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В статті, мета якої  полягає у дослідженні системних взаємозв'язків між грошовим ринком і
ринком кредиту, а також  у виявленні потенціалу елімінування або підсилення їхнього впливу на
стан макроекономічного і фінансового середовища інструментами грошово-кредитної і мак-
ропруденційної політик,   охарактеризовано сутність і прояви грошових і кредитних флуктуацій
у макроекономічних процесах, визначено роль, яку вони можуть відіграти у посиленні, поши-
ренні та виникненні потрясінь на різних етапах економічного циклу, а також проаналізовано
сутність фінансового циклу та канали його впливу на ціни активів, розподіл ризиків та портфелі
активів. Ідентифіковано прояви типового циклу підйому-спаду і встановлено, що під час фази
підйому фінансового циклу м'які фінансові обмеження і  зниження несприйняття ризику само-
посилюються, створюючи підгрунтя для зростання цін на активи. У результаті премія за ризик
падає, що спонукає до активнішої поведінки у пошуках доходу, збільшуються як попит, так і
пропозиція боргових зобов'язань домогосподарств та корпорацій. Встановлено, що фінансові
цикли можуть фіналізуватись фінансовими кризами, що виникають раптово: премії за ризик
швидко збільшуються; борговий тягар зростає; масштабний продаж фінансових активів та
об'єктів нерухомості призводить до різкої корекції цін. Виявлення сучасних проявів дестабілі-
зації у банківському секторі США та країн ЄС підкреслило фундаментальні розбіжності у сучас-
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ному макроекономічному мисленні — між теоріями, які розглядають фінансову систему як не-
суттєву чи принаймні не центральну для розуміння економічних результатів, і теоріями, що відво-
дять центральну роль фінансовому посередництву і банківському зокрема. Економічна історія
відіграє у цих дебатах вирішальну роль, адже емпіричний досвід дозволяє не лише встановити
необхідні трансмісійні канали в межах фінансових, кредитних і ділових циклах, які зазвичай
відбуваються приблизно один раз на десятиліття, але й дослідити практику угамування деп-
ресій та виходу із фінансових криз, використовуючи інструментарій грошово-кредитної і по-
датково-бюджетної політик. Виявлено, що в тій мірі, в якій м'яка грошово-кредитна політика
може підвищити інфляцію та зростання номінального доходу, може відбуватись зміна тягаря
погашення боргу для позичальників. При цьому проблема для центральних банків полягає в
тому, щоб визначити, який рівень ризику є бажаним, і коли  саме фінансові ризики стають до-
сить суттєвими, щоб потенційно становити загрозу макроекономічній стабільності. Розгляну-
то інструменти макропруденційної політики, які слід використовувати для забезпечення ціно-
вої та економічної стабільності і управління діловими та фінансовими циклами, за умови, що
вони іноді суперечать один одному. Доведено спроможність макропруденційної політики вис-
тупати засобом управління ризиками. що монетарна та макропруденційна політика можуть взає-
модіяти між собою, посилюючи один одного, коли цикли синхронізовані. Однак, коли діловий
та фінансовий цикли не синхронізовані, ці політики можуть діяти у різних напрямках та проти-
діяти ефекту один одного: грошово-кредитна політика може сприяти накопиченню ризиків і,
отже, формувати запит на відповідний курс макропруденційної політики. Перспективним стає
включення до розгляду макропруденційної і грошово-кредитної політик також і фіскальної полі-
тики, яка спрямована, серед іншого, на корекцію ділового циклу, що дозволяє виявити у них
спільні риси, і будь-який конфлікт у їхній реалізації, як правило, виникає через політичні обме-
ження. Узагальнено канали  взаємозалежності між грошовим ринком, кредитним ринком, рин-
ком нерухомості і фінансовими циклами.

