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Ó ñòàò ò³ çà ïðî ïî íî âà íî íàó êî âî–ìå òî äè÷ íèé ï³ä õ³ä äî
ìî äå ëþ âàí íÿ ð³â íî âàæ íèõ òî ÷îê íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó.
Çä³é ñíå íî àï ðî áà ö³þ çà ïðî ïî íî âà íî¿ ìå òî äè êè äëÿ ô³ íàí -
ñî âî ãî ðèí êó Óê ðà ¿ íè çà äà íè ìè 2005–2012 ðî ê³â, à òà êîæ
çä³é ñíå íî ïðîã íîç òî ÷îê ð³â íî âà ãè íà ïå ð³îä äî 2019 ðî êó.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ô³ íàí ñî âèé ðè íîê, ð³â íî âà ãà ô³ íàí -
ñî âî ãî ðèí êó, òî÷ êà ð³â íî âà ãè, îáë³ êî âà ñòàâ êà.

Â ñòàòüå ïðåä ëî æåí íà ó÷ íî–ìå òî äè ÷å ñêèé ïîä õîä ê
ìî äå ëè ðî âà íèþ ðàâ íî âåñ íûõ òî ÷åê íà ôè íàí ñî âîì
ðûí êå. Îñó ùåñò âëå íà àï ðî áà öèÿ ïðåä ëî æåí íîé ìå òî -
äè êè äëÿ ôè íàí ñî âî ãî ðûí êà Óê ðà è íû èñ õî äÿ èç äàí íûõ
çà 2005–2012 ãî äû, à òàê æå ñïðîã íî çè ðî âà íû òî÷ êè
ðàâ íî âå ñèÿ äî 2019 ãî äà.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ôè íàí ñî âûé ðû íîê, ðàâ íî âå ñèå
ôè íàí ñî âî ãî ðûí êà, òî÷ êà ðàâ íî âå ñèÿ, ó÷åò íàÿ ñòàâ êà.

In ar tic le the sci en ti fi cal ly–metho di cal ap pro ach to mo -
de ling of equi li bri um po ints in the fi nan cial mar ket is of fe -
red. Ap pro ba tion of the of fe red technique for the fi nan cial
mar ket of Uk ra i ne, pro ce e ding from da ta for 2005–2012
ye ars is car ri ed out, and al so ba lan ce po ints till 2019 ye ar
are pre dic ted.

Ke ywords: fi nan cial mar ket, ba lan ce of the fi nan cial
mar ket, ba lan ce po int, dis count ra te.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ìîæ íà ñïðà âåä ëè âî çàó âà æè òè,

ùî âñ³ ñóá'ºê òè ô³ íàí ñî âèõ â³ä íî ñèí ó äåð æà â³ âçàº ìî ä³ þòü

÷å ðåç ðè íîê, ÿêèé îïè ñó þòü òà ê³ õà ðàê òå ðè ñòè êè: ïî ïèò, ïðî -

ïî çè ö³ÿ, ö³ íà, êîí êó ðåí ö³ÿ. Â ðå çóëü òà ò³ ñêëàä íî¿ âçàº ìî ä³¿

ïðî äó öåí ò³â ô³ íàí ñî âèõ ïî ñëóã/àê òè â³â (ïî âå ä³í êó ÿêèõ îïè -

ñóº ôóíê ö³ÿ ïðî ïî çè ö³¿) òà ¿õ í³õ ñïî æè âà ÷³â (ïî âå ä³í êà ÿêèõ

îïè ñó ºòü ñÿ ôóíê ö³ ºþ ïî ïè òó) âñòà íî âëþ ºòü ñÿ ðèí êî âà ð³â íî -

âàæ íà ö³ íà íà ô³ íàí ñî â³ ðå ñóð ñè, òîá òî îá ñÿã ïðî ïî çè ö³¿ äî -

ð³â íþº îá ñÿ ãó ïî ïè òó, à â³ä ïî â³ä íî ö³ íà, ùî ñêëà ëà ñÿ, çà äî -

âîëü íÿº ³í òå ðå ñè îáîõ ãðóï. ²ñ íó âàí íÿ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó

êîí êó ðåí ö³¿ äî çâî ëÿº ïî âåð íó òè éî ãî äî ð³â íî âàæ íî ãî ñòà íó

òà çáà ëàí ñó âà òè ³í òå ðå ñè âñ³õ ó÷à ñíè ê³â ðèí êó. Òàê, çà óìî âè

ïå ðå âè ùåí íÿ ð³â íî âàæ íî¿ ö³ íè âè íè êàº íàä ëè øîê â³ëü íèõ ô³ -

íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â ó ïðî äó öåí ò³â ô³ íàí ñî âèõ ïî ñëóã, ó òîé æå

÷àñ çá³ëü øåí íÿ ð³â íÿ êîí êó ðåí ö³¿ çìó øóº ¿õ çìåí øó âà òè ð³ -

âåíü ö³í äî ð³â íî âàæ íî ãî ñòà íó, ÿê ùî êî îð äè íà òè ðå àëü íî ãî

ð³â íÿ ö³í çíà õî äÿòü ñÿ íèæ ÷å çà ð³â íî âàæ íó ïî çè ö³þ, òî ïðî -

ÿâëÿºòü ñÿ äå ô³ öèò ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â, ³, âè êî ðè ñòî âóþ ÷è

êîí êó ðåí ö³þ ñå ðåä ñïî æè âà ÷³â, ïðî äó öåí òè ï³ äâè ùó þòü ö³ íó.

Ç îãëÿ äó íà öå àê òó àëü íî ñò³ íà áó âàº äîñ ë³ äæåí íÿ îñî áëè -

âî ñòåé âñòà íî âëåí íÿ òî÷ êè ð³â íî âà ãè ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó.

Ôîð ìà ë³ çà ö³ÿ ôóíê ö³é ïî ïè òó òà ïðî ïî çè ö³¿ íà ô³ íàí ñî âî ìó

ðèí êó Óê ðà ¿ íè áå çó ìîâ íî âè ñòó ïàº çíà÷ íèì íàó êî âèì äî -

ðîá êîì, àëå îêðå ìî âî íè õà ðàê òå ðè çó þòü ëè øå çàêî íî ì³ð -

íî ñò³ ðî çâèò êó òà ïî âå ä³í êó ïî êóï ö³â ³ ïðî äàâ ö³â ô³ íàí ñî âèõ

ðå ñóð ñ³â íà äîñ ë³ äæó âà íî ìó ðèí êó.

Áå çó ìîâ íî, â ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ ðî çâèò êó åêî íî ì³ êè óòî ï³÷ -

íîþ º ñè òóà ö³ÿ àá ñî ëþò íî¿ ð³â íî âà ãè íà ðèí êó, àäæå ô³ íàí -

ñî âèé ðè íîê º ñè ñòå ìîþ, ùî âêëþ ÷àº ðÿä ñòðóê òó ðîó òâî ðþ -

þ ÷èõ åëå ìåí ò³â, êî æåí ç ÿêèõ òà êîæ õà ðàê òå ðè çó ºòü ñÿ äè íà -

ì³ êîþ êîí'þíê òó ðè. Êð³ì òî ãî, íå â³ä ïî â³ä í³ñòü îá ñÿ ãó ïî ïè òó

òà ïðî ïî çè ö³¿ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó Óê ðà ¿ íè çóìî âëå íà ÷è -

ñëåí íè ìè âíó òð³ø í³ ìè òà çîâ í³ø í³ ìè ôàê òî ðà ìè, îñ ê³ëü êè

íà ö³î íàëü íà åêî íî ì³ êà íå º çàê ðè òîþ ñè ñòå ìîþ, à òî ìó çàç -

íàº çíà÷ íî ãî åê çî– òà åí äî ãåí íî ãî âïëè âó. ßñ êðà âèì ï³ä -

òâåð äæåí íÿì äå ñòðóê òèâ íî ãî âïëè âó íà â³ò ÷èç íÿ íèé ô³ íàí -

ñî âèé ðè íîê º ô³ íàí ñî âà êðè çà 2007–2008 ðî ê³â. Ñâîºþ

÷åð ãîþ, âïëèâ íà âñòà íî âëåí íÿ â³ä ïî â³ä íî ñò³ îá ñÿ ãó ïî ïè òó

îá ñÿ ãàì ïðî ïî çè ö³¿ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó ìî æóòü çä³é ñíþ -

âà òè ³ ïî çè òèâ í³ çðó øåí íÿ. Òàê, ó ìå æàõ â³ò ÷èç íÿ íî ãî ô³ íàí -

ñî âî ãî ðèí êó ïðè êëà äîì ìî æå ñëó ãó âà òè ÿê³ñ íèé ñòðóê òóð -

íèé ðî çâè òîê êðå äèò íî–äå ïî çèò íî ãî ðèí êó â 2005–2006

ðî êàõ, ÿêèé â³ä áó âàâ ñÿ çà ðà õó íîê àê òèâ íèõ ³íî çåì íèõ ³í òåð -

âåí ö³é ó áàí ê³â ñüêèé ñåê òîð Óê ðà ¿ íè. Âè õ³ä çíà÷ íî ãî îá ñÿ ãó

³íî çåì íî ãî êà ï³ òà ëó íà â³ò ÷èç íÿ íèé ô³ íàí ñî âèé ðè íîê ïî ðó -

øèâ ³ñ íóþ ÷³ çàêî íî ì³ð íî ñò³ éî ãî ôóíê ö³î íó âàí íÿ òà, â³ä ïî -

â³ä íî, ñïðè ÷è íèâ íî â³ óìî âè äëÿ âñòà íî âëåí íÿ ð³â íî âàæ íî -

ãî ñòà íó íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó Óê ðà ¿ íè.

