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РОЛЬ ЦЕНТРАЛЬНОГО БАНКУ В ПОДОЛАННІ ФІНАНСОВО! НЕСТАБІЛЬНОСТІ: 
ДОСВІД ЗАКОРДОННИХ КРА1Н 

В статті разглядаються заходи, ща застосовують центральні банки окремих країн з метою 

запобіганНJІ виникненню, пом'якшення негативних наслідків криз і забезпечення фінансової стабіль­

ності; пропонуються рекомендації щодо удосконалення відповідної політики. 

Ключові слова: рецесія, макропруденційний нагляд, регулювання, відсоткова ставка, моніто­

ринг, Базель ІІІ, ліквідність, ризик. 

В статье рассматриваются мероприятия, которь1е применяют центральнь1е банки отдельньІХ 

стран с целью предотвращения, смягчения негативньІХ пос.ледствий кризисов и . обеспечения финансо­
вой стабильности; преддагаются рекомендации по совершенствованию соответствующей политики. 

КАючевь~е слова: рецессия, ма1Gропруденциальнь1й надзор, регулирование, процентная ставка, монито­

ринг, Базель ІІІ, лиІGвидность, риск.. 

The article discusses the measures u.sed Ьу central banks о[ some countries to prevent, mitigate the nega­
tive ejfectJ о[ the crisis and ensurefinancial stabШtyJ· offers recommendations to improve con·esponding ро/ісу. 

Keywords: recession1 macroprudential supervision, regulation, interest rate, monitoring, Basel ІІІ, li­
quidity, risk. 

Постановка проблеми. Рецесія, що розпоча­

лася 2007 р. з краху провідного американського 

інвестиційного банку Lehman Brothers, загостри­
ла необхідність дослідження будь-яких аспектів, 

лов' язаних з фінансовою нестабільністю. Вче­

ні-теоретики й професіонали-практики почали 

приділяти більшу увагу причинам виникнення 

системних негараздів; розробці можливих шляхів 

їхнього подолання в якомога коротший термін; 

зв'язку між запропонованими (й впровадженими) 

заходами й отриманими результатами; виявленню 

помилок в діяльності регуляторів, що не дали змо­

ги викорінити загрозу у момент зародження. 

Безумовно, головним таким регулятором в 

будь-якій державі є центральний банк. Він, вод­

ночас, відповідає за процентну й валютну політи­

ку на різних фазах економічного циклу; виступає 

в якості кредитора й маркет-мейкера останньої 

інстанції для забезпечення ліквідності банкіu­

ського сектора й фондового ринку; стає новато­

ром, який апробує на практиці запропоновані 

експертами інструменти. 

На жаль, глобальна фінансова криза проде ­

монструвала неготовність більшості централь­

них ба:нків до «хвостових подій» (таких, що ма­

ють суттєві наслідки за низькою імовірності); 

занадто мало зусиль було спрямовано на запобі­

гання ситуації, коли фінансовий ринок потре­

бує термінових заходів з підтримки ліквідності. 

Стало очевидним, що досягнення й збережен­

ня фінансової стабільності на даний момент 

повинне стати одним з ключових завдань дер­

жавної політики. Формування окремих макро­

пруденційних функцій в:важається невід'ємною 

сюrадовою широкомасштабних реформ дnя до­

сягнення цієї мети. Останню кожна країна до­

сягає у власний спосіб, проте як проблеми, так 

і позитивні зміни, що спостерігаються на дано­

му шляху можуть стати прикл<1.дом для інших. 

який важко переоцінити . Вивчення досвіду не 

втрачає своєї актуальності, особливо за умо­

ви, що воно стає підrрунтям для впровадження 

конкретних заходів з подолання нестабільності 

й її наслідків у життя. 

