âà åêî íî ì³ êà ³ Óîëë–ñòð³ò îãîâ òó þòü ñÿ ï³ ñëÿ

íàñ ë³ä ê³â îñòàí íüî¿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè. Òàê, íàé á³ëü ø³é ñòðà õî -

â³é êîì ïà í³¿ ÑØÀ – AIG áó ëà íà äà íà ô³ íàí ñî âà äî ïî ìî ãà ç

«êè øåíü» àìå ðè êàíñü êèõ ïëàò íè ê³â ïî äàò ê³â ï³ ñëÿ ¿¿ äå ôîë òó.

Ö³ ºþ êîì ïà í³ ºþ áó ëî íà äà íî çà õèñò ³í âå ñòè ö³é íèì áàí êàì, ³í -

øèì ñòðà õî âèì êîì ïà í³ÿì òà ðÿ äó þðè äè÷ íèõ îñ ³á íà $440

ìëðä. ó ôîð ì³ êðå äèò íî–äå ôîë òíèõ ñâî ï³â (CDS) [11].

Îä í³ ºþ ç ïî ìè ëîê êîì ïà í³¿ AIG áó ëî òå, ùî âî íè âè êî ðè ñòî -

âó âà ëè òà ê³ æ ñà ì³ ìå òî äè îö³í êè ðè çè ê³â íà ðèí êó CDS, ùî é

äëÿ îö³í êè ðè çè ê³â ó òðà äè ö³é íî ìó ñòðàõ óâàí í³. Ìîæ íà ñïî -

ñòå ð³ ãà òè, ùî âçàº ìî çàë åæ íî ñò³ ì³æ ñòðà õî âè ìè ïî ä³ÿ ìè ïðè

Áà çåëü 3
Áà çåëü 2

Áà çåëü 1
Êðå äèò íèé ðè çèê
Âñòà íî âëåí íÿ íîð ìè ðå çåð âó âàí íÿ â³ä çà ãàëü íî¿ ñó ìè êà ï³ òà ëó

Îïå ðà ö³é íèé ðè çèê
Ðèí êî âèé ðè çèê
Ïå ðå â³ð êà îð ãà íà ìè áàí ê³â ñüêî ãî íà ãëÿ äó âè ìîã ðå çåð âó âàí íÿ
Ðèí êî âà äèñ öè ïë³ íà òà ïîâ íî òà ðîç êðèò òÿ ³í ôîð ìà ö³¿
Âñòà íî âëåí íÿ íîð ìè ðå çåð âó âàí íÿ â³ä îñ íîâ íî ãî êà ï³ òà ëó
Âñòà íî âëåí íÿ íîð ìè ðå çåð âó âàí íÿ â³ä àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó

Âñòà íî âëåí íÿ êîí ñåð âà ö³é íî ãî áó ôå ðó
Âñòà íî âëåí íÿ àí òè öè êë³÷ íî ãî áó ôå ðó
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Òàáëèöÿ 1. Ôàêòîðè, ùî âðàõîâóþòü Áàçåëü I, II òà III [29]



ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

îñî áè ñòî ìó ñòðàõ óâàí í³ ìàé æå íå ìàº. Òîá òî, ÿê ùî òâ³é ñóñ ³ä

ïî òðà ïèâ â àâ òî ìî á³ëü íó àâà ð³þ, öå íå îáîâ'ÿç êî âî çá³ëü øóº

ðè çèê ³í øèõ ëþ äåé ïî òðà ïè òè â òà êó æ ñè òóà ö³þ. Àëå ñè òóà ö³ÿ

ç ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè º äå ùî ³í øîþ: ÿê ùî îä íà êîì ïà í³ÿ çàç -

