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ПОШИРЕННЯ КРИЗОВИХ ЯВИЩ

В ЕКОНОМІЦІ УКРАЇНИ

Визначено кризові індикатори і канали поширення кризових явищ в економіці України з
використанням моделей бінарного вибору та побудови індексу тиску на валютному рин!
ку. Зроблено висновок про можливість виникнення і поширення кризових явищ в Україні
в I–IV кварталах 2013 р. за умови відсутності механізмів нівелювання негативних тен!
денцій розвитку вітчизняної економіки. Проаналізовано можливий негативний вплив на
розвиток економіки України за кожним з виокремлених каналів поширення кризових
явищ і запропоновано заходи щодо обмеження такого впливу.
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The crisis indicators and the channels of the transmission of crisis phenomena in Ukraine’s
economy with the use of binary choice models and with the construction of the exchange
market pressure index are determined. It is concluded that the crisis phenomena in Ukraine in
the I!st–IV!th quarters of 2013 can probably arise and transmit under the absence of the
mechanisms of leveling of negative tendencies in the development of the domestic economy.
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separated channels of the transmission of crisis phenomena is analyzed, and some measures
aimed at the limitation of such influence are proposed.
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Характерними рисами сучасного світового розвитку є поширення взаємо�
зв’язків між країнами через експортно�імпортні операції, потоки капіталу, мігра�
цію трудових ресурсів тощо і формування відповідної взаємозалежності економік
різних країн на глобальному рівні, що підвищує ймовірність виникнення як гло�
бальних, так і локальних фінансово�економічних криз. Багато криз, які почина�
лись як явища, характерні тільки для “країни походження”, поширилися на всю
глобальну економіку [1]. Перетікання криз відбувається через різні канали з огля�
ду на географічне положення, економічну ситуацію в країні, фінансову залежність
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та інші фактори. Дослідження, проведені науковцями Каліфорнійського універ�
ситету в Сан�Дієго і Національного бюро економічних досліджень у 1990�х роках,
привели до висновків, що макроекономічна нестабільність і перманентні кризові
явища можуть викликати рецесію та уповільнення економічної динаміки в довго�
строковій перспективі [2]. Це означає, що ризикові ситуації та економічні шоки,
які призводять до посилення нестабільності, знижують економічний добробут,
передусім стримуючи економічну активність та сприяючи прискореному зростан�
ню як інфляції, так і безробіття.

Після значних прямих і непрямих втрат (насамперед, зниження економічної
активності, рекапіталізація банківської системи) у зв’язку з декількома економіч�
ними кризами 1990�х років у країнах, що розвиваються, зокрема та у світі в ціло�
му (економічна криза 1990�х років у Фінляндії, Аргентинська економічна криза
кінця 1990�х років, економічна криза 1998 р. в Росії, азійська криза 1997–1998 рр.,
економічна криза в Україні 1990–1999 рр. тощо), а також глобальною економіч�
ною кризою 2008–2009 рр., було переоцінено традиційні методи протистояння
негативним тенденціям розвитку економіки. Почали формуватися новітні підхо�
ди до визначення кризових ситуацій та запобігання їм у національних економі�
ках, усвідомлено необхідність адекватного розуміння причин виникнення кризо�
вих явищ та механізмів їх перетікання.

Проблеми, пов’язані з економічними кризами та нестабільністю, розглянуто
в працях вітчизняних та зарубіжних учених, зокрема С. Дробишевського, М. Ка�
менських, М. Скрипниченко, С. Шумської, М. Турунцевої, П. Труніна, А. Юдіна,
Т. Апотекер, С. Бартелемі, Б. Баумоля, Б. Ейхенгріна, Е. Роуза, Дж. Сегерстрома,
Є. Федорової, О. Безрук та інших. Дослідження зазначених авторів присвячено, у
тому числі, питанням розробки системи макроекономічних індикаторів, які до�
зволяють здійснювати моніторинг фінансової стабільності, використання не�
параметричної моделі Data Mining для запобігання фінансовим кризам на рин�
ках, що розвиваються, оцінки каналів поширення криз у 2008–2009 рр. на прикла�
ді розвинутих країн та країн, що розвиваються (зокрема, СНД), тощо.