• Півняк Ю. В. - канд. екон. наук, доцент кафедри фінансів ·га економічної безпеки, ДНУЗТ іменj академіка 
R. Ла.заnяна. м. ЛнiпnoneтnoRCJ..K. 
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Аналіз досліджень і публікацій. ,Різні аспек­

ти діяльності центрального банку (ЦБ) зайняли 

гідне місце в теоретичній базі, створеній укра­
їнськими науковцями. Кододізєв О. М. основ1:1у 
увагу приділяє управлінню капіталом банку як 

ключоооrо фаКтора безпеки системи в цrлому; 
Пуховкіна М. Ф. досліджує питання, nов'язані з 
незалежністю банка та його здатністю застосо­

вувати інструменти грошово-кредитноУ політики 
в період кризи, а Крилова В. В. - проблеми, які 
не дозволяють установі ефективно виконувати 

її функції; Боришкевич О" Підвисоцький Я. В., 
Крайніков І. М., Фасолько Т. М. вивч.акль інно­
ваційRі інструм:енти боротьби із загрозою нездат­

ності обслуговувати борrи - кредитні дефолтні 

·свопи; Запаранюк Т. В" Сегеда Л. обrрунтовують 

сутність ЦБ як основного інституту, що відпо­
відає за фінансову (кінцевим підсумком - ма­
кроекономічну) стабільність. Проте, переваж.на 

більшість робіт обмежується діяльністю Націо­
нального банку України:; спроби оцінити закор­

донний досвід є рідклми, фрагментованими й не 

дають можливості в достатньому обсязі оцінити 

накопичений теоретичний і практичний матері­

ал. При цьому незнання помилок інших збільшує 

шанси їх повторити і, навпаки: ігнорування до­
сягнень, піД'l'Верджених практикою, призводить 
до необхідності витрачати марні зусилля ga «ви­
нахід велосипеда». Виnравщ:ння цього шщолі­

ку було поКJІадено автором в основу написання 
статrі. 

Метою даної статті є анаrrіз досвіду цен­

тральних банків різних :країн з ШітаRЬ забезпе­

чення стабільності фінансових систем і ринків. 
Вик.лад осноqного матеріалу дослідження. Цен­

тральні банки," безсумнівно, відіграють визна­

ч.альну роль в макропруденційній політиці. Вони 

поповнюють існуючу дослідницьку базу власним 

досвідом аналізу фінансових сие11ем; мають на­

лежні інструменти для пом'якшення системних 
ризиків І:?Х ante й сприяння ефективній коорди­
нації між грошово-кредитною політикою й за­
ходами із забезпечення фінансової стабільності 

[ 1]; здійснюють кроки в напрямі вирішення про­
блеми асиметрії інформації, яка властива фінан­

совим ринкам; беруть на себе відцовідальність за 

наслідки імплементації зрушень; забезпечують 

прозорість та комунікацію на рівні міжнародної 

фінансової системи, яка в останні роки зазнала 

докорінної перебудови: значна кількість нових 
проектів, пов'язаних з необхідністю долання не- · 
доліків, були успішно впроваджені; частина -
очікує реалізації. Зокрема, були прийняті нові 

міжнародні стандарти з ефек.тив1-юго виріrо~ння 
фінансовими інститутами питань, в тому числі, 

катас"Грофіч:ної загрози «too-big-to-fail~. ~Базель 

.. 
rп~, серед іншого, передбачив макропруденцій" 

ні інструменти, які дозволяють компетентниМ 

органам своєчасно вживати заходів проти нако· 

пичення стресових подій у фінансовій системі; 

Нове законодавство Європейського СОюзу (€9), 
щодо позабіржового ринку ( ОТС) деривативів. 
стало значним кроком вперед в н:аnрямку більшqj , 

стабільності й відкритості означеного сегмента.Я 
даний момент в Європі інтенсивно дискуrуються 

пер~ваrи спліт-інвестування перед тра,циційним 
банківським з погщrду мінімізації ризику; Євро• 
пейська комісія та Європейський ц~нтральний 
банк (ЄЦБ) поєднують зусилля щодо створення 

банківського союзу, який би став Гарантом збе;. . 
режен:ня й зміцн:ен::tіЯ фінансової стаб.іль.ності 11 

реrіоНі. Його основними завданнями вважаюrьсJr 
протистояння розпаду європейських фінансов*: 
рин..к:ів в умовах нинішньоі кризи; підвищення' 
незале.жностj національних банківських систем. 
від урядів; сприяння стабілізації цін шляхом,.піД11, 

тримки спі.ІІьної монетарної політики. 

