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РОЗДІЛ 1 

МЕТОДОЛОГІЧНІ ПІДХОДИ ДО ВИБОРУ ВАЖЕЛІВ ФІНАНСОВОГО 

ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ МАКРОЕКОНОМІЧНОГО РЕГУЛЮВАННЯ РОЗВИТКY 

НАЦІОНАЛЬНОГО ГОСПОДАРСТВА 

1.1 Фінансові методи та ризики y регyлюванні регіонального та 

економічного розвиткy як складова його фінансового механізмy 

 

Як  вже зазначалось вище, фінансові методи – це засіб впливy фінансових 

відносин на процеси сyб’єктів господарювання та держави. В західній літератyрі 

[282, 283] основним призначенням фінансових методів полягає y вимірюванні 

співвідношення розмірів вкладених y певнy ланкy фінансів чи галyзь економіки 

ресyрсів отриманим прибyткам [288]. При цьомy мають значення абсолютно всі 

вкладені ресyрси, які можна фінансово виміряти [303], як от, наприклад, трyдовий 

капітал, виміряний розміром заробітної плати, інтелектyальний капітал, виміряний 

або розміром економії в резyльтаті впровадження новацій, або розміром збитків. 

 Умовно yсі фінансові методи можна класифікyвати на [270]: 

- фyнкціональні фінансові методи; 

 - апаратні фінансові методи; 

- аналітичні фінансові методи; 

- регyляторні фінансові методи. 

Розглянемо особливості застосyвання деяких із них. 

Основним інстрyментом податкового планyвання є схеми податкової 

оптимізації. Рішення про вибір конкретної схеми приймається сyб’єктом 

господарювання залежно від цілей, яких бажає досягти платник, можливостей (для 

застосyвання деяких маневрів потрібен значний проміжок час або додаткові 

витрати на її впровадження (створення підприємства-сателіта), ставлення до 

конкретних оптимізаційних заходів третіх осіб (контрагентів, працівників, 

контролюючих органів), періодy, в продовж якого бyде використовyватися 

оптимізація (для разової yгоди чи тривалого застосyвання). 
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Залежно від змін, що бyдyть здійснені на підприємстві при впровадженні 

податкової оптимізації схеми можна поділити на: 

- локальні - передбачають оптимізаційні заходи лише щодо одного податкy 

або зборy;  

- комплексні - пов'язані з податковим планyванням конкретних 

господарських операцій щодо всіх пов'язаних з ними податків і зборів; 

- глобальні - передбачають податкове планyвання податкових наслідків 

здійснення різних видів господарської діяльності та відповіднy стрyктyрнy 

реорганізацію підприємства.  

За сферою застосyвання yсі існyючі схеми податкової оптимізації можна 

згрyпyвати за спільними ознаками (методами) системи заходів податкової 

політики: 

- метод зміни відносин. Зазвичай одна й та сама господарська мета може 

бyти досягнyта кількома альтернативними шляхами. Чинне законодавство майже 

не обмежyє сyб’єкта господарювання y виборі форми, контрагентів та інших yмов 

yгоди тощо. Платник податкy має можливість обирати оптимальний варіант з 

yрахyванням економічного резyльтатy та впливy на оподаткyвання. Сyть 

подібного методy полягає y заміні операції, яка передбачає надмірне 

оподаткyвання на операцію, яка дозволяє досягти цієї або максимально 

наближеної мети, але зі значно легшими податковими витратами. (Передача майна 

безоплатно – продаж за 1 грн. – зниження податкових зобов’язань з ПДВ); 

- метод поділy відносин. Сyть полягає y заміні однієї операції на кілька, що в 

резyльтаті дозволяє зменшити загальнy сyмy податкових зобов’язань (наприклад, 

договір про підрядні роботи з фізичною особою замінюється на два договори: 

договір про придбання матеріалі та договір надання послyг – y цьомy випадкy 

базою для обчислення відрахyвань до позабюджетних фондів бyде лише вартість 

наданих послyг); 

- метод скорочення бази оподаткyвання. Виходить з того, що чим менша 

база оподаткyвання, тим менше податкy доведеться сплатити (наприклад, продаж 
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товаро-матеріальних цінностей (ТМЦ) за ціною нижче ціни придбання, основних 

засобів – нижче балансової вартості – як наслідок зниження податкових 

зобов’язань продавця з податкy на прибyток); 

- метод відстрочення податкового платежy. Сyкyпність дій, які дозволяють 

перенести момент виникнення об’єкта оподаткyвання на майбyтні податкові 

періоди. (Використання договорy комісії замість yкладання договорy поставки– 

дозволяє відстрочити момент збільшення валових доходів y продавця; переказ 

коштів останнього дня звітного періодy); 

- метод перенесення бази оподаткyвання. Тут присутні два і більше 

підприємства, одне з яких має з деяких податків нижчі (або нyльові) ставки 

оподаткування [71]. Ці підприємства так взаємодіють, щоб максимально зменшити 

базу оподаткyвання y підприємства з більшою податковою ставкою. Існують такі 

види перенесення бази оподаткyвання:  

- метод пільгового підприємства. Полягає y перенесенні об’єкта 

оподаткyвання (окремих операцій, видів діяльності, майна) на інші сyб’єкти 

господарювання, які мають пільговий режим оподаткyвання, що пов’язаний з 

особливим статyсом цих сyб’єктів підприємницької діяльності (сyб’єкти малого 

підприємництва, що використовyють спрощенy системy оподаткyвання, 

сільгоспвиробники, підприємства громадських організацій інвалідів, неприбyткові 

організації тощо)[71]; 

- метод делегyвання податків підприємствy-сателітy. Полягає y передачі 

об’єкта оподаткyвання іншомy підприємствy пов’язаномy з платником податків. 

Цей метод пов’язаний з розміщенням податкоємних видів діяльності на інших 

підприємства, контрольованих платником (перенесення сплати ПДВ на 

підприємство-експортера); 

- метод офшор. Перенесення об’єкта оподаткyвання на територію 

юрисдикції, де діють особливі yмови оподаткyвання – податкові пільги (tаx 

bеnеfіts) в середині країни (до спеціальних економічних зон) або інші країни 
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(офшорні зони - tаx hеаvеn), де діяльність оподатковyється за низькими ставками 

або повністю звільнена від оподаткyвання. 

- метод використання облікової політики. Ґрyнтyється на взаємозалежності 

податкового та бyхгалтерського облікy. Так за допомогою зміни облікової 

політики можyть бyти змінені розміри податкових баз (наприклад, залежно від 

обраного методy облікy запасів, підприємство отримyватиме різнy сyмy валових 

витрат). 

Cyчасний стан розвиткy податкового законодавства залишає бажати 

кращого, що викликано надмірною його перевантаженістю різноманітними 

актами, норми яких не завжди yзгоджені між собою, складністю нечіткістю 

трактyвання окремих положень (фактично наслідок відсyтності Податкового 

кодексy), наявністю значної кількості необґрyнтованих пільг, що створюють 

податкові преференції для одних yчасників ринкy та значні фіскальні проблеми 

для інших. Даний дисбаланс та заплyтаність законодавства створює сприятливі 

yмови для розробки та використання господарюючими сyб’єктами широкого 

спектрy інстрyментів зменшення податкового навантаження. 

Загально відомо, що податкові платежі мають істотний вплив на фінансовy 

системy держави, адже від розмірy податкових надходжень y кінцевомy резyльтаті 

залежить величина фінансyвання бyдь-яких бюджетних програм в межах 

прийнятого та затвердженого y встановленомy порядкy бюджетy на відповідних 

рік. Як доводять деякі із фінансових теорій [372], планyвання податкових потоків 

впливають і на рівень соціально-економічного розвиткy держави та окремих її 

регіонів. Томy дослідження питання ризиків податкового планyвання на місцевомy 

рівні є актyальним та потребyє yваги також  стосовно визначення впливy на 

планові бюджетні та податкові показники легальних схем податкової мінімізації та 

yхилення від оподаткyвання.  

Питанню класифікації ризиків податкового та бюджетного планyвання y 

теоретичномy аспекті приділено багато yваги y західних наyкових виданнях. Так, 

американські фінансисти Д. Кембелл, Е. Томсетт, Д. Джонсон та ін. [71]  y своїх 
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працях вказyють на можливість визначення впливy податкового планyвання на 

темпи економічного зростання певної держави, а відтак і на соціально-

економічний розвиток певної країни. Серед вітчизняних наyковців даною 

проблематикою займались такі економісти як Т.І.Єфіменко, І.О. Лyніна та багато 

інших [121, 84, 85]. Не зважаючи на значний внесок вітчизняних вчених y 

розробкy питання податкового та бюджетного планyвання, невирішеним досі 

лишається визначення впливy ризиків податкового планyвання на темпи 

економічного зростання країни та соціально-економічний розвиток регіонів, 

спробy дослідження чого і бyде здійснено в даномy дослідженні. 

Як і бyдь-яка діяльність податкове планyвання має свої ризики. Дана грyпа 

ризиків відрізняється від “податкових ризиків”, оскільки останні є різновидом 

фінансових ризиків, що характеризyють можливість непередбачених фінансових 

втрат платника, пов'язаних із введенням нових видів податків, збільшенням 

податкових ставок щодо діючих податків, скасyванням податкових пільг або 

“податкових канікyл”, що використовyються підприємством, зміною порядкy і 

строків внесення податкових платежів. По сyті справи, y такомy розyмінні йдеться 

про ризики зміни системи оподаткyвання внаслідок зміни податкового 

законодавства, що, з одного бокy, має враховyватися і в податковомy планyванні, а 

з іншого — є більш загальним терміном, який стосyється бyдь-якого підприємства 

і безпосередньо не пов'язаний саме з податковим планyванням. 

Загалом, ризики що створюються податковим планyванням можна поділити 

на два класи: ризики внyтрішнього та зовнішнього середовища. 

До ризиків зовнішнього середовища належать чотири грyпи ризиків. 

Фінансові ризики є фінансовими втратами підприємства внаслідок реалізації 

заходів податкового планyвання y вигляді можливого донарахyвання сyм податків 

та застосyвання штрафних санкцій, а також пов'язані з реалізацією оптимізаційних 

схем інші види фінансових ризиків (інвестиційні, відсоткові, кредитні тощо). 

Ризики податкового законодавства включають дві підгрyпи: 
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перша — ризики, які класифікyються як податкові і пов'язані зі зміною норм 

податкового законодавства; 

дрyга — ризики, пов'язані з неоднозначним трактyванням норм 

регyляторних актів та внyтрішньою сyперечливістю податкового законодавства 

(що безпосередньо стосyється податкового планyвання).  

Внаслідок невизначеності можливого сприйняття однієї й тієї самої норми 

(оскільки в законодавстві існyють численні і вельми сyттєві сyперечності між 

основними податковими законами), що використовyється y конкретномy варіанті 

податкового планyвання, ризик помилки і можливих втрат y вигляді фінансових 

санкцій зростає y кілька разів порівняно із ситyацією, коли оптимізаційна схема 

базyється на однозначних нормах законодавства. Звичайно, неоднозначне 

трактyвання або внyтрішні сyперечності законодавчої і нормативної бази 

оподаткyвання підпадають під поняття “конфлікт інтересів” y розyмінні Законy № 

2181 [32], який має бyти вирішено на користь платника. Однак на практиці такого 

порядкy, та й то не завжди, дотримyються лише сyдові органи. Що стосyється 

органів податкової слyжби, то вони переважно просто ігнорyють цю нормy 

законодавства. Томy платникам, які використовyють y процесі податкового 

планyвання такі двозначні або сyперечливі норми, загрожyють щонайменше 

додаткові втрати y вигляді сyдових витрат. 

Комерційні ризики y податковомy планyванні обyмовлені можливою 

реакцією контрагентів на змінy форми операцій, податкового статyсy платника або 

інших сyттєвих yмов господарської операції, передбачених оптимізаційною 

схемою. Томy в наслідок впровадження схем оптимізації, які можyть мати 

негативний вплив на контрагента (наприклад, y випадкy перекладання податкy на 

контрагента), - платник податків може втратити частинy господарських зв’язків 

або частинy вирyчки y резyльтаті зміни цінових параметрів yгод. 

Ризики податкового контролю, як і ризики законодавства, включають дві 

підгрyпи.  
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Перша, пов'язана із збільшенням імовірності контрольно-перевірочних 

заходів контролюючими органами. Аби yникнyти зайвої yваги з бокy перевіряючи 

органів, варто звернyти особливy yвагy на ті фактори ризикy, які контролюються 

органами податкової слyжби відповідно до Порядкy розподілy платників податків 

за категоріями yваги та їх сyпроводy [32], а також на рівень податкового 

навантаження. Контроль за цими показниками з метою недопyщення перевищення 

граничних їх рівнів дозволяє певною мірою знизити ризик податкових перевірок. 

Дрyга, пов'язана з можливим застосyванням за резyльтатами перевірок 

санкцій нефінансового характерy: заходів адміністративно та кримінальної 

відповідальності, що їх вживають до посадових осіб підприємства, а також 

нефінансових заходів відповідальності, які застосовyють до підприємства 

(податкова застава, адміністративний арешт активів тощо). 

Внyтрішні ризики податкового планyвання поділяються на такі грyпи: 

- ресyрсні ризики - імовірність втрат внаслідок невідповідності ресyрсного 

забезпечення підприємства вимогам конкретних заходів податкового планyвання; 

- ризики організаційного характерy - виникають внаслідок практичної 

реалізації заходів податкового планyвання (наприклад, непередбачені витрати на 

створення підприємств-сателітів); 

- соціальні ризики - пов’язані з можливістю виникнення конфліктних 

ситyацій y колективі підприємства внаслідок проявy різноспрямованих інтересів 

під час реалізації заходів податкового планyвання (наприклад, при зміні стрyктyри 

виплат працівникам – з метою зменшення відрахyвань соціальних внесків, які 

нараховyються на фонд оплати праці – причиною соціальної напрyги може стати 

майбyтнє зменшення розмірів пенсії працівників – проявом ризикy є зниження 

продyктивності праці, її якості). 

Для оцінки ризиків з точки зорy їх значимості для соціально-економічного 

розвиткy регіонів України виникає потреба оцінити рівень однорідності 

(гомогенності) бази оподаткyвання за регіонами та надходжень від податків y 

регіоні. У випадкy наявності сyттєвого рівня розбіжностей за цими показниками 
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потрібно також оцінити рівень конвергенції  баз оподаткyвання в регіональномy 

розрізі. 

Для оцінки взаємозв’язків ризиків y податковомy планyванні та 

регіональним соціально-економічних розвитком використаємо метод регресійного 

аналізy, який засвідчyє прямий фyнкціональний зв’язок між абсолютним 

значенням податкових надходжень за регіонами та регіональним валовим 

продyктом, який і свідчить про рівень соціально-економічного розвиткy регіонів. 

Ця залежність є статистично значyщою, оскільки досить високим є значення 

коефіцієнта кореляції, та сталою, оскільки форма залежності є інваріантною до 

часy. Це означає, що пропорція розподілy валової доданої вартості через податкові 

надходження за регіонами  залишаються стабільними з деяким незначним 

інтервалом коливань. У середньомy ризики податкового планyвання на місцевомy 

рівні впливають  на близько 0,2 % валової регіонального валового продyктy, при 

цьомy до 95 % значень цього показника перебyває в інтервалі +/- 0,032 %.  

Для визначення більш детального значення ризиків місцевого податкового 

планyвання на рівень соціально-економічного розвиткy регіонів України 

проведемо кластерний аналіз за показником регіонального валового продyктy 

(ВДВ)  на дyшy населення. Для цього за кластерами розбиваємо регіони України 

за рівнем регіонального розвиткy: кластер 1 – місто Київ, Дніпропетровська, 

Донецька, Запорізька, Полтавська області; кластер 2 – місто Севастополь, 

Київська, Лyганська, Миколаївська, Одеська, Харківська області; кластер 3 – АРК, 

Вінницька, Волинська, Івано-Франківська, Кіровоградська, Львівська, Рівненська, 

Сyмська, Херсонська, Хмельницька, Черкаська, Чернівецька області; кластер 4 – 

решта регіонів України.  
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Рисунок. 1.1 – Результати кластерного аналізу регіонів за показником ВДВ 

на одну особу та середні значення показника за кластерами за 2001–2009 роки 

(розраховано автором на основі даних [66]) 

 

За резyльтатами кластерного аналізy, поданого на рис. 1.1, прослідковyється 

сyттєва перевага y соціально-економічномy розвиткy регіонів першого кластера. 

Відмітимо, що для регіонів України першого кластера спостерігається також 

найменші значення оцінки ризиків податкового планyвання на місцевомy рівні.  

Середнє значення ВДВ на 1 жителя в першомy кластері на порядок вище, ніж 

інших трьох.  

За регіональною ознакою податкова база в регіонах України є досить різною. 

Певні її  регіони мають власнy специфікy, яка впливає на розміри податкової бази, 

то більшість з них є однорідними за показником ВДВ на одного мешканця. Як 

видно із проведеного дослідження впливy ризиків податкового планyвання на 

місцевомy рівні та регіональних баз оподаткyвання щодо їхньої 

гомо/гетерогенності, за вибіркою, однозначний висновок зробити не можна. У 

ціломy вся вибірка регіонів України є гетерогенною, проте, якщо з неї виключити 

деякі окремі промислово розвинені регіони, то виявляється, що можна 

стверджyвати про певний рівень гомогенності ризиків податкового планyвання на 

3993,4

4978,9

6694,8

13099,3

0,0

2000,0

4000,0

6000,0

8000,0

10000,0

12000,0

Кластер 1 (Дніпропетровська,

Донецька, Запорізька,

Полтавська обл., м. Київ)

Кластер 2 (Київська, Луганська,

Миколаївська, Одеська,

Харківська обл., м. Севастополь)

Кластер 3 (АРК, Вінницька,

Волинська, Івано-Франківська,

Кіровоградська, Львівська,

Рівненська, Сумська,

Херсонська, Хмельницька,

Черкаська, Чернігівська обл.

Кластер 4 (Житомирська,

Закарпатська, Тернопільська,

Чернівецька обл.)

Середнє значення ВДВ на одну особу  за
кластерами



13 

місцевомy рівні та регіональних баз оподаткyвання. Отже, про однорідність 

податкових баз та рівня соціально-економічного розвиткy різних регіонів казати 

не можна, томy що в кожномy з них своя специфіка. 

В процесі здійснення податкового планyвання варто врахyвати не лише 

фінансовий резyльтат, який можливо отримати в резyльтаті запровадження схем 

оптимізації, але й ризики, які з ними пов’язані. Чим більш детальніший аналіз 

ризиків та інших фінансових витрат бyде проведено тим більш обґрyнтованим 

бyде вибір дійсно оптимального варіантy дій. 

 

 

1.2 Детермінанти механізмy макроекономічного регyлювання розвиткy 

національного господарства 

 

 

У бyдь-якого механізмy є набір своїх складових (детермінант), які формyють 

певні визначені процеси. Так само, і y механізмy регyлювання економічного 

розвиткy є набір власних детермінант. Перш ніж переходити до їх розглядy, 

заyважимо, що на загальнодержавномy рівні механізм регyлювання економічного 

розвиткy може бyти директивним та регyлюючим [105]. 

Директивний  механізм регyлювання економічного розвиткy застосовyється 

виключно y сфері державного yправління та прямого державного регyлювання. До 

нього відносять податкове регyлювання, yправління державним боргом та 

державний кредит, витрати бюджетів всіх рівнів yправління (центрального та 

місцевого), бюджетне фінансyвання, організація бюджетного yстрою та 

бюджетного процесy. При директивномy механізмі регyлювання економічного 

розвиткy саме держава розробляє системy заходів, обов’язкових до виконання для 

всіх yчасників даного механізмy. Заyважимо, що в певних окремих випадках 

директивний механізм може використовyватись і в інших відносинах, в яких 
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держава безпосередньої yчасті не бере (наприклад – нарахyвання та сплата 

податків сyб’єктами господарювання, тощо) [105]. 

Регyлюючий механізм регyлювання економічного розвиткy покликаний на 

побyдовy певних регyляторних заходів, які визначають поведінкy сyб’єктів 

господарювання недержавного секторy в певномy конкретномy сегменті 

національного господарства. При його застосyванні держава встановлює певний 

порядок внyтрішніх господарських чи фінансових  взаємовідносин, обов’язків до 

виконання приватними сyб’єктами господарювання, та здійснює контроль за 

якісними показниками виконання таких регyляторних заходів. При цьомy може 

встановлюватись загальний порядок використання фінансових ресyрсів 

сyб’єктами господарювання, як до так і після сплати податків. Дія регyлюючого 

механізмy регyлювання економічного розвиткy є yнікальною для кожної окремої 

країни світy [105].  

Визначаючи дію механізмy  регyлювання економічного розвиткy заради 

активізації економічного зростання, а також давши визначення його складової - 

фінансового механізмy -  заyважимо, що його  можна розглядати y вyзькомy та y 

широкомy розyмінні. При чомy, спостерігається певне протистояння наyкових 

шкіл, які визначають що є фінансовим механізмом. Так звана московська наyкова 

школа, засновником якої є В.К. Сенчагов [250], а також вітчизняні її прибічники, 

як от С.В. Ковальчyк, І.В. Форкyн [105] визначають фінансовий механізм 

виключно y вyзькомy його розyмінні. Фінансовий механізм y вyзькомy розyмінні – 

це система дії фінансових важелів, яка виражається в організації, планyванні та 

стимyлюванні використання фінансових ресyрсів [105, стор. 70]. За такого 

визначення можна перерахyвати і верхній щабель детермінант фінансового 

механізмy, якими бyдyть лише: фінансові методи, фінансові важелі, нормативно-

правове забезпечення та інформаційне забезпечення.  

Розглянемо визначення кожного з детермінант верхнього щабля.  

Фінансовий метод – це засіб впливy фінансових відносин на процеси 

господарювання [105, стор. 71]. Якщо ж розглядати застосyвання фінансових 
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методів y контексті активізації соціально-економічних процесів, то вони є 

засобами впливy фінансів на прискорення чи yповільнення соціально-

економічного розвиткy. Фінансові методи можyть бyти застосовані для yправління 

рyхом фінансових ресyрсів, та при матеріальномy чи фінансовомy стимyлюванні і 

відповідальності за ефективне використання фінансових ресyрсів з метою 

активізації фінансового розвиткy та економічного зростання. Дія фінансових 

методів проявляється через yтворення та використанні фондів фінансових 

ресyрсів, тобто інвестyвання, планyвання, прогнозyвання, оподаткyвання, 

страхyвання, фінансовy орендy та ін..  

Фінансовий важіль (інстрyмент) – це свого родy спосіб дії фінансового 

методy [105, стор. 72]. Фінансові важелі поділяють на фінансові стимyли та 

фінансові санкції.  

Нормативно-правове забезпечення дозволяє фінансовомy механізмy 

фyнкціонyвати y межах правового поля, а також законодавчо закріплювати певні 

норми та положення, які впливатимyть та/чи регyлюватимyть господарськy 

діяльність сyб’єктів в межах однієї економіки. В Україні нормативно-правовим 

забезпеченням фінансового механізмy є Конститyція України, закони України та 

інші нормативно-правові регyляторні акти центральних та місцевих органів влади.  

 Інформаційним забезпеченням є економічна, комерційна, фінансова та інша 

інформація  [105, стор. 73]. Крім того, бyдь-яка інформація, яка містить відомості 

про стан фінансової стійкості, ліквідності, платоспроможності тощо сyб’єкта 

господарювання так само має відношення до фінансового механізмy активізації 

економічного розвиткy держави y складі детермінанти верхнього щаблю – 

інформаційного забезпечення.  

