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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Світова економіка перебуває в стані загострення

глобальних дисбалансів, що обумовлює високу

вірогідність настання кризових ситуацій та їх поширен*

ня в глобальному масштабі. До причин виникнення гло*

бальних дисбалансів в економіці експерти найчастіше

відносять значне збільшення світових потоків капіталу

через зняття формальних обмежень для вільного його

руху, зміну моделі побудови фінансової системи як на
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національному, так і в світовому масштабі на надмірно

широких ліберальних принципах. Виклики глобальної

економіки також ототожнюються з посиленням ди*

спропорцій в розвитку економік різних країн світу, зни*

женням механізмів ринкового саморегулювання, підви*

щенням нестійкості економіки в цілому, деформаціями

національного відтворювального процесу. Особливою

прикметою світової фінансової нестабільності експер*

ти називають значні відмінності в обсягах і структурі
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інвестицій, що направляються розвиненими країнами в

інші країни, і навпаки. Зокрема фахівці Інституту пост*

кризового світу підкреслюють, що має місце глобаль*

ний інвестиційний дисбаланс, коли капітали перерозпо*

діляються від країн, що розвиваються до розвинених

країн [1, с. 10]. Так, основною формою інвестицій роз*

винених країн є форма прямих інвестицій, а у зворотно*

му напрямі (зокрема, у США) повертаються інвестиції у

державні облігації [2, с. 123—125].

За висновками спеціалістів частота економічних і

фінансових криз є відображенням системно діючих вад

діючої моделі глобального капіталізму з її орієнтацією

на надмірне споживання і використання кредитних ва*

желів, прорахунків політики економічного лібераліз*

му і слабкого впливу держави на розвиток фінансово*

го сектору. Причинами фінансової кризи 2008—2009

рр., які спочатку проявилися в розвинених країнах, а

згодом поширилися на інші країни, на думку Т. Бог*

дан, стали: кон'юнктурне зростання цін на активи, не

підкріплене дією фундаментальних економічних фак*

торів; виникнення кредитного буму; широке застосу*

вання складних фінансових інструментів, що знижує

прозорість фінансово*грошових потоків; нездатність

органів фінансового регулювання стримувати надмірну

ризикову діяльність фінансових установ і неспро*

можність передбачити кризовий сценарій розвитку [3,

с. 4].

До основних прикмет фінансових криз відносять та*

кож поступове накопичення дисбалансів та формуван*

ня чинників фінансової нестабільності, що пов'язано із

збільшенням боргових інструментів у господарській

діяльності реального сектору економіки, зниженням до*

хідності, спекулятивним рухом капіталу, фінансіоналі*

зацією економічних відносин через масштабне

збільшення фінансових потоків порівняно із матеріаль*

ними, впровадженням нових фінансових технологій. Ви*

щенаведене вимагає поглибленого теоретичного до*

слідження вказаних системних ризиків, їх причин та по*

шук шляхів їх попередження.

У дослідженнях з проблематики фінансової неста*

більності підкреслюється, що "… у макроекономіці

термін "фінансова нестабільність" використовується

для позначення чутливості фінансової системи до ве*

ликих фінансових криз, викликаних малими, звичай*

ними економічними потрясіннями", тобто фінансову

нестабільність можна визначити як уразливість фінан*

сової системи до фінансових криз [4, с. 1—4]. Понят*

тя "фінансова нестабільність" також означає, що

економічна система у той чи інший спосіб допускає по*

вторення криз [5, с. 22]. Слід врахувати, що національні

економіки більшою мірою знаходяться під впливом

фінансових криз, імпульси для виникнення яких при*

ходять ззовні. З огляду на це, спеціалісти наголошу*

ють, що стан глобальних дисбалансів має враховува*

тися при формуванні економічної політики в кожній

країні [6, с. 7—12].