In the article, the purpose of which is to study the systemic interrelationships between the money
market and the credit market, as well as to identify the potential for eliminating or strengthening
their influence on the state of the macroeconomic and financial environment by means of monetary
and credit and macroprudential policies, the essence and manifestations of monetary and credit
fluctuations in macroeconomic processes, the role that they can play in the strengthening, spread
and occurrence of shocks at various stages of the economic cycle is determined, and the essence of
the financial cycle and the channels of its influence on asset prices, risk distribution and asset
portfolios are analyzed. Manifestations of a typical boom-bust cycle have been identified and it has
been established that during the boom phase of the financial cycle, soft financial restrictions and a
decrease in risk aversion are self-reinforcing, creating the basis for rising asset prices. As a result,
the risk premium falls, which encourages more active behavior in search of income, and increases
both the demand and the supply of debt obligations of households and corporations. It has been
established that financial cycles can be finalized by sudden financial crises: risk premiums increase
rapidly; the debt burden is growing; the large-scale sale of financial assets and real estate leads to a
sharp price correction. The identification of modern manifestations of destabilization in the banking
sector of the USA and EU countries highlighted the fundamental differences in modern
macroeconomic thinking — between theories that consider the financial system as insignificant or at
least not central to understanding economic results, and theories that assign a central role to financial
intermediation and banking in particular. Economic history plays a crucial role in this debate, because
empirical experience allows not only to establish the necessary transmission channels within financial,
credit and business cycles, which usually occur about once a decade, but also to investigate the
practice of alleviating depressions and exiting financial crises using toolkit of monetary and fiscal
and budgetary policies. It has been found that to the extent that soft monetary policy can increase
inflation and nominal income growth, there may be a shift in the debt repayment burden for borrowers.
The challenge for central banks, then, is to determine what level of risk is desirable and when exactly
financial risks become significant enough to potentially threaten macroeconomic stability. The tools
of macroprudential policy, which should be used to ensure price and economic stability and manage
business and financial cycles, are considered, provided that they sometimes contradict each other.
The ability of macroprudential policy to act as a means of risk management has been proven. that
monetary and macroprudential policies can interact with each other, reinforcing each other when
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Оцінка ступеня взаємозалежності стану ринку гро-

шей та динаміки розвитку банківського сектору відчула
потужних змін і не відрізняється одностайністю. Криза
2008—2009 років відродила новий інтерес до вивчення
грошових і кредитних флуктуацій у макроекономічних
процесах і тієї вирішальної ролі, яку вони можуть
відіграти у посиленні, поширенні та виникненні потрясінь
на різних етапах економічного циклу. За роки, що ми-
нули після світової фінансової кризи, з'явилося глибше
розуміння фінансових циклів та їхнього впливу на ціни
активів, розподіл ризиків та портфелі активів. З'являєть-
ся все більше свідчень типового циклу підйому-спаду:
під час фази підйому фінансового циклу м'які фінансові
обмеження і  зниження несприйняття ризику самопоси-
люються, створюючи підгрунтя для зростання цін на
активи. У результаті премія за ризик падає, що спону-
кає до активнішої поведінки у пошуках доходу, збільшу-
ються як попит, так і пропозиція боргових зобов'язань
домогосподарств та корпорацій. Фінансові цикли мо-
жуть фіналізуватись фінансовими кризами, що виника-
ють раптово: премії за ризик швидко збільшуються;
борговий тягар зростає; масштабний продаж фінансо-
вих активів та об'єктів нерухомості призводить до різкої
корекції цін. Під впливом фінансової лібералізації на-
ціональні фінансові цикли відчувають вплив глобального
фінансового циклу, який виразно визначається грошо-
во-кредитною політикою у Сполучених Штатах Амери-
ки.

the cycles are synchronized. However, when business and financial cycles are not synchronized,
these policies can act in different directions and counteract each other's effects: monetary policy
can contribute to the accumulation of risks and, therefore, shape the demand for the appropriate
course of macroprudential policy. It is promising to include in the consideration of macroprudential
and monetary policies, as well as fiscal policies, which are aimed, among other things, at the
correction of the business cycle, which allows us to identify common features in them, and any conflict
in their implementation, as a rule, arises due to political limitation. It has been established that the
flexibility of using monetary policy instruments is that there are a number of channels through which
it can influence behavior related to risk perception. It found that a scenario in which economic activity
is in a contraction phase and the financial cycle is in an expansion phase implies increasing pressure
on the central bank (CB) to ease its policy, but at a time when recessionary risks are becoming
unacceptable high, a change in the rate of the Central Bank may be detrimental to macroeconomic
stability. The choice the CB makes in this situation will depend on the importance it places on achieving
its goals in the long or short term. Channels of interdependence between the money market, credit
market, real estate market and financial cycles are summarized.

Ключові слова: бізнес-цикл, синхронізація циклів, фінансовий цикл, борговий цикл, грошовий ринок, кре-
дитний ринок, ринок нерухомості, банківський сектор, макропруденційна політика, грошово-кредитна пол-
ітика, ліквідність, ціни активів.

