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Вступ та постановка проблеми. Наслідки світо-
вої фінансової кризи спонукали учасників фінансового 
ринку, регуляторів та вчених до покращання розуміння 
системного ризику. Нині такі міжнародні організації, як 
Базельський комітет із банківського нагляду та Міжнарод-
ний валютний фонд, приділяють більше уваги до питань 
системного ризику, його ідентифікації, оцінки та регулю-
вання. Водночас нині не існує єдиної думки щодо тракту-
вання сутності системного ризику та найбільш оптималь-
них методів його оцінки.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослі-
дженню науково-методичних засад системних ризиків 
присвячено праці вітчизняних та зарубіжних учених-
економістів. Так, у працях М. Аглієтта, Дж. Кауфмана та 
К. Скотта, П. Смаги, Д. Хендрікса, В. Ачарьи, О. Бара-
новського, І. Бєлової, В. Рисіна, Н. Шульги та інших 
авторів розглянуто концептуальні засади системного 
ризику, його причини та наслідки, а також окремі методи 
оцінки. Проте, враховуючи складність поняття, подаль-
шого дослідження потребують структуризація терміну 
«системний ризик» та формування його концептуальних 
засад. Нині існує досить багато досліджень із питань 
системного ризику, кількість яких почала зростати після 
2007 р. Наукові праці, що припадають на період 2007–
2009 рр. більшою мірою стосуються окремих аспектів 
системного ризику на фінансовому ринку (ліквідність, 
взаємозв’язки між учасниками, вплив розвитку небанків-
ських інститутів тощо), проте після 2009 р. з’являються 
роботи, присвячені узагальненням наявних досліджень 
для формування теоретичних та концептуальних засад 
системного ризику. 

Метою  даної роботи є вироблення усталених кон-
цептуальних засад системного ризику: розуміння його 
сутності, причин, механізмів розгортання та поширення 
негативних наслідків, політики щодо управління.

Результати дослідження. 
Виникнення дефініції «системний ризик» припадає на 

90-ті роки ХХ ст., однак криза 2007–2008 рр. призвела до 
актуалізації цього напряму дослідження та спричинила 
перегляд концепції системного ризику. Наукові праці до 
2008 р. акцентують увагу на таких властивостях систем-
ного ризику, як фінансове зараження та масштабність 

негативних наслідків [1]. Водночас необхідно додати, що 
ще в 1996 р. М. Аглієтта зазначав щодо невизначеності 
в оцінках кредитного ризику (особливо на ринку сво-
пів) та розвитку фінансових деривативів як потенційних 
чинників накопичення системного ризику. Необхідно 
зауважити, що посткризові дослідження більше концен-
труються на накопиченні економічних дисбалансів, пору-
шенні функціонування фінансових систем, негативному 
впливові на реальний сектор економіки. Зазначене вище 
знаходить своє втілення в методах кількісної оцінки та 
обґрунтуванні напрямів регулювання фінансових ринків. 

Варто зауважити, що світові фінансові організа-
ції наводять схожі визначення системного ризику та 
пов’язують його передусім із негативним впливом на 
всі сектори економіки, у тому числі й на реальний. Так, 
у «Глобальному звіті про фінансову стабільність Між-
народного валютного фонду» (2009 р.) системний ризик 
визначається як «ризик порушення функціонування рин-
ків фінансових послуг, що зумовлено погіршенням діяль-
ності всіх складників фінансової системи, та існує висока 
ймовірність виникнення серйозних негативних наслідків 
для реальної економіки» [2]. Базельський комітет пов’язує 
системний ризик із тим, що «крах чи значні порушен-
нями фінансової стійкості низки глобальних фінансових 
інститутів спричинить суттєві потрясіння у фінансовій 
системі, що, у свою чергу, призведе до збитків у реальній 
економіці» [3]. 