Для поступового вирівнювання дисбалансів експер*

ти пропонують [7]:

— дотримуватися низького рівня дефіциту бюдже*

ту;

— не допускати надмірного нарощення державно*

го і корпоративного боргу;

— країнам ЄС — протистояти зниженню темпів зро*

стання на основі проведення структурних реформ та по*

силення регулювання фінансового сектору;

— країнам, що розвиваються, рекомендовано зо*

середитися на внутрішньому попиті та на проблемах роз*

витку внутрішнього ринку;

— Китаю зменшити підтримку експорту, стимулю*

вати внутрішній попит, підвищити рівень споживання на*

селення, знизити зростання валютних резервів [8];

— США знизити обсяг імпорту, змінити пріоритети

фінансової політики, стимулювати ріст норми заощад*

жень, а не споживання;

— Японії — обмежити політику девальвації курсу

ієни.

Слід звернути увагу, що рекомендації по вирівню*

ванню дисбалансів охоплюють не тільки фінансові

відносини, а також поширюються на практично всі взає*

мопов'язані економічні сфери: виробництво*споживан*

ня; заощадження*нагромадження; експорт*імпорт;

внутрішній ринок; валютний курс, дефіцит бюджету,

борги та інше [9, c. 33—43].

МЕТА СТАТТІ
Мета статті — здійснити аналіз та систематизувати

основні теоретичні підходи до ідентифікації чинників

фінансової нестабільності для подальшої імплементації

їх повного переліку в методичні рекомендації та прак*

тичну діагностику.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Методологія оцінки чинників фінансової нестабіль*

ності та глобальних дисбалансів має грунтуватися на

чітко визначеній економічній теорії. З урахуванням цьо*

го доцільно проаналізувати основні теоретичні підходи

до трактування фінансової нестабільності, які розгля*

даються в контексті теорій забезпечення рівноваги, су*

спільного добробуту, зміни економічних циклів, моне*

таристській, посткейнсіанській та інших теоріях.

Виходячи із теоретичних підходів протистояти

фінансовій нестабільності можна завдяки досягненню

макроекономічної рівноваги, яка характеризує збалан*

сованість і пропорційність багатьох взаємозв'язаних

економічних процесів: сфери виробництва і споживан*

ня; пропозиції і попиту на різних ринках; формування

виробничих витрат і фінансових результатів; руху мате*

ріально*речових і фінансових потоків; утворення бюд*

жетного дефіциту, державного боргу тощо.

Рівновага є центральною проблемою національної

економіки будь*якої країни, ключовою категорією в

теорії економічного зростання. Але, як засвідчила істо*

рія розвитку різних країн, макроекономічна рівновага

практично ніде не спостерігається, оскільки проявляєть*

ся через дію ринкових сил та поведінку суб'єктів еконо*

мічних відносин, що досить важко спрогнозувати через

слабкий субординаційний характер їх інтересів. Вихо*

дячи з цього, стан економіки на різних етапах розвитку

можна скоріше кваліфікувати як "рівновага — нерівно*

вага". З огляду на те, що рівновага змінюється нерівно*

вагою і навпаки, економічна наука цілком правомірно

протягом тривалого часу активно досліджує такі стани.

Як відомо, в економічній теорії виділяють ідеальну,

реальну, часткову і загальну рівновагу. Ідеальна рівно*

вага базується на досконалій конкуренції, де відсутні

екстерналії, тобто різні побічні ефекти. Але в реальній

економіці спостерігаються циклічні та структурні кри*

зи, інфляція, безробіття, що об'єктивно виводить еко*

номіку зі стану ідеальної збалансованості. Загальна мак*

роекономічна рівновага також практично не спо*
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стерігається, оскільки неможливо забезпечити збалан*

сування усієї економічної системи, суспільних цілей та

економічних можливостей, рівність попиту і пропозиції

на усіх взаємопов'язаних ринках. Спостерігати на прак*

тиці можна реальну рівновагу, оскільки вона прояв*

ляється в результаті глобального впливу на неї зовнішніх

факторів, недосконалої конкуренції, обмеженості ма*

теріальних і фінансових ресурсів при зростаючих потре*

бах суспільства. При цьому можна намагатися досягти

часткової рівноваги, яка свідчить про дотримання пев*

ної відповідності між двома взаємопов'язаними ланка*

ми економіки, наприклад, між нормою заощаджень та

обсягом інвестицій; ринком товарів (послуг) і факторів

виробництва; між виробництвом і споживанням; між

рівнем доходу та платоспроможним попитом економіч*

них агентів; доходами і витратами бюджету тощо.

