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íÿ ïðîòÿãîì 2014–2024 ðîê³â çàãàëüíîäåðæàâíî¿ ïðîãðà-
ìè ðîçâèòêó ìàëîãî ³ ñåðåäíüîãî ï³äïðèºìíèöòâà. 2013 ðî-
ö³ áóëà çàòâåðäæåíà Êîíöåïö³ÿ òàêî¿ ïðîãðàìè, àëå â çâ’ÿçêó 
ç óñêëàäíåííÿì ïîë³òè÷íî¿ ñèòóàö³¿ â êðà¿í³, ïðîåêò ïðîãðàìè 
íå áóâ çàòâåðäæåíèé. Âèùåçàçíà÷åíà Êîíöåïö³ÿ áóëà ðîç-
ðîáëåíà Äåðæàâíîþ ñëóæáîþ Óêðà¿íè ç ïèòàíü ðåãóëÿòîðíî¿ 
ïîë³òèêè òà ðîçâèòêó ï³äïðèºìíèöòâà ç óðàõóâàííÿì ïðàêòèêè 
ðåàë³çàö³¿ íàïðÿì³â òà çàõîä³â ï³äòðèìêè, âèçíà÷åíèõ Íàö³î-
íàëüíîþ ïðîãðàìîþ ñïðèÿííÿ ðîçâèòêó ìàëîãî ï³äïðèºìíè-
öòâà, à òàêîæ ó çâ’ÿçêó ç íåîáõ³äí³ñòþ âðåãóëþâàííÿ òà âèð³-
øåííÿ ïðîáëåì, ùî ñòðèìóþòü ðîçâèòîê ï³äïðèºìíèöòâà [9].

Íà äàíèé ÷àñ ï³äïðèºìíèöòâîì ïîêëàäàþòüñÿ âåëèê³ íàä³¿ íà 
ðåàë³çàö³þ Çàêîíó «Ïðî âíåñåííÿ çì³í äî äåÿêèõ çàêîíîäàâ÷èõ 
àêò³â Óêðà¿íè ùîäî ñïðîùåííÿ óìîâ âåäåííÿ á³çíåñó (äåðåãóëÿ-
ö³ÿ)» ¹191–VIII, ÿêèé áóâ ïðèéíÿòèé Âåðõîâíîþ Ðàäîþ Óêðà¿íè 
12.02.2015. Ãîëîâíîþ ìåòîþ öüîãî çàêîíó º äåðåãóëÿö³ÿ ãîñïî-
äàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, ïðèâåäåííÿ çàêîíîäàâñòâà â îêðåìèõ ñôåðàõ 
ó â³äïîâ³äí³ñòü äî ïðàâîâîãî ïîëÿ ªÑ. Öèì çàêîíîì ñïðîùóºòüñÿ 
ïðîöåäóðà çàïî÷àòêóâàííÿ òà âåäåííÿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, 
ñêîðî÷óþòüñÿ äîçâ³ëüí³ ³ ïîãîäæóâàëüí³ ïðîöåäóðè, çìåíøóºòüñÿ 
âïëèâ äåðæàâíèõ îðãàí³â íà ä³ÿëüí³ñòü ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàí-
íÿ, ï³äâèùóºòüñÿ ð³âåíü çàõèñòó ïðàâ ³íâåñòîð³â, óäîñêîíàëþ-
ºòüñÿ ìåõàí³çì ô³íàíñóâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ îðãàí³â Äåðæàâíî¿ ðå-
ºñòðàö³éíî¿ ñëóæáè. Çàêîí ñòîñóºòüñÿ ³íòåðåñ³â öåíòðàëüíèõ òà 
ì³ñöåâèõ îðãàí³â âèêîíàâ÷î¿ âëàäè, ÿê³ º îðãàíàìè ë³öåíçóâàí-
íÿ, òà ìîæå ïîçèòèâíî âïëèíóòè íà ðîçâèòîê ðåã³îí³â, çíèçèòü 
ðèçèêè â÷èíåííÿ êîðóïö³éíèõ ïðàâîïîðóøåíü, ïîçèòèâíî âïëè-
íå íà ðèíîê ïðàö³, îñê³ëüêè çàêîí ñïðÿìîâàíèé íà ðîçøèðåííÿ 
ñâîáîäè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ðåàë³çàö³ÿ çàêîíó çàáåçïå-
÷èòü àäàïòàö³þ çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè, ùî ðåãóëþº çä³éñíåííÿ 
àäì³í³ñòðàòèâíèõ ïðîöåäóð (íàäàííÿ àäì³í³ñòðàòèâíèõ ïîñëóã), 
ïîâ’ÿçàíèõ ç îäåðæàííÿì ñóá’ºêòàìè ãîñïîäàðþâàííÿ ïðàâ íà 
ïðîâàäæåííÿ ïåâíèõ ä³é ùîäî çä³éñíåííÿ ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëü-
íîñò³ àáî âèä³â ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³, äî çàêîíîäàâñòâà ªâðî-
ïåéñüêîãî Ñîþçó, à òàêîæ áàçîâîãî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè, ùî 
ðåãóëþº â³äíîñèíè ó ñôåð³ äîçâ³ëüíî¿ ñèñòåìè [10].

Âèñíîâêè
Îòæå, ââàæàºìî, ùî ìàëèé á³çíåñ ïîêè ùî íå º ïîâíîö³í-

íèì ïðîâ³äíèêîì ðèíêîâèõ ³ííîâàö³é òà ðóø³ºì åêîíîì³÷íî-
ãî çðîñòàííÿ ³ éîìó íåîáõ³äíà àêòèâíà äåðæàâíà ï³äòðèìêà, 
îñîáëèâî â òèõ ñôåðàõ ä³ÿëüíîñò³, ÿê³ ñïðÿìîâàí³ íà âèð³-

øåííÿ âàæëèâèõ ïðîáëåì ó ïîäîëàíí³ êðèçîâèõ ÿâèù: âè-
êîðèñòàííÿ ³íòåëåêòóàëüíîãî ïîòåíö³àëó øëÿõîì ðîçâèòêó 
âåí÷óðíîãî á³çíåñó, ³ííîâàö³éíîãî ï³äïðèºìíèöòâà; ³ìïîðòî-
çàì³ùåííÿ øëÿõîì ñòâîðåííÿ âëàñíèõ ï³äïðèºìñòâ; âèïóñê 
åêñïîðòíîîð³ºíòîâàíî¿ ïðîäóêö³¿.