Key words: business cycle, synchronization of cycles, financial cycle, debt cycle, money market, credit market,
real estate market, banking sector, macroprudential policy, monetary policy, liquidity, asset prices.

Ідентифікація причин фінансової кризи у США в
2008 р. залишається напрочуд суперечливою, втім про-
відна роль цінових коливань на ринку житла та ринках
фінансових активів визнається одностайно. Ціни на
житло почали швидко зростати в кінці 1990-х років і до
2000 років набагато перевищили зростання доходів або
вартості орендної плати. На своєму піку в 2006 році ціни
на житло були майже на 50% вищими за норму.
Більшість аналітиків вказують на подальшу трансфор-
мацію цих активів у екзотичні інструменти вторинного
ринку як на ключові фактори, що призвели до бульбаш-
ки цін на житло. Колапсування цієї бульбашки та подаль-
ший обвал ринку субстандартних іпотечних кредитів
ініціювали ланцюговий обвал ринків сек'юритизованих
активів та кризу довіри фінансових інститутів.

Сучасні прояви дестабілізації у банківському сек-
торі США та країн ЄС підкреслюють фундаментальні
розбіжності у сучасному макроекономічному мисленні
— між теоріями, які розглядають фінансову систему
як несуттєву чи принаймні не центральну для розумін-
ня економічних результатів, і теоріями, що відводять
центральну роль фінансовому посередництву і банкі-
вському зокрема. Економічна історія відіграє у цих
дебатах вирішальну роль, адже емпіричний досвід доз-
воляє не лише встановити необхідні трансмісійні ка-
нали в межах фінансових, кредитних і ділових циклах,
які зазвичай відбуваються приблизно один раз на де-
сятиліття, але й дослідити практику угамування деп-
ресій та виходу із фінансових криз, використовуючи
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інструментарій грошово-кредитної і податково-бюд-
жетної політик.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Як зауважують К. Фрейшасі і Ж.-Ш. Роше, еко-
номічні уявлення про роль грошей та кредиту в макро-
економіці постійно трансформуються [1]. Досвід кінця
XIX та початку XX століть, включаючи потрясіння 1930-
х років, ліг в основу теорій грошей,  які нерозривно по-
в'язані із постатями М. Фрідмана та А. Шварц [2]. Пи-
тання про те, чи завжди кредитна поведінка банків відпо-
відала грошово-кредитній політиці, зачіпає питання
ефективності останньої в частині можливості порушен-
ня роботи каналу банківського кредитування). У дослі-
дженнях Дж. Стігліца і Б. Грінвальда [3] стверджуєть-
ся, що в часи економічного або фінансового спаду
здатність директивних органів спонукати банки збільши-
ти пропозицію кредиту є вкрай обмеженою. Починаю-
чи з робіт Ф. Мішкіна [4], Б. Бернанке [5] і М. Гертлера
[6] та, спираючись на ідеї Дж. Г. Герлі і Є. С. Шоу [7],
дослідження кредитного механізму передбачають роз-
робку моделей фінансового акселератора, в яких кре-
дит значною мірою пасивний — він поширює шоки, а не
є незалежним інструментом змін [8]. І хоча динаміка
грошей, кредиту та випуску у довгостроковій ретроспек-
тиві зазвичай не досліджувалась, Т. Адріан та Х. Шин
[9], Т. Мендоза та Х. С. Терронес [10], а також М. Х'юм
та А. Сентанс [11] проаналізували структурні зміни у
фінансовій системі за останні роки та їх наслідки для
фінансової стабільності та грошово-кредитної політи-
ки.  Ними було встановлено, що так само, як ділові цик-
ли пов'язані з рецесіями, фінансовий цикл передбачає
можливість протікання фінансових рецесій, тобто ре-
цесій, що відбуваються у тандемі з банківськими криза-
ми. На відміну від інших рецесій, фінансові рецесії відбу-
ваються рідше, глибше та довше. Як зазначають Ф. Бу-
ассе, Ф. Коллард  і Ф. Сметс [12], фінансові рецесії є
наслідками кредитних бумів. Відтак кредит постає не-
обхідним індикатором фінансових циклів. Іншими сло-
вами, кредит може загострювати проблему накопичен-
ня дисбалансів у фінансовому циклі, що передвіщають
фінансовий спад і його подальше згортання. О. Жорда,
М. Шуларик і А.М. Тейлор [13]  наводять докази того,
що скорочення обсягів кредиту передує настанню
фінансових криз. Дослідження К. Азаріадіса [14] дово-
дить, що кредит може бути джерелом нестабільності, а
не просто підсилювачем потрясінь, як це описано у
підході фінансового акселератора Б.С. Бернанке [15],
М. Гертлера і С. Гілкріста [16], Р. Банерджі, Дж. М. Се-
рена [17], К. Фороні, П. Гелайн і М. Марселліно [18], а
також Н. Кійотакі і Дж. Мур [19], які стверджували, що
ендогенна фінансова нестабільність може поширюва-
тись саме через кредитний канал, який підштовхує на-
строї інвесторів або до надмірного оптимізму, або до
паніки. Е. Мендоса і М. Терронес [10] та Г. Гортон та
Г. Ордоньєс [20] відзначають, що не всі кредитні буми
призводять до фінансової кризи, через те, що саме стан
балансів банків стає важливим фактором, що визначає
здатність економічних агентів брати і позичати ресурси
[21]. З цієї точки зору, зміни цін на активи змінюють
чисту вартість агента і, наприклад, за рахунок викорис-