Одним з новітніх інструментів досягнення 

успіху є створення фонду антициЮІічного капі­

талу, передбаченого в рамках «Базель lll•. Йоі'О 
розмір визначається національними органащ. 

й варіюється від О до 2,5 % обсягу активів. В по­
дальші rшани ЄЦБ nходцть заснуванlія ще одногq · 
буферного запасу виключно для боротьби із сис· 
темними ризиками; це автоматично призведе д9 

посилення вимог до .капіталу банків. Крім тощ 
передбачаєт:ься Надання державам-членам маж• 

ливості застосовувати суворіші правила (обме~ 
ж.ення на великі кредити, обов'язковість застав:и-1 
особлині державні умови розкрютя інформації 
тощо) у визначених випадках протягом невели• 

.І<Оtо періоду (до двох років) [2, с. 31]. 
Результати своєчасної·реа.кції вселяють11адію 

на краще. Наприклад., дефіцит рахунку пqrочних 

опера.nі.й в І}?ецїї, Португалії, Ірландії та Іепаuіі. 
найбільш проблемних країнах європейською ре­

rіону, потрохи, але почав тенденцію до скоро~ен~ 

ня [2, с. 22]. Позитивні зміни спостерігали~ й у 
країнах, в яких вплив кризи виявився не те.ким: 

руйнівним. Так, в Норвегії в 2010 р. банківсьюпt 
прибугок виявився вищим, а збитки - менtщ!'­

ми за очікувані (у перші три квартали втра't1И вЩ 
проблемних позик дорівнювали середньоМf по-­

казнику за перше півріччя 2008 р. і були набаrа~ 
то нижчими, нЬк у 2009 р.); зросли також: чистий 
процентний і операційний доходи. Безумовно~ 
досяmення лише частково пояснюються Cf!J)1'c 

турними реформами, прот: не можна іrнор}'В?ТИ1 

важлнвість останніх [З, с. 27). · 
Серед функцій ЦБ, важливість яких, стає 

.критичною під час кризи., лотрібмо виділwrи niJt· 
тримку ліквідності. Вона (функція) реалізуеть.. 
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CJI ШЛЯХОМ ВЩ)ЇШСННЯ трьох Завдань: а) ін'~ 
Ліхвtдності у З1ЦіЧ8ЙНИХ умовах (операції. -гро­
шової пшdтики:}, а також-б) за часів фінансових 
mдиonti» (JРедИТО,Р осташrьоl інстанцh"); и) nід­
силення Н.аРtЯдУ, що, пеясщоеться необхідністю 
забезпечення бещтеребійноrо фуикцJоиувания 
~их та розр~хових cиcrt}M і відстежtm­
ня наслідківзаоrоєовування пе-вних Інструментів. 

-Наприклад, Цею;ра.л:ьшdt баюс БахреЬу 2008 р. 
випустив в обіr іст.rмсь~ий lпстnмевт ІІіхІІідності 

сукук, тщй мі;t бути оберп~ЮlЙ у rponrt у швид­
кий спосіб,- замі~ ДержавиихліЗингових обліn.­
ЩА; контроль б}'!t nідсилен.ий за розnовс1одж:еtt­
ням обох зобов'язань [4, о.. 2, 9]. 