íàº êðàõó, é ³í ø³ êîì ïà í³¿, ÿê³ òèì ÷è ³í øèì ÷è íîì áó ëè

ïîâ'ÿçà í³ ç ïî ïå ðåäíüîþ, ñòè êà þòü ñÿ ç ïðî áëå ìà ìè. ×å ðåç

ïðî áëå ìè íà ôîí äî âèõ ðèí êàõ ìî æå ïî ÷à òè ñÿ ïà í³ êà, ³í âå -

ñòî ðè, íå áà æàþ ÷è ï³ä äà âà òè ñÿ çàé âî ìó ðè çè êó, ïî÷ íóòü ðå à -

ë³ çî âó âà òè ö³í í³ ïà ïå ðè ³í øèõ êîì ïà í³é, ùî ïðèç âå äå äî ¿õ ïà -

ä³í íÿ â ö³ í³; ³í ø³ êîì ïà í³¿ ìî æóòü ñòà òè íå ïëà òîñ ïðî ìîæ íè ìè

ç îãëÿ äó íà òå, ùî ¿õ êðå äè òî ðè ïî÷ íóòü âè ìà ãà òè ïî âåð íåí íÿ

áîð ã³â ³ ïå ðå ñòà íóòü íà äà âà òè êðå äè òè çà âè ìî ãîþ. Òà êèì ÷è -

íîì, áà ãà òî ³í øèõ êîì ïà í³é òåæ ìî æóòü äå ôîë òó âà òè.

AIG – öå íå ïðî ñòî ñòðà õî âà êîì ïà í³ÿ. Âî íà õå äæó âà ëà

ðè çè êè ³ïî òå÷ íèõ êðå äè ò³â åì³ ñ³ ºþ êðå äèò íî–äå ôîë òíèõ

ñâî ï³â. Ïðè ÷è íîþ íà äàí íÿ ôå äå ðàëü íèì óðÿ äîì ô³ íàí ñî âî¿

äî ïî ìî ãè êîì ïà í³¿ AIG áó ëî òå, ùî âî íà ïå ðå òâî ðè ëà ñÿ íà

«îñòàí íüîþ ³í ñòàí ö³ ºþ» ðèí êó CDS. Ó òîé ÷àñ ÿê áàí êè òà

õåäæ ôîí äè «ãðà ëè íà îáîõ ñòî ðî íàõ» öüî ãî ðèí êó – àäæå

âî íè êó ïó âà ëè ö³ ô³ íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè, òîð ãó âà ëè íè ìè ³

çàê ðè âà ëè ñâîþ ïî çè ö³þ íà ðèí êó (äëÿ ë³ê â³ äà ö³¿ ïî ïå -

ðåäíüî ãî çî áîâ'ÿçàí íÿ). Êîì ïà í³ÿ æ AIG ïðî ñòî íà äà âà ëà

çà õèñò ³í øèì êîì ïà í³ÿì. ßê áè äî çâî ëè ëè çáàí êðó òó âà òè òà -

ê³é âå ëè ê³é êîì ïà í³¿, êî æåí, õòî êó ïèâ çà õèñò ö³ º¿ êîì ïà í³¿ ó

âè ãëÿ ä³ CDS, çàç íàâ áè âå ëè ÷åç íèõ âòðàò, àäæå âè ïëà òè ïî

êîí òðàê òàõ íå áó ëè á çä³é ñíå í³.

Îä íèì ³ç íàé ãó÷ í³ øèõ ñêàí äà ë³â ïå ð³î äó îñòàí íüî¿ ô³ íàí -

ñî âî¿ êðè çè íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó áó ëî áàí êðóò ñòâî ³í âå -

ñòè ö³é íî ãî áàí êó Lehman Brothers. Çíà÷ í³ âòðà òè çî ñå ðå äè -

ëè ñÿ ó òðüîõ ñåê òî ðàõ, ÿê³ Ôå äå ðàëü íà ðå çåð âíà ñè ñòå ìà

(ÔÐÑ) ÑØÀ íå ìî ãëà íå ïðî ô³ íàí ñó âà òè, àäæå äî âå ëî ñÿ á ó

ìàé áóò íüî ìó áî ðî òè ñÿ ç ùå ã³ð øè ìè íàñ ë³ä êà ìè.

