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ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У науковій літературі поняття "фінансова ста�

більність" трактується як відсутність загрозливих дис�

пропорцій в фінансово�економічній діяльності, що мо�

жуть призвести до виникнення системної кризи і нездат�

УДК 336.14: 336.1

В. В. Баліцька,
д. е. н., ДУ "Інститут економіки та прогнозування НАН України"
О. В. Короткевич,
к. е. н., ст. н. с., ДУ "Інститут економіки та прогнозування НАН України"

МЕТОДИЧНІ ПІДХОДИ ДО ОЦІНКИ
ВПЛИВУ ЧИННИКІВ ФІНАНСОВОЇ
НЕСТАБІЛЬНОСТІ НА ДЕРЖАВНІ
ФІНАНСИ

V. Balitska,
D. Sc. in Economics, Institute for Economics and Forecasting, NAS of Ukraine
O. Korotkevych,
PhD in Economics, Senior Researcher, Institute for Economics and Forecasting, NAS of Ukraine

METHODOLOGICAL APPROACHES TO ESTIMATION OF THE IMPACT OF FINANCIAL
INSTABILITY FACTORS ON PUBLIC FINANCE

У статті розглянуто Методичні рекомендації з оцінки фінансових зовнішніх і внутрішніх дис�

балансів у країнах ЄС, Рекомендації МВФ з оцінки фінансової стійкості фінансових і нефінан�

сових корпорацій, Методичні рекомендації щодо розрахунку рівня економічної безпеки

Міністерства економічного розвитку і торгівлі України, Концепцію забезпечення національної

безпеки у фінансовій сфері Міністерства фінансів України. З огляду на те, що зазначені мето�

дичні документи охоплюють різне коло індикаторів для ідентифікації фінансової нестабільності,

доведена необхідність їх гармонізації, що дозволить здійснювати комплексний причинно�на�

слідковий аналіз стану нестабільності в країні (зокрема внутрішніх і зовнішніх дисбалансів),

оцінювати їх вплив на економічний розвиток України та сферу державних фінансів.
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ності держави та її фінансових інститутів забезпечувати

ресурсами функціонування економічної та соціальної

сфери, підтримувати ділову активність державного і

підприємницького секторів. Але в реальній світовій еко�

номіці фінансова стабільність практично не спостері�
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гається в жодній країні. Світова економіка перебуває в

стані невизначеності та загострення глобальних дисба�

лансів.

Аналітики Інституту еволюційної економіки до

найбільш небезпечних дисбалансів в глобальній еко�

номіці відносять [1]:

— наявність високого бюджетного дефіциту та

збільшення зобов'язань держави для фінансування со�

ціальної сфери;

— формування високого рівня суверенних боргів у

країнах з високорозвиненою економікою з одночасним

зниженням темпів росту в цих країнах, що не створює

передумови для покриття боргів навіть у найближчі 20

років;

— нерівномірний розподіл боргу між різними краї�

нами;

— формування полюсу з низькими процентними

ставками і полюсу зі стійко високими процентними став�

ками;

— виникнення полюсу з високими рівнями валют�

них резервів і зі значними дефіцитами поточного рахун�

ку платіжного балансу;

— виникнення валютного курсового дисбалансу.

Світова практика показала, що дисбаланси прово�

кують нестабільність економічної системи будь�якої краї�

ни і мають негативні наслідки для всієї фінансової сис�

теми держави, зокрема:

— у сфері державних фінансів — зростає дефіцит

бюджету; нарощується ймовірність секвестру бюджету;

збільшується величина державного і гарантованого дер�

жавою боргу; різко знижується обсяг золотовалютних

резервів; згортається державна підтримка галузей та

знижується рівень соціального захисту населення;

— у міжнародних фінансах — зростає валовий

зовнішній борг; пришвидшується фінансове інфікуван�

ня національної економіки від інших країн, заражених

фінансовою кризою; суттєво падає курс національної

валюти; спостерігається масова втеча капіталів;

— на фінансових ринках і у фінансовому секторі —

підвищується процент, розширюється спекулятивна

фінансова діяльність та звужується інвестиційна; настає

банківська паніка; зростає частка проблемних банків і

небанківських фінансових установ; збільшується розмір

суверенних боргів; звужується сфера кредитування еко�

номіки та домашніх господарств; суттєво знижується

курс цінних паперів; нарощуються неплатежі; прояв�

ляється негативний зв'язок між фінансовою лібераліза�

цію, спекулятивною поведінкою банків і банківською

кризою;

— у сфері грошового обігу — різко зростають ціни

із переходом у хронічну інфляцію; збільшується рівень

доларизації, розширюється практика застосування гро�

шових сурогатів;

— у матеріальній сфері — спостерігається прогре�

суюче погіршення фінансового стану матеріального ви�

робництва, падіння доходів товаровиробників нижче

рівня, необхідного для забезпечення навіть простого

відтворення.