Аналіз публікацій дозволяє зробити висновок про необхідність модельної
перевірки для економіки України діючих каналів та індикаторів поширення кри�
зових явищ з урахуванням особливостей, зумовлених національною специфікою
економічного розвитку. Використання системи таких індикаторів запобігання
кризі дозволить не тільки виділити світові тенденції, але й завчасно ідентифікува�
ти загрози.

З огляду на це, мета статті полягає у визначенні основних каналів та індика�
торів поширення кризових явищ в економіці України та прогнозуванні ймовір�
ності виникнення негативних тенденцій розвитку економіки в короткостроковій
перспективі.

Сьогодні відомі дві концепції, які розкривають сутність глобальних коливань
економічних змінних та поширення економічних криз. Згідно з першою, поши�
рення кризи між країнами грунтується на фундаментальних макроекономічних
характеристиках [3; 4; 5; 6], а з другою – кризи є наслідком глобалізації, фінансо�
вої інтеграції, зовнішніх ефектів, зміни поведінки інвесторів або інших фінансо�
вих агентів [7; 8; 9]. З аналізу концепцій випливає, що як передавальна ланка кри�
зових явищ можуть виступати такі канали [10; 11; 12]:
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1) макроекономічний – виникнення загальних шоків в одному регіоні (різке
підвищення процентних ставок, подорожчання долара, уповільнення темпів еко�
номічного зростання, зниження цін на експортовані товари тощо) може стати
причиною одночасної появи кризи в різних країнах;

2) торговий – торгові взаємозв’язки пояснюють поширення фінансових криз
через зниження конкурентоспроможності та експортного потенціалу основних
торгових партнерів країни, що уражена кризою. Падіння експорту може призвес�
ти до проблем з поточним рахунком і потім – до кризи платіжного балансу;

3) фінансовий – виникнення кризи в одній країні або групі країн (як наслідок,
підвищення волатильності прибутковості їх активів) стимулює інвесторів пере�
глядати структуру своїх фінансових портфелів і продавати активи, для яких спосте�
рігається високий рівень кореляції з активами кризової країни.

Із зазначеного випливає, що модельна перевірка дії виділених каналів поши�
рення кризи дозволяє дослідити природу механізмів, виявити причини виник�
нення цього явища та отримати відповідь на питання про можливість недопущення
чи запобігання поширенню кризи в економіці України [10].

Щодо вибору найважливішого каналу поширення фінансово�економічних
криз, то в результаті зміни динаміки розвитку світової економіки його визначаль�
на роль перейшла від торгових до міжнародних фінансових каналів [13]. Важливість
фінансових каналів поширення кризи підкреслюється також у праці Є. Федоро�
вої, О. Безрук [12], в якій на основі економетричної моделі (1) представлено
результат оцінки каналів поширення фінансових криз для групи країн:

        ,       (1)

де Y
it
 – бінарна змінна, яка набирає значення 1, якщо в країні спостерігається

криза, і 0 за її відсутності; CA
it
 –  відношення сальдо рахунку поточних операцій до

ВВП; DC
it
 – темп зростання комерційного (торгового) кредиту; r GDP

it
 – темп зро�

стання реального ВВП; CPI
it
 – індекс споживчих цін; M2

it
 – темп зростання гро�

шової маси М2; U
it
 – рівень безробіття; trade

it
 – торговий канал поширення кризи,

представлений двома показниками:  середньозважена сума експорту та

імпорту країни i у період t;  відношення експорту та імпорту до ВВП краї�

ни i у період t;   відношення прямих інвестицій до ВВП країни i у період

t;  прибутковість фондових індексів країни i у період t;  ди�

наміка валютного курсу країни i у період t.
У таблиці 1 представлено результати оцінки панельної пробіт�моделі, яка по�

будована за даними 43 країн (країн ОЕСР, країн, що розвиваються, та країн СНД,
що перебували в кризовому стані у 1997–1998 рр., 1998–1999 рр. і 2008 р.) [12].
Статистично значущими виявилися фінансовий канал і спільність макроеконо�
мічних параметрів. Також наведено результати оцінки каналів поширення фінан�
сових криз для 9 країн СНД. Деякі досліджувані показники були виключені з мо�
делі через відсутність статистичних даних, при цьому значущими виявилися тор�
гові та фінансові канали і спільність макроекономічних параметрів.

