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Анотація. Обґрунтовано роль класичної економічної школи в утвердженні та поширенні у світі фундамен-
тальних принципів економічної науки та європейських економічних цінностей і традицій. Доведено, що 
становлення і розвиток класичної школи в економічній науці знаменували не лише появу першої наукової 
економічної школи і популяризації економічної науки, а й популяризації й поширення європейських еконо-
мічних цінностей у світі, на ґрунті яких сформувалась економічна школа, а саме: свобода економічної діяль-
ності, приватне підприємництво, вільна конкуренція, економічний лібералізм. Вказані економічні цінності 
заклали фундамент формування ринкової економіки та її поступового утвердження як найбільш успішної 
моделі економічної системи в більшості країн світу.
Проаналізовано внесок Київської економічної школи в розвитку ідей класичної школи і в обґрунтуванні 
доцільності ринкових трансформацій в Україні у ХІХ столітті. Акцентовано увагу на вагомому внеску вітчиз-
няних учених у європейську і світову скарбницю економічної науки.
Ключові слова: класична економічна школа, економічні цінності, європейські цінності та традиції еконо-
мічної науки, Київська економічна школа. 
Формул: 0; рис.: 0; табл.: 0; бібл.: 13.
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Abstract. Th e article substantiates the role of the classical economic school in the adoption and dissemination of the 
fundamental principles of economic science and European economic values and traditions in the world. It has been 
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proved that the formation and development of the classical school in economic science marked not only the emergence 
of the fi rst scientifi c and economic school and the popularization of economic science, but also the popularization and 
spread of European economic values  in the world, on the basis of which formed the economic school, namely: freedom 
of economic activity, private entrepreneurship, free competition, economic liberalism. Th e indicated economic values 
laid the foundation for the formation of a market economy and its gradual establishment as the most successful model 
of the economic system in most countries of the world.
Th e authors proved that the development of the classical school was characterized by a gradual increase in attention 
to social issues, which are diffi  cult to solve only with the help of market forces of self-regulation. Th is was refl ected in 
the gradual updating of the issues of the equitable distribution of public goods and the ideas of social reformism in 
the works of classics.
European values and traditions of the classical school have shown a vivid development and continuation in the studies 
of Ukrainian scholars and the formation of the Kiev School of Economic Science. Developing on the basis of the 
traditions of the classical school, the Kyiv school has made a signifi cant contribution to the development of economic 
science and the spread of European economic values not only in Ukrainian areas, but also contributing signifi cantly to 
the development of European and world economic science.
Keywords: classical economic school, economic values, European values and traditions of economic science, Kyiv 
economic school.
Formulas: 0; fi g.: 0; tabl.: 0; bibl.: 13.
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Аннотация. Обоснована роль классической экономической школы в утверждении и распространении в 
мире фундаментальных принципов экономической науки и европейских экономических ценностей и тра-
диций. Доказано, что становление и развитие классической школы в экономической науке знаменовали не 
только появление первой научной экономической школы и популяризации экономической науки, но и попу-
ляризации и распространения европейских экономических ценностей в мире, на почве которых сформиро-
валась экономическая школа, а именно: свобода экономической деятельности, личное предпринимательство, 
свободная конкуренция, экономический либерализм. Указанные экономические ценности заложили фунда-
мент формирования рыночной экономики и ее постепенного утверждения как наиболее успешной модели 
экономической системы в большинстве стран мира.
Проанализирован вклад Киевской экономической школы в развитии идей классической школы и в обо-
сновании необходимости рыночных трансформаций в Украине в XIX веке. Акцентировано внимание на 
весомый вклад отечественных ученых в европейскую и мировую сокровищницу экономической науки.
Ключевые слова: классическая экономическая школа, экономические ценности, европейские ценности 
и традиции экономической науки, Киевская экономическая школа.
Формул: 0; рис.: 0; табл.: 0; библ.: 13.

Вступ. Однією з пріоритетних цілей у дослідженні 
розвитку економічної науки є з’ясування моделі її роз-
витку як із позиції виокремлення теоретико-методо-
логічних засад її провідних течій і шкіл, так і з позиції 
практичної спрямованості економічних концепцій на 

розв’язання економічних проблем на мікро-, мезо-, 
макро- і глобальному економічному рівні. Водночас 
дослідження розвитку економічної науки має важ-
ливе не лише науково-практичне, а й освітнє значен-
ня, що передбачає впровадження фундаментальних 
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економічних досліджень в освітній процес для під-
готовки висококваліфікованих фахівців-економістів, 
конкурентоспроможних на європейському і світових 
ринках праці, здатних забезпечити прискорене еконо-
мічне зростання і соціально-економічний розвиток 
країни.

З цих позицій, а також з огляду на усвідомлення роз-
витку цивілізаційних процесів і належності України до 
економічних, культурно-історичних та наукових над-
бань європейської цивілізації, а також сучасного євро-
інтеграційного вектору розвитку національної еко но-
міки зростає актуальність досліджень, спрямованих
на з’ясування фундаментальних європейських цін-
ностей і традицій економічної науки, обґрунтування 
їхнього науково-практичного та освітнього значення.

У зв’язку із зазначеними обставинами актуальним 
є дослідження європейських цінностей і традицій кла-
сичної школи політичної економії, яка, зародившись 
в Європі (в Англії і Франції) наприкінці ХVІІІ — на 
початку ХІХ століть, заклала фундаментальні прин-
ципи економічної науки, обґрунтувавши теорію са-
морегульованої ринкової економічної системи, по-
будованої на засадах економічної свободи, ринкової 
конкуренції та економічного лібералізму. Економічна 
теорія, обґрунтована класиками, стала не лише довер-
шеною економічною концепцією, а й яскравим при-
кладом її успішної реалізації на практиці в найбільш 
розвинутих в економічному плані на той час країнах 
Західної Європи — Англії і Франції, а відтак набувала 
поширення в багатьох країнах, поширюючи європей-
ські економічні цінності у світі. 

Аналіз останніх досліджень і постановка завдань. 
Науковою основою проведення нашого дослідження 
є наукові праці класиків А. Сміта, Д. Рікардо, Т. Маль-
туса, Ж.-Б. Сея, Н. Сеніора, Ф. Бастіа, Дж. С. Мілля, які 
працювали наприкінці ХVІІІ — на початку ХІХ століть 
та обґрунтували фундаментальні засади класичної 
школи політичної економії, сформували теоретико-
методологічні підходи до дослідження економічних 
процесів та явищ, а також категоріальний апарат, який 
заклав підвалини не лише європейської, а й світової 
економічної науки. Значний внесок у розвитку тра-
дицій класичної школи економічної науки належить 
і видатним українським ученим світового рівня: Т. Сте-
панову, І. Вернадському, Д. Піхно, А. Антоновичу, 
М. Бунге, М. Туганові-Барановському та іншим.

 На сучасному етапі значний внесок у досліджен-
ня теорії та методології економічної науки, історії 
економіки та економічної думки належить таким 
вітчизняним ученим: С. Антонюку, В. Базилевичу, 
Н. Гражевській, Т. Гайдаю, С. Злупку, Л. Корнійчуку, 
П. Леоненку, А. Поручнику, Н. Татаренко, С. Степа-
ненку, В. Фещенко, П. Юхименку, А. Чухну та іншим.

Попри значний доробок вітчизняних і зарубіжних 
учених стосовно дослідження проблем теорії та мето-
дологій економічної науки, внеску економічних шкіл 

у її розвиток, залишаються недослідженими питання 
основоположних ціннісних принципів і базових орі-
єнтирів у розвитку класичної школи економічної на-
уки та її внеску в поширення європейських економіч-
них цінностей та традицій.

Мета дослідження. Метою роботи є обґрунтуван-
ня внеску класичної економічної школи в утвердженні 
європейських економічних цінностей і традицій та їх 
поширення у світовій та українській економічній на-
уці.

Результати дослідження. Становлення і розвиток 
цінностей і традицій економічної науки є фактично іс-
торичним відображенням еволюції економічної дум-
ки та економічного мислення людства, становлення 
системи наукових підходів до трактування сутності 
економічних явищ і процесів, розвитку наукових те-
орій, формування теоретико-методологічних засад 
концепцій соціально-економічного розвитку як нау-
кової основи організації моделей економічних систем. 
Особлива заслуга в розвитку економічної науки на-
лежить європейським економічним школам, зокрема 
класичній школі, яка сформувалась у культурно-істо-
ричному просторі Західної (європейської) цивілізації, 
європейських суспільно-економічних цінностей на за-
садах генетико-спадкоємного розвитку європейської 
економічної науки.

Ідейно-історичний фундамент становлення євро-
пейських економічних цінностей формувався еволю-
ційно на базі розвитку європейських суспільних тра-
дицій античності, духовних Християнських цінностях 
середньовіччя, культурно-просвітницьких і гуманіс-
тичних традиціях епохи Відродження, ідей демократії 
та суспільно-політичної й економічної свободи періо-
ду демократичних революцій і реформ у Західній Євро-
пі, що формували світогляд людини, моральні норми, 
цінності, які знаходили свій прояв у економічній пове-
дінці та тлумаченні суспільно-економічних процесів. 

Суспільно-історичними передумовами зароджен-
ня класичної економічної школи стали суттєві зміни в 
духовно-культурній, політичній, господарській і соці-
альній підсистемах суспільства у країнах Західної Єв-
ропи наприкінці ХVІІ — на початку ХІХ століть. Ідео-
логія цих нових змін значною мірою сформувалася під 
впливом модифікацій у релігійній сфері (виникнення 
протестантизму), а також на ґрунті поширення ідей 
соціальної рівності та справедливості філософами 
Просвітництва — Ж.-Ж. Руссо, Д. Дідро, П. Гольбахом, 
К. А. Гельвецієм та іншими.

Поширення гуманістичних цінностей стало одним 
із чинників посилення боротьби за демократичні сво-
боди, наслідком якої стали демократичні революції 
у країнах Західної Європи. У результаті демократич-
них перетворень змінилася суспільно-політична сис-
тема, що ліквідувала станові відносини і започаткува-
ла формування демократичних державних інститутів 
(поділ влади на законодавчу, виконавчу і судову). 
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Вказані перетворення поступово демократизува-
ли і господарську сферу Західної Європи, закладаючи 
основи формування ринкової економічної системи. 
Виразниками концепції ринкової економіки стали 
представники класичної школи політичної економії 
(А. Сміт, Д. Рікардо, Т. Мальтус, Ж.-Б. Сей, Дж. С. Мілль
та інші), які наголошували на принципах «природно-
го порядку» економічної системи (підпорядкованості 
господарської діяльності об’єктивним економічним 
законам), механізмі вільної конкуренції, який забез-
печує стихійну дію об’єктивних законів ринкових 
сил, та обґрунтували економічну політику держави, 
засновану на принципі «laissezfaire» (принцип невтру-
чання або мінімального втручання держави в еконо-
мічні процеси). При цьому класики передбачали, що 
економічні свободи та економічний розвиток забез-
печуватимуть розширення свободи людини загалом. 
Зокрема, А. Сміт зазначав, що для того, щоб людина 
почувалася вільною і повноцінно брала участь у сус-
пільному житті, вона повинна бути забезпеченою не 
лише предметами життєвої необхідності, а й достат-
ньою кількістю засобів для активної участі в суспіль-
ному житті. 

Зазначимо, що в цілому класики вбачали соціаль-
но-економічний прогрес і добробут націй у зростанні 
матеріальних благ, що створюються людською працею 
у виробничій сфері. Зокрема, у праці  «Добробут на-
цій. Дослідження про природу і причини добробуту 
націй» А. Сміта наголошується на головних чинниках, 
що спонукають підвищення продуктивності праці, 
а саме: поділ і спеціалізація праці, схильність людей до 
взаємовигідного обміну, універсальний характер поді-
лу праці (як на рівні окремого господарства, так і на 
рівні національної економіки). Водночас додатковими 
чинниками зростання продуктивності праці вчений 
визнавав і зростання майстерності працівника, а та-
кож і «винайдення усіх машин, які полегшують і ско-
рочують працю» [1, с. 14].

На значенні технічного прогресу в соціально-еко-
номічному розвитку наголошував і Д. Рікардо. Так, в 
«Основах політичної економії» учений виділив окре-
мий параграф технологічному прогресу («Про маши-
ни»), у якому зазначив його неоднозначний і супереч-
ливий характер, що, з одного боку, прискорює вироб-
ничий процес, поліпшує якість продукції, а з другого 
— може завдати збитків інтересам працівників, якщо 
в результаті «частина працівників залишиться без ро-
боти і населення стане зайвим порівняно з фондом 
для його використання» [2]. Розуміючи певні проти-
річчя технологічного прогресу із соціально-еконо-
мічного погляду, Д. Рікардо все ж наголошував, що 
технологічний прогрес у жодному разі не можна стри-
мувати на державному рівні. Адже капітал у пошуках 
дохідності завжди шукає шляхів його найвигіднішого 
використання, а отже, може переміститися за кор-
дон, що, у свою чергу, ще більше послабить попит на 

працю на національному ринку. Отож, упроваджен-
ня технологічного прогресу є об’єктивною потребою 
збільшення привабливості інвестиційних вкладень у 
зв’язку зі зростанням дохідності капіталу, ефективне 
вкладення якого стимулює суспільно-економічний 
прогрес.

Д. Рікардо усвідомлював тогочасні протиріччя не 
лише технологічного прогресу, а й усієї соціально-еко-
номічної системи періоду вільної конкуренції. Однак, 
як і всі представники класичної школи, відстоював 
невтручання держави в економічні процеси і вбачав 
можливість розв’язання всіх соціально-економічних 
проблем у межах ринкової економічної системи сами-
ми учасниками ринку. «Звужуючи поступово сферу 
застосування законів про бідних, роз’яснюючи бідня-
кам цінність незалежності, привчаючи їх самостійно 
забезпечувати себе засобами існування, а не розра-
ховувати на систематичну чи випадкову благочин-
ність, переконуючи їх, що розсудливість і передбачли-
вість  — не зайві і не безвигідні чесноти, — наголошу-
вав Д. Рікардо, — ми поступово наблизимось до нор-
мального і здорового стану» [2]. 

Слід відзначити, що принципи економічного лібе-
ралізму і гармонії економічних інтересів, обґрунто-
ваних класиками, досягли вершини в «законі ринків» 
Ж.-Б. Сея, відповідно до якого в ринковій економіці 
кризи надвиробництва неможливі. «Людина у про-
мисловості намагається надати цінність своїм продук-
там, створюючи для них будь-яке корисне застосуван-
ня, і може сподіватися, що її товар буде оцінений і про-
даний лише там, де є люди, що мають кошти придбати 
його. З чого складаються ці кошти? З інших цінностей, 
з інших продуктів, плодів промисловості, з капіталів, 
земель. А з цього випливає, — підсумував учений, — 
що збут для продуктів створюється самим виробни-
цтвом» [3, с. 43]. 

Непохитна відданість принципам економічного 
лібералізму була притаманна класикам навіть у пе-
ріод виникнення перших економічних криз. Так, зо-
крема відомий учений Дж. С. Мілль, будучи свідком 
економічної кризи 1847 року, вважав головною при-
чиною кризи надлишок спекулятивних закупівель 
і скорочення масштабів кредитування, а головним 
засобом подолання кризи — відновлення довіри між 
суб’єктами кредитування. Загалом, у своїх працях 
Дж. С. Мілль наголошував на важливому значенні 
кредиту в ринковій економіці: «Виступаючи абсо-
лютно необхідним для перетворення всього капіталу 
країни в продуктивний, кредит слугує також засобом 
кращого використання виробничих можливостей 
країни» [4, с. 240—241]. 

Слід відзначити, що у працях Дж. С. Мілля можемо 
прослідковувати деякі ознаки відходу від ліберальних 
традицій класичної школи. Це, зокрема, стосується 
питання обґрунтування вченим доцільності регулю-
вання центральним банком норми позичкового про-
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цента і залучення на цій основі іноземного капіталу 
й регулювання валютного курсу. 

Загалом, бажання удосконалення соціально-еконо-
мічних процесів привело Дж. С. Мілля до важли вих 
методологічних обґрунтувань відмінностей між зако-
нами виробництва, які, на думку вченого, є об’єктив-
ними, і законів розподілу, які є суб’єктивними і зале-
жать від конкретних людських інститутів, які повинні 
вдосконалюватися в інтересах людини: «Ефективність 
виробництва перебуває у прямій залежності від того, 
наскільки плоди виробництва дістаються особам, які 
його здійснюють, а також від того, якою мірою всі 
суспільні інститути сприяють корисному застосуван-
ню сил і належній винагороді кожного за його працю 
пропорційно вигоді, яку він приносить» [4, с. 224]. У 
цих словах ученого яскраво прослідковуються розви-
ток гуманістичних цінностей європейської економіч-
ної науки, її зорієнтованість на справедливий розподіл 
матеріальних благ у суспільстві.

Слід відзначити, що на європейських традиціях 
класичної школи формувалась і економічна наука в 
Україні у ХІХ столітті, відстоюючи необхідність від-
міни кріпосного права і розвитку економіки на рин-
кових засадах. Відтак саме на європейських цінностях 
свободи економічної діяльності та економічного лібе-
ралізму формувались економічні концепції Т. Сте па -
нова, І. Вернадського, Д. Піхна, А. Антоновича, М. Бунге,
М. Тугана-Барановського та інших учених.

Плідно використовуючи надбання європейської 
класичної економічної науки, українські вчені не лише 
запозичували відомі концепції, а й формували власні 
наукові школи, які стали вагомим надбанням у роз-
витку європейських і світових традицій економічної 
науки. Яскравим прикладом розвитку європейських 
традицій економічної науки є формування Київської 
школи політичної економії в останній третині ХІХ сто-
ліття на базі наукових досліджень представників Київ-
ського університету, з яких найбільш відомими були 
праці І. Вернадського, М. Бунге, Д. Піхно і А. Ан то -
новича. До напрацювань представників Київської еко-
номічної школи слід віднести теоретичні досліджен-
ня, які стосуються теорії та методології економічної 
науки, розвитку монетарної теорії, а також практичні 
дослідження перспектив економічного розвитку, ви-
рішення аграрних питань та економічної ролі держави 
загалом. 

Коротко спинимось на кожному з головних досяг-
нень українських вчених.

Дослідження предмета і завдання економічної на-
уки (політичної економії). Політичну економію роз-
глядали як науку про народне господарство, що ви-
вчає господарські явища і внутрішні закони, яким під-
порядковані ці явища. Предметом політичної економії 
вважали дослідження індивідуальних і суспільних 
потреб, що залежать від фізичного і духовного роз-
витку, культурного рівня, зовнішніх умов тощо. «У по-

літичній економії, — писав І. В. Вернадський, — немає, 
можливо, ні одного предмета, пояснення якого було б 
таким важливим, як потреби. Якби ми не обмежували 
їх коло, вони все-таки залишаються в її межах і при 
цьому тією межею, до якої, як до центра, тяжітимуть 
усі висновки науки» [5, с. 34]. Акцент на дослідженні 
суспільних та індивідуальних потреб є яскравим при-
кладом розвитку української економічної науки в на-
прямі становлення її неокласичних традицій, а також 
і еволюція гуманістичних цінностей в економічній на-
уці та її людиноцентрична спрямованість. 

Теорія вартості. Закони ринку, попит і пропози-
ція, ринкова рівновага є головними чинниками у ви-
значенні вартості. «Придатність чи корисність пред-
мета, його рідкісність, праця, що використовується у 
виробництві, витрати виробництва, попит і пропози-
ція, або конкуренція, розглядаються як причини, які 
можуть самостійно, незалежно одна від одної вплива-
ти на цінність, між тим як у дійсності остання визна-
чається попитом і пропозицією, а всі інші причини, 
що обумовлюють її величину, входять або в умови по-
питу, або в умови пропозиції» [6, с. 54].

Дослідження перспектив економічного розвитку. 
Учені Київської школи відстоювали ринкові механіз-
ми функціонування економіки на засадах свободи еко-
номічної діяльності, приватної власності, вільного під-
приємництва, ринкової конкуренції та втілення у прак -
тику господарювання ринкових реформ.

«Конкуренція — необхідна умова обміну, без неї 
ця угода мала б, більшою мірою, характер насилля та 
приватного свавілля. Відсутність конкуренції є від-
сутність життя суспільного і його необхідних частин 
— поділу праці, права власності та особистої госпо-
дарської діяльності» [7, с. 12].

Монетарна теорія. Значну увагу у своїх дослі-
дженнях українські вчені приділяли питанням функ-
ціонування монетарної сфери. Предметом дослід жен-
ня вчених були такі науково-практичні проблеми: 
економічна суть грошей і соціальна природа грошових 
відносин; цінність грошей; еволюція грошового обігу 
і перспективи паперово-кредитного обігу; розвиток 
кредиту і його важливе економічне значення; форму-
вання ефективної грошово-кредитної політики дер-
жави. 

Відтак більшість учених дійшли висновку про до-
цільність державного регулювання грошово-кредит-
ної сфери в цілях збалансованого розвитку націо-
нальної економіки. З цих міркувань деякі вчені аргу-
ментували доцільність створення державних банків з 
метою пріоритетного фінансування стратегічних для 
держави проектів і програм соціально-економічного 
розвитку.  «Банк, як установа, переважно призначена 
для більш вільного і успішного розвитку промисло-
вості, — відзначав М. Х. Бунге, — через страхування 
векселів вимагає узгодження вигід учасників кредит-
них відносин з вигодами народногосподарськими. 
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У цьому аспекті банки державні або товариства взаєм-
ного страхування векселів мають, безумовно, перева-
ги перед публічними банками, що створені на основі 
акцій. Останні інколи переймаються набагато більше 
інтересами акціонерів, ніж народногосподарськими 
інтересами» [8, c. 329].

Земельне і сільськогосподарське питання. Прак-
тичні проблеми реалізації аграрної реформи також за-
ймали вагоме місце в дослідженнях українських уче-
них. Так, зокрема, М. Бунге очолював фінансову ко-
місію, на яку покладалось розроблення підстав і спо  -
собів викупу селянських наділів за сприяння уряду. 
З його ініціативи було створено селянський поземель-
ний банк з метою полегшити умови іпотечного креди-
тування селян.

А. Антонович у своїх дослідженнях земельного пи-
тання особливої уваги надає критичному аналізу існу-
вання сервітутів, проблему малоземелля селян, їхню 
економічну безграмотність і пропонує власне бачення 
шляхів виходу з кризи, у якій перебувало сільське гос-
подарство [9, с. 62—68].

Економічна роль держави. Вітчизняні вчені дис-
кутували з приводу економічної ролі держави і меж 
її втручання в соціально-економічні процеси. Так, зо-
крема, М. Бунге дещо відходить від принципів класич-
ного економічного лібералізму і стверджує, що тільки 
держава спроможна посприяти справедливому роз-
поділу доходів і забезпечити «гармонію економічних 
інтересів у країні».

Д. Піхно, розглядаючи розвиток капіталізму як 
закономірний природний процес, виступав в основ-
ному за невтручання держави в економічні процеси. 
Водночас зазначав, що влада повинна визначити і під-
тримувати стратегічні галузі народного господарства, 
а також ті, які на певному етапі потребують державної 
підтримки (наприклад, сільське господарство) [10].

Соціальна спрямованість і гуманістичні цін-
ності економічної науки. Дослідження українських 
учених характеризувались соціальною спрямованіс-
тю і прихильністю до врахування морально-етичних 
чинників у функціонуванні економічної системи. «По-
літична економія — це наука суспільної домовитості... 
Політична економія в такому випадку підводить до 

одного знаменника духовну діяльність із матеріаль-
ною діяльністю» [11].

Значного розвитку соціальні питання досягли у 
працях М. І. Тугана-Барановського: «Соціальна теорія 
розподілу» (1913)[12], «Соціальні основи кооперації» 
(1916) [13]. Видатний український учений намагався 
не лише теоретично обґрунтувати засади справедли-
вого розподілу суспільних благ, а й сформувати прак-
тичні рекомендації стосовно можливості соціалізації 
економіки на засадах розвитку кооперації та обґрун-
тував її соціальні основи.

Висновки. Становлення і розвиток класичної шко-
ли в економічній науці знаменувало не лише появу 
першої наукової економічної школи і популяризації 
економічної науки, а й популяризації й поширення 
європейських економічних цінностей у світі, на ґрунті 
яких сформувалась економічна школа, а саме: свобо-
да економічної діяльності, приватне підприємництво, 
вільна конкуренція, економічний лібералізм. Зазначе-
ні економічні цінності заклали фундамент формуван-
ня ринкової економіки та її поступового утвердження 
як найбільш успішної моделі економічної системи в 
більшості країн світу. 

Варто відзначити, що розвиток класичної школи 
характеризується поступовим зростанням уваги до 
соціальних питань, які складно вирішити лише за до-
помогою ринкових сил саморегулювання. Це знахо-
дить відображення в поступовій актуалізації питань 
справедливого розподілу суспільних благ та ідеях со-
ціального реформізму (Дж. С. Мілль).

Європейські цінності і традиції класичної школи 
знайшли яскравий розвиток і продовження в дослі-
дженнях українських учених та становленні Київської 
школи в економічній науці. Розвиваючись на ґрун-
ті традицій класичної школи, Київська школа зали-
шила помітний вклад у розвитку економічної науки 
і поширенні європейських економічних цінностей не 
лише на вітчизняних теренах, а й формуючи вагомий 
внесок у розвиток європейської та світової еконо-
мічної науки. Підтвердженням зазначеному є світове 
визнання праць М. Тугана-Барановського, М. Бунге, 
Є. Слуцького і багатьох інших відомих українських 
учених.
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Анотація. Визначено напрями трансформації інформаційних потреб фінансів у процесі складних соціально-
економічних перетворень, які супроводжують становлення і розвиток інформаційного суспільства. Вихід-
ною тезою дослідження є те, що зростання ролі якості формування, функціонування та задоволення інфор-
маційних потреб є головним інструментом управління і розвитку в умовах інформаційної економіки.
Стратегічна орієнтованість інформаційних потреб заснована на посиленні об’єктивного зв’язку між опера-
тивною, поточною і стратегічною інформацією, системності та комплексності вивчення впливу внутрішніх 
і зовнішніх факторів навколишнього середовища на поточний і перспективний стани об’єктів суспільної ді-
яльності, у т. ч. фінансів. Установлено, що економіка інформаційного суспільства характеризується поступо-
вим нівелюванням відмінностей між інформаційними потребами та інформацією у фінансових відносинах 
з огляду на прискорення інформаційно-комунікаційних процесів. Транспарентність інформаційних систем, 
яка передбачає як відкритість інформації, так і відкритість інформаційних потреб суб’єктів фінансових від-
носин, сприяє поступовому розширенню інформації фінансових відносин і, відповідно, розмиванню змістов-
ної межі між ними та інформацією фінансів. 
Напрями трансформації інформаційних потреб обґрунтовані з позиції сучасних концепцій інформаційної 
онтології — діяльнісної, системної, когнітивної та часової. Розроблено структурно-логічну модель трансфор-
мації інформаційних потреб фінансів в умовах інформаційної економіки. Надано визначення інформацій-
них потреб фінансів, яке, на відміну від наявних, ураховує специфіку, яка визначається напрямами їхньої 
трансформації відповідно до профілю та особливостей фінансової діяльності як однієї з форм реалізації ін-
формаційно-комунікаційних взаємодій в інформаційному суспільстві на засадах комплексного поєднання 
діяльнісної, системної, когнітивної та часової концепцій інформаційної онтології.
Ключові слова: фінанси, інформаційна економіка, інформаційні потреби.
Формул: 0; рис.: 1; табл.: 0; бібл.: 12.

TRANSFORMATION OF INFORMATION NEEDS FOR FINANCES 
IN THE INFORMATION ECONOMY

Boiarko Iryna, 
Ph. D. in Economics, Associate Professor, 

Head of the Research Department
of the SHEI «Banking University»

е-mail: boyarko@ukr.net

Holub Roksolana,
Ph. D. in Economics,

Associate Professor of the Department of fi nance, banking and insurance 
of the Lviv Educational-Scientifi c Institute 

of SHEI «Banking University»
e-mail: or.golub@ gmail.com 

Abstract. Th e article defi nes the directions of the transformation of information needs of fi nance in the process of 
complex socio-economic transformations that accompany the formation and development of an information society.
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Th e starting point of the research is that the growth of the role of quality of the formation, functioning and satisfaction 
of information needs is the main tool of management and development in the conditions of information economy.
Th e strategic orientation of information needs is based on the strengthening of the objective connection between 
operational, current and strategic information, systematic and comprehensive study of the impact of internal and 
external environmental factors on the current and prospective state of objects of social activity, including fi nance It 
was established that the economy of information society is characterized by gradual leveling of diff erences between 
information needs and information in fi nancial relations in view of acceleration of information and communication 
processes. Transparency of information systems, which involves both the openness of information and the openness of 
information needs of fi nancial relations subjects, promotes the gradual expansion of information on fi nancial relations 
and, accordingly, the erosion of the content between the mand information on fi nances.
Th e directions of transformation of information needs are justifi ed from the point of view of modern concepts of 
information ontology — activity, systemic, cognitive and temporal. Structural-logical model of transformation of 
information needs of fi nance in the conditions of information economyis developed. Th e defi nition of information 
needs of fi nance is presented, which refl ects the specifi cs that are determined by the directions of their transformation. 
It is proved that the information needs of fi nance correspond to the profi le of fi nancial activity and the peculiarities of 
information and communication interaction in the information society.
Keywords: fi nance, information economy, information needs.
Formulas: 0; fi g.: 1; tabl.: 0; bibl.: 12.
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Аннотация. Определены направления трансформации информационных потребностей финансов в про-
цессе сложных социально-экономических преобразований, которые сопровождают становление и развитие 
информационного общества. Направления трансформации информационных потребностей обоснованные 
с точки зрения современных концепций информационной онтологии — деятельностной, системной, когни-
тивной и временной. Разработана структурно-логическая модель трансформации информационных потреб-
ностей финансов в условиях информационной экономики. Дано определение информационных потребнос-
тей финансов, которое, в отличие от существующих, учитывает специфику, определяемую направлениями 
их трансформации в соответствии с профилем и особенностей финансовой деятельности как одной из форм 
реализации информационно-коммуникационных взаимодействий в информационном обществе на основе 
комплексного сочетания деятельностной, системной, когнитивной и временной концепций информацион-
ной онтологии.
Ключевые слова: финансы, информационная экономика, информационные потребности.
Формул: 0; рис.: 1; табл.: 0; библ.: 12.

Вступ. Становлення інформаційного суспільства 
об’єктивно супроводжується перетвореннями в усіх 
сферах людської діяльності, у т. ч. й у фінансово-еко-
номічній сфері, у якій, насамперед, прискореними тем-
пами розвивається підсистема інформаційного забез-
печення фінансів відповідно до появи та усвідомлення 
нових і додаткових інформаційних потреб суб’єктів 
фінансових відносин, створення та впровадження фі-
нансових інновацій, появи процесів, продуктів і біз-

нес-моделей у сфері фінансових послуг, створення но-
вих технологій для поліпшення фінансової діяльності, 
розвитку Fintech-галузі сучасних фінансів тощо.

Входження людства в епоху інформаційного сус-
пільства закономірно викликає підвищений інтерес до 
переосмислення інформаційних потреб фінансів, адже
подальший соціально-економічний розвиток по тре-
бує відповідної модернізації всієї фінансової системи 
як спе ціалізованого інституту, в якому функціонують 
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фінансові відносини з мобілізації, розподілу та вико-
ристання фінансових ресурсів, потрібних для фінан-
сового забезпечення вирішення виробничих, інвести-
ційних, соціальних, економічних, техніко-технологіч-
них та інших завдань ефективного функціонування 
інформаційної економіки.

Аналіз досліджень і постановка завдання. Проб-
леми становлення і розвитку інформаційного суспіль-
ства й економіки всебічно досліджують такі відомі за-
рубіжні та вітчизняні вчені та практики, як У. Артур 
(W. Arthur), Д. Белл (D. Bell) [1], А. Демінс [2], І. Лаза-
рев, Д. Нейсбітт (J. Naisbitt) [3], Т. Сакайя (T. Sakaiya), 
Т. Стоун’єр (T. Stonier) [4], Е. Тоффлер (A. Toffl  er), 
Ф. Уоб стер (F. Webster) та ін.

Попри широке поширення термінів «інформаційне 
суспільство», «інформаційна економіка», «мережева 
економіка», «цифрова економіка», розуміння їхньої 
сутності та змісту залишаються одним із невирішених 
завдань сучасної науки. Це, на нашу думку, пов’язано з 
тим, що процеси становлення відповідних явищ є не-
завершеними і перебувають у постійному розвитку, 
що зумовлює поступову зміну їхнього прояву в сус-
пільному житті, виявлення нових аспектів, атрибутів 
та закономірностей у процесі пізнання цих феноменів. 
Наявні підходи до тлумачення ролі інформації в со-
ціально-економічному розвитку можна поділити на 
ті: 1) для яких первинним у становленні нової якос-
ті суспільного життя — інформаційного суспільства 
— є розвиток мережевих (або цифрових) технологій 
здійснення інформаційно-комунікаційної взаємо-
дії, тобто зміни, які відбуваються у знаряддях праці 
як складової продуктивних силах сучасного суспіль-
ства, визначають його як таке, у якому забезпечується 
легкий і вільний доступ до інформації з усього світу; 
2) які акцентують увагу при вивченні феномену інфор-
маційного суспільства на зміні у предметах праці та 
основних результатах діяльності, змістовною особли-
вістю формування нової якості виробничих відносин 
такого суспільства є те, що в них основними об’єктами 
і результатами праці більшості є інформація й знання.

У площині історії становлення теоретичних засад 
інформаційного суспільства також варто враховува-
ти, що їхній розвиток відбувався паралельно з виник-
ненням і становленням концепції постіндустріалізму, 
заснованої Д. Беллом [1], у категорійному апараті якої 
еквівалентом інформаційного було запроваджено по-
няття постіндустріального суспільства. Проте аналіз 
історичного розвитку теоретичних концепцій інфор-
матизації суспільного розвитку свідчить, що напри-
кінці 70-х рр. ХХ століття відбулася конвергенція 
інформаційної та постідустріальної концепцій, що 
призвело до поширення трактування інформаційного 
суспільства як нового етапу в розвитку постіндустрі-
ального.