Áàí êðóò ñòâî îç íà ÷à ëî ïå ðå äà ÷ó òà ïå ðå ðàõ óâàí íÿ âå ëè -

÷åç íèõ ãðî øî âèõ ñóì íà ðèí êó CDS íà êî ðèñòü ïî êóï ö³â çà -

õè ñòó çà áîð ãî âè ìè çî áîâ'ÿçàí íÿ ìè êîì ïà í³¿. Ïðî äàâ ö³ êîí -

òðàê ò³â CDS îò ðè ìà ëè îáë³ ãà ö³¿ êîì ïà í³¿ Lehman Brothers ³

áó ëè çìó øå í³ ñïëà òè òè êî ëèø í³ì ïî êóï öÿì çà õè ñòó ïåð â³ñ íó

âàð ò³ñòü öèõ îáë³ ãà ö³é, à íå ¿õ íþ ðèí êî âó ö³ íó.

Àóê ö³îí áîð ã³â êîì ïà í³¿ Lehman Brothers â³ä áóâ ñÿ çà îñ -

òà òî÷ íîþ ö³ íîþ ó $8,625 çà $100 íî ì³ íàëü íî¿ âàð òî ñò³.

Ó âè ã³ äíî ìó ïî ëî æåí í³ çà ëè øè ëè ñÿ ïî êóï ö³ çà õè ñòó CDS íà

çî áîâ'ÿçàí íÿ Lehman Brothers, îò ðè ìàâ øè $91,375 ç³

$100 íî ì³ íàëü íî¿ âàð òî ñò³. Ç ³í øî ãî áî êó, ò³, õòî íå êó ïó âàâ

çà õèñò CDS, îò ðè ìà ëè ëè øå $8,625 çà $100 íî ì³ íàëü íî¿

âàð òî ñò³. Â íàé ã³ð øî ìó ïî ëî æåí í³ îïè íè ëè ñÿ ô³ íàí ñî â³ ³í -

ñòè òó òè, ùî íà äà âà ëè çà õèñò CDS íà çî áîâ'ÿçàí íÿ Lehman

Brothers, áî ïå ð³î äè÷ í³ ïëà òå æ³ çà çà õèñò áó ëè äî ñèòü

íèçüêè ìè, çâà æàþ ÷è íà âè ñî êèé êðå äèò íèé ðåé òèíã ö³ º¿

êîì ïà í³¿ äî äå ôîë òó; ïðî òå ï³ ñëÿ äå ôîë òó ïðî äàâ ö³ çà õè ñòó

ìà ëè ïî êðè òè $91,375 ($100 – $8,625) – 91,375% íî ì³ -

íàëü íî¿ âàð òî ñò³ çî áîâ'ÿçàíü Lehman Brothers.

Ó äðó ãî ìó âè ïàä êó ñà ìà êîì ïà í³ÿ áó ëà îä í³ ºþ ç³ ñòî ð³í

óãîä (÷è ïî êóï öåì ÷è ïðî äàâ öåì ñâî ïó) [13, p. 19–21]. Íà -

ïðè êëàä, Lehman Brothers ïðî äàâ ³í øî ìó áàí êó ÷è ³í âå ñòî -

ðó CDS íà ö³í í³ ïà ïå ðè êîì ïà í³¿ X. Ç ÷à ñîì âèÿ âè ëî ñÿ, ùî

êîì ïà í³ÿ X çáàí êðó òó âà ëà. ×å ðåç ïåâ í³ îá ñòà âè íè íå áó ëî

â³ð íî îö³ íå íî ðè çèê ö³ º¿ êîì ïà í³¿ ³ ñïëà ÷ó âà ëè ñÿ íå âè ñî ê³ ïå -

ð³î äè÷ í³ ïëà òå æ³. ²í âå ñòè ö³é íî ìó áàí êó äî âå ëî ñÿ ñïëà òè òè

âå ëè ê³ ñó ìè êîø ò³â ³ î÷³ êó âà òè òî ãî ÷à ñó, êî ëè ö³í í³ ïà ïå ðè,

ÿê³ ïå ðåé øëè ó ¿õ íþ âëàñ í³ñòü, â³ä íî âëÿòü ñÿ â ö³ í³.

Îä íàê, ÿê ùî öå ÿâè ùå íî ñèòü íå îäè íè÷ íèé, à ñè ñòå ìà -

òè÷ íèé õà ðàê òåð, òî Lehman Brothers ñòàº íå ïëà òîñ ïðî -

ìîæ íèì, íå ìàþ ÷è ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ñïëà òè òè çî -

áîâ'ÿçàí íÿ çà êîí òðàê òà ìè, à íà òî ì³ñòü ëè øå îïå ðóº çíå ö³ -

íå íè ìè ö³í íè ìè ïà ïå ðà ìè ³í øèõ êîì ïà í³é. Áåç äî ïî ìî ãè

ÔÐÑ çî áîâ'ÿçàí íÿ íå áó ëè á ïî ãà øå í³.