Експерти наголошують на тому, що стан глобальних

дисбалансів має враховуватися під час формування еко�

номічної політики в кожній країні, тому що це пов'язано

із забезпеченням її фінансової безпеки, станом держав�

них фінансів та видатків бюджету [2]. Оцінка стану фінан�

сової безпеки та рівня стабілізації економіки вимагає

розробки нормативно�методичного інструментарію,

який дозволив би здійснювати комплексний причинно�

наслідковий аналіз чинників фінансової нестабільності

(дисбалансів) та рівень їх впливу на стан, в першу чергу

державних фінансів.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є дослідення діючих методичних реко�

мендацій оцінки впливу чинників фінансової нестабіль�

ності на сферу державних фінансів в Україні у порівнянні

із відповідними методичними розробками МВФ та реко�

мендаціями для країн ЄС.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Важливе значення в попередженні та нівелюванні

чинників фінансової нестабільності відводиться держав�

ним фінансам, які включаючи бюджетні та позабюджетні

ресурси в умовах світової фінансової нестабільності

значно посилюють свій вплив на:

— використання коштів для виконання суспільно�не�

обхідних функцій держави;

— розподіл ресурсів між різними сферами діяль�

ності органів державного управління для виконання по�

кладених на них завдань;

— зменшення рівня диференціації в доходах, що от�

римують різні соціальні групи та регіони;

— функціонування системи управління фінансови�

ми ризиками на рівні держави;

— послаблення прояву чинників фінансової нестаб�

ільності на результативність діяльності секторів націо�

нальної економіки;

— формування оптимальних фінансово�економіч�

них пропорцій в сфері виробництва та обігу товарів і по�

слуг.

На міжнародному рівні проблематика боротьби із

чинниками фінансової нестабільності стала предметно

розглядатися з кінця 2008 року. Зокрема 15 листопада

2008 року на Саміті G20 у Вашингтоні була ухвалена

"Декларація по фінансових ринках і розвитку світової

економіки", де були названі причини світової фінансо�

вої кризи 2008—2009 рр., а також визначені принципи

реформування фінансових ринків на основі посилення

транспарентності, підзвітності, системи регулювання,

розширення міжнародного фінансового співробітницт�

ва, реформування міжнародних фінансових організацій.

На Лондонському Саміті G20 у квітні 2009 року було

ухвалено План дій по виходу із глобальної фінансової

кризи, затверджені Декларація по укріпленню фінансо�

вої системи та Декларація з розподілу ресурсів через

міжнародні фінансові інститути.

На Самітах G20 у Пітсбурзі (вересень 2009 р.), То�

ронто (червень 2010 р.), Сеулі (листопад 2010 р.) були

поставлені завдання щодо створення умов для стійкого

та збалансованого економічного зростання, посилення

системи міжнародного фінансового регулювання; мо�

дернізації глобальних інституцій, в тому числі, МВФ; роз�

в'язання сировинних, екологічних, енергетичних про�

блем, посилення боротьби з корупцією, забезпечення

підтримки найбільш нужденних країн та груп населен�

ня.

Найбільш детально ідеологія подолання глобальних

дисбалансів викладена на Канському Саміті G20 в "Дек�

ларації про розбудову спільного майбутнього: колек�

тивні дії для підвищення загального добробуту", а також

"Канському плані дій із забезпечення зростання та зай�

нятості", які було прийнято ще в листопаді 2011 року гла�

вами держав "Великої двадцятки". У плані визначені такі

заходи [3, с. 37—38]:
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— необхідність перебалансування глобальної еко�

номіки на основі підвищення внутрішнього попиту і спо�

живання в країнах з ринками, що формуються;

— досягнення бюджетної консолідації за рахунок

скорочення дефіциту бюджету, зниження державного

боргу, зростання національних заощаджень;

— проведення структурних реформ, які мають за�

безпечити розвиток інститутів праці, стимулювання

збільшення числа офіційних і якісних робочих місць,

інвестиції в розвиток інфраструктури, реформи у сфері

послуг, обов'язковість розкриття інформації фінансови�

ми установами;

— активізація реформ в цілях зміцнення національ�

них/глобальних фінансових систем (впровадження ви�

мог Базеля ІІ і ІІІ, розвиток ризик�орієнтованого нагля�

ду, вдосконалення клірингу і торгівлі зобов'язаннями з

позабіржових похідних інструментів, розробка єдиного

набору глобальних стандартів фінансової звітності,

впровадження механізму регулювання ризиків);

— загальне стимулювання відкритої торгівлі й інве�

стицій, відмова від протекціонізму, розробка програми

розвитку багатосторонньої торгівлі;

— спрямування додаткових інвестицій в країни, що

розвиваються.

Чинники фінансової нестабільності, що аналізують�

ся в різних економічних теоріях (макроекономічної

рівноваги, суспільного добробуту, зміни економічних

циклів), свідчать про необхідність використання достат�

ньо широкого спектру показників, які необхідно діагно�

стувати для ідентифікації причин ймовірності настання

кризових явищ та розробки дієвих заходів щодо їх ней�

тралізації.

Аналіз методичних документів, розроблених міжна�

родними інституціями та в Україні, зокрема:

— Посібник МВФ з фінансової стабільності (для

фінансових та нефінансових корпорацій, домогоспо�

дарств, фондового ринку) [4];

— Європейська процедура визначення макроеконо�

мічних дисбалансів (Scoreboard for the Surveillance of

Macroeconomic Imbalances) [5];

— Методичні рекомендації щодо розрахунку рівня

економічної безпеки в Україні [6];

— Концепція забезпечення національної безпеки у

фінансовій сфері України [7];

— показує, що для оцінки дисбалансів, у тому числі

у фінансовій сфері та економічній безпеці, кожен із пред�

ставлених документів має свій конкретний перелік по�

казників, які не дозволяють впевнено оцінити формуван�

ня кризових явищ на стадії їх зародження.