Яхщо в економіці сnостеріrається ШlСІІІТЦl 

лІиідностt з нульовою ноМін:альиою к::~­
·єтроко.вою )IpQtteнntoю ставкою і/або мають 
Місце ТТОд1l1 ЩО поРУшrють НОрМІОrЬПИЙ процес 
фінансоsого пос~.ІЩІ'h, центр8.ІJ.ЬНJ:І.Й банк 
може вдатися до н~ заходів .. Наnри­
Хлаі4 :Sанк Кореї, Валютне управління Сі!,тщу-­
І'УІ РеЗервний банк Індїї дОJtа.ЛИ проблему через 
механізми влив_ань Фе.д~jЩ.1І:ЬfІоі резе_р1кої сис­
теми (ФРС), щоб компенсувати відтік долаl'ів. 
Зо~. в 2008 р. ФРС і Банк KQpei .оГQJJос.щ.ли 
про р1алізацію сваn-угод.и в.а 30 млрд. дол. Як ва­
слідох, с~ ~~ cnpe.a міЖ !Wрtйс.ькою 
!dіж6анківською ставкою й вW;с.отком до о.а;норіч~ 

них казначейських векселях; вів nоч-ав зростати з 

,F(Очатком надходження до резервів хошtі&. Банк 
Кореї відреа.гував 38JфИТГЯ.М приб.цQЗ~о полови­
ни своп-операцій; на тсій :момев:г обся:r В8ЛІО'tНИХ 
резервів збільшився на 29 млрд дол. Іяшими ке- · 
'і'ра.11;1Щійиии мето,цами установи сТ8.J'ПіІ JЮ3:ПІИ­
РеЮІ.Я пер~ліку хоюраrентів і предметів застави 
ціІJ! OJЩJatliY РЕПО; ttаданНн фfн~соJЗіfІ п1щ-рm,r" 
ки тим фінансоlSИМ компаніям, юd є учасм.fІкам.и 
Оrабілізаційноrо фон.n:у рин:кУ облігацій; :шtй­
сНення допомоm Фо:НдУ рехапіталізаЩі банків (3 
метою збільшення 1'хнього вл:асноrо unfra.rty) й 
Іараmі:йному фонду; розширення спектру фірм, 
уnовноважених надавати кpemrm 11 іnоземпій 

валюті під векселі малих і середніх підприємств-
ехспортерів {51 Q, U-14}. -

Щодо застосуиання деривативів 13 к:-оиrексrі 

те~, яка розглядається, в. ocтa.tmi pGIO! найбілr.ш 
ікти.вна ЮІ~ія- розгорнулася навк6ло суве­
реюmх (деРЖа»НИХ) кредитних свопів (S~n 
Credft Dtfau/t Swap3, SCDS). SCDS може буrи ВJоJ­
користаний дпя захисту інвесторів від втрат1 що 
noв'JUНi з державв:им борrом і виникають по 
причині дефоту або реструюур:и:з:ащї; є важ­
лИвим інструм~нтом упр_а.вління кре.диmим ри­

!Иком; PQ:JMip преЩі тю цьому с-воnу вистуm~е в 
~ості риюювого індикатора ризикованості. ~о:ча 
5я суку:пиа' вартість є .вjдносно незначною 11ас-

тииою заІUDНоrе по03ник.а (nрибли:зно З "J;lШH. 
з 50 трлн. дорЖЮІноrо боргу наnрикінuі 2011 р.. -
в пе,ршіі1 половииі 2012 рр.)~ її значення стало й 
~о зростає, особлшю в країнах з ро3sине·­
ною ек:оном!ж()}(). ПооИ111вна -тенленція викликає 
псв~е :южmохоенНя спеціаЛ:істів. Зокрем:а1 ЄЦБ 
зrЮqро~в .використання «нецохритиХ» SCJ)S-, 
цей зи]д пояснюється тим, що в екстремальних 