Âàæëèâå çíà÷åííÿ ìàº ñïðÿìóâàííÿ çóñèëü ï³äïðèºìö³â 
ó ò³ âèðîáíèöòâà, äå âîíè ñïðîìîæí³ åôåêòèâíî âèð³øèòè 
åíåðãåòè÷íó òà ³íø³ ñèðîâèíí³ ïðîáëåìè, ïðîáëåìó çàõèñòó 
íàâêîëèøíüîãî ïðèðîäíîãî ñåðåäîâèùà.
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Òåîðåòè÷í³ àñïåêòè ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ òà ¿¿ îñîáëèâîñò³ â Óêðà¿í³
Ó ñòàòò³ äîñë³äæåí³ òåîðåòè÷í³ çàñàäè ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿. Çàïðîïîíîâàíî òåîðåòè÷íó ìîäåëü ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çà-

ö³¿ íà îñíîâ³ âðàõóâàííÿ åòàï³â ¿¿ ïåðåá³ãó òà âèçíà÷åííÿ ïåðåë³êó ³íäèêàòîð³â. Çà ðåçóëüòàòàìè àíàë³çó äèíàì³êè ³íäèêà-
òîð³â äàíà ÿê³ñíà òà ê³ëüê³ñíà õàðàêòåðèñòèêà ïåðåá³ãó ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ â Óêðà¿í³.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâà ñòàá³ë³çàö³ÿ, ³íäèêàòîðè ñòàá³ë³çàö³¿, ô³íàíñîâà ñòàá³ëüí³ñòü, ô³ñêàëüíà ïîë³òèêà, ìîíåòàðíà ïîë³òèêà.

À.À. ÊÀÏÅËÞØ,
äîöåíò êàôåäðû ôèíàíñîâ, Íàöèîíàëüíûé óíèâåðñèòåò ãîñóäàðñòâåííîé íàëîãîâîé ñëóæáû Óêðàèíû

Òåîðåòè÷åñêèå àñïåêòû ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè 
è åå îñîáåííîñòè â Óêðàèíå

Â ñòàòüå èññëåäîâàíû òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè. Ïðåäëîæåíà òåîðåòè÷åñêàÿ ìîäåëü ôèíàí-
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Öèêë³÷í³ñòü åêîíîì³÷íîãî ðîçâè-
òêó âæå äàâíî ñòàëà àêñ³îìîþ äëÿ íàóêîâî¿ ñï³ëüíîòè. Î÷å-
âèäíî, ùî ì³æ öèêë³÷íèìè ôàçàìè â³äñóòí³ ÷³òê³ ìåæ³, âîíè 
îïîñåðåäêîâóþòüñÿ ïåâíèìè òðàíñôîðìàö³éíèìè ïðîöåñà-
ìè. Äàíèì òðàíñôîðìàö³éíèì ïðîöåñàì íàëåæèòü íå ëèøå 
ïîñåðåäíèöüêà ðîëü. Âîíè º ñôåðîþ çì³íè õàðàêòåðó åêîíî-
ì³÷íî¿ äèíàì³êè òà ôîðìóâàííÿ ÿê³ñíî ³íøîãî êë³ìàòó åêîíî-
ì³÷íèõ â³äíîñèí, ùî âèçíà÷àº ïåðåõ³ä äî íàñòóïíî¿ öèêë³÷íî¿ 
ôàçè. Êð³ì öüîãî, çàâäÿêè ³ñíóâàííþ äàíèõ òðàíñôîðìàö³é-
íèõ ïðîöåñ³â çãëàäæóºòüñÿ öèêë³÷í³ñòü åêîíîì³÷íîãî ðîçâè-
òêó, ùî àêòóàë³çóº ïðîâåäåííÿ äîñë³äæåíü ¿õíüî¿ ïðèðîäè òà 
îñîáëèâîñòåé. Ô³íàíñîâà ñòàá³ë³çàö³ÿ º òðàíñôîðìàö³éíèì 
ïðîöåñîì, ùî îïîñåðåäêîâóº åêîíîì³÷íó êðèçó òà ô³íàíñîâó 
ñòàá³ëüí³ñòü, íàñòóïíå åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ. Òîáòî ô³íàí-
ñîâà ñòàá³ë³çàö³ÿ ôîðìóº îñíîâó ô³íàíñîâ³é ñòàá³ëüíîñò³, ùî 
é âèçíà÷àº íåîáõ³äí³ñòü ´ðóíòîâíîãî äîñë³äæåííÿ îñîáëè-
âîñòåé ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ äëÿ åôåêòèâíîãî ïðîâåäåííÿ 
äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè. Àäæå îá´ðóíòîâàí³ñòü ñèñ-
òåìè ñòàá³ë³çóþ÷èõ çàõîä³â íà îñíîâ³ çàñòîñóâàííÿ ô³ñêàëü-
íèõ òà ìîíåòàðíèõ ³íñòðóìåíò³â ç äîñÿãíåííÿì ó ï³äñóìêó 
ñèíåðãåòè÷íîãî åôåêòó ¿õíüî¿ ä³¿ é âèçíà÷èòü ãëèáèíó âòðàò 
ô³íàíñîâèõ òà êàï³òàëüíèõ ðåñóðñ³â åêîíîì³êè òà øâèäê³ñòü ¿¿ 
ïåðåõîäó ó ñòàí ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³.

Àíàë³ç äîñë³äæåíü òà ïóáë³êàö³é ç ïðîáëåìè. Âà-
ãîìèé âíåñîê ó äîñë³äæåííÿ ïèòàíü ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ 
çðîáèëè òàê³ çàðóá³æí³ íàóêîâö³, ÿê Äæ. Ñò³ãë³ö (J. Stiglitz) [1], 
Ã. Øèíàç³ (G. Schinasi) [2], Ð. Ìàñãðåéâ (R. Musgrave), Ï. Ìà-
ñãðåéâ (P. Musgrave) [3]. Â Óêðà¿í³ äàí³é òåìàòèö³ ïðèñâÿ÷å-
í³ ïðàö³ Î. Âàñèëèêà [4], ß. Áåë³íñüêî¿, Ò. Óíêîâñüêî¿, Â. Êîð-
íººâà [5], Î. Ñóùåíêà [6]. Ðàçîì ³ç òèì ó öèõ ðîáîòàõ óâàãà 
ïðèä³ëÿºòüñÿ ëèøå îêðåìèì àñïåêòàì ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³-
çàö³¿. Íåäîñòàòíÿ ãëèáèíà ðîçóì³ííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çà-
ö³¿ ïåðåøêîäæàþòü îñìèñëåííþ ìåõàí³çìó ¿¿ ïåðåá³ãó, à îò-
æå ïðîâåäåííþ åôåêòèâíî¿ äåðæàâíî¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ó 
ïîñòêðèçîâèé ïåð³îä.