Усі ці процеси становлення концептуальних засад 
інформаційного суспільства супроводжувалися та-

кож і переходом від формаційного до цивілізаційного 
підходу, який має чітку антропогенну орієнтованість, 
тобто розглядає організацію суспільного життя з по-
зиції впливу її як зовнішніх умов життєдіяльності на 
духовні складові буття людини — суспільну свідо-
мість, духовну культуру особистості, моральні за-
гальнолюдські цінності, розвиток інтелектуального 
потенціалу. Відповідно, інформаційне суспільство в 
контексті цивілізаційного розвитку є передумовою 
становлення антропогенної цивілізації, представле-
ною суспільством соціальної справедливості, орієнто-
ваного на людину.

Антропогенний характер розвитку людської циві-
лізації зміщує акценти в розвитку всіх сфер життєді-
яльності суспільства, у т. ч. і фінансовій, скориговую-
чи всі явища та процеси на пошук шляхів найкращого 
виявлення. узгодження і задоволення інтересів і по-
треб окремих індивідуумів та суспільних колективів. 
Таким чином, інформаційне суспільство об’єктивно 
вимагає іншого, порівняно з характерним для інду-
стріального етапу суспільного розвитку підходу до за-
доволення інформаційних потреб.

З урахуванням поширених у різних областях на-
укового знання підходів до розуміння сутності ін-
формаційних потреб існує велика кількість визначень 
відповідного поняття, що має витоки з теорії інформа-
ційних потреб, базові положення якої розроблялись 
у 80-х роках ХХ століття. Здебільшого сутність інфор-
маційних потреб трактується через усвідомлення по-
треби певної інформації або знань. Так, наприклад, 
Д. Блюменау у своїх працях [5] трактував їх як  «…акт 
усвідомлення недостатності наших знань», Р. Гілярев-
ський і Ю. Гриханов — як «…усвідомлену потребу в 
інформації для вирішення поставленого завдання за 
розробленим планом» [6]; М. Миріманова  — як «усві-
домлену необхідність в отриманні певних порцій ін-
формації з того, що може бути надане інфосередови-
щем» [7], а А. Соколов  — як «абстрактне поняття, що 
позначає потребу в інформаційній діяльності, яка усу-
не дисбаланс інформаційної сфери суб’єкта» [8]. Дещо 
інший підхід, у якому акцентується увага також і на 
причинах виникнення такого усвідомлення — вико-
ристання інформації як продукту праці, пропонується 
в роботах В. Бородині [9], у яких під такими потре-
бами розуміється «…відображення об’єктивної дій-
сності навколишнього світу для підтримки і розвитку 
матеріальних та духовних основ суспільного процесу 
життя через певні форми ставлення людей до предме-
та потреби — інформації, які виражаються у прагнен-
ні використовувати інформацію як продукт праці».

Проте недостатньо дослідженою залишається проб -
лема ідентифікації змісту інформаційних протреб фі-
нансів в умовах інформаційної економіки, досліджен-
ня поточних, прогнозування перспективних інформа-
ційних потреб фінансів і пошук оптимальної моделі їх 
задоволення, ураховуючи множинність і суперечли-
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вість фінансово-економічних та соціальних інтересів, 
які формують і визначають такі потреби.

Метою статті є обгрунтування напрямів транс-
формації та змісту інформаційних потреб фінансів в 
умовах інформаційної економіки.

Результати дослідження. Діяльнісний, системний, 
когнітивний і часовий підходи філософського пізнан-
ня суспільного буття [10; 11] формують теоретичне 
підґрунтя дослідження трансформації суспільних від-
носин, у т. ч. фінансових, в інформаційно-комуніка-
ційну взаємодію. Через призму цих підходів викриста-
лізовуються напрями трансформації інформаційних 
потреб фінансів в умовах інформаційного суспіль ства.

З погляду діяльнісного підходу фінанси є діяльніс-
тю, яка пов’язана постійним раціональним вибором 
комплексу форм і методів фінансового забезпечення 
функціонування суспільного виробництва, збалан-
сованого задоволення потреб та інтересів суб’єктів 
фінансових відносин у сфері мобілізації, акумуляції, 
розподілу та використання фінансових ресурсів шля-
хом створення централізованих і децентралізованих 
фондів та організації руху фінансових потоків. Відпо-
відно, з огляду на необхідність здійснення усвідомле-
ного цілеспрямованого вибору і пошуку раціональної 
організації потоків фінансових ресурсів та пов’язаних 
із ними фінансово-інформаційних потоків від сус-
пільства в епоху інформатизації вимагається усвідом-
лення інформаційних потреб фінансів.

Це усвідомлення визначає перший напрям транс-
формації інформаційних потреб фінансів в умовах 
інформаційного суспільства і полягає у науковому об-
ґрунтуванні ідеального «пошукового образу», засто-
сування якого в системі інформаційного забезпечення 
фінансів створює можливість оптимального враху-
вання, шляхом збалансованого узгодження, уявлень 
суб’єктів фінансових відносин та інших, індивідуаль-
них та інституційних, зацікавлених осіб про характер 
і зміст тієї інформації, якої їм не вистачає для ухвален-
ня раціональних (з позиції як фінансово-економічної 
ефективності, так і міркувань соціальної відповідаль-
ності, сталості суспільного відтворення та розвитку) 
рішень у сфері фінансової діяльності.

Для фінансів як системи фінансових відносин із 
мобілізації, накопичення, розподілу і використання 
фінансових ресурсів характерними є не тільки на-
явність зв’язків між суб’єктами фінансової системи, 
утворювальними її елементами, складовими і підсис-
темами, а й нерозривна єдність із середовищем (внут-
рішнім і зовнішнім), в інформаційно-комунікативній 
взаємодії з яким виявляється цілісність, системність, 
ієрархічність та багаторівневість фінансів.

З огляду на це можна зробити висновок, що дру-
гим напрямом трансформації інформаційних потреб 
фінансів в інформаційному суспільстві є розширення 
інформаційного поля, у межах якого реалізується по-
шук, збір і накопичення інформації відповідно до усві-

домлених інформаційних запитів суб’єктів фінансових 
відносин: зростає потреба в отриманні одночасно із 
суто фінансовою інформацією нефінансових відомос-
тей, які конкретизують дані фінансової інформації в 
частині формування комплексного уявлення про всю 
сукупність причинно-наслідкових зв’язків, які при-
звели, призводять або можуть призвести до зміни в 
масиві фінансових даних і параметрів обмінно-розпо-
дільчих процесів між суб’єктами фінансових відносин.

Отже, в інформаційному суспільстві саме інфор-
мація (про фінансово-економічні інтереси, цінність, 
вартість, чинники їх формування, рух тощо) стає 
системоутворювальним компонентом фінансів, який 
перетворює фінансові відносини в інформаційно-ко-
мунікативні зв’язки між їхніми суб’єктами. За таких 
умов розширюється інформаційне поле фінансів: з 
відо браження суто процесів мобілізації, накопичення, 
розподілу і використання фінансових ресурсів, руху 
фінансових потоків між суб’єктами фінансових від-
носин — до формування повної картини щодо внут-
рішніх і зовнішніх процесів, які впливають на мобілі-
зацію, розподіл, рух та використання фінансових ре-
сурсів, утворення та перерозподіл вартості.

Третім напрямом трансформації інформаційних 
потреб фінансів під впливом інформатизації сус-
пільства, на нашу думку, є формування нової якості 
інформаційно-комунікативних зв’язків — вартісно-
інформаційної взаємодії, заснованої на узгодженні 
соціальної (відображення цінності фінансово-еконо-
мічних відносин щодо їхньої відповідності інтересам 
і потребам як суб’єктів таких відносин, так і інших 
зацікавлених осіб) та вартісної (надання грошового 
виміру рівню відповідності фінансово-економічних 
відносин інтересам і потребам) функцій фінансів. Їхнє 
поєднання змінює цільову орієнтацію фінансів — із 
фінансового забезпечення суспільної життєдіяльнос-
ті на створення, нарощення і перерозподіл вартості 
в єдиному інформаційно-комунікативному полі сус-
пільства, — і перетворює фінанси в особливий еле-
мент логосфери.

На нашу думку, цей напрям слід також розглядати 
як прояв тенденції поступового зміщення пріоритетів 
суспільної життєдіяльності: повернення до духовних 
і моральних цінностей та відходу від пріоритезації ма-
теріально-фінансових благ. Якщо ще на початку ХХІ 
століття Дж. Сорос (G. Soros) у книзі «Криза світово-
го капіталізму. Відкрите суспільство у небезпеці» [12] 
вказував на руйнівну для суспільства дію процесів де-
моралізації, поширення ринкових цінностей та орієн-
тації виключно на фінансові результати своїх дій, то 
в сучасних умовах, з огляду на поширення концепції 
сталого розвитку як базової при виборі курсу подаль-
шого розвитку світового співтовариства, намітилися 
позитивні зрушення, які вказують на повернення до 
збереження морального і духовного базису суспіль-
ства. Проте навіть за таких умов фінанси зберігають 
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важливе значення в усіх сферах суспільної життєдіяль -
ності, що зумовлює важливість знаходження озна че-
ного вище балансу між соціальною і вартісною функ-
ціями фінансів та відповідної зміни інформаційних 
потреб у частині орієнтованості на створення і наро-
щення вартості за умови максимального збереження 
цінності суспільних благ.

Зазначені зміни в цільовому призначенні фінансів 
неминуче призводять до відповідної трансформації та 
інформаційних потреб у фінансовій сфері: інформа-
ційні потреби підпорядковуються пошуку інформа-
ції, потрібної для розв’язання проблеми забезпечення 
створення додаткової та збереження створеної вар-
тості.

Якщо розглядати це питання в контексті вирі-
шення економічних питань забезпечення соціально-
економічного розвитку і зростання суспільного ви-
робництва, то трансформація інформаційних потреб 

фінансів пов’язана з тим, що в інформаційну епоху 
спостерігається тенденція домінування ролі уречевле-
них чинників, зокрема інформації та знань, над тради-
ційними факторами виробництва в активізації такого 
зростання. Це пов’язано зі зменшенням витрат на ін-
формаційний обмін завдяки розвиткові інформацій-
них технологій. Тому інформаційні потреби фінансів 
в умовах інформаційного суспільства не лише набу-
вають спрямування на створення і нарощення вар-
тості й збалансоване задоволення інтересів суб’єктів 
фінансових відносин та інших зацікавлених осіб, а й 
мають вирішувати завдання знаходження інформа-
ції, потрібної для досягнення правильного поєднання 
вартості всіх факторів у процесі суспільного виробни-
цтва, порівняння їх у просторі та часі, оптимізації фі-
нансово-економічних і виробничо-технічних рішень 
за критерієм максимізації ринкової вартості та сус-
пільної цінності.

   —  
    (2)  (4),     

 (1)     (2)   
,  ’     , ,  /  

   -         
,        (3)   , 

,         , 
    ,      

 ,       (1  3)    

   ’     
 

       

 
 

 

 
 

 

 
 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

1)   ’  
    

   ,  
     

    
     

  

2)   
   

   
     

   
  

3) ,   
     

   
 (   

    
’ )    

(   ) 

4)    
   

    
    

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
  

  
 

Рис. Визначення змісту інформаційних потреб фінансів в умовах інформаційної економіки
Примітки: 1. У визначенні виділено і позначено елементи, в яких ураховано відповідні напрями трансформації інформаційних 

потреб фінансів. 2. Авторська розробка. 
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Четвертий напрям трансформації інформаційних 
потреб фінансів в умовах інформаційного суспільства 
пов’язаний як з об’єктивними закономірностями сус-
пільного розвитку (динамічність розвитку суспільних 
систем і волатильність суспільних явищ та процесів, 
прискорене генерування нової інформації в міру акти-
візації процесів розвитку, появи нових інформаційних 
технологій), так і внутрішніми механізмами нарощен-
ня інформації у процесі пізнання навколишнього сві-
ту (у міру пізнання й отримання знань відкриваються 
нові інформаційні потреби, які потребують вивчен-
ня).

Фінанси, як і будь-яке явище, існують у вимірах 
простору і часу. У площині розподілу явищ і подій, 
пов’язаних із реалізацію фінансових відносин, при ви-
никненні та зміні кожного з них в єдиному суспільно-
му інформаційному просторі генерується відповідна 
інформація. У зв’язку з цим процес оновлення інфор-
мації є перманентним і нескінченним та полягає в по-
яві з часом нової інформації, виникнення якої знижує 
цінність попередньої, не змінюючи її змісту.

У свою чергу, всебічна інформатизація суспільно-
го життя, з одного боку, призводить до нарощення 
швидкості оновлення інформації та, відповідно, при-
скорення й оновлення інформаційних потреб фінан-
сів, а з другого — її результатом також є скорочення 
інформаційного циклу задоволення інформаційних 
потреб унаслідок зближення моментів часу виникнен-
ням інформації, її фіксації та сприйняття користува-
чем, що поступово нівелює змістовну відмінність між 
інформаційними потребами (як усвідомленням браку 
потрібної інформації) та інформацією.

З урахуванням вищевикладеного ми пропонуємо 
структурно-логічну модель трансформації змісту ін-
формаційних потреб фінансів в умовах інформаційної 
економіки (рис.). 

На відміну від наявних, запропонований підхід до-
зволяє врахувати специфіку інформаційних потреб 
інституту фінансів, яка визначається напрямами їх 
трансформації відповідно до профілю та особливос-
тей фінансової діяльності як однієї з форм реалізації 
інформаційно-комунікаційних взаємодій в інформа-
ційному суспільстві на засадах комплексного поєд-
нання діяльнісної, системної, когнітивної та часової 
концепцій інформаційної онтології.

Висновки. Для інформаційного суспільства об’єк-
тивно емерджентним стає антропогенний підхід і за-
доволення інформаційних потреб, який орієнтований 
на пошук і застосування оптимальних моделей ви-
явлення, узгодження та задоволення потреб окремих 
індивідуумів та суспільних колективів в інформації, 

потрібній для ухвалення ними рішень з приводу учас-
ті в обмінно-розподільчих процесах із фінансовими 
ресурсами, ураховуючи множинність і суперечливість 
фінансово-економічних та соціальних інтересів, які 
формують і визначають такі потреби.

На нашу думку, економіку інформаційного сус-
пільства характеризують: 1) поступове нівелювання 
відмінностей між інформаційними потребами та ін-
формацією у фінансових відносинах з огляду на при-
скорення інформаційно-комунікаційних процесів; 
2) зростання ролі якості формування, функціонування 
та задоволення інформаційних потреб як інструменту 
управління і розвитку; 3) перетворення знань у ви-
значальний фактор виробництва, за допомогою якого 
проявляється і відбувається перехід умовних можли-
востей інших факторів створювати нові, значимі для 
суспільства явища, формувати нову цінність, при по-
єднанні в певному продукті чи послузі, у генерування 
додаткової ринкової вартості; 4) стратегічна орієнто-
ваність інформаційних потреб, заснована на посилен-
ні об’єктивного зв’язку між оперативною, поточною 
і стратегічною інформацією, системності та комплекс-
ності вивчення впливу внутрішніх і зовнішніх фак-
торів навколишнього середовища на поточний і пер-
спективний стани об’єктів суспільної діяльності, у т. ч. 
фінансів; 5) транспарентність інформаційних систем, 
яка передбачає як відкритість інформації, так і відкри-
тість інформаційних потреб суб’єктів фінансових від-
носин, сприяє поступовому розширенню інформації 
фінансових відносин і, відповідно, розмиванню зміс-
товної межі між ними та інформацією фінансів.

Інформаційні потреби фінансів — це комплекс фі-
нансової та нефінансової інформації, спрямований на 
подолання усвідомленої невизначеності зовнішнього 
і внутрішнього середовища провадження фінансо-
вої діяльності, яку суб’єкти фінансових відносин ма-
ють створити, одержати, накопичити та/або надати у 
процесі інформаційно-комунікаційної взаємодії між 
собою та з іншими зацікавленим особам, щоб мати 
можливість створювати і нарощувати вартість у про-
цесі мобілізації, акумулювання, розподілу та викорис-
тання фінансових ресурсів для фінансового забезпе-
чення дій, необхідних для позитивного розв’язання 
індивідуальних, колективних та суспільних проблем 
і завдань, збалансованого задоволення приватних і 
сус пільних інтересів у різних сферах життєдіяльності.

Визначені нами напрями трансформації інформа-
ційних потреб фінансів та їхні особливості лежать в 
основі інституційного оформлення та розвитку різних 
форм функціонування системи інформаційного забез-
печення фінансів.
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Анотація. Висвітлено основні положення сучасної нової класичної теорії та можливості їх практичного 
застосування в діяльності центральних банків. Установлено, що монетарна політика спрямовує свої зусилля 
для забезпечення низької інфляції в довгостроковому періоді. У короткостроковому періоді монетарна 
політика стабілізує коливання розриву ВВП навколо довгострокового тренду (потенційного зростання ВВП). 
Визначено, що центральні банки, які застосовують активну монетарну політику, публічно проголошують про 
зміни (або незмінність) монетарної політики для забезпечення досягнення головної цілі в довгостроковому 
періоді та стабілізаційного впливу на економічну активність у короткостроковому. Головним чином 
зміна монетарної політики полягає в рішенні про зміну ключової короткострокової ставки центрального 
банку. Доведено, що відбулося визначне зростання у прозорості монетарної політики через якісні зміни 
в комунікаціях центрального банку із суспільством з метою приведення інфляційних очікувань до рівня 
довгострокового цільового показника від інфляції та постійного утримання їх біля цього рівня. Зроблено 
висновок, що антиінфляційна політика, базована на чітко визначених правилах і  зростанні довір’я, може 
знизити інфляцію та підтримувати її на низькому рівні без значного зменшення обсягу виробництва. 
Наступний практичний досвід десятків і десятків країн підтвердив правильність цього підходу і тому саме 
зараз він є домінуючим у світі. 
Ключові слова: інфляція, інфляційні очікування, монетарна політика, невизначеність, центральний банк.
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Abstract. Th e article refl ects the main provisions of the modern new classical theory and the possibility of their prac-
tical application in the activities of central banks. It is established that the monetary policy is aimed at ensuring low 
infl ation in the long run. In the short run, monetary policy stabilizes fl uctuations in the GDP gap from the long-term 
trend (potential GDP growth). Despite the fact that the overwhelming number of modern central banks have a prio-
rity goal of ensuring price stability, they are also trying to stabilize the growth of the real sector of the economy within 
their own capabilities. Such a deviation is usually measured by breaking the current and potential release. Th us, the 
actions of monetary policy can be conditionally defi ned as minimizing losses due to deviations of infl ation from the 
target indicator and deviations of the current output from its potential level using the quadratic loss function.
It has been determined that central banks applying active monetary policy publicly proclaim changes (or immuta-
bility) of monetary policy in order to achieve the main goal in the long term and stabilize the impact on economic 
activity in the short term. Th e main change in monetary policy is the decision to change the key short-term rate of the 
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central bank. It has been proven that the monetary policy has become more transparent due to qualitative changes in 
the communications of the central bank with the company in order to bring infl ationary expectations to the level of 
a long-term infl ation target and to keep them at this level. It was concluded that an anti-infl ationary policy based on 
well-defi ned rules and an increase in confi dence can reduce infl ation and keep it low without signifi cantly reducing 
output. Th e following practical experience of dozens and dozens of countries confi rmed the correctness of this ap-
proach and that is why it is now dominant in the world.
Keywords: infl ation, infl ation expectations, monetary policy, uncertainty, central bank.
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Аннотация. Oтражены основные положения современной новой классической теории и возможности их 
практического применения в деятельности центральных банков. Установлено, что монетарная политика 
направлена на обеспечение низкой инфляции в долгосрочном периоде. В краткосрочном периоде 
монетарная политика стабилизирует колебания разрыва ВВП от долгосрочного тренда (потенциального 
роста ВВП). Определено, что центральные банки, применяющие активную монетарную политику, публично 
провозглашают об изменениях (или неизменности) монетарной политики для достижения главной цели в 
долгосрочном периоде и стабилизационного воздействия на экономическую активность в краткосрочном. 
Главным образом изменение монетарной политики заключается в решении об изменении ключевой 
краткосрочной ставки центрального банка. Доказано, что монетарная политика стала более прозрачной 
вследствие качественных изменений в коммуникациях центрального банка с обществом с целью приведения 
инфляционных ожиданий до уровня долгосрочного целевого показателя от инфляции и постоянного 
удержания их на этом уровне. Сделан вывод, что антиинфляционная политика, основанная на четко 
определенных правилах и росте доверия, может снизить инфляцию и поддерживать ее на низком уровне без 
значительного уменьшения объема производства. Следующий практический опыт десятков и десятков стран 
подтвердил правильность этого подхода и поэтому именно сейчас он является доминирующим в мире.
Ключевые слова: инфляция, инфляционные ожидания, монетарная политика, неопределенность, 
центральный банк.
Формул: 5; рис.: 1; табл.: 0; библ.: 29.

Вступ. Наразі Національний банк на чолі з Радою
НБУ проголосив і здійснює поступовий перехід до 
нового монетарного режиму — інфляційного таргету -
вання (ІТ). Міжнародна статистика показує, що 
країни з ІТ у середньому мають нижчу інфляцію і вищі 
темпи зростання, ніж країни з іншими монетарними 
режимами. З огляду на важливість обраного моне тар-
ного курсу для національної економіки і відповідно 
розроблення стратегії монетарної політики важливо 
розуміти його теоретичне підґрунтя щодо природи 
зростання цін, проблем грошової пропозиції, вартості 
грошей, інфляційних очікувань, за які безпосередньо 
відповідає або на які впливає центральний банк. Ви-
никає питання: «Чи має розроблятися стратегія мо-
нетарної політики кожного року?».

Аналіз досліджень і постановка завдання. Сам 
факт щорічного розроблення і затвердження Радою 

НБУ Основних засад дисонує із визначенням «страте-
гія монетарної політики», бо згідно із Законом про НБУ 
(статті 8 і 9 Закону «Про Національний банк України») 
Рада повинна розробляти і щороку затверджувати 
основні засади (тобто стратегію) монетарної політи-
ки, що певною мірою є нонсенсом. Світовий досвід 
і логіка переконують, що монетарні влади мають один 
раз розробити і затвердити стратегію монетарної 
політики НБУ на багато років наперед, на те вона 
і є стратегією. При цьому, звісно, центральний банк 
може і навіть повинен час від часу вносити певні зміни 
до стратегії та затверджувати їх відповідно до змін у 
фундаментальних факторах в економіці, але потреба 
цих змін, здебільшого, не виникає дуже часто, тим 
більше з регулярністю раз на рік. 

Саме ця поточна практика щорічного розроб-
лення і затвердження основних засад монетарної 
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політики Національного банку, яка має бути змінена, 
підводить до потреби чіткого розуміння ключових по-
ложень при визначенні стратегії сучасної монетарної 
політики. Їхні рішення мають ґрунтуватися на тих 
сучасних, актуальних тенденціях, які дискутуються та 
імплементуються передовими центробанками у світі, 
та повинні фокусуватися на тих змінах, які потрібні 
НБУ при визначенні власної стратегії.

Головний компроміс, який має бути вирішений 
при визначенні стратегії монетарної політики, 
або, іншими словами, вибір, що його треба зробити: 
політика центрального банку повинна здійснюватися 
згідно із ситуацією (дискреційна, ситуативна полі-
тика) або відповідно до наперед визначених і законо-
давчо затверджених правил. І ситуативний підхід, на 
перший погляд, видається більш гнучким та ефек-
тивним, ніж той, що має спиратися на певні правила. 
Саме так ситуативно і діяли центробанки світу до 90-х 
років минулого століття. Але проблема часової не-
узгодженості (time inconsistency), яка притаманна ди-
скреційній (ситуативній) політиці і яку вперше було 
піднято нобелівськими лауреатами Кідландом і Прес-
коттом (Kydland and Prescott [1]), зводить нані вець 
переваги дискреційного підходу у гнучкості. 

Результати дослідження. Теорія, на якій базується 
сучасна монетарна політика. Нова класична тео рія, 
або новий неокласичний синтез, яка, з одного боку, 
включила основні елементи неокейнсіанського під -
ходу, але, з другого боку, базувалася на припущенні 
щодо раціональних очікувань, знайшла рецепт роз-
в’язання проблеми одночасного зростання інфляції 
та падіння реального випуску, тобто стагфляції, 
і стала новим революційним кроком розвитку сучасної 
монетарної теорії.  

Основним рівнянням у новокейнсіанській моде лі, 
яке пов’язувало інфляцію і розрив у ВВП, була кри-
ва Філіпса, та саме це було слабким місцем моде лі 
і не могло пояснювати реальну економіку і, зо крема, 
зростання інфляції, за одночасного падіння ви роб-
ництва, тобто стагфляції:

 t tuπ = −β ,  (1)

де tπ   — інфляція; tuβ  — безробіття.
Необхідність розв’язання цієї проблеми призвела 

до популяризації монетаристського підходу, основна 
ідея якого була сформульована М. Фрідманом: «У 
довго строковому періоді не існує жодного зв’язку 
між рівнем зайнятості та інфляцією» [2] і незалежно 
від нього іншим нобелівським лауреатом з економіки 
Едмун дом Фелпсом [ 3]:

 ( )t tEπ = π , (2)

де ( )tE π  — інфляційні очікування.
Аргументи Фрідмана і Фелпса містили основну 

ідею, що спроби «експлуатувати» постійно криву 
Філіпса з метою зниження безробіття за рахунок 

підвищення інфляції буде мати тільки коротко-
строковий ефект. Потім реальний сектор економіки 
повернеться до початкового рівня безробіття, але за 
більш високого рівня інфляції (рис.).

 

Рис. Вертикальна крива Філіпса, 
розширена інфляційними очікуваннями 

в довгостроковому періоді 
Джерело: [3].

Раніше, щоб забезпечити більш приємний резуль-
тат економічної активності, монетарна політика на-
магалася утримувати інфляцію, вищу за інфляційні 
очікування, що склалися на поточний момент часу. 

Але поступово макроекономічні агенти починали 
очікувати більшу інфляцію і в майбутньому, і будували 
власні рішення таким чином, що стимулювальна дія 
монетарної політики поступово втрачалася. Навіть 
у разі адаптивних очікувань цей процес буде від-
буватися з певним часовим лагом. У разі, коли очіку-
вання є раціональними, ця зміна відбувається дуже 
швидко.

Щоб довести постулат про те, що не існує меню 
вибору між безробіттям (або зростанням) та ін фля-
цією в довгостроковому періоді, М. Фрідман вво дить 
поняття «природний рівень безробіття», що відо-
бражає не постійний кількісний рівень, а залеж ність 
від «реальних» (на протилежність від «моне тарних») 
умов, тобто від структурних факторів еконо міки, 
наприклад, ефективності ринку, ступеня конку рент-
ності, бар’єрів чи стимулів тощо. 

Подібний висновок отримав й Е. Фелпс, який увів 
інший, спеціальний термін для позначення безробіття, 
що відповідає тій ситуації, коли фактична інфляція 
збігається з очікуваною, — NAIRU (non accelerating 
infl ation rate of unemployment — рівень безробіття, що 
не призводить до зростання інфляції). 

З монетаристського аналізу кривої Філіпса випли-
вало, що стимулювання економічного зростан ня 
і штучне підтримання зайнятості вище від «природ-
ного» рівня призведе до втрати контролю над інфля-
цією, тому потрібно відмовитися від політики інфля-
ційного стимулювання попиту, а на перший план 
висунути єдину досяжну для економічної політики 
ціль — боротьбу з інфляцією.
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У подальшому новий підхід — «неокласичний 
синтез» — став панівною теорією в монетарній еко-
номіці, який об’єднав кейнсіанські і монетаристські 
погляди, а також теорію раціональних очікувань 
і теорію реальних бізнес-циклів. 

Таким чином, було знайдено консенсус у тому, 
що повна зайнятість може бути повністю досяж ною, 
але тільки в довгостроковому періоді, у коротко-
строковому періоді вони вказують на існування 
недо сконалостей ринку, зокрема на негнуч кість цін 
і заробітної плати, які не дозволяють економіці до-
сягти рівноважного стану, тобто виникає потреба 
у стабілізаційній політиці для згладжування еконо-
мічних бізнес-циклів, а класична крива Філіпса була 
доповнена інфляційними очікуваннями в роботі 
Е. Фелпса  [3] і була уперше уведена в неокейнсіан сь ку 
модель Тобіном  [4]: 
 ( ) gap

t tE yπ = π + , (3)

де gapy  — розрив ВВП (різниця між фактичним 
і потенціальним рівнями ВВП). 

Рівняння (3) фактично є «функцією агрегованої 
пропозиції», яка встановлює співвідношення між 
по точ ною інфляцією та очікуваною майбутньою ін-
фляцією, а також зворотно-обернена до розриву ВВП 
(що більший розрив між потенційним ВВП і поточним 
ВВП, то менша інфляція). «Функція агрегованої 
про позиції» напряму випливає з моделі нестійкого 
ціноутворення за Кальво [5] і щільно пов’язана з пере-
довими дослідженнями в роботах Стенлі Фішера [6] 
і Джона Тейлора [7]. 

Іншим ключовим рівнянням нової класичної 
теорії стала «перспективна» (forward looking) IS-крива,
в якій поточний агрегований попит відносно до 
потен ційного випуску залежить позитивно від очіку-
ваного майбутнього доходу і негативно від коротко-
строкової реальної процентної ставки. За формою 
це схоже із класичною кейнсіанською IS-функ цією, 
окрім залежності від майбутнього доходу. Це стало 
поєднанням кейнсіанського підходу з теорією спожи-
вання, яка вперше була запропонована І. Фішеро м [8] 
і розвинута М. Фрідманом [9]. 

Консенсус різних течій економічної теорії був 
досягнутий і в тому, що монетарна політика в довго-
строковому періоді не може впливати на довго-
строковий рівень безробіття та економічного зростан-
ня, а її ціллю має бути утримання низького рівня 
інфляції. Але в короткостроковому періоді моне тарна 
політика може використовуватись для стабілізації ви-
робництва і рівня зайнятості, тобто повин на зглад-
жу вати економічні цикли. Так, у період зрос тан ня 
сукупного попиту і підвищення інфляції цент раль-
ний банк має вдаватися до суворішої полі тики, а в 
періоди зниження сукупного попиту та інфляції — до 
стимулювання економіки. Крім цього, нео кейн сіан-
ська теорія в рамках неокласичного син тезу пов ністю 

погодилася з пріоритетом монетарної полі тики — 
підтриманням інфляції на низькому рівні.

Дії монетарної політики в сучасних моделях, 
у рамках нової класичної теорії визначаються з 
урахуванням того, як ця політика буде діяти в май-
бутньому. Раціональні очікування доводять, що не-
мож ливо моделювати поточні дії монетарної полі-
тики поза межами загальної системної політики і без 
урахування раціональних очікувань, у тому числі й 
щодо майбутніх дій монетарної політики. 

Тому моделювання дій монетарної політики варто 
розглядати щодо досягнення результату в коротко-
строковому і довгостроковому періодах таким чином, 
щоб дії з досягнення короткострокових завдань не 
протирічили досягненню цілі в довгостроковому 
періоді. Виходячи з постулату, що центральний банк 
не може впливати на реальні показники в довго-
строковому періоді і тому ставить на меті досягати ці-
льових показників з інфляції для забезпечення низь-
ко інфляційного середовища, що є необхідним для ста-
лого економічного зростання економіки. 

Одночасно монетарна політика в короткостро ко-
вому періоді разом із контролюванням інфляції має 
на меті утримувати економічну активність біля свого 
рівноважного рівня.

У цій новій моделі в довгостроковому періоді всі 
ціни і заробітна плата є абсолютно гнучкими, а очіку-
вання є раціональними. Але в короткостроковому 
періоді у зв’язку з тим, що ціни і зарплати є суворими, 
то зростання грошової маси може підсилити агрего-
ваний попит і зменшити безробіття або стимулювати 
економічне зростання. Ці ідеї були розвинуті в ро-
ботах Фелпса, Тейлора [10] і Кальво [5].

Моделювання очікуваного майбутнього доходу 
в перспективній IS-кривій та очікуваній майбутній ін-
фляції в модифікованій кривій Філіпса (3) базувалося 
на розвитку парадигми раціональних очікувань, яка
була запропонована Лукасом і загальновідома як кри-
тика Лукаса [11]. Остання наголошувала, що тіль ки 
неочікувані зміни інфляції мають вплив на реальні 
змінні, такі як рівень безробіття і реальний випуск. 
Оскільки за зростання самої інфляції не лінійно збіль-
шується неочікувана компонента зміни ін фля ції, то, 
таким чином, був зроблений висновок, що при про-
веденні макроекономічної політики не треба ке ру ва-
тись, як раніше, існуванням компромісу між зрос тан-
ням та інфляцією, а намагатися досягати тільки низь-
кої та стабільної інфляції в довгостроковому пе ріоді 
з метою зниження її неочікуваної компоненти. 

Лукас [12] і разом з ним Сарджент [13] роз винули тео-
рію раціональних очікувань з метою дослід ження того, 
чому всі моделі, які ґрунтувалися на ново кейн сіан сь-
ко му підході, приносили такі незадовільні результати. 

Лукас аргументував, що переваги суб’єктів і тех-
нології є інваріантними до змін у політиці, але по-
ведінка суб’єктів не є інваріантною. 
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Критика Лукаса призвела до розуміння, що в біль-
шості випадків ухвалення рішень суб’єктами зале-
жить від їхніх очікувань майбутньої політики, тому 
бу дувати прогноз результатів політики тільки на ос-
нові прогнозу власної політики і прогнозу поведінки 
суб’єктів на основі їхньої попередньої поведінки без 
урахування їхніх очікувань є некоректним. 