Характеристика індикаторів для оцінки фінансових

дисбалансів в різних нормативно�методичних докумен�

тах (перелік яких наведено вище) показує, що в цих до�

кументах застосовуються різні методологічні та мето�

дичні підходи, що пов'язано із різним забезпеченням ста�

тистичних розробок у країні, а також вони мають різний

перелік індикаторів.

За наслідками світової фінансової кризи 2008—

2009 рр. в Європі запроваджено нову модель регулю�

вання фінансового сектора, яка вводить процедури уп�

равління кризами (менеджмент кризи), спрямована на

згладжування системних шоків, послаблення факторів

проциклічності, що є каталізаторами кризових явищ, а

також зобов'язує до взаємодії всі органи регулювання

та нагляду в різних країнах ЄС та в світі.

Запропонована модель регулювання передбачає за�

стосовування для Європи єдиних і взаємодоповнюючих

систем мікро� та макропруденційного нагляду, в рамках

яких розроблені рекомендації МВФ [4] та інших міжна�

родних організацій в частині застосування пакету інди�

каторів для діагностики фінансової стабільності. Розроб�

лені МВФ рекомендації включають перелік показників

для оцінки стійкості депозитних і недепозитних корпо�

рації (табл. 1, 2).

Для моніторингу індикаторів фінансової стабіль�

ності в ЄС були створені нові загальноєвропейські

органи: Європейська рада з системних ризиків

(European Systemic Risk Board — ESRB); Європейська

система фінансового нагляду (European System of

Financial Supervisors — ESFS). Доповідь з питань гло�

бальної фінансової стабільності наводиться на сайті

МВФ [9].

Суть індикаторів фінансової стійкості для депозит�

них корпорацій полягає в тому, що вони дають мож�

ливість оцінити достатність капіталу, якість активів, стан

ліквідності, ринковий ризик, рентабельність окремо кож�

ної депозитної корпорації та банківської системи зага�

лом. Рекомендований набір показників є доволі конк�

ретним.

Таблиця 1. Показники фінансової стійкості для депозитних корпорацій за розробкою МВФ

Джерело: узагальнено на основі [4; 8, с. 88].
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У таблиці 2 наведено рекомендовані індикатори для

оцінки стану ліквідності недепозитних корпорацій, до�

машніх господарств, фондового ринку, ринку нерухо�

мості.

Слід звернути увагу, що для недепозитних корпо�

рацій (тобто підприємств) передбачається аналіз дуже

важливих показників, зокрема, співвідношення сукупно�

го боргу до власного капіталу; норми прибутку на влас�

ний капітал; співвідношення прибутку до витрат на пога�

шення відсотків та основної суми боргу; співвідношення

чистої відкритої валютної позиції до власного капіталу,

а також аналіз числа заяв з проханням про захист від

кредиторів. Але такі індикатори поки що в Україні не

розраховуються.

На сучасному етапі Національний банк України

відстежує стан фінансової стабільності депозитних кор�

порацій і частково ринку нерухомості, але при цьому за�

стосовує неповний пакет індикаторів, рекомендований

МВФ [8, с. 88—89]. Якщо МВФ передбачає компіляцію

та поширення країнами 40 індикаторів фінансової

стійкості: 25 індикаторів для сектору депозитних корпо�

рацій (із яких 12 основних) і 15 індикаторів для клієнтів

сектору депозитних корпорацій, у тому числі: інші фінан�

сові корпорації (2 індикатора), нефінансові корпорації

(5 індикаторів), домашні господарства (2 індикатора),

ліквідність ринку (2 індикатора) і ринки нерухомості (4

індикатора), то на цьому етапі Національний банк Украї�

ни щокварталу складає та поширює дані виключно за

індикаторами фінансової стійкості сектору депозитних

корпорацій (банків) з яких 12 основних і 12 рекомендо�

ваних і 2 індикаторах ринку нерухомості.

Національний банк України інформацію по індика�

торах фінансової стабільності розміщує на офіційному

сайті в рубриці "статистика". У 2016 року Національний

банк України вперше опублікував "Звіт про фінансову

стабільність", який, в основному, складений за методо�

логією МВФ, яку було розроблено для оцінки стану

фінансової стабільності для депозитних та недепозит�

них корпорацій [10]. Індикатори фінансової стійкості де�

позитних корпорацій, які наведені у Звіті з фінансової

стабільності, показують наступні співвідношення: нор�

ма прибутку по  відношенню до активів складала

в 2013 р. — 0,26%; в наступні періоди цей показник

має негативні значення — 2014 р. (�4,24%); 2015 р.

(�65,51%); 2016 р. (�1,96%); в середньому за рік норма

прибутку по відношенню до капіталу склала в 2013 р. —

1,72%, у наступні періоди цей показник також має нега�

тивне значення — в 2014 р. IV квартал (�31,95%); в 2015 р.

IV квартал (�65,51%); в 2016 р. IІ квартал (�19,96%).

Відношення недіючих кредитів до сукупних валових кре�

дитів має чітку тенденцію до зростання: в 2013 р. цей

показник складав 12,89%; в 2014 р. зріс у середньому

до 16,73%; в 2015 р. — до 25,58%, а в 2016 р. до

30,37%. Питома вага ліквідних активів у складі сукуп�

них активів складає в 2016 р. — 38,4%, в той час, як у

2013 р. цей показник складав 20,63%, тобто зріс у 1,96

раза, що можна оцінити як позитивну тенденцію. Відно�

шення капіталу депозитних корпорацій до активів змен�

шилось із 15,06% у 2013 р. до 11% у ІІ кварталі 2016 р.

