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стратегічному плануванні та реалізації стратегії правлінням, та стратегічному контролі 
з боку спостережної ради. Роль незалежних директорів та комітетів ради є незначною. 

4. Ради директорів японських банків складаються переважно з «внутрішніх» 
учасників. Питома вага незалежних директорів надзвичайно низька, а в деяких бан­
ках вони взагалі не присутні, що пов'язане з існуючими складностями голосуван­
ня дрібних акціонерів. Зовнішні директори, як правило, не є незалежними, тому що 
представляють урядові органи, фінансово-кредитні установи і т. ін. 

5. Рада директорів у банках України є дворівневою та складається зі спосте­
режної ради і правління, а модель ради є континентальною. 
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МАКРОЕКОНОМІЧНА ВОЛАТИЛЬНІСТЬ У КРАЇНАХ ОЧЕС 

Висвітлено рівні та чинники неоднакової макроекономічної волатильності в країнах Чор­
номорського економічного співробітництва в умовах сучасної фінансово-економічної кризи. За­
пропоновано авторський підхід до оцінки волатильності динаміки реального ВВП. 

Ключові слова: макроекономічна волатильність, реальний ВВП, Організація чорномор­
ського економічного співробітництва (ОЧЕС). 

Вступ. На сьогодні країни ОЧЕС, як і багато інших держав, опинилися в те­
нетах світової фінансово-економічної кризи. За хвилею турбулентності на націо­
нальних та світовому фінансовому ринках настав період напливу зовнішніх шоків, 
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коли реальні сектори країн гостро відчули скорочення сукупного попиту, зростання 
рівня безробіття та згортання виробництва. Країни з різною економічною структу­
рою, вступивши у смугу макроекономічної нестабільності, неоднаково відреагува-
ли на її прояви. Якщо країни зі значним невикористаним потенціалом нарощування 
внутрішнього споживання мали результатом лише певне зниження темпів зростання 
реального ВВП та експорту, то більшість країн, тісно пов'язаних із міжнародними 
ринками товарів, послуг і капіталів, насамперед відчули спричинену кризою внут-
рішньокраїнну локалізацію споживчого попиту, послаблення транскордонних пото­
ків ресурсів і готової продукції. 

Рівень мінливості реальних показників економіки під впливом зовнішніх шоків 
ми розглядаємо як макроекономічну волатильність, обумовлену внутрішньою струк­
турою економіки та її інтегрованістю до світогосподарської системи. Відтак вида­
ється актуальним визначення чинників підвищеної волатильності макроекономічних 
показників як в окремих країнах, так і в їх регіональних об'єднаннях під впливом 
сучасної глобальної нестабільності. 

Термін «макроекономічна волатильність» зустрічається досить часто в англо­
мовній спеціальній літературі. Під нею розуміють мінливість, високу амплітуду ко­
ливань макроекономічного параметра за певних умов. Проте кількісна визначеність 
поняття залишається доволі «розмитою», такою, що потребує додаткового аналізу. 

Постановка завдання. Мета статті полягає у визначенні рівня макроеконо­
мічної волатильності серед країн ОЧЕС, виявленні провідних чинників кризової де­
струкції економіки. Методологічну базу дослідження сформували праці вітчизняних 
та зарубіжних авторів, інформаційно-аналітичні та статистичні матеріали міжнарод­
них організацій. У ході дослідження використовувались методи аналізу та синтезу, 
порівняння, динамічних рядів, економіко-математичні моделі. 

Результати. Напередодні теперішньої світової кризи країни ОЧЕС розвивалися 
досить впевненими темпами. Незважаючи на структурну та рівневу неоднорідність 
вони мали загалом досить високу динаміку економічного зростання (табл. 1). 