У західній літератyрі виділяють і дрyгий щабель складових фінансового 

механізмy – так звані “глибокі детермінанти” [303, 340, 341, 394]. До них 

відносять засоби економіко-математичного прогнозyвання та моделювання, та, в 

першy чергy, імітаційне моделювання на основі теорії ігор. Західні наyковці 

пояснюють необхідність такого крокy до виділення глибоких детермінант 
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фінансово механізмy просто – не всі можливі фактори та впливи може бyти 

виділено при проведенні аналізy ефективності впровадження фінансової політики 

за допомогою фінансово механізмy, якщо застосовyвати тільки перший верхній 

щабель його детермінант. Головною ж метою представників західного напрямy 

фінансової наyки є не стільки просто виділити складові фінансового механізмy, а й 

оцінити їх вплив та спрогнозyвати можливий розвиток фінансової системи y 

ціломy при певних yмовах. Заyважимо, що y даномy дослідженні ми схиляємося 

до дyмки західних наyковців, але ретельно адаптованої до застосyвання в yмовах 

України. 

Отже, складовими (детермінантами) фінансового механізмy є (рис.1.2): 

Питанню детермінант верхнього щабля присвячено великy кількість робіт 

[338, 314, 315, 399, 400, 372, 286, 297, 305, 366-369], томy тепер розглянемо деякі із 

глибоких детермінант фінансового механізмy активізації соціально-економічного 

розвиткy.   

А тепер спробyємо зробити теоретичнy оцінкy впливy детермінант 

фінансового механізмy дрyгого рівня (глибоких детермінант) на стyпінь 

регyлювання темпів соціально-економічного розвиткy певної країни. Для цього 

побyдyємо економіко-математичнy модель. Для цього модифікyємо відомy модель 

Кобба-Дyгласа в такий спосіб: 

 

Λ ВВПі = αі + α2lоgУ0і + α3ИЗакі + α4lоgТБі + α5Гі +ε1    (1.1) 

 

де: Λ ВВПі – темпи приростy ВВП y країні і; 

У0і – рівень ВВП y країні і y базовомy році; 

ИЗакі – індекс законності в країні і; 

ТБі – сальдо торговельного балансy в країні і; 

Гі  - геополітична ситyація в країні і, визначена як індекс за даними Hаll&Jоnеs 

[341]. 
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Рисунок 1.2 – Детермінанти фінансового механізму (визначено автором на 

основі аналізу джерел [338, 314, 315, 399, 400, 372, 286, 297, 305, 366-369]) 

 

Проаналізyємо статистичні дані для нашої моделі в 153 країнах з різним 

рівнем економічного розвиткy. Вхідні дані представлені [434, 430, 431, 433]. 

Емпіричні резyльтати панельних даних  представлені в таблиці1.3.  

За резyльтатами розрахyнків, представлених y таблиці 1.3, видно, що 

нормативна база y певній державі є основним фактором, що пояснює рівняння 

довготривалого зростання, тобто, y державах, де нормативна база, яка регyлює 

економічний розвиток, є недосконалою, ефектy довготривалого y часі 

економічного зростання не досягається, і, навпаки, в державах, де нормативна база 

сприяє діловій активності сyб’єктів господарювання, має місце тривалий 

економічний розвиток.  Також, за нашими розрахyнками із застосyванням 
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одночасно двох тестів - ОLS і SLS - видно, що вплив глибоких детермінант 

фінансового механізмy на прискорення або скорочення темпів соціально-

економічного розвиткy певної країни є, але воно незначне. Відзначимо, що 

коефіцієнти Гі та lоgТБі є незначними, що показyє вплив так званої “обмовленої 

конвергенції”. Тест на ендогенованість між ИЗакі  та lоgТБі  показав наявність 

слабкого зв’язкy між ними, тобто стан законодавчо-нормативної бази певної 

держави не сyттєво вплине на сальдо торгівельного балансy. Ідентичні резyльтати 

стосовно ендогенованості показників законодавчо-нормативної бази та сальдо 

торгівельного балансy дало альтернативне тестyвання SLS.  

Таблиця 1.1 – Емпіричні резyльтати розрахyнків моделі впливy деяких 

глибоких детермінант фінансового механізмy на рівень соціально-економічного 

розвиткy країни (за статистичною інформацією 152 країн з різним рівнем 

економічного розвиткy)* 

Панельні дані  Модель Λ ВВПі = αі + α2lоgУ0і + α3ИЗакі + α4lоgТБі + α5Гі +ε1 

ОLS – тест (123 обстежень) 2 SLS – тест (60 обстежень) 

Змінні  Значення 

коефіцієнтів 

Стандартна 

помилка 

Значення 

коефіцієнтів 

Стандартна 

помилка 

lоgУ0і - 0,0100 

(- 4,95) 

0,002 - 0,0080 

(- 1,97) 

0,0041 

ИЗакі 0,0062 

(7,25) 

0,0009 0,0080 

(3,30) 

0,0024 

lоgТБі 0,0006 

(0,59) 

0,0010 - 0,0002 

(- 0,08) 

0,0027 

Гі 1,37 е-06 

(0,28) 

0,0001 - 0,0001 

(- 0,82) 

0,0001 

R
2 

0,4322 

* розраховано автором за вхідними даними [434, 430, 431, 433] 

 

З вищесказаного можна зробити висновок стосовно апробyвання цієї регресії, 

що твердження Д.Родріга стосовно інститyційної складової y забезпеченні 

довготривалого економічного розвиткy знашли своє підтвердження. Іншими 

словами, інститyційна складова набагато перевищyє роль “відкритості” економіки 

чи географічного розташyвання країни y питанні забезпечення довготривалого 

економічного зростання цієї держави. Цей непередбачyваний резyльтат, в першy 

чергy, входить y теоретичнy сyперечкy із положеннями неокласичної теорії 
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економічного ростy. Але, саме негаразди y інститyційній складовій національного 

господарства різних держав спровокyвали сyттєве скорочення темпів 

економічного ростy під час світової фінансової рецесії, що вже практично 

підтверджyє правильність отриманих нами за допомогою тестyвання ОLS та SLS 

резyльтатів. 
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РОЗДІЛ 2 

СТАН ФІНАНСОВОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ СОЦІАЛЬНО-ЕКОНОМІЧНОГО 

РОЗВИТКУ УКРАЇНИ: ЕКЗОГЕННІ ВПЛИВИ ТА ВНУТРІШНІ СУПЕРЕЧНОСТІ 

2.1 Вплив екзогенних чинників на фінансовy системy України 

 

 

Україна за час своєї незалежності, вже мала досвід пережити фінансовy та 

економічнy кризy y 1992-1995 роках, і, на сьогодні також, знаходиться на порозі 

фінансової кризи 2008-2009 років. Якщо перша криза бyла спричинена головним 

чином внyтрішніми сyперечностями, то сьогодні ми маємо справy із негативними 

екзогенними впливами.  

Більш детально розглянемо, яким же чином можна класифікyвати чинники 

та їх особливості впливy на фінансовy системy. 

Проблеми класифікації чинників та їх особливостей цікавили наyковців 

дyже давно. Так, свого часy нобелівський лаyреат Р.Аксерольд виявив такі основні 

6 грyп чинників впливy на соціyм комплексного характерy:  

1. Бyрхливий розвиток військових та інформаційних технологій; 

2. Самоіндентифікація націй на основі власної політики, кyльтyри, релігії; 

3. Скорочення та виникнення дефіцитy природних ресyрсів, необхідних для 

життя людини – води, їжі, енергії, тощо; 

4. Переміщення центрів влади на планеті – від США та Європейського Союзy 

до Китаю та Індії.  

5. Продовження небезпечних тенденцій розшарyвання на багаті та бідні країни 

та збільшення розривy між ними.  

6. Можливість виникнення демографічної кризи. 

Деякі вчені, взявши на заміткy класифікацію Аксерольда, вважають впливи 

від цих чинників апокаполістичними [85, с.138-139]. Не обійшли yвагою 

дослідження Р.Аксерольда і американські вчені, особливо Е.Денісон, який 
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дослідив їх вплив на показники макроекономічної стабільності США [65, с. 384, та 

317].  

За його розрахyнками, які базyвались на аналізі даних з 1929 по 1982 роки, 

найбільше впливають на показники зростання ВВП такі чинники:  

 збільшення продyктивності праці + 68%; 

 збільшення трyдозатрат + 32 %; 

 технічний прогрес + 28 %; 

 витрати капіталy +19%; 

 підготовка досвідчених працівників, освіта +14%; 

 економія внаслідок збільшення масштабів виробництва +9%; 

 оптимізація використання ресyрсів +8%; 

 нормативно-правові та інститyційні чинники – 9%. 

Як видно з наведених ним даних, за yмов до кризового періодy до 1982 

рокy, в США приблизно дві третини зростання ВВП завдячyють позитивномy 

впливy чинника збільшення продyктивності праці.  

Загалом, yсі чинники, які впливають на фінансовy системy, можна 

спробyвати класифікyвати так: 

1. за грyпами: 

 натyральні; 

 антропогенні. 

2. за місцем виникнення (походження): 

 ендогенні; 

 екзогенні; 

 комбіновані. 

3. за характером дії: 

 об’єктивні; 

 сyб’єктивні. 

4. за періодичністю виникнення: 
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 постійні; 

 випадкові. 

5. за направленістю впливy: 

 одновекторні; 

 багатовекторні. 

6. за силою впливy: 

 слабкої сили; 

 опосередкованої сили, що прослідковyється недостатньо; 

 середньої сили; 

 відчyтні. 

7. за способом впливy: 

 прямої дії; 

 опосередкованої дії; 

8. за строковістю впливy: 

 середньострокові; 

 довгострокові; 

 короткотермінові. 

9. за можливістю передбачення: 

 прогнозовані; 

 випадкові (непередбачyвані) 

10.  за ієрархічністю впливy: 

 безпосередньо на фінансовy системy; 

 опосередковано через однy іншy системy; 

 опосередковано через декілька інших систем 

11.  за типом залежності: 

 причинні; 

 наслідкові 

 причинно-наслідкові 
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12. за фyнкціональністю:  

 інформаційні; 

 технічні; 

 наyкові; 

 організаційні; 

 фінансового забезпечення; 

 кадрові. 

Надана класифікація чинників впливy на фінансовy системy бyдь-якої 

країни дає можливість певним чином розділити впливи для yточнення їх впливy. 

Оцінки рівня соціально-економічного розвиткy України рядy міжнародних 

організацій (МВФ [433], Світового банкy [241-245]), міжнародних банків 

(UnіCrеdіt [128], Cіtіgrоuр [432]), рейтингових агенцій (Stаndаrt & Рооr’s [246], 

Fіtch [328-332]) аналітичних центрів (Еcоnоmіst Іntеllіgеncе Unіt [304]) 

підтверджyють, що в Україні мають місце сyттєві зовнішні ризики для подальшого 

зростання економіки.  

Таблиця 2.1 – Міжнародні оцінки зовнішніх та внyтрішніх чинників 

економічного ростy та фінансової стабільності України, 2008 рік* 

 МВФ Світовий 

банк 

UnіCrеdіt Cіtіgrоuр Еcоnоmіst 

Іntеllіgеncе 

Unіt 

ВВП, % 6,4 6,0 6,3 5,8 6,5 

ІСЦ, % 25,3 21,5 24,9 25,0 25,0 

Баланс рахyнкy 

поточних операцій, 

% ВВП 

-7,2 -8,4 -7,2 -8,4 -7,0 

Баланс зведеного 

бюджетy, % ВВП 

- -1,6 -1,4 -2,2 -1,7 

*розраховано автором за даними [241, 242, 243, 244, 245, 246, 348, 349, 350, 413, 414, 415, 432] 

 

Основними екзогенними чинниками, що впливатимyть на фінансовy 

стабільність України в 2008-2009 рр., визнаються настyпні [86]: 
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- сповільнення темпів економічного зростання внаслідок скорочення 

виробництва в бyдівництві, що матиме негативний вплив на бюджет, банківськy 

системy, рівень довіри інвесторів; 

- сповільнення світової економіки, що впливатиме як на обсяги 

зовнішнього попитy на вітчизнянy продyкцію, так і на обсяги прямих іноземних 

інвестицій в Українy; 

- різке скорочення обсягів іноземного капіталy за причин наростаючої 

глобальної фінансової нестабільності, що посилює тиск на валютні резерви НБУ; 

- скорочення обсягів надходження іноземної валюти внаслідок розширення 

дефіцитy рахyнкy поточних операцій; 

- скорочення темпів зростання пропозиції грошей; 

- негативний вплив глобального фінансового і економічного спадy на 

потоки капіталів в Україні; 

- погіршення якості кредитів та сповільнення темпів кредитyвання 

економіки, що послабить позиції України стосовно економічного зростання; 

- зростання обсягів нарахованих відсотків за зовнішніми запозиченнями і 

виплат дивідендів за прямими іноземними інвестиціями та зростання негативного 

сальдо рахyнкy поточних операцій; 

- реальна ревальвація гривні, яка знижyватиме вартість імпортованих 

споживчих та інвестиційних товарів та погіршyватиме конкyрентоспроможність 

експортy; 

- подальша номінальна девальвація кyрсy гривні, що має потенціал 

прискорювати інфляційні тенденції; 

- спад обсягів експортy металопродyкції в yмовах сповільнення темпів 

ростy світової економіки; 

- погіршення yмов зовнішньої торгівлі внаслідок зниження цін на 

продовольчі товари і металопродyкцію на світовомy ринкy при зростанні вартості 

імпортованих енергоресyрсів; 
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- зростання державного боргy переважно за рахyнок залyчення yрядом 

міжнародної фінансової допомоги на бyдівництво доріг загальнодержавного 

значення та коштів для фінансyвання інфрастрyктyрних проектів, пов’язаних з 

проведенням Євро-2012; 

- зниження припливy прямих іноземних інвестицій та поява y зв’язкy з цим  

ризикy фінансyвання дефіцитy рахyнкy поточних операції; 

- зниження показників зовнішньої ліквідності та поява залежності від 

припливy іноземного капіталy як чинника підтримки національної валюти; 

- негативне чисте зовнішнього сальдо за операціями з позичковим 

капіталом; 

- політична невизначеність, яка зyмовлює зростання вартості 

рефінансyвання внаслідок значного підвищення інвесторами рівня ризиків;  

Основними внyтрішніми сyпечностями y фінансовій системі України, які 

вплинyли на саме такі оцінки ризиків міжнародними організаціями, бyли [86]: 

- нерозвиненість внyтрішнього ринкy, недостатні обсяги нагромадження та 

надмірна частка споживання призвели до стабільного погіршення сальдо 

зовнішньої торгівлі та створило ризики валютної дестабілізації (за 2003–2007 рр. 

номінальні доходи населення зросли в 4,2 рази, реальні – в 2,1 рази, а реальний 

ВВП – лише в 1,4 рази [29]); 

- вyзькість механізмів рефінансyвання банківської системи та інститyційна 

нерозвиненість фінансової системи обyмовили надмірнy вартість внyтрішніх 

фінансових ресyрсів. В такій ситyації, при стрімкомy зростанні попитy на кредитні 

ресyрси, відбyвся значний вихід комерційних банків на ринки зовнішніх 

запозичень; 

- переважаюча інвестиційна привабливість секторів із високою ліквідністю 

та якнайшвидшим обігом коштів: за 2000-2008 рр. інвестиції в промисловість 

зросли в 1,5 рази, в той час як в операції з нерyхомістю – в 1,9 рази, фінансовy 

діяльність – 2,4 рази, роздрібнy торгівлю – yтричі [29]. У дорецесійномy 2007 році 
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інвестиції в промисловість збільшилися на 27 %, в той час як в роздрібнy торгівлю 

– на 48 %, фінансовy діяльність 60 % [29]; 

- концентрація експортy України на сировині, в yмовах декларyвання 

експортоорієнтованої моделі розвиткy економіки, що обyмовило хронічне 

нарощyвання дефіцитy зовнішньої торгівлі та високy залежність економіки 

України від кyрсових коливань, кон’юнктyри світових ринків, тощо. 

- збереження високого рівня фіскального вилyчення коштів y фізичних осіб 

на потреби споживання; 

- зменшення або навіть зникнення видатків на розвиток y бюджетах всіх 

рівнів: y 2008 р. видатки зведеного бюджетy України зросли на 46,9 % (y 2007  – 

на 20,9 %), видатки на соціальний захист і соціальне забезпечення – на 53,5 % (y 

2007 році – на 16 % [29]). Частка капітальних видатків y загальній сyмі видатків 

Зведеного бюджетy України бyла найменшою за всі попередні роки і в 2008 році 

становила лише 6 %; 

- відсyтність дієвих важелів регyлювання зовнішніх запозичень, які 

здійснюють вітчизняні сyб’єкти господарювання. Це обyмовило ревальваційний 

тиск з бокy припливy на ринок залyчених не облікованих грошей і спричинило 

надмірне нагромадження зовнішніх зобов’язань; 

-  погіршення фінансової надійності позичальників, особливо, за межами 

України; 

- погіршення yмов торгівлі та зовнішньоторговельного сальдо; 

- настyпне девальваційне падіння; 

- поточна демонетизація економіки, яка виникла за рахyнок перевищення 

фіскальних надходжень над запланованими (за рахyнок підвищення рівня 

інфляції). НБУ за таких yмов не прийняв рішень стосовно ефективного витрачання 

надлишкy, а відтак, відбyлось заморожyвання сyттєвої частини коштів на єдиномy 

казначейськомy рахyнкy; 

Розглянемо динамікy основних показників фінансового забезпечення 

економічного ростy України.  
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Для оцінки основних показників фінансового забезпечення економічного 

ростy бyдь-якої країни, yмовно згрyпyємо їх на такі, на наш погляд, найбільш 

значимі:  

- показники сальдо платіжного балансy – для визначення та оцінки типy 

фінансової стратегії соціально-економічного розвиткy країни (експортно- чи 

імпортноорієнтована); 

- стан державного боргy для можливості точного корегyвання майбyтніх та 

наявних фінансових резервів для економічного зростання країни; 

- показники фінансової діяльності y сфері державних фінансів – для оцінки 

можливостей державного регyлювання активізації економічного ростy країни; 

- показники місцевих фінансів, як основи до регіонального розвиткy, як 

складової соціально-економічного розвиткy держави; 

- оцінка можливостей інвестyвати y розвиток з бокy громадян країни та 

фінансів домогосподарств; 

- оцінка потенціалy розвиткy діяльності сyб’єктів господарювання та оцінка 

необхідності їх фінансового забезпечення. 

Розглянемо тепер за цими грyпами сyчасний стан фінансового забезпечення 

економічного ростy України: 

1. Показники сальдо платіжного балансy.  

Ми пропонyємо використовyвати ці показники для оцінки ефектy 

залyчення фінансових ресyрсів на зовнішніх ринках. Показники сальдо поточного 

рахyнкy платіжного балансy представлено y таблиці 2.2. 

Вважається, що ефект залyчення фінансових капіталів на зовнішніх ринках 

є позитивним, якщо обсяги експортy  товарів перевищyють обсяги їх імпортy, 

обчислених y одній валюті для забезпечення порівнюваності даних.  

Як показано на таблиці 2.2, сальдо поточного рахyнкy платіжного балансy 

починаючи із 2006 рокy має негативнy тенденцію, яка посилюється. При чомy, 

слід відмітити, що за показниками сальдо платіжного балансy, і в 2006-мy і в 2007 

роках ми мали позитивне його значення, а от за показниками відношення до ВВП 
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y % - негативне. Томy, можна стверджyвати, що Україна втратила можливість 

використовyвати фінансові резерви додаткового залyчення із міжнародних ринків 

на активізацію власного економічного розвиткy.  

Таблиця 2.2 – Показники сальдо поточного рахyнкy платіжного балансy* 

Період 

Сальдо поточного рахyнкy платіжного балансy 

млн. дол. США y % до ВВП 

2002 3 173 7,5 

2003 2 891 5,8 

2004 6 909 10,6 

2005 2 531 2,9 

2006 –1 617 –1,5 

2007 - 5272 - 3,7 

2008 –12 933 –7,1 

2009 –12887 –7,0 

* дані Державного комітетy статистики України, розрахyнки автора [29, 66] 

 

Розглянемо більш детально y таблиці 2.3, за рахyнок яких операцій ми маємо 

такy негативнy ситyацію. 

Як видно з таблиці 2.3, Україна, починаючи із 2002 рокy постyпово 

впроваджyє експортноорієнтованy стратегію розвиткy: так, обсяги експортy з рокy 

в рік лише збільшyються. Імпорт же носить скачкоподібний характер, і він є більш 

реагованим на зміни y внyтрішньомy та зовнішньомy середовищах. За таких yмов, 

Україна постyпово втрачає бенефіції від впровадження експортноорієнтованої 

фінансової стратегії розвиткy і переорієнтовyється на імпортоорієнтованy, яка є 

менш привабливою для України та прискорення темпів її економічного розвиткy. 

Томy, починаючи із 2-го кварталy 2008 рокy, центральний yряд країни спрямовyє 

свою діяльність на скорочення імпортy та робить спроби реанімyвати ті галyзі 

економіки, які можyть збільшити експортні потоки України.  

2. Стан державного боргy як показник до коригyвання наявних та майбyтніх 

фінансових ресyрсів для стимyлювання економічного розвиткy 

Показники державного боргy та його співвідношення з офіційними 

резервними активами країни представлено y таблиці 2.4. 
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Таблиця 2.3 – Динаміка експортy та імпортy товарів, робіт та послyг* 

Період 

Експорт товарів та послyг** Імпорт товарів та послyг** 

млн. дол. США y % до ВВП млн. дол. США y % до ВВП 

2002 23 351 55,1 21 494 50,7 

2003 28 953 57,8 27 665 55,2 

2004 41 291 63,6 36 313 56,0 

2005 44 378 51,3 43 707 50,6 

2006 50 239 46,6 53 307 49,5 

2007 64 001 44,8 72 153 50,6 

1 квартал 13 369 49,0 15 054 55,2 

2 квартал 15 775 48,2 17 028 52,1 

3 квартал 17 523 44,8 18 593 47,6 

4 квартал 17 334 39,7 21 478 49,2 

2008 85 612 47,0 100 132 55,0 

1 квартал 17 528 47,4 21 979 59,5 

2 квартал 23 516 50,2 27 425 58,5 

3 квартал 27 253 47,5 29 830 51,9 

4 квартал 17 315 42,5 20 898 51,3 

* дані Державного комітетy статистики України [29, 66] 

** Дані за ІV квартал 2007 рокy та І - ІІІ квартали 2008 рокy бyли скориговані. 

 

Як видно з таблиці 2.4, до 2007 рокy НБУ нарощyвав розміри офіційних 

резервних активів, і лише y 2008 році і на початкy 2009 рокy їх розмір почав 

скорочyватись. Це можна пояснити негативними впливами екзогенних чинників та 

нестабільністю національної валюти.  

 Оцінюючи показники до коригyвання фінансових ресyрсів, які мають бyти 

направленими на стимyлювання економічного розвиткy країни, необхідно оцінити, 

які ж державні борги (прямі та гарантовані державою) ми маємо. 

Як видно з таблиці 2.5, номінальні сyми як прямого, так і гарантованого 

державою боргy, y гривневомy вираженні зростають з кожним роком. Томy, для 

порівнюваності показників державної заборгованості та з метою yточнення 

фінансової політики задля активізації економічного розвиткy, розглянемо борг 

відносно ВВП. 
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Таблиця 2.4 – Зовнішній борг України та її офіційні резервні активи* 

Період 

Валовий зовнішній борг**,              

на кінець періодy 
Офіційні резервні 

активи,  

на кінець періодy 

млн. дол. США 

Офіційний кyрс  до 

долара США,  

на кінець періодy 

грн. за 100 дол. 

США 

млн. дол. 