Òîìó ìåòîþ ñòàòò³ º ïîãëèáëåííÿ òåîðåòè÷íèõ çàñàä ô³-
íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ òà àíàë³ç ê³ëüê³ñíèõ òà ÿê³ñíèõ õàðàêòå-
ðèñòèê ¿¿ ïåðåá³ãó â Óêðà¿í³.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Â³äñóòí³ñòü ñèñòåìàòè÷-
íèõ òà ÷³òêèõ âèçíà÷åíü êëþ÷îâèõ ïîíÿòü ñïðè÷èíÿº ëîã³÷í³ 
ïðîá³ëè â çàñàäàõ òåîð³¿, âèíèêíåííÿ ìåòîäîëîã³÷íî¿ ïëóòà-
íèíè òà ïàðàäîêñ³â, ùî ïîðîäæóþòü ñóïåðå÷ëèâ³ ïðàêòè÷-
í³ âèñíîâêè ³ ïîìèëêè ðåãóëþâàííÿ, é â ê³íöåâîìó ï³äñóìêó 
ïðèçâîäèòü äî âåëè÷åçíèõ âòðàò [7, ñ. 18]. Òàê, ÷àñò³ âèïàä-

êè, êîëè íàóêîâö³ ïîðÿä ³ç ïîíÿòòÿì ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ 
ñèíîí³ì³÷íî âæèâàþòü ïîíÿòòÿ ñòàá³ëüíîñò³. Â³äïîâ³äíî äî 
Âåëèêîãî òëóìà÷íîãî ñëîâíèêà, ñòàá³ë³çàö³ÿ – öå çì³öíåííÿ, 
óêð³ïëåííÿ, ïðèâåäåííÿ ÷îãî–íåáóäü ó ñò³éêèé ñòàí. Âîäíî-
÷àñ ïîíÿòòÿ «ñòàá³ëüí³ñòü» õàðàêòåðèçóºòüñÿ ³íøèì çì³ñòîâ-
íèì íàïîâíåííÿì, à ñàìå îçíà÷àº «ñòàëèé, íåçì³ííèé, ñò³é-
êèé» [8]. Òàêèì ÷èíîì, ïîíÿòòÿ ñòàá³ëüíîñò³ º ñòàòè÷íèì çà 
õàðàêòåðîì, à ïîíÿòòÿ ñòàá³ë³çàö³¿ – äèíàì³÷íèì. Òîìó ô³-
íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü âàðòî ðîçãëÿäàòè ÿê ïîõ³äíå, ðåçóëüòó-
þ÷å ÿâèùå ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿.

Áàãàòîçíà÷í³ñòü äàíîãî òåðì³íó óìîæëèâëþºòüñÿ íàÿâí³ñ-
òþ ð³çíîñòîðîíí³õ ïîãëÿä³â íàóêîâö³â äî âèçíà÷åííÿ ñóòíîñ-
ò³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿. Íà îñíîâ³ óçàãàëüíåííÿ íàóêîâî-
ãî äîðîáêó â³ò÷èçíÿíèõ òà çàðóá³æíèõ â÷åíèõ ñë³ä âèä³ëèòè 
äâà ï³äõîäè äî òðàêòóâàííÿ ïîíÿòòÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿: 
1) âèçíà÷àº ô³íàíñîâó ñòàá³ë³çàö³þ ÿê îñîáëèâèé ðåæèì ðå-
àë³çàö³¿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè ï³ñëÿ êðèçè; 2) ´ðóíòóºòüñÿ íà 
äîñë³äæåííÿõ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ ÿê ïåâíîãî ïðîì³æíîãî 
ïåð³îäó ì³æ ô³íàíñîâîþ êðèçîþ òà ô³íàíñîâîþ ñòàá³ëüí³ñòþ.

Ïðîâåäåííÿ àíàë³òè÷íî–òåîðåòè÷íèõ óçàãàëüíåíü ³ñíó-
þ÷èõ íàóêîâèõ ï³äõîä³â äî òðàêòóâàííÿ ñóòíîñò³ ô³íàíñîâî¿ 
ñòàá³ë³çàö³¿ äîçâîëÿº çðîáèòè âèñíîâîê, ùî âîíà ìàº òàê³ 
õàðàêòåðí³ ðèñè: 1) äèíàì³÷í³ñòü ¿¿ ïðîöåñó ç ö³ëüîâîþ îð³-
ºíòàö³ºþ íà äîñÿãíåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³; 2) îáóìîâ-
ëåí³ñòü ó ñòðàòåã³÷íîìó àñïåêò³ ä³ºþ ñòðóêòóðíèõ ôàêòîð³â 
âíàñë³äîê ñèñòåìíèõ åêîíîì³êî–ïðàâîâèõ ïåðåòâîðåíü ó 
äåðæàâ³, ó òàêòè÷íîìó àñïåêò³ – ä³ºþ êîí’þíêòóðíèõ ôàêòî-
ð³â âíàñë³äîê öèêë³÷íèõ êîëèâàíü åêîíîì³êè; 3) çàñòîñóâàííÿ 
ô³ñêàëüíèõ òà ìîíåòàðíèõ ³íñòðóìåíò³â çà óìîâè äîì³íóâàí-
íÿ îäí³º¿ ç³ ñêëàäîâèõ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, àáî ¿õ ð³âíîïðàâ-
íîñò³; 4) íåìîæëèâ³ñòü âèçíà÷èòè óí³âåðñàëüíèé ³ ñòàëèé ó 
äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ïåðåë³ê ³íñòðóìåíò³â ô³ñêàëü-
íî¿ òà ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè ñòàá³ë³çàö³éíîãî õàðàêòåðó ÷åðåç 
ñïåöèô³êó òà äèíàì³÷í³ñòü ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â 
ó êîæí³é êðà¿í³; 5) îáîâ’ÿçêîâ³ñòü âðàõóâàííÿ âïëèâó ñâ³òî-
âèõ åêîíîì³÷íèõ òåíäåíö³é ïðè âèçíà÷åíí³ ïåðåë³êó ñòàá³-
ë³çàö³éíèõ ³íñòðóìåíò³â ô³ñêàëüíî¿ òà ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè. 
Âèä³ëåí³ õàðàêòåðí³ îñîáëèâîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ äà-
þòü ìîæëèâ³ñòü ñôîðìóëþâàòè ñèñòåìíå âèçíà÷åííÿ äà-
íîãî ïîíÿòòÿ. Îòæå, ô³íàíñîâà ñòàá³ë³çàö³ÿ – öå äèíàì³÷íèé 
ïðîöåñ ïðîì³æíîãî õàðàêòåðó, ùî ïîòðåáóº âïðîâàäæåííÿ 
êîìïëåêñó ³íñòðóìåíò³â ô³ñêàëüíî¿ òà ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, 
âèçíà÷åíèõ ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íèìè îñîáëèâîñòÿìè êîæ-
íî¿ êðà¿íè, ç ÷³òêîþ ö³ëüîâîþ îð³ºíòàö³ºþ íà äîñÿãíåííÿ ô³-