Таблиця І 

Темпи приросту реального ВВП країн ОЧЕС у 2003-2007 рр., % |3] 

Країни 2003 2004 2005 2006 2007 

Азербайджан 10,5 10,4 24,3 30,6 23,4 

Албанія 5,8 5,7 5,5 5,0 6,0 

Болгарія 5,0 6,6 6,2 6,3 6,2 

Вірменія 14.0 10,5 14,0 13,3 13,8 

Греція 5,4 4,6 3,8 4,2 4,0 

Грузія 11,1 5,8 9,6 9,4 12,4 

Молдова 6,6 7,4 7,5 4,0 5,0 

Росія 7,3 7,2 6,4 7,4 8,1 

Румунія 5,2 8,4 4,1 7,9 6,0 

Сербія 2,5 8,4 6,2 5,7 7,3 

Туреччина 5,3 9,4 8,4 6,9 4,9 

Україна 9,6 12,1 2,7 7Д 7,3 

У результаті за 5 років, що передували сучасній фінансово-економічній кризі, 
у країнах Чорноморського економічного співробітництва спостерігалися значні се­
редньорічні темпи зростання економіки (рис. 1). 
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Найвищими вони були в Азербайджані (19,6 %) , де після введення в дію наф­
топроводу Баку - Джейхан експорт нафти дозволив нарощувати ВВП небаченими 
темпами, які в окремі роки перевищували ЗО %. Високими середньорічні показники 
були також у Вірменії (13,1 %) , Грузії (9,6 %) . За цим показником Україна посідала 
четверте місце (7,7 % ) . 

Україна 

Туреччина 

Сербія 

Румунія 

Росія 

Молдова 

Грузія 

Греція 

Вірменія ія^и» 

Болгарія 

Середньорічний темп 

приросту реального ВВП 

у 2003-2007 рр. 

Албанія 

Азербайджан 0,0 5,0 10,0 
Країни 

15,0 20,0 25,0 

Рис. 1. Середньорічні темпи 
приросту ВВП у країнах ОЧЕС 

у 2003-2007 рр. 

Цілком пояснюваною була цінова ситуація в досліджуваних країнах. Ті з них, 
які відзначалися відносно нижчим рівнем цін стосовно європейського та світового 
рівня, мали підвищену цінову динаміку. Найвищий інфляційний тренд упродовж 
п'ятирічного періоду спостерігався в Молдові, де середньорічний темп приросту 
індексу споживчих цін становив 13,2 % (табл. 2). Досить високим цей макроеконо-
мічний показник відзначався в Україні (11,8 %) , Росії (11,1 %) та Сербії (11,1 %) . На 
протилежному полюсі цінової стабільності перебували країни Євросоюзу. Зокрема, 
у Греції середньорічний темп інфляції становив 3,4 %, Болгарії - 6,9 %, Румунії -
8,7 % (хоча такі значення показника були істотно вищими за ті, що визначені Маа­
стрихтськими критеріями). До того ж Греція як країна - член зони євро, беззаперечно, 
мусила б підтримувати інфляцію на рівні, нижчому за 3 %. Відтак курсові коливання 
євро щодо долара та інших валют на початку 2010 року значною мірою обумовлені 
недотриманням вимог цінової стабільності та бюджетних обмежень окремими краї­
нами зони євро в попередній період. 

Між тим найбільш усталена цінова динаміка серед країн ОЧЕС спостерігалася 
в Албанії (2,6 %) та Вірменії (4,4 %) , що для економік транзитивного типу є цілком 
прийнятним показником. 

Сучасній фінансово-економічній кризі передувала стабілізація курсів націо­
нальних валют, яка ознаменувалась переважно їх зміцненням у 2003-2007 рр. Най­
більш стабільною в зазначений період виявилась українська гривня, стосовно якої ко­
ефіцієнт варіації становив 2,46 % (табл. 3). Незначних коливань (за коефіцієнтом варі-
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ації) зазнавали також азербайджанський манат (5,02 %) , молдовський лей (5,05 %) та 
турецька ліра (5,52 %) . Найбільш виразну тенденцію до ревальвації мав вірменський 
драм, через що коефіцієнт варіації вийшов за 10-відсоткову межу незначних коли­
вань і сягнув 14,93 %. Схожу, але менш агресивну ревальваційну динаміку демон­
стрували також болгарський лев та євро у Греції (з коефіцієнтом варіації по 12,43 %) . 