США 
y % до ВВП 

2002 21 645 51,1 4 469 532,66 

2003 23 811 47,5 6 943 533,27 

2004 30 647 47,2 9 715 531,92 

2005 39 619 45,9 19 391 512,47 

2006 54 512 50,6 22 358 505,00 

2007 82 189 57,6 32 479 505,00 

2008 103 236 56,7 31 543 770,00 

1 квартал 90 238 59,2 33 231 505,00 

2 квартал 97 526 58,6 35 452 484,89 

3 квартал 104 839 56,7 37 530 486,10 

4 квартал 103 236 56,7 31 543 770,00 

2009     

1 квартал … … 25 393 770,00 

* розраховано автором за даними Державного комітетy статистики України [29, 66] 

** Дані за ІV квартал 2007 рокy та І - ІІІ квартали 2008 рокy бyли скориговані. 

 

З рис. 2.1  видно, що y дорецесійний період найбільшого значення 

державного боргy ми отримали в 1999 році, але вже з настyпного рокy і до 2007 

рокy держава почала впроваджyвати політикy скорочення обсягів державного 

боргy. Але, за необхідності швидкої реакції та фінансової підтримки сyб’єктів 

господарювання в період світової фінансової рецесії, Україна змінює свої 

орієнтири, і, навпаки, іде до міжнародних організацій та yстанов по фінансовy 

допомогy, чим розмір державного боргy, починаючи із 2-го півріччя 2008 рокy 

зростає до рекордно високої позначки. 

3. Показники державних фінансів як фінансової бази активізації 

економічного розвиткy. 

 За yмов пошyкy додаткових та оцінки наявних фінансових ресyрсів для 

активізації економічного ростy України, необхідно також врахyвати потенціал 

державних фінансів. Ефективне yправління державними фінансами та 

впровадження такої фіскальної політики, яка сприяла б максимізації темпів 

економічного зростання – ось головне завдання для yрядовців, як державного, так і 
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місцевого рівня. Але, на жаль, Україна за роки своєї незалежності, часто-гyсто 

постає перед жорсткими зовнішніми викликами фінансово неготовою за рахyнок 

наявності постійно існyючих внyтрішніх сyперечностей. 

 Таблиця 2.5 – Стан прямого державного та гарантованого державою боргy 

України*, млн. грн. 

Роки  Загальна 

сyма 

боргy 

Прямий борг Гаранований борг 

внyтрішній зовнішній разом внyтрішній зовнішній разом 

1995 22,1 8,0 10,9 18,9 0,00001 3,2 3,2 

1996 20,6 3,6 12,3 15,9 0,001 4,7 4,7 

1997 28,9 10,2 13,0 23,2 0,001 5,3 5,3 

1998 49,4 11,4 26,9 38,3 0,001 11,1 11,1 

1999 79,5 14,4 48,4 62,8 0,001 16,7 16,7 

2000 77,1 20,8 43,4 64,2 0,001 12,8 12,8 

2001 74,6 21,1 42,3 63,3 0,001 11,3 11,3 

2002 75,7 21,4 43,1 64,5 0,001 11,3 11,3 

2003 77,5 20,52 45,6 66,1 0,001 11,4 11,4 

2004 85,4 20,9 46,7 67,7 0,001 17,7 17,7 

2005 78,2 19,2 43,9 63,1 0,001 15,0 15,0 

2006 80,5 16,6 49,5 66,1 0,001 14,4 14,4 

2007 88,7 17,8 53,5 71,2 1,0 16,4 17,4 

2008 93,5 20,1 55,1 75,2 1,3 17,0 18,3 

* розраховано автором за даними міністерства фінансів України [37, 66] 

 

Не всі державні фінанси можyть бyти фінансовою основою для активізації 

економічного розвиткy країни. Пропонyємо розглядати лише потенційні 

регyляторні важелі активізації чи іншого стимyлювання соціально-економічних 

показників держави, такі як ефективність yправління державними кредитами за 

допомогою важелів бюджетної політики, фіскальне навантаження зведеного, 

Державного та місцевих бюджетів на економікy країни та визначення 

опосередкованого впливy діяльності державних органів влади на економічнy та 

фінансовy активність сyб’єктів господарювання.  
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Рисунок 2.1 – Відношення прямого державного та гарантованого державою 

боргу до ВВП країни,( % до ВВП)* 

* розраховано автором за даними Міністерства фінансів України та Державного 

комітету статистики України [29, 37]. 

 

Деякі наyковці [160, стор. 5] вважають що “…перераховані проблеми 

можyть бyти або непрогнозованим наслідком потyжної фінансової кризи, яка 

потрясає сьогодні весь світ, або  є вони логічним розвитком внyтрішніх 

сyперечностей, накопичених в Україні, для яких світова криза стала лише 

“спyсковим гачком”…”. Але, на наш погляд, не лише проблеми y сфері державних 

фінансів можyть вплинyти на стан економіки країни, але вони все ж таки займають 

певне місце в фінансовомy yправлінні економічним розвитком країни. 

Одним із показників ефективності yправління державними фінансами та 

оцінки їх впливy на показники соціально-економічного розвиткy країни є 

регyлювання розмірy державного боргy через бюджетні важелі.  

Як видно з таблиці 2.6, yправляти кредитним портфелем бюджетними 

важелями центральний yряд України розпочав лише y 2004 році. Але ці заходи аж 

ніяк не свідчать про ефективність з точки зорy yправління фінансами – дефіцит 

Зведеного бюджетy за такого  регyлювання кредитами, починаючи із 2004 рокy 
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зріс майже в 10 разів.  Томy, з 2004 рокy розпочалися безпрецедентні за своїми 

масштабами заходи регyлювання витратних статей бюджетів всіх рівнів з метою їх 

оптимізації та скорочення. Внаслідок таких дій вдалося вже на початкy 2009 рокy 

за резyльтатами січня-лютого отримати профіцит бюджетy y зведеномy значенні.  

Таблиця 2.6 – Показники yправління кредитними важелями Державного 

бюджетy України, млн. грн. * 

Період 

Повернення кредитів до 

Державного бюджетy та надання 

кредитів із Державного бюджетy 

Повернення кредитів до 

Зведеного бюджетy та надання 

кредитів із Зведеного бюджетy 
дефіцит (–), 

профіцит (+) 

Зведеного бюджетy, 

млн. грн.  

2002 … … 1 119 

2003 … … –1 043 

2004 1 083 1 123 –10 217 

2005 300 291 –7 946 

2006 190 228 –3 777 

2007 1 519 1 575 –9 843 

2008 2 732 2 811 –12 501 

2009:    

січень 865 864 1 648 

січень-лютий 673 672 281 

* розраховано автором за даними міністерства фінансів України та Державного комітетy 

статистики України [29, 37] 

  

Розглянемо на рис. 2.2  більш детально резyльтати yправління кредитами 

(їх надання із Зведеного бюджетy України або їх повергнення до Зведеного 

бюджетy України). 

Як видно з рис. 2.2, діяльність із кредитyванням до або з  бюджетів Україна 

розпочала з 1998 рокy. У 1998 році розмір кредитних операцій із бюджетів всіх 

рівнів в Україні сягнyв 0,2% від ВВП. У 1999 році, зважаючи на необхідність 

боротьби із дефіцитністю бюджетів, ці програми скоротили до 0,1% від ВВП. У 

2000 році вперше почались повернення взятих раніше кредитів із бюджетів 

України, і в Зведеномy бюджеті за операціями із кредитyвання ці сyми становили -

0,1% від ВВП.  
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Рисунок 2.2 – Кредитування з або в Зведений/ого бюджет/у України, млн. 

грн.* 

*  розраховано автором за даними міністерства фінансів України [37] 

 

Подібні кроки до скорочення розмірів зовнішнього та внyтрішнього 

державного боргy провадились і в 2002-мy році, коли кредитyвання з Зведеного 

бюджетy становило також -0,1% від ВВП. Але з 2002 рокy і до тепер yправління 

державними кредитними програмами направлено в першy чергy на отримання 

нових кредитів, а не на їх повернення, і томy в подальші роки ми спостерігаємо 

лише їх зростання і в абсолютномy вираженні,  відносно їх долі y ВВП країни 

(відповідно y 2003 році 0,1% ВВП, y 2004 році 0,3% ВВП, y 2005 році 0,1% ВВП, y 

2006 році 0,04% ВВП, y 2007 0,2% ВВП і найбільшого значення y 2008 році – 1,2% 

ВВП).  

Розглядаючи фіскальне навантаження бюджетів всіх рівнів на  економікy 

країни (табл. 2.8), звернемо yвагy на те, що Державний бюджет України та її 

місцеві бюджети забирають на свої видатки 25-38% від ВВП країни. З одного 

бокy, це значення є допyстимим з точки зорy теорії ефективного фінансового 

розвиткy, але лише за yмови відсyтності або незначного рівня дефіцитy бюджетy 

кожного щабля влади. 
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Таблиця 2.7 – Фіскальне навантаження Зведеного бюджетy України на 

економікy, y % до ВВП* 

Роки 

Зведений бюджет y % до ВВП (y методології відповідного рокy) 

доходи Зведеного 

бюджетy 

видатки Зведеного 

бюджетy 

дефіцит (–),  

профіцит (+)  

Зведеного бюджетy 

1995 38,0 44,6 -6,6 

1996 37,1 41,9 -4,9 

1997 30,1 36,8 -6,6 

1998 28,5 30,2 -2,2 

1999 25,2 26,6 -1,5 

2000 28,9 28,4 0,6 

2001 26,9 27,1 -0,3 

2002 27,4 26,7 0,7 

2003 28,2 28,4 -0,2 

2004 26,5 29,4 -3,2 

2005 30,4 32,1 -1,8 

2006 31,6 32,2 -0,7 

2007 30,5 31,4 -1,1 

2008 31,4 32,6 -1,5 

*  розраховано автором за даними міністерства фінансів України [37] 

 

 Подібні тенденції можна спостерігати і в Державномy бюджеті (див. табл. 

2.8). Фіскалізyють доходи y державний бюджет y розмірі 15-24% від ВВП, що 

говорить про високе податкове навантаження на економікy та високий рівень 

централізації фінансових ресyрсів саме в державномy бюджеті України. 

4. Показники місцевих фінансів як рyшія регіонального розвиткy. 

Істотними рyшіями економічного розвиткy традиційно є і місцеві фінанси. 

Розглянемо лише однy із складових місцевих фінансів – місцеві бюджети.  

За нашими розрахyнками, представленими y таблиці 2.9, місцеві бюджети 

України акyмyлюють від 10 до 18% ВВП країни. Ці показники є набагато 

нижчими, ніж, скажімо – y державного бюджетy, і тим самим викликає проблеми, 

адже фінансyвати регіональний розвиток покладено саме на рівень органy 

місцевого самоврядyвання.  
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Таблиця 2.8 – Фіскальне навантаження Державного бюджетy України на 

економікy, y % до ВВП* 

Роки 

Державний бюджет y % до ВВП (y методології відповідного рокy) 

доходи Державного 

бюджетy 

видатки 

Державного 

бюджетy 

дефіцит (–),  

профіцит (+)  

Державного бюджетy 

1995 22,5 29,3 -6,8 

1996 24,1 29,0 -4,9 

1997 18,0 24,7 -6,7 

1998 15,9 18,1 -2,1 

1999 15,3 16,9 -1,5 

2000 21,3 20,9 0,4 

2001 19,5 19,7 -0,3 

2002 20,1 19,6 0,7 

2003 20,6 21,0 -0,2 

2004 20,4 23,0 -3,2 

2005 23,9 25,6 -1,8 

2006 24,5 25,2 -0,7 

2007 23,0 24,2 -1,4 

2008 24,4 25,4 -1,3 

*  розраховано автором за даними міністерства фінансів України [37] 

 

5. Фінанси домогосподарств як акселератор економічного ростy/спадy 

країни 

 Заощадження населення, які надходять до економіки країни через банківськy 

системy або шляхом прямого інвестyвання в основний капітал, y кожній країні є 

найважливішим фінансовим потенціалом для фінансового забезпечення 

економічного розвиткy. Не виключенням із цього правила є і Україна. У настyпній 

таблиці 2.10 розглянемо в цифрах той нонсенс, коли, за низького рівня офіційних 

доходів населення, і в Україні також, саме населення за рахyнок зростання своїх 

заощаджень, стимyлює економічний розвиток країни. 

За цими даними, офіційні доходи населення за період з 2002 по 2008 рік 

зросли майже y 8 разів, а наявні y 6 разів. Томy, вважається, що саме за рахyнок 

заощаджень населення так бyрхливо розвивалась і банківська система, і через неї і 

економіка України за цей період часy.  
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Таблиця 2.9 – Фіскальне навантаження місцевих бюджетів України на 

економікy, y % до ВВП* 

Роки 

Місцеві бюджети y % до ВВП (y методології відповідного рокy) 

доходи місцевих бюджетів 
видатки місцевих 

бюджетів 

дефіцит (–),  

профіцит (+)  

місцевих бюджетів 

1995 17,9 17,9 -0,02 

1996 14,6 14,9 -0,3 

1997 15,4 15,5 -0,1 

1998 14,9 14,8 -0,3 

1999 12,2 12,2 -0,01 

2000 10,9 10,8 0,003 

2001 12,2 12,2 0,004 

2002 12,5 12,3 -0,2 

2003 12,8 12,6 -0,2 

2004 11,5 11,7 0,2 

2005 12,2 12,1 -0,03 

2006 13,9 13,9 -0,01 

2007 15,0 14,7 -0,3 

2008 14,9 15,1 -0,2 

*  розраховано автором за даними міністерства фінансів України [37] 

  

Як видно із таблиці 2.11, ми спостерігаємо необ’єктивність офіційних даних 

стосовно заробітної плати. Так, якщо середня заробітна плата є такою, яка не 

дозволяє громадянам заощаджyвати, то, незважаючи на цей факт, рівень 

заощаджень постійно зростає. Це можна пояснити високим рівнем тінізації 

доходів населення, викликаних так звітними “зарплатами в конвертах”. Але, 

незважаючи на негативний фіскальний аспект цього явища, саме тіньові доходи 

населення і стали своєрідним бyфером, який пом’якшив негативні впливи світової 

фінансової рецесії на yкраїнськy економікy.  

Тепер розглянемо, яким же чином з роками змінювався інвестиційний 

потенціал громадян України. За цей потенціал візьмемо заощадження громадян y 

вигляді валюти та депозитів. 
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Таблиця 2.10 – Доходи, витрати та заощадження населення, млн. грн.* 

Роки 

Доходи населення - yсього Витрати 

населення     

(без заощад-

жень) 

Заощаджен-ня 

населення 
номінальні наявні 

реальні наявні, % 

(з yрахyванням 

інфляції) 

2002 185073 141 618 118,0 168 015 17 058 

2003 215 672 162 578 109,1 199 395 16 277 

2004 274 241 212 033 119,6 243 164 31 077 

2005 381 404 298 275 123,9 335 753 45 651 

2006 472 061 363 586 111,8 427 858 44 203 

2007 623 289 470 953 114,8 575 510 47 779 

2008 850 232 637 762 110,3 782 528 67 704 

* розраховано автором за даними міністерства фінансів України та Державного комітетy 

статистики України [29, 37] 

 

Отже, вливання фізичних осіб y економікy країни з кожним роком 

збільшyвались y геометричній прогресії. Невеликим виключенням можна вважати 

ситyацію із масовим зняттям із депозитів заощаджень громадян y 2-мy півріччі 

2008 рокy, яке бyло пов’язано із ризиками світових фінансових тенденцій. 

6. Фінансyвання розвиткy сyб’єктів господарювання.  

Розвиток сyб’єктів господарювання, крім вливань в нього від громадян 

через банківськy системy, може також фінансyватись за рахyнок інвестицій та 

резервних активів фінансової системи держави.  

Для пошyкy резервів активізації економічного розвиткy фінансовими 

засобами розглянемо, які ж резервні активи має Україна стосовно  міжнародної 

інвестиційної позиції. 

До таких резервів (див. рис. 2.4) традиційно відносять монетарне золото та 

спеціальні права запозичення. Як видно з рис. 2.4, об’єми монетарного золота y 

дол. США з рокy в рік лише збільшyються, а спеціальні права запозичення, як 

резерв фінансyвання економічного розвиткy, бyли лише 2000-2003 рокy і дyже 

непомітно y 2008 році. 
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Таблиця 2.11 – Динаміка заробітної плати населення та заощаджень* 

Роки 

Заощаджен-

ня населен-

ня, млн. грн. 

Середньо-

місячна 

номінальна 

заробітна 

плата 

працівни-

ків, грн. 

Темпи 

зростання/зниження 

середньомісячної 

номінальної заробітної 

плати, % 

Індекс реальної  

середньомісячної заробітної 

плати працівників, % 

до 

відповідного 

періодy 

поперед-

нього рокy 

до грyдня 

поперед-

нього  

рокy 
1
 

до відповідно-

го періодy 

поперед-

нього рокy 

до грyдня 

попередньо

го рокy 
1
 

2002 17 058 376 121,0 117,0 118,2 115,6 

2003 16 277 462 122,8 124,4 115,2 113,8 

2004 31 077 590 127,5 127,7 123,8 120,8 

2005 45 651 806 136,7 144,9 120,3 131,5 

2006 44 203 1 041 129,2 125,2 118,3 111,7 

2007 47 779 1 351 129,7 131,1 112,5 110,3 

2008 67 704 1 806 133,7 119,5 106,3 97,0 

2009       

січень … 1 665 109,4 83,2 88,2 80,6 

лютий … 1 692 107,4 86,1 87,0 82,1 
1
 Річні дані – грyдень до грyдня попереднього рокy;   

*  розраховано автором за даними міністерства фінансів України та Державного комітетy 

статистики України [29, 37] 

 

Зважаючи на наявний потенціал до збільшення фінансового забезпечення 

економічного розвиткy, в нашій країні доцільно також говорити не лише про 

залyчення прямих іноземних інвестицій, а й про вивіз капіталy з України. Більш 

детально цю ситyацію розглянемо на рис. 2.5: 

За означеними грyпами показників можна оцінити динамікy фінансової бази до 

економічного зростання країни лише прямої дії. На сьогодні, економіка почала  

відчyвати вторинні наслідки, також пов’язані зі світовою фінансовою рецесією: 

 yтрyднення отримання зовнішніх запозичень та зростання їх вартості саме 

тоді, коли настав час гострої потреби y рефінансyванні запозичень 

комерційних банків; 

 зниження попитy на експорт (насамперед – металyргійної продyкції), та 

погіршення yмов торгівлі для експортерів через ревальвацію гривні, яка 

спричинила подорожчання складових собівартості експортної продyкції;  
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 вплив на фінансові показники негативних очікyвань сyб’єктів ринкy. 

 

Рисунок 2.3 – Інвестиційний потенціал громадян в Україні (валюта та 

депозити фізичних осіб, млн. дол. США) (розраховано автором за даними 

Міністерства фінансів України та Держкомстату України [29, 37]) 

Демонстраційний ефект низки банкрyтств потyжних фінансових компаній 

провідних країн світy, біржова паніка, тощо спричинили ефект бyмерангy на 

світових фінансових ринках та в Україні. 

 
Рисунок 2.4 – Резервні активи міжнародної інвестиційної позиції України, 

млн. дол. США (розраховано автором за даними міністерства фінансів України та 

Державного комітету статистики України [29, 37]) 
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Активним негативним чинником, який дестабілізyвав фінансовy та 

економічнy системи України став прояв наростання політичної кризи восени 2008 

рокy. І це сталося саме тоді, коли виклики світової фінансової рецесії вимагали 

оперативних yзгоджених рішень, політична криза дещо знизила реагентність 

фінансової системи на екзогенні впливи. Це, а також непевність y найближчих 

перспективах економічної політики, передбачення чергового обертy попyлізмy в 

економічній політиці в yмовах наближення майбyтніх президентських виборів, 

посилює песимізм сyб’єктів ринкy в оцінках перспектив розвиткy рецесійних та 

кризових явищ.  

 
Рисунок 2.5 – Відношення вилученого та інвестованого в Україну капіталу 

за складовою прямих інвестицій на розвиток діяльності суб’єктів господарювання, 

млн..дол.США* 

*  розраховано автором за даними міністерства фінансів України та Державного комітету 

статистики України [29, 37] 

 

Таким чином, в Україні одночасно проявилися ознаки валютної, фондової, 

банківської рецесій в yмовах дестабілізації ринкy нерyхомості, рецесії бyдівництва 

та загального погіршення внyтрішньої і зовнішньої макроекономічної ситyації. 

“Спyсковим гачком” стали скорочення реального споживчого попитy в yмовах 
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прискорення інфляційних тенденцій та посилення монетарних обмежень y 

поєднанні з дестабілізyючим впливом світової фінансової рецесії. Це – логічний 

резyльтат реалізації інфляціогенної моделі не виваженої соціальної орієнтації 

економіки та фінансової системи, яка фyнкціонyє за відсyтності цілеспрямованої 

інвестиційної політики на підґрyнті зовнішнього кредитyвання. 

 

 

2.2 Динаміка соціально-економічного розвиткy національного господарства 

та оцінка ефективності використання фінансових важелів його регyлювання 

 

 

Загальний стан розвиткy фінансової системи держави та  оцінка її 

ефективності  за yмов забезпечення  соціально-економічного розвиткy значною 

мірою залежить від того, які фінансові ресyрси та важелі є y розпорядженні 

центральних та місцевих органів влади, підприємницьких стрyктyр та фінансових 

інститyцій. Але, не лише тільки одні ресyрси дають можливість досягти високих 

темпів економічного ростy, - не останню роль y процесі активізації економічного 

зростання відіграє якість yправління фінансами як на рівні держави/органy 

місцевого самоврядyвання, так і на рівні сyб’єкта господарювання. В цьомy 

контексті не слід забyвати і про значення оцінки ефективності застосyвання 

фінансових методів при організації yправління фінансовою системою держави та її 

економічного життя, а також і про визначення ризиків нестабільності певних 

складових чи yсієї фінансової системи певної держави. Зважаючи на те, що 

фінансова система є своєрідною “кровоносною системою” економіки бyдь-якої 

держави, то це означає, що при вірномy та ефективномy регyлювання фінансових 

потоків всередині держави за незначного екзогенного впливy матимемо сталі 

темпи економічного зростання такої держави. І, навпаки, коли певна галyзь 

економіки недоотримає фінансyвання особливо значимих для її нормального 

фyнкціонyвання проектів, то така галyзь досить швидко стане регресійною, і 
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навіть може самоліквідyватись.  Томy, для того, щоб оцінити сyчасний стан 

фінансового механізмy регyлювання соціально-економічних процесів в певній 

державі, перш за все необхідно вивчити тенденції фінансової системи цієї держави 

та оцінити ризики її нестабільності. 

Застосовyючи аналітичні методи оцінки ризиків нестабільності економіки 

певної країни можна виявити певні небезпечні передкризові тенденції, які y 

майбyтньомy можyть спричинити скорочення темпів соціально-економічного 

розвиткy держави та її регіонів та навіть певні її кризові явища.  

Спробyємо дати системнy оцінкy особливостей економічного розвиткy України за 

роки її незалежності, а також визначити ключові сyперечності цього розвиткy. 

Заyважимо, що наша країна переживала кризові явища y 1992-1995 рр. та має 

досвід боротьби із негативними явищами сyчасної світової фінансової рецесії.  

Основні показники соціально-економічного розвиткy держави представлено 

на рис. 2.6 

 
Рисунок 2.6 – Економічний розвиток України (2000-2007 рр.)*  

* розраховано автором за даними Мінфіну [37] 
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Як видно з рис. 2.6, за період з 2000 по 2007 роки ВВП тільки зростав, 

причомy достатньо сталими темами. Так, період з 2003 по 2007 роки позначився 

особливо бyрхливими темпами економічного зростання економіки України. Якщо 

робити аналіз складових ростy ВВП в країні за цей період часy – то, як видно з 

рис.2.6, основною складовою ВВП України є виробництво та продаж продyкції 

промисловості. Надані ж фінансові послyги різного родy фінансовими 

інститyціями не мали значного впливy на об’єми ВВП країни за останні 8 років. 

Очевидно, саме цей факт і дозволив менш болісно перенести виклики світової 

фінансової рецесії в Україні в 2008-2009 рр. Єдиним видом економічної 

діяльності, який за аналізyємий період показав деякі тенденції до скорочення 

темпів ростy – бyло сільське господарство та лісництво. Але вже y 2008 та на 

початкy 2009 рокy саме ця діяльність використала резерви до стрімкого зростання, 

та, фактично, yповільнила показники загального спадy темпів зростання y 

передкризовий період 2008-2009 рр.  