Економічна рівновага та економічні цикли є одними

з основних напрямів досліджень в економічній теорії в

XIX—XX ст., а на початку ХХІ ст. через часті кризи ця

проблематика стає найактуальнішою. У цьому контексті

слід пригадати історію. Так, у першій третині ХІХ ст. в

економічній теорії провідною була класична парадигма

та відстоювалася думка, що в ринковій економіці зак*

ладені достатні внутрішні можливості саморозвитку,

пропозиція створює власний попит, тому забезпечуєть*

ся стабільність і рівновага. Класична і неокласична теорії

стверджують, що ринкова економіка за своєю внутріш*

ньою природою стабільна і має всі підстави для забез*

печення повної зайнятості. На противагу таким підхо*

дам, кейнсіанська і неокейнсіанська теорії оцінюють

ринкову економіку як нестабільну, з огляду на те, що

фактори, необхідні для підтримки рівноваги, є склад*

ними, комплексними і врахувати їх вплив на всі сфери

економіки дуже проблематично. Це логічно пояснюєть*

ся з тих позицій, що економіку будь*якої країни можна

характеризувати як надзвичайно рухливий механізм,

який під впливом різноманітних факторів переходить з

одного стану в інший. При цьому економіка демонструє

нестабільність — циклічність, безробіття, інфляцію,

падіння обсягів виробництва, накопичення боргу, зни*

ження цінності національної валюти, погіршення соц*

іальних стандартів тощо. В свою чергу нестабільність

тісно пов'язана із фазами економічного циклу, який

складається з чотирьох фаз: кризи, депресії, пожвав*

лення, піднесення.

Необхідно підкреслити, що останнім часом намітив*

ся новий напрям теоретичних досліджень в економіці,

який отримав назву нерівноважна економічна теорія,

або економічна теорія нерівноваги (її представники

Дж.Сорос, В.Богачев, В.Нусратуллін). Нерівноважна

модель розвитку економіки заперечує підходи теорії

рівноваги. Слід звернути увагу, що зазначена теорія

зорієнтована на практичну сферу і передбачає під час

аналізу врахування значно більшої кількості економіч*

них тенденцій та пропорцій. Основним змістом нерівно*

важної економічної теорії є те, що аналіз економічних

відносин переноситься із двовимірної площини попиту

та пропозиції у три* і навіть чотиривимірний простір,

який залежить від часу (певного періоду), кількості то*

варовиробників, обсягів виробництва та реалізації то*

вару, вартісних (цінових) показників витрат, прибутків,

рентабельності [10, с. 64—70]. Однак економічна тео*

рія нерівноваги поки що не отримала такого широкого

розвитку, як теорія рівноваги та економічних циклів.

Проте уроки фінансової кризи 2008—2009 рр. та її на*

слідки вимагають поглибленого ознайомлення з її ос*

новами для пояснення природи кризових явищ в гло*

бальній економіці та економіках окремих країн.

Для розкриття причин фінансових та економічних

криз необхідно приділити поглиблену увагу досліджен*

ню теоретичних підходів до трактування чинників фінан*

сової нестабільності крізь призму як усталених теорій

рівноваги та економічних циклів, так і альтернативних

теорій. При цьому слід врахувати, що економічні кризи

характеризуються як регулярно повторюваним (циклі*

чним), так і нерегулярним зниженням масштабів вироб*

ництва і активності господарюючих суб'єктів. У біль*

шості випадків це відбувається внаслідок порушення

процесу відтворення та ігнорування чинників, які обу*

мовлюють економічну рівновагу і відтворювальні про*

цеси. На думку експертів, "… кризи не виникають нізвід*

ки і не зникають в нікуди. Вони є логічним, невідворот*

ним наслідком взаємодії певної комбінації чинників…"

[11].