У дослідженні польського науковця П. Смаги був 
проведений фундаментальний аналіз концепції систем-
ного ризику, зокрема визначено сутнісні ознаки систем-
ного (властивості) ризику за результатами оброблення 
значної кількості праць учених-економістів. Результати 
дослідження П. Смаги було доповнено аналізом робіт 
українських науковців і найбільш цитованими роботами 
2015–2016 рр. та обґрунтовано такий перелік властивос-
тей системного ризику: раптове виникнення, зараження, 
порушення функцій системи, взаємозв’язки між учасни-
ками, дефолти, комбінація ризиків, вплив на реальний 
сектор, накопичення дисбалансів, масштабність наслід-
ків, еволюційний характер, утрата впевненості.

За результатами проведеного аналізу було встанов-
лено, що сутнісні ознаки системного ризику визнача-
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ються причинами, раптовим настанням (шоковою подією) 
та наслідками; крім того, це поняття характеризується 
фазами розвитку, чисельністю причин виникнення та 
необхідністю регулювання. Іншими словами, ураховуючи 
складність і багатогранність поняття, а також численну 
кількість досліджень різних його аспектів, пропонуємо 
авторське бачення структуризації такого економічного 
явища, як системний ризик (рис. 1). 

У фазі накопичення системного ризику особливого 
значення набувають ідентифікація та аналіз чинників його 
виникнення. Чинники виникнення системного ризику є 
взаємозалежними та взаємопов’язаними, однак науковці 
у своїх дослідженнях, як правило, концентруються на 
одному чи декількох. 

Результати аналізу праць, присвячених оцінці чинни-
ків системного ризику, дали змогу розробити авторський 
підхід до їхньої класифікації. 

Перша група чинників, на нашу думку, є первинною 
та визначається поведінкою економічних суб’єктів – це 
моральний ризик та асиметрія інформації. Необхідно 
зауважити, що існування цих явищ неможливе без фінан-

сового ринку в цілому та банківського зокрема. Спе-
цифіка банківської діяльності полягає у використанні 
запозичених та залучених коштів, обсяги яких значно 
перевищують розмір власного капіталу. Крім того, дюра-
ція зобов’язань банків, як правило, перевищує дюрацію 
активів, що може спричинити кризу довіри: у цьому разі 
навіть платоспроможний банк може збанкрутувати, якщо 
розповсюдження негативної інформації призведе до від-
току депозитів (bank run) [4]. 

У дослідженнях зазначається, що здебільшого мораль-
ний ризик відіграє ключову роль у спотворенні мотивів 
фінансових інститутів [5]. Моральний ризик у даному разі 
полягає в тому, що фінансові інститути (та й інші еконо-
мічні суб’єкти) прийматимуть надмірний ризик у пошуках 
короткострокового прибутку, що в сукупності призведе до 
неможливості всієї фінансової системи виконувати свої 
функції та призведе до кризових наслідків. Існування 
феномену морального ризику та розповсюдження спо-
творених мотивів від одного банку до іншого пов’язані 
з такими поняттями, як «асиметрія інформації», «колек-
тивна, або стадна, поведінка» та «зомбі-кредитування».

Рис. 1. Структуризація поняття «системний ризик»
Джерело: власна розробка
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Асиметрія інформації на банківському ринку виникає 
внаслідок більшої обізнаності банку стосовно якості своїх 
активів, іншими словами, вкладники, покупці кредитних 
свопів та інші контрагенти не завжди володіють повною 
інформацією стосовно фінансового стану банку. Асиме-
трія інформації, а також так звана ринкова недальногляд-
ність (myopia) призвели до викривлення оцінок банків-
ських активів, що підлягали сек'юритизації та продажу 
(покупці формували своє судження, базуючись на оцінці 
рейтингових агентств та експертів) [6]. 