тання активу як застави та пов'язаного з ним впливу на
левередж, тим самим впливають на масштаб запозичен-
ня та кредитування. Важливість цієї взаємодії була у
центрі досліджень циклів левериджу — управління рен-
табельністю капіталу за рахунок зміни співвідношення
власних та позикових коштів, наприклад, у працях Дж.
Геанакополоса [22], М. Бруннермайєра та Л. Педерсена
[23], Д. Громба та Д. Ваяноса [24], Т. Адріана та Х. Шина
[25], які виокремлювали європейську концепцію циклу
левериджу (можливість збільшення рентабельності
власного капіталу підприємства при використанні пози-
кових коштів) і американську концепцію циклу леверид-
жу (коли зростання відсотків за позиковими ресурсами
зменшує чистий прибуток, що припадає на кожну акцію
підприємства). Роль кредиту у фінансовому циклі
віддзеркалює динаміка цін на нерухомість, акції та об-
лігації. Важливість цін на нерухомість, наприклад,
відзначена у працях М. Яков'єлло [26], який вводить
заставні обмеження, що визначаються вартістю неру-
хомості, у модель грошового ділового циклу, оскільки
емпіричні дані показують, що значна частина запозичень
забезпечена саме нерухомістю, що повністю під-
тверджується висновками творчого доробку Д. Хардін-
га і А. Пагана [27], які зазначають, що ризики для фінан-
сової стабільності тісно пов'язані з розвитком кредиту-
вання нерухомості. Р. Даліо [28] надає емпіричні дані
про те, що рецесії, відзначені падінням цін на житло, як
правило, більш глибокі та тривалі. Р. Даліо доводить,
що більша частина накопичення системного ризику після
Другої світової війни була пов'язана не лише із динамі-
кою цін на акції, але із динамікою цін у секторі нерухо-
мості. С. Гілкріст, В. Янков та Е. Закрайшек [29] вияви-
ли, що несподіване збільшення спредів по облігаціях,
тобто корпоративної прибутковості за вирахуванням
безризикової прибутковості, викликає значне та стійке
скорочення економічної активності.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Мета статті  полягає у дослідженні системних взає-