Особливо низькі значення цього показника склалося в

2015 році — 6,0% — 8,0%.

Для аналізу стану фінансової стабільності під час

розробки програм розвитку національної економіки не�

обхідно оперувати нормативно�пороговими значеннями

індикаторів, що дозволяють на ранніх стадіях розпізна�

вати ймовірні ризики. В певній мірі цей підхід реалізова�

но в методичних розробках ЄС.

Європейська процедура визначення макроеконо�

мічних дисбалансів (Macroeconomic Imbalance Procedure

— MIP) була розроблена по результатах п'ятого саміту

"Великої двадцятки" в 2010 р. у Сеулі з метою посилен�

ня протидії глобальним дисбалансам. Зазначена проце�

дура передбачає розширення механізму дії Процесу

взаємної оцінки (Mutual Assesment Process — MAP), що

базується як на оцінках економічної політики груп країн,

так і на результатах індивідуальних оцінок окремих країн

на основі аналізу узгоджених індикативних критеріїв для

визначення причин виникнення і масштабів поширення

дисбалансів. У сукупності ці критерії формують Індика�

тивні керівництва (Indicative Guidelines), які мають слу�

гувати механізмом своєчасного розпізнавання великих

дисбалансів, що потребують вжиття превентивних та ко�

ригуючих заходів [11, с. 50]. З метою врахування спе�

цифіки окремих країн та регіонів, визначення природи

дисбалансів та їх причини, в 2011 р. у Парижі на зустрічі

міністрів фінансів було схвалено ряд показників для іден�

тифікації умов стійкої нерівноваги. Серед них:

— показники, що відносяться до внутрішньої еко�

номічної політики — бюджетний дефіцит, величина дер�

жавного боргу, величина боргу приватного сектора,

рівень приватних заощаджень;

— показники, що характеризують зовнішньоеко�

номічні дисбаланси — стан торгового балансу, рахунок

поточних операцій, чистий притік доходів від інвестицій.

Таблиця 2. Показники фінансової стійкості для недепозитних корпорацій за розробкою МВФ

Джерело: узагальнено на основі [4; 8, с. 88—89].
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Запропонована для країн ЄС процедура визначення

макроекономічних дисбалансів (Macroeconomic

Imbalance Procedure (MIP) — це механізм спостережен�

ня (моніторингу), який допомагає розпізнати потенційні

ризики на ранній стадії, щоб запобігти появі негативних

макроекономічних дисбалансів. МІР включає три скла�

дові [11, с. 53—54]:

— механізм оповіщення, який спрямований на раннє

виявлення та моніторинг дисбалансів завдяки комплек�

сному економічному аналізу та фінансових оцінок;

— таблиця індикаторів, яка включає набір показ�

ників та індикативних порогових значень, що викорис�

товуються на першому етапі виявлення зовнішніх та

внутрішніх дисбалансів;

— поглиблений огляд, метою якого є визначення чи

виділення, на етапі раннього попередження чи є потенц�

іальні дисбаланси незагрозливими або проблемними

(надмірними, критичними).

Для оцінки макроекономічних зовнішніх та внут�

рішніх фінансових дисбалансів в країнах ЄС рекомен�

довано до застосовування понад 10 ключових індика�

торів та встановлені їх граничні значення (табл. 3, 4). Важ�

ливим є те, що ключові індикатори ЄС [5] передбачають

аналіз за три та п'ять останніх років. Оскільки в Україні

Таблиця 3. Індикатори та порогові значення для оцінки макроекономічних внутрішніх
дисбалансів у країнах ЄС та в Україні

Джерело: узагальнено на основі [2; 5; 6; 12].
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офіційно не затверджені індикатори для виявлення

фінансових дисбалансів, І. Радіоновою [12] здійснено

порівняння критеріїв, розроблених в ЄС із близькими по

значенню показниками, передбаченими Методикою з

розрахунку рівня економічної безпеки України. Р. Ма�

гутою використано дану методологію з одночасною ак�

туалізацією показників та їх значень [2], що були зат�

верджені наказом Міністерства економіки та торгівлі

України від 29.10.2013 № 1277 "Методичні рекомендації

щодо розрахунку рівня економічної безпеки України"

[6].

Індикатори та порогові значення для оцінки макро�

економічних внутрішніх дисбалансів у країнах ЄС та в

Україні представлені в таблиці 3.

Для оцінки макроекономічних зовнішніх фінансових

дисбалансів в країнах ЄС рекомендовано до застосову�

вання 5 ключових індикаторів та встановлені їх граничні

значення (табл. 4).

У європейських країнах також введені національні

фіскальні правила, які грунтуються на правилах збалан�

сованого бюджету, балансуванні доходів і видатків бюд�

жету, а також контролі за величиною заборгованості

(табл. 5). Повний пакет правил введено у Франції та Литві.

У більшості країн запроваджені правила збалансовано�

го бюджету та контролю величини заборгованості.

В Україні поки що не проводиться на державному

рівні ідентифікація дисбалансів за методикою

Scoreboard for the Surveillance of Macroeconomic

Imbalances. Фахівцями Інституту економіки та прогнозу�

вання НАН Україні здійснено наукову оцінку наявних

дисбалансів в Україні [11, с. 61—62]. Як зазначає

С. Шумська слабким місцем дослідження дисбалансів в

Україні за методикою, розробленою для європейських

країн, є відсутність інформації для вітчизняних розра�

хунків або, за наявності українських даних, не�

співставність останніх з показниками для країн ЕС через

різні методики розрахунків Державної служби статис�

тики України та Євростату [11, с. 60—63]. Так, в Україні

відсутні дані щодо зміни індексу цін на житло, індексу

номінальної вартості одиниці праці, сукупного боргу

приватного сектора, куди віднесено сектори нефінансо�

вих корпорацій, домашніх господарств, некомерційних

організацій, що обслуговують домашні господарства.