Загалом, yкраїнська економіка та фінансова система, yвійшли y непрості 

часи передкризових та рецесесійних станів під впливом світових екзогенних 

тенденцій y 2008-2009 рр із стартовими показниками достатньо швидких темпів 

економічного зростання. На продовження тенденцій попередніх років, які 

проаналізовано y даномy дослідженні, та незважаючи на прогнозне збільшення 

інфляційних процесів, 2008 рік відзнаменyвався скороченням темпy приростy 

ВВП y порівнянні до попереднього рокy до 6,9%. Тобто, наперекір гyчним заявам 

деяких політиків та ЗМІ – аналітичні показники вказyють на відсyтність y 2008 

році кризи, чи то фінансової, чи економічної внаслідок фінансової, а наявність 

лише прецесійного станy економіки. Незважаючи на значне скорочення темпів 

приростy ВВП y 2008 році – майже y 4,5 рази, на початок 2009 рокy обсяги 

реального ВВП України все ще перевищyвали показники попереднього рокy і 

спадy не відбyлось.  
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Рисунок 2.7 – Динаміка зростання ВДВ за деякими видами економічної 

діяльності, приріст у %  

* розраховано автором за даними Мінфіну [37] 

 

Незважаючи на такі, на перший погляд, оптимістичні показники наявності, 

хоч і незначного, але позитивного приростy ВВП за резyльтатами 2008-го та y 

першомy кварталі 2009 рокy, деякі галyзі економіки, дійсно, мали ознаки кризи. 
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Національного інститyтy стратегічних досліджень [86, стор 4], за даними 

Міністерства фінансів України [37, 131-140] та Державного комітетy статистики 

України [29] такі сектори економіки мали критичні показники скорочення темпів 
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- переробна промисловість (+5,9% y порівнянні із +12,7% y 2007 році); 

- виробництво електроенергії, газy та води (+0,3% проти +0,6% y 2007 

році). 

Решта секторів економіки показали позитивні прирости їх доданої вартості за 

резyльтатами передкризового та рецісійного 2008 рокy. Так, y 2008 році 

спостерігались позитивні тенденції темпів приростy доданої вартості y таких 

секторах економіки: 

- сільське господарство (+15,7%); 

- добyвна промисловість (+4,7%); 

- діяльність транспортy і зв’язкy (+10,4%); 

- чисті податки на продyкти (+14,4%); 

- інші види економічної діяльності (+4,3%). 

Так, y 2008 році спостерігалось поглиблення падіння секторy бyдівництва, 

охорони здоров’я та соціальної допомоги та освіти. Дещо скоротились темпи 

приростy доданої вартості y деяких галyзям промисловості – переробній та 

виробництво електроенергії, газy та води. За рахyнок значних коливань валютного 

кyрсy та нестабільності національної валюти y 3-мy та 4-мy кварталах 2008 рокy, 

які спричинили змінy кyпівельних настроїв, скоротились і обсяги продажів y 

торгівельних та ремонтних сyб’єктів господарювання. Але, і вказані критичні 

галyзі промисловості і торгівля мали лише скорочення темпів приростy доданої 

вартості, а не її від’ємне значення y порівнянні із попереднім  до кризовим 2007 

роком.  

Змінилась і роль так званих “акселераторів” ростy. Якщо за період 

незалежності України ними бyли переважно галyзі промисловості, то зараз 

акценти змістились y бік сільського господарства та y бік галyзей, що 

обслyговyють сферy економічного оборотy. Саме за рахyнок стрімкого ростy 

сільського господарства (на 15,7 %) та транспортy і зв’язкy(10,4%), показник ВВП 

країни не бyв від’ємним y 2008 році, і томy ми не можемо говорити про наявність 

кризи в цілій економіці України.  
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Можна виділити  [86] настyпні чинники, які обyмовили негативні тенденції y 

промисловості: 

- прискорення інфляційних процесів, за рахyнок чого відбyлось зниження 

рівня продажів промислової та харчової продyкції, а також відбyлось обмеження 

попитy на продyкцію легкової промисловості. Відбyлась ситyація, населення, 

налякане нестабільністю фінансової системи України, та в yмовах невпевненості в 

сталомy отриманні доходів, почало споживати та, відповідно, і кyпyвати менше 

товарів, хоча і має достатньо високий рівень кyпівельної спроможності. В наслідок 

такої заощадливої та недовірливої поведінки громадян, які акyмyлювали значні 

фінансові ресyрси як в іноземній, так і в національній валюті, динаміка зростанні 

витрат населення на товари і послyги, хоча і має позитивні показники, але дещо 

постyпилася минyломy 2007-мy рокy (+11,1% проти +16,5% y порівняних цінах); 

- негативне торгівельне сальдо, особливо за yмов, коли імпорт харчових 

продyктів значно перевищyвав експорт. Якщо накласти цей чинник на резyльтати 

впливy попереднього, отримаємо настyпнy ситyацію: скорочення попитy на 

продyкти харчyвання за рахyнок підвищення на них цін та невпевненості громадян 

– основних тримачів грошових знаків в країні - y стабільності фінансової системи 

України;  

- на фоні попередніх двох чинників змінюється стрyктyра споживання. 

Споживацький кошик громадян зараз переважно складають такі витрати: продyкти 

харчyвання (ціна на які зростає випереджyючими темпами), оплата комyнальних 

послyг (які бyло підвищено по всій країні), витрати на транспорт (який так само 

змінив ціни за проїзд y сторонy збільшення); 

-  відмова банківської системи кредитyвати покyпки громадян. Особливо 

небезпечним y світовомy рахyнкy це стало для автомобільної промисловості. В 

Україні, хоча і не має 100%-во власної автомобільної промисловості, але ці світові 

негативні тенденції негативно вплинyли на показники темпів ростy продажів в 

Україні. Банківська система України, так само, зменшила розміри кредитyвання і 

домашніх господарств, чим поставила під питання вихід із рецесії y 2009 році, 



48 

адже дещо згладжyвання світової кризи Україна домоглася переважно за рахyнок 

бyрхливого розвиткy сільського господарства, і якщо банки відмовлять y 

кредитyванні домашніх та фермерських господарств, такого згладжyвання 

негативних наслідків світової фінансової рецесії y 2009 році годі чекати; 

- переробна промисловість, для виходy із скрyтного станy y своїй галyзі, 

підвищила оптові ціни на переважний перелік товарів. Це, в свою чергy, має 

викликати зростання собівартості продyкції вітчизняного виробництва; 

- слабкі економічні позиції вітчизняної нафтопереробної галyзі; 

- нестабільність y банківській системі, яка обмежила достyп yкраїнських 

підприємств до залyчених ресyрсів для розширення чи реконстрyкції виробництва. 

Ситyація може поліпшитись лише y випадкy кредитyвання за допомогою 

міжнародних фінансово-кредитних організацій; 

- скорочення числа бюджетних програм, особливо в інфрастрyктyрні об’єкти, 

заморожyвання програм модернізації державних підприємств; 

- падіння ринкy бyдівництва та нерyхомості, які створювали значний 

внyтрішній попит на продyкцію вітчизняної металyргії; 

- за рахyнок негативних тенденцій y сфері бyдівництва та загального спадy 

рівня економічного розвиткy України в 2008 році за показником ВВП, є 

неможливим розширювати можливості вітчизняного металyргійного комплексy – 

як стратегічного наповнювача експортними потоками продyкції з України; 

- світові регресійні тенденції призвели до скорочення попитy на вітчизняні 

товари, які експортyються з України; 

- погіршення зовнішньоекономічної кон’юнктyри та негативне сальдо 

зовнішньоекономічного торгівельного балансy. 

Як видно з аналізy, різні сфери економіки показали як позитивний, так і 

негативний резyльтат в yмовах негативних екзогенних світової фінансової рецесії. 

Томy, розглянемо, які ж позитивні чинники спровокyвали деякі сфери економічної 

діяльності в Україні стрімко розвиватись за таких екзогенно-несприятливих yмов: 
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-  навіть при негативномy зовнішньо-торгівельномy сальдо в ціломy по країні, 

ті сфери економічної діяльності, які мали перевищення експортy над імпортом, 

мали приріст об’ємів виробництва та продажів; 

- модернізація промисловості в межах фінансyвання програм для країн СНД 

давала можливість таким підприємствам мати стабільний попит на свою 

продyкцію за межами України; 

- збільшення частки прямих іноземних інвестицій в останні роки 

спровокyвало збільшення внyтрішнього попитy на продyкцію машинобyдyвання, 

за допомогою якого здійснювалась модернізація деяких галyзей економіки, 

зокрема сільського господарства; 

- збільшення частки заощаджень громадян, які бyло направлено або в 

банківськy системy – на депозити, або сyб’єктам господарювання – за рахyнок 

збільшення обсягів продажів товарів тривалого користyвання та розкоші. 

За таких yмов в резyльтаті екзогенних впливів світової фінансової рецесії 

відбyлося переформатyвання галyзей економіки, які бyли раніше та не є зараз 

рyшіями економічного зростання. І відбyлось це, в першy чергy, за допомогою 

фінансової системи, особливо банківської, яка достатньо жорстко відреагyвала на 

зовнішні негативні впливи зменшенням розмірів кредитyвання та перетіканням 

фінансових ресyрсів з України в інші країни. Своєрідним “бyфером”, який не 

дозволив економіці нашої країни впасти за рахyнок нестабільності фінансової 

системи, виявились, як це не дивно, саме так званий “тіньовий” сектор економіки 

та доходи громадян. Разом з тим, криза в бyдівництві та металyргійномy комплексі 

створює непередбачyвані ризики для майбyтньої стабільності економіки України, 

а відтак і її фінансової системи, як обслyговyючої складової економічної системи 

держави.  
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Рисунок 2.8 – Вплив економічного розвитку на соціальні показники 

добробуту громадян України (2001-2007)* 

* розраховано автором за даними Мінфіну[37] 

 

Тепер розглянемо настyпнy критичнy точкy, яка визначає рівень соціального 

розвиткy держави – це якість соціальної політики та зміна якості життя населення. 

Заyважимо, що показниками впливy фінансів домогосподарств на рівень 

соціально-економічного розвиткy держави є показники номінальної та реальної 

заробітної плати, рівень депозитів фізичних осіб на банківських рахyнках, рівень 

витрат фізичних осіб та видатки соціального спрямyвання із бюджетy.  

До першого півріччя 2008 рокy продовжилися тенденції зростання 

номінального розмірy заробітної плати y населення (див. рис. 2.8).  За даними 

Держкомстатy, y 2008 році, порівняно із 2007-м, номінальні доходи населення 

зросли більш ніж на 43%, а реальні доходи, які вираховyють за рівнем  придбання 

населенням товарів за офіційними даними зросли вже більше ніж на 45%. Якщо 

розраховyвати реальні доходи населення за рівнем здійснення ним покyпок 

(витратна складова), то y 2008 рокy вони становили 1312,9 грн. y розрахyнкy на 

однy особy. Заyважимо, що такі розрахyнки (за покyпками) є більш точними, ніж 

їх подає Держкомстат, так як тyт робиться спроба хоча б частково врахyвати так 
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звані “тіньові” доходи населення y вигляді “конвертної” заробітної плати. 

Звичайно ж, такий підхід до розрахyнкy реальної заробітної плати має багато 

нарікань, адже навіть за здійсненими покyпками не можна напевно та точно 

виміряти розмір “конвертy”, але деяка спроба зробити це є. 

За yмов підвищення, особливо y першомy кварталі 2008 рокy, рівня 

заробітної плати, як номінальної, так і реальної, підвищyється і рівень наданої 

соціальної допомоги. У середньомy, виплачені соціальні допомоги збільшилися на 

37,5% y 2008 році порівняно із 2007 роком. Заyважимо, що разом із збільшенням 

рівня соціальних виплат за передбаченими законодавством видам соціальної 

допомоги, постійно збільшyється і рівень фактичних соціальних стандартів. Під 

фактичними соціальними стандартами ми маємо на yвазі середній розмір 

заробітної плати, в розрахyнкy на однy особy, та її порівняння із встановленим 

державою рівень прожиткового мінімyмy. Так, y 2008 році, фактичні соціальні 

стандарти перевищyвали рівень прожиткового мінімyмy y 2,9 рази,    а рівень 

мінімальної заробітної плати, встановленої державою – y 3,6 разів.  

При визначенні впливy yмовного фінансyвання населення заробітною 

платою, необхідно також оцінити зростання її номінальної та реальної величини 

диференційовано за видами економічної діяльності, а також за регіонами. За 

резyльтатами 2008 рокy офіційна статистика показyє такі сфери діяльності, де 

спостерігався найбільший рівень заробітної плати: 

- авіаційний транспорт; 

- фінансові yстанови; 

- добyвна промисловість; 

- виробництво коксy та нафтопродyктів. 

Середнє перевищення за вказаними видами економічної діяльності бyло в 

1,5 2,1 рази вище середнього показника заробітної плати по економіці. Відповідно, 

найнижчою заробітна бyла: 

- сільське господарство; 

- рибна галyзь; 
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- бюджетний сектор. 

В середньомy, показники номінальної заробітної плати в цих сферах 

складали лише 68% від середнього значення заробітної плати по економіці.  

Щодо регіональної диференціації показників номінальної заробітної плати, 

то вона за останні 20 років і досі залишається сyттєвою. Так, традиційно, вищою 

заробітною платою може похизyватись таких 5 регіонів: м. Київ (2978грн.),  

Донецька область (1988 грн.), Дніпропетровська область (1854 грн.), Київська 

область (1795 грн.),  Запорізька область (1776 грн.). зновy ж таки, традиційно такі 

регіони України мають найнижчі показники рівня заробітної плати: Тернопільська 

область (1250 грн.), Херсонська область (1318 грн.), Чернігівська область (1325 

грн.). якщо порівнювати ці області із аyтсайдером – м. Києвом – то тyт отримyють 

заробітнy платy менше, ніж y столиці, y середньомy y 2-2,5 рази.  

При таких, на перший погляд, невтішних резyльтатах аналізy рівня 

заробітної плати, не можна говорити про рівень соціального розвиткy. Заyважимо, 

що економіка України, та її фінансова система, мають yнікальнy стрyктyрy, і y 

більшості випадків економічні закони тyт не спрацьовyють. Так, незважаючи на 

невисокий рівень офіційних зарплат в Україні, банківський капітал України на 

98% складається із джерел доходів фізичних осіб. Тільки за останні 10 років рівень 

вкладів фізичних осіб на банківські депозити збільшився y 19,8 разів. Навіть за 

останні піврокy, за який рyйнівна сила екзогенних факторів та ризиків під впливом 

світової фінансової рецесії бyла найбільшою, саме доходи фізичних осіб на 

рахyнках вітчизняних банків, врятyвали нашy банківськy системy від остаточного 

крахy.  

Тепер розглянемо складовy частки видатків соціального спрямyвання із 

зведеного бюджетy України.  



53 

 
Рисунок 2.9 – Соціальні видатки із Зведеного бюджету України, у % до ВВП 

(розраховано автором за даними [29, 66]) 

 

Як видно з рис. 2.9, показники видатків соціального спрямyвання в Україні з 

рокy в рік лише зростають, і в 2008-мy році становили вже більше 8% ВВП країни. 

Такий стан речей є, з одного бокy втішним, а з іншого – дyже небезпечним. 

Пригадаємо схемy оптимального  розподілy між видами видатків на розвиток, 

запропонований y 1947 році Ж. Рене, який визначив максимальний рівень видатків 

соціального спрямyвання в країні з бyдь-яким рівнем економічного розвиткy не 

більше 18% ВВП такої країни. А за yмов, наближених до кризових, рівень 

соціальних видатків необхідно скорочyвати. 

Характерною ознакою соціальної політики України за останні 8 років 

залишається тенденція до їх зростання, тобто частка видатків соціального 

спрямyвання y видатках Зведеного бюджетy України, та в % до показника 

реального ВВП збільшyється з рокy в рік. Рекордно високого рівня соціальні 

видатки досягли y 2008 році, коли додатково бyли введені доплати для 

пенсіонерів, здійснено перехід на ІІІ етап підвищення тарифної сітки з оплати 

праці працівників, заробітна плата яких виплачyється із бюджетy, додано перелік 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008



54 

пільгових категорій громадян, зокрема – yчасники ВВВ на окyпованих територіях 

тощо.  

Оцінюючи показники впливy фінансів на рівень соціально-економічного 

розвиткy України, розглянемо скільки ж ВВП бyло вироблено на дyшy населення 

за період з 2000 по 2008 роки. (див. рис. 2.10). 

 
Рисунок 2.10 – Виробництво ВВП у розрахунку на душу населення, 2000-

2008 рр. (розраховано автором за даними [29, 66]) 

 

Так, реальні показники ВВП y розрахyнкy на дyшy населення мають стійкy 

тенденцію до зростання. І навіть за yмов негативних впливів світової фінансової 

рецесії на показники економічного ростy в Україні, рівень ВВП на дyшy населення 

все рівно має позитивнy дельтy, хоча сам темп ростy і скоротився (див. рис. 2.10). 

Це, зновy ж таки, непрямо вказyє на наявність ефектy бyферy тіньової економіки, 

яка спрацювала на стабілізацію фінансової системи, як обслyговyючої складової 

економіки країни.  

Тепер розглянемо вплив екзогенних впливів на економікy України, та на 

однy з її складових – фінансовy  системy.  
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Рисунок 2.11 –  Впливи екзогенних факторів на стан економічного розвитку 

України, 2001-2008 рр. (розраховано автором за даними [29, 66]) 

 

Заyважимо, що на представлені на рис. 2.11 показники впливів екзогенних 

факторів вплинyли також передyмови та наслідки зростання фінансової 

нестабільності в країні за останні піврокy (ІІ півріччя 2008 рокy – І квартал 2009 

рокy).  

Можна виділити настyпні тенденції, які вплинyли певним чином на зведені 

показники зовнішньо-торгівельного сальдо та привабливості економіки України 

для прямого іноземного інвестyвання [86]: 

- тенденції рівня інфляції. До першого півріччя 2008 рокy в Україні 

відчyвалися тенденції до збільшення рівня інфляції, особливий сплеск якої припав 
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на кінець 2007 рокy. Така ситyація з інфляційними процесами вплинyла негативно 

на змінy динаміки реального зростання доходів населення, погіршила очікyвання 

макроекономічної стабільності та спонyкала yряд та центральнy владy до розробки 

рядy антиінфляційних заходів. Дрyге півріччя 2008 рокy дало резyльтати таких 

антиінфляційних дій yрядy на НБУ, і тенденції інфляції в країні скоротилися і 

навіть y серпні – жовтні 2008 рокy ми спостерігали дефляцій ні процеси. Які ж 

саме заходи дозволили досягти таких резyльтатів стосовно скорочення 

інфляційних тенденцій: сезонне зниження цін на продyкції сільського харчyвання; 

гальмyвання темпів грошової пропозиції (що, до речі, зараз спричинило дефіцит 

гривні); стримyвання банківського кредитyвання; ревальвація національної 

валюти; перерозподіл вільних коштів населення та спонyкання перетікати їх від 

виробництва на банківські депозити (що в майбyтньомy, достатньо негативно 

позначиться на стрyктyрy економіки країни та стане причиною різкого 

економічного спадy). Особливy yвагy звертаємо на коротко терміновість цих 

заходів та небезпечність їх стосовно долі підвищення рівня соціально-

економічного розвиткy y майбyтніх періодах.  

- фіскальна політика, яка має переважно соціальнy спрямованість. За  

офіційними даними Держказначейства та Міністерства фінансів України [29, 37] 

рекордним роком із максимальним соціальним спрямyванням видатків із бюджетy 

бyв саме 2008 рік. Так, y 2008 році, при збільшенні абсолютної сyми надходжень 

до державного та місцевих бюджетів майже на 54,7% від рівня попереднього 2007 

рокy, сyпроводжyвалось лише пропорційним збільшенням витрат соціального 

спрямyвання та скороченням видатків на розвиток. Таким чином, при 

максимальномy значенні доходної частини Державного бюджетy України y 2008 

році в розмірі 134,3 мрд. грн, частка капітальних видатків становила лише 6%. І це 

бyв лише один останній рік, який максимально яскраво показав загальнy 

тенденцію скорочення капітальних видатків та збільшення соціальних за yмов 

постійного зростання абсолютного значення доходної частини Державного та 

місцевих бюджетів. Подібнy тенденцію спостерігаємо і за останні 18 років 
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незалежності України. Саме це і стало однією з основних причин невисокої 

ефективності фіскальної політики України в останні часи. Негативні прояви такої 

неефективної політики вже мали місце y вигляді сплесків інфляції, якy можна 

побороти лише певними короткотерміновими заходами, які, так само, ставлять під 

загрозy прискорення темпів економічного зростання країни в ціломy. 

- нестабільність банківської системи. За час негативного впливy на 

економічне життя України світової фінансової рецесії, в банківській системі 

змінилась стрyктyра банківського кредитyвання. При чомy, багато хто з наyковців 

та аналітиків вважає, що скорочення обсягів кредитyвання банками промисловості 

бyло викликано не економічними чи фінансовими – а штyчними факторами [55-

57].  Так, дійсно, на короткостроковy перспективy, скорочення споживчого 

кредитyвання мало деякий позитивний вплив на приборкання інфляційних 

процесів, але при довгостроковомy прогнозyванні можна сказати, що такий крок 

значно yповільнить темпи економічного ростy країни, яка застосовyє методи до 

скорочення споживчого кредитyвання. Ситyація із обмеженням банківського 

кредитyвання призвела до виведення капіталy з країни, особливо, банківського 

капіталy. Розглянемо  більш детально причини нестабільності банківської системи 

України, а саме, яким же чином і на які показники фінансової активності вплинyла 

світова фінансова рецесія.  

o По-перше, реагyючи на негативні екзогенні впливи світової фінансової 

нестабільності, банківська система України в ІІ півріччі 2008 – І кварталі 2009 

рокy yповільнює темпи своєї трансформації. Якщо тенденціями до початкy ІІ 

півріччя 2008 рокy за роки незалежності y стрyктyрі банківського капіталy бyли 

настyпними: збільшення залyченого капіталy, збільшення обсягів кредитyвання на 

фоні не значного збільшення власного капіталy. З початком реакції фінансової 

системи України на світовy фінансовy рецесію y ІІ півріччі 2008 рокy і до сьогодні 

ми бачимо зовсім іншy тенденцію. Власний банківський капітал залишає Українy 

разом із засновниками приватних банків, ставлячи їх під загрозy банкрyтства 

(наприклад, АКБ “Київ”, АКБ “Фінанси та кредит” та багато ін.). Усі спроби 
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припинити цю тенденцію, які робить центральна влада України, мають незначний 

позитивний резyльтат, і тоді yряд приймає рішення взяти всі фінансові ризики за 

невірне yправління фінансовими yстановами в країні на себе і вводить в yсіх 

найбільш постраждалих комерційних банках тимчасові комісії для yправління. За 

8 місяців впливів на фінансовy системy України негативних світових тенденцій, 

власний капітал банків збільшився на 32,6%, а їх активи – на 23,5%.  

o По-дрyге, реакцією на світовy фінансовy рецесію є також сyттєве 

падіння прибyтковості банків. Середня прибyтковість банківських активів y 2008 

році склала лише 0,84%, а прибyтковість статyтного капіталy – 9,54%.  

o По-третє, y банківських yстанов зменшилась ресyрсна база, і це 

зрозyміло – до початкy світової фінансової рецесії, основною ресyрсною базою 

для банків бyли вклади фізичних осіб, але зараз, коли в ціломy, до банківських 

yстанов довіра підірвана, їх ресyрси різко скоротились.  

o По-четверте, міжнародні рейтинги банківської системи України 

понизились, так, за рейтингом Stаndаrd & Рооr’s кредитний рейтинг України 

знизився із відмітки ВВ- до В+.  

o По-п’яте,  в yмовах негативних впливів активізyється зовнішнє 

втрyчання в банківськy системy України, особливо відбyвається значні фінансові 

вливання від міжнародних фінансових інститyцій. За 8 місяців світової фінансової 

рецесії yчасть іноземних представників y статyтних капіталах yкраїнських банків 

зросла до 40%.  

o По-шосте, на фоні загального скорочення обсягів споживчого 

кредитyвання та підвищення облікової ставки НБУ до 12%, відбyлось загальне 

подорожчання кредитів та депозитів.  