мозв'язків між грошовим ринком і ринком кредиту, а
також  у виявленні потенціалу елімінування або підси-
лення їхнього впливу на стан макроекономічного і
фінансового середовища інструментами грошово-кре-
дитної і макропруденційної політик.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Грошово-кредитна політика зазвичай вважається
дієвим інструментом управління діловим циклом, адже
відсоткові ставки дають економічним агентам ціновий
сигнал для міжчасового перерозподілу ресурсів, що, в
теорії, має утримувати безробіття та інфляцію на цільо-
вому рівні  [30]. При цьому грошово-кредитна політика
також впливає на динаміку кредиту, а відтак на інфля-
цію та ціни на активи. Отже, якщо макроекономічні умо-
ви і зокрема, показники інфляції вимагають нижчих
відсоткових ставок, попри те, що темпи зростання по-
питу на кредит все ще надто високі, слід використову-
вати грошово-кредитну політику для обмеження потен-
ційних ризиків для економічної активності в перспективі
з тим, аби елімінувати "ефект лавини". Останній прояв-
ляється в ситуації, коли  зростають дефолти та запит на
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реструктуризацію боргів і загострюється боротьба за
гроші, яка фіналізується браком ліквідності. Р. Даліо
змальовує "ефект лавини" в такий спосіб: спочатку гро-
шей, які надходять до боржників у вигляді доходів і за-
позичень, стає недостатньо, щоб забезпечувати їх зо-
бов'язання; доводиться розпродувати активи та скоро-
чувати витрати, щоб залучити більше грошей; це при-
зводить до падіння вартості активів, що скорочує
вартість заставного майна та, у свою чергу, скорочує
доходи. Оскільки кредитоспроможність позичальників
вимірюється не лише вартістю їх активів/заставного
майна (чистою вартістю активів) відносно їх боргів, а і
розміром їх доходів по відношенню до розміру коштів
з обслуговування боргу, і оскільки вартість їх чистих
активів і доходи падають швидше за зменшення боргів,
позичальники втрачають кредитоспроможність, а пози-
кодавці дедалі більше неохоче надають їм позики. Та-
кий процес розвивається по спіралі [28].

Ризики, які обговорюються в літературі з фінансо-
вого циклу, враховують не лише ризики для балансів
фінансових установ, а й ризики для нефінансових ба-
лансів приватного сектору. Ці ризики можуть бути поси-
лені надто високими цінами на активи та високими тем-
пами інфляції, тоді як кредит зростає нестійкими темпа-
ми. Адепти політики невтручання переконують, що, мов-
ляв, ринки ефективні, а домогосподарства і фірми усві-
домлюють ризики, на які вони йдуть. Інший аргумент,
однак, полягає в тому, що ці ризики між домогосподар-
ствами і фірмами корельовані, і що зовнішні ефекти, по-
в'язані з одномоментним виникненням фінансових труд-
нощів у низки домогосподарств і фірм, є вкрай руйнівни-
ми для фінансової системи, а відтак це виправдовує пол-
ітику втручання для забезпечення належного управління
цими конкретними ризиками з метою мінімізації негатив-
них наслідків реалізації сценаріїв дефолту.

Гнучкість використання інструментів грошово-кре-
дитної політики полягає в тому, що існує ряд каналів,
якими вона може впливати на поведінку, пов'язану із
сприйняттям ризику. Нижчі відсоткові ставки можуть
спонукати банки брати на себе більше ризиків, таких як
вищий левередж, більша невідповідність термінів пога-
шення та простіші стандарти кредитування. Нижчі від-
соткові ставки також можуть спонукати інвесторів шу-
кати вищу прибутковість, а відтак наражати себе на
більший ризик. У сукупності їх часто називають "ризи-
ковим каналом" грошово-кредитної політики. Крім того,
вищі ціни на активи внаслідок нижчих ставок збільшу-
ють вартість застави, потенційно стимулюючи збільшен-
ня запозичень і викликаючи бум цін на активи, що
підживлюється кредитом. Як альтернатива, вищі відсот-
кові ставки збільшують тягар погашення боргу, що по-
тенційно може призвести до вищих показників дефолтів.
Вищі відсоткові ставки також чинять тиск на вартість
фінансування банків, тим самим знижуючи їхню норму
прибутку і потенційно спонукаючи їх до більш ризико-
ваного кредитування [31]. Підвищення обмінного кур-
су, пов'язане із підвищенням процентних ставок, може
стимулювати запозичення в іноземній валюті, що може
створити значні ризики для нехеджованих позичаль-
ників в іноземній валюті під час будь-якого знецінення
валюти. "Канал прийняття ризику" має тенденцію домі-
нувати у поведінці банків щодо прийняття ризику під час