На думку С. Шумської, складність вирішення про�

блем, пов'язаних із дисбалансами, полягає також і в

тому, що фінансові інновації змінили масштаби дисба�

лансів — "традиційні операції з фінансовими активами

(акції компаній, державні й корпоративні облігації, кре�

дити) розраховані відносно світового ВВП, зросли з 1990

р. за десять років з 261 до 356%. За цей же час ще

більшими темпами збільшувались обсяги операцій з де�

ривативами, які стали більш ніж в 11 разів перевищува�

ти світовий ВВП" [11, с. 401]. У результаті 95% світово�

го економічного обороту належить до валютно�фінан�

сових операцій (це, по суті, — повітря) і тільки 5—7%

— до реальних цінностей, товарів і послуг, якими жи�

вуть люди. Зрозуміло, що валютно�фінансове повітря не

витіснить реального життя, однак роздута до безпреце�

дентних розмірів маса похідних фінансових інструментів

— це ж реальність абсурду, це той самий дисбаланс, який

підриває основи світової економіки" [14, с. 13].

В Україні оцінку стану економічної та фінансової ста�

більності можна проводити на базі "Методичних реко�

мендацій щодо розрахунку рівня економічної безпеки

України" (в подальшому Методичні рекомендації), яка

включає склад індикаторів, що відносяться до виробни�

чої, бюджетно�податкової системи, зокрема, бюджетної,

боргової, соціальної, макроекономічної безпеки [6].

Економічна безпека відповідно Методичних реко�

мендацій розглядається як стан національної економі�

ки, який дає змогу зберігати стійкість до внутрішніх та

зовнішніх загроз, забезпечувати високу конкуренто�

спроможність у світовому економічному середовищі, що

характеризує здатність національної економіки до ста�

лого та збалансованого зростання.

Згідно з Методичними рекомендаціями складовими

економічної безпеки є: виробнича, демографічна, енер�

гетична, зовнішньоекономічна, інвестиційно�інновацій�

на, макроекономічна, продовольча, соціальна, фінансо�

ва безпека.

Фінансова безпека означає такий стан фінансової си�

стеми країни, за якого створюються необхідні фінансові

умови для стабільного соціально�економічного розвит�

ку країни, забезпечується її стійкість до фінансових

шоків та дисбалансів, створюються умови для збережен�

ня цілісності та єдності фінансової системи країни.

Фінансова безпека, у свою чергу, має такі складові [6]:

банківська безпека — це рівень фінансової стійкості

банківських установ країни, що дає змогу забезпечити

ефективність функціонування банківської системи краї�
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Таблиця 5. Національні фіскальні правила країн ЄС (діють з 2008 року)

Джерело: узагальнено на основі [13].
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ни та захист від зовнішніх і внутрішніх дестабілізуючих

чинників незалежно від умов її функціонування;

безпека небанківського фінансового сектору — це

рівень розвитку фондового та страхового ринків, що дає

змогу повною мірою задовольняти потреби суспільства

в зазначених фінансових інструментах та послугах;

валютна безпека — це стан курсоутворення, який ха�

рактеризується високою довірою суспільства до націо�

нальної грошової одиниці, її стійкістю, створює оп�

тимальні умови для поступального розвитку вітчизняної

економіки, залучення в країну іноземних інвестицій,

інтеграції України до світової економічної системи, а

також максимально захищає від потрясінь на міжнарод�

них валютних ринках;

грошово�кредитна безпека — це стан грошово�кре�

дитної системи, що забезпечує всіх суб'єктів національ�

ної економіки якісними та доступними кредитними ре�

сурсами в обсягах та на умовах, сприятливих для досяг�

нення економічного зростання національної економіки.

До національної безпеки у фінансовій сфері відне�

сено стан боргової та бюджетної безпеки.

Бюджетна безпека трактується як стан забезпечен�

ня платоспроможності та фінансової стійкості держав�

них фінансів, що надає потенційну можливість органам

державної влади максимально ефективно виконувати по�

кладені на них функції.

У таблиці 6 представлено основні показники та діа�

пазони характеристичних значень індикаторів, що ви�

значають рівень економічної безпеки в бюджетній сфері.

Індикатори ранжуються по 5�ти критичних характерис�

тиках: оптимальні, задовільні, незадовільні, небезпечні,

критичні. Слід підкреслити, що кожний розділ Методич�

них рекомендацій включає свій набір індикаторів та їх

порогові значення по 5�ти рівнях критичних характерис�

тик. Зокрема, якщо дефіцит державного бюджету буде

на рівні 6—8—10% ВВП, це буде свідчити про незадов�

ільний, небезпечний, критичний рівень небезпеки, а отже

наявність бюджетного дисбалансу.

Боргова безпека трактується як відповідний рівень

внутрішньої та зовнішньої заборгованості з урахуван�

ням вартості її обслуговування, ефективності викори�

стання внутрішніх і зовнішніх запозичень та оптималь�

ного співвідношення між ними, достатній для задово�

лення нагальних соціально�економічних потреб, що не

загрожує суверенітету держави та її фінансовій сис�

темі.