Підсумовуючи характеристику поведінкових чин-
ників, варто зауважити, що їхній вплив за умови недо-
статнього регулювання призводить до виникнення іншої 
групи факторів: кредитного буму, зростання економічних 
та фінансових дисбалансів та виникнення «бульбашок» 
цін на активи. Ці явища формуються під впливом дії пер-
винних чинників та в умовах наявних моделей фінансо-
вого ринку й тенденцій його розвитку, тому ці чинники 
пропонуємо об’єднати у групу вторинних (наслідкових). 

Іншими словами, нераціональна поведінка суб’єктів 
ринку спричиняє порушення рівноваги на фінансовому 
ринку та призводить до зростання дисбалансів (imbalances, 
mismatches, gaps) – невідповідності між певними еконо-
мічними категоріями та поняттями. Зважаючи на спе-
цифіку фінансової кризи 2007–2008_рр., до дисбалансів 
можна віднести: ліквідності (фондування довгострокових 
активів короткостроковими ресурсами); валютні (наяв-
ність відкритих валютних позицій); невідповідність кре-
дитної експансії потребам економіки (надмірне кредитне 
зростання, кредитний бум); невідповідність цін окремих 
активів їхній реальній вартості, створення штучного пла-
тоспроможного попиту через кредитні ресурси («буль-
башки» цін на активи, наприклад нерухомість).

Як відомо з теорії грошей та кредиту, банки залу-
чають ресурси на більш короткий строк та розміщують 
їх у більш довгострокові активи (передусім позички), 
оскільки розвиток економіки потребує довгострокових 
ресурсів, а вкладники віддають перевагу більш ліквідним 
(короткостроковим) інструментам. Така трансформація 
ресурсів належить до основних функцій банків. Проте 
ризики, з нею пов’язані, призводять до порушення рівно-
ваги фінансової та економічної систем [7]. Отже, розриви 
ліквідності, з одного боку, є притаманними діяльності 
банків та, з іншого боку, створюють додаткові передумови 
накопичення й реалізації системного ризику, що вимагає 
подальшої емпіричної оцінки та обґрунтування найбільш 
раціональних інструментів регулювання.

Відкриті валютні позиції (дисбаланси) як унаслідок 
торгівлі іноземною валютою, так і внаслідок різних валют 
залучення й розміщення ресурсів. Торгівля іноземною 
валютою традиційно є спекулятивною операцією, тому 
валютні позиції є об’єктом регулювання. Виникнення 
валютних дисбалансів унаслідок залучення та розміщення 
коштів у різних валютах може мати як негативний, так і 
позитивний ефект на розвиток фінансової та економічної 
систем. Позитивний ефект зумовлений пом’якшенням 
умов кредитування та сприянням економічному зростанню. 
Проте такі дисбаланси можуть призвести до накопичення 
системного ризику та підвищити вразливість усієї еконо-
міки внаслідок зменшення вартості валютних активів [8]. 

Значне кредитне зростання (бум) може бути спричи-
нене як потребами економіки, так й іншими чинниками: 
зростанням конкуренції, припливом іноземних ресур-
сів тощо. У першому випадку зростання обсягів креди-
тування супроводжуватиметеся зростанням економіки 
та не створюватиме передумов накопичення систем-
ного ризику. У другому ж випадку все буде залежати від 

напрямів використання кредитних ресурсів та може стати 
серйозним фактором накопичення системного ризику 
[9], особливо якщо ці ресурси призводять до створення 
штучного платоспроможного попиту на певні види акти-
вів (передусім нерухомість) та у підсумку – формування 
«бульбашок» цін на активи.

Чинники, які пов’язані з тенденціями розвитку 
світових ринків, багато в чому також залежать від пове-
дінкових факторів, проте їхній складний та глобальний 
характер зумовлює виділення в окрему групу (глобаліза-
ція й лібералізація фінансових ринків та розвиток фінан-
сових інновацій). 