ñîâîé ñòàáèëèçàöèè íà îñíîâå ó÷åòà ýòàïîâ åå ðåàëèçàöèè è îïðåäåëåíèÿ ïåðå÷íÿ èíäèêàòîðîâ. Ïî ðåçóëüòàòàì àíà-
ëèçà äèíàìèêè èíäèêàòîðîâ äàíà êà÷åñòâåííàÿ è êîëè÷åñòâåííàÿ õàðàêòåðèñòèêà ôèíàíñîâîé ñòàáèëèçàöèè â Óêðàèíå.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëèçàöèÿ, èíäèêàòîðû ñòàáèëèçàöèè, ôèíàíñîâàÿ ñòàáèëüíîñòü, ôèñêàëüíàÿ ïî-
ëèòèêà, ìîíåòàðíàÿ ïîëèòèêà.
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íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ åêîíîì³êè ï³ñëÿ äåñòðóêòèâíîãî íà íå¿ 
âïëèâó êîí’þíêòóðíèõ òà ñòðóêòóðíèõ ôàêòîð³â.

Òðàäèö³éíî ï³ä ô³íàíñîâîþ ñòàá³ëüí³ñòþ ðîçóì³ºòüñÿ ñïðî-
ìîæí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè åôåêòèâíî âèêîíóâàòè ñâî¿ 
ôóíêö³¿, ïåðøîþ ÷åðãîþ çàáåçïå÷óâàòè åôåêòèâíèé ðîçïî-
ä³ë ðåñóðñ³â òà íîðìàëüíèé ïåðåá³ã åêîíîì³÷íèõ ³ ô³íàíñî-
âèõ ïðîöåñ³â [9, ñ. 3]. Òîáòî ô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü íåäîö³ëü-
íî ðîçãëÿäàòè ÿê êîìïëåêñíó õàðàêòåðèñòèêó ñóòî ô³íàíñîâî¿ 
ñèñòåìè, à é ñë³ä âèêîðèñòîâóâàòè äàíå ïîíÿòòÿ ñòîñîâíî 
äî âñ³õ ñåêòîð³â íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Íà ñó÷àñíîìó åòà-
ï³ ôóíêö³îíóº ñêëàäíà ñèñòåìà ïðÿìèõ òà îïîñåðåäêîâàíèõ 
çâ’ÿçê³â ì³æ ô³íàíñîâèì òà ðåàëüíèì ñåêòîðàìè åêîíîì³êè. 
Êð³ì öüîãî, ïðàêòèêà åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó á³ëüøîñò³ êðà-
¿í ñâ³ä÷èòü ïðî íàÿâí³ñòü âèñîêî¿ êîðåëÿö³éíî¿ çàëåæíîñò³ ì³æ 
ð³âíåì ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó òà òåìïàìè ðîñòó åêî-
íîì³êè [10, ñ. 1–2]. Ïðè÷îìó êîæíèé åòàï ðîçâèòêó åêîíîì³÷-
íî¿ ñèñòåìè õàðàêòåðèçóºòüñÿ íîâèìè ôîðìàìè ïðîÿâó, óìî-
âàìè òà îçíàêàìè âçàºìîçâ’ÿçêó äàíèõ ñåêòîð³â.

Óðàõîâóþ÷è ñêëàäí³ñòü çàçíà÷åíèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â ì³æ 
ô³íàíñîâèì òà ðåàëüíèìè ñåêòîðàìè åêîíîì³êè, äîñÿãíåííÿ 
ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ òà åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ, ïîòðå-
áóº êîìïëåêñíîãî ï³äõîäó äî ðîçðîáêè ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè â 
óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿. Òîìó îá’ºêòèâíîþ íåîáõ³äí³ñ-
òþ º âèçíà÷åííÿ åêîíîì³÷íèõ ïîêàçíèê³â – ³íäèêàòîð³â, ÿê³, ç 
îäíîãî áîêó, ñèãíàë³çóþòü ïðî ïåðåá³ã ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çà-
ö³¿, ¿¿ ê³ëüê³ñí³ òà ÿê³ñí³ õàðàêòåðèñòèêè, à, ç ³íøîãî – ïåðåáó-
âàþòü â ä³àïàçîí³ âïëèâó ô³ñêàëüíî¿ òà ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè, 
çàñòîñóâàííÿ ìåòîä³â òà ³íñòðóìåíò³â ÿêèõ é ñòàíîâèòü îñíî-
âó ñòàá³ë³çàö³éíèõ çàõîä³â. Ñë³ä â³äì³òèòè, ùî íà ñó÷àñíîìó 
åòàï³ äîñèòü ïðîáëåìàòè÷íî ïðîâåñòè ÷³òêó ìåæó ì³æô³íàí-
ñîâèìè ïîêàçíèêàìè ³ ïîêàçíèêàìè, ùî â³äîáðàæàþòü ïðî-
öåñè â ðåàëüíîìó ñåêòîð³. Êð³ì öüîãî, â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ 
ñòàá³ë³çàö³¿ êîëèâàííÿ ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó í³-
âåëþºòüñÿ øâèäêî, àëå öå íå º îçíàêîþ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëü-
íîñò³. Âðàõîâóþ÷è âèñîêó ñõèëüí³ñòü ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â 
äî âîëàòèëüíîñò³, çíèæåííÿ àìïë³òóäè ¿õí³õ êîëèâàíü ìîæå 
íîñèòè ëèøå òèì÷àñîâèé õàðàêòåð. Ïðî åôåêòèâíó ïðîòè-
ä³þ äåñòðóêòèâíèì ôàêòîðàì, ïîäîëàííÿ êðèçîâèõ íàñë³äê³â, 
óñï³øí³ñòü ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ áóäå ñâ³ä÷èòè çíèæåííÿ 
âîëàòèëüíîñò³ ïîêàçíèê³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó. Òîìó ç îãëÿäó 

íà âçàºìîçâ’ÿçîê ô³íàíñîâîãî òà ðåàëüíîãî ñåêòîð³â, à òà-
êîæ é òîé ôàêò, ùî â³äíîâëåííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó º íåîá-
õ³äíîþ, àëå íå äîñòàòíüîþ îçíàêîþ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿, 
äîïîâíèìî ïåðåë³ê ³íäèêàòîð³â ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ ìà-
êðîïîêàçíèêàìè: ÂÂÏ, ê³íöåâ³ ñïîæèâ÷³ âèòðàòè äîìîãîñïî-
äàðñòâ, ³íôëÿö³ÿ (²ÑÖ), ³íâåñòèö³¿ â äîâãîñòðîêîâ³ íåô³íàíñîâ³ 
àêòèâè, ñàëüäî åêñïîðòíî–³ìïîðòíèõ îïåðàö³é.