YWO:tax KOpO'J'Xi Про.да.Ж.і МОжуІ'Ь «3ІіКрУfИ,'}'И» Uil-lИ 
на доржавні облігацїі в ;,а:рецесійну .сліра:л~, яка 

б, в сюю чергу, спровокувала безладдя на РЮі­
ках ~- сПJІеСк сжстемних ризиків; звідси - різке 
підв~ення нитрат на обслуrовування борrо· 
вих зобо~ Jяза.нь. Однах. емnірич.не доспід-же!іня 
ексцертів МВФ не підтвемидо багатьох побою­

вань. Як з'Jtc-yвrmoci.. c.npeдn по сзопах f 0бnіга" 
ціях залежать від однакових ринкових іНДИЮtто· 
різ і демонсrрують схожу nQпедіику-: nри цьому, 
в С1рЄсових умовах перші nовільЮше реагують 

на :$Міни. ВиКористання SCDS як інё'Трумента 
про~і-хеджуващц JІ1ІЯ pi;nmx ві!.ltів кре:цитно­

rо ризику (особтІво стосовно фінансових і_ не­
фіюµmових корпоративних обліrацій) не може 

не цід:битися на Іюд»х t:el('1'opax; оцінити одно­
З}Іа"!Но, поки шо. важко. Ор:ак~ :SCDS І;!'Иявили~ 
ся ценш схильними ДО високої ВОlіа'l'КЛЬНОсті, 
ніж інші цінні папери; не знайшлося достатньо 

підт1Jерджень зв' язку між вилуском st.D.S й під.­
~КЮА боргооогь пrаря. Водночас, заборо." 
на ФкуІІКИ сголиХі> свопів загрожує зниженням 

ліпWrості; ддя НівеJUС)вания побоювань більш 
ефеJІ.'І'ИВЮtМ сnёці.алісти вважають забезпеч_е-ння 
3ае'фm, nроз()рість операцій, 1:0іfІ}Юль з боку 

цен']!J)альsоі кліринrо1.10У установи {6-, с. 51J" 
ЦСfІТРІЛ.ЬНf'Й баюё ІзраЇJІЮ, tсраїни, економі­

ка я~Т в:Истояла навіть в найсуворіші для інших 

2008-2009 рр., фіmнсову ёТuб-ільнkrь визн;~є 
пріоритетною мет--ею своє} діяльності. Наnрп­
кінЩ 2011 _р. Департамовт банківського наrляду 
вида!В Дирекrиsу стосовно .внyrp.i.umьoro аудитУ, 

яха бул-а rармоиію&ана з рекомендаціями «Б~­
зе.л.ь Ш•. Вжо н:аступиоrо року ЗІіднс з цією Ди­
реІсr'J{вою будо прGведепо пере:вірху ;всіх банкіn~ 

ськи~ установ; виправлення виявлених недсші~ів 

здій~нювалось 1дд на'Глядом ш-іfr_робанку. В тому 

ж 20 J 2 р. спіlІьно з Комісаром з ПИТ'ань ринку ка"" 
пітаJРв, страхування та заощаджень громадян пр~ 
~і Фіна:н.сі& було розроблено й .запро-­
пQ~Ювано для CбroвopeJ;Щst громадсь.tсістю доку. 

-меьщ що Юетив.чщ,rері1~1:1Дачіліцевзій і .аозвол.Ш 
на ~ ІідnоІJідинх nocnyr. Мета полягала у 
забе;щ~і доступу до інформації nотенційним 

ін-&цтор_ам; у отриманні об' єхтив:нuі хритJРП-tо1 
ou,i-IOQt. ~~,.ж оцінка була отр~ак-а. з-окре-М1t, в 
ході вї-зиту фахіІlщіз МФВ (2011 р.), коли 06r01ю­
рющлися питання, пqв~язані з rrідтримкою бан-
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ків, які знаходилися на межі банкрутс~::ва; саме 
тоді буда виявлена необхідність внесення змін в 

законодавство 1969 р., зокрема, щодо розширен­
ня повноважень ЦБ і механізмів стабілізаційної 

політики (на даний момент знаходиться в стадії 
розробки). Департамент банківського нагляду 

також зміцнив співпрацю з регуляторами за кор-. 