Сучасні роботи Сарджента та інших авторів [14; 
15], беручи за основу аналіз Кідланда і Прескотта [1], 
доводять, що політика без чітких правил може при-
зводити до суттєвих інфляційних наслідків, зо кре ма, 
як це було у США у 1970-х роках1. Аналіз у цих роботах 
ґрунтується на припущенні, що ті, хто ухва лює 
рішення, не знають чітко розташування поточного 
стану економіки на кривій Філіпса. Тому логічно вони 
базують свої рішення, виходячи з історичних даних. 
Але економіка пристосовується до нової політики 
новими рішеннями і, відповідно, відбувається зсув 
оновленої кривої Філіпса щодо кри вої, яка побудована 
на історичних даних. Щодо рівня економічної актив-
ності, або рівня безробіття, то економіка повертається 
кількісно на попередній рівноважний рівень за вищого 
рівня інфляції. Саржент також проаналізував досвід 
країн, які мали високі рівні інфляції, а потім докладали 
зусилля до її зниження. Витрати для економіки, у 
термінах економічного призупинення, для цих країн 
були набагато вищими, ніж це визначалося, виходячи 
з їхньої кривої Філіпса. Основним висновком було 
те, що коли антиінфляційна політика є очікуваною, 
вона відбувається з набагато меншими витратами для 
економіки.

У подальшому сучасні економісти Лоуренс Бо лл 
[16] і Девід Ро мер [17] аргументували, що занадто 
сувора монетарна політика в намаганні досягнення 
низької інфляції може також мати депресивний ефект 
на зростання і зайнятість з огляду на природу ринку 
праці та існування ефекту гістерезису. Але основною 
практичною проблемою такого підходу, яка потребує 
вирішення, є надійна міра інфляційних очікувань. 
Між тим, ці роботи не заперечували ідею пріоритету 
цінової стабільності як головної мети монетарної 
політики, але доповнювали її функцією згладжування 
економічних циклів у короткостроковому періоді. 

Нова модель на основі теорії раціональних очіку-
вань, яка розвинута в роботах Роберта Лу каса [11], 
Роберта Гордона [18], Беннетта Мак-Каллума [19], 
Ед мунда Фелпса і Джона Тейлора [10], Г. Кальво [5], 
Фредерика Мішкіна [20], Стенлі Фішера [21] та інших, 
дає два основні висновки того, як треба проводити 
політику. Ці висновки поширювалися не тільки на 

1 Часова суперечність ситуативної політики, яку вперше ар-
гументували Кідланд і Прескотт [1], полягає в тому, що політи-
ка, яка діє за ситуацією, тобто спрямована на вирішення поточ-
них подій, має велику ступінь невизначеності і не дає можли-
вості правильно оцінювати поведінку суб’єктів у майбутньому. 
Тому така політика занадто утруднює ухвалення поточних рі-
шень, які б давали можливість досягати довгострокових цілей.

сферу монетарної політики, а й установлювали їх 
уза галі для макроекономічної політики в широкому 
сенсі.

По-перше, є різниця, коли кроки політики є перед-
бачуваними або непередбачуваними для всіх учас-
ників економічних відносин. По-друге, ті, хто ухва-
лю ють рішення, не можуть наперед знати результати 
своїх рішень, якщо ці рішення є неперед бачуваними 
для решти економічних суб’єктів.

Основним висновком нової теорії було те, що си ту -
ативна політика, яка не керується наперед про го ло-
шеними правилами, не може бути ефективною. Нама -
гання проводити політику залежно від ситуації ство-
рю  ватиме стан нестабільності. Це буде призводити до 
втрат економічного зростання та підвищення ін фля-
ційних очікувань і, як наслідок, збільшення ін фляції.

Передусім це стосується моделі проведення моне-
тарної політики. Раціональні очікування вчать, що не -
можливо передбачити заздалегідь, як заходи моне тар -
ної політики будуть впливати на дії суб’єктів еконо-
мічних відносин у разі, якщо ці суб’єкти не розуміють 
і не можуть передбачити дії монетарної політики в 
майбутньому. Тобто не розуміють або не вірять у ті 
правила, за якими здійснюється монетарна політика.

У роботах Стенлі Ф ішера [21], Едмунда Фелпса [22] 
і Джона Тейлора [23] та інших нова класична теорія 
отримала новий розвиток для випадку негнучкої за-
робітної плати і негнучкості цін. Головним виснов-
ком такого розвитку сучасної моделі було те, що не-
передбачувана політика сильніше впливає на сукуп-
ний обсяг виробництва, але інфляційні очікування, 
а відповідно й інфляція, є вищими, а отже, і втрати 
випуску в довгостроковому періоді зростають. 

Ще одним важливим напрямом розвитку нової кла-
сичної теорії стало вивчення стійкості інфляції (in fl ation 
persistence). Висновок, що попередня інфляція є важли-
вою при визначенні поточної та майбутньої ін фля -
ції поза будь-якими ефектами економічної актив нос ті 
або інфляційними очікуваннями, зроблено у [24—28].

Така стійкість інфляції є викликом для політиків 
у намаганні проведення антиінфляційної політики 
та обмеження інфляційних очікувань. Притаманна 
інфляції стійкість робить антиінфляційну стратегію 
проблематичною. Що скоріше бажання знизити ін-
фляцію, то з більшими для економіки витратами це 
можна здійснити. 

Стійкість інфляції в основному є наслідком того, 
що в економіці не всі макроекономічні агенти будують 
власні рішення, виходячи з очікуваної інфляції, але 
частина з них базуються на попередньому досвіді. У 
роботі Галі та Гертлера [29] на основі припущення, 
що економіка складається як із перспективних, так 
і ретроспективних агентів, запропонована гібридна 
крива Філіпса, в якій поточна інфляція є функцією від 
інфляції в минулому, очікувань майбутньої інфляції 
та розриву ВВП:
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 1 (1 ) ( ) gap
t t tE y−π = θπ + − θ π + , (4)

де tπ  — інфляція; 1t−π  — інфляція в попередні періоди;  
( )tE π  — інфляційні очікування; gapy  — розрив ВВП, 

0 1≤ θ ≤ . 
На нашу думку, таке представлення можна трак-

тувати і з альтернативної позиції. Стійкість інфляції, 
яка в гібридній кривій Філіпса введена як інфляція в 
попередні періоди, є результатом не тільки і не стільки 
ретроспективних очікувань макро економічних аген-
тів, а компонентом, який харак теризує відповіді 
макро економічних агентів на ситуативну політику без 
чітко визначених і чітко зрозумілих правил політики. 
Це є новим кроком у розумінні природи інфляції, 
а також застосування кількісного оцінювання при 
моделюванні макро економічних, і зокрема інфля цій-
них, процесів. Що ближче параметр ≤ θ  набли жа  ється 
до нуля, то більш визначеною і такою, що викли кає 
довіру, є анти інфляційна політика монетар них влад. 

Висновки. Три основні практичні застосування 
для центральних банків випливають із сучасної нової 
класичної теорії. 

По-перше, монетарна політика спрямовує свої зу сил-
ля для забезпечення низької інфляції в довго стро ковому
періоді. У короткостроковому періоді вона та кож 
ста білізує коливання розриву ВВП навколо довго -
 строкового тренду (потенційного зростання ВВП).

Попри те, що переважна кількість сучасних цент-
ральних банків мають пріоритетну ціль щодо забез-
печення цінової стабільності, вони також у ме жах 
власних можливостей намагаються стабілі зу вати зрос-
тання реального сектору економіки. Таке від хи лен -
ня зазвичай вимірюється розривом поточ ного і потен -
ційного випусків. Таким чином дії монетарної політики 
можна умов но визначити як мінімізацію втрат за 
рахунок від хилень інфляції від цільового показника 
і відхилень поточного випуску від свого потенційного 
рівня за допомогою квадратичної функції втрат:

 
2 2( *) ,t t tL x        (5)

де Lt  означає втрати економіки протягом періоду t 
(зокрема, період може бути кварталом); πt означає 
значення інфляції за період t; π* означає цільове 
значення інфляції; xt — значення розриву випуску 
(найбільш уживаною мірою випуску є ВВП) за той 
самий період та λ > 0 означає відносну вагу стабілі-
зації розриву випуску порівняно із стабілізацією ін -
фляції2.

По-друге, центральні банки, які застосовують 
активну монетарну політику3, публічно проголошують 
про зміни (або незмінність) монетарної політики з 
метою забезпечення досягнення головної цілі в довго-
строковому періоді та стабілізаційного впливу на 
еко номічну активність у короткостроковому. Го лов-
ним чином зміна монетарної політики полягає в рі-
шенні про зміну ключової короткострокової ставки 
центрального банку.

По-третє, відбулося визначне зростання у прозо-
рості монетарної політики через якісні зміни в ко му-
нікаціях центрального банку із суспільством з ме тою 
приведення інфляційних очікувань до рівня довго-
строкового цільового показника від інфляції та по-
стійного утримання їх біля цього рівня. 

Головним висновком нової класичної теорії, яка 
ґрунтується на припущенні, що очікування є раціо-
нальними, є таке.

Антиінфляційна політика, базована на чітко 
ви зна чених правилах і яка постійно досягає прого-
ло  шуваних нею цілей або пояснює причини їх від хи-
лення, тобто політика, яка заснована на зростанні 
довір’я, може знизити інфляцію та підтримувати 
її на низькому рівні без значного зменшення обсягу 
виробництва. 

Наступний досвід десятків і десятків країн 
підтвердив правильність цього підходу і тому саме 
зараз цей підхід є домінуючим у світі. Звичайно, 
з’являються нові та нові ідеї, які підсилюють і модер-
нізують сучасну економічну теорію, і голов ним чином 
це приходить із сучасної практики макроекономічних 
політик у різних країнах світу.
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строковому періоді та одночасно згладжування коливань ВВП.
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Анотація. Проаналізовано функціонування міжбюджетних трансфертів у контексті реалізації реформ децен-
тралізації влади і бюджетної децентралізації. Висвітлено результативність передання частини делегованих 
повноважень місцевим органам влади і збільшення податкових надходжень до місцевих бюджетів. Розкри-
то особливості структури доходів місцевих бюджетів і встановлено значну їхню залежність від трансфертів 
державного бюджету. Зазначено, що система горизонтального вирівнювання податкоспроможності місцевих 
бюджетів не забезпечує скорочення значних відмінностей у дохідній спроможності місцевих бюджетів, ме-
ханізм вирівнювання є недосконалим і вимагає запровадження механізму не за середньоукраїнським зна-
ченням, а за медіанним, що забезпечить реальну збалансованість місцевих бюджетів. Установлено недоскона-
лість і неповноту нормативно-правового забезпечення управління міжбюджетними трансфертами, зокрема 
відсутність чіткого і взаємовиключного переліку власних і делегованих органами виконавчої влади органам 
місцевого самоврядування повноважень за галузями бюджетної сфери та розмежування видатків на вико-
нання власних повноважень органів місцевого самоврядування і делегованих їм державою. Обґрунтовано 
потребу подальшої реформи трансфертів між державним бюджетом і місцевими бюджетами України.
Ключові слова: міжбюджетні трансферти, дотація, субвенція, місцеві бюджети, податкоспроможність, го-
ризонтальне вирівнювання, власні і делеговані повноваження.
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Abstract. Th e article it is noted that budget decentralization is one of the basic preconditions for the independent 
and eff ective activity of local authorities in the management of the territory, the ability to provide high quality and 
aff ordable services to the population. Th e presence of signifi cant volumes of intergovernmental transfers testifi es 
to the presence of unresolved problems in the modern system of intergovernmental fi scal relations. Analyzes the 
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functioning of intergovernmental transfers in the context of the implementation of decentralization of power and 
budgetary decentralization reforms. Th e high centralization of budget resources is determined. Th e eff ectiveness of 
transfer of part of delegated authority to local authorities and increase of tax revenues to local budgets are highlighted. 
It is noted that the real autonomy of local budgets is not achieved. Th e features of the structure of local budget revenues 
are revealed. Th e largest fi scal signifi cance belongs to the personal income tax. Signifi cant dependence of local budgets 
on transfers from the state budget is established. Th e system of horizontal alignment of local budgets’ fi scal capacity 
does not reduce the signifi cant diff erences in the revenue capacity of local budgets. Th e alignment mechanism is 
imperfect and requires the introduction of a median-based mechanism that will ensure a real balance of local budgets. 
Th e imperfection and incompleteness of normative-legal provision of management of intergovernmental transfers 
are established. Th ere is no clear and mutually exclusive list of own and delegated bodies of executive power to local 
self-government authorities in the branches of the budget sphere. Th ere is no diff erentiation of expenditures for the 
fulfi llment of the powers of local self-government bodies and their delegated state. Th e article substantiates the need 
for further reform of transfers between the state budget and local budgets of Ukraine.
Keywords: intergovernmental transfers, subsidies, subventions, local budgets, fi scal capacity, horizontal alignment, 
own and delegated powers.
Formulas: 0; fi g.: 3; tabl.: 1; bibl: 6.
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Аннотация. Проанализировано функционирование межбюджетных трансфертов в контексте реализа-
ции реформ децентрализации власти и бюджетной децентрализации. Освещено результативность пере-
дачи части делегированных полномочий местным органам власти и увеличение налоговых поступлений в 
местные бюджеты. Раскрыты особенности структуры доходов местных бюджетов и установлено значитель-
ную их зависимость от трансфертов государственного бюджета. Отмечено, что система горизонтального 
выравнивания налогоспособности местных бюджетов не обеспечивает сокращение значительных различий 
в доходной способности местных бюджетов, механизм выравнивания является несовершенным и требует 
введения механизма не по среднеукраинскому значению, а по медианному, что обеспечит реальную сбалан-
сированность местных бюджетов. Установлено несовершенство и неполноту нормативно-правового обеспе-
чения управления межбюджетных трансфертов, в частности отсутствие четкого и взаимоисключающего пе-
речня собственных и делегированных органами исполнительной власти органам местного самоуправления 
полномочий по отраслям бюджетной сферы и разграничения расходов на выполнение собственных полно-
мочий органов местного самоуправления и делегированных им государством. Обоснована необходимость 
дальнейшей реформы трансфертов между государственным бюджетом и местными бюджетами Украины.
Ключевые слова: межбюджетные трансферты, дотации, субвенции, местные бюджеты, налогоспособность, 
горизонтальное выравнивание, собственные и делегированные полномочия.
Формул: 0; рис.: 3; табл.: 1; библ.: 6.

Вступ. Одним із пріоритетних завдань державної 
регіональної політики є забезпечення збалансовано-
го соціально-економічного розвитку регіонів з метою 
підвищення їхньої фінансової самодостатності шля-
хом імплементації бюджетної децентралізації, оскіль-
ки саме вона є однією з базових передумов незалеж-

ної та ефективної діяльності органів місцевої влади 
в управлінні територією, спроможності забезпечити 
для населення якісні та доступні послуги.

Перші роки реформ децентралізації влади і бюд жет-
ної децентралізації надали органам місцевого само-
 врядування фіскальні інструменти для підвищення



ISSN 2221-755X ВІСНИК УНІВЕРСИТЕТУ БАНКІВСЬКОЇ СПРАВИ 2018 № 3 (33) 27

ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ТА МАКРОЕКОНОМІЧНІ АСПЕКТИ РОЗВИТКУ ФІНАНСОВИХ СИСТЕМ

бюджетної та фінансової самостійності місцевих бюд-
жетів, розширення їхньої наявної дохідної бази і змен-
шення залежності від центральної влади у фінансо вій 
сфері, установлення нової системи вирівнювання за 
закріпленими загальнодержавними податками. Проте 
значні обсяги міжбюджетних трансфертів засвідчу-
ють наявність нерозв’язаних проблем у сучасній сис-
темі міжбюджетних відносин.

Аналіз досліджень і постановка завдання. Проб-
лематикою формування системи міжбюджетних від-
носин, ефективного функціонування міжбюджетних 
трансфертів, бюджетного регулювання, горизонталь-
но і вертикального вирівнювання займалися такі віт-
чизняні дослідники, як: О. Василик, Г. Возняк, І. Воло -
хова, О. Кириленко, М. Кульчицький, І. Луніна, К. Пав-
люк, І. Сторонянська, В. Христенко та інші. Попри без-
заперечний внесок зазначених учених, недостатньо 
дослідженими на сьогодні є питання результативності 

бюджетно-фіскальних змін у підвищенні самостійнос-
ті місцевих бюджетів.

Мета статті полягає в розкритті особливостей 
функціонування міжбюджетних трансфертів і визна-
ченні проблем на шляху формування ефективної сис-
теми міжбюджетних відносин в Україні.

Результати дослідження. З позицій реалізованих 
заходів у рамках бюджетної реформи, удосконалення 
міжбюджетних відносин і системи бюджетного вирів-
нювання, а саме розподілу доходів і видатків між лан-
ками бюджетної системи, проаналізуємо особливості 
функціонування міжбюджетних трансфертів і на під-
ставі аналізу спробуємо зробити висновок щодо за -
проваджених новацій бюджетного законодавства в на -
прямі функціонування міжбюджетних трансфертів.

Насамперед, розглянемо динаміку доходів і ви-
датків зведеного, державного і місцевих бюджетів за 
2014—2017 роки (табл. 1). 

Таблиця 1
Динаміка доходів і видатків зведеного, державного і місцевих бюджетів 

у 2014—2017 роках

Показник
2014 р. 2015 р. 2016р. 2017 р.

доходи видатки доходи видатки доходи видатки доходи видатки
Зведений бюджет, 
млрд грн,
у тому числі: 

455,9 523,0 652,0 679,8 782,7 835,59 1 016,79 1 056,76

Державний бюджет (без урахування 
міжбюджетних трансфертів), 
млрд грн

354,8 299,5 531,5 402,9 612,1 489,35 789,5 567,0

Частка державного бюджету 
в доходах зведеного бюджету, % 77,8 - 81,5 - 78,2 - 77,4 -

Частка державного бюджету 
у видатках зведеного бюджету, % - 57,3 - 59,3 - 58,6 - 53,6

Місцеві бюджети (без урахування 
міжбюджетних трансфертів), 
млрд грн

101,1 223,5 120,5 276,9 170,6 346,24 229,5 490,12

Частка місцевих бюджетів 
у доходах зведеного бюджету, % 22,2 - 18,5 - 21,8 - 22,5 -

Частка місцевих бюджетів 
у видатках зведеного бюджету, % - 42,7 - 40,7 - 41,4 - 46,4

Примітка. Складено за даними звітності Державної казначейської служби України і Міністерства фінансів України [1—3].

Як свідчать дані табл. 1, бюджетній системі України 
притаманна висока централізація бюджетних ресур-
сів. Так, 77–81 % доходів і 53—59 % видатків зведе ного 
бюджету належать Державному бюджету України.

Якщо 2015 року централізація лише посилилась 
(частка державного бюджету в доходах досягла 81,5 %,
а у видатках — 59,3 %), то у 2016—2017 роках ситуація 
дещо поліпшилася, проте суттєво не змінилася. Так, 
частка державного бюджету зменшилась до 77,4 % 
у доходах і до 53,6 % — у видатках зведеного бюджету 
2017 року. Отже, реформи, які перманентно відбува-
ються в бюджетній сфері держави, не повною мірою 
розв’язують головну проблему — надання реальної са-
мостійності місцевим бюджетам, а отже, не сприяють 

скороченню обсягів міжбюджетних фінансових пото-
ків шляхом передання частини делегованих повнова-
жень місцевим органам влади, що дасть змогу фінан-
сувати їх коштом власних доходів місцевих бюджетів, 
відтак стимулюватиме місцеві органи до активних дій 
щодо наповнення бюджетів для забезпечення еконо-
мічного і соціального розвитку територій, регіонів, 
держави.

У результаті проведених новацій щодо збільшення 
податкових надходжень до місцевих бюджетів струк-
тура їхніх доходів зазнала суттєвих змін, насамперед, 
через часткове зарахування надходжень податку на до-
ходи фізичних осіб до державного бюджету, частка цьо-
го податку в доходах місцевих бюджетів скоротилась
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із 61,9 % у 2014 році до 47,2 % у 2017-му [2]. Водночас 
слід наголосити, що 2017 року частка податку на дохо-
ди фізичних осіб у порівнянні з 2016-м зросла на 2,0 %, 
проте частки надходжень акцизного податку з реаліза-
ції об’єктами господарювання роздрібної торгівлі під-
акцизних товарів, земельного податку, орендної плати 
зменшились. 

Таким чином, у загальній структурі податкових 
надходжень найбільша фіскальна значимість нале-
жить податку на доходи фізичних осіб і майже трети-
ну становлять інші податки і збори.

Зазначимо, що 2017 року доходи місцевих бюдже-
тів у порівнянні з 2016-м збільшились на 31,4 млрд 
грн і становили 229,5 млрд грн (без урахування між-
бюджетних трансфертів із Державного бюджету). Об-
сяг надходжень ПДФО становив 110 млрд грн, плати 
за землю — 26,4 млрд грн і податку на нерухоме майно 
— 2,4 млрд грн [3]. Темп приросту фактичних надхо-
джень ПДФО становить 39,3 %, у 18-ти регіонів темп 

приросту ПДФО вищий за середній показник в Укра-
їні. Найнижчий приріст мають Донецька і Луганська 
області. Темп приросту плати за землю, вищий від се-
реднього в Україні, було забезпечено у 22-х регіонах, 
водночас найнижчий показник — у Луганській області 
та в м. Києві. 

Проведений порівняльний аналіз результатів 2015, 
2016 і 2017 років дає підстави стверджувати про по-
зитивну динаміку у зростанні обсягів надходжень до 
місцевих бюджетів, що відповідає завданням прове-
дення децентралізації в Україні. Так, надходження за-
гальних доходів до місцевих бюджетів (з урахуванням 
міжбюджетних трансфертів) 2015 року збільшились 
у порівнянні з попереднім роком на 27,1 %, 2016-го — 
на 24,7 % і 2017-го — на 37,1 % [1].

Розглянемо, як вплинуло виконання положень за-
конодавства у сфері міжбюджетних відносин на дина-
міку зростання доходів місцевих бюджетів і динаміку 
міжбюджетних трансфертів (рис. 1).
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Рис. 1. Динаміка темпів зростання доходів місцевих бюджетів 
(без урахування трансфертів), темпів зростання міжбюджетних трансфертів 

і частки трансфертів у доходах місцевих бюджетів
Примітка. Складено за даними звітності Державної казначейської служби України і Міністерства фінансів України [1; 2].

Проаналізувавши динаміку темпів зростання дохо-
дів місцевих бюджетів (без урахування трансфертів) 
за 2014—2017 роки, зазначаємо, що 2014 року мало 
місце зменшення на 3,9  % обсягу доходів. Водночас 
темпи зростання міжбюджетних трансфертів щорічно 
випереджали темпи зростання доходів місцевих бю-
джетів (без урахування трансфертів). Тобто констату-
ємо, що зростання доходів місцевих бюджетів більш 
ніж на половину забезпечено міжбюджетними транс-
фертами, а отже, далі продовжує мати місце тенденція 
щодо неспроможності місцевих бюджетів самостійно 
забезпечувати вирішення питань соціального і еконо-
мічного розвитку територій. 

Зокрема, 2015 року на загальний обсяг доходів 
місцевих бюджетів і темп його зростання вплинуло 
зростання обсягу міжбюджетних трансфертів, що на-
дійшли з державного бюджету, на 43,4 млрд грн, або на 
33,2 %, при цьому обсяг доходів до місцевих бюджетів 

без урахування міжбюджетних трансфертів збільшив-
ся на 18,6 млрд грн, або на 19,2  %. Тобто мало місце 
зростання обсягів державної підтримки, а водночас 
і централізації. Але 2016 року ситуація дещо зміни-
лася. Доходи місцевих бюджетів без урахування між-
бюджетних трансфертів збільшились на 50,2 млрд грн, 
або на 41,7 %, а міжбюджетні трансферти з державно-
го бюджету — на 21,4 млрд грн, або на 12,3  %. Про-
те 2017 року тенденції до зростання міжбюджетних 
трансфертів вищими темпами відновились і стано-
вили 39,5 %, при цьому доходи місцевих бюджетів без 
урахування міжбюджетних трансфертів збільшились 
на 34,4%.

Отже, у 2015—2017 роках має місце тенденція до 
зростання загального обсягу доходів до місцевих бю-
джетів значними темпами, проте спостерігається тен-
денція до переважаючої частки міжбюджетних транс-
фертів у доходах місцевих бюджетів, зокрема 2015 
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Рис. 2. Зміна частки міжбюджетних трансфертів у доходах місцевих бюджетів за 2014 і 2017 роки за регіонами
Примітка. Складено за даними звітності Державної казначейської служби України і Міністерства фінансів України [2].

року до 59 %, 2016-го вона становила 53,4 %, 2017-го —
54,3 %, тобто запроваджені зміни не змінили транс-

фертну залежність місцевих бюджетів від державного 
(рис. 2). 

Міжрегіональні порівняння частки міжбюджетних 
трансфертів у доходах місцевих бюджетів дозволяють 
констатувати таке:

— у 17 регіонів із 25-ти частка міжбюджетних 
трансфертів у доходах місцевих бюджетів переви-
щувала середньоукраїнське значення — 56,4 % у 2014 
році і, відповідно, 54,3 % у 2017 році, тобто «втручан-
ня» державного бюджету у формування фінансової 
спроможності регіонів залишається домінуючим;

— бюджетна децентралізація суттєво не вплину-
ла на зміну позицій регіонів за часткою міжбюджет-
них трансфертів. Так, найменш спроможними були 
і залишаються Волинська, Житомирська, Закарпат-
ська, Івано-Франківська, Рівненська, Тернопільська, 
Херсонська, Хмельницька і Чернівецька області. 
Водночас частка дотацій і субвенцій з державного 
бюджету була і залишається значно нижчою від се-
редньоукраїнського значення лише в семи регіонів: у 
Дніпропетровській, Запорізькій, Київській, Одеській, 
Полтавській, Харківській областях і в м. Києві. Значне 
зменшення частки міжбюджетних трансфертів у до-
ходах м. Києва пояснюється тим, що бюджет столиці 

відповідно до норм статей 98 і 99 Бюджетного кодексу 
України не бере участі в горизонтальному вирівню-
ванні податкоспроможності та у 2015—2017 роках не 
одержував трансфертів із Державного бюджету Украї-
ни на виконання столичних функцій.

Таким чином, розв’язання проблеми, на наш по-
гляд, слід шукати у площині ретельного досліджен-
ня міжбюджетних трансфертів із державного бю-
джету місцевим. У 2016—2017 роках із державного 
бюджету трансферти отримали 1 017 місцевих бюд-
жетів, а саме: 24 обласних, 149 бюджетів міст об-
ласного значення, бюджет м. Києва, 456 районних 
бюджетів, 388 бюджетів об’єднаних територіальних 
громад [5].

Зазначимо, що за період з 2002 року, з часу ухвален-
ня Бюджетного кодексу України (у редакції 2001-го)
до теперішнього часу (з урахуванням внесених змін 
і доповнень у 2010, 2013 і 2014 роках) роль фінансової 
допомоги з державного бюджету місцевим бюджетам 
зазнала значних трансформацій щодо збалан су вання 
бюджетів, перерозподілу коштів, запровадження ін-
струментів бюджетного регулювання. 
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Проаналізувавши зміни структури міжбюджетних 
трансфертів (рис. 3), зазначаємо, що 2014 року майже 
половина (49,3 %) коштів припадала на дотації, які 
спрямовувалися на вирівнювання дохідної спромож-
ності бюджету, і, відповідно, друга половина на суб-
венції для використання на певну мету в порядку, ви-
значеному Кабінетом Міністрів України.
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Рис. 3. Зміна структури трансфертів, 
що передаються з Державного бюджету 
до місцевих бюджетів, у 2014—2017 рр.

Примітка. Складено на основі звітів Міністерства фінансів 
України на 2017 рік.

Сумарна частка базової дотації, стабілізаційної до-
тації, освітньої та медичної субвенцій у загальному 
обсязі міжбюджетних трансфертів 2017 року стано-
вила майже 44 %. Обсяг зазначених дотацій і субвен-
цій  — 114,6 млрд грн, що в 1,9 раза перевищив обсяг 
дотації вирівнювання 2014 року. 

Традиційно у структурі трансфертів значну частку 
займають субвенції зі соціального захисту населен-
ня: 2014 року — 38,3 %, 2015-го — 36,4 %, 2016-го — 
48,2 %, 2017-го — 46,1 %, при цьому обсяг коштів на 
зазначені субвенції збільшився до 125,9 млрд грн [2]. 
Слід зауважити, що ці субвенції забезпечують реаліза-
цію важливих державних програм соціального захис-
ту, а отже, їхнє стабільне зростання є фактором, який 
пов’язаний зі збільшенням соціальних стандартів.

Зміна структури трансфертів протягом 2015—2017 
років засвідчує нестабільність і відсутність збалансо-
ваної системи дотацій і субвенцій, що є результатом 
надання і використання міжбюджетних трансфертів 
за відсутності розмежування повноважень між орга-
нами державної влади і місцевим самоврядуванням.

Так, 2015 року надавалась субвенція на підготовку 
робітничих кадрів, обсяг фінансових ресурсів Дер-
жавного бюджету України на яку становив 5,4 млрд 
грн. З 2016 року цю субвенцію з переліку трансфертів 
виключено. Також з 2016 року виключено видатки на 
оплату комунальних послуг та енергоносіїв, які були 
2015-го закріплені за освітньою і медичною субвенці-
ями на покриття видатків місцевих бюджетів на опла-

ту поточних видатків. А 2017 року напрями освітньої 
субвенції доповнено видатками на вищі навчальні за-
клади І і ІІ рівнів акредитації, а з напрямів субвенцій 
на здійснення державних програм соціального захис-
ту виключено видатки місцевих бюджетів на надання 
пільг із послуг зв’язку і пільгового проїзду громад-
ським транспортом.

Тенденції, які склались у 2015—2017 роках щодо 
міжбюджетних трансфертів, мали місце і при затвер-
дженні Державного бюджету на 2018 рік [3]. Так, базо-
ва дотація 2018 року збільшилась порівняно з 2015-м 
в 1,5 раза, порівняно з 2016-м — в 1,74 раза і з 2017-м 
— в 1,4 раза. Зросли 2018 року проти 2017-го обсяги 
освітньої субвенції на 10,22 млрд грн, або на 19,8  %, 
медичної — лише на 1,15 млрд грн, або на 2,0 %. За-
гальна сума чотирьох субвенцій щодо соціального за-
хисту населення досягла 134,5 млрд грн. Найбільшу 
питому вагу мають субвенції: на виплату допомоги 
сім’ям з дітьми, малозабезпеченим сім’ям, інвалідам 
із дитинства, дітям-інвалідам, тимчасової державної 
допомоги дітям та допомоги з догляду за інвалідами 
І чи ІІ групи внаслідок психічного розладу — 59,9 
млрд грн, або 44,5 % від загальної суми субвенцій со-
ціального захисту й надання пільг і житлових субси-
дій населенню на оплату електроенергії, природного 
газу, послуг тепло-, водопостачання і водовідведення, 
квартирну плату (утримання будинків і споруд та при-
будинкових територій), вивезення побутового сміття 
і рідких нечистот — 71,0 млрд грн, або 52,8 % [4].

Загалом, у Державному бюджеті на 2018 рік перед-
бачено інші дотації та субвенції на загальну суму по-
над 47 млрд грн, при цьому кількість інших субвенцій 
на фінансування заходів, пов’язаних із соціально-еко-
номічним розвитком окремих територій, підтримки 
учасників антитерористичної операції та територій 
на Сході України, обслуговування боргів, розвитку 
спорту, будівництво доріг, проведення виборів, збіль-
шилось до 23 у порівнянні з 13 субвенціями 2017 року. 
Окрім того, у сфері освіти передбачено три субвенції: 
на модернізацію та оновлення матеріально-технічної 
бази професійно-технічних закладів (100 млн грн); на 
надання державної підтримки особам з особливими 
освітніми потребами (504,46 млн грн); на забезпечен-
ня якісної, сучасної та доступної загальної середньої 
освіти «Нова українська школа» (1  369 млн грн), у 
сфері охорони здоров’я, окрім медичної, передбачено 
шість субвенцій на загальну суму понад 4 млрд грн. На 
здійснення з переданих із Державного бюджету видат-
ків з утримання закладів освіти та охорони здоров’я 
визначена субвенція в сумі 16,5 млрд грн. Отже, 2018 
року має місце значне збільшення кількості субвенцій 
(до сорока).

Водночас слід зауважити, що частка субвенцій со-
ціального спрямування: соціального захисту населен-
ня, освітньої та медичної скоротилась із 85,6 до 82 %, 
а інші субвенції і дотації збільшились з 11,9 до 15,3 %. 
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На наш погляд, такий розподіл трансфертів свідчить 
про зростаючу роль держави, яка шляхом надання 
спеціальних субвенцій узяла на себе відповідальність 
щодо фінансового забезпечення поточних видатків, 
зокрема установ освітньої та медичної сфер, що нале-
жить до повноважень місцевих бюджетів і становить 
левову частку в їхніх видатках.

Запровадження нового виду міжбюджетних транс-
фертів, а саме реверсної дотації, як інструменту ме-
ханізму вирівнювання дохідної спроможності адмі-
ністративно-територіальних одиниць, мають на меті 
розв’язання проблеми підвищення ефективності ви-
користання територіями власного потенціалу. Про-
те міжрегіональний вимір бюджетних диспропорцій 
і сучасний механізм їх вирівнювання недостатньо 
враховує неоднорідність за своєю економічною суттю 
бюджетів міст, районів, територіальних громад та об-
ласного бюджету, які є складовими бюджету регіону. 
Водночас недосконалість механізму полягає в тому, що 
вирівнювання здійснюється за двома показниками, 
а саме: податком на прибуток підприємств і ПДФО для 
обласних бюджетів та для бюджетів міст обласного 
значення, районів і об’єднаних територіальних громад 
за одним показником ПДФО. Доходи від інших плате-
жів залишаються в повному обсязі в розпорядженні 
місцевих органів влади. Недоліком також визнано те, 
що індекс податкоспроможності розраховується на 
основі даних попереднього року, що може призвести 
до викривлених показників на плановий період.

Зауважимо, що при визначенні обсягів базової та 
реверсної дотацій на 2016—2017 роки Міністерством 
фінансів України застосовано підхід до рохрахунку се-
реднього значення податку на доходи фізичних осіб на 
одного жителя як відношення загального обсягу по-
датку з усіх зведених бюджетів до загальної чисельнос-
ті населення цих бюджетів по Україні, який не відпові-
дає зальноприйнятій методиці розрахунку середньо-
го значення. У результаті в Держбюджеті на 2018 рік
затверджено завищений обсяг базової дотації на 1 035,5
млрд грн, а реверсної — занижено на 520,5 млн грн [5].