У таблиці 7 представлено основні показники та діа�

пазони характеристичних значень індикаторів, що виз�

начають рівень боргової безпеки. Якщо обсяг держав�

ного та гарантованого державою боргу буде на рівні 40—

50—60% ВВП, це буде означати незадовільний, небез�

печний, критичний рівень боргового дисбалансу.

Згідно з Методичними рекомендаціями щодо роз�

рахунку рівня економічної безпеки України макроеко�

номічна безпека розглядається як стан економіки, за

якого досягається збалансованість макроекономічних

відтворювальних пропорцій.

Але макроекономічну збалансованість можна досяг�

ти, якщо будуть спостерігатися всі складові економічної

безпеки, тобто будуть відсутні дисбаланси як такі та

знівельовані чинники, які призводять до фінансової не�

стабільності.

Соціальна безпека трактується як здатність держа�

ви забезпечити гідний і якісний рівень життя населення

незалежно від віку, статі, рівня доходів, сприяти розвит�

ку людського капіталу як найважливішої складової еко�

номічного потенціалу країни.

Інвестиційно�інноваційна безпека розглядається як

стан економічного середовища у державі, що стимулює

вітчизняних та іноземних інвесторів вкладати кошти в

розширення виробництва в країні, сприяє розвитку ви�

сокотехнологічного виробництва, інтеграції науково�

дослідної та виробничої сфери з метою зростання ефек�

тивності, поглиблення спеціалізації національної еконо�

міки на створенні продукції з високою часткою доданої

вартості.
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Джерело: узагальнено на основі [6].

Таблиця 7. Індикатори боргової безпеки

Джерело: узагальнено на основі [6].
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Результати дослідження показали, що "Методичні

рекомендації щодо розрахунку рівня економічної без�

пеки України", затверджені наказом № 1277 від

29.10.2013 Міністерства економічного розвитку і торгівлі

України, можна застосовувати для ідентифікації дисба�

лансів. Але фактично такі розрахунки на цей час не

здійснюються, про що свідчить відсутність будь�яких

даних на офіційних сайтах органів виконавчої влади.

Процедура обов'язкового використання методики не

визначена, тому вона має лише рекомендаційний харак�

тер.

Крім того, Р. Магута звертає увагу на те, що Мето�

дичні рекомендації щодо розрахунку рівня економічної

безпеки України не гармонізовані із основними ідеями

Концепції забезпечення національної безпеки у фінан�

совій сфері України, хоча така Концепція була затверд�

жена раніше, ніж Методичні рекомендації [15, с. 100�

105].

У серпні 2012 року була ухвалена Концепція забез�

печення національної безпеки у фінансовій сфері (далі

Концепція) [7]. У Концепції звертається увага на те, що

криза засвідчила вразливість вітчизняної фінансової си�

стеми, її залежність від зовнішнього впливу та багатьох

внутрішніх чинників нестабільності. Також у Концепції

підкреслюється той факт, що в Україні механізми з ней�

тралізації, мінімізації впливу та усунення кризових явищ,

що поглиблюють зовнішні та внутрішні загрози націо�

нальній безпеці у фінансовій сфері, є неефективними.

Тому необхідно розробити конкретні механізми їх своє�

часного попередження та виявлення. Для цього необхі�

дно застосовувати вичерпний пакет індикаторів, що доз�

волить здійснювати комплексний причинно�наслідковий

аналіз стану безпеки в фінансовій сфері. Але в Україні

досі не сформовано повний перелік критеріїв та індика�

торів для оцінки рівня фінансової безпеки. Крім того, як

зазначає Р. Магута [15, с. 100—101], підходи в різних

нормативно�методичних документах відрізняються. Зок�

рема, національна безпека у фінансовій сфері згідно з

Концепцією включає питання безпеки в:

— бюджетній сфері;

— управлінні державним боргом, гарантованим дер�

жавою боргом та боргом корпоративного сектору;

— податковій сфері;

— сфері фінансів реального сектору економіки;

— банківській сфері;

— сфері валютного ринку;

— функціонуванні фондового ринку;

— небанківського фінансового сектору.

Зазначені складові безпеки у фінансовій сфері більш

детальні, ніж ті, що були в 2013 році затверджені в Ме�

тодичних рекомендаціях щодо розрахунку рівня еконо�

мічної безпеки [6], у якій до фінансової безпеки відне�

сено грошово�кредитну, бюджетну, валютну, банківсь�

ку, боргову безпеку, безпеку небанківського фінансо�

вого сектору. Але в Концепції забезпечення національ�

ної безпеки у фінансовій сфері (2012 р.) не наведені

Таблиця 8. Індикатори макроекономічної безпеки

Джерело: узагальнено на основі [6].
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будь�які індикатори та їх порогові значення. Це не дає

можливості здійснювати вичерпний аналіз стану фінан�

сової безпеки в бюджетній, податковій сферах, утворенні

державного та корпоративного боргу, фінансах реаль�

ного сектору економіки тощо.

У Концепції названі явища і чинники зовнішніх за�

гроз у фінансовій сфері України, зокрема: вплив світо�

вих фінансових криз на фінансову систему; обмежений

доступ до міжнародних фінансових ринків; зростання де�

фіциту платіжного балансу; висока залежність від

зовнішніх кредиторів та експортно�імпортної діяльності;

погіршення стану зовнішньої торгівлі тощо [7].