доном задля обміну відповідною інформацією, 

міжнародними рейтинговими агентствами й з 

іноземними інституційними інвесторами з метою 
підвищення прозорщ;ті та реальної оцінки кон­
курентоспроможності фінансової системи; з Ко­

мітетом фінансових ринків Організації економіч­

ного співробітництва й розвитку, що дозволило 

відстежувати нормативні зміни й глобальні події 
ТОЩО [7, С. 74-76]. 

Відкритість і доступність інформації - фак­

rори стабільності, значення яких з роками зрос­

тає надшвидкими темпами. Так, моніторинг, що 

проводився протягом 1996-2010 рр. серед 37 
11ентрапьних банків, третина з яких представляла 

колищні радянські республіки, показав наявність 
беззаперечного зв'язку між інформацією, що над­

ходила на ринок з різних джерел, і волатильністю. 

Однак, він виявився помірним у роки, коли грав­

ці були налаштовані оптимістично; значним -
за нестабільності загальної ситуації (Qстанні три 

роки). Механізм, за допомогою якого ЦБ впливає 
на фінансові ринки, став свого роду каналом, а 
співробітництво між установами - «Пристроєм», 

що від11овідав за координацію; разом вони забез­

печили більшу гомогенність ринку, наблизили 

очікувані показники до отриманих за допомогою 
фундаментального аналізу. В документі-звіті було 

підкреслено, що зв'язок між установами, які від­

повідають за монетарну політику, повинен бути 

викорнста11ий з максимальною обережністю, 

оскільки розробка успішної комунікаційної стра­

тегії щодо подолання нестабільності спільними 
зусиллями є складним завданням [8, с. 8, 21-22]. 

В результаті такої комунікації найбільш 
успішні банківські стратегії успадковуються, 

удосконалюються з урахування.\f. національних 

особливостей, доповнюються власним досвідом 
окремих установ. Наприклад, Банк Норвегії за­

пропонунав підлеглим установам таку програму 

подолання кризових явищ у разі їхнього виник­

нення: а) обов'язкова наявність плану рекапіталі­

зації або закриття без загрози фінансовій стабіль­

ності; 6) введення чітких правил щодо термінів 
втручання влади й можливості використання ан­

тикризового інструментарію у проблещшх бан­

ках; в) більша прозорість в питаннях, які стосу­

ються поділу банків, що опинилися у с1<рутному 

становищі, й подальшої долі окремих частин; г) 

створення «бридж» - фінансових організацій, до 

яких важливі функції банку можу;rь бути передані 

тимчасово; д) удосконалення процедурИ для за­

безпечення оперативності виплати застрахованих 
вкладів; е) подальше перетворення боргу в капі­

тал, щоб дозволити банкам абсорбувати великі 

втрати [3, с. 32-33]. 
На засіданні Комітету фінансової політики 

Банку Англії в листопаді 2012 р. було визначено 
.три фактори, що все ще перешкоджають повер­

ненню системи в стабільний стан: переоцінка де­

яких активів через заниження розміру очікуваних. 

майбутніх втрат за кредитами; недооцінка май­

бутніх зобов'язань щодо невизнаних витрат на 

проведення відшкодування; неналежни~ чином 

зважений ризик окремих вкладень в розрахун~ 

ку співвідношення борг/активи капіталу банків. 