Відповідно до досліджень учених-економістів, гло-
балізація (фінансова інтеграція, перетік капіталів) нео-
днозначно впливає на накопичення системного ризику: 
з одного боку, це явище підсилює вразливість економік 
окремих країн до зовнішніх шоків, а з іншого – зрос-
тає рівень диверсифікації операцій, що зменшує рівень 
ризику [1]. Водночас варто зауважити, що  глобалізація 
є більш вигідною для розвинених економік, а негативний 
ефект більшою мірою притаманний перехідним економі-
кам та таким, що розвиваються. Лібералізація як чинник 
системного ризику розглядається на мікро- та макрорів-
нях – це і пом’якшення законодавства у сфері іноземних 
інвестицій, і спрощення процедур регулювання фінансо-
вих ринків. Як приклад можна навести зміни в законодав-
стві України у зв’язку зі вступом до Світової організації 
торгівлі, кредитування фізичних осіб в іноземній валюті 
тощо. Варто додати, що емпіричні дослідження доводять 
вплив дерегуляції (лібералізації у регулюванні) на над-
мірне кредитне зростання, що, своєю чергою, призводить 
до зростання цін на нерухомість [10].

Стосовно впливу розвитку фінансових інновацій на 
розгортання кризових явищ серед учених-економістів 
немає єдиної думки [1]. Водночас, на нашу думку, облік 
активів за ринковими цінами, розвиток підходів до оцінки 
ризиків у період 2003–2007 рр. та зростання ринку дери-
вативів спричинили негативний ефект у розгортанні кри-
зових явищ. 

Із погляду впливу на вартість банківських активів у 
контексті фінансової кризи 2007–2008 рр. необхідно виді-
лити такі підходи до обліку активів: історичний облік та 
облік у поточних цінах (Mark-to-market accounting) [11]. 

Науковці вважають, що необхідним є істотне рефор-
мування обліку в ринкових цінах з огляду на негативний 
вплив використання цих підходів до обліку на розвиток 
кризових явищ у період останньої фінансової кризи [11]. 
Така думка спричинила значний тиск на розробників пра-
вил обліку з боку Європейської Комісії та Конгресу США 
щодо їх перегляду та часткового послаблення. Головним 
аргументом із приводу такого перегляду є таке: такий під-
хід зумовлює перебільшення фінансового левериджу в 
періоди зростання та значене знецінення активів у пері-
оди реалізації системної події. Це списання на початку 
фінансової кризи може прискорити розгортання трансмі-
сійних механізмів системних ризиків: банки, які першими 
відчують фінансові труднощі, продаватимуть активи за 
заниженими цінами, призводячи при цьому до падіння 
ринкових цін на подібні фінансові інструменти. 

Подібним є механізм негативного впливу усклад-
нення методів оцінки банківських ризиків відповідно до 
Базеля-2: банки здебільшого самостійно визначають під-
ходи та проводять кількісну оцінку ризиків. Що стосу-
ється безпосередньо фінансових інновацій, то вчені-еко-
номісти погоджуються, що асиметрія інформації на ринку 
фінансових інновацій є вищою порівняно з ринком тради-
ційних фінансових інструментів [6].
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Наступна група чинників визначається структурою 
та особливостями функціонування окремих фінансових 
ринків – це концентрація, конкуренція, взаємозв’язки між 
учасниками та обсяги «тіньового бенкінга» (небанків-
ських фінансових установ). 

Варто зауважити, що до початку фінансової кризи 
2007–2008 рр. не існувало єдиної точки зору щодо впливу 
рівня концентрації на фінансову стійкість банківського 
ринку, проте у більшості досліджень висновки робилися 
все ж таки на користь позитивного взаємозв’язку (менш 
концентровані системи є більш конкурентними, що спри-
чиняє надмірне прийняття ризиків у здобутті конкурент-
них переваг). Водночас сучасні дослідження визначають 
стійкий негативний зв'язок між рівнем концентрації та 
фінансовою стабільністю, оскільки концентровані сис-
теми передбачають наявність системно важливих фінан-
сових інститутів (СВФІ), які є носієм та джерелом систем-
ного ризику. Натомість результати досліджень стосовно 
впливу конкуренції на фінансову стабільність залиша-
ються неоднозначними, що потребує подальших розробок 
у цьому напрямі та оцінки вітчизняної специфіки [1].