З огляду на це у статті робиться спроба детально

проаналізувати різні теоретичні концепції, які вказують

на причини формування чинників фінансової нестабіль*

ності. Саме узагальнення та систематизація таких чин*

ників із різних економічних теорій дозволить виокре*

мити їх повний перелік для подальшого використання в

методичних рекомендаціях та практичній діагностиці пе*

редкризових та кризових станів економіки.

Спочатку звернемо увагу на те, що в економічній

теорії такими вченими, як Р.Хоутрі, Ф.Хаєком, Л.Мізе*

сом, І.Фішером, Й.Шумпетером, Дж.М.Кейнсом,

М.Фрідменом, М.Туган*Барановським та іншими були

розроблені авторські концепції економічних циклів, які

одночасно пояснювали фактори фінансової нестабіль*

ності.

Особливо предметно чинники нестабільності до*

сліджені представниками посткейнсіанства, які запро*

понували в процесі аналізу враховувати рівень безро*

біття, інфляції (стагфляції), цінові коливання, фактори

невизначеності, ризику. В роботах У. Бейгота, А. Лей*

онхуфвуда, Ч. Киндлбергера, Х.Ф. Мінські економічна

нестабільність переважно пов'язується з фінансовою

нестабільністю економіки.

Представники нового кейнсіанства визнають на*

явність стійких факторів макроекономічної нестабіль*

ності в ринковій економіці. Тому аналіз проблем ефек*

тивного попиту вони запропонували доповнити аналізом

функціонування ринків капіталу, праці, товарів та пове*

дінки господарюючих агентів. Варто підкреслити, що в

центрі уваги нового кейнсіанства перебуває аналіз про*

блем, породжених активним впливом фінансової сфе*

ри та грошового фактора на макроекономічну ситуацію

як передумову фінансової нестабільності. Крім того,

предметом аналізу в їх дослідженнях є причини, що при*

зводять до зміни структури всієї фінансової сфери та

розширення боргової економіки, що включає борги кор*

поративного сектора, населення, банків, держави [12,

с. 297, 298].

Найбільш предметно чинники нестабільності висві*

тлені в "гіпотезі фінансової нестабільності" [13—15],

яку розробив представник посткейнсіанства, американ*

ський економіст Хайман Філіп Мінські (1919—1996 рр.).

Слід підкреслити, що результати дослідження Х.Ф. Мін*

ські не знайшли належної підтримки у колег*сучасників,

оскільки його аналітичний апарат і нормативний підхід

різко контрастував з популярними тоді ідеями та не
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відповідав домінуючим положенням економічної теорії

того часу.

До цінних рис гіпотези фінансової нестабільності

Х.Ф. Мінські можна віднести те, що вона предметно до*

повнює кейнсіанську концепцію сукупного попиту фак*

торами очікувань і невизначеності; демонструє, що інве*

стиційний компонент сукупного попиту залежить від дов*

гострокових очікувань як підприємств, так і фінансистів;

підтверджує, що причиною нерівноважного стану і без*

робіття є будь*які неочікувані події, які погіршують ко*

н'юнктуру і провокують безробіття [16].

До вагомих здобутків вченого належить те, що він

предметно дослідив особливості фінансової системи,

які склалася наприкінці ХХ ст. Також Х.Ф. Мінські звер*

нув увагу, що капіталістична економіка внутрішнє по*

роджує фінансові чинники криз, а економічні цикли за*

лежать від еволюції фінансової системи. Крім того, він

довів, що економічні кризи породжуються не лише

змінами очікувань агентів ринку, але й, що дуже важли*

во в контексті оцінки чинників фінансової нестабіль*

ності, систематичною нездатністю фірм до погашення

своїх боргів.

Слід підкреслити, що відповідно до гіпотези

фінансової нестабільності динаміка економічного

розвитку значною мірою залежить від того, з яких

джерел фірми здійснюють інвестиції в основний кап*

італ. При цьому Х.Ф. Мінські наголошував, що емісія

боргових зобов'язань буде виправданою, якщо капі*

тальні активи, в які були інвестовані запозичені кош*

ти, зможуть забезпечити необхідний для погашення

зобов'язань потік доходів, або квазірент (тобто опе*

раційний прибуток як різниця між виручкою та со*

бівартістю) [17, с. 99—117].