Значення індексу податкоспроможності місцевих 
бюджетів 2017 року в діапазоні від найвищого 1,39 для 
Дніпропетровської і Київської областей до найнижчо-
го 0,55 для Чернівецької області. Окрім Дніпропетров-
ської та Київської, ще у двох областях — Полтавській 
(1,32) і в Запорізькій (1,25) — рівень надходжень на од-
ного мешканця вищий від 1,1 — середнього показника 
в Україні, тобто має місце реверсна дотація з цих регі-
онів до Державного бюджету. Проте в областях: Дні-
пропетровській — 19 % місцевих бюджетів із загаль-
ної кількості місцевих бюджетів в області, у Київській, 
відповідно, 46 %, Полтавській — 34 % і в Запорізь-
кій  — лише 12  %, мали індекс податкоспроможності 
вищий від 1,2. Одночасно індекс податкоспромож-
ності, нижчий від 0,5, був у Дніпропетровській облас-
ті, також у 19 % місцевих бюджетів, у Запорізькій — 

у 16%, у Полтавській — у 7 %, лише в Київській області 
немає місцевих бюджетів з таким низьким індексом.

Загалом, 2017 року в 11 регіонів індекс податко-
спроможності був у діапазоні від 0,9 до 1,1, і в дев’яти 
регіонів цей показник був нижчим за 0,9. Разом iз цим 
(за загального в Чернівецькому регіоні показнику ін-
дексу — 0,55) 92  % місцевих бюджетів області мали 
індекс податкоспроможності нижчий від 0,5, у Терно-
пільському, відповідно, за 0,66 — 62 %, Івано-Франків-
ському — за 0,67 — 74 %, що свідчить про низьку фі-
нансову спроможність i високу дотаційність на Заході 
країни, окрім Львівської області [6, с. 97] (індекс 099, 
проте 56 % місцевих бюджетів мають індекс, нижчий 
за 0,5). Водночас це засвідчує, що відмінності в по-
даткоспроможності місцевих бюджетів залишаються 
знач ними в усіх регіонах. 

Висновки. Таким чином, проведений аналіз дає 
підстави зробити такi висновки. 

Проведення реформи міжбюджетних відносин за-
безпечило розширення наявної дохідної бази місце-
вих бюджетів за рахунок закріплення за ними додат-
кових доходів і дозволило збільшити доходи місцевих 
бюджетів за 2015—2017 роки у 2,2 раза (з 231,7 млрд 
грн у 2014 році до 502 млрд грн у 2017 році) i спряму-
вання з державного до місцевих бюджетів 2017 року 
понад 272 млрд грн трансфертів, що у 2,1 раза більше 
ніж 2014 року.

Водночас результати аналізу структури доходів 
місцевих бюджетів у 2015—2017 роках засвідчили 
їхню значну залежність від трансфертів із державного 
бюджету, частка яких, відповідно, становила 59,7; 53,4 
і 54,3 %, тобто підвищення самостійності місцевих не 
досягнуто, а трансферти залишаються важливим ме-
ханізмом впливу уряду на розвиток регіонів.

Система горизонтального вирівнювання податко-
спроможності місцевих бюджетів, а саме приведення 
доходів місцевих бюджетів з податку на доходи фізич-
них осіб і податку на прибуток підприємств до серед-
ньоукраїнського значення, не забезпечує скорочення 
значних відмінностей у дохідній спроможності місце-
вих бюджетів. Отже, механізм вирівнювання є недо-
сконалим і вимагає внесення змін до Бюджетного ко-
дексу України в частині запровадження механізму ви-
рівнювання за медіанним значенням, що забезпечить 
реальну збалансованість місцевих бюджетів.

Має місце перерозподіл видатків місцевих бюдже-
тів між тими, які покриваються за рахунок трансфер-
тів, і тими, що не покриваються ними, що є результа-
том недосконалості і неповноти нормативно-правово-
го забезпечення управління міжбюджетними транс-
фертами. Так, відсутній чіткий і взаємовиключний 
перелік власних і делегованих органами виконавчої 
влади органам місцевого самоврядування повнова-
жень за галузями бюджетної сфери і розмежування 
видатків на виконання власних повноважень органів 
місцевого самоврядування і делегованих їм державою.
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Отже, ці та інші зазначені вище висновки дають 
підстави стверджувати про доцільність подальшої мо-

дернізації міжбюджетних трансфертів як бюджетного 
механізму реалізації державної регіональної політики.
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Анотація. Ефективність забезпечення фінансової стабільності кредитного сегмента фінансового сектору без-
посередньо залежить від своєчасності виявлення ознак фінансової крихкості. Пропонуємо методологічний 
підхід до індикативної оцінки економічних передумов фінансової стабільності кредитних установ, спираю-
чись на теорію фінансової нестабільності Х. Мінскі. Пропозиції розроблені за трьома напрямами. По-перше, 
обґрунтовано взаємозв’язок між різновидами станів економічного середовища з позиції превалюючих режи-
мів фінансування капітальних інвестицій, що використовуються економічними агентами нефінансової сфе-
ри, і потенційним рівнем фінансової стабільності кредитного сегмента. По-друге, екстрапольовано основну 
термінологію теорії Мінскі на діяльність кредитних установ; визначено особливості їх функціонування в роз-
різі режимів фінансування; сформульовано гіпотезу, що потенційний рівень фінансової стабільності кредит-
ного сегмента обумовлюється режимами фінансування, які використовуються кредитними установами та 
економічними агентами нефінансової сфери для фінансування інвестицій. По-третє, розроблено індикатори 
оцінки економічних передумов фінансової стабільності кредитного сегмента фінансового сектору. 
Ключові слова: кредитний сегмент фінансового сектору, фінансова стабільність, потенційний рівень фінан-
сової стабільності, індикативний метод оцінки, принципи формування економічних індикаторів, забезпечене 
економічне середовище, спекулятивне економічне середовище, Понці-стан.
Формул: 2; рис.: 4; табл.: 0; бібл.: 12.
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Abstract. Th e eff ectiveness of the fi nancial stability ensuring of the fi nancial sector’s credit segment directly depends 
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approach to the indicative estimation of economic preconditions of credit institutions’ fi nancial stability, using the 
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Аннотация. Эффективность обеспечения финансовой стабильности кредитного сегмента финансового 
сектора напрямую зависит от своевременности выявления признаков его финансовой хрупкости. Предла-
гаем методологический подход к индикативной оценке экономических предпосылок финансовой стабиль-
ности кредитных учреждений, опираясь на теорию финансовой нестабильности Х. Мински. Предложения 
разработаны по трем направлениям. Во-первых, обоснованно взаимосвязь между разновидностями состоя-
ний экономической среды с позиции превалирующих режимов финансирования капитальных инвестиций, 
используемых экономическими агентами нефинансовой сферы, и потенциальным уровнем финансовой ста-
бильности кредитного сегмента. Во-вторых, экстраполировано основную терминологию теории Мински на 
деятельность кредитных учреждений; определены особенности их пребывания в обеспеченном, спекулятив-
ному и Понци-состоянии; сформулирована гипотеза, что потенциальный уровень финансовой стабильности 
кредитного сегмента определяется режимами финансирования, используемых кредитными учреждениями 
и экономическими агентами нефинансовой сферы для финансирования инвестиций. В-третьих, разработаны 
индикаторы оценки экономических предпосылок финансовой стабильности кредитного сегмента финансо-
вого сектора.
Ключевые слова: кредитный сегмент финансового сектора, финансовая стабильность, потенциальный уро-
вень финансовой стабильности, индикативный метод оценки, принципы формирования экономических ин-
дикаторов, обеспеченная экономическая среда, спекулятивная экономическая среда, Понци-состояние.
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Вступ. Зростання частоти виникнення фінансових 
криз і гостроти їх прояву, зокрема довготривалі мак-
роекономічні спади та суттєві бюджетні витрати на 
забезпечення підтримки функціонування фінансово-
кредитного сектору, обумовили активність наукового 
пошуку методичного інструментарію превентивного 
діагностування ознак фінансової нестабільності фі-
нансової системи в широкому її розумінні. У цьому 
кон тексті все більшої популярності набуває індика-
тивний метод, найбільш відомими прикладами засто-
сування якого є: індикатори фінансової стійкості, роз-
роблені МВФ; індикатори раннього попередження, 
роз  роблені Банком міжнародних розрахунків; індика-
тор раннього попередження валютних криз (Damocles 
Indicator), розроблений компанією No mura; система 
глобальних індикаторів досягнення цілей сталого роз-
витку, розроблені ООН, та інші системи оцінки. 

Загалом, світова фінансова криза 2008 року спро-
вокувала глибоке методологічне переосмислення ін-
струментарію оцінки фінансової стабільності. Насам-
перед, відбувся перехід від мікропруденційних до 
мак ро пруденційних вимірів фінансової стабільності. 
Причому ця зміна стосується оцінки фінансової ста-
більності як окремих економічних агентів, так і фінан-
сової системи, фінансового сектору або окремих його 
сегментів. Тобто якщо раніше у фокусі уваги індика-
торів раннього попередження фінансової нестабіль-
ності, насамперед, був моніторинг ризику дефолту 

окремих установ, то наразі це загальносистемна оцін-
ка ризиків, пов’язаних із функціонуванням економіч-
них агентів реального сектору економіки, домогоспо-
дарств, фінансових інституцій, фінансових ринків та 
їхньої інфраструктури загалом. 

Наразі ще не вироблено єдиного стандартизованого 
підходу до оцінки фінансової стабільності, у тому чис-
лі, кредитного сегмента фінансового сектору (далі —
КСФС). Більше того, навряд чи це є можливо з огляду 
на індивідуальні особливості розвитку національних 
фінансових ринків (наприклад, континентальна та ан-
гло-американська моделі фінансового ринку); рівень 
розвитку економіки країни; рівень відкритості еконо-
міки, у тому числі рівень інтегрованості національних 
фінансових ринків у глобальні фінансові відносини 
і загалом інтегрованість економіки країни у світове 
господарство та ін. 

Інше, що обумовлює актуальність обраного на-
пряму дослідження, — це багатовекторність поняття 
фінансової стабільності, а тому лише комплексний 
підхід до її оцінки може дозволити вчасно виявляти 
ознаки фінансової нестабільності. Тому для забезпе-
чення ефективного моніторингу фінансової стабіль-
ності КСФС важливим є розроблення індикаторів 
як для оцінювання стану внутрішнього середовища 
фінансових інституцій, так і тих, що дозволяють діа-
гностувати зовнішні передумови фінансової стабіль-
ності (зокрема економічні, інституційні, соціальні). 
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У цій статті розкриємо авторське бачення щодо вдо-
сконалення індикативної оцінки економічних перед-
умов фінансової стабільності КСФС.

Аналіз досліджень і постановка завдання. Заува-
жимо, що існує наукова позиція, що для оцінки фінан-
сової стабільності банківського сектору достатньо ви-
користати індикатори, які характеризують такі фінан-
сові аспекти його функціонування: адекватність ка-
піталу, якість активів, дохідність і прибутковість, лік-
від ність і чутливість до фінансового ризику [1, c. 73].
На нашу думку, обмежуючись таким набором індика-
торів, оцінювання фінансової стабільності банківсь-
кого сектору зводиться до діагностики його фінан-
сової стійкості на певний момент часу. У свою чергу, 
моніторинг тих самих індикаторів, однак у поєднанні 
з оцінкою зовнішніх умов функціонування банків-
ського сектору дозволяє робити висновок про його 
фінансову стабільність, тобто його здатність до 
належ ного виконання основних функцій у майбут-
ньому. 

Екстраполюючи ці роздуми щодо оцінки КСФС, 
вважаємо важливим діагностувати економічні перед-
умови його фінансової стабільності. Науковці пропо-
нують такі групи індикаторів для оцінки економіч-
них передумов фінансової стабільності: 1) монетарні 
індикатори стану економіки [2; 3]; 2) індикатори, що 
характеризують стан зовнішньоекономічної діяльнос-
ті країни [4]; 3) індикатори економічного зростання 
країни [5; 6]; 4) індикатори, що характеризують мак-
роекономічні дисбаланси [7]; 5) індикатори ділової 
активності економічних агентів на кредитному ринку 
[8]. Кожен із зазначених напрямів має безпосередній 
вплив на фінансову стабільність як окремих економіч-
них агентів, так і відповідних економічних систем за-
галом. Утім вважаємо, що ці напрями різняться ефек-
тивністю в аспекті індикативної оцінки економічних 
передумов фінансової стабільності. Це пов’язано з 
тіснотою взаємозв’язку і довжиною часового лагу між 
змінами в розрізі зазначених економічних напрямів 
та станом кредитних установ у континуумі фінансової 
стабільності. На нашу думку, найбільш доцільно зо-
середити увагу на фінансовій поведінці економічних 
агентів як сфері зародження нестабільності. 

Результати дослідження. Варто відмітити, що 
важлива умову розробки економічних індикаторів — 
це дотримання сукупності принципів, що дозволяє за-
безпечити їхню практичну значущість. До таких прин-
ципів відносимо:

1) принцип наукової обґрунтованості, який пе-
редбачає вибір теоретичного підґрунтя, що дозволяє 
окреслити набір значущих змінних для конструюван-
ня відповідних показників;

2) принцип багатоваріантного тестування, тобто 
проведення перевірки об’єктивності запропонованих 
індикаторів шляхом їх застосування до широкої емпі-
ричної бази, тобто тієї, що характеризується достат-

нім часовим горизонтом і включає однорідні, але не-
ідентичні об’єкти дослідження; 

3) принцип логічності та реалістичності, тоб-
то при коригуванні структури та інших параметрів 
сформо ваних індикаторів за результатами проведено-
го тестування їхньої практичної значущості виключна 
перевага повинна віддаватися фактично наявним вза-
ємо зв’язкам між економічними процесами, а не їхнім
теоретичним обґрунтуванням. Тобто не індикатор 
повинен коригуватися під базову теорію, а на осно-
ві ви явлених незбігів удосконалюватися відповідна 
теорія;

4) принцип об’єктивності, згідно з яким індика-
тор повинен забезпечувати суб’єкта оцінки об’єктив-
ною інформацією, тому його розрахунок, насамперед, 
повинен здійснюватися на основі кількісних змін -
них;

5) принцип просторової порівнюваності, який по-
лягає в тому, що для економічних індикаторів, в умо-
вах поглиблення глобальної взаємозалежності еконо-
мік різних країн, вельми важлива можливість їх вико-
ристання для оцінки відповідних економічних проце-
сів у різних економічних системах. 

Для індикативної оцінки економічних передумов 
фінансової стабільності КСФС обрано теорію фі-
нансової нестабільності Х. Мінскі [9], згідно з якою 
основ ними передумовами фінансової нестабільнос-
ті кредитних установ є зміна режимів фінансуван-
ня, кожен з яких є характеристикою того, як фірми 
фінансують свої інвестиції в основний капітал. На-
уковець наголошує на визначальному впливі фірм-
позичальників і банків-кредиторів, мотиви яких із 
часом стають згубними для економіки, оскільки при-
зводять до фінансової нестабільності як економічної 
системи загалом, так і окремих установ. Також варто 
відмітити, що в роботах Х. Мінскі акцент робиться на 
фірми-позичальники, які здійснюють інвестиційну 
діяльність в основний капітал за рахунок операцій-
ного прибутку або запозичених фінансових ресурсів. 
Саме зміна пріоритетів у виборі джерел фінансуван-
ня інвестицій, а також масштаби використання меха-
нізму перекредитування для погашення попередньої 
заборгованості і є тими індикативними сигналами 
про зміну режиму фінансування, а отже, циклічного 
переходу економіки та економічних агентів із конти-
нууму станів фінансової стабільності до фінансової 
нестабільності.

Застосування теорії Х. Мінскі для дослідження еко-
номічних передумов фінансової стабільності КСФС 
потребує певного абстрагування. Так, трансфор му вав -
ши рівність (1), яка відображає основний зміст теорії
Х. Мінскі, формалізовано залежність обсягу за по зи-
чень економічних агентів від трьох показників: вартості 
боргових фінансових інструментів, прибутковос ті гос-
подарської діяльності економічних агентів (викорис-
тано показник прибутковості активів); інвестиційної
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активності економічних агентів (представлено як спів -
відношення обсягів їхніх капітальних інвестицій 

в основний капітал до сукупних активів), що харак-
теризує потенціал економіки до зростання (див. (2)). 
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де P — операційний прибуток нефінансових корпора-
цій; B — обсяг запозичень, залучених нефінансовими 
корпораціями; I — обсяг інвестицій в основний капі-
тал, здійснених нефінансовими корпораціями; V — 
обсяг зобов’язань  нефінансових корпорацій з оплати 
послуг за користування зовнішніми запозиченнями; 
g — активність інвестиційної діяльності нефінансових 
корпорацій; r — прибутковість активів нефінансових 
корпорацій; i — вартість кредитних ресурсів для не-
фінансових корпорацій; А — обсяг активів нефінансо-
вих корпорацій; D — обсяг залучених коштів нефінан-
совими корпораціями.

Співвідношення між показниками g, r та i дозво-
ляють виділити три різновиди станів економічного 
середовища, які, як зазначалося вище, є важливою 
перед умовою фінансової стабільності КСФС. Ідеться 
про «забезпечений», «спекулятивний» стан і «Понці»-
стан економічного середовища, які мають такі ознаки.

1. Економічне середовище, для якого характерний 
забезпечений режим фінансування капітальних інвес-
тицій, визначається такими параметрами:

— значення прибутковості активів нефінансо-
вих корпорацій перевищує коефіцієнт їхньої інвес-
тиційної активності (визначається як співвідношення 
обсягу капітальних інвестицій в основний капітал до 
сукупних активів). Тобто має місце стриманий розви-
ток економічних агентів, підприємницькі результати 
діяльності яких, насамперед, є наслідком використан-
ня попередньо сформованих капітальних активів;

— вартість кредитів, що надаються нефінансо-
вим корпораціям, не перевищують прибутковості їх 
активів.   

Описаний стан економічного середовища харак-
теризується достатньою кількістю платоспроможних 
клієнтів, що є однією з рушійних фінансових перед-
умов фінансової стабільності КСФС.

2. Економіка перебуває у «спекулятивному стані», 
якщо поряд з тим, що вартість кредитів не переви-
щує прибутковості активів нефінансових корпорацій, 
коефіцієнт їхньої інвестиційної активності є вищим 
і за прибутковість активів, і вартість кредитів, тобто 
g > r > i. У цьому разі помітно зростає інвестиційна 
активність нефінансових корпорацій, а все більша 
частка капітальних інвестицій реалізується завдяки 
використанню боргових фінансових інструментів, 

зокрема кредитів. Утім, незалежно від динаміки опе-
раційного прибутку нефінансових корпорацій, його 
обсягу недостатньо для повного погашення запози-
чень (основної суми і процентних платежів), що сти-
мулює використання механізму перекредитування 
своєї заборгованості за первісним боргом/боргами. 
При цьому важливо уточнити, що в умовах «спекуля-
тивного» стану економічного середовища йдеться про 
рефінансування певної частини основної суми боргу, 
але не відсотків за нею, що принципово відрізняє цей 
стан від — згідно з термінологією Х. Мінскі — Понці-
економіки. Ці характеристики економічного середо-
вища є певною мірою привабливі для кредитних 
установ, оскільки підвищений попит на кредитні про-
дукти створює для них можливості підвищити рівень 
прибутковості власної діяльності. Однак сам факт ак-
тивізації застосування механізму перекредитування 
за умови неефективного інституційного забезпечення 
функціонування кредитного посередництва обумов-
лює високу ймовірність зародження і розвитку сис-
темних ризиків у КСФС та їх поширення на реальний 
сектор економіки. Зокрема, йдеться про високу ін-
формаційну асиметрію щодо реального і задокумен-
тованого фінансового стану позичальників. За такого 
економічного середовища забезпечення та утримання 
належного рівня фінансової стабільності кредитних 
установ є більш складним завданням.

3. Останній різновид стану економічного середо-
вища — це Понці-стан. Він характеризується тим, що 
вартість кредитних ресурсів для нефінансових корпо-
рацій перевищує прибутковість їхніх активів (r > i). За 
таких умов механізм рефінансування використовуєть-
ся нефінансовими корпораціями для погашення попе-
редніх зобов’язань за кредитами як основної суми, так 
і відсоткових платежів. Це, по-перше, призводить до 
різкого мультиплікативного підвищення кредитного 
навантаження на баланси нефінансових корпорацій. 
По-друге, суттєво послаблюється дія кредитного ка-
налу — зростання обсягів кредитування несуттєво 
змінює обсяг капітальних інвестицій нефінансових 
корпорацій. Знову ж таки наголосимо, що за умови 
недосконалого інституційного забезпечення функціо-
нування інституту кредитного посередництва такий 
стан нефінансових корпорацій тривалий час не сти-
мулюватиме кредитні установи переглядати/зміню-
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вати параметри кредитної політики через складність 
ідентифікації описаної природи загроз фінансовій 
стабільності. У цьому разі фінансову стабільність як 
фінансової системи країни, так і її кредитного сегмен-
та можна визначати лише як уявну. Зауважимо, що 
саме уявна фінансова стабільність КСФС є найбільш 
небезпечною, оскільки викриття хибності уявлень про 
перспективну здатність кредитних установ до стійко-
го розвитку в часі, здебільшого, можливе за певного 
неочікуваного шоку. У свою чергу, ефективність «ре-
анімаційних» управлінських заходів, направлених на 

недопущення фінансової нестабільності кредитних 
установ в умовах неочікуваних шоків, насамперед за-
лежить від рівня кваліфікації топ-менеджменту. Тобто 
навіть в умовах Понці-економіки кредитні установи 
можуть залишатися в континуумі станів фінансової 
стабільності. 

Однак, на нашу думку, ознаки стану економічного 
середовища задають певну множину континуумних 
станів фінансової стабільності, у межах якої кредит-
ний сегмент фінансового сектору може максимізувати 
рівень фінансової стабільності (рис. 1).
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Рис. 1. Взаємозв’язок між ознаками економічного середовища і потенційним рівнем фінансової стабільності КСФС
Примітка. Розроблено автором.

Загалом, континуум станів фінансової стабільності 
КСФС розподіляємо на чотири рівні: абсолютна, ви-
сока, задовільна і порогова фінансова стабільність. На 
нашу думку, критерієм для такого поділу повинні бути 
результати оцінки внутрішніх дисбалансів КСФС. 
Ви користовуючи системно-функціональний підхід, 
роз глядаємо КСФС як цілісне утворення, як сукуп-
ність таких підсистем: акумуляційно-перерозподіль-
ної, транс фор маційної, трансакційної та соціально-
еконо мічної. Таке структурування пов’язано з тим, 
що методоло гічним базисом фінансової стабільності 
КСФС є його здатність безперебійно та ефективно 
викону вати основні функції. Вважаємо, що виділені 
підсистеми тісно взаємопов’язані та є визначальни-
ми для забезпечення фінансової стабільності дослі-
джуваного сегмента. За такого підходу до внутрішніх 
дисбалансів будемо відносити такі диспропорції між 
елементами підсистем, накопичення яких загрожує 
їхній цілісності, тобто здатності КСФС виконувати 
відповідну функцію. Також відмітимо, що визначен-
ня сукупного рівня фінансової стабільності КСФС, 
урахо вуючи ознаки кожної із зазначених підсистем, 
повинно здійснюватися за принципом найслабшої 
ланки, що базується на законі найменших, за О. О. Бог -
да новим, згідно з яким «міцність системи визначаєть-
ся найслабшою з її ланок» [10]. Тобто якщо хоча б одна 
з функціональних підсистем КСФС володіє ознаками 
порогової фінансової стабільності, тоді саме цей рі-
вень можна вважати характерним для  досліджувано-
го сегмента.

Повертаючись до методологічних особливостей 
оцінки економічних передумов фінансової стабіль-
ності КСФС, зауважимо, що також важливо уточнити 
критеріальні значення показників (g; r; i) для завчасної 
ідентифікації ознак зміни станів економічного сере-
довища. Також варто враховувати, що в аналогічних 
станах (забезпечений, спекулятивний, Понці-стан) 
функціонує і КСФС. При цьому, ураховуючи посеред-
ницьку природу кредитних установ, більшість із них 
(насамперед депозитні кредитні установи) узагалі не 
використовують забезпечений режим фінансування 
у процесі формування дохідних активів у тому розу-
мінні, що представлено на рис. 1. У свою чергу, спеку-
лятивний режим фінансування інвестицій, який ви-
користовується КСФС, доцільно розглядати в розрізі 
етапів його розвитку, виділяючи базовий етап, етап 
обґрунтованого зростання і галопуючий.

Вважаємо, що результат взаємодії режимів фінан-
сування, що використовуються економічними агента-
ми нефінансового сектору і кредитними установами, є 
одним із чинників впливу на потенційний рівень фі-
нансової стабільності КСФС (рис. 2). На цьому етапі 
дослідження цей висновок сформульований нами на 
рівні гіпотези, оскільки потребує емпіричного під-
твердження.

Отже, для оцінки економічних передумов фінансо-
вої стабільності КСФС важливо визначитися з кількіс-
ними характеристиками кожного з виділених станів 
економічного середовища (забезпечений, спекулятив-
ний, Понці-стан).



ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ТА МАКРОЕКОНОМІЧНІ АСПЕКТИ РОЗВИТКУ ФІНАНСОВИХ СИСТЕМ

38 ISSN 2221-755X ВІСНИК УНІВЕРСИТЕТУ БАНКІВСЬКОЇ СПРАВИ 2018 № 3 (33)

 

    
   .  

   
  

/   
 

+ 

 
  

  

 
 

+ 

+ 

  ,  
    

    
 

 
 

 
*

- ** 

  

= 

= 

= 

  

   =   
 

 
***

  
 

+    = 

 -    
 

+    = 

+ 

   -  +    = 

 -   -  +    = 

Умовні позначення: * та *** — стосується лише недепозитних кредитних установ, які, як джерело фондування, використовують 
власні кошти (наприклад, факторингові компанії, фінансові компанії); ** в умовах забезпеченого стану економічного середови-
ща Понці-стан кредитних установ є звичайно унікальним випадком, який може мати місце в результаті вкрай неефективного 

інституційного забезпечення функціонування інституту фінансового посередництва, бути ознакою викривлених економічних 
відносин між економічними агентами, у рамках яких фінансовий сектор не виконує своєї основної функції — забезпечення еко-
номічних агентів кредитними ресурсами. При цьому спектр причин може бути дуже широким, наприклад, високі трансакційні 

витрати на пошук достовірної інформації про позичальників; низька фінансова грамотність суспільства; неприйнятна якість 
забезпечення або інший бік питання — незахищеність прав кредиторів; відсутність дієвого механізму стягнення заборгованості 
та ін. І все це супроводжується наявністю альтернативних напрямів вкладення, які одночасно гарантують кредитним установам 
високу або стабільну прибутковість за дійсної або уявної відсутності ризику. Окрім цього, неефективність регулятивно-правової 

компоненти інституційного середовища кредитних установ суттєво послаблює якість їхнього корпоративного управління, 
що безпосередньо впливає на потенційний рівень їхньої фінансової стабільності. 

Рис. 2. Вплив взаємозв’язку режимів фінансування, що використовуються  економічними агентами 
нефінансового сектору і кредитними установами, на потенційний рівень фінансової стабільності КСФС

Примітка. Розроблено автором.

З метою дотримання комплексного характеру до-
слідження, обґрунтування критеріальних значень 
параметрів, визначених у рівнянні (2), проведено на 
прикладі 31-ї країни, до переліку яких включено всі 
країни — члени ЄС, а також три країни, які є або кан-
дидатами у члени (Туреччина), або країни, які змінили 
свій намір про вступ до ЄС (Ісландія, Норвегія). Попри 
те, що 28 країн із сформованої вибірки є членами ЄС, 
вони сильно різняться за рівнем свого економічного 
розвитку. Саме тому використано метод кластеризації 
для розбиття досліджуваних країн на порівнювальні 
групи за такими критеріями: 1) обсяг ВВП країни за 
паритетом купівельної спроможності, який характе-
ризує обсяг економічного багатства; 2) обсяг ВВП на 
душу населення, який є вимірником економічного 
доб робуту населення країни [11, с. 114]. Кожен із па-
раметрів може перебувати на одному з трьох рівнів — 
високий, середній і низький, що дозволяє сформувати 
дев’ять кластерів країн. При цьому наша вибірка країн 

представлена сімома кластерами. Як джерело інфор-
мації для аналізу економічної статистики 31-ї країни 
використано інформаційний ресурс EuroStat [12]. 

Як описано вище, відповідні режими фінансування 
інвестицій, що реалізуються нефінансовими корпо-
раціями і в подальшому впливають на потенційний 
рівень фінансової стабільності КСФС, описуються 
співвідношеннями між показниками «активність ін-
вестиційної діяльності нефінансових корпорацій» (g), 
«прибутковість активів нефінансових корпорацій» (r) 
і «вартість кредитних ресурсів для нефінансових кор-
порацій» (i). Проведене емпіричне тестування вище-
описаної теоретичної моделі виявило таке:

1) критерій r < i для характеристики Понці-стану 
економічного середовища, в якому функціонують кре-
дитні установи, є неінформативним. Так, для країн —
членів ЄС цей критерій несуттєвий, оскільки протя-
гом досліджуваного періоду (2003—2017 рр.) най вища 
середня вартість кредитів, наданих кредитними уста-
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новами нефінансовим корпораціям, становила 6,13 % 
у 2008 році і за результатами 2017-го становить 2,26 
% річних. При цьому агрегована рентабельність ак-
тивів нефінансових корпорацій членів — країн ЄС 
стабільно вища за це значення. Щодо країн трансфор-
маційного типу, наприклад України, то існує кілька 
причин неможливості застосування цього критерію: 
по-перше, великі масштаби тіньової економіки спо-
творюють офіційну статистику, яка викривлено відо-
бражає фінансові показники нефінансового сектору 
економіки, у тому числі їхню рентабельність; по-друге, 
нерозвиненість фондового ринку, хронічно низька до-
віра суспільства до фінансового сектору та їхня низька 
фінансова грамотність, окрім цілої низки макроеконо-
мічних і монетарних чинників, сприяє стабільному 
утриманню надмірно високих відсоткових ставок за 
депозитами. Тому за цим критерієм економіки транс-
формаційного типу завжди будуть ідентифікуватися 
як Понці-економіки, а розвинені економічні системи 
як такі, що ніколи не характеризуються таким станом, 
що сумнівно в обох випадках;

2) згідно з теоретичною моделлю факт переходу від 
одного режиму фінансування інвестицій до іншого 
визначається шляхом розрахунку розривів між зна-
ченнями вищеописаних показників. Тоді від’ємне або 
додатне значення такого розриву є ознакою певного 
різновиду режиму фінансування інвестицій нефінан-
совими корпораціями, що, у свою чергу, задає рамки 
очікуваного рівня фінансової стабільності КСФС. На-
приклад, якщо різниця між показниками, які характе-
ризують активність інвестиційної діяльності нефінан-
сових корпорацій і прибутковість активів нефінансо-
вих корпорацій, становить 0,1 %, то економічне серед-
овище є спекулятивним, а за умови –0,1 % — забезпе-
ченим. На нашу думку, подібний підхід не відповідає 
головному принципу, на якому базується методологія 
забезпечення фінансової стабільності КСФС, — пре-
вентивності заходів щодо попередження його фінансо-
вої нестабільності. Тому, повертаючись до вищенаве-
деного прикладу, вважаємо, що ознакою спекулятив-
ного середовища потрібно тлумачити як перший, так 
і другий варіанти.

Отже, підсумовуючи вищезазначені недоліки те-
оретичної моделі, які були виявлені у процесі емпі-
ричного тестування запропонованих індикаторів, 
за уважимо, що в кінцевому підсумку для оцінки еко-
номічних передумов фінансової стабільності КСФС, 
спираючись на теорію Х. Мінскі, пропонуємо ось 
що.

1. Ранжувати стани економічного середовища за 
різновидами режимів фінансування інвестицій не-
фінансовими корпораціями на підставі використан-
ня двох показників: коефіцієнт кредитного наван-
таження нефінансових корпорацій [співвідношення 
загальної заборгованості нефінансових корпорацій 
за борговими фінансовими інструментами та обсягу 

їхнього прибутку до оподаткування (EBT)]; розрив 
між значеннями коефіцієнта активності інвестиційної 
діяльності нефінансових корпорацій і прибутковості 
активів нефінансових корпорацій. 

2. При переході від одного стану економічного 
середовища до іншого слід виділити «сіру зону», яка 
б дозволяла завчасно ідентифікувати зміну джерел 
фондування інвестиційної діяльності нефінансовими 
корпораціями. Це є важливим, оскільки забезпечен-
ня/підвищення/відновлення фінансової стабільності 
КСФС на кожному з її рівнів (високому, задовільному, 
пороговому) потребує завчасного вибору специфіч-
них методів та інструментів впливу різних суб’єктів 
цього процесу.

Якість критеріальних значень для обраних показ-
ників, тобто їх адекватність, реалістичність і можли-
вість використання як сигналів для ухвалення від-
повідних рішень, насамперед, залежить від часового 
горизонту емпіричного дослідження. Користуючись 
інформаційним ресурсом EuroStat, досліджено обрані 
індикатори на прикладі 31 країни за двома часовими 
горизонтами: а) 2006—2017 рр. для індикатора «актив-
ність інвестиційної діяльності нефінансових корпора-
цій» (g); б) 2001—2016 рр. для індикатора «прибутко-
вість активів нефінансових корпорацій» (r) і коефіці-
єнта кредитного навантаження на стан нефінансових 
корпорацій (DEBT-to-EBT). 

Подібне розбиття пояснюється браком потріб-
них даних для дослідження більш широкого часово-
го горизонту. Утім, оскільки аналізований часовий 
горизонт відображає особливості передкризового, 
кризового і посткризового етапів світової фінансово-
економічної кризи 2008 року, сформована часова ви-
бірка є репрезентативною в контексті нашого дослід-
ження. 