Òà êèì ÷è íîì, âà æëè âèì çàâ äàí íÿì âè ñòó ïàº âèç íà ÷åí íÿ

ê³ëü ê³ñ íèõ õà ðàê òå ðè ñòèê ð³â íî âàæ íî ãî ñòà íó ô³ íàí ñî âî¿

ñè ñòå ìè, à òà êîæ ïðîã íî çó âàí íÿ òî ÷îê ð³â íî âà ãè íà ô³ íàí -

ñî âî ìó ðèí êó êðà ¿ íè, ÷î ìó ³ ïðèñ âÿ ÷å íà äà íà ñòàò òÿ.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Äîñ ë³ -

äæåí íÿ ïðî áëå ìà òè êè çàêî íî ì³ð íî ñòåé ðî çâèò êó ô³ íàí ñî -

âèõ ðèí ê³â âè êëè êàº ï³ äâè ùå íèé ³í òå ðåñ ó íàó êîâ ö³â ÿê çà

êîð äî íîì, òàê ³ â Óê ðà ¿ í³. Ïè òàí íÿì, ÿê³ ñòîñ óþòü ñÿ îêðå ìèõ

àñ ïåê ò³â éî ãî ôóíê ö³î íó âàí íÿ, çî êðå ìà âñòà íî âëåí íÿ ð³â -

íî âà ãè, ïðèñ âÿ ÷å íî ðî áî òè áà ãàòüîõ äîñ ë³ä íè ê³â, à ñà ìå:

Ì. Áóä í³ êà [1], Ì. Ãî ðº ëî âà [2], Â. Êîð íº º âà [3], Ã. Ìàð êî â³ -

öà [4], Ë. Ìàð òþ øå âî¿ [1], Ò. Ïî ëè âà íà [5], Í. Ñà áë³ íî¿ [1],

Ñ. Øêëÿ ðó êà [6] òî ùî. Íåç âà æàþ ÷è íà öå, íå âè ð³ øå íèì çà -

ëè øà ºòü ñÿ ïè òàí íÿ ðîç ðîá êè ï³ä õî äó äî ³äåí òè ô³ êà ö³¿ òî ÷îê

ð³â íî âà ãè íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó, ùî äî çâî ëèâ áè ñïðîã íî -

çó âà òè ðî çâè òîê ô³ íàí ñî âèõ ñè ñòåì òà ê³ëü ê³ñ íî îõà ðàê òå -

ðè çó âà òè éî ãî îñî áëè âî ñò³.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º ³äåí òè ô³ êà ö³ÿ ð³â íî âàæ íèõ òî ÷îê íà ô³ -

íàí ñî âî ìó ðèí êó Óê ðà ¿ íè, à òà êîæ ïðî âå äåí íÿ ¿õ íüî¿ ê³ëü ê³ñ -

íî¿ õà ðàê òå ðè ñòè êè.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ðîç ðîá êà íàó êî âî–ìå òî -

äè÷ íî ãî ï³ä õî äó äî âèç íà ÷åí íÿ ð³â íî âàæ íî ãî ñòà íó ô³ íàí ñî -
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âî ãî ðèí êó òà äîñ ë³ äæåí íÿ éî ãî ñò³é êî ñò³ º îñî áëè âî àê òó àëü -

íîþ ïðî áëå ìîþ äåð æàâ íî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ íà äà íî ìó åòà ï³ ðî -

çâèò êó â³ò ÷èç íÿ íî¿ åêî íî ì³ êè. Âçàº ìîçâ'ÿçîê ì³æ ê³ëü ê³ñ íè ìè

õà ðàê òå ðè ñòè êà ìè ôóíê ö³î íó âàí íÿ ³ ðî çâèò êó ô³ íàí ñî âî ãî

ðèí êó, éî ãî ïî ïè òîì òà ïðî ïî çè ö³ ºþ ðîç êðè âàºòü ñÿ òà íà áó -

âàº ê³ëü ê³ñ íî ãî â³ äîá ðà æåí íÿ øëÿ õîì âèç íà ÷åí íÿ ð³â íî âàæ -

íî ãî ñòà íó äà íî ãî ðèí êó, à òà êîæ äîñ ë³ äæåí íÿ õà ðàê òå ðó éî ãî

ïî âå ä³í êè â òî÷ êàõ ð³â íî âà ãè ³ çà óìî âè íåç íà÷ íî ãî â³ä õè ëåí -

íÿ â³ä ð³â íî âàæ íèõ òî ÷îê. Âðàõ óâàí íÿ çàç íà ÷å íèõ àñ ïåê ò³â ³ ¿õ

ôîð ìà ë³ çà ö³ÿ â ìà òå ìà òè÷ í³ ôîð ì³ íå ëè øå äî çâî ëÿº ïî áó äó -

âà òè åêî íî ì³ êî–ìà òå ìà òè÷ íó ìî äåëü ð³â íî âàæ íî ãî ñòà íó ô³ -

íàí ñî âî ãî ðèí êó, à é ïðî âå ñòè ïðîã íî çó âàí íÿ òî ÷îê ð³â íî âà ãè

â íàé áëèæ ÷³é ïåðñ ïåê òè â³.

²äåí òè ô³ êà ö³ÿ òî ÷îê (òî÷ êè) ð³â íî âà ãè ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó

ïå ðåä áà ÷àº âèç íà ÷åí íÿ òî ÷îê (òî÷ êè) ïå ðå òè íó ôóíê ö³é ïî -

ïè òó ³ ïðî ïî çè ö³¿, êî îð äè íà òà ìè ÿêèõ (ÿêî¿) âè ñòó ïà þòü ð³ -

âåíü ÂÂÏ òà îáë³ êî âà ñòàâ êà. ²äåí òè ô³ êà ö³ÿ äà íèõ ïà ðà ìå -

òð³â, â ÿêî ñò³ õà ðàê òå ðè ñòèê, ùî îïè ñó þòü ïëî ùè íó àð ãó ìåí -

ò³â äëÿ çíà õî äæåí íÿ ð³â íî âàæ íî¿ òî÷ êè, îá óìî âëå íà ïðè ïó -

ùåí íÿì ïðî òå, ùî ñà ìå ÂÂÏ òà îáë³ êî âà ñòàâ êà íàé á³ëüø

àäå êâàò íî â³ä ïî â³ äà þòü ê³ëü ê³ñ íî ìó â³ äîá ðà æåí íþ ñè ñòå ìè

êî îð äè íàò äëÿ ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó Óê ðà ¿ íè.