Çà õàðàêòåðîì äèíàì³êè ³íäèêàòîð³â ïðîïîíóºìî âèä³ëèòè 
åòàïè ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿:

1) â³äíîâëåííÿ – âèçíà÷àºòüñÿ ÷àñòêîâîþ ðåãåíåðàö³ºþ 
ïîñòðàæäàëèõ â³ä êðèçè ñåêòîð³â åêîíîì³êè. Íà äàíîìó åòà-
ï³ ïî÷èíàºòüñÿ ðîçðîáêà òà âïðîâàäæåííÿ ïàêåòó àíòèêðè-
çîâèõ çàõîä³â;

2) âîëàòèëüí³ñòü – ïðèì³òíîþ ðèñîþ äàíîãî åòàïó º ð³çíî-
âåêòîðíà äèíàì³÷í³ñòü ïðîöåñ³â â åêîíîì³ö³, ùî ó ñòàòèñòè÷-
íîìó àíàë³ç³ ïðîÿâëÿºòüñÿ ÿê âèñîêà âîëàòèëüí³ñòü çíà÷åíü 
åêîíîì³÷íèõ ìàêðîïîêàçíèê³â. Òàêà âîëàòèëüí³ñòü ïîÿñíþ-
ºòüñÿ, ç îäíîãî áîêó, ä³ºþ äåñòðóêòèâíèõ ôàêòîð³â, ùî ñïðî-
âîêóâàëè êðèçó, é äîñ³ ïðîäîâæóþòü ÷èíèòè äåñòàá³ë³çóþ÷èé 
âïëèâ íà åêîíîì³êó, à ç ³íøîãî – ðåãóëþþ÷èì âïëèâîì ô³ñ-
êàëüíèõ òà ìîíåòàðíèõ ³íñòðóìåíò³â â ìåæàõ ðåàë³çàö³¿ ïàêå-
òó àíòèêðèçîâèõ çàõîä³â ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè;

3) ïåðñïåêòèâè çðîñòàííÿ – ó ì³ðó ïîñèëåííÿ ðåãóëþþ÷îãî 
âïëèâó ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè é çíåøêîäæåííÿ ä³¿ äåñòðóêòèâ-
íèõ ôàêòîð³â ôëóêòóàö³éí³ êîëèâàííÿ ìàêðîïîêàçíèê³â çíè-
æóþòüñÿ. Îñíîâíèì ïîêàçíèêîì äàíîãî åòàïó º çìåíøåííÿ 
àìïë³òóäè êîëèâàíü çíà÷åíü ìàêðîïîêàçíèê³â, ¿õí³ äèíàì³-
êè íîðìàë³çóþòüñÿ â ÷àñòèí³ ïðîÿâó äîäàòíèõ ïðèðîñò³â, àáî 
â³äíîñíî ñò³éêî¿ äèíàì³êè (íàïðèêëàä, ³íôëÿö³ÿ).

Âèä³ëåííÿ åòàï³â ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ ñïðèÿòèìå êðà-
ùîìó ðîçóì³ííþ ïåðåá³ãó ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿, à òàêîæ äî-
çâîëèòü âèçíà÷àòè ïåðåë³ê ä³ºâèõ ô³ñêàëüíèõ òà ìîíåòàðíèõ 
³íñòðóìåíò³â äëÿ êîæíîãî åòàïó. Íà îñíîâ³ âðàõóâàííÿ åòàï³â 
¿¿ ïåðåá³ãó, ïåðåë³êó ³íäèêàòîð³â ç óòî÷íåííÿì çì³íè õàðàêòå-
ðó äèíàì³êè ³íäèêàòîð³â íà êîæíîìó åòàï³ ïðîïîíóºìî òåîðå-
òè÷íó ìîäåëü ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ (äèâ. ðèñ.).

Â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ íàäçâè÷àéíî àêòóàë³çó-
ºòüñÿ çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè. Àäæå 
íàñê³ëüêè îá´ðóíòîâàíî òà åôåêòèâíî áóäóòü çàñòîñîâóâà-
òèñü ³íñòðóìåíòè ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, íàñò³ëüêè øâèäêî òà 

Òåîðåòè÷íà ìîäåëü ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿
Ðîçðîáëåíî àâòîðîì.
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ç ì³í³ìàëüíèìè âòðàòàìè ô³íàíñîâà ñòàá³ë³çàö³ÿ òðàíñôîð-
ìóºòüñÿ ó ô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü òà ñôîðìóº îñíîâó åêî-
íîì³÷íîìó çðîñòàííþ. Äëÿ çàáåçïå÷åííÿ â³äïîâ³äíîñò³ ô³-
íàíñîâî¿ ïîë³òèêè òà åôåêòèâíîñò³ ¿¿ ïðîâåäåííÿ ó ñó÷àñíèõ 
óìîâàõ, äîñë³äèìî òåíäåíö³¿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ øëÿõîì 
àíàë³çó äèíàì³êè ¿¿ ³íäèêàòîð³â.

Ó õîä³ àíàë³çó çà ïåð³îä 2001–2013 ðîê³â âñòàíîâëåíî 
ñï³ëüí³ ðèñè â õàðàêòåð³ äèíàì³ê ³íäèêàòîð³â ô³íàíñîâî¿ ñòà-
á³ë³çàö³¿. Òàê, äî 2007 ðîêó â äèíàì³ö³ ³íäèêàòîð³â ñïîñòåð³-
ãàþòüñÿ ñò³éêî çðîñòàþ÷³ ïðèðîñòè. Ï³ñëÿ ñòð³ìêèõ ñïàä³â ó 
2008–2009 ðîêàõ âæå ç 2010 ðîêó äèíàì³êà ³íäèêàòîð³â 
õàðàêòåðèçóºòüñÿ âèñîêîþ âîëàòèëüí³ñòþ. Â³äì³òíèìè îñî-
áëèâîñòÿìè õàðàêòåðèçóºòüñÿ äèíàì³êà ³íôëÿö³¿. Òàê, ï³ñëÿ 
³íôëÿö³éíîãî ñïëåñêó ó 2003 ðîö³ ç ïðèðîñòîì 8,9% ñïîñòå-
ð³ãàëèñÿ äåôëÿö³éí³ òåíäåíö³¿. Îäíàê ó ïåð³îä 2005–2008 
ðîê³â äèíàì³êà ³íôëÿö³¿ çíîâó çì³íþºòüñÿ ó íàïðÿì³ çðîñ-
òàííÿ, ùî ö³ëêîì â³äïîâ³äàº óìîâàì åêîíîì³÷íîãî çðîñòàí-
íÿ. Ó 2009 ðîö³ àìïë³òóäà äåôëÿö³¿ íàáóâàº ìàéæå ï³êîâî-
ãî çíà÷åííÿ (ïðèð³ñò ñòàíîâèòü – 8,2%), ó íàñòóïíèõ ðîêàõ 
äåôëÿö³éíà òåíäåíö³ÿ ïðîäîâæóº ïåðåâàæàòè.