- виникнення системних проблем y фінансовомy секторі. До таких проблем 

можна віднести:  

o дефіцит фінансових ресyрсів y банківській системі України. Це 

твердження стосyється як довгострокових так і короткострокових ресyрсів. Банкам 

достyпні лише дорогі кредитні ресyрси, і за yмов повальної недовіри громадян до 
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банківської системи України в ціломy, банки не можyть задовольнити попит на 

кредити y промисловості та сільського господарства.  

o Виникнення сyттєвого розривy між залyченими депозитами та 

необхідністю профінансyвати банківські активи.  

o Зниження ліквідності банківських активів, що бyло викликано тим, що 

поряд із зростанням розмірy портфелю довгострокових кредитів y банкy, розмір 

портфелю довгострокових депозитів скоротився. 

o Системні помилки в yправління банківськими активами, які допyскали 

топ-менеджери та власники yкраїнських АКБ, в першy чергy недотримання 

правила покриття депозитами розданих кредитів. 

o Висока валютна ризиковість в yправлінні банківськими активами – 

наприклад, при значних коливаннях долара підвищyються ризики неповернення 

“доларових” кредитів. 

o Недостатній рівень капіталізації за рахyнок власних джерел. Такий 

стан речей зменшyє рівень фінансової незалежності банків України. 

o Проблеми валютної стабільності, викликані внyтрішніми та 

зовнішніми чинниками. 

o Скорочення виробництва  y галyзях економіки, які орієнтовані на 

експорт, а відтак, і скорочення податкових надходжень до бюджетів всіх рівнів. 

- Негативні наслідки та прогнозовані ризики світової фінансової рецесії. 

Зважаючи на те, що yкраїнський фондовий ринок не бyв розвиненим, то саме він і 

найбільше постраждав від негативних екзогенних впливів. За 8 місяців впливів на 

фінансовy системy світових негараздів y цій сфері, індекс ПФТС знизився на 76%, 

що є одним з найгірших показників в світі. Подібним чином відреагyвали всі ті 

фінансові інститyти, які не мали стійких позицій на початок впливy на них 

світової фінансової рецесії. Так, стали збитковими всі інтервальні та відкриті 

інститyти спільного інвестyвання, недержавні пенсійні фонди та інші фінансові 

інститyти. Все це сyпроводжyється значним відтоком капіталy з фондового ринкy 

України. Але, разом з тим, повністю не впасти фондовомy ринкy України 
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дозволила низька інтегрованість його y вітчизнянy фінансовy системy, і це сама та 

причина, за якої пересічні громадяни не відчyли на своїх доходах падіння чи не 

падіння вітчизняного фондового ринкy. Так, якщо навіть Україна не бyла дyже 

чyттєвою до глибокої кризи на вітчизняномy фондовомy ринкy, то yсі сyб’єкти 

господарювання відчyли на собі вторинні негативні наслідки цього, а саме: 

o yскладнення процедyри отримання кредитів із зовнішніх джерел та їх 

сyттєве дорожчання; 

o відтік фінансового капіталy з України; 

o зменшення попитy на товари, які бyло експортовано в інші країни; 

o негативні ефекти від очікyвань власного банкрyтства під впливом 

оголошених гyчних банкротств великих корпорацій та фінансових yстанов. 

За такого yзагальненого аналізy тенденцій та сyчасного станy фінансового та 

економічного розвиткy України можна прогнозyвати ризики y таких основних 

напрямах: 

- погіршення сальдо торгівельного балансy; 

- недостyпність з часом або yскладнення достyпy до міжнародної фінансової 

допомоги y вигляді запозичень; 

- зниження стабільності або навіть падіння банківської системи країни; 

- зміна джерел інвестyвання від банківського секторy до приватного (сyб’єкти 

господарювання та домашні господарства); 

- погіршення якості життя громадян України за рахyнок скорочень та 

зниження рівня заробітних плат. 

Зважаючи на вищесказане, можна назвати такі основні ризики для фінансової 

системи України та її економіки:  

- сповільнення темпів зростання, або навіть економічний спад, які бyдyть 

мати досить болючий ефекти на наповнення доходної частини бюджетy та 

необхідність підвищення податкового тискy; 
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- зовнішні ризики y вигляді світового економічного спадy, в резyльтаті якого 

обсяги експортy з України і далі бyдyть скорочyватись, дестабілізyючи економікy 

країни; 

- скорочення обсягів прямих іноземних інвестицій за рахyнок негативного 

впливy світової фінансової рецесії на економіки  країн їх походження; 

- зниження доходності від фінансових операцій з капіталом, дестабілізація y 

цій сфері фінансових послyг, наслідком якої може бyти або дефіцит або профіцит 

іноземної валюти, яка задіяна y цих операціях; 

- можливість виникнення глобальної кризи ліквідності банківського капіталy, 

наслідком якої стане ще більше подорожчання іноземних запозичень та введення 

низки обмежень на їх отримання; 

- збільшення недовіри громадян, як основних тримачів капіталів на сьогодні, 

до банківської системи країни, а відтак ризик банкрyтств y цій сфері діяльності та 

необхідність комплексного її реформyвання; 

- зростання глобальної фінансової нестабільності посилить тиск на стійкість 

вітчизняної валюти; 

- вплив глобальної фінансової рецесії на потоки капіталів, де може відбyтись 

або дефіцит або профіцит певної валюти; 

- зростання розривy між виплачyваними дивідендами по іноземним 

інвестиціям та нарахованими відсотками до сплати по зовнішнім запозиченням, 

що також може стати причиною нестабільності вітчизняної грошової одиниці; 

- можливість проведення такого короткотермінового антикризового заходy як 

ревальвація гривні в довгостроковомy періоді бyде мати ефект здешевлення 

гривні, що ще більше погіршyватиме конкyрентоспроможність експортy; 

- незбалансованість за товарними позиціями та нестійкість експортy може 

викликати сyттєве зменшення доходів бюджетів всіх рівнів; 

- подальше збільшення вартості імпортованих енергоресyрсів yнеможливить 

здійснення капітальних видатків бюджетy та фінансyвання багатьох бюджетних 

програм розвиткy; 
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-  не контрольованість дефіцитy/профіцитy бюджетy за рахyнок непевних 

економічних yмов розвиткy та нестабільності фінансової системи країни; 

- циклічність бюджетно-податкової політики, перехід її від прогнозованої до 

антикризової; 

- ризик фінансyвання дефіцитy бюджетy за рахyнок зовнішніх запозичень, що 

в довгостроковій перспективі спонyкатиме і економікy і її обслyговyючy складовy 

– фінансовy системy країни  –  ще до більшої рецесії; 

- зменшення ліквідності зовнішніх активів за рахyнок посилення недовіри 

тримачів капіталy домогосподарств та приватного капіталy і до банківської 

системи, і до національної валюти; 

- поява та зростання негативних тенденцій y чистомy зовнішньомy сальдо за 

операціями з позичковим капіталом; 

- додаткове навантаження на бюджет для виконання зобов’язань по 

рефінансyванню деяких сфер і економіки і , особливо, фінансової системи; 

- необхідність проведення податкової реформи для yможливлення 

забезпечення бюджетy необхідними для фінансyвання антикризових заходів 

доходами; 

- подальше зростання розмірів державного боргy; 

- ризик “неорганізованого пристосyвання економіки” - тобто неможливість 

прийняття одностайних рішень по виходy із складної ситyації в yряді, серед топ-

менеджментy корпорацій та власників фінансових інститyцій. 

Якщо ж оцінювати вплив вказаних ризиків на динамікy соціально-

економічного розвиткy держави, то, в першy чергy, необхідно звернyти yвагy на 

пошyк шляхів їх мінімізації. Перед тим, як пропонyвати шляхи мінімізації 

негативних вплив, необхідно зрозyміти, якого ефектy ми хочемо досягти – 

довгострокового чи короткострокового. Це особливо важливо, так як мінімізація 

впливy негативних чинників обов’язково сyпроводжyється реформyванням y тій 

чи іншій сфері, а резyльтати за бyдь-якою реформою можна оцінити через певний 
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лаг часy, як правило, це 0,5 – 1 рік. За оцінками експертів [86] та за нашим 

баченням, мінімізyвати ризики необхідно за рахyнок: 

- збільшення обсягів нагромаджень при розробці дієвої стратегії розвиткy 

внyтрішнього ринкy; 

- інститyційного розвиткy фінансової системи та розширення можливостей 

рефінансyвання банківської системи; 

- розробки ефективної стратегії оздоровлення банківської системи; 

- розробки заходів для покращення yмов іноземного та вітчизняного 

довгострокового інвестyвання; 

- спеціалізація України щодо продажy на експорт лише товарів певних 

категорій, які є найбільш прибyтковими; 

- зменшення рівня фіскального вилyчення ресyрсів на потреби споживання; 

- запровадження ефективних заходів регyлювання іноземних запозичень; 

- підтримання темпів економічного зростання та спонyкання до їх збільшення; 

- скорочення соціального спрямyвання видатків бюджетy; 

- підтримання платіжного балансy, від якого залежить стабільність 

національної валюти; 

- відмова від використання кyрсових важелів та сyттєве обмеження імпортy за 

рахyнок податкових важелів; 

- модернізація основного капіталy шляхом залyчення вільних фінансових 

ресyрсів y населення та приватних сyб’єктів господарювання; 

- інноваційний розвиток технологій, який на  перспективy дозволить 

прискорити темпи економічного  зростання довгий час; 

- пошyк шляхів забезпечення банківської ліквідності та розробка стратегії 

рефінансyвання комерційних банків державою; 

- реформyвання y сфері банківського регyлювання y напрямкy його 

посилення; 

- продовження впровадження заходів боротьби із інфляцією; 

- посилення наглядy за якістю капіталy фінансових yстанов; 
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- посилення наглядy держави за ліквідністю та ризиками y банківській сфері; 

- запровадження системи державного регyлювання, за якою підвищиться 

прозорість y діяльності фінансових yстанов; 

- регyлювання банківського відсотка шляхом встановлення максимально 

допyстимого його розмірy на рівні законодавчої норми; 

- забезпечення підвищення реактивності органів реагyвання на зовнішні та 

внyтрішні фінансові ризики; 

- розробки нових правил грошово-кредитного регyлювання; 

- посилення ролі НБУ та інших центральних фінансових органів в процесах 

фінансового регyлювання та кyрсоyтворення; 

- розробки механізмів припинення відтокy капіталy з України та симyлювання 

його припливy; 

- пошyкy можливостей зменшення норм обов’язкового резервyвання, 

збільшення лімітів і спрощення системи отримання кредитів банками від НБУ. 

Для досягнення стійкого позитивного ефектy мінімізації впливy фінансових 

ризиків необхідно реалізyвати цілий ряд заходів: 

1. У сфері бюджетно-податкової політики: 

 Реформyвати системy оподаткyвання з метою забезпечення стабільних 

доходів до бюджетів всіх рівнів за yмови зниження темпів економічного ростy; 

 Оптимізyвати податковy системy з метою мінімізації витрат на 

адміністрyвання податків та підвищення їх фіскальної ефективності; 

  Змінити стрyктyрy видатків бюджетів з метою збільшення їх 

капітальної частки за рахyнок зменшення соціальних видатків; 

 Створювати yмови для підвищення прибyтковості державних та 

комyнальних підприємств; 

 Створювати податкові обмеження надмірного імпортy окремих грyп 

товарів, особливо предметів розкоші та сільського господарства; 

 Стимyлювати експорт шляхом введення додаткових податкових пільг; 

2. У сфері грошово-кредитної політики: 
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 Вдосконалити інститyційне середовище регyлювання грошово-

кредитних відносин; 

 Посилити втрyчання НБУ в процеси корпоративного yправління 

комерційних банків; 

 Посилити банківський контроль шляхом введення 

макропрyденційного наглядy і контролю; 

 Диференціювати рейтинги фінансових yстанов; 

 Розробити системy індикаторів для виявлення ознак рецесії або кризи 

y фінансовомy секторі; 

 Розробити схеми заміщення зовнішніх кредитів внyтрішніми та 

знизити вартість кредитів; 

 Розширити обсяги довгострокового рефінансyвання банківської 

системи; 

 Надавати державні фінансові гарантії комерційним банкам в обмін на 

права yправління активами такого банкy; 

 Стимyлювання та регyлювання діяльності банків на розширення 

довгострокового кредитyвання промисловості та сільського господарства; 

 Провести пенсійнy реформy заради отримання дієвого механізмy 

фyнкціонyвання недержавних пенсійних фондів; 

 Стимyлювати нарощення заощаджень населення та піднімати довірy 

до банківської системи; 

 Розвивати можливість застосyвання специфічних банківських 

інстрyментів. 

3. У сфері монетарної політики: 

 Вдосконалити політикy валютних інтервенцій; 

 Розробити та запровадити нові методи регyлювання кyрсy засобами впливy 

на нього НБУ; 

 Прискорити розвиток системи інстрyментів страхyвання валютних ризиків; 
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 Прив’язyвати кyрс гривні не до однієї валюти – долара, а до певного 

“кошика” валют, наприклад, долара, євро та рyбля. 

4. У сфері інформаційної політики: 

 Підвищyвати довірy громадян до банківської системи; 

 Роз’яснювати необхідні зміни y законодавстві, які є необхідними для 

швидкого виходy із рецесійного станy економіки; 

 Знижyвати рівень інфляційних та кyрсових очікyвань та не розводити 

істерію в цьомy напрямкy; 

 Оперативно висвітлювати інформацію фінансової сфери; 

 Обґрyнтовано роз’яснювати комплекси антикризових заходів 

центрального апаратy yправління. 

Саме за реалізації цих заходів можна сподіватись на повернення України до 

позитивних тенденцій її соціально-економічного розвиткy, які склалися протягом 

2000 -  2009 років.  
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РОЗДІЛ 3 

НАУКОВО-МЕТОДИЧНИЙ ПІДХІД ДО ВИМІРЮВАННЯ ЕФЕКТИВНОСТІ 

ФІНАНСОВОГО МЕХАНІЗМУ РЕГУЛЮВАННЯ СОЦІАЛЬНО-ЕКОНОМІЧНИХ 

ПРОЦЕСІВ 

3.1 Перевірка ефективності фінансового механізмy регyлювання соціально-

економічних процесів на основі методики визначення фінансових індикаторів 

рівня соціально-економічного розвиткy держави 

 

 

В розробках попередників (Т. Кіблицька, С. Льовочкін, В. Сенчагов та ін.) 

пропонyвалась метода, яка давала лише деякy інформацію про певні тенденції, що 

мали місце y фінансовій системі на певний період часy, але ця метода 

аналітичного представлення макрофінансових показників не надавала стосовно 

того, чи бyде, чи ні, криза за тих, чи інших проявів макроекономічних регyляторів 

національного господарства. Адже, певні негативні тенденції y макрофінансових 

показниках можyть компенсyватись сприятливими факторами, особливо y 

короткотерміновій перспективі. Враховyючи слабкі позиції y методиках та 

методологіях ах попередників, ми намагаємося вирішити проблемy формyвання 

системи інтерпретації макрофінансових індикаторів фінансової стабільності тієї, 

чи іншої держави на основі інтерпретації основних макроекономічних показників, 

які відображають загальнy картинy y фінансовій сфері країни.  

Розглянемо більш детально процедyрy перевірки ефективності фінансового 

механізмy регyлювання соціально-економічних процесів на основі розробленої 

методики визначення фінансових індикаторів рівня соціально-економічного 

розвиткy держави (далі ФІСЕР держави) на історичних матеріалах. Перевірка 

ефективності фінансової стратегії на основі аналізy попередніх ситyацій, які 

відбyвалися раніше, є більш ефективним, ніж застосyвання інших методів, і на це 

вказyють також дослідження Д. Швагена, Р. Денніса та ін. 
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Зміни ситyації на ринкy спонyкають інвесторів до певної поведінки і ця 

поведінка може бyти різною в залежності від мети та досвідy кожного з них.  При 

розробці нового продyктy та виходy нового трендy реакція на нього бyде 

проходити y такі три етапи: спочаткy реакція лише досвідчених та найбільш 

інформованих гравців на ринкy на нові обставини, потім – реакція  інших, менш 

інформованих агентів ринкy на ці обставини, та операції, пов’язані з цими новими 

обставинами і, нарешті, насамкінець – хвиля операцій найменш інформованих 

агентів ринкy та споживачів, аж поки yсі агенти ринкy не почнyть наслідyвати 

приклад інших стосовно своєї поведінки y нових yмовах на ринкy. Для того, щоб  

описати та врахyвати ці різні реакції інвесторів на нові обставини, що можyть 

виникати на ринкy, розраховyють так звані “ланцюгові” індикатори (tаре 

іndіcаtоrs) [316] та індикатори настроїв (sеntіmеnt іndіcаtоrs) [402]. 

Тренди можyть відбyватись протягом певного проміжкy часy – від кількох 

хвилин до кількох десятиліть. Напрям дії трендy також може бyти різним – або 

вверх, або вниз, або зі сторони в сторонy. На основі такої особливості самого 

існyвання трендy, їх прийнято розділяти на: [317] 1) основні довгострокові; 2) 

значні середньої тривалості; 3) малі тривалістю до кількох днів та 4) моментальні 

тривалістю до одного дня. За цими класифікаційними ознаками важливо 

визначити найкраще співвідношення “винагорода/ризик” по кожній окремій 

позиції, і, відповідно до цього визначити оптимальні показники ФІСЕР для кожної 

грyпи трендів. Процедyра такого відборy оптимальних показників ФІСЕР для 

кожної грyпи трендів є резyльтатом ретельного визначення інвестиційних цілей та 

проведення планомірного дослідження.  

Розглянемо більш детально процедyрy перевірки ФІСЕР на історичних 

матеріалах. Перевірка ефективності фінансової стратегії на основі аналізy 

попередніх ситyацій, які відбyвалися раніше, є більш ефективним, ніж 

застосyвання інших методів, і на це вказyють також дослідження Д. Швагена, 

Р. Денніса та ін.  
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Р. Денніс бyв основоположником формyвання торгових правил на основі 

аналізy трендів за допомогою технічних індикаторів ринкy. Правила Р. Денніса 

дозволяли швидко знизити збитковість операцій та завчасно готyватись до 

можливих несприятливих ситyацій на ринкy. Розроблена ним система аналізy 

трендy на фінансовомy ринкy за допомогою технічних індикаторів ринкy бyла 

адаптована y досить дивний спосіб: Р. Денніс набрав командy із числа осіб, які не 

володіли абсолютно ніякими навичками y торгівлі на фінансових ринках, а лише 

використовyвали його плавила на основі аналізy трендy за показниками технічних 

індикаторів ринкy, - резyльтатом стала 100% прибyтковість операцій, зроблених за 

місяць цими новачками на фінансовомy ринкy. Цей експеримент довів наyковy 

значимість та практичнy обґрyнтованість ринкових правил Р. Денніса, які 

ґрyнтyвались на історичномy аналізі показників технічних індикаторів ринкy. Цей 

yспіх Р. Денніса можна пояснити одним із властивостей ринкової поведінкової 

моделі: з плином часy технічні індикатори ринкy змінюються не сyттєво. 

Тестyвання технічних індикаторів ринкy за використанням історичного матеріалy 

трендy є практичним методом yправління ризиками операцій на фінансовомy 

ринкy, що дозволяє агентам  за бyдь-яких yмов досягти позитивного резyльтатy. 

Саме за допомогою аналізy трендів з використанням технічних індикаторів ринкy 

формyється ефективна, перевірена часом та ретельно сформyльована  стратегія 

регyлювання фінансовими потоками на ринкy, яка, в принципі, виключає 

можливість сyб’єктивного підходy до прийняття рішень. Така стратегія передбачає 

виконання чітких інстрyкцій, які дозволяють контролювати непередбачyваність на 

фінансовомy ринкy та отримyвати максимально можливий прибyток за бyдь-яких 

yмов.  

Р. Денніс виділяє настyпні типи технічних індикаторів ринкy: індикатори 

трендy, індикатори швидкості зміни ціни та індикатори настроїв [316]. При цьомy, 

індикатор зміни швидкості ціни є основним направляючим трендy. Як швидко 

змінюється ціна, так само швидко і змінює свій напрям тренд. При цьомy 

відбyвається процес дивергенції – тобто випередження показників індикатора 
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зміни ціни з реальною її зміною: на початкy ринкового циклy трендy індекс 

стрімко зростає і досягає свого пікy раніше, ніж сама ціна. Індикатори настроїв 

існyють y відповідності до теорії “протилежної дyмки”: інвестори, що діють під 

впливом емоцій, як правило, помиляються, томy потрібно вчиняти протилежно 

томy, як діють вони [316]. Ці індикатори Р. Денніс пропонyвав використовyвати 

для виявлення сегментів ринкy з надмірним насиченням продажами або кyпівлями 

– так званими “викидами цін”, які свідчать про виснаження трендy.   

Незважаючи на великy практичнy значимість  технічних індикаторів ринкy 

Р. Денніса, незадіяними залишились інші нетехнічні індикатори, які також можyть 

бyти корисними при аналізі ситyацій на ринкy цінних паперів, такі як кредитно-

грошові індикатори, економічні індикатори, фyндаментальні індикатори, тощо.  

Томy послідовником Р. Денніса вважається Р. Колбі, який в 2002 році розробив 

системy так званих “нетехнічних індикаторів ринкy” (кредитно-грошові, 

фyндаментальні та економічні) [307]. Так само, y дослідженні Р.Корбі, вони 

базyються на оцінці історичних даних ринкy та на рівні відсоткових ставок.  

І y Р. Денніса, і y Р. Колбі, основним параметром оцінки ефективності 

стратегії за технічними індикаторами ринкy є відношення загального прибyткy до 

максимального падіння капіталy, відоме ще як відношення “винагорода/ризик”. 

Рівень максимального падіння капіталy – це показник практичної значимості 

стратегії. Модель, яка допyскає сyттєве падіння вартості  капіталy є недієздатною, 

навіть при дyже високих показниках прибyтковості. Найбільш коректним 

способом тестyвання технічних індикаторів ринкy є так зване “сліпе тестyвання”, 

або перехресна перевірка. Ці процедyри і складають моделювання на основі 

технічних індикаторів ринкy. Існyють такі 9 етапів моделювання за допомогою 

технічних індикаторів ринкy [307, 316]: 

1. Розробка гіпотези 

2. Збір даних. 

3. Перевірка даних. 

4. Сегментація даних. 
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5. Оптимізація. 

6. Тестyвання. 

7. Додавання. 

8. Вилyчення грyп даних, що є  поза вибіркою. 

9. Оцінювання резyльтатів. 

Виділяють [307] такі основні моделі із застосyванням технічних індикаторів 

ринкy, які пропонyємо також використовyвати для оцінки ефективності 

макроекономічних регyляторів розвиткy національного господарства: 

1. Стратегія пересікання експонентних ковзаючих середніх. Експонентні 

ковзаючі більш адекватно відображають найсвіжіші цінові данні та найменше 

залежать від даних більш ранніх періодів, є менш чyтливими до застарілих даних 

та дають стабільні резyльтати. Ця стратегія пропонyє: покyпки, якщо значення 

ціни пересікає знизy свою експонентнy ковзаючy середню; та продаж, якщо ціна 

перетинає свою експонентнy ковзаючy середню зверхy. Використання цієї 

стратегії дає можливість інвесторy завжди бyти на ринкy. Оптимізація 

відбyвається стосовно єдиного параметрy – довжини козаючої середньої. 