зростання фінансового циклу, тоді як канал прибутко-
вості, як правило, домінує на етапі скорочення фінан-
сового циклу. Сценарій, за яким економічна активність
знаходиться у фазі скорочення, а фінансовий цикл пе-
ребуває у фазі зростання, передбачає зростання тиску
на центральний банк (ЦБ), щоб він пом'якшив свою полі-
тику, але в той час, коли ризики рецесії стають неприй-
нятно високими, зміна курсу ЦБ може виявитись згуб-
ним для макроекономічної стабільності. Вибір, який
зробить ЦБ у цій ситуації, залежатиме від того, яке зна-
чення він надає досягненню своїх цілей у довгостроковій
чи короткостроковій перспективі. У разі, якщо політи-
ка ЦБ орієнтована на таргетування інфляції, важливим
стає вплив на інфляційні очікування, оскільки тривале
відхилення від цільового показника інфляції може при-
звести до зміни очікувань і, отже, зробити недосяжним
таргетування інфляції в довгостроковій перспективі.
Незважаючи на можливість короткострокового конф-
лікту, у довгостроковій перспективі стабільність цін по-
винна мати деякі позитивні наслідки для фінансової ста-
більності, і навпаки, оскільки стабільне макроекономі-
чне середовище та стабільне фінансове середовище є
необхідними умовами один для одного.

Крім того, в тій мірі, в якій м'яка грошово-кредитна
політика може підвищити інфляцію та зростання номі-
нального доходу, може відбуватись зміна тягаря пога-
шення боргу для позичальників, адже під час спаду деякі
ризики стають виправданими для заохочення інвестицій
в цілях стимулювання економічного зростання. Пробле-
ма центральних банків полягає в тому, щоб визначити,
який рівень ризику є бажаним і коли ці фінансові ризи-
ки стають досить суттєвими, щоб потенційно становити
загрозу макроекономічній стабільності. Тут значної ролі
відіграє саме макропруденційна політика. Існують до-
кази того, що вплив зниження процентних ставок на го-
товність банків сприймати вищі показники ризику зни-
жується за більш жорсткої макропруденційної політи-
ки. Таким чином, це доводить спроможність макропру-
денційної політики виступати засобом управління ризи-
ками.

Це актуалізує питання того, які саме інструменти
слід використовувати для забезпечення цінової та еко-
номічної стабільності і чи можливо покладатися на один
інструмент для управління діловими та фінансовими
циклами (за умови, що вони іноді суперечать один од-
ному). Дж. Тінберген [32] припускає, що кількість інстру-
ментів політики, які слід використовувати, дорівнює
кількості цілей політики. Інструменти політики слід ви-
користовувати для досягнення цілей, яких вони можуть
досягти найефективніше. Цей принцип передбачає, що
грошово-кредитна політика має бути спрямована на
досягнення цінової стабільності там, де вона довела
свою ефективність, та залишити інші інструменти для
досягнення інших цілей політики. Оскільки номінальна
відсоткова ставка є лише одним із інструментів макро-
пруденційної політики, вона має бути доповнена альтер-
нативними інструментами управління фінансовим цик-
лом. Глобальний фінансовий цикл піддає ринки, що роз-
виваються, значним коливанням припливу капіталу. За-
гальноприйнятим політичним рецептом є підвищення
стійкості за рахунок обмеження потоків капіталу, на-
приклад, шляхом застосування заходів контролю за
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рухом капіталу. Втім існує альтернативний підхід, згідно
з яким країни можуть компенсувати волатильність при-
пливу капіталу, нівелюючи відтік капіталу, що вимагає
накопичення резервів, коли притік капіталу високий, та
використання їх для викупу внутрішніх активів за ниж-
чими цінами, коли іноземні інвестори відмовляються від
інвестування. У фінансово розвинених країнах таку бу-
ферну роль відіграє приватний сектор. Проте існує кон-
сенсусна позиція щодо того, що використання грошо-
во-кредитної політики як інструменту вирішення про-
блем, пов'язаних з ризиками, що постають перед фінан-
совою системою, вимагатиме значних змін процентних
ставок, що стає  неефективним і дорогим механізмом,
особливо по мірі загострення ризиків стабільності
фінансової системи [30]. Не слід ігнорувати той факт,
що макропруденційна політика складається з ряду
інструментів, що означає, що вона може мати більшу
гнучкість для управління конкретними ризиками та доз-
воляє грошово-кредитній політиці зосередитися на своїх
основних цілях [33]. До найпоширеніших макропруден-
ційних інструментів відносяться обмеження обсягів кре-
дитування і мінімальні вимоги до капіталу, які можуть
бути націлені на усунення накопичення ризиків для сек-
тору домогосподарств та підвищення стійкості фінан-
сової системи. Однак малоймовірно, що макропруден-
ційна політика здатна повністю впоратися з усіма типа-
ми ризиків, що накопичуються під час фази зростання
фінансового циклу [34].