Êð³ì òî ãî, îä íîç íà÷ íå âèç íà ÷åí íÿ òî ÷îê (òî÷ êè) ð³â íî âà ãè

ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó ïî òðå áóº âðàõ óâàí íÿ ïà ðà ìå òð³â äëÿ

êîæ íî¿ ³ç çàç íà ÷å íèõ ôóíê ö³é, îñ ê³ëü êè ñà ìå ¿õ âå ëè ÷è íè

âïëè âà þòü íà ðóõ ïðÿ ìèõ ïî ïè òó ³ ïðî ïî çè ö³¿ â³ä íî ñíî îä íà

îä íî¿. Îò æå, ïî–ïåð øå, íåîáõ³ä íî çà ïè ñà òè ð³â íÿí íÿ ê³ëü ê³ñ -

íî¿ îö³í êè ïî ïè òó ³ ïðî ïî çè ö³¿ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó, ÿê³ áó ëè

ôîð ìà ë³ çî âà í³ íà îñ íî â³ ïðî âå äå íî ãî ñòà òè ñòè÷ íî ãî àíà ë³ -

çó âçàº ìî çàë åæ íî ñò³ ÂÂÏ, ³ì ïîð òó òî âà ð³â ³ ïî ñëóã òà îáë³ -

êî âî¿ ñòàâ êè, ³, â³ä ïî â³ä íî, íà áó âà þòü òà êî ãî âè ãëÿ äó:

(1)

äå – ê³ëü ê³ñ íà îö³í êà ð³â íÿ ïî ïè òó íà ô³ íàí -

ñî âî ìó ðèí êó;

v2 – îô³ ö³é íèé êóðñ ãðèâ í³ (ñå ðåä í³é);

os – îáë³ êî âà ñòàâ êà;

– ê³ëü ê³ñ íà îö³í êà ð³â íÿ ïðî ïî çè ö³¿ íà ô³ íàí -

ñî âî ìó ðèí êó;

v1 – ³ì ïîðò òî âà ð³â ³ ïî ñëóã.

Âè êî ðè ñòî âóþ ÷è íà âå äå í³ âè ùå ñï³â â³ä íî øåí íÿ, à òà êîæ

âå ëè ÷è íè çì³í íî¿ óïðà âë³í íÿ (îáë³ êî âî¿ ñòàâ êè) ³ ïà ðà ìå òð³â

âà ëþò íî ãî ðèí êó, ðîç ðàõ óº ìî çíà ÷åí íÿ ð³â í³â ïî ïè òó ³ ïðî ïî -

çè ö³¿ íà äà íî ìó ðèí êó. Îò ðè ìà í³ çíà ÷åí íÿ â³ äîá ðà æà þòü äè -

íà ì³ êó ÿê ïî ÷àò êî âèõ, òàê ³ ïî õ³ä íèõ ïî êàç íè ê³â òà âè ñòó ïà þòü

³í ôîð ìà ö³é íèì ìà ñè âîì âõ³ä íèõ äà íèõ äëÿ âèç íà ÷åí íÿ òî÷ êè

(òî ÷îê) ð³â íî âà ãè íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó (òàáë. 1).

Ãðà ô³÷ íå â³ äîá ðà æåí íÿ íà âå äå íèõ ó òàáë. 1 äà íèõ äî çâî -

ëÿº çà äî ïî ìî ãîþ íà î÷ íî ãî ïðåä ñòà âëåí íÿ âçà ºì íî ãî ðîç -

ì³ ùåí íÿ ôóíê ö³é ïî ïè òó ³ ïðî ïî çè ö³¿ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó

Ð³ê os v1 v2 ÂÂÏ GDP(Sup ply) GDP(de mand)

2005 9,50 185187,70 97302,83 441452,00 505993,25 528151,57
2006 8,50 227444,93 110307,96 544153,00 575321,88 571198,13
2007 8,00 306120,90 160505,01 720731,00 710811,05 674829,52
2008 12,00 450531,53 162186,83 948056,00 982653,02 787860,86
2009 10,25 353978,37 198623,63 913345,00 805250,67 1098712,94
2010 7,75 482025,80 264409,75 1082569,00 1017825,39 1219293,79
2011 7,75 658189,09 242146,36 1316600,00 1326469,29 1314366,33
2012 7,50 737022,66 266286,95 1420830,00 1463411,44 1193322,86
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Ïðèì³òêà: os – îáë³êîâà ñòàâêà, %; v1 – ³ìïîðò òîâàð³â ³ ïîñëóã, ìëí. ãðí.; v2 – îô³ö³éíèé êóðñ ãðèâí³ (ñåðåäí³é); GDP(Supply) – ð³âåíü ïðîïîçèö³¿ íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ìëí. ãðí.; GDP(demand) – ð³âåíü ïîïèòó íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó, ìëí. ãðí.

Òàáëèöÿ 1. ²íôîðìàö³éíèé ìàñèâ âõ³äíèõ äàíèõ âèçíà÷åííÿ òî÷êè (òî÷îê) ð³âíîâàãè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè
çà ïåð³îä 2005–2012 ðîê³â*

Ðèñóíîê 1. Ä³àãðàìà äèíàì³êè ð³âíîâàæíîãî ñòàíó ô³íàíñîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè ïðîòÿãîì 2005–2012 ðîê³â
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âèç íà ÷è òè íà ÿâ í³ñòü (â³ä ñóò í³ñòü) òî ÷îê ð³â íî âà ãè, ¿õ íþ ê³ëü -

ê³ñòü (ó âè ïàä êó ³äåí òè ô³ êà ö³¿ òî ÷îê çàç íà ÷å íî ãî õà ðàê òå ðó),

à òà êîæ äîñ ë³ äè òè äè íà ì³ êó ¿õ ðî çâèò êó, ïî âå ä³í êó êðè âèõ â

îêî ëè ö³ ð³â íî âàæ íèõ òî ÷îê, ñò³é ê³ñòü ð³â íî âàæ íî ãî ñòà íó ô³ -

íàí ñî âî ãî ðèí êó (ðèñ. 1).

Àíà ë³ç íà âå äå íèõ ó òàáë. 1 òà íà ðèñ. 1 äà íèõ äî çâî ëÿº

çðî áè òè âèñ íîâ êè òà êî ãî õà ðàê òå ðó:

– êðè â³ ïî ïè òó ³ ïðî ïî çè ö³¿ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó, ïå ðå òè íàþ -

÷èñü, âèç íà ÷à þòü íà ÿâ í³ñòü ð³â íî âàæ íèõ òî ÷îê äà íî ãî ðèí êó;

– ïðî òÿ ãîì äîñ ë³ äæó âà íî ãî ïå ð³î äó (ç 2005 ïî 2012 ð³ê)

ð³â íî âàæ íî ãî ñòà íó ô³ íàí ñî âèé ðè íîê äî ñÿ ãàâ ó òðüîõ òî÷ -

êàõ, ÿê³ â³ä ïî â³ äà þòü 2006 ðî êó, ìå æ³ ê³í öÿ 2008 ðî êó – ïî -

÷àò êó 2009 ðî êó òà 2011 ðî êó;

– òåí äåí ö³¿ ðî çâèò êó ôóíê ö³é ïî ïè òó ³ ïðî ïî çè ö³¿ ñâ³ä ÷àòü

ïðî íà ÿâ í³ñòü òî ÷îê ð³â íî âà ãè â íàé áëèæ ÷èé ïåðñ ïåê òè â³;

– ïî ñò³é íà çì³ íà âçà ºì íî ãî ðîç ì³ ùåí íÿ êðè âèõ ïî ïè òó ³

ïðî ïî çè ö³¿ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó çà äî ñèòü êî ðîò êèé ÷à ñî -

âèé ³í òåð âàë ñâ³ä ÷èòü ïðî íå äî ñòàò í³é ð³ âåíü ñò³é êî ñò³ ð³â -

íî âàæ íî ãî ñòà íó äà íî ãî ðèí êó ³ ïî òðå áóº ïî äàëü øî ãî á³ëüø

äå òàëü íî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ.

Ïðî âî äÿ ÷è åêî íî ì³÷ íó ³í òåð ïðå òà ö³þ îò ðè ìà íèõ âè ùå ðå -

çóëü òà ò³â, äî ö³ëü íî çàó âà æè òè, ùî ð³â íî âàæ íó òî÷ êó íà ô³ -

íàí ñî âî ìó ðèí êó â 2006 ðî ö³ ìîæ íà ïî ÿñíè òè îä íèì ³ç íàé -

á³ëüø óñ ï³ø íèõ ïå ð³î ä³â ðî çâèò êó â³ò ÷èç íÿ íî ãî ô³ íàí ñî âî ãî

ñåê òî ðó, â äà íèé ïå ð³îä ÷à ñó åêî íî ì³ êà âñ³ º¿ êðà ¿ íè õà ðàê òå -

ðè çó ºòü ñÿ çðî ñòàí íÿì òà ïî äàëü øè ìè ïî çè òèâ íè ìè ïðîã -

íî çà ìè. Â ðå çóëü òà ò³ ïî çè òèâ íèõ çðó øåíü íà âíó òð³ø íüî ìó

ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó òà ïðè õî äó íà íüî ãî ³íî çåì íèõ ³í âå ñòî ð³â

çðîñ òàº ð³ âåíü ïðî ïî çè ö³¿ ³ ïî ðó øåí íÿ ð³â íî âàæ íî ãî ñòà íó.