Ó òðåòüî ìó âè ïàä êó ïðè ÷è íîþ íà äàí íÿ äî ïî ìî ãè áóâ ðè -

íîê ñèí òå òè÷ íèõ êðå äèò íèõ äå ðè âà òè â³â, à ñà ìå çà áåç ïå ÷å -

íèõ áîð ãî âèõ çî áîâ'ÿçàíü íà êðå äèò íî–äå ôîë òí³ ñâî ïè

(CDO (CDS)), ÿê³ ïî ºä íó âà ëè ïåâ íó ê³ëü ê³ñòü CDS ç ð³ç íè ìè

ðè çè êà ìè. Ó ðå çóëü òà ò³ áàí êðóò ñòâà Lehman Brothers çíà÷ -

íèõ âòðàò çàç íà ëè á âëàñ íè êè íàé ðè çè êî âà í³ øèõ òðàí ø³â ó

ñêëà ä³ çà áåç ïå ÷å íèõ äå ôîë òíèõ çî áîâ'ÿçàíü (CDO). Óî ðåí

Áàô ôåò íàç âàâ ö³ ô³ íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè «ô³ íàí ñî âîþ

çáðî ºþ ìà ñî âî¿ ðóé íà ö³¿» (ðèñ. 3).

Äëÿ ïî äî ëàí íÿ êðè çî âèõ ÿâèù ñëàá êèì êðà ¿ íàì ïîò ð³á í³

ô³ íàí ñî â³ ðå ñóð ñè, ÿê³ âî íè ïî çè ÷à þòü ó á³ëüø ðîç âè íó òèõ

êðà ¿í, ì³æ íà ðîä íèõ ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòè òó ö³é. Ð³ âåíü çà áîð ãî -

âà íî ñò³ çðîñ òàº ³ âæå äàâ íî ïå ðå âè ùèâ ðå êî ìåí äî âà íèé

ïî êàç íèê ó 60% â³ä ÂÂÏ. Ó 2010 ðî ö³ çîâ í³ø í³é áîðã Ãðå ö³¿

ñòà íî âèâ $498,348 ìëðä. (121% â³ä ÂÂÏ); ²òà ë³¿ – $2,469

òðëí. (116,3% â³ä ÂÂÏ); ²ñ ïà í³¿ – $802,685 ìëðä. (55% â³ä

ÂÂÏ); ²ð ëàí ä³¿ – $148,049 ìëðä. (67,2% â³ä ÂÂÏ); Ïîð òó ãà -

ë³¿ – $182,327 ìëðä. (78,1% â³ä ÂÂÏ); Ôðàí ö³¿ – $2,094

òðëí. (78,6% â³ä ÂÂÏ); ßïî í³¿ – $10,081 òðëí. (193,6% â³ä

ÂÂÏ); Êà íà äè – $1,214 òðëí. (82,5% â³ä ÂÂÏ) [28].

Øè ðî êî ãî ðå çî íàí ñó íà áó ëà ñïðà âà, ïîâ'ÿçà íà ³ç ãðåöü êèì

äåð æàâ íèì áîð ãîì. ²í âå ñòè ö³é íèé áàíê Gol dman Sachs áóâ

çâè íó âà ÷å íèé ó äî ïî ìî ç³ óðÿ äó Ãðå ö³¿ çà ìà ñêó âà òè ðå àëü í³

ðîç ì³ ðè äå ô³ öè òó áþ äæå òó çà äî ïî ìî ãîþ äå ðè âà òè â³â. Ñà ìå

ïî õ³ä í³ ô³ íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè äà þòü çìî ãó ëå ãàëü íèì ÷è íîì