Ринкові взаємозв’язки є суттєвим негативним чинни-
ком розгортання трансмісійних механізмів системного 
ризику. У цьому зв’язку варто додати існування доведе-
ного негативного внеску (позитивна кореляція) обсягів 
операцій на ринку міжбанківського кредитування у роз-
мір негативних наслідків системного ризику [1]. 

Обсяги так званого «тіньового бенкінга» також нега-
тивно вплинули на накопичення системного ризику. 
Науковці ФРС США зазначають, що тіньовий бенкінг – 
це установи, які здійснюють фінансові операції, у тому 
числі пов’язані з трансформацією термінів, однак не під-
лягають прямому регулюванню та підтримці ліквідності 
з боку центрального банку та роблять висновок стосовно 
його негативного впливу на накопичення системного 
ризику внаслідок недостатнього регулювання та транспа-
рентності сектора [12]. 

Фаза (етап) реалізації ризиків чи настання шокової 
події характеризується підвищеною чутливістю банків-
ської системи до настання системної події. Системна подія 
у вузькому розумінні – це виникнення (оприлюднення) 
«поганих новин» про банк чи суттєве погіршення його 
фінансового стану, що призводить значний негативний 
ефект на інших учасників ринку чи на банківську систему 
в цілому; у широкому сенсі, крім зазначеного вище, сис-
темна подія призведе до негативних наслідків для вели-
кої кількості установ чи ринків як наслідок масштабних і 
широко поширених (систематичних, макроекономічних) 
шоків [3]. Прикладами системних подій (зовнішніх шоків) 
можуть бути бюджетні потрясіння, обмінний курс, ціни 

на нерухомість чи різке скорочення вартості національної 
грошової одиниці. Кількісна оцінка системного ризику на 
цьому етапі полягає у розрахунку потенційних утрат як для 
банківської системи, так і для всієї економіки.

На фазі поглиблення та поширення кризових явищ 
відбувається суттєве погіршення показників діяльності 
банківської системи та їх розповсюдження на інші галузі 
економіки та, можливо, на інші країни. У цій фазі особли-
вої актуальності набуває оцінка зав’язків між окремими 
банками системи. Необхідно зазначити, що фази характе-
ризують розвиток явища системного ризику, тоді як рівні 
його реалізації визначаються наслідками.

Складність явища та руйнівні й глобальні наслідки реа-
лізації системного ризику потребують формування адек-
ватної концепції управління: організації, кількісної оцінки 
та напрямів регулювання (попереджувальних та мініміза-
ції негативних наслідків). Для вирішення цих завдань на 
рівні держави формується макропруденційна політика. 
Однак необхідно зауважити, що формування та реаліза-
ція макропруденційної політики повинні відбуватися з 
урахуванням такої властивості (сутнісної характеристики) 
системного ризику, як еволюційний характер. На жаль, на 
практиці дуже часто необхідність превентивних заходів 
регулювання усвідомлюється після настання системної 
події та розповсюдження наслідків, оскільки, базуючись 
на економічних законах, циклічний розвиток й реалізація 
криз відбуваються з урахуванням специфіки періоду. Саме 
тому інструменти макропруденційної політики залежать 
від фази та рівня реалізації системного ризику та повинні 
враховувати його еволюційний характер.