¥ðóíòîâíèé àíàë³ç ïåð³îäó ïî÷èíàþ÷è ç ê³íöÿ 2009 ðîêó 
òà 2010 ð³ê çàñâ³ä÷óº ïî÷àòîê ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ – åòàïó 
â³äíîâëåííÿ. Òàê, äëÿ á³ëüøîñò³ ³íäèêàòîð³â õàðàêòåðíà çðîñ-
òàþ÷à òåíäåíö³ÿ: òåìï ïðèðîñòó íîì³íàëüíîãî ÂÂÏ ñòàíîâèâ 
18,5%, äëÿ ê³íöåâèõ ñïîæèâ÷èõ âèòðàò – 23,9%. Ó âèïàäêó ³í-
âåñòèö³é åòàï â³äíîâëåííÿ â³äîáðàæàºòüñÿ çìåíøåííÿì ãëè-
áèíè ñïàäó, òåìï ïðèðîñòó ³íäèêàòîðà ñòàíîâèòü – 0,7%, êîëè 
ó 2009 ðîö³ – –34,9%. Îäíàê äàíå çðîñòàííÿ º íåòðèâàëèì 
é ñòð³ìêî çì³íþºòüñÿ ñïàäîì, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî ïåðåõ³ä äî íà-
ñòóïíîãî åòàïó ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ – åòàïó âîëàòèëüíîñò³.

ßê áóëî çàçíà÷åíî âèùå, åòàï âîëàòèëüíîñò³ ñóïðîâîäæó-
ºòüñÿ ñóòòºâèìè êîëèâàííÿìè äèíàì³êè â³äïîâ³äíèõ ³íäèêà-
òîð³â ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿. Ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ ê³ëüê³ñíî¿ 
òà ÿê³ñíî¿ õàðàêòåðèñòèêè âîëàòèëüíîñò³ äèíàì³êè ³íäèêàòî-
ð³â, ùî âîäíî÷àñ ³äåíòèô³êóº äàíèé åòàï, íà íàøó äóìêó, äî-
ö³ëüíî ðîçðàõîâóâàòè ïîêàçíèêè, à ñàìå:

1) ðîçìàõ âàð³àö³¿, ùî ïîêàçóº àìïë³òóäó êîëèâàííÿ;
2) äèñïåðñ³þ, ùî â³äîáðàæàº âàð³àö³þ çíà÷åíü ³íäèêàòîðà;
3) ñåðåäíþ àáñîëþòíó øâèäê³ñòü äèíàì³êè, ùî ïîêàçóº 

íà ñê³ëüêè ó ñåðåäíüîìó çì³íþºòüñÿ çíà÷åííÿ ³íäèêàòîðà çà 
îäèíèöþ ÷àñó ó äîñë³äæóâàíèé ïåð³îä.

Ðîçðàõîâóºìî äàí³ ïîêàçíèêè ç âèêîðèñòàííÿì çíà÷åíü ïðè-
ðîñò³â ³íäèêàòîð³â, âðàõîâóþ÷è ¿õíþ á³ëüøó ³íôîðìàòèâí³ñòü â³ä 
çíà÷åíü â àáñîëþòíîìó âèðàæåíí³. Òàêîæ ðîçðàõóíîê äàíèõ 
ñòàòèñòè÷íèõ ïîêàçíèê³â âèìàãàº ð³âíîñò³ àíàë³çîâàíèõ ïåð³î-
ä³â çà ê³ëüê³ñòþ ðîê³â, òîìó ïåð³îä äîêðèçîâîãî çðîñòàííÿ äàòó-
ºìî ç 2005 äî 2007 ðîêó. Âîäíî÷àñ êðàéíþ ìåæó ïîñòêðèçîâî¿ 

ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ íà äàíèé ìîìåíò âèçíà÷èòè íåìîæëèâî. 
Òîìó ïî ì³ð³ äîñòóïíîñò³ ñòàòèñòè÷íî¿ áàçè ïðîàíàë³çóºìî ô³-
íàíñîâó ñòàá³ë³çàö³þ çà ïåð³îä 2011–2013 ðîê³â (òàáë. 1).

Òàêèì ÷èíîì, íà åòàï³ âîëàòèëüíîñò³ ïîð³âíÿíî ç ïåð³îäîì 
äîêðèçîâîãî çðîñòàííÿ äèíàì³êà âñ³õ ³íäèêàòîð³â õàðàêòåðè-
çóºòüñÿ çá³ëüøåííÿì àìïë³òóäè êîëèâàíü, ðîçøèðåííÿì ìåæ 
âàð³àö³¿ òà ï³äâèùåííÿì øâèäêîñò³ ùîð³÷íî¿ çì³íè çíà÷åíü ³í-
äèêàòîð³â. Òàê, ïðîòÿãîì 2011–2013 ðîê³â äèñïåðñ³ÿ çíà÷åíü 
³íäèêàòîð³â ó ñåðåäíüîìó ïåðåâèùóº ìàéæå óòðè÷³ â³äïîâ³äíèé 
ïîêàçíèê ó äîêðèçîâèé ïåð³îä (2005–2007), à ñåðåäíÿ àáñî-
ëþòíà øâèäê³ñòü äèíàì³êè – ó 9 ðàç³â. Òàêîæ ñïîñòåð³ãàºìî, ùî 
çíà÷åííÿ ñòàòèñòè÷íèõ ïîêàçíèê³â âîëàòèëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíî¿ 
äèíàì³êè äëÿ îáîõ ïåð³îä³â çíà÷íî ïåðåâèùóþòü â³äïîâ³äí³ ïî-
êàçíèêè ðåøòè äîñë³äæåíèõ ³íäèêàòîð³â. Êð³ì öüîãî, àìïë³òóäà 
êîëèâàíü òà âàð³àö³ÿ çíà÷åíü äàíîãî ³íäèêàòîðà â óìîâàõ ô³-
íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ çíà÷íî âèù³, í³æ ó äîêðèçîâèé ïåð³îä. Äà-
í³ îñîáëèâîñò³ ïîÿñíþþòüñÿ âèñîêîþ ÷óòëèâ³ñòþ ³íâåñòèö³éíî¿ 
äèíàì³êè äî çì³í ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íèõ óìîâ â äåðæàâ³. Ó âè-
ïàäêó ³íôëÿö³¿ â³äì³÷àºìî íåçíà÷íå çíèæåííÿ âîëàòèëüíîñò³, 
ùî çóìîâëåíå äåôëÿö³éíèìè òåíäåíö³ÿìè.