Проведені розрахунки та їхнє графічне представ-
лення дають додаткові підстави стверджувати, що за-
пропоновані показники доцільно використовувати як 
сигнальні індикатори для оцінки економічних перед-
умов фінансової стабільності КСФС. Зокрема, дока-
зом цьому є суттєво різна частота розподілу значень 
досліджуваних показників у докризовий, кризовий 
і посткризовий періоди (рис. 3 і 4).

Для обґрунтування критеріальних значень зазна-
чених показників, по-перше, орієнтувалися на їхні 
значення для країн-лідерів у розрізі кожного з клас-
терів (як країну — лідер окремого кластера розуміємо 
ту, що вийшла з фінансової кризи 2008 року з наймен-
шими витратами та/або втратами у процесі її подо-
лання). 

По-друге, ми спиралися на світовий практичний 
досвід щодо граничних значень показника DEBT / EBT 
і враховували думку експертного кола, установивши 
його максимум на позначці п’ять (або 500 %), що, на 
нашу думку, відділяє спекулятивний стан економічно-
го середовища і Понці-стану.
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«Середнє значення 1» — відображає медіану значень досліджуваного показника для країн — лідерів кластерів, утворених на рів-
ні, не нижчому за «середній», за обома критеріями кластеризації (Німеччина, Норвегія, Польща). «Середнє значення 2» — відо-
бражає медіану значень досліджуваного показника для країн — лідерів кластерів, для яких хоча б один критерій кластеризації 

на рівні «низький» (Болгарія, Естонія).

Рис. 3. Динаміка значень розриву між коефіцієнтом активності інвестиційної діяльності нефінансових корпорацій 
і прибутковістю їхніх активів у розрізі досліджуваних країн — лідерів сформованих кластерів, %

Примітка. Розраховано і побудовано на основі даних EuroStat.
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* «Середня значення» — відображає медіану значень досліджуваного показника для країн — лідерів кластерів. 

Рис. 4. Динаміка значень коефіцієнта кредитного навантаження 
нефінансових корпорацій у розрізі досліджуваних країн, %

Примітка. Розраховано і побудовано на основі даних EuroStat.

У результаті проведеної роботи вважаємо за до-
цільне ранжувати економічне середовище функціону-
вання сектору кредитних установ у розрізі забезпече-
ного, спекулятивного і Понці-стану за такими кількіс-
ними критеріями:

1) забезпечене економічне середовище характери-
зується виконанням таких умов:
 2%

;0 200%
g r

DEBT
EBT

− ≤ −
< <

де (g — r) — це розрив між коефіцієнтом активності 
інвестиційної діяльності нефінансових корпорацій та 
прибутковістю їхніх активів (%); DEBT — кредитна за-
боргованість нефінансових корпорацій перед кредит-
ними інституціями; EBT (Earnings Before Tax) — при-
буток нефінансових корпорацій до оподаткування;
 DEBT

EBT
— коефіцієнт кредитного навантаження не-

фінансових корпорацій.
2) спекулятивне економічне середовище має місце, 

якщо:
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3) кількісні рамки Понці-стану описуються так:
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Зауважимо, якщо показники по-різному характе-
ризують режими фінансування інвестицій нефінан-
совими корпораціями, то для дотримання принципу 
завчасної обачності обираємо той, що формує склад-
ніші умови для забезпечення фінансової стабільності 
кредитних установ.

Висновки. Загалом, у процесі проведеного дослі-
дження обґрунтовано принципи розроблення еконо-
мічних індикаторів з метою забезпечення їхньої прак-
тичної значущості. Запропоновано індикатори оцін-

ки економічних передумов фінансової стабільності 
кредитного сегмента фінансового сектору на основі 
врахування положень теорії фінансової нестабільнос-
ті Х. Мінскі і дослідженні статистичних даних щодо 
діяльності економічних агентів нефінансової сфери 
31-ї країни протягом 2001—2016 років. Також екстра-
польовано основну термінологію теорії Мінскі на ді-
яльність кредитних установ і визначено особливості їх 
функціонування в розрізі режимів фінансування (за-
безпеченого, спекулятивного і Понці-стану). Сформу-
льовано гіпотезу, що потенційний рівень фінансової 
стабільності кредитного сегмента є результатом сис-
темно-синергетичного впливу фінансової поведінки 
економічних агентів нефінансового сектору (обраного 
способу фінансування капітальних інвестицій), фази 
фінансового циклу економіки та особливостей фінан-
сової діяльності кредитних установ.

Наступні дослідження будуть присвячені емпірич-
ному підтвердженню або спростуванню вищезгаданої 
гіпотези та розробленню інструментарію оцінки ін-
ституційних передумов фінансової стабільності кре-
дитного сегмента фінансового сектору. 
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Анотація. Проведено огляд ринку криптовалют і визначено його місце у світовій фінансовій системі. Уста-
новлено: для тoгo, щoб криптовалюти cтaли широко викopиcтoвувaтиcя в eкoнoміці країни, пoтpібнo пра-
вильно poзpoбляти cтpaтeгії poзвитку кpиптoіндуcтpії на державному рівні. Увагу закцентовано на аналізі 
переваг і недоліків криптовалюти ефіріум. Проведено порівняльний аналіз криптовалют біткоїна та ефіріума 
з позиції перспектив інвестування і трейдингу. Встановлено, що криптовалюта біткоїн використовується в 
обігу в основному як платіжний засіб, чим поступається ефіріуму з позиції функціональності. 
Проведено кореляційний аналіз залежності курсу обігу ефіріума від курсу обігу біткоїна. Виявлено, що клю-
човим фактором, який впливає на вартість криптовалюти ефіріум, є стан ринку криптовалют (волатильність) 
і курс обігу біткоїна. 
Зазначено, що криптовалюта ефіріум має широкі перспективи для інвестування, проте такі вкладення бу-
дуть прибутковими лише в довгостроковому інвестиційному періоді.
Ключові слова: фінансовий ринок, криптовалюта, крипто-індустрія, біткоїн, ефіріум, інвестування, трей-
динг.
Формул: 1; рис.: 3; табл.: 1; бібл.: 13.
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Abstract. In this article, authors review the market of cryptocurrency, and determines it’s place in the global fi nancial 
system. Virtual currency inherently diff erent from the usual for users electronic money, because the last one is digital 
display of real money (in modern researches — fi at money), in the process of circulation and exchange between 
fi nancial market participants within the real economy with offi  cial legal status. It has been established that to used 
widely crypto-currency in the economy of the country, it is appropriate to consider the development of cpypto-
industry at the state level. Attention is focused on analyzing the advantages and disadvantages of cryptocurrency 
ethereum. A comparative analysis of bitcoin and ethereum cryptocurrency from the point of view of investment and 
trading perspectives is conducted. It is established that cryptocurrency bitcoin is used in circulation mainly as a means 
of payment, in comparasion to the ethereum, from the position of functionality. To the main advantages of using 
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ethereum on the cryptocurrency market, the authors attribute such characteristics as it’s universality, fl exibility and 
accessibility. Th e authors carried out a correlation analysis of the dependence of the ethereum exchange rate on the 
exchange rate of bitcoin. It was found out that the key factor infl uencing the cost of cryptocurrency ethereum is the 
state of the cryptocurrency market (it’s volatility) and the bitcoin exchange rate. Th e authors note that cryptocurrency 
ethereum has broad prospects for investing, but these investments will be profi table only in the long-term investment 
period. It has been established that cryptocurrency market used to developed very fast and it is quite possible that it 
will replace the usual electronic money in a next few years.
Keywords: fi nancial market, cryptocurrency, crypto-industry, bitcoin, ethereum, investing, trading.
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Аннотация. Проведен обзор рынка криптовалют и определено его место в мировой финансовой системе. 
Установлено, что для тoгo, щoб криптовалюта cтaла широко использоваться в экoнoмике страны, необходи-
мо правильно pазрабатывать cтpaтeгию pазвития кpиптoиндуcтpии на государственном уровне. Внимание 
акцентировано на анализе преимуществ и недостатков криптовалюты эфириум. Проведен сравнительный 
анализ криптовалют биткоина и эфириума с позиции перспекти в инвестирования и трейдинга. Установлено, 
что криптовалюта биткоин используется в обращении в основном в качестве платежного средства, уступа-
ет эфириуму с позиции функциональности. Проведен корреляционный анализ зависимости курса обраще-
ния эфириума от курса обращения биткоина. Выявлено, что ключевым фактором, влияющим на стоимость 
криптовалюты эфириум, есть состояние рынка криптовалюты (волатильность) и курс обращения биткоина. 
Указано, что криптовалюта эфириум имеет широкие перспективы для инвестирования, однако данные вло-
жения будут прибыльными лишь в долгосрочном инвестиционном периоде.
Ключевые слова: финансовый рынок, криптовалюта, криптоиндустрия, биткоин, эфириум, инвестирова-
ние, трейдинг.
Формул: 1; рис.: 3; табл.: 1; библ.: 13.

Вступ. Нaукa не cтoїть нa міcці, а cучacні іннова-
ційні тeхнoлoгії дoзвoлили збepігaти гpoшoві кoшти 
на eлeктpoнних нocіях і paхункaх, викopиcтoвуючи їх 
в потрібний мoмeнт. Елeктpoнні гpoші давно перебу-
вають в обігу на рівні зі звичними фіатними грошима, 
a згoдoм може cтaтиcя тaк, щo вcі oпepaції, плaтeжі 
тa пoкупки будуть здійcнювaтиcя зa дoпoмoгoю 
цифpoвoї вaлюти — кpиптoвaлюти, що зумовлює ак-
туальність обраної теми дослідження.

Кpиптoвaлютa «зaхoпилa» вeлику чacтку cвітoвoгo 
фінансового pинку за cвoї 10 poків іcнувaння і пpo-
дoвжує poзвивaтиcя cтpімкими тeмпaми. Ми можемо 
oчікувaти від нeї як зaміни eлeктpoнним гpoшaм, тaк 
і знeцінeння в нaйближчі poки. Цe щe мaлo відoмa 
сто рона cвітoвoї eкoнoміки, aлe вoнa вжe мaє чимaлий 
вплив на cуcпільcтвo. 

Аналіз досліджень і постановка завдання. Ваго-
мий внесок у розвиток проблем обігу криптовалюти 
належить таким вітчизняним науковцям як: Т. Ко-
вальчук, К. Паливода, С. Волосович, В. Рисін, М. Рисін, 
серед зарубіжних — В. Паульман, А. Маслова. Проте 
основні наукові напрацювання пов’язані перш за все 
з визначенням місця та ролі криптовалют у світовій 
економіці, а дослідження щодо аналізу перспектив 
трейдингу криптовалютами на міжнародних фінансо-
вих ринках та оцінки факторів, які впливають на цей 
процес, ще недостатньо опрацьовуються.

Результати дослідження. З мoмeнту пoяви пepшoї 
цифpoвoї мoнeти минулo мaйжe 10 poків. За цей час 
інвестори зpoзуміли, щo вoлoдіти вaлютoю, якoю нe 
мoже кepувaти влaда держави, впливaючи нa її куpc, —
це вигідно. 
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A піcля тoгo, як пoлітичні caнкції вплинули нa 
куpc дoлapa, нaявніcть pинку кpиптoвaлют дoдaлa 
впeвнeнocті фінaнcиcтaм і тpeйдepaм [1].

Як cтвepджує у cвoїх пpaцях В. Ф. Пaульмaн: «У 
нaшoму cвіті іcнують, пepeтинaючиcь і дoпoвнюючи 
oдна oдну, дві eкoнoміки: peaльнa і віpтуaльнa». Aвтop 

пoділяє віpтуaльну eкoнoміку нa чoтиpи гpупи: ігpoву, 
cфepу торгового oбігу, cфepу грошового oбігу і pух 
фіктивнoгo гpoшoвoгo кaпітaлу [2]. На підтвepджeння 
цієї пoзиції міжнapoднa cпільнoтa також розді-
ляє віpтуaльну вaлюту нa двa види: кoнвepтoвaну 
і нeкoнвepтoвaну (pиc. 1).

 

 ( )

 

 
( ):

Bitcoin, Litecoin etc.

(World of warcraft 
gold)

 

   
   

(Fiat money)

 
(e-money)

Pиc. 1. Види вaлют у cвітoвій eкoнoміці
Примітка. Розроблено авторами.

Віpтуaльнa вaлютa за своєю суттю відрізняється 
від звичних для нас eлeктpoнних гpoшeй, ocкільки 
ocтaнні є цифpoвим відoбpaжeнням peaльних гpoшeй 
(в інoзeмній літepaтуpі — fi atmoney), у пpoцecі oбігу, 
oбміну між учacникaми фінaнcoвoгo pинку в мeжaх 
peaльнoї eкoнoміки, з офіційним лeгaльним cтaтуcoм.

Cтaнoм нa 03.11.2018, зa дaними Coin Market Cap, 
у світовому обігу перебуває 2 081 кpиптoвaлютa. 
Кoжeн pік на pинку з’являютьcя coтні нoвих мoнeт, 
більшіcть із них нeкoнкуpeнтні і швидко пpипиняють 
cвій poзвитoк, aлe є й такі, які з кoжним poкoм тільки 
зростають у ціні.

Кpиптoвaлютoю ввaжaєтьcя цифpoвe відoбpa-
жeн ня вapтocті, щo мoжe бути пpoдaнa чи куплeнa 
в цифpo вoму cвіті, із збepeжeнням уcіх функцій, щo 
пpи тaмaнні peaльним гpoшaм. В eкoнoмічній літepa-
туpі пoняття «цифpoвa вaлютa», «кpиптoвaлютa» тa 
«eлeктpoнні гpoші» чacтo пopівнюють, хoчa цe пoмил-
кoвo. 

Цифpoвa вaлютa іcнує у двoх фopмaх:
• елeктpoнні гpoші, які є лише цифровим відo-

бpaжeнням peaльних гpoшeй і циpкулю ють у 
peaльній eкoнoміці з мeтoю трансакцій ocтaн-
ніх з oднoгo бaнківcькoгo paхунку нa інший;

• кpиптoвaлютa, якa є віpтуaльнoю вaлютoю, щo 
вільнo oбepтaєтьcя в цифpoвoму cвіті [3].

Оскільки пoчaли з’являтиcя oбмінники криптова-
лют, біpжі, які здійcнюють cвoї oпepaції зa дoпoмoгoю 
кpиптoвaлют, стає очевидним, що криптоіндустрія —
прибуткове явище економіки. Проте для тoгo, щoб 
криптовалюти cтaли широко викopиcтoвувaтиcя в 
eкoнoміці країни, пoтpібнo правильно poзpoбляти 
cтpaтeгії poзвитку кpиптoіндуcтpії на державному рів-

ні. Зважаючи на те, що сім провідних криптовалют на 
сьогодні займають майже 83 % капіталізації ринку, цей 
факт є свідченням значного рівня концентрації капі-
талу. Зазначений чинник варто розглядати як важли-
вий при розробленні регулятивних підходів [13].

На практиці, за принципом централізації та мож-
ливістю регулювання, виділяють кількa зaгaльних ви-
дів криптовалют:

• дeцeнтpaлізoвaні, тoбтo ніким нe кepoвaні;
• цeнтpaлізoвaні, які, зазвичай швидкo пpo-

гopaють;
• ігpoві, викopиcтoвувaні для poзpaхунку в ін-

тep нeт-ігpaх [1].
Інвecтиційний інтерес кpиптoвaлют зaлишaєтьcя 

щe нeдocтaтньo дослідженим, щoб здійснити знaчний 
вплив нa cвітoву eкoнoміку. «Кpиптoвaлюти нe cтaнуть 
пpичинoю глoбaльнoї cвітoвoї кpизи в нaйближчoму 
мaйбутньoму, пoки oбcяг pинку нe пepeвищить 1 % 
від cвітoвoгo ВВП», — пpoгнoзують aнaлітики Цeнтpу 
біpжoвих тeхнoлoгій [4].

Біткoїн (bitcoin) і eфіpіум (ethereum) — одні з нaй-
пoпуляpніших кpиптoвaлют нa дaний мoмeнт. Станом 
на 26 грудня 2018 року, біткoїн зaймaє пepшe міcцe з 
кaпітaлізaцією 66,2 млpд дол. США, a eфіpіум третє — 
з кaпітaлізaцією 13,4 млpд дол. США. Oбидві цифpoві 
вaлюти тopгуютьcя нa нaйпoпуляpніших біpжaх, тaких 
як Binance, CEX.IO, KuCoin, Bitfi nex, Bittrex, Huobi.
Проте перспективи до інвестування в ці два види 
криптовалют є різними [5].

Eфіpіум (Ethereum, ETH) — плaтфopмa для cтвo-
peння дeцeнтpaлізoвaних дoдaтків нa блoкчeйні. Мaє 
pізнoмaнітнe зacтocувaння в бaгaтьoх галузях, aлe 
cepeд ocнoвних — цe викopиcтaння як кpиптoвaлюти, 
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нaпиcaння cмapт-кoнтpaктів і пpoвeдeння ICO (англ. 
Initialcoinoff ering — пepвиннa пpoпoзиція мoнeт, пep-
виннe poзміщeння мoнeт). Пpoeкт «Ethereum» є дуже 
успішним і перспективним з позиції інвестицій. Pин-
кoвa вapтіcть мoнeт нa пoчaтoк вepecня 2018 poку cтa-
нoвилa пoнaд 30 млpд дoлapів США, щo більшe на 20 % 
від загального oбcягу pинку кpиптoвaлюти.

Дo ocнoвних пepeвaг викopиcтaння eфіpіумa нa 
фінaнcoвoму pинку мoжнa віднecти тaкі йoгo хapaк-
тepиcтики, як: 

• унівepcaльніcть: eфіpіум підтpимує pізні мoви 
пpoгpaмувaння і pізні зa cклaдніcтю aлгopитми, 
a cмapт-кoнтpaкти зacтocoвуютьcя в pізних 
cфepaх;

• гнучкіcть: плaтфopмa eфіpіум постійно мoдep-
нізується й oнoвлюється;

• дocтупніcть: eфіpіум — відкpитa плaтфopмa 
для poзpoблення дeцeнтpaлізoвaних дoдaтків.

Нa відміну від біткoїнa, eфіpіум мaє нeoбмeжeну 
eміcію, хоча pічнa кількіcть нoвих мoнeт cтaнoвить 
18 млн. У пopівнянні з біткoїнoм мaє швидший чac 
підтвepджeння тpaнсaкцій у мepeжі. Як стверджу-
ють poзpoбники, eфіpіум нe кoнкуpує з біткoїнoм, a 
дoпoвнює йoгo в цифpoвий eкocиcтeмі [6]. 

Ocoбливіcть eфіpіумa пoлягaє у вeликій кількocті 
дoдaтків і плaтфopм, які значно poзшиpюють функ ціo-
нaл cиcтeми. Зoкpeмa, є дeцeнтpaлізoвaний тa ін вec-
тиційний фoнди, FreeMyVunk (плaтфopмa, якa ви кo-
pиcтoвуєтьcя, щoб мoнeтизувaти peйтинг в ігpaх) [1].

Тoкeни мaють пoчaткoву вapтіcть і пpoпoнуютьcя 
для купівлі інвecтopaм. Ocнoвнoю вaлютoю пpи пpo-
вeдeнні ICO є eфіpіум, пoтім біткoїн та інші aльт кoїни. 
Піcля збopу кoштів кpиптoвaлюту зaзвичaй пepe-
вoдять у фіaтні вaлюти і вона йдe на poзвитoк пpoeкту. 
Підвищeння вapтocті нoвoї мoнeти нa біp жі будe 
oзнaчaти, щo інвecтopи купили тoкeни та oтpи мують 
дoхід нa cвoї пoчaткoві інвecтиції [6].

Для безпечного зберігання і використання ефіріума 
потрібен ефіріум-гаманець. Для збepігaння eфіpіума 
підійдe будь-який гaмaнeць cтaндapту ERC-20, a caмe: 
MyEtherWallet, MetaMask, Mist aбo Parity [7]. Ocнoвнe 
пpизнaчeння ERC-20 — зaбeзпeчити, щoб мapкepи на 
ocнoві eфіpіумa поводились пepeдбaчувaним чинoм 
у вcій cиcтeмі, дeцeнтpaлізoвaні пpoгpaми і cмapт-
кoнтpaкти oднaкoвo взaємoдіяли нa вcій плaтфopмі 
і щoб вcі тoкeни відпoвідaли фікcoвaнoму cтaндapту 
бeзпeки. Зaгaлoм, ідeться про cтaндapтизaцію.

Біткoїн та eфіpіум у чoмуcь cхoжі, оскільки oбидві 
плaтфopми cтвopeні зa тeхнoлoгією блoкчeйн. Oднaк 
cфepa зacтocувaння і функціoнувaння біткoїна є знач-
но oбмeжeнішими, a йoгo плaтфopмa пpизнaчeнa 
для пpoвeдeння пceвдoaнoнімних тpaнсaкцій. У тoй 
чac як eфіpіум — цe пoвнoціннa cфepa для peaлізaції 
дeцeнтpaлізoвaних дoдaтків (Dapps) із викopиcтaнням 
poзумних кoнтpaктів. 

Відpізняютьcя й ocoбливocті внутpішньoї вaлю-
ти плaтфopми. У біткoїнa вoнa тaк і називається —
біткoїни, і викoнує в пepшу чepгу функцію eлeкт-
poн нoгo плaтіжнoгo мeтoду. Тoбтo цe кpиптo вaлютa 
в пoвнoму poзумінні цього cлoвa. В ефіріумі ви кo-
pиcтoвуєтьcя eфіp (ether), який за cвoєю кoн цeпцією є 
тoкeнoм, викopиcтoвувaним для пpoвe дeння poзумних 
кoнтpaктів [6].

В oбoх мepeжaх викopиcтoвуєтьcя oдин і тoй самий 
пpoтoкoл Proof-of-Work — «дoкaз poбoти». Цe oзнaчaє, 
щo для мaйнингу викopиcтoвуютьcя oбчиcлювaльні 
пoтужнocті кoмп’ютepів, щo гapaнтують зaхиcт від 
пoдвійнoгo витpaчaння i хaкepcьких aтaк. Пoдібні poз-
мoви пoкaзують ще oдну відмінніcть між eфіpіумoм 
i біткoїнoм — гнучкіcть. 

Плaтфopму лeгшe змінювaти, oнoвлювaти і мoдep-
нізовувaти (тaбл. 1). 

Тaкoж дужe вaжливий чac гeнepaції блoку, в eфі-
pіумa він знaчнo швидший. 

Тaблиця 1
Пopівняльнa хapaктepиcтикa біткoїнa тa eфіpіумa [7]

Bitcoin Ethereum
Дaтa зaпуcку Cічeнь 2009 Липeнь 2015

Aлгopитм Proof-of-Work Proof-of-Work
Poзглядaєтьcя пepeхід нa Proof-of-Stake

Мaкcимaльнa eміcія 21 000 000 BTC Фaктичнo нe мaє мaкcимaльнoї eміcії
Чac гeнepaції блoку 10 хвилин 15 ceкунд

Ocнoвні пpизнaчeння Цифpoвa вaлютa, плaтфopмa для збepігaння 
кoштів

Цифpoвa вaлютa, плaтфopмa для збepігaння 
кoштів на основі створення смарт-

контрактів
Джерело: [7].

Нa нaшу думку, з мeтoю зpocтaння pинкoвoї 
вapтocті eфіpіумa розробникам пoтpібнo зaлучaти 
нoві інвecтиції та якнaйшвидшe пepeйти нa пpoтoкoл 
Proof-of-Stake і пoчaти cпaлювaти cвoї тoкeни для 
pocту ціни. Тaкoж потрібно максимально eфeктивнo 
бopoтиcя з уcімa пpoблeмaми, які виникaють у cмapт-
кoнтpaктaх. 

Загалом, в eфіpіума шиpші «пoвнoвaжeння», однaк 
з економічного погляду в нього є кількa нeдoліків. Пo-
пepшe, цe куpc і мeхaнізми, які нa ньoгo впливaють. 
Щодо біткoїна можна гoвopити про pинкoвe фopму-
вaння ціни, а щодо ефіріума —cпocтepігaєтьcя пpямa 
зaлeжніcть з уcпіхaми caмoї плaтфopми криптова-
лют [7]. Пo-дpугe, нeмaє мaкcимaльнoї eміcії. Цe 
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«знeцінює» кpиптoвaлюту і змушує гoвopити пpo 
мoжливий пepeхід нa Proof-of-Stake aбo про poз poб-
лення мeхaнізму зі cпaлювaння тoкeнів [8].

Oтжe, ocнoвними нeдoлікaми викopиcтaння eфі-
pіумa є тaкі йoгo хapaктepиcтики:

• цeнтpaлізaція: хоча eфіpіум пoзиціoнується 
як дeцeнтpaлізoвaнa автономна opгaнізaція, 
досвід пoкaзує, щo у плaтфopмі є eлeмeнти 
цeнтpaлізaції;

• дoкумeнтaція: poзpoбники cкapжaтьcя нa від-
cутніcть чіткoї дoкумeнтaції, щo уcклaднює 
взaємoдію з плaтфopмoю.

Нa блoкчeйні ефіріума cьoгoдні poзгopнутo вжe 
coтні дoдaтків нaйpізнoмaнітніших нaпpямів, нaй-
більш пoпуляpними є BackFeed (coціaльнo-eкoнo-
мічнa плaтфopмa, cклaдoві pізнoгo poду peйтинги), 
FreeMyVunk (пpoгpaмa для мoнeтизaції peйтингу 
у відeoігpaх), FirstBlood (плaтфopмa для гeймepів 
і любитeлів poбити cтaвки нa кібepcпopт) [7].

Peйтингoвe aгeнтcтвo Weiss Ratings піcля ретель-
ного aнaлізу інвecтиційнoї пpивaбливocті близько 
ceми дecятків кpиптoвaлют oцінилo eфіpіум вищe від 
біткoїна, пpиcвoївши йoму peйтинг B, у тoй чac як 
біткoїн oтpимaв C+. 

Пpичинa пoлягaє у виcoкій вoлaтильнocті BTC, a 
тaкoж нaявнocті пpoблeм із мacштaбувaнням мepeжі. 
Влaдa Кaнaди нa блoкчeйні eфіpума збиpaєтьcя 
poзміcтити дaні пpo уpядoві кoнтpaкти, a тaкoж 

oтpимaні пoжepтвувaння. Зa дoпoмoгoю тeхнoлoгії 
eфіpіума НACA збиpaєтьcя пpoвoдити дocліджeння 
в кocмocі. Зoкpeмa, учeним з Унівepcитeту Aкpoнa 
виділили гpaнт для вивчeння пoтeнціaлу блoкчeйнa 
Ethereum у цій oблacті [9].

Нa пpoгнoз вapтocті eфіpіумa впливaє думка aнa-
літиків, які нa підcтaві oб’єктивних дaних, іcтo pич-
них cпocтepeжeнь будують пpипущeння пpo пoвe-
дінку кpиптoвaлюти в кopoткocтpoкoвій і дoвгo cтpo-
кoвій пepcпeктиві [10]. Є низка інших фaктopів, які 
підштoвхують ціни дo зpocтaння. Нeщoдaвнo булo 
засновано Enterprise Ethereum Alliance (EEA), який 
cпpя мoвaний нa пoбудoву, peклaмувaння і підтpимку 
пpoeктів нa бaзі eфіpіумa. У гpупу вхoдять тaкі гігaнти, 
як JPMorgan, Microsoft  і Intel. Нeщoдaвнo до aльянcу 
пpиєднaлиcя щe 86 кoмпaній [9].

Якщo аналізувати в довгостроковому періоді, тo 
oдpaзу cтaє зpoзумілo, що eфіpіум із poку в pік під-
німaєтьcя в ціні. Якщo ж дивитиcя нa більш дpібні 
часові зoни кoливaнь ціни, тo ocнoвні зміни ціни 
відбувaютьcя чepeз вихід нoвин, пoв’язaних з дaними 
кpиптoвaлют. 

Тeхнічний (графічний) aнaліз дає змогу пpи пуc-
тити, щo за cтaбільнoго pинку кpиптoвaлют цінa на 
eфіpіум будe збільшувaтиcя. Якщо підсумувати прове-
дене дослідження, то варто відмітити, що на курс ефі-
ріума мають вплив як цінові, так і нецінові фактори 
(рис. 2).
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Рис. 2. Фактори, які впливають на формування курсової вартості ефіріума 
Примітка. Розроблено авторами.
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За даними аналітичних досліджень, пpoгнoз нa 
курс eфіpіумa 2019 poку становитиме 300—600. Пpоте 
піcля oбвaлу ринку криптовалют наприкінці 2018 
року пoявились і нeгaтивні пpoгнoзи пpo пoдaльшe 
ocлaблeння [11]. Cтaнoм нa 29.11.2018 цінa eфіpіумa 
дopівняє 118 дол., це пов’язано з тим, щo на той момент 
часу ситуація на ринку криптовалют була стабільною. 
Водночac куpc був у мeжaх 200 дол., і хoч нe бaгaтo, aлe 
пocтійнo зpocтaв, тoму був пpoгнoз нa 300 дол. 

Дo кінця poку, якщo звaжaти нa нинішню cитуaцію, 
пpoгнoз на eфіpіум нe пepeвищуватиме 65 дол. Тaкa 
pізкa змінa пpoгнoзу зaлeжить передусім від cитуaції 
з біткoїнoм, тoму щo кореляція eфіpіума і біткoїнa 
мaйжe дорівнюють одиниці. Відбувcя pізкий cпaд 
біткoїнa, у peзультaті чoгo і вecь pинoк кpиптoвaлюти 
впaв, у тoму чиcлі й eфіpіум. З метою з’ясування такої 
залежності eфіpіума від біткoїнa варто більш детально 
poзглянути кopeляцію цих криптовалют.

Кopeляцією в тpeйдингу нaзивaють явищe, кoли 
oдин aктив кoпіює пoвeдінку дpугoгo. Oднaк ocнoв-
нoю oзнaкoю нaявнocті кopeляції є кoпіювaння глo-
бaль нoгo тpeнду. Нaпpиклaд, oбвaл вартості біткoїнa 
наприкінці 2017 poку пpизвів дo іcтoтнoгo пaдіння 
oбcягів кaпітaлізaції вcіх інших кpиптoвaлют, щo 
відбувaлocя практично oднoчacнo. Гoлoвним фaвo-
pитoм кpиптopинку є біткoїн, тoму він зaдaє гoлoвний 
тpeнд. Якщo йoгo цінa знижуєтьcя, цe нeминучe 
відбивaєтьcя нa куpcі eфіpіумa та інших aктивaх.

Дocить oднoгo пoгляду нa гpaфік ціни в біржо-
вому терміналі, щoб пoмітити, щo eфіpіум у цілoму 
пoвтopює пoвeдінку біткoїнa. Тpивaлий, пoміpнo 
вoлaтильний виcхідний тpeнд. Піcля чого — pізкий 
цінoвий cтpибoк, зa яким cлідує пocтупoвe знижeння 
куpcу з пepіoдичними пepіoдaми кopeкції ціни в paмкaх 
cфopмoвaнoгo кaнaлу cпaднoгo тpeнду. Куpc eфіpіумa 
відcтaє від біткoїна пpиблизнo нa oдин міcяць. Якщo 
пікoвe знaчeння BTC припадає нa cepeдину гpудня, тo 
ETH oнoвив іcтopичний мaкcимум пpиблизнo чepeз 
міcяць, у cepeдині cічня 2018 року.

Для підтвердження кореляції між вартістю цих 
двох видів активів, за допомогою Microsoft  Excel, ми 
провели кореляційно-регресійний аналіз вартості се-
редньоденної ціни на біткоїн, вираженої в дол. США, 
і вартості середньоденної ціни на ефіріум, вираженої в 
дол. США (дані взято за період з 02 листопада 2018 р.
до 02 грудня 2018 р.). Результати дослідження по-
казали, що кореляція між цими двома показниками 
дорівнює 0,994, що свідчить про прямий лінійний 
взаємозв’язок однієї ціни від іншої. 

Коефіцієнт детермінації показав, що варіація 
зу мов лена варіацією x на 98,8 %.

Проведений регресійний аналіз дав нам таке рів-
няння регресії:
 y = 24,731x + 1 236,4. (1) 

Це рівняння регресії відобразимо у формі лінійно-
го графіка (рис. 3).
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Рис. 3. Кopeляція біржової вартості біткoїнa та eфіpіума 
Примітка. Розроблено авторами.

Poзглянутий нaми пpaктичний пpиклaд нaoчнo 
дeмoнcтpує нaявніcть кopeляції між цими кpиптo-
вaлютами. Aлe paзoм з тим існує пpиcутніcть пeв них 
нюaнcів, нaпpиклaд зaтpимки нa міcяць. Нa кopoткo-
cтpoкoвих інтepвaлaх гpaфікa вoлaтильніcть цих 
aктивів перебуває нa виcoких pівнях — близькo 0,7—

0,9. Oднaк зі збільшeнням пepіoду цей пoкaзник пaдaє. 
Тут вapтo зазнaчити нaявніcть міcячнoї зaтpимки. A 
пpи виміpі кopeляції вpaхoвуютьcя кoливaння цін, щo 
відбувaютьcя в oдин чac [12].

На нашу думку, якщo poзглядaти eфіpіум бeз 
зв’язку з біткoїнoм, тo в ньoгo є перспективи зайня-
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ти перше місце у кpиптoіндуcтpії. Ocoбливo зapaз, 
кoли тeхнoлoгії poзвивaютьcя з високою швидкіcтю. 
Ми вважаємо, щo чepeз pік чи два eфіpіум стане 
нeзaлeжним, а це пpизвeдe дo йoгo стрімкого poзвитку 
і зpocтання ціни.

Отже, на основі проведеного аналізу варто зробити 
такі висновки.

По-перше, ефіріум за своєю функціональністю має 
значно більше переваг, ніж популярний на фінансово-
му ринку біткоїн.

По-друге, існує прямий кореляційний зв’язок між 
вартістю біткоїна і вартістю ефіріума, а отже, він під-
тверджує той факт, що вартість ефіріума є недооціне-
на і в майбутньому буде зростати.