З метою ілюстрації "правоти" гіпотези фінансової

нестабільності Х.Ф. Мінські поділив фірми на три гру*

пи, діяльність яких базується на: а) забезпеченому, б)

спекулятивному, в) Понці*фінансуванні. За висновками

Х.Ф. Мінські при забезпеченому фінансуванні фірми

можуть повністю погашати свої боргові зобов'язання за

рахунок власного прибутку і не залучати кредити банків,

не емітувати нові боргові зобов'язання для рефінансу*

вання вже існуючого боргу. При цьому фірми мають

незначні борги в структурі пасивів та достатньо висо*

кий обсяг власних ресурсів. Спекулятивне фінансуван*

ня характеризується тим, що впродовж певного часу

боргові зобов'язання фірми перевищують очікувану

величину валового доходу, тобто такі фірми, викорис*

товуючи потік доходів, здатні сплачувати процентні пла*

тежі, але не можуть виплачувати основну суму боргу.

Для недопущення дефолту вони змушені емітувати нові

боргові зобов'язання або брати нові кредити. Для фірм,

що використовують спекулятивне фінансування необ*

хідно мати не тільки стійкий потік квазірент, а й ста*

більність процентних ставок. Особливістю Понці*фінан*

сування є те, що готівкові зобов'язання по сплаті про*

центів фірми не покриваються її доходами, які отримані

в результаті очікуваного перевищення надходжень над

поточними витратами на оплату робочої сили та мате*

ріалів. Тому для виплати процентів на погашення боргу

фірмі необхідно брати нову позику [18, с. 58]. Х.Ф. Мін*

ські звертає увагу, що коли значна маса проектів ба*

зується на спекулятивному та Понці*фінансуванні — це

сигнал переходу економіки до фази спаду ділової ак*

тивності, що підсилює нездатність фірм до своєчасно*

го погашення створених ними боргів.

Карло Понці (1882—1949 рр.) народився в Пармі

(Італія); в 1903 р. емігрував до США. Придумав спосіб

так званого "чесного" відбирання грошей у громадян,

який увійшов в історія як "схема Понці", тобто позичан*

ня грошей під високі проценти у друзів та знайомих для

нібито здійснення дуже прибуткових операцій. Процен*

ти сплачувались за рахунок залучення коштів нових

учасників схеми. Від афер Понці постраждали 40 млн

вкладників у США (www.peoples.ru/undertake/finans/

pontsi/index.html) [17, с. 103].

Х.Ф. Мінські попереджав, що найбільш прийнятним

для економіки є забезпечене фінансування. Але для цьо*

го необхідно активно накопичувати власні ресурси (не*

розподілений прибуток, збільшувати частку власного ка*

піталу в структурі балансу). Але такі позиції Х.Ф. Мінські

не розділяли окремі дослідники, які вважали, що забез*

печене фінансування свідчить про значний заділ

ліквідності, тобто зайву "подушку" ліквідності і підтри*

мувати такий стан потрібно лише тоді, коли є ризик знач*

ного погіршення кон'юнктури, настання кризових явищ,

масові дефолти, недовіра до банків з боку фірм та на*

селення. Але реальність довела правоту висновків та за*

стережень Х.Ф.Мінські [19].

Х.Ф. Мінські пропонував оптимальне поєднання за*

безпеченого фінансування з одночасним використанням

фінансових важелів у вигляді емісії боргу. Як історич*

ний приклад переваг забезпеченого фінансування в еко*

номіці США Х.Ф.Мінські наводив перші два десятиліття

після Другої світової війни. При цьому зверталася увага

на виникнення підстав для нестабільності, коли високі

темпи економічного росту, відносна стабільність бан*

ківського сектору та фінансового ринку, з одного боку,

сприяють формуванню оптимістичних очікувань еконо*

мічних агентів, а з іншого — провокують перехід до но*

вих, але дуже ризикованих фінансових інструментів.