Çìåí øåí íÿ îá ñÿ ãó ïðî ïî íî âà íèõ ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â íà ô³ -

íàí ñî âî ìó ðèí êó íà ïðè ê³í ö³ 2008 ðî êó – ïî ÷àò êó 2009 ðî êó

ïîâ'ÿçà íî ç ä³ ºþ äå ñòðóê òèâ íèõ ÷èí íè ê³â ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè.

Ïðî òå. ñêî ðî ÷åí íÿ ïðî ïî çè ö³¿ â äà íèé ïðî ì³ æîê ÷à ñó ïðèç âå ëî

äî íå òðè âà ëî ãî ð³â íî âàæ íî ãî ñòà íó ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó Óê ðà ¿ íè.

Ïî ñòó ïî âå â³ä íî âëåí íÿ ï³ ñëÿ ô³ íàí ñî âî¿ êðè çè ñóá'ºê ò³â

ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó («ïðî äàâ ö³â ô³ íàí ñî âèõ ðå ñóð ñ³â») ïðèç -

âå ëî äî âñòà íî âëåí íÿ òðåòüî¿ ð³â íî âàæ íî¿ òî÷ êè â 2011 ðî -

ö³. Òà êèì ÷è íîì, ìîæ íà ñòâåð äæó âà òè, ùî ïðî òÿ ãîì

2005–2012 ðî ê³â íà â³ò ÷èç íÿ íî ìó ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó ñïî -

ñòå ð³ ãà ëè ñÿ öè êë³÷ í³ òåí äåí ö³¿, ÿê³ áó ëè õà ðàê òåð í³ ÿê äëÿ

ôóíê ö³¿ ïî ïè òó, òàê ³ äëÿ ôóíê ö³¿ ïðî ïî çè ö³¿, ùî ïðèç âî äè ëî

äî çì³í íî ãî ïå ðå âà æàí íÿ îá ñÿ ã³â îä í³ º¿ íàä ³í øîþ.

Çâà æàþ ÷è íà òîé ôàêò, ùî ïðî òÿ ãîì äîñ ë³ äæó âà íî ãî ïå -

ð³î äó â³ä ïî â³ä í³ñòü ð³â íÿ ïî ïè òó ð³â íþ ïðî ïî çè ö³¿ äó æå ÷à ñòî

ïî ðó øó âà ëà ñÿ, âà æëè âèì º ïðî âå äåí íÿ àíà ë³ çó ñò³é êî ñò³

ð³â íî âàæ íèõ òî ÷îê ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó øëÿ õîì íåç íà÷ íî ãî (ó

ìå æàõ 1%) çá³ëü øåí íÿ ³ çìåí øåí íÿ âå ëè ÷è íè çì³í íî¿ óïðà -

âë³í íÿ (îáë³ êî âî¿ ñòàâ êè) òà îö³í êè òåì ï³â ïðè ðîñ òó ðå çóëü -

òà òèâ íèõ îç íàê (ð³â í³â ïî ïè òó ³ ïðî ïî çè ö³¿) ³ ìî æëè âî ñòåé ¿õ

ïå ðå òè íó. Äëÿ öüî ãî ðîç ãëÿ íå ìî ðå çóëü òà òè ïðî âå äå íèõ

ðîç ðà õóí ê³â, ïðåä ñòà âëå íèõ ó òàáë. 2.

Íà îñ íî â³ äà íèõ òàáë. 2, îñî áëè âî ãðàô GDP (Sup ply) òà

GDP (de mand), ìîæ íà êîí ñòà òó âà òè çíà÷ í³ çì³ íè ð³â íÿ ïî ïè -

òó ó ïî ð³â íÿí í³ ç áà çî âèì âà ð³ àí òîì (äî çá³ëü øåí íÿ àáî

çìåí øåí íÿ â³ä ïî â³ä íèõ õà ðàê òå ðè ñòèê), ùî âè ñòó ïàº ï³ä -

òâåð äæåí íÿì íå ñò³é êî ñò³ âèç íà ÷å íèõ òî ÷îê ð³â íî âà ãè ô³ -

íàí ñî âî ãî ðèí êó òà ï³ä òâåð äæóº ã³ ïî òå çó ïðî ì³ í³ ìàëü í³é ð³ -

âåíü äî ñÿã íó òî¿ ñò³é êî ñò³ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó Óê ðà ¿ íè ïðî -

òÿ ãîì äîñ ë³ äæó âà íî ãî ïå ð³î äó.

Îñê³ëü êè ïà ðà ìå òðè, ÿê³ õà ðàê òå ðè çó þòü ôóíê ö³þ ïî ïè òó

àáî ïðî ïî çè ö³¿, ìî æóòü çä³é ñíþ âà òè âïëèâ íà ðå çóëü òà òèâ íèé

ïî êàç íèê ïî çà âåð øåí íþ ïåâ íî ãî ïðî ì³æ êó ÷à ñó, íåîáõ³ä íî

ïå ðå â³ ðè òè íà ÿâ í³ñòü ÷à ñî âèõ ëà ã³â ì³æ ð³â íÿ ìè ïî ïè òó ³ ïðî -

ïî çè ö³¿, ðå çóëü òà òè ÿêî ãî ìî æóòü çì³ íè òè íå ëè øå õà ðàê òåð

âçà ºì íî ãî ðîç ì³ ùåí íÿ ðîç ãëÿ íó òèõ êðè âèõ, à é ê³ëü ê³ñòü ð³â -

íî âàæ íèõ òî ÷îê, ìî ìåíò ÷à ñó, äî ÿêî ãî âî íè â³ä íî ñÿòü ñÿ.

Îñ ê³ëü êè ç äâîõ ðîç ãëÿ íó òèõ õà ðàê òå ðè ñòèê ô³ íàí ñî âî ãî

ðèí êó âèç íà ÷àëü íîþ âè ñòó ïàº ïî ïèò, à ïî õ³ä íîþ â³ä íüî ãî

– ïðî ïî çè ö³ÿ, ðîç ãëÿ íå ìî ëàã ó ðîç ì³ ð³ îä íî ãî ðî êó (äèñ -

êðåò í³ñòü ÷à ñî âèõ ðÿ ä³â) çà äà íè ìè ôóíê ö³¿ ïî ïè òó. Âðàõ -

óâàí íÿ äà íî ãî ïðè ïó ùåí íÿ äî çâî ëÿº ïå ðå òâî ðè òè ñè ñòå ìó

ñï³â â³ä íî øåíü (1) äî âè äó ð³â íÿíü ðå ãðå ñ³¿ (2), ïðåä ñòà âëå -

íèõ íèæ ÷å:

(2)

Ãðà ô³÷ íå ïðåä ñòà âëåí íÿ (ðèñ. 2) ê³ëü ê³ñ íèõ îö³ íîê ð³â í³â

ïî ïè òó ³ ïðî ïî çè ö³¿ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó ç óðàõ óâàí íÿì ÷à -

ñî âî ãî ëà ãó ñòðî êîì ó îäèí ð³ê äî çâî ëÿº îò ðè ìà òè á³ëüø

ð³â íî ì³ð íèé ðîç ïî ä³ë òî ÷îê íà ãðà ô³ êó òà íà ÿâ í³ñòü ëè øå

îä í³ º¿ òî÷ êè ð³â íî âà ãè ó 2011 ðî ö³. Âèç íà ÷å íà òî÷ êà ð³â íî -

âà ãè ïå ðåä áà ÷àº âñòà íî âëåí íÿ îáë³ êî âî¿ ñòàâ êè íà ð³â í³

7,75% òà äî ñÿ ãíåí íÿ ïî êàç íè êîì ÂÂÏ âå ëè ÷è íè 1 212 996

ìëí. ãðí. Äà íà òî÷ êà ïîâ'ÿçà íà ç³ çì³ íîþ õà ðàê òå ðó ô³ íàí ñî -

âî ãî ðèí êó â³ä «ðèí êó ïðî äàâ öÿ» äî «ðèí êó ïî êóï öÿ», òîá òî

Ðî êè os, %
v1, ìëí.

ãðí.
v2, ìëí.