Даний висновок, достовірний для розглянутої групи країн, може змінитися
при дослідженні статистичних даних окремої країни. Для підтвердження цього
доцільно здійснити апробацію моделі (1) для економіки України, а також побуду�
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вати модель оцінки каналів поширення світової кризи 2008 р. на Україну з ураху�
ванням специфіки вітчизняної економіки і порівняти результати, отримані за обо�
ма моделями.

Таблиця 1
Результати оцінки моделі (1)

1 Значення в дужках – Z�статистики. Критичні значення Z�статистик при рівні значущості: ***1%

(  2,575), **5% (  1,96), *10% (  1,654).
2 Значення в дужках – Z�статистики. Критичні значення Z�статистик при рівні значущості: ***1%

(  2,688), **5% (  2,014), *10% (  1,677).

Під час параметризації моделі (1) для України не було враховано темп зро�
стання комерційного кредиту, адже даний показник не є характерним для вітчиз�
няної економіки, а також середньозважену суму експорту та імпорту країни, яку
представлено в абсолютному вираженні, тоді як інші змінні мають індексну фор�
му (див. табл. 1). Таким чином, можна зробити висновок про відсутність значу�
щих змінних, які б відповідали каналам поширення кризи в економіці України,
тому варто уточнити сукупність складових теоретичної моделі (1).

З урахуванням висновків з теоретичних моделей економічних криз [14; 15;
16; 17], а також результатів, отриманих у більш ранніх дослідженнях з аналогічної
тематики [3; 18], було обрано та протестовано сукупність універсальних для еко�
номіки України показників – потенціальних провісників виникнення кризи в
Україні.

Дані показники, як і в праці Є. Федорової, О. Безрук [12], зведено за групами
макроекономічних індикаторів (темп зростання реального ВВП; індекс спожив�
чих цін; рівень безробіття, розрахований за методологією МОП; індекс цін на сталь,
нафту Brent (ICE Brent)); індикаторів торгівлі (відношення сальдо рахунку поточ�
них операцій до ВВП; відношення експорту та імпорту до ВВП країни) та фінан�
сових індикаторів (темп зростання грошової маси (М2 та М3); темп зростання
вимог за кредитами, наданими банками; фондові індекси країни; темп зростання
сальдо операцій з капіталом та фінансових операцій; відношення портфельних
інвестицій до ВВП країни; темп зростання зовнішнього державного боргу).
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З цього випливає, що існують деякі відмінності у складі показників – потен�
ціальних провісників економічної кризи в Україні та показників, включених до скла�
ду моделі (1). Зокрема, з метою запобігання виникненню в моделі явища мульти�

колінеарності, деякі змінні виключено з аналізу (наприклад, змінну  вра�
ховано в моделі (1) і як екзогенну, і як складову ендогенної змінної Y ).

Заміщення деяких змінних моделі (1) зумовлено:
1) важливістю більш оперативного реагування на зміни, що відбуваються на

фінансовому ринку України (зокрема, міжнародні портфельні інвестиції є більш
ліквідними та мобільними порівняно з прямими вкладаннями);

2) відсутністю достатніх умов, які б забезпечили нормальний розвиток пев�
них економічних процесів (наприклад, через неплатоспроможність підприємств
в Україні загострилася проблема вексельного обігу. Це призвело до того, що по�
казник комерційного (торгового) кредиту, як вже було зазначено, не є характер�
ним для вітчизняної економіки, тому його заміщено вимогами за кредитами, що
надаються банками), тощо.

Введення в модель для економіки України додаткових змінних (індекс цін на
нафту Brent, ціни на сталь, темп зростання зовнішнього державного боргу тощо)
пояснюється тим, що протягом останніх років більшість з них є основними фак�
торами формування макронестабільності в економіці країни.