Âðàõîâóþ÷è ñóòòºâó ³ìïîðò çàëåæí³ñòü íàö³îíàëüíî¿ åêîíî-
ì³êè, à òàêîæ âèñîêó ÷óòëèâ³ñòü â³ò÷èçíÿíîãî åêñïîðòó äî âïëè-
âó ð³çíèõ ôàêòîð³â, äëÿ á³ëüø ïîãëèáëåíîãî äîñë³äæåííÿ ïðî-
âåäåìî ðîçðàõóíîê ñòàòèñòè÷íèõ ïîêàçíèê³â ðîçìàõó âàð³àö³¿, 
äèñïåðñ³¿ òà ñåðåäíüî¿ øâèäêîñò³ äèíàì³êè îêðåìî äëÿ ïèòîìî¿ 
âàãè ³ìïîðòó â åêñïîðò³ òà äëÿ äèíàì³êè åêñïîðòó (òàáë. 2).

Â³äïîâ³äíî äî äàíèõ òàáë. 2 â óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³-
çàö³¿ ðîçðàõîâàí³ çíà÷åííÿ âñ³õ ñòàòèñòè÷íèõ ïîêàçíèê³â äëÿ 
ïèòîìî¿ âàãè ³ìïîðòó â åêñïîðò³ çíèæóþòüñÿ: çìåíøóºòüñÿ 
àìïë³òóäà êîëèâàíü, ïðî ùî ñâ³ä÷èòü çíèæåííÿ ïîêàçíèêà 
ðîçìàõó âàð³àö³¿ óäâ³÷³; ó ìàéæå 4 ðàçè çìåíøèëàñÿ äèñïåð-
ñ³ÿ; çíèæóºòüñÿ øâèäê³ñòü ùîð³÷íî¿ çì³íè çíà÷åíü ³íäèêàòî-
ðà. Òàêèì ÷èíîì, ðîçðàõóíêè ïîêàçóþòü, ùî âîëàòèëüí³ñòü 
äèíàì³êè ³íäèêàòîðà ó ïåð³îä ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ çìåí-
øóºòüñÿ, àëå â ðàìêàõ çàãàëüíî¿ ñòàá³ëüíî çðîñòàþ÷î¿ éî-
ãî òåíäåíö³¿. Äîðå÷íî â³äì³òèòè, ùî äàíèé ³íäèêàòîð âêëþ-
÷àº ³ìïîðòíó òà åêñïîðòíó ñêëàäîâó, òîáòî îáñÿãè ³ìïîðòíèõ 
îïåðàö³é çàáåçïå÷óþòü íå ëèøå çàãàëüíèé çðîñòàþ÷èé 
òðåíä ³íäèêàòîðà, àëå òàêîæ ì³í³ì³çóþòü âîëàòèëüí³ñòü äè-
íàì³êè. Ïðèì³òíî, ùî â³äïîâ³äíî ðåçóëüòàò³â ñòàòèñòè÷íîãî 
àíàë³çó äèíàì³êè åêñïîðòó éîãî âîëàòèëüí³ñòü ñóòòºâî çá³ëü-
øèëàñü, ïîð³âíÿíî ç ïåð³îäîì äîêðèçîâîãî çðîñòàííÿ. Òàê, â 
óìîâàõ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ àìïë³òóäà êîëèâàíü åêñïîðòó 
ñòàíîâèòü 33,53%, âîäíî÷àñ ó ïîïåðåäí³é ïåð³îä ñòàíîâè-
ëà 19,92%. Çíà÷íî çá³ëüøèëàñÿ âàð³àö³ÿ çíà÷åíü åêñïîðòó 
(çà ïåð³îä 2011–2013 ðîê³â äèñïåðñ³ÿ ñòàíîâèòü 315,62), 
à ñåðåäíÿ ùîð³÷íà øâèäê³ñòü çì³íè çíà÷åíü çðîñëà óäâ³÷³. 

Òàáëèöÿ 1. Àíàë³ç âîëàòèëüíîñò³ äèíàì³êè ³íäèêàòîð³â ó ïåð³îäè äîêðèçîâîãî çðîñòàííÿ 2005–2007 ðîê³â 
òà íà åòàï³ âîëàòèëüíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿

Ïîêàçíèêè Ðîçìàõ âàð³àö³¿, % Äèñïåðñ³ÿ Ñåðåäíÿ àáñîëþòíà 
øâèäê³ñòü äèíàì³êè, %

²íäèêàòîðè 2005–2007 2011–2013 2005–2007 2011–2013 2005–2007 2011–2013
ÂÂÏ 9,2 17,2 21,1 77,43 1,53 5,73
Ê³íöåâ³ ñïîæèâ÷³ âèòðàòè 12,17 18,46 46,29 103,13 0,27 6,15
²íâåñòèö³¿ â äîâãîñòðîêîâ³ 
íå–ô³íàíñîâ³ àêòèâè 27,53 46,19 191 535,21 9,18 15,4

²ÑÖ 6,3 4,8 9,81 8,58 2,09 1,61
Ðîçðàõîâàíî àâòîðîì.
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Î÷åâèäíî, ³ìïîðò º ôàêòîðîì çîâí³øíüîãî ñåðåäîâèùà, ùî 
é âèçíà÷àº éîãî çàëåæí³ñòü ïåðåâàæíî â³ä ïðîöåñ³â ó ñâ³-
òîâîìó åêîíîì³÷íîìó ïðîñòîð³, âîäíî÷àñ åêñïîðò ðåàãóº íà 
âïëèâ ÿê âíóòð³øí³õ, òàê ³ çîâí³øí³õ ôàêòîð³â. Îòæå, ðîçðàõî-
âàí³ ïîêàçíèêè âîëàòèëüíîñò³ ³íäèêàòîðà ñàëüäî åêñïîðòíî–
³ìïîðòíèõ îïåðàö³é º ðåçóëüòàòîì çáàëàíñóâàííÿ ì³æ ï³äâè-
ùåííÿì âîëàòèëüíîñò³ åêñïîðòó òà ¿¿ çíèæåííÿì äëÿ ³ìïîðòó.

Â èñíîâêè
Òàêèì ÷èíîì, ô³íàíñîâà ñòàá³ë³çàö³ÿ º îñîáëèâèì òðàíñ-

ôîðìàö³éíèì ïðîöåñîì, ùî îïîñåðåäêîâóº ñïàä â åêîíîì³ö³ 
òà ô³íàíñîâó ñòàá³ëüí³ñòü. Òîìó äîñë³äæåííÿ ¿¿ ê³ëüê³ñíèõ òà 
ÿê³ñíèõ õàðàêòåðèñòèê º íåîáõ³äíèì íå ëèøå äëÿ âèçíà÷åí-
íÿ îñîáëèâîñòåé ïåðåá³ãó äàíîãî ïðîöåñó, à é äëÿ ï³äâèùåí-
íÿ åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, ñïðÿìîâàíî¿ íà äîñÿã-
íåííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³.