До внутрішніх загроз національній безпеці у фінан�

совій сфері віднесено:

— низький рівень бюджетної дисципліни і незбалан�

сованість бюджетної системи;

— недостатній рівень капіталізації фінансової сис�

теми;

— стрімке збільшення розмірів державного боргу;

— нестабільність та недосконалість правового регу�

лювання фінансових відносин;

— масштабний відплив капіталу за кордон;

— значні коливання обмінного курсу національної

валюти;

— висока тінізація національної економіки;

— значний рівень доларизації економічних відносин;

— нерівномірне податкове навантаження на су�

б'єктів господарювання, що провокує умови для ухилен�

ня від сплати податків;

— слабкий розвиток фондового ринку.

Особливо небезпечним є те, що в бюджетній системі

накопичилися системні проблеми через розбалансуван�

ня системи державних фінансів, що призвело до поглиб�

лення загроз стабільності та стійкості всієї фінансової

системи України.

З метою посилення впливу бюджетної політики на

стабільність фінансової системи в Концепції передба�

чається вжити заходів в частині: забезпечення відповід�

ності цілей бюджетної політики фінансовим можливос�

тям держави; дотримання індикативних прогнозних по�

казників державного бюджету на середньострокову пер�

спективу; збалансування бюджету Пенсійного фонду Ук�

раїни та забезпечення його бездефіцитності тощо.

Особлива увага в Концепції приділена утворенню

боргу в економіці. Слід звернути особливу увагу на те,

що боргова безпека визначена в частині дотримання без�

пеки у сфері управління державним боргом, гарантова�

ним державою боргом та боргом корпоративного сек�

тору. З огляду на важливість відслідковування процесів

утворення корпоративного боргу, цей індикатор внесе�

но в Європейську процедуру визначення макроекономі�

чних дисбалансів, яка грунтується на методиці

Scoreboard for the Surveillance of Macroeconomic

Imbalances [5].

Варто підкреслити, що в світі суттєво зросла роль

суверенних боргів. Дійсно, рівень державного та при�

ватного боргу є дуже високим. В економічній літера�

турі обговорюється питання, який різновид боргу є го�

ловною причиною фінансової нестабільності. Деякі

економісти вважають, що головним передвісником
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Джерело: узагальнено на основі [6].
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фінансової кризи є приватні запозичення. Інші вважа�

ють, що основною причиною є державний борг. При�

ватні запозичення є проциклічними (вони ростуть швид�

ше у фазі експансії, ніж у фазі рецесії), а державні за�

позичення — контрциклічними, тому, що мають тенден�

цію збільшуватися швидше на стадії рецесії, ніж у пер�

іод буму. На думку деяких експертів, фінансовій кризі

передує більш швидке накопичення приватної забор�

гованості [16, с. 85—86].

Дані статистики свідчать, що боргові зобов'язання

суб'єктів господарювання перевищують державний та га�

рантований державою борг більше ніж в три рази. На

початок 2016 року державний та гарантований держа�

вою борг складає 1571,8 млрд грн. [17]. Експерти звер�

тають увагу, що заснований на борговій залежності "ста�

тус�кво" — приречений на провал [18].

У Концепції відмічається, що державна політика у

сфері управління боргом корпоративного сектору має

бути спрямована на: створення умов для розвитку та фун�

кціонування внутрішнього ринку капіталу; зменшення за�

лежності від зовнішніх фінансових ринків і запозичень

короткострокового капіталу; розроблення механізмів

щодо спрямування національного капіталу на розвиток

реального сектору економіки.

Слід звернути увагу, що в Концепції забезпечення на�

ціональної безпеки у фінансовій сфері в якості загрози

фінансів реального сектору економіки названа не�

відповідність між активами та зобов'язаннями

підприємств реального сектору економіки, насамперед

базових галузей економіки. Результати нашого дослід�

ження показали, що ця пропорція погіршується — варт�

існа величина активів зменшується, борги підприємств

зростають. Тому для запобігання фінансовим проблемам

у реальному секторі економіки необхідно здійснювати

постійний моніторинг за збалансованістю активів і па�

сивів підприємств.

Для аналізу фінансового стану суб'єктів реального

сектору економіки МВФ пропонує аналізувати ще такі

індикатори:

— норма прибутку на власний капітал;

— сукупний борг до величини власного капіталу;

— прибуток до витрат зі сплати відсотків та основ�

ної суми боргу;

— чиста відкрита валютна позиція до величини влас�

ного капіталу;

— кількість заяв з проханням про захист від креди�

торів.

У частині критеріїв безпеки у податковій сфері, то

вони взагалі не були визначені в Методиці розрахунку

рівня економічної безпеки [6]. Проте в Концепції фінан�

сової безпеки [7] означені лише окремі критерії для оцін�

ки безпеки у податковій сфері. Зокрема відзначаєть�

ся, що однією з основних загроз у податковій сфері є

виведення фінансового капіталу з України та прихо�

вування суб'єктами господарювання значних сум до�

ходів від оподаткування. Таким чином, у Концепції виз�

начено, що для запобігання відпливу капіталів за кор�

дон і зменшення суми недоодержаних державою до�

ходів, податкова політика повинна бути спрямована на:

здійснення постійного аналізу співпраці резидентів із

суб'єктами підприємницької діяльності, які зареєстро�

вані в офшорних зонах; проведення інвентаризації

міжнародних договорів про уникнення подвійного

оподаткування, що не відповідають стандартам ОЕСР;

внесення змін у договори з метою розширеного об�

міну інформацією [15].