Тобто на фоні відносної стабільності починають зарод*

жуватися підстави для економічної нестабільності. Тому

Х.Ф. Мінські звертав увагу, що "…всередині складної

динамічної фінансової системи формуються могутні де*

стабілізуючі імпульси, настільки могутні, що глибокі деп*

ресії є цілком природним наслідком вільного капіталіз*

му. Тому фінанси не варто залишати на відкуп вільному

ринку…" [20].

М. Столбов, узагальнюючи думки Х.Ф. Мінські, під*

твердив значимість першої та другої теорем гіпотези

фінансової нестабільності. Перша теорема — в еконо*

міці існують режими фінансування, що сприяють ста*

більності та такі, що її підривають. Друга теорема — при

тривалих періодах розквіту економіки в ній здійснюєть*

ся перехід від фінансових відносин, що сприяють ста*

більності, до відносин, що її підривають. При цьому пе*

рехід від стабільності спочатку призводить до фінансо*

вої крихкості, а потім до фінансової нестабільності, що

значною мірою зумовлено ірраціональними психоло*

гічними мотивами економічних агентів. Як зазначає

М. Столбов, гіпотеза фінансової нестабільності має ряд

важливих орієнтирів для формування економічної полі*

тики [18, с. 58, 59, 62—64]. По*перше: ендогенний ха*

рактер переходу від забезпеченого до спекулятивного

та Понці*фінансування вимагає відповідного моніторин*

гу та державного втручання в цілях недопущення широ*

комасштабних криз, подібних Великій депресії. По*дру*

ге, успіхи антициклічної політики можуть носити корот*

кочасний характер. Арсенал її засобів необхідно пере*

глядати та адаптувати, оскільки в економіці постійно
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створюються фінансові інновації, які згодом можуть

підірвати стабільність. По*третє, податково*бюджетна

та грошово*кредитна політики — комплементарні, а не

конкуруючі інструменти стабілізації в умовах кризи.

Завдання уряду полягає в тому, щоб максимально

гармонізувати всі складові економічної політики, які б

дозволили уникати утворення та нарощення чинників

нестабільності.

У статті значна увага гіпотезі фінансової неста*

більності Х.Ф. Мінські приділена не випадково. На наш

погляд в ній предметно прослідковуються дуже важ*

ливі чинники фінансової нестабільності, які утворю*

ються в системі фінансових відносин суб'єктів реаль*

ного сектору економіки і які вимагають посиленої ува*

ги на рівні держави. Крім того, Х.Ф. Мінські розглядає

фінансову нестабільність у контексті взаємного впли*

ву факторів, які виникають у наслідок взаємодії реаль*

ного і фінансового секторів, а також безпосередньо*

го впливу фінансової системи на макроекономічну си*

туацію.

Причини нестабільності можна віднайти в багатьох

економічних теоріях. Основні ідеї таких теорій в частині

ідентифікації чинників фінансової нестабільності пред*

ставлено в таблиці 1.

Таблиця 1. Основні чинники фінансової нестабільності в різних теоретичних школах

Джерело: узагальнено та систематизовано на основі [2; 4; 5; 15; 18; 21—27].
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Узагальнені та систематизовані чинники фінансової

нестабільності, які представлені в різних теоретичних

школах показали, що для предметного аналізу еконо*

мічних тенденцій та розпізнавання загроз необхідно

розробити достатньо широкий пакет індикаторів. Це

дозволить досить повно діагностувати чинники фінан*

сової нестабільності та кваліфікувати стан економіки, в

тому числі передкризовий, або кризовий.