ãðí.
ÂÂÏ,

ìëí. ãðí.
GDP (Sup ply),

ìëí. ãðí.
GDP (de mand),

ìëí. ãðí.
GDP

(Supply), %
GDP (de -
mand), %

2011 7,75 658189 242146 1316600 1326469 1314366
1% 7,75 658189 242146 1316600 1326473 209285036829 0,00 15922785

–1% 7,67 658189 242146 1316600 1326104 209285036816 –0,03 15922785
2006 8,50 227445 110308 544153 575322 571198
1% 8,50 227445 110308 544153 575326 95337664783 –56,63 7253408

–1% 8,42 227445 110308 544153 574922 95337664769 –56,66 7253408
2009 10,25 353978 198624 913345 805251 1098713
1% 10,25 353978 198624 913345 805255 171668528885 –39,29 13060835

–1% 10,15 353978 198624 913345 804768 171668528867 –39,33 13060835
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äî òî÷ êè ð³â íî âà ãè ïî ïè òó ïå ðå âè ùóº ïðî ïî çè ö³þ, à ï³ ñëÿ ¿¿

äî ñÿ ãíåí íÿ âñòà íî âëþ ºòü ñÿ ïðî òè ëåæ íà òåí äåí ö³ÿ.

Êð³ì òî ãî, íà îñ íî â³ àíà ë³ çó ðèñ. 2 íåîáõ³ä íî çàç íà ÷è òè,

ùî ï³ ñëÿ òî÷ êè ð³â íî âà ãè â³ä áó âàºòü ñÿ äî ñèòü øâèä êå ðîç -

õî äæåí íÿ ïî ïè òó ³ ïðî ïî çè ö³¿ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó â ïî ð³â -

íÿí í³ ç â³ä íî ñíî ñòà á³ëü íîþ ä³ ëÿí êîþ ãðà ô³ êó â ïåð ø³ ÷î òè -

ðè ðî êè äîñ ë³ äæó âà íî ãî ïå ð³î äó. Äà íèé ôàêò ìî æå áó òè ³í -

äè êà òî ðîì íå ñò³é êî ñò³ òî÷ êè ð³â íî âà ãè, äî ñÿã íó òî¿ íà ô³ íàí -

ñî âî ìó ðèí êó ó 2011 ðî ö³, ï³ä òâåð äæåí íÿì ÷î ãî âè ñòó ïà þòü

äà í³ òàáë. 3, îò ðè ìà í³ â ðå çóëü òà ò³ îêðå ìî ïðî âå äå íî ãî äîñ -

ë³ äæåí íÿ ñò³é êî ñò³ ð³â íî âàæ íî¿ òî÷ êè ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó ç

óðàõ óâàí íÿì ÷à ñî âî ãî ëà ãó.

Îò æå, òî÷ êà ð³â íî âà ãè 2011 ðî êó º íå ñò³é êîþ, îñ ê³ëü êè

ïðè çì³ í³ (çá³ëü øåí í³ àáî çìåí øåí í³) îáë³ êî âî¿ ñòàâ êè íà 1%

ð³ âåíü ïðî ïî çè ö³¿ àáî âçà ãà ë³ íå çì³ íþ ºòü ñÿ, àáî çìåí øó -

ºòü ñÿ íà 0,03%, ó òîé ÷àñ ÿê ïî ïèò çðîñ òàº äî íåñ ê³í ÷åí íî -

ñò³, çíà÷ íî â³ä äà ëÿþ ÷èñü â³ä âñòà íî âëå íî¿ òî÷ êè ð³â íî âà ãè.

Ïî ðÿä ³ç äîñ ë³ äæå íè ìè âè ùå àñ ïåê òà ìè ð³â íî âàæ íî ãî

ñòà íó ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó âà æëè âî ãî çíà ÷åí íÿ íà áó âàº

ïðîã íî çó âàí íÿ ð³â í³â ïî ïè òó ³ ïðî ïî çè ö³¿ íà ô³ íàí ñî âî ìó

ðèí êó, à òà êîæ ïåðñ ïåê òè âè âñòà íî âëåí íÿ ìàé áóò íüî¿ òî÷ êè

(òî ÷îê) ð³â íî âà ãè. Ñà ìå òî ìó âèç íà ÷è ìî âèä êðè âî¿, ÿêà ç

íàé á³ëü øèì ñòó ïå íåì äî ñòî â³ð íî ñò³ áó äå îïè ñó âà òè ìà ñèâ

âõ³ä íèõ äà íèõ äè íà ì³ êè ïî âå ä³í êè ÿê ïî ïè òó, òàê ³ ïðî ïî çè ö³¿

íà äà íî ìó ðèí êó (ðèñ. 3).

Àíà ë³ çóþ ÷è êðè âó ïðî ïî çè ö³¿, çàç íà ÷è ìî, ùî àï ðîê ñè ìà -

ö³ÿ ïðî ïî çè ö³¿ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó ïðî âî äèòü ñÿ íà îñ íî â³

ëî ãà ðèô ì³÷ íî¿ çàë åæ íî ñò³ âè äó:

. (3)

Äà íå ð³â íÿí íÿ àäå êâàò íî îïè ñóº ôàê òè÷ í³ äà í³, ï³ä òâåð -

äæåí íÿì ÷î ãî âè ñòó ïàº îò ðè ìà íèé êî å ô³ ö³ ºíò äå òåð ì³ íà ö³¿

íà ð³â í³ 78,38%, òîá òî âà ð³à ö³ÿ ð³â íÿ ÂÂÏ (ê³ëü ê³ñ íî¿ îö³í êè

ð³â íÿ ïðî ïî çè ö³¿ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó) íà 78,38% ïî ÿñíþ -

Ð³ê os
v2

(demand)
v1 (sup ply) GDP (Sup ply),

ìëí. ãðí.
GDP (de mand),

ìëí. ãðí.
GDP

(Supply), %
GDP (de -
mand), %

2011 7,75 266287 658189 1326469 1193323 – –
1% 7,75 266287 658189 1326473 230149644658 0,00 17510212,00

–1% 7,67 266287 658189 1326104 230149644645 –0,03 17510212,00
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ºòü ñÿ âà ð³à ö³ºþ îáë³ êî âî¿ ñòàâ êè, à çà ëè øîê 21,62% ³í øè -

ìè íå âðà õî âà íè ìè â äà í³é ìî äå ë³ ôàê òî ðà ìè.

Ó ðîç ð³ ç³ ïî ïè òó íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó íàé êðà ùèì ÷è íîì

îïè ñóº âõ³ä í³ äà í³ ïî ë³ íîì äðó ãî ãî ñòó ïå íÿ:

. (4)

Ñï³â â³ä íî øåí íÿ (4) ìàº á³ëü øèé êî å ô³ ö³ ºíò äå òåð ì³ íà ö³¿

91,10%, õà ðàê òå ðè çóþ ÷è ìåí øó ïî õèá êó â³ä õè ëåí íÿ ôàê -

òè÷ íèõ ³ ïðîã íîç íèõ äà íèõ.

Îò æå, ÿê âèä íî ç ðèñ. 4, ïðîã íîç íó òî÷ êó ð³â íî âà ãè ô³ íàí -

ñî âî ãî ðèí êó òà ¿¿ êî îð äè íà òè (îáë³ êî âà ñòàâ êà ³ ð³ âåíü ÂÂÏ)

äî çâî ëÿº âè ð³ øåí íÿ òà êî¿ ñè ñòå ìè:

. (5)

Âèç íà ÷è òè àíà ë³ òè÷ í³ ñï³â â³ä íî øåí íÿ ê³ëü ê³ñ íî¿ îö³í êè ð³â -

íî âàæ íèõ ïà ðà ìå òð³â áåç ïðî âå äåí íÿ äî äàò êî âèõ ïå ðå òâî -

ðåíü ó äà íî ìó âè ïàä êó íå ìàº ìî æëè âî ñò³. Òî ìó ïðî ïî íó ºòü ñÿ

ðîç ãëÿ íó òè ïðàê òè÷ í³ àñ ïåê òè ðîç ðà õóí êó äà íèõ âå ëè ÷èí øëÿ -

õîì çíà õî äæåí íÿ ïðîã íîç íèõ çíà ÷åíü ð³â í³â ïî ïè òó ³ ïðî ïî -

çè ö³¿ íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó òà ¿õ ñï³â ñòà âëåí íÿ ó âè ãëÿ ä³ òàáë.

4 ÿê ó ðîç ð³ ç³ ôàê òè÷ íèõ, òàê ³ ðîç ðà õî âà íèõ âå ëè ÷èí.