Теоретичну модель оцінки каналів поширення криз в економіці України можна
записати у вигляді формули

        (2)

де Y
t
 – бінарна змінна, яка набирає значення 1, якщо в країні спостерігається криза,

і 0 за її відсутності; CA
t
 – відношення сальдо рахунку поточних операцій до ВВП;

CREDIT
t
 – темп зростання вимог за кредитами, наданими банками; rGDP

t
 – темп

зростання реального ВВП; CPI
t
 – індекс споживчих цін; M

t
 – темп зростання гро�

шової маси (розглянуто грошові агрегати M2 та М3);  рівень безробіт�

тя, розрахований за методологією МОП;  відношення експорту та імпор�

ту до ВВП у період t;  – відношення портфельних інвестицій до ВВП у

період t; PFTS
t
 – фондові індекси країни у період t; PETROLEUM

t
 – індекс цін на

нафту Brent (ICE Brent), дол./барель; SALDO
t
 – темп зростання сальдо операцій з

капіталом та фінансових операцій; DEBT
t
 – темп зростання зовнішнього держав�

ного боргу; STAL
t
 – ціни на сталь протягом періоду t.

Інформаційну базу для оцінки параметрів моделі склали квартальні дані за
2000–2011 рр. Державної служби статистики України, Національного банку Украї�
ни, а також міжнародної фінансової статистики МВФ та Світового банку. При
цьому окремі показники інформаційної бази (зокрема, ціни на нафту, сталь, гро�
шова маса, реальний ВВП, рівень безробіття, сальдо операцій з капіталом, вимо�
ги за кредитами, наданими банками, зовнішній державний борг, індекс спожив�
чих цін тощо) було нормовано до аналогічного періоду попереднього року.

Виходячи з того, що при дослідженні каналів поширення кризи залежна змінна
Y

t
 є бінарною, тобто набирає значення 1 чи 0, для параметризації рівняння (2) до�

цільно використовувати регресійну модель з бінарними результативними показ�

,
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никами, що відображає залежність імовірності настання фінансової кризи від ряду
економічних індикаторів. Оцінена модель може бути використана для прогнозу�
вання виникнення негативних тенденцій розвитку економіки в майбутньому.

Відповідно, необхідними умовами побудови моделі з бінарними показника�
ми є: 1) формалізація залежної бінарної змінної Y

t
, тобто присвоєння їй одного з

двох значень – 0 або 1; 2) визначення факторів, які мають бути включені до мо�
делі; 3) вибір потрібного типу бінарної моделі.

Для виконання першої умови пропонується визначити залежну змінну Y
t
 на

основі індексу тиску на валютному ринку (IEMP), який вказує на зміни валютно�
го курсу в результаті відсутності дій з боку Нацбанку щодо інтервенцій на валют�
ному ринку або збільшення процентних ставок для захисту стабільності націо�
нальної валюти [19].

У даному дослідженні IEMP України представлено як середньозважене індекс�
них змін офіційного курсу НБУ, міжнародних валютних резервів та середньозва�
женої ставки за всіма фінансовими інструментами [19]. При цьому кризовою мож�
на вважати таку ситуацію, за якої величина індексу перевищує середнє значення

на , або , якщо , тобто:

                                                     ,       (3)
де  – стандартне відхилення індексу тиску на валютному ринку;  –

середнє значення індексу;  – екзогенно задана кількість стандартних відхилень,

на яку  перевищує своє середнє значення.

Таким чином,  .

Критерієм підбору значення  є вимога мінімізації відношення “шум/сиг�
нал” (причому під словом “шум” слід розуміти відношення числа помилково спро�
гнозованих криз до загальної кількості некризових епізодів; у свою чергу, “сиг�
нал” являє собою відношення правильно спрогнозованих криз до загальної
кількості кризових епізодів). Отже, статистику “шум/сигнал” можна трактувати
як відношення

                                                                
,                     (4)

де  помилка другого роду;  помилка першого роду [20].
Аналіз значної кількості праць вітчизняних і зарубіжних учених дозволив зро�

бити висновок про відсутність універсального значення для  [15]. У результаті
підбору  встановлено таке граничне значення для  (права частина рівнян�
ня (3)), порівняння з яким дозволило отримати ряд з ідентифікованими кризови�
ми явищами, що досить точно відповідає реальній ситуації, яка склалася в еко�
номіці України протягом 2000–2011 рр.