Перевірка показала, що у основних банків країни 

позиція може бути завищена на 0,3-0,4 млрд. дол. 
в результаті неочікуваних втрат (0,1-0,2 млрд. -
за рахунок помилок в керуванні; 0,2 - невірної 

методики вимірювання збитків). З'ясування си­

туації привело, зокрема, до затримки опритод­

нення занадто оптимістичних даних; викликало 

зміни в методології оцінки ризику [9, с. 62]. 
Серед заходів, передбаченим керівництвом 

Китайської Народної Республіки (КНР), здається 

за доцільне виділити зміну питомої ваги окремих 

видів кредитів в портфелі банків (в першу чергу, 
зросли обсяги позик агропромисловому сектору 

й малим та середнім підприємствам); динаміч.на 

диференціація норми резервування (відповідно 

до змін процентної ставки); операції на відкри­

тому ринку, резервні вимоги й інші традиційні 
інструменти грошової політики (як наслідок, зо­

крема, до кінця минулого року агрегат М2 зріс 

на 13,8 %; загальні обсяги соціального фінансу­
вання - на 18 % . Зростання грошової маси не 
супроводжувалося інфляцією - тобто ЦБ Китаю 

вдалося вирішити одне із самих складних макро­

економічних завдань); мав місце більш суворий 

підхід до моніторингу діяльності фінансових ін­

ститутів, нагляду за потоками капіталу, оцінки 

ризиків, розробки й впровадження реформ [10, 
с. 150-162]. 

В окремих країнах і юрисдикціях спостері­

гаються значні розбіжності під час надання кре­

дитів в умовах nідnищеного ризику. Наприклад, 

Федеральна резервна система (ФРС) поширила 

обсяги надання надзвичайних кредитів в рамках 

призначеною для цього програми за особистого 

схвалення міністра фінансів; основною метою є 

зниження тягаря обслуговування позики на rшат­

ника: ЦБ Австралії й Японії отримали спеціаль­
ні права й повноваження для підтримки банків, 
які опинилася в скрутному становищі; у Великій 
Британії парламент прийняв Закон про банків-
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ську діяльність (2009 р.), що впровадив постійний 
спеціальний режим, який передбачає можливість 

втручання влади, перш, ніж буде об'явлено про 

неплатоспроможність фінансової установи; пе-
. редати частину або всі засоби проблемного банку 
більш успішному конкуренту; тимчасово пере­

вести у державну масність; закрити банк, а його 

активи виплатити або .перевести на рахунки за­

страхованих ВJGІадників [ 11, с. 24]. 
У травні 2010 р. ЄЦБ з метою зниження на­

пруги оголосив про свій намір втрутитися в ді­

яльність фінансового сектора й розпочав ску­
повування державних та приватних боргових 

зобов'язань в окремих європейських країнах. 

ФРС не залишилися осторонь активних заходів: 

, надала руку допомоги небанківським фінансовим 
інститутам, відкривши їм достуn до кредитування 
останньої інстанції (Lender о/ Last Resort, LOLR); 
придбала ·значну кількість приватних цінних па­

пері.в для покращення ситуації на кредитних рин­

ках і скорочення обсягу боргу; разом із Банком 

.Англії почала викуп державних облігацій, коли 
рівень відсоткових ставок досяг найнижчої межі 

[12, с. 12]. 
Досsід Сполучених Штатів також виявив­

ся вдалим 2009 р., коли поєднання стрес-тестів і 

, інтервенцій дозволили зменшити ризик невико­
нання зобов'язань з боку хонтраrеmа, що є од­

ним з найнебезпечніших для фінансового ринку. 

Цей приклад гідний наслідування: якщо визначе­

ні інститути не змогли пройти подібну перевірку, 

доцільно приймати рішення про рекапіталізацію 
й передачу їюііх вимог з дисконтом до уряду або · 

· «поганих~> банків за НІU,І.вносrі останніх, щоб ви­
юr10чити можливість маJ)ноrо витрачання коштів 

на безрезультатні структурні перебудови, як це 

. було в Греції [13, с. 2]. Фахівці також запропо­
нували методи.ку оцінки системного ризику фір­

мами на основі індикаторів фінансового ринку: 

а) Conditional Va/ue at Risk (CoVar), що є оцінкою 
вартості компанії в умовах ризику; враховує рух 
цін на акції й розподіл доходності; б) Distress 
Jnsurance Premium (DlP) - вимірює обсяг стра­

хувамня проти загальносистемного лиха залежно 

· від втрат rio портфелю фінансових інструментів; 
в) Systemic &pected Shortfall (SES) - аналізує очі­

куване зниження на ринку цінних паперів ціни 

акцій з метою не допустити невиправданого па­

діння капіталізації порів}іяно з іншими корпора­
ціями [14, с. 13-14]. 