По-третє, вибір інструменту інвестування між 
криптовалютами на біржовому ринку потребує додат-
кового аналізу не лише ціни, а й можливостей реаліза-
ції обраної криптовалюти.

З oгляду нa вищeзазначене cтaє зpoзумілo, що 
пepcпeктиви для інвecтувaння у кpиптoвaлюту є, про-
те пepш ніж інвecтувaти, пoтpібнo пpoaнaлізувaти 

вecь pинoк кpиптoвaлюти та oбoв’язкoвo технічний 
аналіз цього ринку доповнювати фундаментальним.

Висновки. За результатами проведеного кореля-
ційно-регресійного аналізу встановлено, що найбіль-
ший вплив на біржову вартість криптовалюти ефіріум 
має курс на криптовалюту біткоїн, яка задає тренд для 
інших криптовалют. У криптовалюту ефіріум є зміст 
інвестувати, ураховуючи її мультифункціональність, 
проте очікувані доходи за цією інвестицією будуть у 
довгостроковій перспективі.

Криптовалюта розвивається значними темпами 
і цілком можливо, що вона замінить звичні нам елек-
тронні гроші вже через декілька років. У зв’язку з цим 
при проведенні подальших наукових досліджень по-
требують розвитку такі наукові напрями, як законо-
давче врегулювання обігу криптовалют на фінансово-
му ринку, оцінка нецінових факторів, що мають вплив 
на формування вартості тієї чи іншої криптовалюти, 
а також пошук найперспективніших криптовалют, які 
будуть вигіднішими щодо здійснення інвестицій.
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Анотація. Розкрито сутність антикризового управління як складової загального менеджменту підприєм-
ства і цілісної системи, яка складається з принципів, методів розроблення і реалізації комплексу спеціальних 
управлінських рішень. Виокремлено мету антикризового управління, завдання, які допоможуть її досягти, 
і принципи, які лежать в основі здійснення антикризових заходів. Виділено такі принципи: принцип постій-
ної превентивності дії та готовності до реагування, терміновості та адекватності реагування, комплексності 
рішень, альтернативності дій та адаптивності управління, пріоритетності використання внутрішніх ресурсів, 
оптимізації зовнішньої санації та принцип ефективності. Досліджено проблематику підприємств, що перебу-
вають у кризовому стані, періодично або постійно неспроможні продовжувати нормальну виробничо-госпо-
дарську діяльність і сплачувати свої рахунки. Пояснено причину виникнення в українській економіці потре-
би в нових інструментах управління підприємствами в умовах кризи, які дозволяють виявити і знешкодити 
докорінні причини кризових процесів. На прикладі Публічного акціонерного товариства «Харківський плит-
ковий завод» досліджено фінансовий аналіз підприємства і вказано основні засади антикризового менедж-
менту. Представлено авторський погляд на механізм антикризового управління, визначено його суть і скла-
дові, описано послідовність етапів здійснення антикризового управління на цьому підприємстві. Зроблено 
висновок, що найважливішим завданням антикризової політики підприємства стає стратегічне управління 
нововведеннями, виконання якого багато в чому залежить від якості ухвалення інноваційних рішень, можли-
вості знаходити рішення, які організаційно й економічно зможуть забезпечити досягнення поставленої мети.
Ключові слова: антикризове фінансове управління, фінансовий аналіз підприємства, інноваційна діяль-
ність.
Формул: 0; рис.: 0; табл.: 1; бібл.: 8.
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Abstract. Th e article describes the essence of anti-crisis management as a component of general management of 
the enterprise and an integral system, which consists of principles, methods of development and implementation of 
a complex of special management decisions. Th e purpose of anti-crisis management, tasks that will help to achieve 
it and the principles that underlie the implementation of anti-crisis measures are set out. Th e following principles 
are set: the principle of constant preventive action and readiness for response, urgency and adequacy of response, 
complexity of decisions, alternative of actions and management adaptability, priority of use of internal resources, 
optimization of external sanation and principle of effi  ciency. Th e problems of enterprises in a crisis state, periodically 
or permanently failing to continue normal production and economic activity and to pay their bills are investigated. 
Th e reason for the emergence in the Ukrainian economy of the need for new tools for managing enterprises in a crisis, 
which can detect and neutralize the root causes of crisis processes, is explained. An example of the Public Joint Stock 
Company «Kharkiv Tile Factory» investigated the fi nancial analysis of the enterprise and outlined the main principles 
of anti-crisis management. Th e author’s view on the mechanism of crisis management is presented, its essence and 
components are defi ned, the sequence of stages of implementation of anti-crisis management at this enterprise is 
described. It is concluded that one of the most important tasks of the company’s anti-crisis policy is the strategic 
management of innovations, the implementation of which largely depends on the quality of the adoption of innovative 
solutions, the ability to fi nd solutions that can be organizationally and economically able to achieve the goal.
Keywords: anti-crisis fi nancial management, fi nancial analysis of the enterprise, innovative activity.
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Аннотация. Раскрыта сущность антикризисного управления как составляющей общего менеджмента пред-
приятия и целостной системы, которая состоит из принципов, методов разработки и реализации комплекса 
специальных управленческих решений. Выделены цель антикризисного управления, задания, которые по-
могут ее достичь, и принципы, которые лежат в основе осуществления антикризисных мер. Выделены следу-
ющие принципы: принцип постоянной превентивности действия и готовности к реагированию, срочности 
и адекватности реагирования, комплексности решений, альтернативности действий и адаптивности управ-
ления, приоритетности использования внутренних ресурсов, оптимизации внешней санации и принцип 
эффективности. Исследована проблематика предприятий, находящихся в кризисном состоянии, которые пе-
риодически или постоянно не могут продолжать нормальную производственно-хозяйственную деятельность 
и оплачивать свои счета. Объяснено причину возникновения в украинской экономике потребности в новых 
инструментах управления предприятиями в условиях кризиса, которые позволяют выявить и обезвредить 
коренные причины кризисных процессов. На примере Открытого акционерного общества «Харьковский 
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плиточный завод» исследован финансовый анализ предприятия и указаны основные принципы антикри-
зисного менеджмента. Представлен авторский взгляд на механизм антикризисного управления, определены 
его суть и составляющие, описана последовательность этапов осуществления антикризисного управления 
на данном предприятии. Сделан вывод, что одной из важнейших задач антикризисной политики предпри-
ятия становится стратегическое управление нововведениями, выполнение которого во многом зависит от 
качества принятия инновационных решений, возможности находить решения, которые организационно и 
экономически смогут обеспечить достижение поставленной цели.
Ключевые слова: антикризисное финансовое управление, финансовый анализ предприятия, инновацион-
ная деятельность.
Формул: 0; рис.: 0; табл.: 1; библ.: 8.

Вступ. В умовах відносно низьких темпів зрос-
тання вітчизняної економіки, нестабільності полі-
тичного середовища, дефіциту фінансових ресурсів, 
прорахунків у стратегічних планах і тактичних за-
ходах подолання кризових явищ найактуальнішим 
питанням залишається вибір методів антикризового 
управління. Саме від ефективності процесу антикри-
зового управління, вибору методів попередження або 
подолання кризи залежить стабільне функціонування 
вітчизняних підприємств. Оперативність і своєчас-
ність застосування методів антикризового управління 
сприятимуть швидкому виходу підприємства з кризо-
вого стану і відновленню його платоспроможності та 
розвитку. Критична фінансова ситуація, яка склалась 
на багатьох вітчизняних підприємствах, засвідчує не-
можливість їх існування без належної системи управ-
ління, перш за все — антикризового. Тому реалізація 
сучасної концепції антикризового управління зали-
шається досить актуальною.

Аналіз досліджень і постановка завдання. Питан-
ня антикризового управління фінансовою діяльністю 
підприємств висвітлено у працях І. О. Бланка, Т. А. Ва-
сильєвої, О. Т. Євтух, А. Г. Грязнової, А. П. Коваленко, 
В. В. Лігоненко, О. О. Терещенка та ін. Практика анти-
кризового управління свідчить про різні наслідки, які 
мали підприємства, що перебувають майже в однако-
вих економічних умовах. При цьому важливе значен-
ня для подальшої долі підприємства мала завчасна ре-
єстрація змін кризоутворювальних факторів і засто-
сування відповідних антикризових методів. Залежно 
від глибини кризи існує широкий діапазон методів, які 
дають змогу усунути небажані тенденції в діяльності 
підприємства.

Результати дослідження. Актуальність розгляду 
проблематики антикризового управління підпри-
ємством визначається потребою в новітніх науково 
обґрунтованих методах управління економічними 
процесами. Сьогодні спостерігається падіння кон-
курентоспроможності багатьох вітчизняних підпри-
ємств, поглиблення довгострокової системної кризи, 
погіршення умов існування у глобальному фінансо-
вому середовищі. Тому реалізація сучасної концепції 
антикризового управління дозволить підприємствам 
зменшити розмір можливого збитку, знизити ймовір-
ність виникнення нових кризових ситуацій, активізу-
вати потенціал протидії кризовим явищам, поліпшити 

адаптаційні можливості підприємств і зміцнити їхні 
конкурентні позиції на ринку. Сучасна фінансова кри-
за спонукає підприємства особливу увагу звертати на 
розроблення інноваційних заходів системи антикри-
зового фінансового управління [1]. 

Для повного аналізу і практичної значущості роз-
глянемо фінансовий стан на прикладі Публічного ак-
ціонерного товариства «Харківський плитковий завод».

Аналіз фінансового стану підприємства залиша-
ється досить актуальним питанням на нинішній день. 
Оскільки він дає можливість оцінити результати ді-
яльності підприємства на поточний момент, визначи-
ти його слабкі і сильні сторони, визначити позитивні 
чи негативні тенденції в розвитку організації, а також 
дає можливість оцінити потенціал підприємства до 
подальшого розвитку в майбутньому. Спираючись 
на результати фінансового аналізу, менеджмент під-
приємства може ухвалювати рішення, направлені на 
забезпечення стабільного функціонування підприєм-
ства в сучасних умовах.

Фінансовий стан є важливою характеристикою 
економічної діяльності підприємства в зовнішньому 
середовищі. Він значною мірою визначає конкуренто-
спроможність підприємства, його потенціал у діловій 
співпраці, оцінює, якою мірою гарантовані економічні 
інтереси самого підприємства і його партнерів із фі-
нансових та інших відносин [10].

Принципи фінансового аналізу регулюють про-
цедурну сторону його методології і методики. До них 
належать: системність, комплексність, регулярність, 
об’єктивність тощо. Фінансовий аналіз проводиться 
з допомогою різного виду моделей, які дозволяють 
структурувати та ідентифікувати взаємозв’язки між 
основними показниками. 

Можна виділити три основні типи моделей: де-
скрип тивні, предикативні і нормативні. Аналіз фінан-
сового стану переслідує кілька цілей, а саме:

• ідентифікація фінансового стану;
• виявлення змін у фінансовому стані у просто-

рово-часовому розрізі;
• виявлення основних факторів, які викликали 

зміни у фінансовому стані;
• прогноз основних тенденцій у фінансовому 

стані.
«Харківський плитковий завод» — найбільше під-

приємство України з виробництва керамічної плитки, 
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з багатою історією, яке пройшло довгий шлях станов-
лення і розвитку.

Підприємство розташоване в місті Харкові за адре-
сою: Московський проспект, 297. На нинішній день на 
заводі працює більше ніж 1 200 робітників.

Зусиллями харків’ян 1946 року завод добудували 
і ввели в експлуатацію. У вересні 1994-го плитковий 
завод з орендованого, по суті, ще державного підпри-
ємства, перетворився в акціонерне товариство «Хар-
ківський плитковий завод», тобто став сам собі госпо-
дар  — настав період ринкових перетворень та оновлень.

Підприємство випускає свою продукцію під 
трьома брендами: «Golden tile» (керамічна плитка), 
«BrickStyle» (морозостійка плитка), «Terragres» (кера-
мограніт). Завод випускає досить широкий асорти-
мент продукції, який постійно поповнюється новими 
зразками.

Розпочата на підприємстві ще 2005 року комплекс на 
модернізація, у рамках якої 2007-го було введено в екс-
плуатацію чотири нові лінії італійської фірми «Sacmi» 
зі щорічним потенціалом виробництва 10 млн м2,
дві нові високопродуктивні поточно-конвеєрні лінії 
з потенціалом 5 млн м2 і одну лінію марки «Kemak» 
для виробництва декору з потенціалом 0,5 млн м2, до-
зволила значно збільшити обсяги та якість керамічної 
плитки. На сьогодні загальна потужність виробни-
цтва становить до 16 млн м2 готової продукції на рік, 
а після завершення комплексної й модернізації зросте 
до 37 млн м2.

Менеджмент заводу приділяє значну увагу модер-
нізації виробництва. Адже це дає, у свою чергу, знизи-

ти собівартість виробництва, поліпшити якість та під-
вищити конкурентоспроможність як на національно-
му, так і на світовому ринках. Саме тому підприємство 
використовує сучасне італійське обладнання таких ві-
домих компаній, як «SACMI» і «Barbieri & Tarozzi»  — 
лідерів у сфері виробництва високотехнологічного об-
ладнання для кераміки [7].

Наявність власної сировинної бази (ПО «Шахто-
строй») дозволяє не тільки контролювати якість ви-
робництва і кінцевого продукту, а й забезпечує най-
вищу якість і контроль вихідної сировини для вироб-
ництва кераміки. Таким чином підприємство забезпе-
чує високий рівень якості виробництва, починаючи з 
етапу заготівлі сировини і закінчуючи виробництвом 
кінцевого продукту.

Якість продукції підприємства відповідає стан-
дарту ISO 9001:2009. Це досягається, з одного боку, 
ретельним контролем сировини і всіх етапів вироб-
ництва, а з другого — використанням високоточного 
сучасного енергозберігального обладнання. Таким 
чином продукція ПАТ «ХПЗ» відповідає всім вимогам 
не лише національного ринку, а й світового. Завдяки 
чому підприємство вже експортує майже 40  % своєї 
продукції до 26 країн світу, у тому числі ринки СНД 
та Європейського Союзу. Зокрема, частка ЄС в укра-
їнському експорті плитки за останні 20 років зросла з 
1 до 7 %. При цьому тенденція до зростання експорту 
плитки на сьогодні зберігається [7].

Основні показники, необхідні для здійснення тех-
ніко-економічної характеристики підприємства, наве-
дено в табл. 

Таблиця 
Динаміка основних фінансових показників ПАТ «ХПЗ» за 2014—2017 рр.

Показники Одиниця 
виміру

Період Відхилення

2014 2015 2016 2017
2015/2014 2016/2015 2016/2017

тис. грн % тис. грн % тис. грн %
Валюта балансу тис. грн 800 817 1 043 246 1 264 070 1 489 394 242 429 30,3 220 824 21,2 225 324 17,83
Вартість основ-
них виробни-

чих фондів
тис. грн 281 635 273 499 527 781 580 568 -8 136 -2,9 254 282 93,0 52 787 10,00

Оборотні 
активи тис. грн 438 558 552 617 583 290 733 014 114 059 26,0 30 673 5,6 149 724 25,67

Виробничі 
запаси тис. грн 28 881 33 378 40 288 42 381 4 497 15,6 6 910 20,7 2 093 5,20

Готова 
продукція тис. грн 50 950 75 460 94 523 114 932 24 510 48,1 19 063 25,3 20 409 21,59

Гроші та їхні 
еквіваленти тис. грн 8 001 11 154 12 944 20 191 3 153 39,4 1 790 16,0 7 247 55,99

Чистий дохід 
від реалізації 

продукції
тис. грн 835 518 974 416 1 141 180 1 275 666 138 898 16,6 166 764 17,1 134 486 11,78

Собівартість 
реалізованої 

продукції
тис. грн 487 991 618 317 765 425 872 827 130 326 26,7 147 108 23,8 107 402 14,03

Чистий 
прибуток 

підприємства
тис. грн 80 523 129 536 145 686 166 034 49 013 60,9 16 150 12,5 20 348 13,97

Фондовіддача грн 2,99 3,51 2,84 1,58 0,52 17,4 -0,67 -19,1 -1,26 -44,54
Фондо-

озброєність грн 230,28 238,66 328,39 387,05 8,38 3,6 89,73 37,6 58,66 17,86

Примітка. Складено за [7].
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Такого ефекту вдалося досягти в тому числі й за 
рахунок переорієнтації експорту на європейський ри-
нок. Також позитивно вплинули на ситуацію низка 
зовнішніх факторів, таких як стабілізація економічної 
ситуації у країні, стабілізація валютного курсу і поча-
ток пожвавлення економіки країни в цілому.

Чистий дохід від реалізації продукції протягом 
2014—2017 років збільшується, що є позитивним фак-
тором, тим не менше спостерігається тенденція до 
сповільнення темпів росту. При цьому собівартість 
реалізованої продукції за досліджуваний період зрос-
тає, демонструючи тенденцію до прискорення темпів 
росту. 

Зважаючи на прискорення процесу збільшення со-
бівартості й одночасне зниження темпів росту чисто-
го доходу від реалізації продукції, можемо говорити 
про  сповільнення темпів розвитку підприємства і до-
цільність пошуку нових ринків збуту з метою нарощу-
вання обсягів реалізації продукції та підвищення екс-
портного потенціалу підприємства. При цьому 2016 
року зростання чистого доходу від реалізації продук-
ції тривало і навіть дещо прискорилось, тоді як темпи 
росту собівартості продукції дещо знизились, що свід-
чить про поліпшення ситуації і подальший розвиток 
підприємства.

Значення коефіцієнта фондоозброєності збіль-
шилось на 3,6 і 37,6 % у 2015 і 2016 роках відповідно. 
Зважаючи на незначну зміну чисельності персоналу 
в той період, зростання показника фондоозброєності 
є свідченням того, що підприємство інвестує кошти 
у свої виробничі фонди, а це — позитивний фактор. 
Особливо великого масштабу цей процес набуває 2016 
року, коли балансова вартість основних засобів прак-
тично подвоїлась. 

При цьому фондовіддача збільшилась 2014-го 
(12,4 %) і 2015-го (17,4 %), що може свідчити про по-
ступове підвищення ефективності використання ос-
нов них виробничих фондів. 

Тоді як 2017 року фондовіддача знизилась на 
44,54 %, а це означає, що після значного розширення 
виробничі фонди завантажені не повністю, відповідно 
ефективність їх використання знизилась.

Отже, у 2014—2017 роках підприємство було при-
бутковим. Протягом досліджуваного періоду менедж-
мент підприємства інвестував кошти у виробничі 
фонди. При цьому протягом 2014—2017 років спосте-
рігається сповільнення темпів росту доходів від реалі-
зації продукції та одночасне збільшення собівартості 
з тенденцією до прискорення цього процесу, що може 
свідчити про сповільнення темпів розвитку підпри-
ємства. Одним із екзогенних негативних факторів, які 
вплинули на цей процес, є втрата російського ринку 
збуту продукції та скорочення попиту на внутрішньо-
му ринку внаслідок кризових явищ в економіці країни. 

Тим не менше, 2017 року підприємству вдалося пе-
реломити цей тренд, у тому числі за рахунок виходу на 

нові ринки збуту, темпи росту собівартості продукції 
сповільнились, тоді як темпи росту доходу від реаліза-
ції продукції почали прискорюватись [4]. 

Тобто протягом досліджуваного періоду підприєм-
ство розвивається і є прибутковим, але поряд із по-
ступовим розвитком підприємства аналіз економічно-
го стану продемонстрував, що є потреба у збільшенні 
темпів приросту доходу, розширення ринків збуту 
продукції та підвищення експортного потенціалу під-
приємства. Тим не менше, доцільними є розроблення 
і впровадження низки заходів у рамках превентивного 
антикризового управління, аби нівелювати негативні 
тенденції і запобігти виникненню кризового стану 
в майбутньому [6].

Для поліпшення показників приросту доходу по-
трібно спрямовувати політику менеджменту під-
приємства на переорієнтацію підприємства на нові 
ринки збуту, зокрема країн Європейського Союзу 
і США. Підприємству варто провести модернізацію 
виробничих фондів, працювати над  поліпшенням 
своїх фінансово-економічних показників. Ці та інші 
заходи позитивно вливають на показники рентабель-
ності підприємства, тим самим знижуючи ймовір-
ність настання банкрутства. Такі заходи забезпечать 
продов ження і поглиблення переорієнтації підпри-
ємства на нові ринки збуту, а також подальшу модер-
нізацію виробничих потужностей. Це дозволить по-
ліпшити якість продукції, яку виробляє ПАТ «ХПЗ», 
до європейського рівня, знизити її собівартість і як 
результат — підвищити конкуретоспроможність під-
приємства на світовому ринку.

Зазначені проблемні фактори підприємства можна 
вирішити за допомогою впровадження такої моделі 
управління.

1. Зменшення чи оптимізація витрат може виявля-
тись у такому:

— використання чи впровадження підприєм-
ством нових інноваційних технологій (їх розширення 
у струк турі активів);

— зменшення чи оптимізація адміністративних 
і транс портних витрат;

— упровадження безвідходних технологій ви-
робництва;

— дослідження причин браку і зниження собі-
вартості за рахунок скорочення втрат від браку;

—  оптимізація бюджетування;
— зниження матеріаломісткості й трудомісткос-

ті продукції;
— оптимізація організаційної структури з метою 

скорочення витрат на управлінський апарат.
2. Ефективне використання системи маркетингу 

для підвищення обсягів реалізації продукції можна 
досягти за рахунок:

— стимулювання збуту (ключовий чинник для 
ПАТ «ХПЗ»;

—  використання рекламної та акційної кампанії.
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3. Оптимізація оподаткування полягає в таких 
факторах:

— зменшення податкових платежів протягом 
податкового періоду;

— мінімізація податкового навантаження;
— максимально допустимий приріст податкових 

платежів на одиницю приросту фінансового результату.
5. Підвищення чистого грошового потоку, а це зо-

крема:
— скорочення обсягу споживання фінансових 

ресурсів;
— формування оптимальних заходів, які на-

правлені на поліпшення фінансового стану, що за-
лежить від сфери діяльності, системи управління, 
кон’юнктури ринку тощо [8].

Також для розширення і пришвидшення виходу 
підприємства на міжнародний ринок в основу полі-
тики мають бути покладені принципи, які описані в 
«Business Act for Europe» — основному засадничому 
документі, який визначає ідеологію сприяння роз-
виткові підприємництва у країнах ЄС. 

Очевидно, практична імплементація цих принци-
пів повинна адекватно враховувати специфіку Укра-
їни і плавно переносити зарубіжний досвід країн на 
практику в нашій країні шляхом розширення ринку 
збуту, підвищення конкурентноспроможності товарів.

Висновки. Провівши аналіз фінансового стану 
Публічного акціонерного товариства «Харківський 

плитковий завод» у рамках антикризового управлін-
ня, можна зробити такі висновки: 

• протягом досліджуваного періоду (2014—
2017 рр.) підприємство демонструвало позитивні по-
казники прибутковості та рентабельності. Це свідчить 
про те, що підприємство ефективно впроваджує свою 
діяльність, але під час дослідження була виявлена не-
гативна динаміка показників приросту дохідності, 
зменшення ринків реалізації продукції та зниження 
їхньої конкурентоспроможності;

• на основі виявлених проблем є необхідність у 
втручанні превентивного антикризового менеджмен-
ту, для того аби запобігти розвитку негативної тенден-
ції вивчених показників. Основними рекомендаціями 
є заміщення та розширення старих ринків збуту про-
дукції новими, а саме Європейського Союзу та Аме-
рики. Це можна досягти за допомогою ефективного 
впровадження сучасної моделі менеджменту та ухва-
лення відповідних управлінських рішень: підвищення 
якості продукції згідно з вимогами країн — членів ЄС, 
аналіз ринків конкурентів і збільшення конкуренто-
спроможності товарів;

• на даному етапі підприємство вже активно 
впроваджує якісні ефективні зміни: застосування ін-
новаційних технологій у виробництві, використання 
екологічніших матеріалів, розширення активів за до-
помогою придбання новітнього обладнання і повне 
переоснащення підприємства.
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ФІНАНСОВА БЕЗПЕКА ПІДПРИЄМСТВА: 
ТЕОРЕТИЧНІ ОСОБЛИВОСТІ ЇЇ СИСТЕМИ 
I МІСЦЕ У СТРУКТУРІ ЕКОНОМІЧНОЇ БЕЗПЕКИ 
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Анотація. Здійснено аналіз і систематизацію теоретичних аспектів економічної безпеки та з’ясовано міс-
це фінансової безпеки в ній. Відображено основні аспекти теоретичного аналізу економічної та фінансової 
безпеки, а також їхніх сутнісних характеристик. Розглянуто основні підходи до формування структури еко-
номічної безпеки. Запропоновано схематичну структуру основоположних і невід’ємних елементів економіч-
ної безпеки, виокремлено три найважливіші складові, що здійснюють вагомий вплив на стан економічної 
безпеки суб’єкта господарювання. Досліджено сутність поняття «фінансова безпека підприємства», запро-
поновано класифікацію підходів для систематизації дефініцій, що були відображені у працях вітчизняних 
і закордонних науковців. У результаті цього виокремлено сутнісні характеристики цього поняття. Розглянуто 
особливості категорійного апарату поняття «фінансова безпека» на мікро-, макро- і мезорівні. Обґрунтовано 
необхідність і доцільність упровадження системи фінансової безпеки на підприємстві як потрібного інстру-
менту стабільності його роботи. Запропоновано власне твердження цього поняття, що включає характерні 
особливості дефініції саме як системи і включає найважливіші, на наше бачення, управлінські та функціо-
нальні елементи забезпечення високого рівня фінансової безпеки на підприємстві. А також доведено доціль-
ність введення в організаційну структуру управління підприємством окремого підрозділу саме для виконан-
ня покладених на нього функцій щодо фінансової безпеки.
Ключові слова: економічна безпека, фінансова безпека, система фінансової безпеки, структура економічної 
безпеки.
Формул: 0; рис.: 1; табл.: 1; бібл.: 23.

SYSTEM OF FINANCIAL SECURITY: 
THE THEORETICAL FEATURES OF THE DEFINITION AND PLACE IN THE STRUCTURE 
OF THE ECONOMIC SECURITY OF THE ENTERPRISE 
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of SHEI «Banking University»
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Abstract. Th e analysis and systematization of theoretical aspects of economic security was made and the place of 
fi nancial security in it was determined. Th e main aspects of theoretical analysis of economic and fi nancial security, as 
well as their essential characteristics, are shown. Th e main approaches to the formation of the structure of economic 
security are considered. Th e schematic structure of the basic and essential elements of economic security is proposed, 
three important components are distinguished, which have a signifi cant impact on the state of economic security of 
the subject of economic activity. Th e essence of the concept «fi nancial security of the enterprise» was investigated, 
the classifi cation of approaches for systematization of defi nitions, which was refl ected in the works of domestic 
and foreign scientists, was proposed. As a result, the essential characteristics of this concept are distinguished. Th e 
features of the categorical apparatus of the notion «fi nancial security» on micro, macro, and meso-level are considered. 
Th e necessity and expediency of introduction of fi nancial security system at the enterprise as the necessary tool of 
stability of its work is substantiated. Th e actual statement of this concept is proposed, which includes the characteristic 
features of the defi nition as a system and includes the most important, in our vision, administrative and functional 
elements ensuring a high level of fi nancial security in the enterprise. It also proved the necessity of introducing into 
the organizational structure of the company’s management of a separate subdivision exactly for the performance of the 
functions entrusted to it in relation to fi nancial security.
Keywords: economic security, fi nancial security, fi nancial security system, structure of economic security.
Formulas: 0; fi g.: 1; tabl.: 1; bibl.: 23. 
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Аннотация. Осуществлены анализ и систематизация теоретических аспектов экономической безопаснос-
ти и определено место финансовой безопасности в ней. Предложена схематическая структура основных 
и неотъемлемых элементов экономической безопасности. Исследована сущность понятия «финансовая без-
опасность предприятия», предложена классификация подходов к систематизации дефиниций, которые были 
отражены в трудах отечественных и зарубежных ученых. В соответствии с этим выделены сущностные ха-
рактеристики данного понятия. Обоснованы необходимость и целесообразность внедрения системы финан-
совой безопасности предприятия как необходимого инструмента стабильности его работы, предложено соб-
ственное утверждение данного понятия.
Ключевые слова: экономическая безопасность, финансовая безопасность, система финансовой безопас-
ности, структура экономической безопасности.
Формул: 0; рис.: 1; табл.: 1; библ.: 23.

Вступ. В умовах нестабільності ринкового середо-
вища економічні агенти все частіше зіштовхують-
ся з проблемами спаду своєї діяльності у фінансовій 
і господарській сфері, неможливістю виконання своїх 
виробничих функцій, ресурсним дефіцитом (фінансо-
вим, інтелектуальним, технологічним) і т. д. Вони ви-
никають через неможливість підприємств швидко та 
адекватно реагувати на зміни, які відбуваються у фі-
нансово-економічному просторі нашої держави і світі 
в цілому. 

У зв’язку з тим, що ці проблеми є невід’ємними еле-
ментами ринкової економіки і конкурентного середо-
вища, виникає практична важливість введення у про-
цес управління підприємством потрібного інструмен-
тарію для забезпечення безпечності та стійкості його 
діяльності. Одним із таких факторів впливу є система 
фінансової безпеки суб’єкта господарювання, метою 
використання якої є забезпечення стійкого фінансо-
вого стану, а отже, існування стабільного реального 
сектору економіки країни в цілому. 

Аналіз досліджень і постановка завдання. Основ-
ні аспекти теоретичного аналізу економічної та фінан-
сової безпеки, а також їхніх сутнісних характеристик 
знайшли відображення в наукових доробках багатьох 
вітчизняних і закордонних учених. Більшість із них не 
надають суттєвих переваг для впровадження системи 
фінансової безпеки (як окремої складової управління) 
на підприємстві, розглядаючи її лише як інструмент 
стабільної діяльності та фінансування його робо-
ти, що, на наше переконання, є не зовсім правильно. 
Саме тому в нашій державі ця система досить рідко 
застосовується в організаційній структурі ухвалення 
управлінських рішень. Проте її практичне застосуван-
ня може забезпечити швидке реагування на внутрішні 
і зовнішні фактори впливу на стабільну діяльність 
економічних суб’єктів, а також буде створювати 

додаткові конкурентні переваги підприємства перед 
іншими суб’єктами господарювання при залученні ін-
вестиційного капіталу, інтелектуальних ресурсів і т. д. 

Теоретичні дослідження у сфері фінансової без-
пеки підприємств, а також окремі практичні аспекти, 
потрібні для формування системи фінансової безпеки, 
були відображені в роботах закордонних учених, таких
як Є. Ф. Брігхем, Г. В. Савицька, А. Д. Шеремет та ін.

Проблеми забезпечення та управління фінансовою 
безпекою на підприємствах знайшли своє відображен-
ня в наукових доробках вітчизняних учених, а саме: 
О. І. Барановського, Л. С. Козака, І. В. Багровецької, 
С. В. Бурлуцького, О. А. Кириченко, О. О. Олейніко-
вої та ін. У роботах цих науковців дослідження питань 
фінансової безпеки і формування системи її забезпе-
чення на підприємстві розглядається за умов стабіль-
ної та продуктивної діяльності. Проте на даний час, як 
відомо, у процесі своєї діяльності підприємства по-
стійно зіштовхуються з проблемами, які можуть при-
зупинити чи зовсім відкласти процес упровадження 
системи фінансової безпеки на підприємстві.

Зважаючи на значний внесок вітчизняних і закор-
донних науковців у дослідження та теоретичне об-
ґрунтування питань фінансової безпеки на підприєм-
стві та державі в цілому, ця проблематика ще не є ви-
черпаною, а тому потребує додаткової систематизації 
та досліджень.

Результати дослідження. Розглядаючи фінансову 
безпеку як невід’ємну складову забезпечення еконо-
мічної безпеки, варто розпочати наше дослідження з 
більш глибокого аналізу і теоретичного осмислення 
цього поняття як необхідного інструменту стабільної 
та тривалої роботи підприємства. 

Поняття «економічна безпека» трапляються в на-
укових доробках багатьох учених, проте вони мають 
різну сутність і характеристику. Усі вони виходять із 
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поняття «безпека», що в перекладі з грецької означає 
«володіння ситуацією». Виходячи з цього, М. І. Кам-
лик характеризує економічну безпеку підприємства 
як «такий стан розвитку суб’єкта господарювання, 
що характеризується стабільністю економічного та 
фінансового розвитку, ефективністю нейтралізації не-
гативних факторів і протидії їхньому впливу на всіх 
стадіях його діяльності» [10]. 

О. І. Могильний вважає, що суть поняття еконо-
мічної безпеки підприємства полягає в «забезпечен-
ні стану життєдіяльності, за якого реалізуються його 
основні інтереси, воно захищене від внутрішніх і зо-
внішніх загроз і дестабілізувальних чинників» [16]. 

Ураховуючи різноманітність і багатогранність 
різновидів поняття «економічна безпека», найбільш 
пов ним і комплексним, на нашу думку, є визначення 
Т. Васильцева, який пропонує під економічною без-
пекою підприємства розуміти такий стан функціону-
вання, за якого підприємство і його продукція є кон-
курентоспроможними на ринку, а також одночасно 
гарантується: найбільш ефективне використання ре-
сурсів, інтелектуального і кадрового потенціалу; ста-
більність функціонування і прогресивність розвит ку; 
можливість протистояти негативним впливам зо-
внішнього і внутрішнього середовища його функціо -
нування [3]. 

Невід’ємною складовою ефективного процесу 
управ ління економічною безпекою підприємства є 
визначення її складових з метою подальшого аналізу 
й розроблення конкретних механізмів їх посилення. 
Варто зазначити, що разом з існуванням різних по-
глядів на сутність цього поняття немає єдиної думки 
і відносно складових економічної безпеки. 

У цілому, І. О. Дмітрієв і А. О. Близнюк виділяють 
три основні підходи до їх визначення, а саме — систем-
ний, ресурсний і функціональний [8]. Так, прихильни-
ки системного підходу розглядають підприємство як 
взаємопов’язану сукупність підсистем, відповідно до 
чого і виокремлюють низку складових економічної 
безпеки, а саме: технологічну, до якої відносять всі ін-
тереси і загрози, що впливають на технічну сторону 
процесу виробництва; ресурсну, що відображає мате-
ріальне забезпечення виробництва основними вида-
ми ресурсів; фінансову; соціальну і т. п. [17].