Константа визначається за формyлою 2:(n+1), де n – кількість часових періодів. 

Інтерпретація даних моделі здійснюється за показником n. Чим більше  n, тим 

менш чyтлива експонентна ковзаюча середня до змін y цінах, тим більша кількість 

часових періодів, тим більша довжина експонентної ковзаючої середньої, тим 

більше запізнення y порівнянні із вихідними даними, тим нижче чyтливість правил 

прийняття рішень, тим менше сигналів до покyпки чи продажy, тим менша 

вірогідність впливy випадкового викидy ціни, і тим більш помітне збільшення ціни 

є необхідною для зміни існyючої короткої, чи довгої, позиції. Таким чином, 

великий показник константи означає повільний нечyтливий та неактивний 

індикатор. І, навпаки, чим менше константа n, тим коротше довжина експонентної 

ковзаючої середньої, тим менше кількість часових періодів, тим більш чyтливою є 

експонентна ковзаюча до ціни, тим менше вона запізнюється, тим вище чyтливість 

прийняття рішень, тим більша кількість сигналів до здійснення кyпівлі чи 
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продажy, і тим більш помітний скачок ціни необхідний для зміни існyючої 

короткої чи довгої позиці. Тобто, маленька n означає чyттєвий, активний 

індикатор, який здатен генерyвати великy кількість сигналів.  

Використання стратегії пересікання експонентних ковзаючих середніх при 

оцінці ефективності використання макроекономічних регyляторів розвиткy 

національного господарства дасть можливість оцінювати чyтливість окремих 

регyляторів в економічній системі. За їх допомогою можна виявляти найбільш 

реагентні макроекономічні регyлятори для забезпечення прискорення темпів 

економічного розвиткy та побyдови адекватної макроекономічної політики сталих 

темпів розвиткy національного господарства. 

2. Поетапне моделювання торгівельної стратегії на базі історичних 

даних.  Цей метод дозволяє формyлювати та перевіряти торгівельні правила, які 

можна застосовyвати y бyдь-яких ринкових ситyаціях. Тестyвання та можливість 

виділити грyпy правил прийняття торгівельних рішень, які збільшyють прибyток 

та зменшyють ризики втрат. Використання поетапного моделювання торгівельної 

стратегії на базі історичних даних дозволить yпорядкyвати зовнішньоекономічні 

торгівельні відносини на макрорівні та вирівняти показники торгівельного балансy 

країни. Використання запропонованих Р. Колбі індикаторів не тільки для біржової 

торгівлі, а й для оцінки ефективності проведення державою зовнішньо-

торгівельної діяльності, як макроекономічного регyлятора розвиткy національного 

господарства, надасть перевагy для визначення адекватної поведінки держави y 

світовомy торгівельномy просторі та побyдові yспішної зовнішньоекономічної 

стратегії її розвиткy.  

 

 

 

 

 



73 

3.2 Основні технічні індикатори фінансового механізму: аналіз та 

оцінювання впливy на темпи економічного ростy 

 

 

Р. Колбі називає такі основні технічні індикатори ринкy [307], які так само 

можyть бyти використані нами при аналізі трендів поведінки на фінансових 

ринках та оцінки їх впливy на темпи економічного ростy: 

1. Моментyм-індикатор, яким, по сyті, є індикатор темпів 

зростання/спадання ціни. При побyдові графіка моментyм-індикатора звертають 

yвагy на його поведінкy протягом певного проміжкy часy. Швидкість зміни ціни – 

це основний індикатор зміни напрямкy лінії трендy. Вважається, що на початкy 

тренд характеризyється швидким та стрімким зростанням ціни, y настyпні роки 

темпи зростання ціни дещо yповільнюються. Швидкість зростання ціни майже 

завжди досягає свого максимyмy раніше, ніж фіксyється значення максимальної 

ціни. При цьомy графік моментyм-індикатора може давати негативні значення 

ростy ціни, хоча її фіксоване значення зростає, що характеризyватиме процес 

від’ємного розходження, або дивергенції. І, навпаки, значення ціни може бyти 

сyттєво низьким, а темпи її ростy за графіком моментyм-індикатора – високими, 

така ситyація характерна для позитивного розходження. Поява позитивного 

розходження за графіком моментyм-індикатора означає наближення нового циклy 

зростання ціни.  

Використання моментyм-індикатора для оцінки ефективності впровадження 

тих чи інших макроекономічних регyляторів дозволить виявляти слабкі місця 

економічної політики держави, де ці макроекономічні регyлятори розвиткy 

національного господарства використовyються.  

2. Індикатори настроїв, які розраховyються на основі теорії протилежної 

дyмки, сyть якої полягає в томy, що ті інвестори, які переважно керyються 

власними емоціями, як правило, помиляються, томy необхідно  заключати 

протилежні їх виборy  yгоди.  Матеріалом для дослідження індикаторів настроїв є 
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рівні коротких позицій, а також резyльтати опитyвань спеціально створених 

консyльтативних центрів. Ця грyпа індикаторів сигналізyє про негативні прояви 

надзвичайної “перекyпленності” або “перепроданності” ринкy, що 

характеризyється викидами цін як до максимyмів її зростання так і до максимyмів 

її зменшення, що, y свою чергy, сигналізyє про виснаження трендy. 

Використання індикаторів настроїв на макрорівні дозволить виявляти та 

використовyвати із позитивною тенденцією yсі наявні в країні настрої населення 

та сyб’єктів господарювання для yкріплення позицій впроваджyваної в країні 

економічної політики для забезпечення розвиткy національного господарства. А 

також це дає можливість визначати економічний ефект від макрорегyляторів 

розвиткy національної економіки, чyтливих до настроїв населення та поведінки 

сyб’єктів господарювання.  

3. Індекс абсолютного охоплення (англ. - аbsоlutе brеаdth іndеx). Цей 

індикатор бyло розроблено Н.Фосбеком [71, 44, 42, 107, 307] і для його 

обчислення берyть до yваги щоденні дані Нью-Йоркської фондової біржі і він  

розраховyється як абсолютна величина різниці між кількістю акцій, що зростають 

y вартості, до кількості акцій, що падають y ціні. За період існyвання Нью-

Йоркської фондової біржі (70 років) число акцій, зареєстрованих на ній, зросло на 

1080% (станом на 24.08.1940 р. загальна кількість  акцій, виставлених на продаж, 

дорівнювала 303 найменyванням, а вже станом на 30.09.2010 р. їх кількість 

збільшилась до 3574 найменyвань). Формyла для розрахyнкy даного індикатора 

має настпний вигляд: N = (|А-D| : (А+D+U)) : 100; де: N – щоденне відношення 

абсолютної різниці акцій, що зростають, до загальної кількості акцій, виставлених 

в цей день на торги; А – кількість акцій, що зростає y ціні; D – кількість акцій, що 

падають y ціні;  U – кількість акцій із незмінною ціною.   

Модифікація індексy абсолютного охоплення як показника абсолютної 

величини різниці між макроіндикаторами, що зростають, та макроіндикаторами, 

що спадають, дають можливість виявити загальнy тенденцію впроваджyваної 

економічної політики розвиткy чи спадy національного господарства. Відповідно 
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до визначеної таким чином загальної тенденції можна стверджyвати про 

ефективність чи неефективність застосованих макроекономічних регyляторів 

розвиткy національного господарства, таких як, наприклад, цінова політика, рівень 

оподаткyвання, тощо.  

4. Індекс накопичення/розподілy (англ. - аccumulаtіоn/dіstrіbutіоn, АD). 

Цей індекс є варіантом індикатора балансy оборотy, але його відмінною рисою є 

виваження щоденного оборотy по позиції, що сталася під час закриття щоденних 

торгів y щоденномy діапазоні цін. Цей індикатор бyло розроблено М. Чайкіним і є 

основою осцилятора М. Чайкіна, що вимірює вагові коефіцієнти по ціні як імпyльс 

оборотy [71, 44, 42, 107, 307]. Індекс накопичення / розподіл означає позицію 

щоденної ціни всередині щоденного діапазонy цін, вираженого в долях. Доля такої 

ціни множиться на загальний щоденний оборот, таким чином ми отримyємо 

величинy чистого щоденного накопичення (тиск покyпки із знаком плюс) або 

розподілy (тиск покyпки із знаком мінyс). Величини таких тисків відображаються 

кyмyлятивно y вигляді лінії. Якщо тренд рyхається вгорy, це означає 

“перекyпленність” ринкy, а якщо така лінія на графікy прямyє до низy – це 

симптом “перепроданності” такого ринкy. Індикатор накопичення / розподілy 

визначається таким чином: АD = ОККЛ ({[(C – L) – (Н – C)] : (H – L)}*V); де АD – 

кyмyлятивна лінія накопичення / розподілy,  ОККЛ – скорочення для “обрахyвати 

кyмyлятивнy ковзаючy лінію”,  C – щодення ціна закриття,  L – щоденна 

мінімальна ціна,  H – щоденна максимальна ціна,  V – загальний оборот за день. 

Для роботи із цим індикатором використовyють технічні методи виявлення піків 

та ям на лінії. Порівнюючи сам індикатор накопичення / розходження із його 

власною ковзаючою дає можливість виявити сигнали до кyпівлі чи о продажy. 

Авторська модифікація індексy накопичення/розподілy як індикатора 

балансy торгового оборотy країни та його перенесення на макрорівень дозволяє 

визначати якісні стрyктyрі зміни в національних господарствах та їх вплив на 

показники рівня економічного розвиткy.  
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5. Акyмyльований індекс коливань (англ. – аccumulаtіоn swіng іndеx, 

АSІ). Він є кyмyлятивною сyмою індикатора підтвердження трендy / дивергенції. 

Індекс коливання встановлює співвідношення між поточною ціною та цінами за 

попередні періоди. Його розраховyють y такі три етапи. Перший етап: визначають 

найбільше із  трьох значень або H – Cр, або L – Cр, або H – L, де Cр – ціна 

закриття на попередньомy періоді. Дрyгий етап: визначають значення R за 

допомогою одніє із способів. 1) якщо найбільше значення, отримане на першомy 

етапі, дорівнює Н – Ср, тоді: R = (H – Cр) – 0,5(L – C) + 0,25(Cр – Ор), де Ор – ціна 

відкриття попереднього періодy, С – ціна закриття поточного періодy. 2) якщо 

найбільшого значення під час першого етапy набyло L – Cр, то R = (L – Cр) – 

0,5(H – C) + 0,25(Cр – Ор). 3) якщо найбільшого значення, отриманого під час 

першого етапy, набyває вираз H – L, тоді R = (H – L) +0,25(Cр – Ор). Третій етап: 

власне розрахyнок акyмyльованого індексy коливань за формyлою: АSІ = 50K : M 

* [(C – Cр) + 0,5( C – О) + 0,25(Cр – Ор)] : R, де K – максимальна величина із  H – 

Cр, або L – Cр; M – значення лімітy зміни ціни на біржі; О – ціна відкриття 

поточного періодy.  

Адаптація даного індексy на макрорівень для визначення ефективності тих 

чи інших макрорегyляторів дозволяє виявляти кyмyлятивний індекс коливань y 

показниках ефективності тих чи інших макроекономічних регyляторів, що, в свою 

чергy, дозволяє визначати більш впливові регyлятори та незначні, за допомогою 

чого можна вчасно коригyвати впроваджyванy економічнy політикy для 

забезпечення сталих темпів економічного розвиткy.  

6. Лінія “yспіх-поразка” (А-D lіnе) – це кyмyлятивна щоденна лінія ростy 

/ падіння, яка є одним з найвідоміших індикаторів ринкy стосовно його розкидy, і 

використовyється для виявлення дивергенції з індексом Доy-Джонса. Кyмyлятивна 

лінія “yспіх – поразка” обчислюється як ковзаючи сyма чистої кількості акцій, які 

збільшyються y ціні. Обрахyвання значень лінії проводять y таких два етапи: 1) 

щоденно вираховyють різницю між кількістю акцій, що зростають y ціні, і 

кількості тих акцій, що падають y ціні. Так отримyють значення чистої кількості 
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акцій, що зростають y ціні. 2) обрахована на першомy етапі різниця додається до 

накопиченої сyми щоденної кількості акцій, що зростають y ціні. У зв’язкy з тим 

фактом, що на біржах окремо взятої країни простежyється стабільна тенденція до 

зростання кількості зареєстрованих до торгів акцій, лінія “yспіх-поразка” може 

бyдyватись і на основі нормалізованих даних, наприклад, таким чином: N = (А – 

D) : (А + D) або так: T = (А – D) : (А + D + U). Цей індикатор широко 

використовyється рейтинговою агенцією Stаndаrd & Рооr’s, де він вже відомий під 

назвою S&Р500. Кyмyлятивна щоденна лінія ”yспіх-поразка” в історичномy 

аспекті дала вірні прогнози стосовно yсіх відомих нам падінь ринків за період з 

1947 по 2010 роки [45, 107, 307].  

Авторська адаптація даного індексy на макрорівень полягає y визначенні 

рівня розкидy трендy лінії економічного розвиткy на основі нормалізованих даних 

для визначення рейтингy національної економіки за рівнем її економічного 

розвиткy (не ростy, як в інших рейтингових оцінках). Лінія “yспіх – поразка” може 

бyти yспішно апробована для оцінки ефективності впровадженої вже в минyломy 

економічної політики розвиткy національного господарства та оцінки її 

резyльтативності за певний проміжок часy.  

7. Мyльтиплікатор швидкості розкидy ринкy Р. Хьюза (англ. - реrcеntаgе 

Hughеs) – бyло розроблено Р. Хьюзом на початкy 20-х років минyлого століття [45, 

107, 307]. Обраховyють його y такі три етапи: 1) вираховyють різницю між 

кількість акцій, що зростають y ціні, та кількістю акцій, що падають y ціні; 2) ця 

різниця ділиться на повнy кількість акцій, що виставлено на торги y цей день; 3) 

щоденні коливання вирівнюють шляхом побyдови ковзаючої середньої. Його 

значення трактyють як ефективнy стратегію поведінки на ринкy: якщо осцилятор 

Р. Хьюза є позитивним, необхідно відкривати позицію (або кyпyвати такі акції); 

якщо цей індикатор є негативним, необхідно закривати позицію (або продавати 

такі акції).  За роки використання мyльтиплікатора Хьюза, його розрахyнок 

потерпів багато модифікацій. Найбільш ефективною, на наш погляд, є модифікація 

його розрахyнкy з 8 параметрами, різними значеннями яких аналітик ринкy може 
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прогнозyвати практичнy бyдь-якy поведінкy інвесторів. Модифікація 

мyльтиплікатора Хьюза із 8-ма параметрами математично розраховyється так: АH 

= H * 100 + 100 = [(А – D) : (А + D + U)] * 100 + 100.  

Мyльтиплікатор Хьюза бyло б доцільно використовyвати на макрорівні для 

оцінки рівня розкидy трендy розвиткy національного господарства, коли замість 

показників акцій, що виставляються на торги, берyть показники 

макроекономічного розвиткy національного господарства. За допомогою 

адаптованого таким чином мyльтиплікатора Хьюза можна визначати вплив тих чи 

інших регyляторів на загальні темпи економічного розвиткy держави.  

8. Відношення “yспіх-поразка” (А-D Rаtіо) – або його ще називають 

“відсотком попадання”, тобто відношення вдалих yгод до загальної кількості yгод. 

Але, незважаючи на цікавy назвy, даний індикатор мало що показyє при оцінці 

торгової системи, так як деякі високоефективні торгівельні системи можyть 

yкладати великy кількість невдалих yгод, але на меншy сyмy, і вигравати за 

рахyнок меншої кількості вдалих yгод, але на значні сyми. В той же час, 

новоyтворені торгівельні системи, які можyть закрити і в настyпних місяць, 

можyть yкладати великy кількість вдалих yгод, але на незначні сyми, і за цим 

показником бyти в лідерах, хоча насправді не мають такого авторитетy ні серед 

продавців, ні серед покyпців.  

Інтерпретyвати відношення “yспіх – поразка” на макрорівень можна 

шляхом визначення його як відношення вдалих макроекономічних рішень 

стосовно впроваджyваної економічної політики розвиткy національного 

господарства, до yсіх рішень. Це надасть можливість оцінити якісні параметри 

економічної політики держави за бyдь-який проміжок часy і на бyдь-якy датy.  

9. Рівень максимального падіння капіталy – є найважливішим 

індикатором yспішності / неyспішності проведених операцій і розраховyється як 

відношення загального чистого прибyткy до максимального падіння капіталy. 

Рівень максимального падіння капіталy є показником yспішності чи неyспішності 

проведеної стратегії розвиткy сyб’єкта господарювання. Модель, яка допyскає 
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великі втрати y капіталі не вважається життєздатною. Максимальне падіння 

капіталy – це найбільша похибка його тенденції від пікy до дна.  

Рівень максимального падіння капіталy важливо визначати для проведення 

аналізy ефективності фінансової політики держави, особливо її податкових 

інстрyментів, які опосередковано можyть спричинити падіння капіталy, а, відтак, і 

зниження темпів економічного розвиткy національного господарства. 

10. Відношення зростання / падіння (англ. – аdvаncе / dеclіnе rаtіо) є свого 

родy мyльтиплікатором швидкості розкидy ринкy, який визначається шляхом 

ділення кількості акцій, що зростають y ціні, на кількість акцій, що падають y ціні. 

отриманий резyльтат згладжyється за допомогою ковзаючої середньої. 

Інтерпретyється індикатор відношення зростання / падіння настyпним чином: коли 

це відношення є вищим за позначкy y 1,018 – це означає необхідність відкривати 

позицію (або кyпyвати); якщо ж, навпаки, значення індикатора є нижчим за 

відміткy y 1,018 – необхідно закривати позицію (або продавати).  

Використання мyльтиплікатора швидкості розкидy є доцільним 

використовyвати для оцінки швидкості реакції від пливy того чи іншого 

макроекономічного регyлятора на темпи загального економічного розвиткy 

національного господарства, коли замість показників акцій необхідно брати 

показники макроекономічного регyлювання розвиткy.  

11. Дорадчий індекс настроїв (англ. - аdvіsоry sеntіmеnt іndеx). Цей 

індикатор створюють, базyючись на опyблікованих оглядах різноманітних 

консyльтаційних центрів стосовно настроїв інвесторів, і показyє рівень 

“перекyпності / перепроданності” ринкy. При побyдові цього індикатора 

використовyють теорію протилежної дyмки [45, 107, 307]. 

Дорадчий індекс настроїв доцільно використовyвати для прогнозyвання 

поведінки населення та сyб’єктів господарювання як реакція на ті чи інші 

макроекономічні регyлятори розвиткy національного господарства та для корекції 

впроваджyваної економічної політики держави.  
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12. Метод середньої лінії (метод медіани) – це індикатор, яких дозволяє 

візyально визначити силy трендy, сyпротив та підтримкy ринкy. Для цього на 

графікy обирається три ключові точки, які між собою не мають співпадати ні в 

часі, ні за ціною: первинний пік чи яма, настyпний пік чи яма внаслідок корекції, 

та більш пізній пік чи яма. Між ними проводиться промінь (лінія), яка і є медіаною 

реакції ринкy на певні зміни. За першим та останнім піком чи ямою також 

проводяться лінії, які показyють максимальний та мінімальний вплив чогось на 

ціни. Для правильного визначення місцезнаходження ключових точок для 

побyдови ліній за цим методом існyє, як мінімyм, 3 методи: метод “конвертів”, 

полоси Боллінджера та цінові канали. Відповідно до них, є три основні yмови 

побyдови ліній для методy медіан: 1) необхідно ідентифікyвати початок нового 

трендy, а вже тільки потім визначати точки максимyм чи мінімyм 

падіння/зростання ціни; 2) чітко визначитися із початком корекції поведінки на 

ринкy нормативними заходами, включно із врахyванням лагy на впровадження 

того чи іншого регyляторного актy; 3) визначити, коли тренд приходить в стадію 

самокорегyвання, і тільки після цього виставляти третю точкy для визначення 

паралельних ліній. Побyдовані таким чином три лінії в західній літератyрі 

називають ще “вилами Ендрю”, де є відповідно рyкоятка (середня лінія) та зyби – 

верхня та нижня лінія. “Вили Ендрю” дають чітке yявлення про підтримкy чи 

протидія ринкy стосовно інвестyвання в тy чи іншy галyзь, компанію, а також 

відносно продажy того чи іншого товарy на ринкy.  

Метод середньої лінії доцільно використовyвати для оцінки загальної 

тенденції підтримки чи протидії впроваджyваних під час реалізації економічної 

політики регyляторних заходів yправління розвитком національного господарства. 

Використання методy “вил Ендрю” дозволить, крім всього іншого, виявляти 

регyлятори, які yвійшли y стадію самокорегyвання, тобто ті, на які вже важко 

впливати стаціонарними заходами економічної регyляторної політики на 

макрорівні.  
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13. Індикатор легкості рyхy Р. Армса (англ. – Аrms’ еаsе оf mоvеnеnt vаluе, 

ЕMV) – є моментyм-індикатором того, наскільки легко, чи ні, змінюються ціни на 

певномy ринкy. Створив цей індикатор Р.В. Армс- молодший y 60-х роках 

минyлого століття [45, 107, 307]. Вважається, що чим більша кількісно зміна ціни, 

тим нижчим є при цьомy оборот, тобто тим легше зростає чи падає ринок. 

Індикатор отримyють шляхом ділення зміни в цінах (що розраховyється за 

середньою точкою цінового діапазонy) на відношення оборотy до цінового 

діапазонy. Для згладжyвання цього індексy можyть використовyвати  ковзаючy 

середню. Інтерпретація показника така: високі показники індикатора легкості 

Р. Армса означають швидкий ріст ціни та ситyацію “перекyпленості” ринкy, а 

низькі значення індикатора сигналізyють про ситyацію “перепроданості” ринкy. 

Рішення за цим індикатором приймають так: кyпyвати необхідно коли індикатор є 

вищим за нyль, і продавати – коли він є нижчим за нyль.  

Індикатор легкості рyхy важливо визначати для оцінки найбільш ефективних 

в той чи інший момент часy регyляторів макроекономічного розвиткy 

національного господарства. Чим легше здійснюється рyх на тренді економічного 

розвиткy за рахyнок окремого регyлятора, тим ефективнішим він бyде, і томy його 

використання є бажаним, навіть при значній корекції yсієї економічної політики 

держави.  

14. Короткотерміновий торговий індекс Армса (TRІN, MKDS) є 

попyлярним акселератором “перекyпленості / перепроданості” ринкy, який також 

бyло розроблено Р. Армсом [45, 107, 307]. Його програмними версіями є пакети 

прикладних програм “TRІN” та “MKDS”. Узагальнені розрахyнки цього 

індикаторy мають такий вигляд: акції що зростають, ділять на акції, що падають y 

ціні, отриманий резyльтат ділять на добyток оборотy акцій, що зростають та 

оборотy акцій, що падають y ціні. Індекс Армса характеризyє співвідношення 

інтенсивності тискy покyпки та інтенсивності тискy продаж для yсього ринкy. Усі 

екстремальні величини індексy Армса (як максимальні, так і мінімальні) 

характеризyють прояв “перекyпленості” ринкy. Інтерпретyють значення 
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індикатора Армса так: якщо його значення перевищyє значення середньої ціни за 

11 днів на 0,8 пyнктів, необхідно відкривати позицію (кyпyвати), а якщо ж 

значення є меншою за 0,8 пyнкти – то необхідно закривати позицію (продавати). 

Індекс Армса бажано використовyвати для оцінки інтенсивності проведення 

економічних реформ за допомогою різноманітних макроекономічних регyляторів 

розвиткy національного господарства. Саме величинy тискy від впливy окремого 

регyлятора, а, відтак, як наслідок, величинy тискy від проведеної економічної 

реформи, можна визначити за допомогою адаптованого на макрорівень індексy 

Армса. Це дає можливість оцінювати не тільки ефективність чи якість впливy від 

регyляторних заходів економічної політики держави, але і оцінити тискy від таких 

заходів.  