На основі аналізу, проведеного в даному дослідженні, встановлено, що кри�
зою вважається така ситуація, в якій значення індексу перевищує середнє значен�
ня більше, ніж на одне стандартне відхилення. Встановлено часові періоди, які
ілюструють кризові явища в економіці України до 2008 р., а також період перебігу
економічної кризи, яка розпочалася в Україні у 2008 р. Зокрема, сигнали про на�
стання кризи зафіксовано в І і ІІ кварталах 2000 р., IV кварталі 2003 р., III і IV
кварталах 2008 р. і в IV кварталі 2009 р. Аналіз динаміки основних макроеконо�
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мічних показників по Україні за 2008–2011 рр., а також порівняння значень да�
них показників у 2009–2011 рр. з їх максимальним рівнем у 2008 р. (рис.) підтвер�
джують адекватність зміни індексу тиску на валютному ринку кризовій ситуації в
економіці. Докризового рівня промислового виробництва (точка ) було досяг�

нуто у вересні 2010 р. (точка ). Щодо безробіття, то даний показник знизився
до мінімального рівня 2008 р. (точка ) у жовтні 2009 р. (точка ).

Інтерес становить аналіз динаміки індексу споживчих цін, який характеризуєть�
ся наявністю сезонної складової, адже ціни на окремі товари та послуги зазнають
істотних сезонних коливань протягом року. Отже, не випадково після досягнення

мінімального рівня 2008 р. (точка ) у січні 2009 р. (точка ) у 2009–2011 рр. спо�
стерігалися його незначні відхилення від зазначеного рівня. Активне зниження
індексу споживчих цін почалось у січні 2010 р., і протягом наступних восьми місяців
(до серпня 2010 р.) встановилася відносно стійка траєкторія розвитку.

Динаміка основних показників економіки України у 2008–2011 рр.
Розроблено автором

Наступним етапом побудови моделі оцінки каналів поширення кризових явищ
є визначення факторів, які можна розглядати як потенціальні провісники поши�
рення кризи в економіці України. Виходячи з кількості наявних у даному дослі�
дженні факторів та спостережень (відповідно, 13 і 49) і враховуючи необхідність
виконання співвідношення між числом параметрів та числом спостережень
( , де k – число параметрів моделі, n – число спостережень), для вибору
змінних, які характеризують канали поширення кризових явищ, у дослідженні
застосовано метод усіх можливих регресій. Його реалізація здійснювалася шля�
хом використання економетричної прикладної програми “Econometric Views 3.1”
(EViews).
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Аналіз значень статистики Макфаддена (McFadden R2 statistics) та Z�статис�
тики (для числа ступенів свободи k = 49 * ) показав, що трифакторна модель є
оптимальною моделлю оцінки каналів поширення криз в економіці України. Ви�
значено, що до змінних, які впливають на поширення економічних криз в еко�
номіці України, належать: фондові індекси країни у період t (PFTS

t
); індекс цін на

нафту Brent (ICE Brent), дол./барель (PETROLEUM
t
); відношення сальдо рахунку

поточних операцій до ВВП (CA
t
).

Щодо типу моделі бінарного вибору, то він визначається або функцією стан�
дартного нормального розподілу (пробіт�модель), або функцією логістичного роз�
поділу (логіт�модель). Для вибору кращої з цих двох моделей автором було про�
аналізовано їх описові статистики, а саме – статистику Макфаддена (McFadden
R2 statistics), різницю між логарифмічною функцією правдоподібності (Log
likelihood) та обмеженою логарифмічною функцією правдоподібності (Restr. log
likelihood), а також значення LR statistic, що виступає аналогом F�статистики в
лінійних регресійних моделях. Значення даних показників для моделі, побудова�
ної на основі функції стандартного нормального розподілу (пробіт�модель), є дещо
кращими, тому саме її використано для оцінки каналів поширення кризових явищ
в економіці України. Значення коефіцієнтів пробіт�моделі наведено у таблиці 2.