Àíà ë³ç òàáë. 4 òà ãðà ô³÷ íî ãî ïðåä ñòà âëåí íÿ íà âå äå íèõ

ñòà òè ñòè÷ íèõ ³ ïðîã íîç íèõ äà íèõ íà äàº ìî æëè â³ñòü âèç íà -

÷è òè, ùî ïðî òÿ ãîì íà ñòóï íèõ ï'ÿòè ðî ê³â (2013–2017) íà

ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó ïî ïèò áó äå ïå ðå âè ùó âà òè ïðî ïî çè ö³þ

â ñå ðåäíüî ìó íà 4,81%, òîá òî ìîæ íà îõà ðàê òå ðè çó âà òè

éî ãî ÿê ðè íîê ïðî äàâ öÿ. Â 2017 ðî ö³ ðîç ðèâ ì³æ ïî ïè òîì ³

ïðî ïî çè ö³ ºþ ñêî ðî òèòü ñÿ äî 2,70%, ïå ðå õî äÿ ÷è ó ð³â íî -

âàæ íó òî÷ êó ó 2018 ðî ö³, ï³ ñëÿ âñòà íî âëåí íÿ ÿêî¿ ðîç ðèâ

ì³æ äà íè ìè âå ëè ÷è íà ìè ïî÷ íå ïî ñë³ äîâ íî çá³ëü øó âà òè ñÿ

â ðàì êàõ ðèí êó ïî êóï öÿ, ùî áó äå äèê òó âà òè óìî âè íà ô³ -

íàí ñî âî ìó ðèí êó.

Ó çàç íà ÷å íî ìó ï³ä õî ä³ á³ëüø àäå êâàò íîþ áó ëà âèç íà ÷å -

íà åêî íî ì³ êî–ìà òå ìà òè÷ íà ìî äåëü ð³â íî âàæ íî ãî ñòà íó

ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó ç óðàõ óâàí íÿì ÷à ñî âî ãî ëà ãó. Êð³ì òî -

ãî, ñë³ä ïðî âå ñòè îêðå ìå äîñ ë³ äæåí íÿ ñè òóà ö³¿ ð³â íî âàæ -

íî ãî ñòà íó ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó ç óðàõ óâàí íÿì ÷à ñî âî ãî ëà -

ãó (îäèí ð³ê). Îò æå, ïðî âå äå ìî çñóâ ïðîã íîç íèõ çíà ÷åíü

ïî ïè òó íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó íà îäèí ëàã óïå ðåä, ðå çóëü -

òà òè ÿêî ãî íà âå äå ìî ó òàáë. 5.

Àíà ë³ç òàáë. 5 òà ãðà ô³÷ íî ãî ïðåä ñòà âëåí íÿ äè íà ì³ êè òî -

÷îê ð³â íî âà ãè íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó ç óðàõ óâàí íÿì ÷à ñî âî -

ãî ëà ãó (ðèñ. 5) äî çâî ëÿº çðî áè òè âèñ íîâ êè ïðî íå çàë åæ -

Ðî êè GDP (Sup ply) GDP (de mand) Ïðîã íîç (Sup ply) Ïðîã íîç (de mand)
2005 505993,25 528151,57 – –
2006 575321,88 571198,13 – –
2007 710811,05 674829,52 – –
2008 982653,02 787860,86 – –
2009 805250,67 1098712,94 – –
2010 1017825,39 1219293,79 – –
2011 1326469,29 1314366,33 – –
2012 1463411,44 1193322,86 – –
2013 – – 1299197,03 1370826,00
2014 – – 1344613,42 1423439,00
2015 – – 1385697,54 1462012,00
2016 – – 1423204,41 1486545,00
2017 – – 1457707,38 1497038,00
2018 – – 1489652,14 1493491,00
2019 – – 1519392,00 1475904,00
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í³ñòü ìàé áóò íüî¿ òî÷ êè ð³â íî âà ãè â³ä íà ÿâ íî ñò³ ÷è â³ä ñóò íî ñò³

÷à ñî âî ãî ëà ãó.

Öå ïîâ'ÿçà íå ç òèì, ùî â äà íî ìó äîñ ë³ äæåí í³ òî÷ êà ð³â íî âà -

ãè áó ëà ³äåí òè ô³ êî âà íà â ïðî öå ñ³ ïðî âå äåí íÿ äîâ ãîñ òðî êî âî -

ãî ïðîã íî çó âàí íÿ. Ó êî ðîò êî ñòðî êî â³é ïåðñ ïåê òè â³ íà ðîç ðà -

õóí êî â³ çíà ÷åí íÿ íà ÿâ í³ñòü ÷à ñî âî ãî ëàã áó äå çä³é ñíþ âà òè

çíà÷ íèé âïëèâ, àëå ïðî òÿ ãîì öüî ãî ïå ð³î äó ð³â íî âàæ íèé ñòàí

ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó íå ñïî ñòå ð³ ãà ºòü ñÿ. Îò æå, ð³â íî âàæ íà òî÷ -

êà â ìàé áóò í³é ïåðñ ïåê òè â³ ìà òè ìå ì³ñ öå ó 2018 ðî ö³.

Ïî ðÿä ³ç äîñ ë³ äæå íè ìè àñ ïåê òà ìè äî ñÿ ãíåí íÿ ð³â íî âàæ íî -

ãî ñòà íó ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó (âèÿ âëåí íÿ ìî ìåí òó ÷à ñó âñòà íî -

âëåí íÿ òî÷ êè ð³â íî âà ãè) âà æëè âî ãî çíà ÷åí íÿ íà áó âàº ³äåí òè -

ô³ êà ö³ÿ îáë³ êî âî¿ ñòàâ êè ³ ð³â íÿ ÂÂÏ, ÿê³ áó äóòü âè ñòó ïà òè êî -

îð äè íà òà ìè (ê³ëü ê³ñ íè ìè õà ðàê òå ðè ñòè êà ìè) äà íî¿ òî÷ êè. Îò -

æå, â ðå çóëü òà ò³ ïðî âå äåí íÿ ðå ãðå ñ³é íî ãî àíà ë³ çó ïàð íî¿ ë³ í³é -

íî¿ çàë åæ íî ñò³ ð³â íÿ îáë³ êî âî¿ ñòàâ êè â³ä ð³â íÿ ïðî ïî çè ö³¿ íà

ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó îò ðè ìà ºìî ð³â íÿí íÿ âè äó:

. (6)

Íà âå äå íå ð³â íÿí íÿ àäå êâàò íî îïè ñóº âçàº ìîçâ'ÿçîê ì³æ

çàç íà ÷å íè ìè ôàê òîð íîþ ³ ðå çóëü òà òèâ íîþ îç íà êà ìè, ï³ä -

òâåð äæåí íÿì ÷î ãî âè ñòó ïàº âè ñî êèé êî å ô³ ö³ ºíò äå òåð ì³ íà -

ö³¿ ³ ôàê òè÷ í³ çíà ÷åí íÿ êðè òå ð³ ¿â Ô³ øå ðà ³ Ñò'þäåí òà, ÿê³ ïå -

ðå âè ùó þòü êðè òè÷ íî äî ïó ñòè ì³ ð³â í³. Ð³â íÿí íÿ (6) ïî êà çóº

îáåð íå íó çàë åæ í³ñòü ì³æ ð³â íåì îáë³ êî âî¿ ñòàâ êè ³ ÂÂÏ, îñ -

ê³ëü êè êî å ô³ ö³ ºíò ïå ðåä çì³í íîþ â³ä'ºì íèé. Öå

îç íà ÷àº, ùî çá³ëü øåí íÿ ð³â íÿ ÂÂÏ ñó ïðî âî äæó ºòü ñÿ çìåí -

øåí íÿì îáë³ êî âî¿ ñòàâ êè ³ íàâ ïà êè.

Íà îñ íî â³ çà ñòîñ óâàí íÿ ð³â íÿí íÿ (6), à òà êîæ ðå çóëü òà -

ò³â ðîç ðà õóí ê³â, íà âå äå íèõ ó òàáë. 5, çã³ äíî ç ÿêè ìè ÂÂÏ

ð³â íî âàæ íî ãî ñòà íó ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó äî ð³â íþº 1,48

ìëðä. ãðí., âèç íà ÷è ìî, ÿêî¿ âå ëè ÷è íè íà áó âàº îáë³ êî âà

ñòàâ êà â òî÷ ö³ ð³â íî âà ãè. Ðå çóëü òà òè ïðî âå äå íèõ ðîç ðà -

õóí ê³â ó ðîç ð³ ç³ âèç íà ÷åí íÿ ðå çóëü òà òèâ íî¿ îç íà êè ð³â íÿí -

íÿ ïàð íî¿ ðå ãðå ñ³¿ (6) íà äà þòü ìî æëè â³ñòü îò ðè ìà òè âå ëè -

÷è íó îáë³ êî âî¿ ñòàâ êè íà ð³â í³ 8,06%.