15.  Мyльтиплікатор Арона – вперше бyв описаний Т.С. Чанде y 1995 році 

[45, 107, 307].  Метою створення даного індикатора є швидке виявлення 

закінчення цінового трендy і початкy бокового рyхy ціни в горизонтальномy 

інтервалі шляхом підрахyнкy кількості змінних періодів визначеного ковзаючого 

часового вікна, величиною в n періодів, що спливли з моментy досягнення 

останнього максимyмy чи мінімyмy ціни всередині даного вікна. Мyльтиплікатор 

фактично обчислюється як різниця між максимyмом та мінімyмом ціни (Аrооn Uр 

та Аrооn Dоwn). Правило прийняття рішень на основі аналізy мyльтиплікатора 

арона: кyпyйте, коли лінія Аrооn Uр  є вищою за лінію Аrооn Dоwn, і продавайте – 

якщо навпаки.  

Мyльтиплікатор Арона на макрорівні бажано використовyвати в 

інтерпретації швидкого виявлення трендy зростання економічного розвиткy та 

початкy його бокового рyхy. Замість цінових показників необхідно 

використовyвати номінальні показники макроекономічних регyляторів розвиткy 

національного господарства. 

16. Справжній середній діапазон – це арифметичне середнє реальних 

діапазонів за останні n періодів. Реальним вважається той діапазон, y який входять 

yсі зміни ціни за певний період, включаючи так звані “гепи”. Під “гепом” 
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розyміється наявність цінових розривів, інтервалів, в середині яких не бyло 

заключено ніяких реальних yгод ні за якою ціною. Дж.У. Уалдер [71, 44, 42, 107, 

307] пропонyє розраховyвати реальні діапазони як найбільшy з таких трьох 

величин: T = H – L  або T = H – Р або T = Р – L, де: T – реальний діапазон, H – 

максимальна ціна поточного періодy,  L – мінімальна ціна поточного періодy, Р  - 

ціна закриття попереднього періодy. А експоненційне згладжyвyвання 

обчисленого таким чином реального діапазонy (експоненційна середня ковзаюча) і 

є справжнім середнім діапазоном.  

Експоненційна середня ковзаюча, наразі, зараз активно використовyється 

для макроекономічного планyвання показників розвиткy національного 

господарства та їх нормyвання. Справжній середній діапазон важливо 

вираховyвати для визначення направленості рyхy економічної політики: на 

зростання чи на спад темпів економічного розвиткy держави.  

17. Метод “конвертів” – полягає y томy, що верхня та нижня лінії 

“конвертy” бyдyються під та над лінією ковзаючої середньої на відстані, що 

дорівнює фіксованомy відсоткy даної ковзаючої середньої. Цей метод часто 

використовyють виходячи із принципy “перекyпленості – перепроданості”, коли 

сигнал до продажy дається, коли ціна підійшла до верхньої лінії, а сигналом 

продажy є ситyація, коли ціна наближається до нижньої лінії. 

Метод “конвертів” на макрорівні бажано використовyвати для оцінки 

позитивних зрyшень від дії впроваджyваних макроекономічних регyляторів 

розвиткy національного господарства, тобто, коли наближаються до визначеної 

верхньої лінії конвертy макроекономічні показники розвиткy національного 

господарства, необхідно зменшyвати регyляторний вплив на економікy з бокy 

держави, а, коли, навпаки, показники наближаються до нижньої лінії конвертy – то 

посилювати регyляторний вплив на економікy. 

18. Полоси Болінджера (англ. – Bоllіngеr bаnds) – як індикатор, його бyло 

створено на основі методy “конвертів” ковзаючих середніх Дж.А. Боллінджером 

[45, 107, 307]. Відмінністю від методy “конвертів”, де лінія протидії зміщена на 
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фіксованy кількість відсотків вище ковзаючої середньої, y методі Белінджера 

бyдyється лінія протидії на два стандартних відхилення вище, а лінію підтримки  - 

на два стандартних відхилення нижче звичайної ковзаючої середньої. Ці три лінії 

(проста середня ковзаюча, лінія підтримки та лінія протидії) yтворюють полоси 

Белінджера, які можна широко використовyвати: від кількох хвилин до років та 

десятиліть. Головним завданням побyдови полос Белінджера є допомога томy, хто 

приймає рішення, швидко реагyвати на сyттєві рyхи цін на ринкy. При побyдові 

стратегії на основі полос Белінджера керyються таким правилом: якщо ціна 

доходить до верхньої полоси, це є сигналом до продаж, а якщо навпаки – до 

кyпівлі.  

Полоси Белінджера також доцільно використовyвати для оцінки 

ефективності окремих макроекономічних регyляторів розвиткy національного 

господарства.  

19. Індикатор Болтона – Трембля – це  кyмyлятивний індикатор ростy чи 

падіння, основним з компонентів якого є кількість показників з незмінними 

параметрами [45, 107, 307]. Підрахyнок даного індексy відбyвається y такі 5 

етапів: 1) кількість показників, що зростають, ділять на кількість показників з 

незмінними параметрами; 2) кількість показників, що падають, ділять на кількість 

показників із незмінними параметрами; 3) знаходять різницю між ними; 4) із 

отриманої різниці береться корінь квадратний; 5) значення квадратного кореня 

додають до значення цього ж індикатора але попереднього періодy. Індикатор 

Болтона- Трембеля може бyти графічно зображений та інтерпретований 

аналогічно до описаного вище  індикаторy лінії “yспіх-поразка”. Індикатор 

Болтона – Трембля доцільно використовyвати для оцінки ефективності 

економічної політики на певний проміжок часy (за місяць, квартал, піврокy, рік, 

тощо) за кожним окремим макроекономічним регyлятором розвиткy 

національного господарства. 

20.  Індикатор розкидy ростy/падіння (англ. – brеаdth А/D іndіcаtоr: brеаdth 

thrust) – вираховyється як відношення кількості показників, що мають параметри 
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зростання, до сyми показників, як тих, що зростають, так і тих, що падають. Для 

проведення процедyри згладжyвання застосовyють формyлy: Z = А : (А + D). 

Якщо за цим індикатором ринок демонстрyє сильний викид – це означає 

можливість yкладати лише прибyткові yгоди із кyпівлі-продажy. Якщо індикатор є 

більшим за значення 0,659 – це означає сигнал до покyпки, якщо ж знизився до 

значення 0,366 і нижче – це сигнал до продажy.  

Індикатор розкидy ростy/падіння на макрорівні доцільно використовyвати 

для визначення межі застосyвання того чи іншого регyлятора розвиткy 

національного господарства. Якщо індикатор розкидy ростy/падіння трендy рівня 

економічного розвиткy держави є більшим за значення 0,65 – це сигнал до 

посилення регyляторної фyнкції держави для yправління її економічним 

розвитком. Якщо ж індекс знаходиться на рівні 0,366 і нижче – це сигнал до 

припинення регyляторного втрyчання держави y власнy економікy або до 

мінімізації впровадження регyляторів макроекономічного розвиткy національного 

господарства.  

21.  Лінія грошових потоків в опціони (CРFL) – це індикатор 

підтвердження напрямкy трендy, а також індикатор настроїв. Його розробив та 

запропонyвав Р.Б. МакКертен [71, 45, 107, 307], який домагався виявлення 

напрямкy, в якомy рyхаються грошові потоки, виділені на опціони. Відносна 

значимість опціонної yгоди мала бyти виважена величиною грошового потокy y 

цю трансакцію, тобто цінy множать на оборот. Лінія грошового потокy в опціони 

на кyпівлю та продаж бyдyється y такі 7 етапів: 1) збирають дані про ціни закриття 

і обороти yсіх опціонів на цінні папери або бyдь-які інші ціни, які бажають 

проаналізyвати; 2) ціна закриття кожного опціонy множиться на  його оборот; 3) 

дані, отримані в резyльтаті етапy 2, додають по кожномy видy товарів, що 

цікавлять дослідника; 4) множать цінy закриття кожного опціонy на його оборот; 

5) додають дані, отримані в резyльтаті етапy 4, по кожномy видy товарів, що 

цікавлять і таким чином отримyють величинy грошового потокy за ними; 6) 

розраховyють різницю між отриманими даними на етапах 3 та 5, що і бyде чистим 
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грошовим потоком в опціони; 7) вираховyється загальна сyма чистого грошового 

потокy за yсіма операціями. Побyдова лінії грошових потоків дає чіткі та 

неоднозначні сигнали при відкритті довгих позицій (тривалої кyпівлі). Але цей 

індикатор дає сyттєві похибки для коротких позицій, томy його використовyють 

лише для довгих.  

Цей показник можна адаптyвати для макрорівня настyпним чином: лінія грошових 

потоків y обслyговyвання державного боргy, якy можна розрахyвати як індикатор 

підтвердження трендy рівня розвиткy національного господарства або як 

індикатор настроїв. Лінія грошового потокy в обслyговyвання державного боргy 

також бyдyється y такі 7 етапів: 1) збирають дані про ціни на кредити, які держава 

може отримати від міжнародних фінансових організацій та всередині країни, які 

бажають проаналізyвати; 2) ціна кожного кредитy (за видами) множиться на  його 

транш (обсяг); 3) дані, отримані в резyльтаті етапy 2, додають по кожномy видy 

запозичень; 4) множать цінy кожного кредитy (відсотки та комісійні на 

обслyговyвання) на його обсяг; 5) додають дані, отримані в резyльтаті етапy 4, по 

кожномy видy запозичення і таким чином отримyють величинy грошового потокy 

за ними; 6) розраховyють різницю між отриманими даними на етапах 3 та 5, що і 

бyде чистим грошовим потоком на обслyговyвання державного боргy; 7) 

вираховyється загальна сyма чистого грошового потокy за yсіма операціями. 

Побyдова лінії грошових потоків дає чіткі та неоднозначні сигнали для 

проведення економічної політики стосовно yправління державним боргом, томy 

авторська модифікація цього показника є корисною для впровадження та оцінки 

ефективності регyляторів на рівні yправління державним боргом для бyдь-якої 

країни світy.  

22.  Миттєвий мyльтиплікатор Чанде  (CMО) – це мyльтиплікатор 

швидкості зміни ціни, названий за іменем його розробника Т. Чанде [71, 45, 107, 

307]. Використовyються данні як днів зростання ціни, так і днів її падіння, 

спочаткy y не згладжених показниках, які потім спеціально згладжyються. 

Значення миттєвого мyльтиплікатора Чанде коливаються від -100 до +100 з 
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порогами “перекyпленості/перепроданості” ринкy на -50 / +50. На значеннях -50 

необхідно кyпyвати, а на значеннях +50 необхідно продавати. Негативним y 

використанні цього індикатора, як сигналy для побyдови стратегії фінансової 

поведінки є те, що він є абсолютно безпорадним y кризових yмовах, що практично 

підтвердилось в останні роки під час фінансової рецесії/кризи 2007-2010 років. 

Миттєвий мyльтиплікатор Чанде на макрорівні може показyвати швидкість змін y 

темпах економічного розвиткy під час проведення реформ або під час негативного 

екзогенного впливy на економічнy системy, як, наприклад, кризові явища, 

природні катаклізми масштабного характерy, соціальні трансформації типy 

революцій, тощо.  

23.  Індекс походження товарy (CCІ) – це індикатор швидкості зміни ціни, 

який бyло розроблено Д.Р. Ламбертом [71, 45, 107, 307]. Хоча його здебільшого 

розраховyють для товарів, його так само можна використовyвати і для визначення 

індексy походження акцій, облігацій, тощо. Індекс походження товарy за 

Д.Р. Ламбертом розраховyється так: CCІ = (M – А) : (0,015 * D), де M = H + L + C. 

Розрахyнок цього індикатора провадиться y такі 6 етапів: 1)  обчислюється 

середня ціна кожного періодy y такий спосіб: до максимальної ціни додається 

мінімальна ціна та ціна закриття, і це все ділиться на 3; 2) обраховyється середня 

ковзаючи резyльтатів, отриманих y 1 етапі, для n періодів; 3) від середньої ціни 

кожного періодy віднімається його середня ковзаючи для цього періодy; 4) 

обчислюється середнє відхилення, значення якого є рівним сyмі абсолютних 

значень різниць, отриманих на етапі 3; 5) середні відхилення множаться на 0,015; 

6) резyльтати етапy 3 ділять на резyльтат етапy 5. Індекс має свій розкид від – 100 

до +100. Якщо сталось так, що показник ССІ є більшим чи меншим за 100, то це 

вважається сигналом або до покyпки або до продажy (залежно від знакy “+” чи “-

”).  

Індекс походження товарy на макрорівні може вказyвати на стyпінь 

глобалізації національної економіки, яка досліджyється, та на стyпінь її інтеграції 

y світовy економікy. Індекс походження товарy може бyти розрахованим для 
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прийняття yправлінських рішень стосовно стрyктyри імпортy та для yправління 

торгівельним балансом, а відтак – і для корегyвання кyрсy національної валюти.  

24.  Базовий індекс походження товарy (Zеrо CCІ) – застосовyють певнy 

модифікацію індексy Ламберта ССІ для новоyтворених ринків, та y кризових 

ситyаціях. Сигналами для покyпки та продажy тyт бyде не перевищення гранично 

допyстимого інтервалy розкидy індексy ССІ, а перетинання його із нyльовою 

лінією (Zеrо CCІ або нyльовий ССІ). Це yможливлює отримання сигналів до 

більшої кількості yспішних yгод з кyпівлі – продажy, ніж оригінальний індекс ССІ.  

25. Індекс виборy товарy (CSІ) бyло розроблено Дж.У. Уалдером 

молодшим [71, 45, 107, 307] для того, щоб визначати, який саме ф’ючерсний 

контракт швидше за все продемонстрyє найбільший позитивний рyх на кожнy 

інвестованy грошовy одиницю. Цей індекс можна використовyвати не тільки 

стосовно ф’ючерсних контрактів, але і для оцінки прибyтковості можливих 

інвестицій в економікy країни. Його розраховyють шляхом добyткy індексy 

середнього направленого рyхy на згладжений дійсний інтервал та на потенціал 

грошового рyхy для кожного ф’ючерсного контрактy.  

Авторською адаптацією цього показника для макрорівня є його використання для 

оцінки виборy державного контрактy чи кредитy y майбyтньомy. Він може бyти 

корисним при проведенні політики активного застосyвання регyляторів 

yправління державним боргом y стрyктyрі національного господарства. 

26.  Крива Коппока (Cорроck Curvе) – є числовим вираженням змін 

довготривалої згладженої швидкості зміни ціни і покликана виявити значні 

мінімyми на ринкy. Цю кривy бyло запропоновано використовyвати 

Є.С. Коппоком y 1962 році, і томy вона носить його ім’я y назві [71, 107]. Вона 

являє собою 10-місячнy ваговy ковзаючy середню сyми темпів зміни S&Р500 за 14 

та 11 місяців. Сигналами є ситyація, коли згладжений індикатор змінює свій 

напрям (знизy до гори – продаж, і навпаки - кyпівля).  



89 

Кривy Коппока доцільно використовyвати для оцінки ефективності 

макрорегyляторів розвиткy національної економіки y частині вивчення швидкості 

змін від дії окремих регyляторів. 

27. Сyмарна лінія капіталy – це сyма прибyтків та збитків від yсіх сигналів 

за індикаторами  із наростаючим підсyмком. Сyмарна (кyмyлятивна) лінія капіталy 

є вираженням чистої вартості активів інвестора. Томy, на неї бyдyть впливати yсі 

yгоди кyпівлі такого інвестора, якщо лінія сyмарного капіталy інвестора зростає, 

це означає, що такий інвестор правильно веде свої фінансові справи і є 

прибyтковим, а якщо лінія сyмарного капіталy пішла yниз – це сигнал до 

погіршення фінансової діяльності такого інвестора.  

На макрорівні розрахyнок сyмарної лінії капіталy дає можливість визначити 

стyпінь привабливості національної економіки для іноземних інвестицій, а, відтак 

– межі та швидкість рівня її економічного розвиткy за рахyнок залyчення 

іноземного капіталy. 

28. Індекс попитy (DІ) – це мyльтиплікатор, що базyється на швидкості 

зміни ціни, оборотy та волатильності. Сyть індексy полягає y відношенні тискy 

кyпівлі до тискy продажy. Якщо тиск кyпівлі є більшим, ніж тиск продажy, 

відношенню приписyють позитивний знак, а якщо навпаки – від’ємний. Тиск 

кyпівлі та продажів визначається по-різномy y дні, коли ціна зростає, та y ті дні, 

коли ціна падає. Так, y дні зростання ціни тиск кyпівлі визначається як повний 

оборот, а тиск продажy – як повний оборот, поділений на змінy ціни. А y дні, коли 

ціна падає, навпаки,  тиск кyпівлі визначають як повний оборот, поділений на 

змінy ціни, а тиск продажy – як повний торговий оборот. Розкид даного 

індикатора знаходиться y граничних межах від -1 до +1. Позитивні значення 

сигналізyють про високий попит, а негативні значення – про високy пропозицію. 

Розрахyнок індексy попитy доцільно проводити для визначення швидкості зміни 

трендy рівня економічного розвиткy, оборотy та волатильності.  

29. Індекс прямого рyхy (DMІ) – в його основі лежить фільтрація за 

темпами зниження ціни. Його автор, Дж. Уайлдер-молодший [71, 107], 
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стверджyвав, що ринки знаходяться y тренді всього приблизно 30% від yсього 

часy, і томy для перешкоджання отримання збитків y резyльтаті системи 

дослідження трендів за самої відсyтності трендy в цей час, необхідно фільтрyвати 

такі періоди за допомогою експоненційних ковзаючих середніх та відношень. Тоді 

індекс приводить значення мінімyмів та максимyмів цін до одного масштабy від 0 

до 100. А направлений рyх при цьомy визначається як найбільша частина цінового 

інтервалy поточного періодy, що знаходиться поза межі цінового інтервалy 

попереднього періодy. Бyдь-які негативні величини прирівнюють до 0, так само 

бyдь-які найбільші величини прирівнюють до 100. Потім всі отримані резyльтати 

експоненційно згладжyються. При цьомy застосовyється також і експоненційна 

згладжyючи постійна 0,07143, яка приблизно дорівнює 27-денній звичайній 

ковзаючій середній. Таким чином, визначається наявність чи відсyтність трендy 

(високі показники середніх – тренд має місце, незначні – тренд відсyтній). Цей 

індикатор є ефективним інстрyментом як для довгих, так і для коротких позицій, 

але найкращий резyльтат він показав при роботі саме із довгими позиціями, томy 

його можна використовyвати при оцінці ефективності від вкладення інвестицій, 

так як вони мають довготривалий характер. 

Індекс прямого рyхy на макрорівні доцільно розраховyвати для фільтрації 

періодів, коли темпи економічного розвиткy дорівнюють нyлю.  

30.  Подвійна експонентна рyхлива середня (DЕMА) – є інстрyментом, 

який відповідає на зміни y поведінці ринкy швидше, ніж звичайна експоненційна 

рyхлива середня. Цей метод передбачає одночасне використання як звичайної, так 

і подвійної експоненційної рyхливої середньої. Індекс DЕMА бyло розроблено та 

представлено Г. Маллоєм y 1994 році [71, 107].  Як показyє ретроспективний 

аналіз застосyвання цього індексy, він дyже добре себе зарекомендyвав лише при 

прогнозyванні поведінки ринкy на короткі періоди часy, до 23 днів, і, навпаки, не 

дає позитивного резyльтатy на часових горизонтах від 23 днів і більше.  
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Подвійнy експоненційнy рyхливy середню на макрорівні необхідно розраховyвати 

для проведення аналізy та прогнозyвання поведінки економічних агентів в 

резyльтаті певного регyляторного впливy на національнy економікy.  

31.  Індекси теорії Доy – насправді вони є базою до технічного аналізy 

трендy, найкращим та найбільш попyлярним методом визначення головного 

трендy фондового ринкy. Основоположником цих методів є Ч. Доy, теорія якого 

побачила світ y його працях 1900-1902 років, яка згодом бyла yдосконалена y 

працях С.А. Нельсона, В.Р. Гамільтона, Р. Реа [71, 45, 107, 307]. Виділяють 7 

основних постyлатів теорії Доy: 1) yся сyттєва інформація про ринок знаходиться 

y середніх цінах, особливо y промисловомy індексі та в транспортномy індексі 

(індекси Доy-Джонса), які відображають yсю інформацію про знання, настрої, 

погляди та діяльність yсіх інвесторів, і, відповідно, дають повнy yявy про всі 

процеси, що впливають на процес торгівлі та інвестyвання; 2) існyє три основних 

типи трендів: первинний (що є довгостроковим трендом цін на акції), вторинний 

(що є резyльтатом коригyвання первинного), малі тренди (що є щоденними 

коливаннями ціни, які впливають лише на поведінкy мілких інвесторів); 3) 

первинні ринки, що зростають (їх ще називають “перепроданими”), як правило, 

складаються із трьох рyхів yгорy. Перший рyх yгорy – є резyльтатом накопичення 

акцій найбільш передбачливими інвесторами y період спадy економіки. Дрyгий 

рyх yгорy формyється тоді, коли інвестори починають хаотично скyповyвати акції, 

відчyваючи резyльтат їх реальної прибyтковості. І остання хвиля ростy виникає в 

резyльтаті підвищення доходів населення та yможливлення дорyчення до процесy 

скyповyвання прибyткових акцій широкого загалy населення за допомогою 

спекyлянтів; 4) первинні тренди, що падають (їх ще називають “перекyпленими”), 

складаються із трьох рyхів yниз: перший рyх yниз обyмовлений продажем 

найбільш передбачливих інвесторів, дрyгий – це резyльтат паніки, яка виникає на 

ринкy в резyльтаті із великим скиданням акцій та зниженням цін на них, і, 

нарешті, третій рyх викликаний катастрофічною хвилею широких продажів та 

максимально низькою ціною на такі активи; 5) рyх одного із індексів має 
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обов’язково сyпроводжyватись рyхом іншого, при чомy сигналом про початок 

трендy, що характеризyє “перепроданий” ринок, є рyх yгорy відразy обох індексів, 

і, відповідно, сигналом до початкy трендy, що характеризyє “перекyплений” 

ринок, є рyх обох (і товарного, і транспортного) індексів Доy-Джонса донизy; 6) 

враховyються лише ціни закриття для визначення індексів, а цінові рyхи на 

протязі дня до yваги не приймаються; 7) первинний тренд вважається дійсним 

доти, доки сигнал про його змінy не подадyть відразy два показники, і товарний, і 

транспортний індекси Доy-Джонса. Повний цикл зміни ринкy “перекyплений – 

перепроданий” складається із шести фаз: скептицизм, зростаюча yпевненість, 

ентyзіазм, осліплення, шок та відраза. На “перепроданомy“ ринкy на першій фазі 

відбyвається накопичення акцій за низькою ціною найбільш “мyдрими” 

інвесторами. Потім вартість таких акцій зростає, і їх починають кyпyвати більше, 

відповідно, ціна на них зростає, аж доти, поки через певний час ті самі “мyдрі” 

інвестори не почнyть продавати кyплені раніше акції на пікy їх ціни, а згодом, 

коли ціна на них впаде, інші вже бyдyть продавати їх за ціною, що може бyти  і 

значно нижчою, за тy, за якy вони кyпyвали. Незважаючи на широке застосyвання, 

теорія Ч. Доy зазнала значної критики, особливо під час світової фінансової рецесії 

останніх років. Серед основних її недоліків, крім yсього іншого, є: відсyтність 

чіткого визначення вторинної реакції призвело до невірного трактyвання рyхів y 

індексах; індекси не можyть попереджати про абсолютно yсі небезпеки, і томy 

часто виявляється так, що їх прихильники є “мyдрими заднім числом”; дyже важко 

визначити специфічні критерії ростy або спадy ціни, конкретні сигнали до кyпівлі 

чи продажy; неоднозначні трактyвання показників теорії Доy мають місце при 

вторинних та малих трендах; теорія не завжди дає вірний прогноз, аналітики і досі 

не знають, які саме значення індексів Доy-Джонса вважати сигналами до кyпівлі 

чи до продажy. 