îá³é òè Ìà àñòðèõ ñü ê³ êðè òå ð³¿ ªÑ ùî äî äå ô³ öè òó áþ äæå òó, ÿêèé

íå ìàº ïå ðå âè ùó âà òè 3% â³ä ñó ìè ÂÂÏ êðà ¿ íè. Çà ãàëü íèé

áîðã êðà ¿ íè íå ìàº ïå ðå âè ùó âà òè 60% â³ä ÂÂÏ, à Ãðå ö³ÿ âæå

äàâ íî íå âè êî íó âà ëà ö³ º¿ âè ìî ãè. Òà é çà äëÿ äî ñÿ ãíåí íÿ ãðà -

íè÷ íî ãî ïî êàç íè êà äå ô³ öè òó â 3% â³ä ÂÂÏ Ãðå ö³ÿ àáî ñïè ñó -

âà ëà éî ãî íà áîðã ìå äè÷ íèõ óñòà íîâ, àáî íå âðàõî âó âà ëà ã³ -

ãàíò ñü ê³ âè äàò êè íà â³éñü êî âèé ñåê òîð. Ó 2002 ðî ö³ ðÿä ³í âå -

ñòè ö³é íèõ áàí ê³â çà ïðî ïî íó âà ëè íà ðèí êó ñêëàä í³ ô³ íàí ñî â³

³í ñòðó ìåí òè, çà äî ïî ìî ãîþ ÿêèõ óðÿ äè êðà ¿ íè ìà ëè á çìî ãó

ïå ðå íå ñòè ïåâ íèé îá ñÿã ñâî ¿õ çî áîâ'ÿçàíü íà ìàé áóò í³ ïå ð³î -

äè. Òà ê³ ô³ íàí ñî â³ ³í ñòðó ìåí òè êî ðè ñòó âà ëè ñÿ îñî áëè âî âè ñî -

êîþ ïî ïó ëÿð í³ ñòþ ó ñå ðåä çåì íî ìîð ñü êèõ êðà ¿í.

Íà ïî ÷àò êó 2002 ðî êó ì³æ óðÿ äîì Ãðå ö³¿ ³ ³í âå ñòè ö³é íèì

áàí êîì Gol dman Sachs áó ëà ï³ä ïè ñà íà óãî äà, çà ÿêîþ ïå ðåä -

áà ÷à ëî ñÿ âè êî ðè ñòàí íÿ âà ëþò íèõ ñâî ï³â çà äëÿ îá ì³ íó áîð ãî -
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âèõ çî áîâ'ÿçàíü Ãðå ö³¿, äå íî ì³ íî âà í³ ó äî ëà ðàõ ÑØÀ òà ³º í³, íà

â³ä ïî â³ä í³ çî áîâ'ÿçàí íÿ ó ºâðî, àëå ç äîâ øèì òåð ì³ íîì ïî ãà -

øåí íÿ. Äî òî ãî æ àìå ðè êàíñü ê³ áàí ê³ ðè âè íàé øëè òà êèé âèä

ñâî ïó, çà äî ïî ìî ãîþ ÿêî ãî âè êî ðè ñòî âó âà ëè ñÿ «ô³ê òèâ í³» îá -

ì³í í³ êóð ñè, ùî òåæ äî ïî ìî ãëî Ãðå ö³¿ îò ðè ìà òè çíà÷ íî âè ùó

ñó ìó çà îá ì³í âà ëþ òè, í³æ íà «ðå àëü íî ìó» ðèí êó. Òà êèì ÷è -

íîì, Ãðå ö³¿ âäà ëî ñÿ ó 2002 ðî ö³ äî ñÿã òè ð³â íÿ áþ äæåò íî ãî äå -

ô³ öè òó äî ÂÂÏ ó ðîç ì³ ð³ 1,2%. Ïðî òå ï³ ñëÿ òî ãî, ÿê ªâðîñ òàò

ïå ðå ãëÿ íóâ äà í³ ó 2004 ðî ö³, öåé ïî êàç íèê ñòà íî âèâ 3,7%, à ó

2009 ðî ö³ äî ñÿã íóâ 12%. Îñ ê³ëü êè òåð ì³í ïî ãà øåí íÿ äåð æî -

áë³ ãà ö³é, ùî áó ëè çà ä³ÿ í³ ó ñïðà â³, ñòà íî âèòü 10–15 ðî ê³â,

Ãðå ö³¿ âñå îä íî äî âå äåòü ñÿ ñïëà òè òè ñâî¿ áîð ãè [10].