На відміну від системного підходу, прихильники 
ресурсного акцентують увагу на тому, що підприєм-
ство у своїй діяльності використовує певну сукупність 
корпоративних ресурсів, а отже, й економічну безпеку 
варто формувати виходячи з можливої загрози кож-
ному з видів корпоративних ресурсів підприємства. 
За такого підходу до складових економічної безпеки 
підприємства відносять: безпеку капіталу, безпеку 
персоналу, безпеку технології та інформації, безпеку 
техніки та обладнання, безпеку прав тощо.

Функціональний підхід найбільш поширений і пе-
редбачає виокремлення у складі економічної безпе-

ки складових, ґрунтуючись на їхній функціональній 
спрямованості. У межах цього підходу економічна 
без пека суб’єкта господарювання формується з таких 
елементів, як: 

— фінансова, що покликана забезпечити досяг-
нення найбільш ефективного використання корпора-
тивних ресурсів; 

— техніко-технологічна, яка відображає рівень 
відповідності технології, що використовується на під-
приємстві, сучасним світовим аналогам; 

— інтелектуальна i кадрова, яка полягає у збе-
реженні та розвитку інтелектуального потенціалу 
суб’єкта господарювання; 

— інформаційна, головне завдання якої полягає 
в забезпеченні ефективного інформаційно-аналітич-
ного супроводу господарської діяльності; 

— екологічна, яка повинна забезпечити вико-
нання встановлених екологічних норм і мінімізацію 
втрат від забруднення зовнішнього середовища; 

— правова, головне завдання якої полягає в усе-
бічному правовому забезпеченні діяльності підприєм-
ства, виконанні чинного законодавства; 

— силова, яка спрямована на забезпечення фі-
зичної безпеки співробітників підприємства (перед-
усім керівництва), збереження їхнього майна тощо 
[18].

Проте останнім часом у накових доробках можна 
знайти доповнення цієї структури різновидами без-
пеки, які тим чи іншим чином можуть вплинути на 
діяльність підприємства, вчасна діагностика яких 
сприяє недопущенню негативних наслідків для його 
роботи. 

Так, С. М. Ілляшенко [9] вважає за доцільне додати 
інтерфейсну безпеку, з метою визначення впливу на 
діяльність підприємства зв’язків з його економічними 
контрагентами (кредитори, інвестори, постачальни-
ки, посередники), тому що негативні зміни у відноси-
нах між ними можуть спричинити непередбачувані 
наслідки. Є. О. Діденко [7] пропонує доповнити пере-
лік складових економічної безпеки управлінською, під 
якою варто розуміти аналіз ефективності управління 
персоналом на підприємстві, і маркетинговою без-
пекою, що буде відповідати за оцінку задоволеності 
споживачів, а також розширення сегмента покупців 
і т. д. Тобто поступово науковці розширюють структу-
ру економічної безпеки, але всі вони сходяться на дум-
ці, що фінансова безпека є найвагомішим елементом, 
оскільки вона є основою функціонування будь-якої 
системи. 

Отже, наразі складові економічної безпеки мож-
на зобразити як схематичну піраміду, представле-
ну на рис., тим самим показавши основоположне 
значення трьох складових: фінансової, техніко-тех-
нологічної та інтелектуальної для забезпечення ста-
більної дільності та високого рівня економічної 
безпеки.
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Рис. Схематичний комплекс структури економічної безпеки
Примітка. Розроблено автором.

Перш за все варто зазначити, що в механізмі ро-
боти кожного підприємства фінансова складова є ін-
дикатором їхньої діяльності, а також інструментом 
розвитку, розширення і зростання. Тобто в економіці 
вона є основою діяльності як на макро-, так і на мікро-
рівні. Тому важливість фінансової безпеки як на рівні 
підприємства, так і на рівні держави складно недооці-
нювати. 

Як зазначає професор О. Власюк, оскільки еко-
номіка є життєво важливою стороною діяльності 
суспільства, держави й особистості, то базисом на-
ціональної безпеки залишатиметься економічна без-
пека, а фінансова безпека, як функціональний блок, 
стає основним економічним гарантом стабільності, 
забезпечуючи виробничий базис інфраструктурними 
інститутами розподілу фінансових та інвестиційних 
ресурсів [2]. 

Що ж до суті цієї дефініції на окремих рівнях, то 
на мезорівні, тобто рівні держави, під фінансовою без-
пекою розуміють «складову економічної безпеки, яка 
характеризує стан захищеності життєво важливих 
(ключових) інтересів держави, регіонів, підприєм-
ницьких структур і громадян у фінансовій сфері від 
впливу широкого кола негативних чинників (загроз)». 
При цьому основними критеріями фінансової безпеки 
є «достатність фінансових ресурсів, їх збалансованість 
і ліквідність, які уможливлюють нормальне існування 
та розвиток зазначених суб’єктів економічного жит-
тя» [5].

Для макрорівня, або рівня регіону, варто виділити 
трактування професора О. Барановського [1], у розу-
мінні якого «фінансова безпека регіону ґрунтується 
на стійкості відповідної фінансової системи, її спро-
можності протистояти дестабілізувальним факторам, 
забезпечувати стабільність, ефективність і збалансо-
ваність розвитку економіки, соціальної й екологічної 
сфер».

Фінансова безпека на мікрорівні, тобто на рівні 
суб’єкта підприємництва, є однією з найважливіших 

складових економічної безпеки, тому що саме через 
грошові потоки здійснюється вплив на більшу части-
ну економічної системи підприємства. 

У науковій літературі до сьогодні приділяється не-
достатньо уваги питанням фінансової безпеки ще й 
тому, що деякі з її аспектів беруться до уваги при роз-
робленні фінансової політики підприємства, управ-
лінні фінансами, організації системи економічної 
безпеки, управлінні ризиками. Але, на нашу думку, 
потрібний цілісний і комплексний підхід до цієї проб-
леми, що поєднав би всі ці, часом відірвані один від 
одного елементи в єдину систему, яка діяла б постійно. 

Аналізуючи доробки вітчизняних науковців, варто 
зазначити, що їх можна розподілити на чотири групи 
або підходи до визначення сутності поняття «фінансо-
ва безпека». 

Перший підхід, представниками якого є І. В. Чібі-
сова, С. Ф. Покропивний, І. В. Багровецька та інші, — 
функціональний, під яким розуміють фінансову без-
пеку як невід’ємну складову економічної безпеки, що 
виконує певне функціональне навантаження. 

Другий підхід, до якого можна віднести поняття, 
запропоновані такими вченими, як О. А. Кириченко, 
І. В. Кудря, Р. С. Папехін та інші — стратегічний, згідно 
з яким сутність фінансової безпеки на підприємстві 
визначається його фінансовою стратегією розвитку, 
а отже, і управління нею відбувається в рамках обра-
ної стратегії діяльності. 

Наступний підхід — філософський, до якого мож-
на віднести наукові доробки таких учених, як А. Г. За-
городній, Г. Л. Вознюк, С. В. Бурлуцький та ін. Пред-
ставники цього підходу розглядають суть фінансової 
безпеки щодо універсальної категорії для досягнення 
стабільності діяльності. 

І останній підхід, запропонований нами, — комп-
лексний, за якого фінансова безпека розглядається як 
певна система, що здатна швидко реагувати на загро-
зи, при цьому забезпечуючи стійкий розвиток у часі 
(табл.). 
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Таблиця
Систематизація підходів до визначення сутності поняття «фінансова безпека підприємства»

Автор Суть визначення
Функціональний підхід

Козак Л. С., 
Багровецька І. В.
[12]

Складова частина економічної безпеки, що базується на незалежності, ефективності і конкурентоспроможнос-
ті господарюючого суб’єкта, яка відображається через систему критеріїв і показників його фінансового стану, 
що характеризують збалансованість фінансів, достатню ліквідність активів і наявність необхідних резервів.

Покропивний С. Ф. [19] Складова економічної безпеки, яка полягає у найбільш ефективному використанні корпоративних ресурсів.
Стратегічний підхід

Кириченко О. А., 
Кудря І. В. [11]

Діяльність з управління ризиками та захисту інтересів підприємства від зовнішніх і внутрішніх загроз з ме-
тою забезпечення стабільного розвитку підприємництва та зростання його власного капіталу в поточній 
і стратегічній перспективах.

Кракос Ю. Б., 
Разгон Р. О.[14]

Здатність підприємства самостійно розробляти і проводити фінансову стратегію.

Філософський підхід
Шкарлет С. М., 
Горшунова І. В.
[19]

Універсальною категорією, яка відображає захищеність суб’єктів соціально-економічних відносин на всіх рів-
нях, починаючи з держави і закінчуючи кожним її громадянином, оскільки проявляється через захищеність 
діяльності від негативних впливів зовнішнього середовища, а також спроможність швидко усунути різно-
манітні загрози або пристосовуватися до існуючих умов, що не позначаються негативно на його діяльності.

Бурлуцький С. В. [2]
 

Слід розглядати не як стан, а як сукупність компонентів фінансової системи, спосіб взаємодії яких створює 
сприятливі фінансові умови для функціонування соціально-економічної системи.

Комплексний підхід
Олейнікова О. О. [17] Стан найбільш ефективного використання корпоративних ресурсів підприємства, яке виражене у най-

кращих значеннях фінансових показників прибутковості і рентбельності бізнесу, якості управління 
і використання основних та оборотних засобів підприємства, структури його капіталу, норми дивідендних 
виплат за цінними паперами підприємства, а також курсової вартості його цінних паперів як синтетичного 
індикатора поточного фінансово-господарського стану підприємства і перспектив її технологічного і фінан-
сового розвитку.

Шелест В. В.
[22]

Фінансовий стан, який характеризується збалансованістю, стійкістю до внутрішніх і зовнішніх впливів, до-
зволяє забезпечити ефективну діяльність підприємства за рахунок оптимального залучення майна, передано-
го установниками в управління в довгостроковому періоді.

Примітка. Розроблено автором.

Найбільш повним і всеохоплюваним, на нашу 
думку, є трактування, запропоноване представником 
функціонального підходу Л. «С. Крючко: «Фінансова 
безпека — здатність суб’єкта підприємництва здій-
снювати свою господарську, зокрема й фінансову ді-
яльність, ефективно та стабільно шляхом викорис-
тання сукупності взаємопов’язаних діагностичних, 
інструментальних і контрольних заходів фінансового 
характеру, що мають оптимізувати використання фі-
нансових ресурсів, забезпечити належний їх рівень та 
нівелювати вплив ризиків внутрішнього та зовніш-
нього середовища» [15]. Воно характеризує фінансо-
ву безпеку в комплексі різних інструментів впливу на 
діяльність підприємства. Проте його можна допов-
нити двома особливостями: по-перше, в сучасному 
і майбутньому періодах, оскільки для такої системи 
важливою є можливість спрогнозувати вектор свого 
розвитку в довгостроковому періоді; по-друге, здій-
снювати свою діяльність згідно з обраною фінансо-
вою стратегією, адже це сприятиме об’єднанню двох 
систем управління роботою, які часом існують на 
підприємствах окремо і не призводять до бажаного 
ефекту. 

На основі цього можна виділити такі сутнісні ха-
рактеристики фінансової безпеки на підприємстві:

— найважливіша складова економічної безпеки 
підприємства;

— система, основна мета якої — забезпечення 
реалізації фінансової стратегії підприємства;

— створює умови для стабільного та ефективно-
го розвитку фінансової системи;

— фінансовий стан, що характеризується зба-
лансованістю та ефективністю використання фінансо-
вих інструментів;

— система, що може протистояти не лише внут-
рішнім і зовнішнім загрозам, а також їх виявляє і за-
безпечує швидке реагування підприємства на них;

— система з ефективним управлінням і форму-
ванням капіталу.

Дослідивши поняття «фінансова безпека», а також 
її ролі в економічній безпеці і прийшовши до висновку 
про пріоритетність захисту фінансової складової ро-
боти підприємства з метою досягнення максимально-
го ефекту від своєї діяльності, ми можемо перейти до 
розгляду суті поняття «система фінансової безпеки». 

Згідно з Великим тлумачним словником україн-
ської мови [4], під «системою» розуміють множину 
взаємопов’язаних елементів, що утворюють єдине 
ціле, взаємодіють із середовищем та між собою і мають 
мету. У праці Т. В. Сагатовського [20] наводиться таке 
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визначення поняття «системи»: скінченна множина 
функціональних елементів і відношень між ними, ви-
окремлена із середовища відповідно до певної мети в 
межах визначеного часового інтервалу. 

С. В. Бурлицький під дефініцією «система» ро-
зуміє сукупність об’єктів і процесів (компонентів) 
взаємопов’язаних і взаємодіючих між собою та утво-
рюючих єдине ціле, а отже, її властивості обумовлю-
ються виконуваними функціями [2].

Здійснивши теоретичний аналіз цих понять, може-
мо зробити висновок, що під визначенням «системи» 
варто розуміти сукупність елементів сформованих 
і підібраних таким чином, що у процесі їхньої актив-
ної роботи і використання вони сприяють досягненню 
певних цілей. 

У наукових доробках вітчизняних і закордонних 
учених поняття «система фінансової безпеки» трапля-
ється досить рідко. На нашу думку, це пов’язано з тим, 
що немає комплексного і систематизованого підходу 
до процесу управління та забезпечення фінансової 
безпеки на підприємстві. Це є наслідком розрізненості 
думок як відносно визначення самої дефініції «фінан-
сова безпека», так і недостатньої зацікавленості під-
приємств у формування цього виду безпеки на ньому.

У науковій праці Т. В. Ганущак є таке трактування 
цього поняття: «Система фінансової безпеки підпри-
ємства — сукупність внутрішніх і зовнішніх суб’єктів 
забезпечення фінансової безпеки, які мають єдині 
завдання, цілі, методи, організаційно-правове та фі-
нансово-економічне забезпечення, єдину політику за-
лежно від організаційної структури та кадрового за-
безпечення і направленості виробничо-господарської 
діяльності, єдиний механізм управління» [5].

В. І. Фучеджи розкриває суть поняття «система фі-
нансової безпеки» як «організовану сукупність спеці-
альних органів, коштів, методів, заходів, що забезпе-
чують захист діяльності від впливу внутрішніх і зов-
нішніх загроз»[21]. 

Відповідно до цього ми пропонуємо таке визна-
чення дефініції: «Система фінансової безпеки — це 
єдиний механізм організованих та спеціально піді-
браних для певного суб’єкта господарювання мето-
дів, завдань, інструментів та цілей, що мають на меті 
сприяння стабільній фінансовій роботі підприємства 
в коротко- і довгостроковому періодах та діють згідно 
з обраною стратегією діяльності, забезпечуючи швид-
ке та адекватне реагування економічного агента на 
зовнішні і внутрішні подразники». Відмінністю цього 
поняття є його структуризація і виділення основних 
характеристик для забезпечення дієвості системи в 
управлінні підприємством.

Висновки. Постійні зміни у фінансовому просто-
рі економічних систем змушують підприємства діяти 
відповідно до поточної ситуації їхнього розвитку. У 
зв’язку з цим виникає логічна доцільність у викорис-
танні дієвих механізмів в управлінні економічними 
суб’єктами задля можливості швидко та адекватно реа-
гувати на негативні фактори впливу на їхню ді яльність. 

Одним із найбільш дієвих інструментів є система 
фінансової безпеки, яка поєднує основні складові по-
передження розвитку кризових явищ на ньому, забез-
печуючи при цьому власну ефективну фінансово-гос-
подарську діяльність. Проте ця система, перш за все, 
має поєднувати надбання сучасної економічної науки 
і діяти постійно, а не за фактом настання кризи. Для 
цього потрібно розробити спеціальний вид постійно-
го моніторингу фінансового стану підприємства з ме-
тою раннього виявлення і попередження ознак кризо-
вого стану його діяльності. 

Також доцільним буде створення окремого струк-
турного органу для забезпечення та управління сис-
темою фінансової безпеки, оскільки вона є складною 
сукупністю взаємопов’язаних інструментів, основним 
завданням яких є виявлення і вчасне реагування на 
небезпеки, які можуть вплинути на дієздатний стан 
підприємства. 
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Анотація. Присвячено визначенню змістовних характеристик поняття «фінансова стабільність банківської 
системи». Для виділення змістовних складових та уточнення поняття «фінансова стабільність банківської 
системи» застосовано контент-аналіз, що є формалізованим методом аналізу текстової та графічної інформа-
ції, основним і центральним інструментом якого виступає система категорій.
На основі дослідження змісту категорії «фінансова стабільність банківської системи» проведено систематиза-
цію і ранжування її ключових складових за допомогою процедури контент-аналізу — з погляду теоретичного 
підходу і підходу центральних банків різних країн. Виокремлено спільні складові, які включено до складу 
трактування досліджуваного поняття. 
Підкреслено важливість уведення до складу дефініції «фінансова стабільність банківської системи» критерію 
ефективності та визначено її зв’язок з фінансовою стабільністю, що передбачає не тільки постійну, а й ефек-
тивну здатність до виконання покладених функцій. 
Доведено важливість введення у склад досліджуваної категорії ризикової складової, яка в сучасних умовах 
банківської діяльності недостатньо конкретизована теоретично, але практично введена до складу відповід-
них макропруденційних процедур.
Ключові слова: банківська система, фінансова стабільність, контент-аналіз, компоненти, ранжування, ефек-
тивність, ризики. 
Формул: 0; рис.: 5; табл.: 2; бібл.: 66.
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Аннотация. Посвящено определению составляющих характеристик понятия «финансовая стабильность 
банковской системы». Для выделения сущностных составляющих и уточнения понятия «финансовая ста-
бильность банковской системы» использован контент-анализ, который является формализованным методом 
анализа текстовой и графической информации, основным и центральным инструментом которого выступает 
система категорий. 
На основе исследования содержания категории «финансовая стабильность банковской системы» проведено 
систематизацию её ключевых составляющих с помощью процедуры контент-анализа — с точки зрения тео-
ретического подхода и подхода центральных банков разных стран. Выделено общие составляющие, которые 
включены в состав трактовки данного понятия. 
Подчёркнуто важность ввода в состав дефиниции «финансовая стабильность банковской системы» критерия 
эффективности и определено её связь с финансовой стабильностью, что предусматривает не только постоян-
ную, но и эффективную способность выполнять возложенные функции.
Доведено важность введения в состав исследуемой категории рисковой составляющей, которая в современных 
условиях банковской деятельности недостаточно конкретизована теоретически, но практически введена в 
состав соответствующих макропруденционных процедур.
Ключевые слова: банковская система, финансовая стабильность, контент-анализ, компоненты, ранжиро-
вание, эффективность, риски. 
Формул: 0; рис.: 5; табл.: 2; библ.: 66.

Вступ. Головною умовою перебудови банківської 
системи України залишається її дієвість і функціо-
нальна спрямованість щодо потреб економічного роз-
витку країни, функціонування окремих суб’єктів гос-
подарювання, виконання зобов’язань перед клієнтами 
банків і надання фінансових послуг населенню. До-
сягнення цих цілей вимагає за потребу говорити про 
стабільність функціонування банківської системи. Це 
зумовлює не тільки переосмислення ролі та значення 
фінансової стабільності банківської системи для за-
безпечення функціонування і розвитку економічної 
системи країни, а й дослідження понятійного апарату 
фінансової стабільності банківської системи та, від-
повідно, ранжування його основних аспектів для по-
дальшого практичного використання.

Аналіз останніх досліджень і постановка завдан-
ня. Необхідною відправною точкою для визначення 
і змістовного наповнення складових механізму забез-
печення фінансової стабільності банківської системи, 
а також формування переліку параметрів для вимірю-
вання її рівня є встановлення ключових компонентів 
фінансової стабільності. Попри значну кількість ро-
біт, присвячених функціонуванню банківської систе-
ми, наразі відсутня усталена думка відносно найбільш 
важливих характеристик її фінансової стабільності. 
Крім того, недостатньо чітко окресленими залиша-
ються питання зіставлення понять «фінансова стій-
кість» і «фінансова стабільність», що зумовлюється 
різноманітністю підходів до їх трактування та взаємо-

проникненням ознак, які їх формують. Розмежування 
означених понять дозволить виділити властивості, які 
притаманні саме фінансовій стабільності банківської 
системи, і врахувати їх при розробленні напрямів її за-
безпечення. 

Для вирішення цих питань вважаємо за доцільне 
дотримуватись такої послідовності етапів:

1) узагальнення підходів до розгляду понять «стій-
кість банківської системи» і «стабільність банківської 
системи»;

2) проведення контент-аналізу поняття «фінансо-
ва стабільність банківської системи» і виділення його 
найбільш важливих змістовних характеристик. 

Аналіз досліджень із розкриття сутності та змісту 
стійкості та стабільності банківської системи дозво-
ляє виділити дві групи робіт, де:

— перша група наявних досліджень сконцентро-
вана на теоретичному узагальненні поставленого пи-
тання. До таких досліджень, зокрема, можна віднести 
праці Г. М. Азаренкової та О. Г. Головко [1], О. І. Ба-
рановського [2], О. В. Дзюблюка і Р. В. Михайлюк [3 ], 
Ж. М. Довгань [4; 5], А. Т. Кияк [6], В. В. Коваленко 
[7], О. В. Крухмаль [  8] та ін. У їхніх роботах на теоре-
тичному рівні розкриваються такі поняття, як «стій-
кість» і «стабільність» відносно функціонування як 
окремого банку, так і банківської системи. При цьому 
достатньо вагомий внесок у розвиток відповідних те-
оретичних аспектів привнесли зарубіжні науковці, що 
розглядали загальні питання стабільності та стійкості 
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економічних систем, зокрема: У. Ален і Г. Вуд [9], 
А. Крокет [10], Х. Мінскі [11], Ф. Мишкін [12], Р. Фер-
гюсон [13], Г. Шиназі [14] та ін.;

— друга група досліджень, де параметри стійкості 
та стабільності функціонування банківської системи 
формуються на основі аналітичних показників. Цей 
підхід має практичну спрямованість щодо розкрит-
тя стійкості та стабільності функціонування банків-
ської системи, де аналізується стійкість і стабільність 
функціонування банківської системи з погляду різних 
статистичних даних, у яких аналіз стійкості та ста-
більності функціонування банківської системи здій-
снюється на основі окремих показників, які характе-
ризують відповідні різновиди діяльності банків щодо 
забезпечення стабільності.

Масивний блок емпіричних досліджень, зокре-
ма реалізації комплексних підходів до оцінювання 
стійкості або стабільності банківської системи, пред-
ставлено в роботах таких вітчизняних дослідників як: 
О. С. Безродна [15], В. В. Коваленко і Ю. О. Гаркуша 
[16], В. І. Міщенко та О. К. Малютін [17], І. М. Чмутова 
і В. Біляєва [18] та ін. 

Звернімо увагу на те, що дослідники визначають 
стійкість і стабільність як щодо окремого банку, так 
і для банківської системи в цілому.

Виходячи із загального розуміння поняття «стій-
кість» як здатності протягом певного часу зберігати 
і виявляти свої властивості, не піддаючись сукупності 
різних зовнішніх і внутрішніх впливів, О. В. Дзюблюк 
і Р. В. Михайлюк [3, с. 27—28] визначають змістовність 
зазначеної дефініції як характеристику стану рівнова-
ги (об’єкта, системи), що відображає здатність збері-
гати певні властивості, незмінним їхнє функціональне 
призначення, незважаючи на можливі ризики, вплив 
зовнішніх факторів і внутрішні трансформації (ви-
падкові чи передбачувані). Тому, на думку вказаних 
авторів, поняття «стійкість» у зазначеному вище кон-
тексті не розрізняється на рівні функціонування бан-
ку і банківської системи.

Поряд з цим, О. В. Дзюблюк і Р. В. Михайлюк [3, 
с. 35], як і В. В. Коваленко [7, с. 9] роблять наголос на 
розумінні окремих різновидів поняття «стійкість», 
де, зокрема, визначаються організаційно-функціо-
нальна стійкість і фінансова стійкість банку та такі 
різновиди організаційно-функціональної стійкості, 
як кадрова, ділова, операційна тощо. Звісно, таке ро-
зуміння різновидів поняття «стійкість» у сфері бан-
ківської діяльності є цілком ґрунтовним. Проте варто 
враховувати спрямованість банківської діяльності, 
яка уособлюється, перш за все, завданням щодо пере-
розподілу фінансових потоків. Відтак питання пріо-
ритетності різновидів стійкості як окремого банку, 
так і банківської системи повинно розглядатися щодо 
фінансової стійкості. Доречність такого врахування 
пов’язано також з тим, що окремі різновиди стійкості 
у сфері банківської діяльності можуть бути визначені 

через ланцюжкові зв’язки саме із поняттям «фінансова 
стійкість». 

Тому приходимо до того, що «фінансова стійкість» 
є утворювальною складовою поняття «фінансова ста-
більність» як на рівні функціонування банку, так і бан-
ківської системи. При цьому організаційна стійкість 
банківської системи може розглядатись як необхідна 
умова досягнення фінансової стійкості такої системи, 
ураховуючи її основі завдання і принцип системності 
в її формуванні.

Утім, аналізуючи окремі дефініції поняття «фінан-
сова стійкість банку», можна зробити висновок, що 
більшість дослідників визначають її з позиції окремо-
го банку як певну характеристику його діяльності, яка 
може розкриватись у формі тих або інших показників, 
їхньої сукупності або прояву певних властивостей 
щодо протидії ризикам і здатності виконувати свої 
функції. Так, наприклад:

— Л. П. Бєлих [19] констатує, що рівень фінан-
сової стійкості визначають прибутковість банку і його 
здатність виплачувати дивіденди за акціями;

— В. В. Вітлінський і О. В. Пернарівський [20, с. 62]
розглядають фінансову стійкість як відповідність (не-
відповідність) діяльності банку основним плановим 
(нормативним) узагальнюваним показникам;

— В. М. Кочетков [21] підкреслює, що фінансова 
стійкість — це спроможність банку як системи транс-
формування ресурсів банку (персоналу, фінансових 
ресурсів, активів, обладнання та інформаційних тех-
нологій) з максимальною ефективністю і мінімальним 
ризиком виконувати свої функції в ринковому сере-
довищі, попри вплив ендогенних та екзогенних фак-
торів;

— В. П. Пантелєєв і С. П. Халява [22] доводять, 
що фінансова стійкість — це своєрідне перевищення 
доходів над витратами;

— А. В. Олійник і Г. С. Сущук [23, c. 160] визнача-
ють фінансову стійкість через зв’язок із стабільністю 
і зауважують, що фінансова стійкість банку є складо-
вою характеристикою фінансової стабільності, його 
надійності, показниками якої, у свою чергу, є капіталь-
на стійкість, ліквідність, прибутковість і ризик банку;

— В. В. Пірог [24, с. 174] фінансову стійкість бан-
ку розглядає як характеристику стану рівноваги, що 
відображає здатність зберігати певні властивості, не-
змінним функціональне призначення, незважаючи на 
можливі ризики і вплив зовнішніх факторів, що об-
умовлюють внутрішні трансформації;

— Д. В. Завадська [25] зазначає, що фінансова 
стійкість відображає фінансовий стан банківської 
установи в наявному середовищі. З урахуванням цьо-
го дослідниця визначає доцільність виділення основ-
них параметрів, що визначають фінансову стійкість 
банку, до яких відносить: соціально-політичну ситуа-
цію у країні, її загальноекономічний стан, стан фінан-
сового ринку і внутрішню стійкість банку. 
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На думку Р. С. Квасницької та І. В. Хаврусь [26, 
с. 149], фінансова стійкість банку характеризує його 
здатність у динамічних ринкових умовах здійснювати 
ефективну діяльність, спрямовану на виконання його 
функцій, забезпечення надійності та оперативності 
обслуговування клієнтів, а також збільшення власних 
прибутків, із мінімальним ризиком і в умовах дії не-
гативних екзогенних та ендогенних факторів.

Разом з цим, розкриваючи змістовність фінансової 
стійкості банківської системи, більшість науковців на-
голошують, перш за все, на інтегральній характерис-
тиці розкриття такого визначення:

— фінансова стійкість банківської системи — 
це певний інтегральний показник, що характеризує 
спроможність системи та її складових економічних 
підсистем функціонувати і розвиватися відповідно до 
загальноекономічного та соціально-політичного ста-
новища держави [3, с. 44];

— фінансова стійкість банківської системи — це 
комплексна характеристика [8, с. 8];

— фінансова стійкість банківської системи — це 
комплексний позитивний стан, який характеризу-
ється розвитком якісних параметрів її діяльності [27, 
с. 234];

— фінансова стійкість банківської системи — це 
комплексна характеристика, що визначає здатність 
системи виконувати базові і нові функції незалежно 
від характеру зовнішніх впливів, у тому числі на осно-
ві якісної зміни своєї структури [28, с. 2—3]; 

— фінансова стійкість банківської системи — 
внутрішня характеристика здатності банківської сис-
теми нівелювати внутрішні диспропорції та абсорбу-
вати зовнішні шоки, у повному обсязі виконувати всі 
свої функції [29, с. 9].

Чогось невідповідного і суперечливого в такому 
визначенні фінансової стійкості банківської системи 
нічого нема. Насамперед, це пов’язано з тим, що бан-
ківська система — це певна організаційна побудова 
(угруповання) за системним принципом сукупність 
різних банків. 

Слід зазначити, що в науковій літературі трапля-
ються й інші підходи до визначення поняття «фінан-
сова стійкість банківської системи». 

Так, В. В. Бобиль [30, c. 12] визначає саме як сис-
тему з мінімальним рівнем фінансових ризиків, який 
досягається за умов реалізації ефективної політики 
управління капіталом, активами, ліквідністю, прибут-
ком і рентабельністю депозитних установ.

В. В. Коваленко [8, с. 50] розуміє стан, за якого: 
вона здатна ефективно і безперервно сприяти між-
часовому руху ресурсів, абсорбувати стресові події 
і шоки фінансової системи та реальної економіки; 
майбутні ризики визначаються та оцінюються з при-
йнятною точністю.

Б. Ю. Кишакевич і І. В. Климкович [31, c. 70] фінан-
сову стійкість банківської системи також трактують 

з урахуванням її здатності виконувати всі свої функ-
ції в повному обсязі, не зважаючи на вплив зовнішніх 
шоків і внутрішніх дестабілізувальних факторів, а та-
кож її здатність до самоорганізації та прогнозування 
потенційних фінансових проблем. При цьому дослід-
ники виділяють основну характеристику фінансової 
стійкості — це протистояння і згладжування різного 
роду шоків, що спричиняють негативний вплив як на 
фінансову систему в цілому, так і на окремі її елементи.

О. М. Афанасьєва [32] при поглибленні змісту фі-
нансової стійкості банківської системи також більше 
робить акцент на факторах зовнішнього середовища, 
які найбільше впливають на її поточний стан, зокре-
ма кризові процеси у фінансово-економічній сфері, 
кон’юнктурні фактори, політика центрального банку, 
експансія іноземних банків і кримінальні процеси. 
На її думку, фінансова стійкість банківської системи 
є якісною характеристикою її стану, за якого реалізу-
ються сутність і призначення як банківської системи 
в цілому, так і окремих банків; відображає здатність 
зберігати поточний стан за наявності зовнішніх збу-
рень, на які банки самі вплинути не можуть. У кон-
тексті розгляду стійкості банківської системи з позиції 
стійкості банків дослідниця наголошує на важливості 
відстеження тенденцій зміни їхніх основних ключових 
параметрів — обсягу і структури активів, обсягу капі-
талу. 

Що стосується визначення понять «фінансова ста-
більність банку» і «фінансова стабільність банківської 
системи», серед дослідників представлені такі погля-
ди. 

Так, О. Ю. Литовченко і А. А. Ходжакова [33] ви-
значають її як здатність банку до постійного розвитку, 
що являє собою поступовий, динамічний рух в умовах 
конкурентного ринку в межах обраної стратегії.

Л. Ю. Петриченко трактує фінансову стабільність 
банку як стан сукупності фінансових відносин банку, 
що забезпечує неперервне функціонування і розвиток 
[34]. 

О. Г. Головко і Г. М. Азаренкова [1] під фінансовою 
стабільністю банку розуміють можливість протягом 
певного часу зберігати рівноважний стан у розрізі 
окремих напрямів фінансових відносин банку, про-
явом чого слід вважати допустиме відхилення від лінії 
тренду обраного показника в часі, що визначає зба-
лансованість стану банку.

О. І. Барановський [2] та І. В. Ларіонова [35] ста-
більність банківської системи визначають як здатність 
протистояти зовнішнім і внутрішнім впливам, збе-
рігаючи стійку рівновагу і надійність протягом часу. 
При цьому, на думку О. І. Барановського, стабільність 
має дві важливі характеристики: стійку рівновагу 
(збалансований стан, за якого відсутня тенденція до 
зміни) і надійність [2, с. 78]. 

У роботах С. Л. Єрмакова [36, с. 58] і А. Т. Кияк 
[6, c. 145] фінансова стабільність банківської системи 
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розглядається як здатність банків безперебійно ви-
конувати свої функції протягом порівняно тривало-
го періоду часу, навіть в умовах шоків. У свою чергу, 
Т. В. Жукова [37, c. 166] також надає схоже тракту-
вання, але уточнює особливості функціонального на-
вантаження банківської системи, зокрема її роль як 
фінансового посередника в економіці.

У науковій праці [38, с. 29—34] стабільність бан-
ківської системи розглядають як комплексне понят-
тя, що повинно поєднувати такі характеристики: 
стабільності функціонування, стабільності розвитку 
і структури банківської системи. При цьому стабіль-
ність функціонування передбачає безперервність ви-
конання її функцій: алокації ресурсів, трансформації 
заощаджень в інвестиції, сприяння реалізації базо-
вих соціальних функцій держави і зміцнення фінан-
сового суверенітету держави. Стабільність розвитку 
банківської системи характеризується позитивною 
функціональною динамікою, поліпшенням показни-
ків банківського сектору, розвитком банківських по-
слуг і технологій. У свою чергу, стабільність структу-
ри — це схильність елементів банківської системи до 
визначеної моделі функціонування та незмінності цієї 
схильності в часі. Кожній із компонент стабільності 
відповідають окремі параметри: стабільності функціо-
нування — якісно нові та великі за обсягом пасиви 
банківської системи, розширення активних операцій, 
якісне банківське управління, удосконалена модель 
банківського регулювання і нагляду; стабільності роз-
витку — позитивна динаміка показників банківського 
сектору, розвиток банківських технологій, розроблен-
ня інноваційних банківських продуктів; стабільності 
структури — концентрація і консолідація банківсько-
го сектору, скорочення питомої ваги державних бан-
ків, захист від надмірної участі іноземного капіталу 
в банківському секторі.