Ïî ñë³ äîâ í³ñòü äîñ ë³ äæåí íÿ ñò³é êî ñò³ ð³â íî âàæ íî ãî ñòà íó ô³ -

íàí ñî âî ãî ðèí êó äî ö³ëü íî ïðåä ñòà âè òè òà êèì ÷è íîì (ðèñ. 6).

Ðî êè GDP (Sup ply) GDP (de mand) Ïðîã íîç (Sup ply) Ïðîã íîç (de mand)
2005 505993,25 571198,13 – –
2006 575321,88 674829,52 – –
2007 710811,05 787860,86 – –
2008 982653,02 1098712,94 – –
2009 805250,67 1219293,79 – –
2010 1017825,39 1314366,33 – –
2011 1326469,29 1193322,86 – –
2012 1463411,44 – – 1370826,00
2013 – – 1299197,03 1423439,00
2014 – – 1344613,42 1462012,00
2015 – – 1385697,54 1486545,00
2016 – – 1423204,41 1497038,00
2017 – – 1457707,38 1493491,00
2018 – – 1489652,14 1475904,00
2019 – – 1519392,00 1444277,00

Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ ¹ 4 (143)/2013 45

Òàáëèöÿ 5. Ôàêòè÷í³ òà ïðîãíîçí³ çíà÷åííÿ âåëè÷èí ïðîïîçèö³¿ òà ïîïèòó íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè çà ïåð³îä
2005–2019 ðîê³â ç óðàõóâàííÿì ÷àñîâîãî ëàãó

Ðèñóíîê 5. Ä³àãðàìà äèíàì³êè òî÷îê ð³âíîâàãè íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè çà ïåð³îä 2005–2019 ðîê³â ç óðàõóâàííÿì
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Âèñ íîâ êè

Ó ðå çóëü òà ò³ ïðî âå äå íî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ âäà ëî ñÿ ÿê âèç íà ÷è -

òè òî÷ êè ð³â íî âà ãè íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó Óê ðà ¿ íè ó ìè íó ëî ìó,

ùî ï³ä òâåð äæó ºòü ñÿ ñòà òè ñòè÷ íè ìè äà íè ìè, òàê ³ çä³é ñíè òè

îá´ðóí òî âà íèé ïðîã íîç íà íàé áëèæ ÷³ ø³ñòü ðî ê³â, à òà êîæ

âèç íà ÷è òè ð³ âåíü îáë³ êî âî¿ ñòàâ êè òà ÂÂÏ, ùî ê³ëü ê³ñ íî õà ðàê -

òå ðè çó þòü ð³â íî âàæ í³ òî÷ êè íà ô³ íàí ñî âî ìó ðèí êó êðà ¿ íè.

Ï³ä áè âàþ ÷è ï³ä ñó ìîê, íåîáõ³ä íî çàç íà ÷è òè, ùî çà ïðî ïî -

íî âà íèé íàó êî âî–ìå òî äè÷ íèé ï³ä õ³ä äî âèç íà ÷åí íÿ ð³â íî -

âàæ íî ãî ñòà íó ô³ íàí ñî âî ãî ðèí êó íà äàº ìî æëè â³ñòü ç'ÿñ -

óâà òè îñ íîâ í³ òåí äåí ö³¿ éî ãî ïî äàëü øî ãî ðî çâèò êó, íà äà òè

àäå êâàò íèé ïðîã íîç âñòà íî âëåí íÿ â³ä ïî â³ä íî ñò³ ì³æ ôóíê -

ö³ÿ ìè ïî ïè òó ³ ïðî ïî çè ö³¿ òà ³äåí òè ô³ êó âà òè ð³ âåíü ÂÂÏ òà

îáë³ êî âî¿ ñòàâ êè, çà ÿêèõ ô³ íàí ñî âèé ðè íîê áó äå çíà õî äè òè -

ñÿ â ð³â íî âàæ íî ìó ñòà í³. Çàç íà ÷å í³ îñî áëè âî ñò³ ðîç ãëÿ íó òî¿

ìå òî äè êè íà äà äóòü ìî æëè â³ñòü äåð æàâ íèì îð ãà íàì âëà äè

ïðî âî äè òè âè âà æå íó ïî ë³ òè êó ó ô³ íàí ñî â³é ñôå ð³ òà îáè ðà òè

íàé á³ëüø åôåê òèâ í³ ³í ñòðó ìåí òè ðå ãó ëþ âàí íÿ, ùî â ðå çóëü -

òà ò³ ïðè âå äå äî ï³ äâè ùåí íÿ ðå çóëü òà òèâ íî ñò³ ïðèé íÿ òèõ

óïðà âë³íñü êèõ ð³ øåíü.
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5. Ïî ëè âà íà Ò. ²í ñòè òó ö³é íà ñòðóê òó ðà ô³ íàí ñî âî¿ ñè ñòå ìè â óìî -

âàõ ãëî áàëü íî¿ ô³ íàí ñî âî¿ íå ñòà á³ëü íî ñò³: òåî ðå òè÷ í³ ï³ä õî äè òà

ïðàê òè÷ í³ ðå à ë³¿ / Ò. Ïî ëè âà íà // Åêî íî ì³ êà. Ô³ íàí ñè. Ïðà âî, 2010.

– ¹1. – Ñ. 22–24.
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Ó ñòàò ò³ âèñ â³ò ëå íî ïðî ïî çè ö³¿ àâ òî ðà ùî äî ðå ôîð ìó -
âàí íÿ òà óäîñ êî íà ëåí íÿ ñè ñòå ìè îïî äàò êó âàí íÿ, à ñà ìå:
çà ì³ íè ïî äàò êó ç ïðè áóò êó ï³ä ïðè ºìñòâ òà ïî äàò êó íà äî -
õî äè ô³ çè÷ íèõ îñ ³á íî âèì ïî äàò êîì ç êó ï³â ë³.

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: ì³ í³ ì³ çà ö³ÿ ïî äàò ê³â, ïî äà òîê ç ïðè -
áóò êó ï³ä ïðè ºìñòâ, ïî äà òîê íà äî õî äè ô³ çè÷ íèõ îñ ³á, ïî -
äà òîê ç êó ï³â ë³, àä ì³ í³ ñòðó âàí íÿ ïî äàò ê³â.

Â ñòàòüå ðàñ ñìà òðè âà þò ñÿ ïðåä ëî æå íèÿ àâ òî ðà ïî
ðå ôîð ìè ðî âà íèþ è ñî âåð øåí ñòâî âà íèþ ñè ñòå ìû íà ëî -
ãî îá ëî æå íèÿ, à èìåí íî: çà ìå íû íà ëî ãà íà ïðè áûëü
ïðåä ïðèÿ òèé è íà ëî ãà íà äî õî äû ôè çè ÷å ñêèõ ëèö íî âûì
íà ëî ãîì íà ïî êóï êó.

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: ìè íè ìè çà öèÿ íà ëî ãîâ, íà ëîã íà
ïðè áûëü ïðåä ïðèÿ òèé, íà ëîã íà äî õî äû ôè çè ÷å ñêèõ ëèö,
íà ëîã íà ïî êóï êó, àä ìè íè ñòðè ðî âà íèÿ íà ëî ãîâ.

In the ar tic le the author's pro po sals for the re form and
im pro ve ment of the sy stem of ta xa tion, na me ly re pla cing
the cor po ra te pro fit tax and the tax on per so nal in co me tax
on the new purchase.

Ke ywords: mi ni mi zing ta xes, cor po ra te in co me tax, the
tax on per so nal in co me tax, purchase tax ad mi ni stra tion.

Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Ó ñó ÷à ñíèõ óìî âàõ ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ

ñêëàä íî ïå ðåî ö³ íè òè çíà ÷åí íÿ ïî äàò ê³â. Âî íè çà áåç ïå ÷ó þòü

âè êî íàí íÿ äåð æà âîþ ñâî ¿õ ôóíê ö³é, ò³ñ íî ïîâ'ÿçà í³ ç îç äî ðî -

âëåí íÿì ô³ íàí ñî âî–êðå äèò íèõ â³ä íî ñèí, çà áåç ïå ÷åí íÿì äî õ³ä -

íî¿ ÷à ñòè íè áþ äæå òó. Ðà çîì ³ç òèì ïî äàò êè íå ïî âèí í³ çâî äè òè

íà í³ âåöü çà ö³ êàâ ëå í³ñòü ï³ä ïðè ºìñòâ â åêî íî ì³÷ í³é àê òèâ íî ñò³.