Àíà ë³ çóþ ÷è ïðè ÷è íè îñòàí íüî¿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè, Áà -

çåëüñü êèé êî ì³ òåò ç áàí ê³â ñüêî ãî íà ãëÿ äó 12 âå ðåñ íÿ 2010

ðî êó çà ïðî ïî íó âàâ íî â³ âè ìî ãè äî áàí ê³â ñüêèõ óñòà íîâ –

Áà çåëü III (òàáë. 2).

Ïðî òå, çà îö³í êà ìè òà ïðîã íî çà ìè áðè òàíñü êî ãî åêî íî -

ì³÷ íî ãî âè äàí íÿ The Eco no mist, ëè øå ê³ëü êà âå ëè êèõ ºâðî -

ïåéñü êèõ áàí ê³â çìî æóòü âè êî íà òè îñ íîâ í³ êðè òå ð³¿ Áà çå ëþ

III äî 2012 ðî êó (ðèñ. 4).

Áà çåëü 1 Áà çåëü 2 Áà çåëü 3
Êî å ô³ ö³ ºíò (÷àñò êà ðå çåð â³â â³ä):
– çà ãàëü íî¿ ñó ìè êà ï³ òà ëó* 8,0% 8,0% 8,0%

– îñ íîâ íî ãî êà ï³ òà ëó** – 4,0%
4,5% – 2013
5,5 % – 2014
6,0 % – 2015

– àê ö³ î íåð íî ãî êà ï³ òà ëó – 2,0%
3,5% – 2013
4,0% – 2014
4,5% – 2015

Êîí ñåð âà ö³é íèé áó ôåð – –

0% – äî 2016
0,625% – 2016
1,250% – 2017
1,875% – 2018
2,5% – 2019

Àí òè öè êë³÷ íèé áó ôåð – –

0% – äî 2016
0,625% – 2016
1,25% – 2017

1,875% – 2018
2,5% – 2019
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Òàáëèöÿ 2. Âèìîãè ùîäî íîðìè ðåçåðâ³â çà Áàçåëåì I, II òà III [29]

* * Êîåô³ö³ºíò çàãàëüíî¿ ñóìè êàï³òàëó ðîçðàõîâóºòüñÿ ñï³ââ³äíîøåííÿì ñóìè îñíîâíîãî ³ äîäàòêîâîãî êàï³òàëó äî ñóìè àêòèâ³â, çâàæåíèõ çà
ðèçèêîì.
** Êîåô³ö³ºíò îñíîâíîãî êàï³òàëó ðîçðàõîâóºòüñÿ ä³ëåííÿì ñóìè îñíîâíîãî êàï³òàë íà îáñÿã àêòèâ³â çâàæåíèõ çà ðèçèêîì.

Ðèñóíîê 4. Ïðîãíîçîâàí³ ïîêàçíèêè âèêîíàííÿ âèìîã Áàçåëþ III ºâðîïåéñüêèìè áàíêàìè äî 2012 ðîêó [30]
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Ó 2008 ðî ö³ îá ñÿ ãè ðèí êó êðå äèò íî–äå ôîë òíèõ ñâî ï³â