Для того, щоб перевірити, наскільки повно викори*

стовуються теоретичні підходи до оцінки фінансової не*

стабільності в реальній практиці, авторами здійснено пе*

рехресний аналіз складу індикаторів, що застосовують*

ся для ідентифікації чинників фінансової нестабільності

в Методичних рекомендаціях з оцінки фінансових зов*

нішніх і внутрішніх дисбалансів у країнах ЄС, Реко*

мендаціях МВФ з оцінки фінансової стійкості фінансо*

вих і нефінансових корпорацій, Методичних рекомен*

даціях щодо розрахунку рівня економічної безпеки

Міністерства економічного розвитку і торгівлі України,

Концепції забезпечення національної безпеки у фінан*

совій сфері Міністерства фінансів України (табл. 2).

Методичні підходи та розробки на рівні МВФ, ЄС та Ук*

раїни докладно проаналізовані в авторській статті "Ме*

тодичні підходи до оцінки впливу чинників фінансової

нестабільності на державні фінанси" [28, с. 5—16].

У результаті аналізу таблиці 2 можна зробити вис*

новок, що на даний час, як в зарубіжній практиці, так і в

методичних розробках в Україні відсутній цілісний нор*

мативно*методичний документ, в якому було б найбільш

повно представлено пакет індикаторів для оцінки стану

фінансової нестабільності. У жодному з документів не

представлено вичерпний перелік індикаторів, які випли*

вають із економічної теорії, що дозволило б об'єктив*

но оцінити наявні чинники фінансової нестабільності

(або їх відсутність). Найбільш повно пакет індикаторів

для аналізу чинників фінансової нестабільності наведе*

но в Методичних рекомендаціях щодо розрахунку рівня

економічної безпеки України Міністерства економічно*

го розвитку і торгівлі України (графа 6 табл. 2), але вони

не визначаються як чинники фінансової нестабільності

(або дисбаланси), а названі індикаторами економічної

безпеки. При цьому діагностика загроз економічній без*

пеці в Україні в повному пакеті не здійснюється, а Ме*

тодика розрахунку рівня економічної безпеки носить не

обов'язковий, а рекомендаційний характер. Посібник

МВФ з фінансової стабільності (для фінансових та не*

фінансових корпорацій, домогосподарств, фондового

ринку) використовує Національний банк України, який

в червні 2016 року оприлюднив перший Звіт про

фінансову стабільність. Індикатори фінансової стабіль*

ності Національний банк України розраховує лише по

депозитних установах і частково ринку нерухомості, які

розміщує на офіційному сайті в рубриці "статистика".

Європейська процедура визначення макроекономічних

дисбалансів (Scoreboard for the Surveillance of Macro*

economic Imbalances) поки що в Україні не застосовуєть*
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Таблиця 2. Стан врахування в нормативних та методичних документах чинників
фінансової нестабільності, які визначені в різних теоретичних школах

Джерело: узагальнено та систематизовано авторами.
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ся, а лише є предметом досліджень науковців. У жод*

ному методичному документі не згадується про такий

важливий показник, як рівень монетизації економіки,

який визначає стан платоспроможності суб'єктів еконо*

міки та їх можливість не тільки вчасно сплачувати по*

датки до бюджету, а й вести господарську та інвестиц*

ійну діяльність.

Таким чином, на теперішній час розроблено дек*

ілька методичних документів з оцінки чинників фінан*

сової нестабільності (дисбалансів), але вони охоплю*

ють різне коло індикаторів. Для того, щоб здійснюва*

ти комплексний причинно*наслідковий аналіз тен*

денцій нестабільності в країні (зокрема внутрішніх і

зовнішніх дисбалансів) необхідно їх гармонізувати,

включивши якомога ширший спектр показників, що

представлені в різних економічних школах. Йдучи по

шляху поєднання теорії і практики можна створити умо*

ви для адекватного аналізу економічних тенденцій, що

особливо важливо з огляду на нестабільність в гло*

бальному масштабі.

Крім того, дослідження теоретико*методичних

підходів різних шкіл засвідчило важливість аналізу

інституційно*організаційних факторів діяльності фінан*

сово*економічної системи та їх впливу на суспільний

розвиток, які не завжди можна представити у вигляді

конкретного індикатора. Тому детальне вивчення інсти*

туційних умов фінансово*економічної системи в кон*

тексті її впливу на макроекономічний розвиток та фінан*

сову стабільність ще попереду.
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