Таблиця 2
Значення коефіцієнтів пробіт4моделі оцінки каналів

поширення кризових явищ в економіці України

Наступний крок полягав в оцінці значущості пробіт�моделі в цілому. Переви�
щення значення критерію відношення правдоподібності 7,836 

над критичним значенням 7,815 ( ) вказує на те, що рівняння в
цілому є значущим, тобто індекс цін на нафту Brent (ICE Brent), фондові індекси країни
i у період t, відношення сальдо рахунку поточних операцій до ВВП впливають на
ймовірність настання кризи. Коефіцієнти C

1
, C

9
 є від’ємними, тобто при збільшенні

значень відношення сальдо рахунку поточних операцій до ВВП, а також фондових
індексів країни ймовірність настання кризи у вітчизняній економіці знижується. У
свою чергу, додатне значення коефіцієнта C

10
 вказує на підвищення ймовірності на�

стання кризи при збільшенні індексу цін на нафту. Таким чином, з моделі (5) випли�
ває, що розвиток кризових процесів в Україні йшов за фінансовим, макроекономіч�
ним і торговим каналами.

Сутність викладеного дає підстави стверджувати, що, використовуючи отри�
мані результати, можна спрогнозувати ймовірність настання кризових явищ у
майбутньому, для чого необхідно встановити значення екзогенних змінних моде�
лей на періоді упередження прогнозу (табл. 3). У дослідженні побудовано декіль�
ка варіантів прогнозів.

Варіант 1. Експертний метод прогнозування.
Варіант 2. Прогноз на основі лінійного тренду.

* Критичні значення Z�статистик при рівні значущості: ***1% (  2,682), **5% (  2,011),
*10% (  1,6755).
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Варіант 3. Метод екстраполяції на основі середнього темпу зростання.
Варіант 4. Прогнозування у припущенні зміни тенденції.
Вибір даних методів зумовлено їх відносною простотою порівняно з іншими

методами прогнозування, можливістю одержання оперативних і короткостроко�
вих прогнозів в умовах неповної інформації, а також з урахуванням того факту,
що в економіко�математичну модель неможливо включити всі фактори, які впли�
вають на об’єкт дослідження.

Таблиця 3
Прогноз показників – провісників кризових явищ в економіці України

Використовуючи отримані прогнозні значення показників – провісників кри�
зових явищ, можна встановити ймовірність настання негативних тенденцій в еко�
номіці України.

Таким чином, отримані прогнозні значення (табл. 4) дозволяють зробити ви�
сновок про можливість істотного відхилення економіки України від траєкторії ста�
більного розвитку в I–IV кварталах 2013 р. У даний період імовірність виникнен�
ня кризових явищ за третім варіантом прогнозу перебуває в інтервалі від 50% до
64%. За іншими варіантами прогнозу ймовірність настання негативних тенденцій
розвитку економіки України в короткостроковій перспективі не перевищує 23%.
Проте інерційний розвиток прогнозної ситуації може бути призупинено коригу�
ючими заходами економічної політики з боку уряду в разі погіршення динаміки
макроекономічних параметрів.

Таблиця 4
Прогноз імовірності настання кризових явищ в економіці України
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Отже, на основі побудованих моделей бінарного вибору визначено, що, подібно
до результатів, отриманих Є. Федоровою, О. Безрук [12], відносно оцінки каналів
поширення криз для країн ОЕСР, країн, що розвиваються, та країн СНД статис�
тично значущими каналами поширення кризових явищ в Україні виявилися тор�
гові та фінансові канали і сукупність макроекономічних показників. Проаналізує�
мо можливий негативний вплив на розвиток вітчизняної економіки за кожним з
виокремлених каналів.

Поперше, прискорене зростання цін на світових енергетичних ринках (як
індикатора макроекономічного каналу поширення криз) призведе до підвищен�
ня тарифів на природний газ для населення, поглибить проблему високого рівня
інфляції в Україні, що, безсумнівно, вплине на фінансовий ринок і, зокрема, на
ринок облігацій через нівелювання доходу на них (зниження довіри до ринку об�
лігацій погіршить стан фінансового ринку України) [21].