ñòà íî âè ëè $60 òðëí., ùî á³ëü øå çà ïî êàç íèê ñâ³ òî âî ãî ÂÂÏ

[7, ñ. 53; 17]. Îá ñÿ ãè òîð ã³â ë³ êðå äèò íî–äå ôîë òíè ìè ñâî ïà -

ìè êðà ¿í, ùî ðîç âè âà þòü ñÿ, çà äà íè ìè EM TA, ò³ëü êè çà ÷å -

òâåð òèé êâàð òàë 2010 ðî êó ñòà íî âè ëè $208 ìëðä., çà òðå -

ò³é êâàð òàë 2010 ðî êó – $394 ìëðä. Íàé ÷à ñò³ øå òîð ãó âà ëè -

ñÿ êðå äèò íî–äå ôîë òí³ ñâî ïè íà áîð ãî â³ çî áîâ'ÿçàí íÿ Áðà -

çè ë³¿ ($57 ìëðä. – ïåð øèé êâàð òàë 2010 ðî êó, $69 ìëðä. –

2 êâàð òàë 2010 ðî êó, $53 ìëðä. – òðå ò³é êâàð òàë 2010 ðî -

êó, $43 ìëðä. – ÷å òâåð òèé êâàð òàë 2010 ðî êó), Òó ðå÷ ÷è íè

($84 ìëðä. – ïåð øèé êâàð òàë 2010 ðî êó, $118 ìëðä. –

äðó ãèé êâàð òàë 2010 ðî êó, $36 ìëðä. – òðå ò³é êâàð òàë

2010 ðî êó, $17 ìëðä. – ÷å òâåð òèé êâàð òàë 2010 ðî êó), Ðî -

ñ³¿ ($69 ìëðä. – äðó ãèé êâàð òàë 2010 ðî êó) òà Ìå êñè êè.

Ùî äî êîð ïî ðà òèâ íèõ êðå äèò íî–äå ôîë òíèõ ñâî ï³â, òî çà

îá ñÿ ãà ìè òîð ã³â ë³ ÷³ëü íå ì³ñ öå ïî ñ³â «Ãàç ïðîì» ($25 ìëðä. –

ïåð øèé êâàð òàë 2010 ðî êó, $54 ìëðä. – äðó ãèé êâàð òàë

2010 ðî êó, $17 ìëðä. – òðå ò³é êâàð òàë 2010 ðî êó, $7 ìëðä.

– ÷å òâåð òèé êâàð òàë 2010 ðî êó) [12].

Âèñ íîâ êè

Ïðî âå äå íèé àíà ë³ç ñó ÷à ñíî ãî ñòà íó ðèí êó äå ðè âà òè â³â

ïî êà çóº îñ íîâ í³ ïå ðå äó ìî âè ³ ïðè ÷è íè âè íè êíåí íÿ òà øâèä -

êî ãî ðî çâèò êó ïî õ³ä íèõ ö³í íèõ ïà ïå ð³â ðèí êó êà ï³ òà ë³â. Â õî ä³

äîñ ë³ äæåí íÿ áó ëî âñòà íî âëå íî, ùî ðå ãó ëþ âàí íÿ öüî ãî ðèí -

êó º íåîáõ³ä íèì ³í ñòðó ìåí òîì äëÿ çà ïî á³ ãàí íÿ óòâî ðåí íÿ

íî âèõ «ô³ íàí ñî âèõ áóëü áà øîê», à òðè âà ëè ³ã íî ðó âàí íÿ ïðî -

áëåì öüî ãî ñåã ìåí òà ñâ³ òî âî ãî ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó ïî ñè ëþº

êðè çî â³ ÿâè ùà â åêî íî ì³ ö³ òà ô³ íàí ñàõ.

Ðà çîì ³ç òèì áó ëî âèÿ âëå íî, ùî á³ëü ø³ñòü êîì ïëåêñ íèõ ô³ -

íàí ñî âèõ ïðî äóê ò³â âè íè êà þòü çà äëÿ ëå ãàëü íî ãî óõè ëåí íÿ â³ä

âè êî íàí íÿ íîð ìà òèâ íî–ïðà âî âèõ àê ò³â òà âè ìîã, ùî ñòîñ -

óþòü ñÿ ô³ íàí ñî âî¿ ä³ÿëü íî ñò³. Çâà æàþ ÷è íà òîé ôàêò, ùî ô³ -

íàí ñî âèé ³í æè í³ ðèíã âäîñ êî íà ëþ ºòü ñÿ øâèä êè ìè òåì ïà ìè,

ïî ñòàº ïî òðå áà ó ñòâî ðåí í³ ðå ãó ëþþ ÷èõ îð ãà í³â, ÿê³ á â³ä ïî â³ -

äà ëè çà ìî í³ òî ðèíã ôóíê ö³î íó âàí íÿ íî âèõ ô³ íàí ñî âèõ ³í ñòðó -

ìåí ò³â, à òà êîæ ïðî âî äè ëè êîí òðîëü íàä îïå ðà ö³ÿ ìè ç íè ìè.
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