Побічним ефектом використання макропруденцій-
ної політики для обмеження кредитування певного сек-
тора економіки є перенаправлення позичальників у не-
регульовані фінансові установи (тіньова банківська си-
стема), де особи, які визначають політику, зазвичай
мають обмежений вплив; у цьому випадку такий інстру-
мент, такий як грошово-кредитна політика, міг би бути
більш ефективним за рахунок контролю вартості фінан-
сових ресурсів. Спроби використовувати макропру-
денційні інструменти для управління фінансовими ри-
зиками можуть змінити сприйняття доступності ступеня
ризиковості проєктів, що реалізуються, оскільки кре-
дитування приватного сектора стає обов'язковим обме-
женням економічної діяльності [18]. Це означає, що
деяким перспективним, хоч і більш ризикованим інвес-
тиціям може бути відмовлено у фінансуванні, що може
призвести до зменшення фінансування інновацій, які
потенційно сприяли б вищому зростанню продуктив-
ності. Незважаючи на ці потенційні обмеження та вит-
рати, макропруденційна політика може елімінувати
деякі типи ризиків, оскільки грошово-кредитна політи-
ка намагається стабілізувати економічну активність. Це
означає, що монетарна та макропруденційна політика
можуть взаємодіяти між собою, посилюючи один од-
ного, коли цикли синхронізовані. Однак, коли діловий
та фінансовий цикли не синхронізовані, ці політики мо-
жуть діяти у різних напрямках та протидіяти ефекту один
одного: грошово-кредитна політика може сприяти на-
копиченню ризиків і, отже, формувати запит на відпо-
відний курс макропруденційної політики. Перспектив-
ним стає включення до розгляду макропруденційної і
грошово-кредитної політик також і фіскальної політи-
ки, яка спрямована, серед іншого, на корекцію ділово-
го циклу, що дозволяє виявити у них спільні риси, і будь-

який конфлікт у їхній реалізації, як правило, виникає
через політичні обмеження. Канали передачі між гро-
шово-кредитною та макропруденційною політикою ча-
стково перетинатимуться, оскільки обидві політики
працюють для досягнення своїх цілей, впливаючи на
цінову стабільність, доступність кредиту в економіці,
а також на ціни активів. При цьому ступінь значущості
взаємодії між цими політиками залежатиме від харак-
теру використовуваного макропруденційного інстру-
менту [35].

Макропруденційні інструменти, що передбачають
контроль за капіталом, можуть змінити ціну та пропо-
зицію кредиту, оскільки фінансування за посередницт-
вом пайових фондів зазвичай дорожче за боргове
фінансування. Відтак більш високі вимоги до капіталу
банків мають можливість збільшити нерозподілений
прибуток за рахунок нижчих виплат дивідендів, залу-
чення нового капіталу та перекладання на позичальників
більш високих витрат на фінансування у вигляді більш
високих ставок за кредитами або зміни складу чи роз-
міру їхнього кредитного портфеля. Усі варіанти можуть
вплинути на сукупний попит, а відтак і на інфляцію, а
зміни у активах банків можуть скоротити пропозицію
кредиту [36]. Вищі кредитні ставки можуть компенсу-
вати деякі ефекти адаптивної грошово-кредитної пол-
ітики, що стимулюють запозичення та поточне спожи-
вання. Хоча в разі, якщо банки вирішать залучити но-
вий капітал, висока конкуренція на ринку капіталів може
обмежити їхню здатність підвищувати кредитні ставки.
Інструменти макропруденційної політики можуть регу-
лювати утримання банками неліквідних активів, зміни-
ти пропозицію кредиту (наприклад, умови довгостро-
кового кредитування) і тією мірою, якою вони вплива-
ють на прибутковість банку, можуть призвести до ви-
щих ставок за кредитами. Крім того, банки можуть вда-
тись до зміни своїх профілів фінансування, що може
зробити фінансування дорожчим. Для позичальників це
означатиме  вищі кредитні ставки, що знизить ефек-
тивність грошово-кредитної політики.