Íà îñíîâ³ óçàãàëüíåííÿ íàóêîâîãî äîðîáêó â³ò÷èçíÿíèõ òà 
çàðóá³æíèõ â÷åíèõ çàïðîïîíîâàíî àâòîðñüêå ðîçóì³ííÿ ñóò-
íîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿. Âèçíà÷åíî õàðàêòåðí³ ðèñè ô³íàí-
ñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ ùîäî ¿¿ ö³ëüîâî¿ ñïðÿìîâàíîñò³, îñîáëèâîñòåé 
ôàêòîð³â, âïëèâ ÿêèõ ôîðìóº ïåðåäóìîâè ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³-
çàö³¿, à òàêîæ ñïåöèô³êè â³äáîðó ä³ºâèõ ³íñòðóìåíò³â ô³ñêàëü-
íî¿ òà ìîíåòàðíî¿ ïîë³òèêè çàëåæíî â³ä ñîö³àëüíî–åêîíîì³÷íèõ 
óìîâ ó êðà¿í³ òà ó ñâ³òîâîìó åêîíîì³÷íîìó ïðîñòîð³.

Çà ðåçóëüòàòàìè ïðîâåäåíîãî àíàë³çó âñòàíîâëåíî, ùî â³-
ò÷èçíÿíà åêîíîì³êà ïðîéøëà ïåðøèé åòàï ô³íàíñîâî¿ ñòàá³-
ë³çàö³¿ – åòàï â³äíîâëåííÿ. Äàíèé åòàï äàòóºòüñÿ ïåð³îäîì ç 
ê³íöÿ 2009 ðîêó òà 2010 ð³ê. Òàê, íà äàíîìó åòàï³ äëÿ âñ³õ ³í-
äèêàòîð³â õàðàêòåðíà çðîñòàþ÷à òåíäåíö³ÿ. Îäíàê, äàíèé ð³ñò 
º íåòðèâàëèì é çì³íþºòüñÿ ñïàäîì, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî ïåðåõ³ä 
äî íàñòóïíîãî åòàïó ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿. Ñòàíîì íà 2013 
ð³ê íàö³îíàëüíà åêîíîì³êà ïåðåáóâàº íà åòàï³ âîëàòèëüíîñò³. 
Ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ õàðàêòåðíèõ îçíàê äàíîãî åòàïó ïðîâå-
äåíî àíàë³ç âîëàòèëüíîñò³ äèíàì³êè ³íäèêàòîð³â øëÿõîì ðîç-
ðàõóíêó ñòàòèñòè÷íèõ ïîêàçíèê³â: ðîçìàõó âàð³àö³¿, äèñïåðñ³¿ 
òà ñåðåäíüî¿ àáñîëþòíî¿ øâèäêîñò³ äèíàì³êè. Âñòàíîâëåíî, 
ùî íà åòàï³ âîëàòèëüíîñò³ ïîð³âíÿíî ç ïåð³îäîì äîêðèçîâî-
ãî çðîñòàííÿ äèíàì³êà á³ëüøîñò³ ³íäèêàòîð³â õàðàêòåðèçó-
ºòüñÿ çá³ëüøåííÿì àìïë³òóäè êîëèâàíü, ðîçøèðåííÿì ìåæ 
âàð³àö³¿ òà ï³äâèùåííÿì øâèäêîñò³ ùîð³÷íî¿ çì³íè çíà÷åíü ³í-
äèêàòîð³â. Çíèæåííÿ øâèäêîñò³ ùîð³÷íî¿ çì³íè çíà÷åíü âè-
ÿâëåíî ó âèïàäêó ñàëüäî åêñïîðòíî–³ìïîðòíèõ îïåðàö³é. Íà 
åòàï³ âîëàòèëüíîñò³ â³äáóâàþòüñÿ ïðîöåñè çáàëàíñóâàííÿ ä³¿ 
ñòàá³ë³çóþ÷èõ òà äåñòðóêòèâíèõ ôàêòîð³â, ïðîòå ó ïîñòêðèçî-

âèé ïåð³îä âïëèâ ñòàá³ë³çóþ÷èõ ôàêòîð³â ùå º íåäîñòàòí³ì äëÿ 
ñòèìóëþâàííÿ äèíàì³êè åêñïîðòó. Ó ï³äñóìêó, øâèäê³ñòü äè-
íàì³êè ³íäèêàòîðà äåùî óïîâ³ëüíþºòüñÿ.

Ïðîâåäåííÿ àíàë³çó îáìåæóºòüñÿ äîñòóïí³ñòþ ñòàòèñòè÷-
íî¿ áàçè. Âîäíî÷àñ ñêëàäíî âèçíà÷èòè òðèâàë³ñòü åòàïó âî-
ëàòèëüíîñò³ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ òà, â³äïîâ³äíî, ñïðîãíî-
çóâàòè ïåðåõ³ä äî îñòàííüîãî åòàïó çðîñòàííÿ. Î÷åâèäíî, 
îáñÿãè âèòðàò ÷àñó òà êàï³òàëüíèõ ðåñóðñ³â äëÿ ïåðåõîäó íà 
çàâåðøàëüíèé åòàï ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿ òà çàáåçïå÷åííÿ 
ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ ïåðåäóñ³ì çàëåæèòü â³ä åôåêòèâíî-
ãî ïðîâåäåííÿ ô³íàíñîâî¿ ïîë³òèêè, ùî âèçíà÷àºòüñÿ âçàº-
ìîä³ºþ ¿¿ ô³ñêàëüíî¿ òà ìîíåòàðíî¿ ñêëàäîâèõ.
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Òàáëèöÿ 2. Àíàë³ç âîëàòèëüíîñò³ äèíàì³êè åêñïîðòíî–³ìïîðòíèõ îïåðàö³é ó ïåð³îäè äîêðèçîâîãî çðîñòàííÿ 
òà ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ë³çàö³¿

Ðîçðàõîâàíî àâòîðîì.

Ïåð³îäè Ïîêàçíèêè Ïèòîìà âàãà ³ìïîðòó 
â åêñïîðò³ Ïðèðîñòè åêñïîðòó

Äîêðèçîâå çðîñòàííÿ:
2005–2007 ðîêè

Ðîçìàõ âàð³àö³¿, % 14,2 19,92
Äèñïåðñ³ÿ 50,84 105,13
Ñåðåäíÿ àáñîëþòíà øâèäê³ñòü äèíàì³êè, % 4,75 6,64

Ô³íàíñîâà ñòàá³ë³çàö³ÿ:
2011–2013 ðîêè

Ðîçìàõ âàð³àö³¿, % 6,7 33,53
Äèñïåðñ³ÿ 11,7 315,62
Ñåðåäíÿ àáñîëþòíà øâèäê³ñòü äèíàì³êè, % 2,24 11,18