Â³ä òàê óäîñ êî íà ëåí íÿ ñè ñòå ìè îïî äàò êó âàí íÿ áó ëî é çà ëè øà -

ºòü ñÿ îä íèì ³ç íàé ãî ëîâ í³ øèõ çàâ äàíü ïî äàò êî âî¿ ðå ôîð ìè.

Ïðî òå ðîçâ'ÿçà òè áà ãà òî ïðî áëåì ô³ íàí ñî âî ãî çà áåç ïå ÷åí íÿ

äåð æà âè íå ìîæ íà ëè øå íà ð³â í³ âäîñ êî íà ëåí íÿ ÷èí íèõ ïðà âî -

âèõ àê ò³â ³ç ïè òàíü îïî äàò êó âàí íÿ. Ïîò ð³á íî äî êî ð³í íî ïî ë³ï øè -

òè ô³ íàí ñî â³ â³ä íî ñè íè, ïðî âî äÿ ÷è ³ñ òîò í³ ìàê ðîåêî íî ì³÷ í³ ïå -

ðå òâî ðåí íÿ, â òî ìó ÷è ñë³ é íà ï³â í³ ïî äàò êî âî¿ ñè ñòå ìè.

Ãî ëîâ íèì çàâ äàí íÿì ïî äàò êî âî¿ ðå ôîð ìè ìàº ñòà òè çì³ -

íà ñòðóê òó ðè é ïðèí öè ï³â ðîç ïî ä³ ëó âà ëî âî ãî âíó òð³ø íüî ãî

ïðî äóê òó ì³æ ãîñ ïî äà ðþ þ ÷è ìè ñóá'ºê òà ìè i äåð æà âîþ. Öèì,

³ìî â³ð íî, i âèç íà ÷à òè ìåòü ñÿ õà ðàê òåð ìàé áóò í³õ ô³ íàí ñî -

âî–åêî íî ì³÷ íèõ ïå ðå òâî ðåíü â Óê ðà ¿ í³.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Íàä

ðîç ðîá êîþ âêà çà íèõ ïðî áëåì ïðàö þþòü â÷å í³–åêî íî ì³ ñòè

Î. Âà ñè ëèê, Ò. ªô³ ìåí êî, À. Êðè ñî âà òèé, Â. Ôå äî ñîâ òà ³í.

Âî íè äå òàëü íî âèñ â³ò ëþ þòü ïðî öå ñè åâî ëþ ö³¿ ñè ñòå ìè ïî -

äàò êî âî ãî ðå ãó ëþ âàí íÿ, ñòà íî âëåí íÿ ïî äàò êî âî ãî çà êî íî -

äàâ ñòâà, ðîç áó äî âè îð ãà í³â ïî äàò êî âî¿ ñëóæ áè.

Ìå òà ñòàò ò³. Ñà ìå òî ìó ìå òîþ ñòàò ò³ º âèñ â³ò ëåí íÿ ïðî ïî -

çè ö³é àâ òî ðà ùî äî çà ì³ íè ïî äàò êó ç ïðè áóò êó ï³ä ïðè ºìñòâ òà

ïî äàò êó íà äî õî äè ô³ çè÷ íèõ îñ ³á íî âèì ïî äàò êîì ç êó ï³â ë³.

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Ïðî òÿ ãîì îñòàí í³õ ðî ê³â

äî ñèòü ïî øè ðå íè ìè ñòà ëè ôàê òè óõè ëåí íÿ â³ä ñïëà òè ïî -

äàò ê³â, ÿê³ ðà í³ øå ìà ëè ðà çî âèé õà ðàê òåð. Ê³ëü ê³ñòü ñõåì

ì³ í³ ì³ çà ö³¿ ïî äàò ê³â íå ï³ä äà ºòü ñÿ âè ÷åð ïíî ìó àíà ë³ çó ³ íà -

â³òü îáë³ êó (ìîæ íà ëè øå íàâå ñòè ïðè áëèç íèé ¿õ ïå ðå ë³ê).

Ó ðå çóëü òà ò³ ïðî âå äå íî¿ ðî áî òè â 2012 ðî ö³ çà ó÷à ñòþ ï³ -

äðîç ä³ ë³â ïî äàò êî âî¿ ì³ ë³ ö³¿ ó âçàº ìî ä³¿ ³ç ³í øè ìè ï³ äðîç ä³ -

ëà ìè ïî äàò êî âî¿ ñëóæ áè çà ðà õó íîê â³ä øêî äó âàí íÿ çáèò ê³â

ïî êðè ì³ íàëü íèõ ñïðà âàõ ³ ñòÿ ãíåíü çà ðå çóëü òà òà ìè ³í³ ö³ -

éî âà íèõ ïå ðå â³ ðîê äî áþ äæå òó ñïðÿ ìî âà íî 1,5 ìëðä. ãðí.,

ïî ïå ðå äæå íî íå çà êîí íå â³ä øêî äó âàí íÿ ÏÄÂ ó ñó ì³ 3,3

ìëðä. ãðí., ïðè ïè íå íî íå çà êîí íèé îá³ã òî âà ð³â íà ñó ìó

ìàé æå 900 ìëí. ãðí.

²ç ñóá'ºê ò³â ãîñ ïî äà ðþ âàí íÿ, ÿê³ ç ìå òîþ óõè ëåí íÿ â³ä îïî -

äàò êó âàí íÿ, ñêî ðè ñòà ëè ñÿ ïî ñëó ãà ìè òàê çâà íèõ êîí âåð òà ö³é -

íèõ öåí òð³â, ñòÿã íó òî äî áþ äæå òó 300 ìëí. ãðí. íåñ ïëà ÷å íèõ

ïî äàò ê³â. Äåâ'ÿòü ³ç äå ñÿ òè âè êðèò èõ ïðà ö³â íè êà ìè ïî äàò êî âî¿

ì³ ë³ ö³¿ çëî ÷è í³â – òÿæ ê³ òà îñî áëè âî òÿæ ê³, á³ëü øà ÷à ñòè íà ç

ÿêèõ çà óõè ëåí íÿ â³ä ñïëà òè ïî äàò ê³â â îñî áëè âî âå ëè êèõ ðîç -

ì³ ðàõ. Ç îá âè íó âàëü íè ìè âèñ íîâ êà ìè äî ñó äó íà ïðà âëå í³ êðè -

ì³ íàëü í³ ñïðà âè ïî 2,3 òèñ. âè êðèò èõ çëî ÷è í³â. Çà ðå çóëü òà òà -

ìè ä³ÿëü íî ñò³ ï³ äðîç ä³ ë³â ïî äàò êî âî¿ ì³ ë³ ö³¿ ó íà ïðà âëå íèõ

ñë³ä ÷è ìè ïî äàò êî âî¿ ì³ ë³ ö³¿ äî ñó äó êðè ì³ íàëü íèõ ñïðà âàõ â³ä -

øêî äî âà íî ïî íàä 481 ìëí. ãðí. çáèò ê³â [1].

Íà âå äå í³ âè ùå ôàê òè ùå ðàç äî âî äÿòü íå äîñ êî íà ë³ñòü

ïî äàò êî âî¿ ñè ñòå ìè Óê ðà ¿ íè. Ïðèé íÿ òèé ó ãðóä í³ 2010 ðî ö³

Ïî äàò êî âèé êî äåêñ çíà÷ íîþ ì³ ðîþ óñó íóâ íå äî ë³ êè ïî äàò -

êî âî ãî çà êî íî äàâ ñòâà òà ë³ê â³ äó âàâ áà ãà òî â³ äî ìèõ ñõåì

óõè ëåí íÿ â³ä îïî äàò êó âàí íÿ, àëå íå çì³ã ë³ê â³ äó âà òè îñ íîâ íî¿

ïðè ÷è íè öüî ãî óõè ëåí íÿ. Äî òî ãî ÷à ñó ïî êè ì³ í³ ì³ çà ö³ÿ ïî -

äàò ê³â áó äå åêî íî ì³÷ íî âè ã³ äíà ñóá'ºê òàì á³ç íå ñó, äî òè íå ãà -
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