З вищенаведеного видно: сфера ПQвноважень 

центральних банків не обмежується впливом 

лише на банківський сектор й періодом ос.їанн.ьої 

irnилi глобальної, без перебільшення, катас'Гро­

фи. Яскравим приЮІадом своєчасного втручання 

ЦБ може слугувати обвал фондового ринку США 

в 1987 р" що супроводжувавсJІ відмовою банків 
кредитувати брокерські й дилерські компанії в 
умовах nідвшценоrо попиту на фінансування з 

боку клієнтів і звичайних відмінностей в термі­

нах виплат і надходжень від бірж, кліри.нгових і 

розрахункових систем. Часовий лаг унеможлив­

лює здійснення операцій за рахунок виключ­

но власних ~<оштів інвесторів або професійних 
, гравців; доступність банківського кредиту маt:: 

вирішальне значення д.1ІЯ руху капіталу та ринку 

цінних паперів як першого, так і другого поряд­

ку. Їхній колаnс призвів би до знецінення акти­
вів підприємств і добробуrу домогосподарств. 

Щоб не допустити подібне, Федеральна резервна 

система оголосила про свою готовність «стати 

джерелом ліквідності для підтримки економіч­

ної й фінансово] системи»; назначИJrа експертів 

для об'єктивної оцінки потенційних банківських 

втрат на місцях; закликала менеджмент найбіль­

щих банків надавати позики платоспроможним 

клієнтам через дисконтне вікно. Огримані гроші 

дозволили розрахунковим компаніям злійснити 

необхідні платежі контрагентам, біржам, інфор­

маційним центрам і кліринговій палаті; оживити 

обіг акцій, ф'ючерсів, опціонів і відвести зиrро­

зу більш глибокої рецесії для економіки в цілому 

[15, с. 4-5]. 
Висновок.. Отже, проведений аналіз дозволяє 

зробити висновки, що з метою ефективного ви­

конання функції подолання нестабільності у фі­

нансовій сфері центральний банк повинен: 1) дпя 
задоволення підвищеного, але непередбаqувано­

го попиту на кошги швидко й гнучко здійсню­

вати ін'єкції в потрібних обсягах, не вдаючись 

до кредитів «овернайт»; 2) Забезпечити гнучку 
політику щодо можливого спектру застави, зна­

чного діапазону термінів погdшення, широкого 

кола контрагентів тощо; 3) заздалегідь створити 
механізм, який би дозволив задовольняти потре­

би суспільства за надзвичайних ситуацій; 4) мати 
можливість використовувати диверсифікований 

набір інструментів, в тому числі, коли виникає 

загроза ліквідності . В останньому випадку ді­

євим засобом виявилися укладання своп-угод 

між ЦБ окремих країн; 5) підтримати заснуван­
ня необхідних упо:вноважених органів і структур 

для роботи із слабкими і проблемними банками; 

6) встановити контроль за процесом страхування 
вкладів; спільним зусиллями розробити міжна­

родні принципи гарантування депозитів, nідnо­

ря.цкувати їм національні; 7) зміцнити транскор­
донне співробітництво в галузі антикризового 

реі-улюващщ створити робочу груп із представ­
ників національних банків для. вирішення кuн­

кретних завдань управління й лшшування; ре­

те.qьно аналізувати досвід колег, використовувати 
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