Податкова безпека — це новий напрям досліджень

та забезпечення безпеки у фінансовій сфері. Податкову

безпеку експерти пропонують визначити як сукупність

правових, організаційних, фінансових та інституціональ�

них відносин, організованих державою з метою захисту

фінансових інтересів всіх її суб'єктів від зовнішніх та

внутрішніх загроз [19, с. 22].

До якісних критеріїв податкової безпеки вчені про�

понують віднести: ефективність системи оподаткування,

при якій внутрішні та зовнішні загрози зводяться до

мінімуму; наявність податкових стимулів для залучення

інвестицій, впровадження інновацій; гармонізацію подат�

кового та митного законодавства; наявність податкових

та митних стимулів забезпечення конкурентоспромож�

ності національної економіки. До кількісних критеріїв

вчені пропонують віднести: нормативи розподілу подат�

кових ресурсів між бюджетами різних рівнів; податкове

навантаження на економіку, регіони, підприємства, до�

могосподарства; рівень витрат на податкове адміністру�

вання та контроль; податковий потенціал держави та ок�

ремих територій [19, с. 23].

Класифікацію показників для оцінки податкової без�

пеки вчені пропонують здійснювати в залежності від кон�

кретних ознак [19, с. 25], зокрема:

— ставки податків, тарифи, розміри пільг;

— відносні статистичні показники (структура до�

ходів, відношення до ВВП); в) індикатори (темпи зміни

показників, еластичність показників);

— абсолютні статистичні показники функціонуван�

ня податкової системи (податкові та неподаткові дохо�

ди центрального та місцевих бюджетів);

— показники податкового ризику (втрати бюджету,

необгрунтовані пільги);

— показники результативності податкового контро�

лю (коефіцієнт стягнення податків, нарахування пені, за�

стосування санкцій);

— показники ефективності діяльності податкових

органів (динаміка збору податків, виявлені порушення,

судові справи).

ВИСНОВКИ І ПРОПОЗИЦІЇ
У статті здійснено перехресний аналіз основних

підходів та складу індикаторів, що застосовуються для

ідентифікації фінансових дисбалансів та оцінки рівня

економічної безпеки. Результати аналізу систематизо�

вано та узагальнено в таблиці 11, яка демонструє стан

врахування в нормативних та методичних документах

конкретних чинників фінансової нестабільності. Як

свідчать дані таблиці 11, в жодному методичному і нор�

мативному документах не представлено вичерпний пе�

релік індикаторів для об'єктивної оцінки наявних дис�

балансів (або їх відсутності).

Найбільш повно пакет індикаторів для аналізу дис�

балансів наведено в Методичних рекомендаціях щодо

розрахунку рівня економічної безпеки України (графа 6

табл. 11), але вони не визначаються як дисбаланси, а

названі індикаторами економічної безпеки. Але, як вже

відмічалося, діагностика загроз економічній безпеці в

Україні в повному пакеті не здійснюється, а Методика

розрахунку рівня економічної безпеки носить не обов'яз�

ковий, а рекомендаційний характер.

Посібник МВФ з фінансової стабільності (для фінан�

сових та нефінансових корпорацій, домогосподарств,

фондового ринку) використовує Національний банк Ук�

раїни, який в червні 2016 року оприлюднив перший Звіт

про фінансову стабільність. Але індикатори фінансової
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стабільності НБУ розраховує лише по депозитних уста�

новах і частково ринку нерухомості, які розміщує на

офіційному сайті в рубриці "статистика".

Європейська процедура визначення макроеконо�

мічних дисбалансів (Scoreboard for the Surveillance of

Macroeconomic Imbalances) поки що в Україні не зас�

тосовується, а лише є предметом досліджень нау�

ковців.

У жодному методичному документі не згадується про

такий важливий показник, які рівень монетизації еконо�

міки, який визначає стан платоспроможності суб'єктів

економіки та їх можливість вчасно сплачувати податки

до бюджету.

Проведений аналіз показав, що на цей час, як в за�

рубіжних рекомендаціях, так і в розробках в Україні,

відсутній чіткий нормативно�методичний документ, в

якому б було найбільш повно представлено пакет кри�

теріїв та індикаторів для оцінки стану економічної без�

пеки та фінансових дисбалансів. Це обмежує можливість

здійснювати комплексний причинно�наслідковий аналіз

чинників нестабільності (дисбалансів), рівень їх впливу

на економічну динаміку та стан державних фінансів. З

огляду таку ситуацію необхідно:

— визначити повний пакет критеріїв та індикаторів,

за допомогою якого можна здійснити комплексний при�

чинно�наслідковий аналіз фінансових дисбалансів, які

провокують чинники фінансової нестабільності в еко�

номіці та державних фінансах;

— гармонізувати Концепцію забезпечення націо�

нальної безпеки у фінансовій сфері, яка затверджена

розпорядженням Кабінету Міністрів України від 15 сер�

пня 2012 року № 569�р та Методичних рекомендацій

щодо розрахунку рівня економічної безпеки, затверд�

жених наказом Міністерства економіки України від 29

жовтня 2013 року № 1277;

— зобов'язати центральні органи виконавчої вла�

ди здійснювати аналіз наявності дисбалансів в сфе�

рах, віднесених до сфери їх повноважень і компе�

тенцій;

— ввести спеціальний розділ в пояснювальну запис�

ку до проекту закону про державний бюджет на відпо�

відний рік з оцінкою фінансових дисбалансів, які впли�

вають на стан державних фінансів.
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