ВИСНОВКИ
Дослідженню впливу фінансових факторів на мак-

роекономіку сприяли швидкий розвиток інформаційної
економіки, теорії корпоративних фінансів та теорії
фінансового посередництва, в межах яких все більшо-
го визнання отримав підхід, заснований на недоскона-
лості фінансового ринку і такий, що фокусується на ролі
кредиту у грошовій трансмісії та економічних коливан-
нях. Особливий погляд на кредит підкреслює визначну
роль банків та важливість кредиту, враховуючи такі
фактори викривлення ринків, як асиметричність інфор-
мації та неоднорідність економічних агентів. Натомість,
альтернативний підхід, що фокусується на ролі грошей
і механізмі грошової трансмісії, ігноруючи фінансове
посередництво та діяльність банків як детермінуючі
фактори розвитку фінансових циклів, стверджує, що
саме грошова політика  впливає на економічну ак-
тивність через зміну грошової маси і процентні ставки.
Узагальнення взаємозалежностей між грошовим рин-
ком, кредитним ринком, ринком нерухомості і фінансо-
вими циклами дозволяє встановити таке: (1) фінансові
потрясіння, як правило, тривалі, тоді як підйоми віднос-
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но нетривалі; (2) цикли цін на акції та цін на нерухомість
зазвичай довші та більш виражені, ніж цикли кредиту;
(3) цикли цін на акції коротші за цикли цін на неру-
хомість; (4) цикли кредиту та цін на нерухомість
найбільш синхронізованими усередині країн; (5) ступінь
синхронізації між країнами є найвищою для циклів кре-
диту та капіталу, та збільшується з часом під впливом
лібералізації міжнародних потоків капіталу; (6) існує
виразний ефект зворотного зв'язку між ціною на неру-
хомість та кредитними циклами, оскільки збої на одно-
му ринку посилюють інший; (7) глобально синхронізо-
вані фінансові спади призводять до більш тривалих та
глибоких кредитних циклів; (8) кредитні спади, які на-
кладаються на обвали цін на нерухомість, довші та
глибші, ніж інші кредитні спади, що доводить, що два
цикли підживлюють один одного, оскільки купівля жит-
ла фінансується за рахунок іпотечних кредитів, які ста-
новлять значну частку кредитних ринків; (9) коли кре-
дитні спади збігаються з обвалами цін на акції, їхня три-
валість не збільшується значно, але ці спади серйозніші
за інші; (10) коли кредитні спади супроводжуються
фінансовими кризами, вони набагато триваліші, глибші
і жорстокіші, ніж інші спади; (11) між спадом на ринку
нерухомості та спадом цін на акції існує більш тісний
зв'язок, адже коли ці два явища накладаються один на
одного, виникає різниця в тривалості (хоч і незначна),
глибині та інтенсивності в порівнянні з іншими спадами;
(12) спад на ринку нерухомості, пов'язаний із фінансо-
вою кризою, триває довше і глибше, ніж інші спади, втім
зростання цін на нерухомість стає тривалішим і вираз-
нішим, коли воно збігається з бумами на ринках креди-
ту та акцій; (13) виразні в'язки між кредитними циклами
та цінами на активи посилюються механізмом фінансо-
вого акселератора, що пов'язано з тим, що зменшення
власного капіталу, викликане, серед іншого, падінням
цін на активи, змушує позичальників скорочувати свої
витрати, інвестиції та попит на кредит.

В цілому, коли цикли синхронізовані, макропру-
денційна політика має посилювати грошово-кредит-
ну політику. Коли цикли не синхронізовані, макропру-
денційна політика може працювати проти грошово-
кредитної політики, протидіючи її впливу на ціну та
кількість кредиту в економіці та, отже, на внутрішній
попит та інфляцію. Однак результат взаємодії може
змінюватись в залежності від типу та обсягу викорис-
товуваних макропруденційних інструментів. Це фор-
мує запит на координацію грошово-кредитної та мак-
ропруденційної політики для забезпечення досягнен-
ня всіх цілей та управління всіма компромісами про-
тягом відповідного періоду часу. Незважаючи на не-
доліки макропруденційної політики, а також мож-
ливість взаємодії грошово-кредитної та макропруден-
ційної політики, ми вважаємо, що використання гро-
шово-кредитної політики для управління фінансовим
циклом не є ідеальним, що і має компенсувати мак-
ропруденційна політика. Втім першочерговим завдан-
ням має залишатись побудова потужної інституційної
та правової бази, яка безпосередньо спрямована на
усунення спотворень та збоїв ринкового механізму,
що призводить до фінансових дисбалансів, які й про-
вокують загострення деструктивних проявів кредит-
них циклів.
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