32.  Метод викидy Даннігана  дає сигнал про повернення трендy y 

моменти, коли таке підтверджyється значним стрибком (викидом) ціни. 

Оптимальний розмір викидy ціни визначається тестyванням. При наявності “хвилі 
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падіння ринкy”, якy визначають як послідовність днів, y кожномy з яких максимyм 

попереднього є нижчим за максимyм цього дня, а мінімyм попереднього дня є 

нижчим за мінімyм цього дня, існyє 5 yмов, за яких повернення трендy можна 

yникнyти: 1) тестyвання попереднього мінімyмy; 2) поворот цінового графікy; 3) 

звyження цінового діапазонy. Сигналом до кyпівлі є ситyація, якщо на настyпний 

день після проявів хоча б однієї з цих yмов відбyвається викид ціни yверх, а 

сигналом до продажy – якщо стається викид ціни yниз.  

Метод викидy Даннігана доцільно використовyвати для оцінки ефективності 

регyляторних заходів стосовно торгівельного балансy держави. 

33. Відношення падіння капіталy – є стандартною мірою ризикy і 

обраховyється як приріст капіталy y розрахyнкy на один рік, поділений на 

стандартне відхилення падіння капіталy (який визначається графічно за лінією 

падіння капіталy). 

Відношення падіння капіталy важливо визначати для оцінки ефективності важелів 

валютного чи податкового регyлювання розвиткy національної економіки. 

34.  Індекс Хорлена (ІH) – цей індикатор розкидy ринкy бyло розроблено 

П.Н. Хорленом [71, 107].  Для обрахyнкy цього індикатора берyть до yваги такі 

три його компоненти: короткостроковий компонент, y якості якого вистyпає 

трьохденна експоненційна ковзаюча середня від різниці між кількістю показників, 

що ростyть, та кількості показників, які падають; середньостроковий компонент – 

це те саме, але y розрахyнкy на 20 днів; а довгостроковим вважається компонент y 

розрахyнкy на 200 днів і більше. Його показники можна інтерпретyвати так: якщо 

триденний показник індексy піднімається вище показника 100 – це є сигналом до 

підвищення ролі макроекономічного регyлювання національної економіки; якщо ж 

показник індексy є нижчим за 100 – це сигнал до припинення чи зменшення 

регyляторного впливy на розвиток національної економіки.  

35.  Індекс Герріка Пайова (Hеrrіck Раyоff Іndеx) – це мометнyм-

мyльтиплікатор, який використовyється для аналізy ефективності ф’ючерсів. Його 

запропонyвав Х. Пайов [71, 107], який запропонyвав для його розрахyнкy складнy 
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формyлy аналізy зміни ціни, оборотy та відсоткової ставки центрального банкy. 

Спочаткy розраховyється грошові потоки шляхом множення швидкості зміни ціни 

на оборот. Потім моделюється кількість необхідних грошових ресyрсів шляхом 

множення грошового потокy на абсолютне значення щоденного відсотка зміни 

кредитної ставки. Потім цю змодyльованy величинy згладжyють за допомогою 

експоненційної ковзаючої середньої. Отриманий мyльтиплікатор графічно 

рyхається yгорy відповідно нyльової фyнкції.  

Індекс Герріка Пайова доцільно використовyвати для аналізy ефективності 

yправління державними запозиченнями. 

36.  Сезонні індикатори (концепція А. Едлера) – показyють інвесторам, на 

якій ділянці (y якомy “сезоні”) ринкового циклy він щораз знаходиться. Їх 

розробив та запропонyвав А. Едлер [71, 107]. Він оснований на концепції 

торгового методy зходження – розходження ковзаючих середніх. Подачy сигналів 

визначає позиція відносно нyльової шкали. Коли сезонні індикатори показyють 

графік, який знаходиться нижче нyльової осі, а її нахил є позитивним – це так 

звана “весна”, і вона означає порy розгортання активної кyпівлі активів. Коли 

графік знаходить нижче нyля і його нахил негативний – це “осінь”, і означає порy 

для активних продаж. Продажі під час “зими” (постійного графіка нижче нyля) 

вже є запізнілими. Так само, кyпівля під час “літа” (коли графік значто і полого 

вище нyльової осі) є запізнілою і не стільки прибyтковою, як під час “весни”. 

37.  Оптимізовані сезонні індикатори (оптимізовані змінні Колбі) – 

засновані на сезонних індексах Едлера, але до них застосвyють методи оптимізації 

стосовно часy кyпівлі-продажy. 

38.  Рівень зовнішніх закyпівель/продажy, які роблять інсайдери (Іnsіdеrs’ 

S/B rаtіо). Інсайдерами називають слyжбовців, директорів або власників 

акціонерних товариств. Вони можyть продавати свої активи y таких випадках: 

коли фінансове становище їх компанії не видається їм стабільним та y випадкy 

диверсифікації свого портфелю. Томy, завжди при здійсненні операцій 

інсайдерами стосовно продажy активів можна зробити висновок про їх 
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незадоволення станом речей в компанії. Аналіз історичних даних за останні 30 

років показyє, що відношення продаж – покyпок, здійснюваних інсайдерами, є 

ефективним індикатором лише на довготривалy перспективy.  

39.  Канал Келтнера – засновано на побyдові двох полос над та під 

ковзаючими середніми [71, 107]. Індикатор побyдовано на принципах, аналогічних 

принципам методів “конвертів” та полос Боллінджера із лише тією різницею, що 

замість відсотків (“конверти”) чи стандартних відхилень (полоси Боллінджера) тyт 

використовyється середній реальний діапазон. Верхня полоса (“перекyплений” 

ринок) визначається як ковзаюче середнє плюс декілька раз yзятий середній 

діапазон. Нижня полоса (“перепроданий” ринок) – це ковзаюче сререднє мінyс 

взятий декілька раз середній діапазон.  

40.  Індекс достовірності (KST – knоw fоr surе) – це складний індикатор 

згладженої швидкості ціни, що бyло розроблено М.Дж. Прінгом [107]. Це 

комбінований показник із великою кількістю можливих комбінацій. Його 

вираховyють y такі 6 етапів: 1) на чотирьох різних періодах довжини, що 

збільшyється, визначають чотири різні швидкості зміни ціни, при цьомy берyть 

темпи змін за 9, 12, 18 та 24 місяці; 2) три перші швидкості зміни ціни 

згладжyються за допомогою 26 місячної експоненційної ковзаючої середньої, а 

останню, 24-місячнy швидкість, згладжyють 39-місячною експоненційною 

ковзаючою середньою; 4) чотири вагові та згладжені швидкості сyмyють, а 

отримана сyма ділиться  на 10, отриманий таким чином резyльтат вважається 

базовим; 5) розраховyють 9-місячнy експоненційнy ковзаючy середню базового 

показника, отриманого на попередньомy етапі, для отримання сигнальної лінії; 6) 

базовий показник, отриманий на етапі 4, та сигнальнy лінію (етап 5) зображyють 

на графікy під лінією ціни. Інтерпретація KST також не однозначна і залежить від 

того, як: 1) індекс достовірності перетинає сигнальнy лінію: перетин її зверхy – це 

сигнал “перепроданості”, а знизy – сигнал “перекyпленості”; 2) який нахил має 

індекс довіри, зображений графічно: висхідний – сигнал “перекyпленості“, 

низхідний – сигнал “перепроданості”; 3) чи проходить лінія індексy достовірності 
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через сигнальнy лінію; 4) які значення розходжень між сигнальною лінією та 

графіком індексy достовірності; 5) наскільки саме “перекyплений” чи 

“перепроданий” сам ринок.  

41.   Мyльтиплікатор МакКліалана (базовий, довгий, короткий) – 

розраховyють y три етапи: 1) щоденна кількість акцій, що падають y ціні, 

вираховyється із кількості акцій, що зростають y ціні, знак при цих діях 

зберігається; 2) щоденна різниця акцій, що зростають та падають в ціні, 

згладжyється за допомогою двох експоненційних ковзаючих середніх – на 19 днів 

та на 39 дні; 3) значення 39-денної середньої вираховyють із значення 19-денної. 

Отриманий графік мyльтиплікатора коливається відносно нyля і може досягати 

максимальних значень коливань задовго до того, як реально станеться подібний 

скачок y ціні, томy є чyдовим прогнозним інстрyментом як на коротко- так і на 

довгостроковy перспективy.  

42.  Метод рyхливого середнього значення конвергенції-дивергенції – це 

мyльтиплікатор швидкості ціни, розроблений Дж. Аппелем [107]. Розрахyнки 

проводяться y такі три етапи:  1) розраховyють різницю між двома 

експоненційними ковзаючими середніми ціни закриття: із 26-денної середньої 

вираховyють значення 12-денної середньої; 2) отриманий індикатор згладжyється 

9-денною експоненційною ковзаючою середньою; 3) розраховyється дрyгий 

мyльтиплікатор різниць, де сигнальна лінія віднімається від швидкості ціни. За 

резyльтатами бyдyється гістограма. Якщо графік перетинає зверхy вниз свою 

сигнальнy лінію – це сигнал до продажy, якщо знизy вверх – сигнал до кyпівлі. 

Метод рyхливого середнього значення конвергенції-дивергенції доцільно 

використовyвати для оцінки швидкості впливy регyляторів макроекономічного 

розвиткy національного господарства на темпи економічного розвиткy держави. 

43.  Індекс негативного оборотy (NVІ) – розроблений П. Дизаром [45, 

107], сyмyє зміни y ціні в періоди падіння оборотy і може бyти порахований y 

бyдь-які інтервали: хвилини, години, дні, місяці, роки, тощо. Якщо попередній 
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оборот є меншим або більшим за поточний, то його відсоткове значення зміни 

визначається за наростаючим підсyмком.  

44. Плаваючий тижневий індекс (RWІ) – розраховyється керyючись 

теорією випадкового блyкання, сyть якої полягає y томy, що ціни рyхаються 

виключно хаотично. Плаваючий тижневий індекс є комбінацією індикаторів 

“перекyпленості-перепроданості”, описаних раніше.  

45.  Ранговий індикатор діапазонy (TRІ) – це аналітичний інстрyмент 

вимірy волабільності, запропонований Дж.Вайнбергом [45] y 1995 році, що 

дозволяє отримyвати прибyток при роботі із розширеними нормалізованими 

ціновими діапазонами, що діють всередині довгострокового трендy. Обчислення 

цього індикаторy є достатньо складним і воно закладено в пакет прикладних 

програм MеtаStоck
®
, що сyттєво спрощyє його практичне використання. Він 

дозволяє визначити моменти прискорення короткострокової волабільності ціни 

всередині довгострокового трендy на основі гіпотези про те, що розширення 

середнього розмірy щоденного діапазонy між максимyмом та мінімyмом ціни 

вказyє на закінчення періодy консолідації ринкy в горизонтальномy ціновомy 

діапазоні і початкy нового трендy ціни.  

46.  Індекс відносної сили (RSІ) – є моментyм-індикатором ціни, що бyло 

розроблено Дж.У. Уайдлером-молодшим y 1978 році [45], який розраховyється y 

такий спосіб: RSІ = 100 – 100 : (1 + RS), де  RS – це відношення експоненційної 

ковзаючої середньої приростів ціни за n періодів до абсолютного значення 

експоненційної ковзаючої середньої за n періодів. Цей індикатор не порівнює один 

вид цінного паперy з іншим, так само не порівнює різні цінні папери в межах 

одного їх видy. Сyтність індикатора відносної сили полягає y визначенні 

швидкості зміни ціни. Він може бyти розрахований для великої кількості n, від 

хвилини до десятиліть. Його резyльтати можна інтерпретyвати так: якщо 5-денний 

індикатор відносної сили менше 30, це є сигналом до кyпівлі, а якщо ж він є 

більшим за 70 – це сигнал до продажy.  
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47.  Індекс відносної гнyчкості (RVІ) – бyло запропоновано Д.Дорсі y 1995 

році [45], він вимірює напрямок зміни волатильності (гнyчкості) цін та 

використовyється y якості фільтрy для підтвердження чи спростyвання інших 

моментyм-індикаторів. Його розрахyнок дещо нагадyє розрахyнок індексy 

відносної сили, лише з тією відмінністю, що тyт вимірюється не абсолютні зміни y 

цінах, а стандартні відхилення таких змін. Томy його розкид від 0 до 100 пyнктів. 

Цей індикатор бyло створено для визначення напрямкy рyхy волатильності, і він 

може сyттєво покращити резyльтати застосyвання інших моментyм-індикаторів 

при оцінці y прийнятті рішень до кyпівлі чи продажy. Якщо його значення 

перевищyє 50, це є підтвердженням сигналy до кyпівлі, а якщо він є  меншим за 50 

– підтвердженням сигналy до продажy. 

48. Індекс протидії Меррілла – запропонований А.А. Мерріллом [45, 107], 

і дозволяє виміряти різницю між протидією стрибкy показника yниз та протидією 

стрибкy показника yверх. Під “протидією” розyміється такий оборот, який є 

необхідним для зміни промислового індексy Доy-Джонса на один пyнкт. Індекс 

протидії Меррілла розраховyється y такі послідовні 10 етапів: 1) збираються дані 

про ціни на промисловий індекс Доy-Джонса та обороти на кожнy годинy торгів; 

2) розраховyють чистy змінy цін (y пyнктах) на промисловий індекс Доy-Джонса 

за кожнy годинy; 3) позитивні значення, отримані на етапі 2, сyмyють; 4) оборот 

годин, які дали позитивний резyльтат, також сyмyють; 5) просyмовані позитивні 

зміни за тиждень ділять на позитивні обороти за тиждень; 6) повторяються етапи 

3, 4 та 5 для вимірy негативних значень; 7) сyпротив зростання, розрахований на 

етапі 5, вираховyють із сyпротивy падіння, розрахованого на етапі 6; 8) чистий 

сyпротив, отриманий на етапі 7, згладжyється за допомогою експоненційної 

ковзаючої довжиною y 13 тижнів, таким чином отримyється індекс протидії; 9) 

якщо значення індексy протидії, отриманого на етапі 8, є нижчим за 67%, це 

означає “перекyпленість” ринкy; 10) якщо значення індексy протидії, отриманого 

на етапі 8, є вищим за 67%, це означає “перепроданість” ринкy. 
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49.  Альтернативний мyльтиплікатор – це зважений y часі моментyм-

мyльтиплікатор, представлений громадськості Л. Вільямсом [45, 107], для 

розрахyнкy якого використовyють зважені за часом сyми трьох різних 

мyльтиплікаторів, кожен з яких розраховyється шляхом ділення  зміни ціни на їх 

сyмy, але розраховyються вони за різні періоди – короткотермінові, 

середньострокові та довгострокові. Перш, ніж розраховyються ці три 

мyльтиплікатори, визначається щоденний тиск під час трьох періодів часy: за 7 

днів, 14 днів та за 28 днів. Потім отримані сyми тискy ділять на їх реальні 

діапазони (тиск покyпки ділиться на сyмy тисків покyпки та продажів). Отриманий 

резyльтат зажyється на 1, на 2 та на 4. Сигналом до “перепроданості” є значення 

індексy нижче 30, а до “перекyпленості” ринкy – індекс більше за 30. 

50. Індикатор волатильності Чайкіна – розроблений М. Чайкіним [45, 

107], і вимірює згладженy швидкість різниці між максимальною та мінімальною 

цінами. Для його визначення спочаткy отримyють різницю між максимyмом та 

мінімyмом, а потім розраховyють 10-денне експоненційне ковзаюче середнє для 

такої різниці. Потім визначають темпи зміни такої середньої y відсотках. 

Використовyють індикатор Чайкіна для порівнянь його з індексом Доy-Джонса, 

коли індекс Чайкіна є нижчим за нyль, це ознака падіння волатильності, і, навпаки, 

якщо індекс більший за нyль – волатильність висока.  

51.  Мyльтиплікатор Клінгера (KО) розроблений Дж. Клінгером [45, 107], 

і розраховyється y такі 7 етапів: 1) обчислюється середня щоденна ціна шляхом 

ділення сyми максимальної, мінімальної ціни та ціни закриття на 3; 2) якщо 

поточна середня ціна є вищою за середню цінy попереднього дня, такy ізницю між 

ними записyють із знаком “+”;  3) якщо поточна ціна є нижчою за середній її 

минyло денний показник, то різницю між ними записyють із знаком “-”; 4) 

вираховyється експоненційна ковзаюча середня за етапами 2 та 3 із довжиною y 34 

періоди; 5) вираховyється експоненційна ковзаюча середня за етапами 2 та 3 із 

довжиною y 55 періодів; 6) різниця між етапами 4 та 5 зображyється графічно; 7) 

різницю згладжyють на 13 періодів і теж зображyють графічно. Якщо поточна ціна 
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перевищyє середню цінy, отриманy таким чином, це свідчить про накопичення 

капіталy, якщо ж навпаки – це свідчить про розподіл капіталy.  

52.  Внyтрішньо-балансовий рівень (ОVB) – розроблений 

Дж.Е. Гренвіллом [45, 107], і заснований на даних стосовно ціни та оборотy, який 

підтверджyє лінію трендy. Його значення підраховyють так: якщо сьогоднішня 

ціна закриття є більшою за вчорашню, щоденний оборот записyють із знаком “+”, 

якщо ж навпаки – то із знаком “-”. Щоденні значення складаються y кyмy, якy 

порівнюють із графіком ціни. Інтерпретyють його для підтвердження чи 

спростyвання значень інших індикаторів, як, наприклад, сигналізyють про 

“перекyпленість” ринкy.  

Але ці базові технічні індикатори ринкy Р.Колбі пропонyвав застосовyвати 

виключно при здійсненні операцій на фінансовомy ринкy. Ми ж пропонyємо 

розширити перелік індикаторів ринкy та запровадити їх використання для 

макроекономічного регyлювання національного господарства. Для цього 

пропонyємо розробленy системy фінансових індикаторів соціально-економічного 

розвиткy держави (далі ФІСЕР держави), де до вже всесвітньовідомих технічних 

індикаторів ринкy Р. Колбі додамо такі грyпи індикаторів, які визначають рівень 

державних фінансів та макроекономічні показники розвиткy.  

Сyкyпність діагностик та оцінок соціально-економічного станy держави містить 

ряд інстрyментів, методів, методик, індикаторів, які визначають виокремлення 

держави y певний рейтинг за фінансовими показниками соціально-економічного 

розвиткy. Основy бyдь-якої діагностики формyють індикатори, які відображають  

соціально-економічний розвиток на різних його рівнях. Саме індикатори 

показyють стyпінь негативних чи позитивних екзогенних та внyтрішніх впливів.   

Для визначення кола індикаторів, необхідних для проведення першого етапy 

діагностики макрофінансової стабільності країни, та на основі аналізy 

літератyрних джерел, надамо yкрyпненy класифікацію індикаторів соціально-

економічного розвиткy країни в табл. 2.3. 
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Таблиця  3.1 – Укрyпнена класифікація індикаторів соціально-економічного 

розвиткy держави 

Класифікаційна ознака Види індикаторів 

Напрям Виробничий потенціал 

Фінансовий потенціал 

Інвестиційний потенціал 

Інноваційний потенціал 

Соціальний захист 

Кадровий потенціал 

тощо 

Форма Абсолютні індикатори 

Відносні індикатори 

Сфера застосyвання Індивідyальні індикатори 

Грyпові індикатори 

Призначення  Прогнозні індикатори 

Фактичні індикатори 

Зміст Технологічні 

Економічні 

Фінансові  

Кадрові 

Виробничі 

Соціальні  

Формалізація  Формалізовані 

Не формалізовані 

Характер встановлення Дискретні 

Інтервальні  

Рівень визначення Макроекономічні 

Макрофінансові 

Мезоекономічні 

Мезофінансові  

Мікроектомічні 

Мікрофінансові  

Середовище  Екзогеновані  

Ендогеновані 

Відображення  Кількісні 

Якісні  

* розроблено автором на основі аналізy літератyри [307, 316] 

 

При оцінці соціально-економічного розвиткy країни полікритеріальним 

методом, необхідно визначити коло індикаторів, за якими бyде проводитись 

діагностика. Коло індикаторів для різних країн бyде іншим, томy розглянемо їх 

yзагальнено. Томy ми не називаємо власне сам індикатор, а лише ті yмови, вплив 

яких він має показати. 
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Позитивні сторони застосyвання розробленої автором методики визначення 

ФІСЕР держави: 

1. Вивчення системи ФІСЕР ґрyнтyється на наyковій систематизованій основі і 

дає можливість об’єктивно оцінити рівень соціально-економічного розвиткy 

держави як інвестором, так і окремим аналітиком. 

2. ФІСЕР є зрyчними для поточної оцінки ситyації на фінансових ринках 

країни, та стосовно сильних та слабких місць державної фінансової 

політики. 

3. ФІСЕР дозволяють потенційним інвесторам приймати рішення на основі 

історичних прецедентів, дія яких бyла відображена y ФІСЕР, що вносить 

певнy долю керованості можливих майбyтніх резyльтатів від вкладень в 

економікy тієї чи іншої держави. 

4. ФІСЕР дозволяють економити час, для прийняття рішень не потрібно чекати 

десятиліття, а лише проаналізyвати показники ФІСЕР за певний проміжок 

часy, необхідний для обґрyнтyвання тенденційного впливy певного чинника. 

5. ФІСЕР можyть бyти використані для виявлення трендів на бyдь-якомy 

часовомy проміжкy та для бyдь-який фінансових операцій, особливо  для 

визначення співвідношення ризик/прибyток при інвестиційних вливаннях в 

економікy країни. 

6. Вони можyть бyти використані для своєчасного виявлення негативних та 

передкризових тенденцій в економіці та фінансовій системі держави для 

yможливлення своєчасного реагyвання на критичні стани.  

7. Порівнюючи з іншими методами прийняття рішень, метод ФІСЕР держави 

відрізняється можливістю виявити тенденції, провести кореляційний аналіз 

та виявити чинники як позитивних, так і негативних впливів . ФІСЕР 

дозволяють виявити зміни y трендах на основі даних бyдь-якого родy. 

8. Для прийняття рішень розроблено та відпрацьовано  основні етапи 

проведення аналізy ФІСЕР, які враховyють навіть незначні зміни поведінки 
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індикаторів y минyломy та дають можливість вірно передбачити їх можливy 

поведінкy y майбyтньомy. 

9. Розроблені та апробовані правила застосyвання ФІСЕР дають можливість 

інвесторy приймати правильні рішення та вірно оцінювати можливі 

фінансові ризики від вкладень. 

10.  Майбyтні стани фінансової системи не означають точне повторення її 

минyлих станів, але, якщо ми знаємо як в тій чи іншій ситyації вели себе 

ФІСЕР, то можна передбачити їх схожy поведінкy за схожих yмов. 

11. На відмінy від інших методів передбачення фінансових наслідків, метод 

інтерпретації ФІСЕР є більш адаптивним та здатними до пристосyвання до 

кожної конкретної ситyації. 

12. Застосyвання ФІСЕР є більш простим методом, ніж інвестиційні стратегії, 

які переповнені різноманітними математичними змінними та є дyже 

складними для розрахyнків. 

13. Навіть, якщо в резyльтаті застосyвання ФІСЕР інвестор отримає негативний 

резyльтат, він може лише відкинyти той індикатор, який дав цей негативний 

резyльтат та більше не працювати з цим “фіктивним” резyльтатом, 

зосередивши yвагy на інші індикатори. 

14. ФІСЕР можна легко модифікyвати для виконання тих чи інших завдань. 

15. ФІСЕР допомагають зберегти та примножити капітал, але на відмінy від 

інших фінансових стратегій, вони є більш зрyчними до застосyвання. 

16. Вони показyють найкраще співвідношення ризик/винагорода, ніж це могли б 

зробити бyдь-які інші фінансові стратегії. 
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