Таблиця 2 

Темпи приросту індексу споживчих цін у країнах ОЧЕС 
(% до грудня попереднього року) |3] 

Країни 2003 2004 2005 2006 2007 

Азербайджан 3,6 10,4 5,5 11,4 19,5 

Албанія 3,3 2,2 2,0 2.5 3,1 

Болі арія 5,6 4,0 7,4 6,1 11.6 

Вірменія 8,6 2,0 -0,2 5,2 6,6 

1 рсція 3,1 3,1 3,5 3,2 3,9 

Грузія 7,0 7,5 6,2 8,8 11,0 

Молдова 15,7 12,6 10.1 14,1 13,4 

Росія 12,0 11,7 10,9 9,0 11,9 

Румунія 14,1 93 8,6 4,9 6,6 

Сербія 7,8 13,7 17,7 6.6 10,1 

Туреччина 18,4 9,4 7,7 9,7 8,4 

Україна 8.2 12,2 10,3 11,6 16,6 

Таблиця З 

Динаміка курсу долара в економіках країн ОЧЕС 
(одиниць національної валюти за долар) [3) 

Країни 2003 2004 2005 2006 2007 
Коефіцієнт 

варіації, % 

Азербайджан 0,98 0,98 0,95 0,89 0,86 5,02 

Албанія 121,90 102,80 99,88 98,00 91,27 15,42 

Болгарія 1,73 1,57 1,57 1,56 1,43 12,43 

Вірменія 578,78 533,99 457,73 416,02 394,32 14,93 

Греція 0,88 0.80 0,80 0,80 0,73 12,43 

Грузія 2,15 1,92 1,81 1,78 1,66 10,11 

Молдова 13,94 12,33 12,60 13,13 12,14 5,05 

Росія 30,70 28,80 28,30 27,19 25,58 6,86 

Румунія 3,32 3,26 2.91 2,81 2.44 10,72 

Сербія 57,60 58,38 66,71 66,89 58,45 6.48 

Туреччина 1,50 1,42 1,34 1,43 1,29 5.52 

Україна 5,33 5.32 5,12 5,05 5,05 2,46 

Входження у кризовий стан країн ОЧЕС відбулося впродовж 2008 року. Для 
більшості з них фінансові потрясіння та початок рецесії виробництва припали на 
друге півріччя, коли досить виразними стали тенденції до відпливу іноземного капі­
талу з національних економік, скорочення обсягів іноземних інвестицій, стискання 
зовнішнього попиту та різке зниження світових цін як на сировинно-енергетичні, так 
і готові товари. 

З метою визначення рівня волатильності національного виробництва для кож­
ної з країн ОЧЕС були розраховані коефіцієнти варіації темпів приросту реального 
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період характеризувався типовими показниками зростання виробництва, цін та валют­
них курсів. Проте світова фінансово-економічна криза виявила неоднаковий внутріш­
ній «імунітет» до зовнішніх збурень. Запропонована у статті методика кількісної оцінки 
волатильності динаміки ВВП дозволяє виявити економіки, найчутливіші до циклічних 
коливань. Подальші розробки в цьому напрямі можуть стосуватися поглибленого аналізу 
причин високої амплітуди циклічних коливань та розробки заходів на її згладжування. 
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нобудування) та соціального (група «Б») секторів у структурі економіки. 

Ключові слова: конкурентоспроможність, структура економіки, ВВП на душу населення, 
промисловість, галузь, інноваційна політика, гірничо-металургійний комплекс. 

Вступ. Україна належить до індустріальних країн світу, має один із найбільших 
в Європі структурно розгалужений промисловий комплекс. Структура промисловос-
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