Висновки. У даному дослідженні набуло подаль-
шого розвитку формування концепції системного 
ризику, зокрема запропоновано авторський підхід до 
структуризації поняття «системний ризик»: визначено 
його сутнісні характеристики (властивості), виокрем-
лено й класифіковано чинники його виникнення (пове-
дінкові; наслідкові; такі, що визначаються тенденціями 
розвитку світових ринків; структурні), охарактеризовано 
його рівні та фази, доведено необхідність формування 
макропруденційної політики з урахуванням еволюцій-
ного характеру системного ризику. Зазначене дасть 
змогу покращити наукове розуміння поняття системного 
ризику, вдосконалити методичні підходи до його кіль-
кісної оцінки та обґрунтувати інструменти управління 
(макропруденційної політики). 

Під час виділення напрямів подальшого дослідження 
необхідно зазначити, що важливу роль у формуванні кон-
цептуальних засад системного ризику відіграють цикліч-
ність економічного розвитку, економічні кризи та стабіль-
ність (фінансова й системна).
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Аннотация. В исследовании разработаны концептуальные основы системного риска. Предложена современная 
трактовка системного риска в банковском деле, определены его свойства; предложена классификация факторов, приво-
дящих к его накоплению и реализации (поведенческие; следственные; определяемые тенденциями развития мировых 
рынков; структурные), охарактеризованы его уровни и фазы.

Ключевые слова: системный риск, моральный риск, асимметрия информации, коллективное поведение, 
макроэкономические и финансовые дисбалансы.

Summary. The concept of systemic risk has been developed in the article. The modern interpretation of systemic risk in the 
banking business is proposed, its properties are determined. The classification of factors that lead to its accumulation and imple-
mentation (behavioral, consequential, determined by the trends of development of world markets, structural) has been proposed, 
its levels and phases are characterized.

Key words: systemic risk, moral hazard, asymmetry information, herd behavior, macroeconomic and financial imbalances.
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ЕКОНОМІЧНІ ІНТЕРЕСИ СТАЛОГО РОЗВИТКУ МАЛИХ МІСТ  
У СИСТЕМІ ЕКОНОМІЧНОЇ БЕЗПЕКИ ДЕРЖАВИ

ECONOMIC INTERESTS OF SMALL TOWNS SUSTAINABLE DEVELOPMENT 
WITHIN THE SYSTEM OF STATE ECONOMIC SECURITY

Анотація. У статті визначено сутність та особливості прояву економічних інтересів сталого розвитку малих міст 
у системі економічної безпеки держави. На засадах системного підходу визначено сутність економічних інтересів та 
особливості прояву економічних інтересів сталого розвитку малих міст. Розглянуто особливості розвитку малих міст у 
країнах ЄС та в Україні, окреслено системні проблеми розвитку малих міст України. Визначено пріоритетні економічні 
інтереси сталого розвитку малих міст у системі економічної безпеки держави з урахуванням економічного, екологічно-
го та соціального складників на засадах людиноцентричного підходу.

Ключові слова: сталий розвиток, економічна безпека, економічні інтереси, мале місто, економічні інтереси сталого 
розвитку малих міст, економічний, екологічний, соціальний складники сталого розвитку, людиноцентричний підхід.

Вступ та постановка проблеми. Економічна без-
пека малих міст є невід'ємним складником стабільного 
розвитку регіональної економіки, регіонального розви-
тку будь-якої країни, основою формування та розвитку 
людського та інноваційного капіталу на місцевому рівні. 
Малі міста є зв’язуючою ланкою між великими містами, 
урбанізованими та сільськими територіями, відіграють 
важливу роль у сприянні коопераційним зв’язкам та 
інтеграційним процесам, стримують депопуляцію сіль-

ських територій, з одного боку, і перенаселення великих 
міст – з іншого. У ХХІ ст. економічна безпека малих міст 
усе частіше поєднується з переходом до сталого розви-
тку. Класичне універсальне розуміння сталого розвитку 
(як синергії економічного, екологічного, соціального 
виміру процесів економічного зростання) потребує усві-
домлення сутності економічних інтересів, що концен-
трують у собі стимули та мотиви до реалізації сталого 
розвитку малих міст у системі економічної безпеки дер-