Подруге, перехід України до режиму гнучкого курсоутворення (як індикато�
ра торгового та фінансового каналів поширення криз), що, згідно з аналізом літе�
ратурних джерел, пов’язується зі значною кількістю загроз (це, окрема, сировин�
на орієнтація експорту України, недооцінка її національної валюти відповідно до
паритету купівельної спроможності, що сприяє зниженню вартості сировини на
міжнародному ринку, а також імпорт продукції з більшою часткою доданої вар�
тості, ціни на яку залишаються усталено високими) та сприяє перерозподілу на�
ціонального доходу України на користь країн – торгових імпортерів. У результаті
у вітчизняній економіці посилиться проблема пошуку коштів для фінансування
від’ємного сальдо рахунку поточних операцій, а також скорочення дохідної час�
тини бюджету.

Потретє, зниження інвестиційної привабливості української економіки для
іноземних інвесторів (як індикатора фінансового каналу поширення криз), що
може стати наслідком спаду виробництва (так, у листопаді 2012 р. промислове
виробництво скоротилося на 3,7% порівняно з аналогічним періодом попередньо�
го року) і негативно впливати на розвиток фінансового ринку, макроекономічну
стабільність, сальдо платіжного балансу тощо.

Зазначені ризики, зокрема, можливе скорочення вітчизняного експорту,
підвищення цін на енергоносії, зниження рівня фондових індексів, суттєво
збільшують імовірність негативних тенденцій у розвитку української економіки в
короткостроковій перспективі. Отже, доцільно визначити заходи, які сприяти�
муть нівелюванню таких тенденцій. Серед них:

– зміцнення енергетичної незалежності України, прискорення розвитку га�
лузей енергетики. Рішучим кроком у даному напрямі є Національний проект
LNG�термінал, реалізація якого дозволить “створити альтернативне джерело по�
стачання газу на територію України” [22];

– переорієнтація сировинної спрямованості економіки України на виробницт�
во продукції із значною часткою доданої вартості, яка має витримувати конку�
ренцію не тільки на вітчизняному, але й на світовому ринку;

– прийняття НБУ виваженого рішення щодо режиму обмінного курсу в Украї�
ні, зокрема, оцінка підтримання режиму плаваючого валютного курсу;

– сприяння ефективному розвитку фондового ринку України [21; 23; 24], зо�
крема:

а) зміна парадигми державного управління фінансовим ринком України, при�
кладом чого може слугувати впровадження японського підходу Р2М у діяльність
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установ Міністерства фінансів України, а також запровадження дійової практики
застосування інструментів ризик�менеджменту до системи регулювання різних
сегментів фінансового ринку;

б) підтримка державою подальшого розвитку недержавних пенсійних фондів,
які можна розглядати як частину фінансового сектору, що становить єдине дже�
рело довгострокового капіталу в економіці будь�якої країни світу;

в) зміцнення зв’язку вітчизняного фондового ринку з ринками ключових
гравців світових ринків (забезпечення прозорості функціонування фондового
ринку, підвищення рівня його капіталізації тощо).

Висновки. Таким чином, статистично значущими каналами поширення кри�
зових явищ в економіці України є торгові та фінансові канали і спільність макро�
економічних параметрів (через відповідні показники). Саме ці канали можуть
виступити як передавальні ланки кризових явищ в економіці України у I–IV квар�
талах 2013 р. Уряду, НБУ, Кабінету Міністрів України потрібно вжити коригую�
чих заходів, спрямованих на нівелювання очікуваних негативних тенденцій роз�
витку української економіки: по�перше, має бути сприяння розвитку конкуренції
на внутрішньому ринку через зниження значної кількості адміністративних
бар’єрів, спрощення порядку реєстрації організацій і приватних підприємців, ско�
рочення переліку ліцензованих видів діяльності тощо; по�друге, вирішення проб�
лем, які перешкоджають інноваційній активності вітчизняних підприємств. Зо�
крема, це нестабільність політичної ситуації, зовнішньоекономічної діяльності,
відсутність ефективних механізмів державного регулювання та контролю за про�
цесами залучення іноземних інвестицій, недосконалість відповідної законодав�
чої бази тощо.
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