Г. О. Варваренко і В. В. Сінельнік пропонують 
таке визначення поняття «фінансова стабільність», 
що також досить тісно корелює зі змістом стабіль-
ності банківської системи: динамічна характеристи-
ка спроможності економічної системи до ефективної 
трансформації фінансових ресурсів і ризиків при ін-
вестиційно-інноваційній спрямованості використан-
ня грошових коштів за ефективного виконання своїх 
функцій і здатності забезпечувати цілеспрямований 
розвиток реального сектору економіки, поглинаючи 
влив негативних чинників зовнішнього і внутрішньо-
го середовища [39].

В. В. Коваленко і Ю. О. Гаркуша [16, с. 37] під фінан-
совою стабільністю банківської системи розуміють 
міру повноти і якості вирішення завдань, поставлених 
перед нею, виконання банківською системою своєї мі-
сії, що забезпечує досягнення позитивного фінансово-
го результату. 

Д. Д. Абишева [40, c. 224] акцентує увагу на тому, що 
фінансову стабільність банківської системи доцільно 

трактувати як її здатність залишатися непорушною 
за прояву системного ризику, причиною виникнення 
якого є руйнівна діяльність системних банків, і зберег-
ти свою цілісність у динаміці. 

У роботі [41] фінансову стабільність банківської 
системи визначено як її здатність зберігати фінансо-
ву ліквідність і здатність окремих банків покривати 
за рахунок власних ресурсів збитки і ризик, який є 
невід’ємною складовою їхньої діяльності.

Д. В. Панов [42, c. 189] до основних критеріїв, що 
визначають фінансову стабільність банківської систе-
ми, відносить такі: це діапазон станів, а не деяка точка 
оптимуму; фінансова стабільність банківської систе-
ми відрізняється від сумарної фінансової стабільності 
окремих банків; вона забезпечується завдяки узгодже-
ній роботі органів банківського нагляду і контролю 
діяльності банків, а також внутрішнім балансуючим 
механізмам банківської системи.

В. В. Зражевський [43, с. 35] наголошує на тому, що 
стабільність банківської системи багато в чому визна-
чається не тільки рівнем конкурентоспроможності 
і демонстрацією стійкого зростання, а й сукупним рів-
нем ризику.

Тому можна стверджувати, що між поняттями як 
«фінансова стійкість банку», так «фінансова стабіль-
ність банку» і поняттями «фінансова стійкість банків-
ської системи» та «фінансова стабільність банківської 
системи» існує щільний взаємозв’язок. При цьому та-
кий зв’язок обумовлюється як основними завданнями 
функціонування банківської систем, так і її організа-
ційною структурою.

Що стосується безпосереднього зіставлення понять
«стійкість» і «стабільність» відносно здійснення бан-
ків ської діяльності, у науковій літературі знайшли своє
відображення різні погляди. Так, окремі напрацювання
відносно цього питання знайшли відображення в ро-
ботах О. М. Афанасьєвої [32], О. І. Барановського[2], 
Ж. М. Довгань [5], Т. В. Жукової [37], В. В. Іванова[44], 
В. В. Лавренюка [45], О. В. Крухмаль [8], Д. В. За вад-
ської [25], А. В. Фалюти [46], В. В. Коваленко і Ю. О. Гар -
куші  [16], Д. В. Панова [42]. Чітке розмежуван ня цих 
понять є вкрай важливим і дозволить уникнути неко-
ректного оперування зазначеними термінами.

Розглядаючи стабільність щодо двох важливих 
ха рактеристик — стійкої рівноваги і надійності, 
О. І. Ба ра новський [2, с. 78] зауважує, що стосовно 
банківської системи стійкість є більш вузьким по-
няттям, аніж стійка рівновага. Це пов’язано з тим, що 
стійкість визначається на конкретний момент часу (у 
статиці) чи порівняльній статиці та характеризує здат-
ність системи виконувати властиві їй функції і відпо-
відати основним нормативним показникам. 

Т. В. Жукова робить висновок, що «стабільність» 
необхідно застосовувати, здебільшого, щодо банків-
ської системи в цілому, а «стійкість» і щодо банку [37, 
c. 166]. Схожі рекомендації представлені й у роботі 
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В. В. Лавренюка [45]. У свою чергу, у роботі В. В. Ко-
валенко і Ю. О. Гаркуші [16, с. 37] така позиція підда-
ється критиці і науковці не погоджуються із думкою, 
що «стабільність» доцільно розглядати на макрорівні, 
а «стійкість» — на мікрорівні, адже фінансову стабіль-
ність можна визначати і для окремої фінансової інсти-
туції.

На думку О. В. Крухмал ь [8], стабільність і стій-
кість як характеристики якості банківської системи 
досить близькі поняття. Але на відміну від стійкості, 
яка передбачає здатність системи протистояти силі, 
стабільність акцентує увагу на здатності до постійно-
го відтворення.

В. В. Лавренюк зауважує, що стабільність є шир-
шим поняттям, а стійкість — основою її забезпечення. 
Розглядаючи відмінності між стійкістю і стабільністю 
з позиції часового критерію, автором також зроблено 
наголос на тому, що стан стабільності можна розгля-
дати як певний коридор, у межах якого проходить тра-
єкторія розвитку системи. Виходячи з відповідних ви-
сновків, стабільність системи — це сукупність стійких 
станів об’єктів, що входять до системи [45, c. 55—56].

Л. А. Бондаренко і М. В. Тарасенко [47] зазначають, 
що стабільність банку, на відміну від стійкості, слід 
розуміти як незмінність певного стану або рівня про-
тягом певного (довгого) часу.

А. В. Фалюта [46] зауважує на тому, що, на відміну 
від стійкості банку, стабільність передбачає наявність 
певного строку функціонування і пов’язану з ним ди-
наміку розвитку. За таких умов стійкість банку є лише 
однією зі складових, що забезпечують стабільність 
його функціонування, і тому «стійкість банку в часі» 
можна назвати стабільністю банку [46, с. 8]. Близькі 
за суттю висновки зроблено в роботі російського до-
слідника Д. В. Панова [42, c. 199], який досить чітко 
розмежовує ці поняття і робить наголос на тому, що 
стійкість більшою мірою характеризує здатність бан-
ку протистояти зовнішнім і/або внутрішнім загрозам, 
зазвичай короткострокового характеру. Водночас ста-
більність банку передбачає його надійну, стійку робо-
ту протягом тривалого періоду часу. З урахуванням 
цього всі висновки, які зроблені відносно стійкості, є 
справедливі й для стабільності.

Також можна навести визначення В. В. Іванова 
щодо розуміння стійкості банку як стабільності його 
діяльності у світлі середньо- і довготермінової пер-
спективи [44, с. 28]. Тобто різниця між стійкістю і 
стабільністю полягає в часі протидіяти внутрішнім і 
зов нішнім факторам впливу та в змозі протягом різної 
тривалості часу повертатися в час рівноваги. Інакше 
кажучи, на відміну від стійкості, яка передбачає здат-
ність системи протистояти силі, стабільність може 
бути трактована як незмінність тривалого збереження 
певного стану чи рівня [3, с. 29]. 

О. М. Афанасьєва [32] при визначенні відміннос-
ті між стійкістю і стабільністю банківської системи 

акцентує увагу на тому, що головним критерієм стій-
кості банківської системи є здатність виконувати при-
таманні їй функції, а стабільності банківської системи 
— здатність відтворювати свою роль в економіці та 
стабільність банківського законодавства. 

Варто також відмітити, що розуміння стабільнос-
ті більш повно розкривається на підставі врахування 
розвитку банку або банківської системи. Так, напри-
клад, О. В. Дзюблюк і Р. В. Михайлюк у своєму дослі-
дженні підкреслюють, що визначення стабільності 
банку передбачає спроможність банку з плином часу 
забезпечити зменшення можливих втрат, належну 
швидкість їх подолання, створюючи тим можливості 
для досягнення і підвищення рівня стійкості [3, с. 29—
32]. Таке поєднання стабільності та розвитку визнача-
ється розумінням одного із головних об’єктів ведення 
банківської діяльності, що уособлюється в рухомості 
різних фінансових потоків — вхідних і вихідних. При 
цьому такі фінансові потоки не припиняють свого іс-
нування поза межами банків, а перетворюються в інші 
фінансові потоки, проходячи замкнутий шлях транс-
формації «… — вхідні фінансові потоки — вихідні фі-
нансові потоки — вхідні фінансові потоки…» з погля-
ду різних економічних агентів [48].

Д. Ю. Усков [49, с. 203] також зазначає, що фінан-
совій стабільності банку притаманні функції генеру-
вання грошового потоку і забезпечення матеріальної 
основи функціонування банку, формування резервів 
як у разі несприятливого розвитку ситуації, так і для 
досягнення ефективного і нового, вищого рівня робо-
ти, а також для забезпечення стабільного поступаль-
ного розвитку банку за рахунок перерозподілу фінан-
сових потоків.

Відтак поняття «стабільність» розглядається вже 
як більш вагоме і ширше щодо поняття «стійкість». 
Тобто за своїми рисами, з погляду врахування пото-
кового підходу та фактору часу щодо функціонування 
банку (або банківської системи), розуміння стабіль-
ності є більш ширшим, аніж розуміння стійкості.

Отже, метою нашого дослідження є систематизація 
ключових аспектів поняття «фінансова стабільність 
банківської системи» за рахунок проведеного на осно-
ві контент-аналізу їх ранжування: динамічний аспект; 
здатність банківської системи безперебійно викону-
вати свої функції; можливість зберігати рівноважний 
стан; здатність до постійного розвитку і здатність 
запобігати ризикам; здатність поглинати шоки і дис-
баланси для того, щоб у подальшому використати у 
процесі оцінювання та розроблення організаційного 
й аналітичного інструментарію забезпечення фінан-
сової стабільності. 

Результати дослідження. Для виділення зміс-
товних складових та уточнення поняття «фінансова 
стабільність банківської системи» було застосова-
но контент-аналіз, що є формалізованим методом 
аналізу текстової та графічної інформації, основним 
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1 етап
Формування вибірки → Визначення поняття «фінансова стабільність банківської системи» 

різними авторами
↓

2 етап
Формування компонентного складу → Виділення слів або словосполучень, що становлять зміст поняття 

«фінансова стабільність банківської системи»
↓

3 етап
Виділення одиниць аналізу → Кількість згадувань змістовних складових поняття 

«фінансова стабільність банківської системи»
↓

3 етап
Підрахунок кількості згадувань 

за кожною компонентою
→

Виділення найбільш репрезентативних компонент 
і визначення компонентної структури поняття 
«фінансова стабільність банківської системи»

↓
4 етап

Інтерпретація результатів → Виведення поняття 
«фінансова стабільність банківської системи»

Рис. 1. Послідовність проведення контент-аналізу поняття «фінансова стабільність банківської системи»
Примітка. Складено за [50].

і центральним інструментом якого виступає система 
категорій [50]. 

Перед проведенням безпосередньо контент-аналі-
зу потрібно встановити, який зміст перевіряється і чи 
маються якісь практичні міркування щодо актуаль-
ності вивчення змісту тексту [50, с. 90]. 

Практичний аспект дослідження сутності по-
няття «фінансова стабільність банківської системи» 
полягає в тому, що визначення його змістовних ха-

рактеристик дозволить виділити і систематизувати 
найбільш важливі, відмежувати їх від інших спо-
ріднених понять і в подальшому використати у про-
цесі оцінювання та розроблення інструментарію 
забезпечення фінансової стабільності банківської 
системи. 

Послідовність проведення контент-аналізу понят-
тя «фінансова стабільність банківської системи» пред-
ставлено на рис. 1.

Таблиця 1 
Компонентний склад поняття «фінансова стабільність банківської системи» згідно з теоретичними підходами 

Компонента Автори
(А1) Здатність до постійного 
розвитку

О.Ю. Литовченко, А.А. Ходжакова [33], Л.Ю. Петриченко [34], Є.А. Криволевич [38], Г.О. Варваренко 
[39], О.В. Крухмаль [8], О.М. Афанасьєва [32], О.В. Дзюблюк, Р.В. Михайлюк [3], А.В. Фалюта [46]

(А2) Динамічний рух О. Ю. Литовченко, А.А. Ходжакова [33], Є.А. Криволевич [38]
(А3) Стан сукупності фінансо-
вих відносин

О.Г. Головко, Г.М. Азаренкова [1], О.Ю. Литовченко, А.А. Ходжакова [33]

(А4) Можливість зберігати 
рівноважний стан, стійкість

 О.Г. Головко, Г.М. Азаренкова [1], О.І. Барановський [2], Д.Д. Абишева [40], О.В. Дзюблюк, Р.В. Михай-
люк [3], І.В. Ларіонова [35], Л.А. Бондаренко, М.В. Тарасенко [47], А.В. Фалюта [46], Д.В. Панов [42]

(А5) Здатність протистояти 
зовнішнім і внутрішнім 
впливам

 О.І. Барановський [2], Г.О. Варваренко [39], І.В. Ларіонова [35] 

(А6) Здатність безперебійно 
виконувати функції, завдання

 С.Л. Єрмаков [36], В.В. Коваленко, Ю.О. Гаркуша [16], А.Т. Кияк [6], Т.В. Жукова [37], Г.О. Варваренко 
[39], Є.А. Криволевич [38], П. Смага [51], Г. Шиназі [14], М. Василеску [52], М. Митрович [53]

(А7) Динамічна характеристи-
ка, тривалий час

Д.Д. Абишева [40], О.І. Барановський [2], О.В. Дзюблюк, Р.В. Михайлюк [3], І.В. Ларіонова [35], 
С.Л. Єрмаков [36], А.Т. Кияк [6], Т.В. Жукова [37], Г.О. Варваренко [39], В.В. Лавренюк [45], Л.А. Бонда-
ренко, М.В. Тарасенко [47], А.В. Фалюта [46], Д.В. Панов [42 ], В.В. Іванов [44], Г. Шиназі [14]

(А8) Здатність запобігати, оці-
нювати, управляти ризиками

Д.Д. Абишева [40], Г.О. Варваренко [39], В.В. Зражевський [43], Г. Шиназі [14], Й. Соларз [41 ], Т. Якоб-
сон [54], М. Василеску [52], М. Митрович [53]

(А9) Здатність поглинати 
шоки/дисбаланси 

Г. Шиназі [14], Т. Падоа-Шиоппа [55], М. Василеску [52], В. Аллен, Г. Вуд [9], В. Корбо [56], 
Я.О. Коріньок [57]

(А10) Позитивний фінансовий 
результат

В.В. Коваленко, Ю.О. Гаркуша [16], А.В. Фалюта [46]

(А11) Здатність зберігати 
фінансову ліквідність

А.В. Фалюта [46], Й. Соларз [41]

(А12) Сукупність стійких 
станів об’єктів системи

В.В. Лавренюк [45]

(А13) Генерування грошового 
потоку

Д.Ю. Усков [49]

Примітка. Складено автором.

Контент-аналіз базується на принципах формалі-
зації та статистичної значимості, що через відсутність 
низької частоти повторень забезпечує надійне фіксу-
вання потрібних характеристик.

На основі узагальнення поглядів дослідників 
було сформовано вибірку з визначеннями поняття 
«фінансова стабільність банківської системи» 
(табл. 1). 
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Відповідно до кількості згадувань кожної з компонент поняття «фінансова стабільність банківської систе-
ми» у вибірці (рис. 2) для кожної з них було визначено ранги.
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Рис. 2. Частота згадувань компонент поняття «фінансова стабільність банківської системи» у теоретичних підходах
Примітка. Складено автором.

Так, більшість дослідників визнають динамічний 
аспект фінансової стабільності банківської системи, 
акцентуючись на збереженні певного рівня або стану 
протягом тривалого часу. 

Другий ранг має здатність банківської системи без-
перебійно виконувати свої функції, третій — можли-
вість зберігати рівноважний стан, четвертий — здат-
ність до постійного розвитку і здатність запобігати 

ризикам, п’ятий — здатність абсорбувати шоки і дис-
баланси.

Для забезпечення зв’язку теоретичних підходів з 
вимогами практики щодо трактування поняття «фі-
нансова стабільність банківської системи» проведено 
також контент-аналіз на основі визначень фінансо-
вої стабільності центральними банками різних країн 
(табл. 2 і рис. 3). 

Таблиця 2
Систематизація компонентного складу поняття «фінансова стабільність» центральними банками 

Компонента Центральний банк країни
(А1) Зміна рівня системного ризику ЄЦБ, Казахстан
(А2) Відхилення цін на фінансові 
активи від рівноважних

Люксембург, Вірменія

(А3) Рівень довіри до фінансової 
системи

Франція, Австрія, Пакистан, Намібія, Ботсвана, Малайзія, ПАР, Уганда

(А4) Забезпечення ефективного функ-
ціонування фінансової системи

ФРС, Канада, Франція, Швеція, Німеччина, Данія, Австрія, Ірландія, Польща, Австралія, 
Мальта, Сербія, Греція, Україна, Ботсвана, Тринідад і Тобаго, Уганда

(А5) Залежність від змісту 
макроекономічної політики

Албанія, Намібія, Кенія, ПАР, Руанда

(А6) Можливість зберігати рівноваж-
ний стан, стійкість

Велика Британія, Швеція, Німеччина, Гонконг, Угорщина, Боснія і Герцеговина, Греція, 
Україна, Грузія, Замбія, ПАР

(А7) Здатність до безперебійного 
виконання своїх функцій 

Велика Британія, Канада, Швейцарія, Швеція, Німеччина, Данія, Польща, Нова Зеландія, 
Румунія, Угорщина, Бахрейн, Південна Корея, Естонія, Україна, Вірменія, Білорусь, Казахстан, 
Киргизстан, Ботсвана, Замбія, Індонезія, Малайзія

(А8) Здатність забезпечення доступу 
до фінансових послуг

Австрія, Ісландія, Іспанія, Вірменія

(А9) Покриття, перерозподіл 
і контроль ризиків

Швеція, Німеччина, Бельгія, Ісландія, Ірландія, Іспанія, Італія, Фінляндія, Угорщина, Хорватія, 
Боснія і Герцеговина, Катар, Кувейт, Латвія, Литва, Грузія, Намібія, Індонезія, Кенія, Уганда

(А10) Зменшення волатильності ринку Люксембург, Італія, Албанія, Казахстан
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Закнічення табл. 2

Компонента Центральний банк країни
(А11) Здатність 
до поглинання шоків 
і дисбалансів

МВФ, ФРС, Швейцарія, Німеччина, Австрія, Ісландія, Ірландія, Чехія, Кіпр, Румунія, Сербія, 
Албанія, Хорватія, Бахрейн, Корея, Греція, Україна, Вірменія, Білорусь, Казахстан, Киргизстан, 
Індонезія, Тринідад і Тобаго

(А12) Залежність 
від розвитку фінансових установ 
та інфраструктури

Іспанія, Фінляндія, Кіпр, Австралія, Мальта, Румунія, Сербія, Албанія, Хорватія, Кувейт, 
Південна Корея, Греція, Естонія, Латвія, Грузія, Білорусь, Казахстан, Киргизстан, Пакистан, 
Намібія, Ботсвана, ПАР, Руанда, Уганда

(А13) Здатність 
до забезпечення підтримки макроеко-
номічного розвитку країни

ЄЦБ, МВФ, Канада, Швейцарія, Німеччина, Данія, Австрія, Чехія, Австралія, Гонконг, Мальта, 
Албанія, ОАЕ, Бахрейн, Південна Корея, Греція, Україна, Грузія, Азербайджан, Казахстан, 
Пакистан, Замбія, Кенія, Лесото, Тринідад і Тобаго

Примітка. Складено автором за даними офіційних сайтів центральних банків 59 країн, які наведено в таблиці.
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Рис. 3. Частота згадувань компонент поняття «фінансова стабільність банківської системи»
(підходи центральних банків)

Примітка. Складено автором

При цьому деякі визначення охоплюють фінансову 
стабільність усієї фінансової системи. Але враховуючи 
те, що фінансові системи більшості країн, що розви-
ваються, є банкоцентричними, а в розвинутих кра-
їнах банкам належить провідна роль, ці визначення 
повною мірою відносять і до фінансової стабільності 
банківської системи.

Слід зазначити, що за підходами центральних бан-
ків ранги компонент поняття «фінансова стабільність 
банківської системи» розподілилися дещо інакше, 
ніж у теоретичних підходах. Так, найбільш важливою 
компонентою центробанками визнана здатність фі-
нансово стабільної банківської системи до підтримки 
макроекономічного розвитку країни, на другому місці 
— залежність фінансової стабільності від розвитку фі-
нансових установ та інфраструктури. Також важлива 
роль відведена здатності банківської системи погли-

нати шоки і дисбаланси, здатності до безперебійного 
виконання своїх функцій, до покриття, перерозподілу 
і контролю ризиків, а також забезпечення ефективно-
го функціонування фінансової системи. 

Порівняння результатів контент-аналізу поняття 
«фінансова стабільність банківської системи» за роз-
глянутими підходами подано на рис. 4.

Разом із цим у теоретичних підходах і в підходах 
центральних банків до визначення фінансової стабіль-
ності банківської системи присутні спільні складові, 
такі як здатність банківської системи безперебійно ви-
конувати функції, абсорбувати шоки і дисбаланси та 
управляти ризиками, отже, ці характеристики мають 
бути включені у визначення досліджуваного поняття.

Вважаємо за доцільне спинитись на такій компо-
ненті фінансової стабільності банківської системи, 
як здатність останньої безперебійно виконувати свої 
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функції, та уточнити її зміст через введення критерію ефективності, оскільки для досягнення фінансової ста-
більності необхідним є не просто постійне виконання функцій, а саме ефективне.

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   «    » 
(  ) 

 1 ( 7)  2 ( 6)  3 ( 4)  4 ( 8)  6 ( 9)  5 ( 1) 

 
, 
 

 
 

(15) 

 
 

 
, 
 

(11) 

 
 

 
,  

 
 

(10) 

 
, 
, 
 
 

(9) 

 
 

 / 
 

 
(6) 

 
  

 
 
 

(8) 

  
  

 
-

 
  

(25) 

  
  

 
  

 
  

(25) 

  
 

 
  

  
 

(23) 

  
 

 
 

  
 

(23) 

 
 

-
 

 
 

(17) 

, 
  

  
 

 
 

(20) 

 1 ( 13)  2 ( 11)  3 ( 11)  4 ( 7)  6 ( 4)  5 ( 9) 

   «    » 
(   ) 

Рис. 4. Порівняння результатів контент-аналізу поняття «фінансова стабільність банківської системи»
Примітка. Складено автором.

Підтвердженням наведеної тези можуть слугувати 
наукові напрацювання, у яких підкреслюється важли-
вість ефективного функціонування банківської сис-
теми i наводиться зв’язок ефективності та фінансової 
стабільності. Зокрема, ефективність банківської систе-
ми вважають умовою фінансової стійкості та стабіль-
ності такі науковці, як В. М. Кочетков [21], Р. С. Квас-
ницька та І. В. Хаврусь [26, с. 149], Л. В. Татарінова [60, 
c. 16], В. В. Бобиль [30, c. 12], В. В. Коваленко [7, с. 50], 
Г. О. Варваренко і В. В. Сінельнік [39], які вводять крите-
рій ефективності у визначення відповідних дефініцій.

В. В. Коваленко і Г. А. Берновська [59, с. 358] вва-
жають, що ефективність діяльності банків знаходить 
прояв у їхній спроможності виконувати функції фі-
нансового посередництва, емісійній та стимулюван-
ня нагромаджень і виділяють показники операційної 
ефективності та рентабельності.

Ґрунтовне дослідження ефективності діяльності 
банківської системи здійснено Д. В. Шараєвським [60, 
с. 84], який також пов’язує її з ефективністю виконан-
ня функцій банків і виокремлює види ефективності: 
ефективність витрат, ефективність прибутку, ефек-
тивність випуску, які вимірюються співвідношенням 
результатів до витрат.

Доповнюють таку думку Ж. М. Довгань [5, с. 277] та 
Є. Ю. Данилюк [61, с. 54—55], пропонуючи визначати 
ефективність банківської діяльності не лише як «спів-
відношення витрат на залучення ресурсів та доходів 
від їх розміщення», а й ураховувати взаємозалежності 
прибутковості з ризиком. Виходячи з цього, дослідник 
[61] розуміє під економічною ефективністю діяльнос-
ті банків максимальну прибутковість за допустимого 
рівня ризику, а індикаторами її оцінки вважає дохід, 
прибуток, рентабельність (активів, капіталу, витрат, 
чисту процентну маржу, чистий спред), RAROC (risk-
adjusted return on capital).

Н. В. Данік та І. Ю. Рудь [62, с. 804—806], М. Г. Ма-
рич [63, с. 64], Я. І. Чайковський [64, с. 155—157] роз-
глядають ефективність функціонування банківської 
системи в широкому сенсі й аналізують її з викорис-
танням загальних фінансових і економічних показ-
ників, зокрема результативних. Така думка знаходить 
підтримку в роботі Т. Г. Карчевої [65, с. 13], яка вва-
жає, що найбільш доцільно дотримуватися підходу 
до трактування ефективності банківської системи як 
її загального фінансового стану. Відповідно до цього 
ефективність є характеристикою «результативності
діяльності та використання ресурсів, досягнення 
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поставлених цілей, індикатором загального стану та 
розвитку банківської системи». При цьому критерія-
ми ефективності банківської системи виступають: до-
пустимий рівень ліквідності і платоспроможності; до-
статній і стабільний рівень прибутковості; надійність 
щодо допустимого рівня ризиків; стабільний розви-
ток банківської системи; результативність взаємодії 
із зовнішніми системами; конкурентоспроможність 

банківської системи [65, с. 25]. Згідно із цим підходом, 
«ефективність банківської системи» є ширшим понят-
тям, ніж «фінансова стабільність».

Ураховуючи викладене і дотримуючись позиції, що 
ефективність є складовою фінансової стабільності, 
співвідношення зв’язків між фінансовою стабільністю 
та ефективністю банківської системи можна предста-
вити так, як це відображено на рис. 5.
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Рис. 5. Зміст і показники ефективності банківської системи 
та її взаємозв’язок із фінансовою стабільністю

Примітка. Складено автором.

При розгляді фінансової стабільності та ефектив-
ності банківської системи слід звернути увагу на виді-
лення як умовами їх забезпечення спроможності бан-
ків генерувати фінансові потоки [66]. У цілому пого-
джуючись із такою думкою, водночас зауважимо, що 
фінансова стабільність банківської системи визнача-
ється не лише здатністю створювати грошові потоки, а 
більшою мірою забезпечувати пропорційну динаміку 
вхідних і вихідних фінансових потоків, що характе-
ризується поняттям «когерентність» (англ. coherence, 
coherency — зв’язність, зв’язок, узгодженість). Таким 
чином, ґрунтуючись на проведеному вище узагаль-
ненні та зроблених висновках, пропонуємо під фі-
нансовою стабільністю банківської системи розуміти 
її довгострокову здатність до збереження стану стій-
кої рівноваги, ефективного виконання функцій, по-
стійного розвитку, протидії збурювальним факторам 
і ризикам за умови когерентності вхідних і вихідних 
фінансових потоків.

  Висновки. Проведений для конкретизації поня-
тійного апарату забезпечення фінансової стабільності 

банківської системи контент-аналіз дозволив устано-
вити ключові змістовні складові поняття «фінансова 
стабільність банківської системи»: динамічна харак-
теристика банківської системи, її здатність ефектив-
но виконувати свої функції; можливість зберігати 
рівноважний стан, постійно розвиваючись; здатність 
запобігати ризикам; здатність абсорбувати шоки/дис-
баланси. 

Підкреслено важливість уведення до складу дефі-
ніції «фінансова стабільність банківської системи» 
критерію ефективності та визначено її зв’язок із фі-
нансовою стабільністю, що передбачає не тільки по-
стійну, а й ефективну здатність до виконання покла-
дених функцій.

Отримані результати дозволили також дійти 
висновку щодо важливості введення у склад до-
сліджуваної категорії ризикової складової, яка в 
сучасних умовах банківської діяльності недостат-
ньо конкретизована теоретично, але практично 
введена до складу відповідних макропруденційних 
процедур.
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Анотація. Розглянуто наукові підходи до трактування поняття «фінансова політика». Виявлено, що вдоско-
налення і модернізація фінансової політики держави, від якої залежить формування та розподіл фінансових 
ресурсів усіх суб’єктів економічних відносин, повинні проводитися з урахуванням особливостей взаємодії 
цих суб’єктів. Доведено, що в умовах сьогодення існування держави категорії «державна фінансова політи-
ка» та «економічний розвиток» є взаємозумовленими і взаємопов’язаними. Зауважено, що закордонні наука 
і практика роблять акцент на фінансовій політиці суб’єктів господарювання, у той час як в Україні — на дер-
жавній фінансовій політиці. 
Виявлено, що більшість наукових підходів до трактування поняття «фінансова політика» здійснюють посил 
на досягненні певного рівня економічного розвитку. Досліджено підходи до розуміння науковцями дефініції 
«економічний розвиток» і виявлено, що попри відсутність єдиного підходу до розуміння поняття «економіч-
ний розвиток» і наявність немалої кількості різних авторських підходів, усі вони (як українські, так і іноземні 
джерела) в основі містять два основні чинники: якісне поліпшення процесу створення економічного блага 
і спрямованість усього процесу на підвищення рівня життя населення, його добробуту. 
Висвітлено погляди провідних науковців Заходу ХХ століття на державне втручання в економіку. Розгляну-
то основні завдання фінансової політики і види фінансової політики залежно від завдань, що вирішуються 
в суспільстві. Розкрито основні види і типи фінансової політики.
Узагальнено, що фінансова політика є складним суспільно-економічним явищем, що являє собою сукупність 
різноманітних заходів, які спрямовані на оптимальні формування, розподіл і використання фінансових ре-
сурсів з метою досягнення певного рівня економічного розвитку. Характер, тип і вид фінансової політики 
залежать від умов, у яких вона реалізовується (у тому числі обсягів фінансових ресурсів у державі), та рівня 
економічного розвитку, що планується досягти.
Ключові слова: економічний розвиток, фінансова політика, державна фінансова політика, типи фінансової 
політики, види фінансової політики.
Формул: 0; рис.: 4; табл.: 2; бібл.: 36.
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Abstract. Th e scientifi c approaches to the interpretation of the concept of «fi nancial policy» are considered. It is 
revealed that the improvement and modernization of the fi nancial policy of the state, on which the formation and 
distribution of fi nancial resources of all subjects of economic relations depends, should be conducted taking into 
account the peculiarities of the interaction of these subjects. It is proved that in the present conditions the state of the 
category «state fi nancial policy» and «economic development» are mutually interconnected and interconnected. It was 
noted that foreign science and practice emphasize the fi nancial policy of business entities, while in Ukraine it is based 
on state fi nancial policy.
It is revealed that most scientifi c approaches to the interpretation of the term «fi nancial policy» make an eff ort to 
achieve a certain level of economic development. Th e approaches to understanding by scientists of the defi nition of 
«economic development» and discovered that in spite of the lack of a unifi ed approach to understanding the concept 
of «economic development» and the presence of a considerable number of diff erent author’s approaches, all of them 
(both Ukrainian and foreign sources) basically contain two main factors: a qualitative improvement in the process of 
creating an economic good and the direction of the whole process to improve the living standards of the population, 
his prosperity.
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Th e views of leading scientists of the West of the twentieth century are highlighted. on state interference in the 
economy. Th e main tasks of fi nancial policy and types of fi nancial policy depending on the tasks solved in the society 
are considered. Th e main types and types of fi nancial policy are revealed.
It is generalized that fi nancial policy is a complex socio-economic phenomenon, a set of various measures aimed 
at optimal formation, distribution and use of fi nancial resources in order to achieve a certain level of economic 
development. Th e nature, type and type of fi nancial policy depend on the conditions in which it is implemented 
(including the volume of fi nancial resources in the state) and the level of economic development that is planned to be 
achieved.
Keywords: economic development, fi nancial policy, public fi nance policy, types of fi nancial policy, types of fi nancial 
policy.
Formulas: 0; fi g.: 4; tabl.: 2; bibl.: 36.
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Аннотация. Рассмотрены научные подходы к трактовке понятия «финансовая политика». Замечено, что 
зарубежные наука и практика делают акцент на финансовой политике субъектов хозяйствования, в то время 
как в Украине — на государственной финансовой политике.
Выявлено, что большинство научных подходов к трактовке понятия «финансовая политика» осуществля-
ют посыл на достижении определенного уровня экономического развития. Исследуются подходы к понима-
нию учеными дефиниции «экономическое развитие». Освещены взгляды ведущих ученых Запада ХХ века на 
государственное вмешательство в экономику. Рассмотрены основные задачи финансовой политики и виды 
финансовой политики в зависимости от задач, решаемых в обществе. Раскрыты основные виды и типы фи-
нансовой политики.
Ключевие слова: экономическое развитие, финансовая политика, государственная финансовая политика, 
типы финансовой политики, виды финансовой политики.
Формул: 0; рис.: 4; табл.: 2; библ.: 36.

Вступ. Сучасна економіка функціонує за принци-
пово новими принципами, формування яких зумов-
лене значними інформатизацією і цифровізацією сус-
пільства, зміною ролей основних економічних акто-
рів, а також зміною пріоритетів ухвалення економіч-
них рішень від держави до суб’єктів господарювання 
і домогосподарств. У таких умовах державна політика 
повинна піддатись значній модернізації. Це стосуєть-
ся всіх її елементів, у тому числі й фінансової політики 
держави.

Удосконалення та модернізація фінансової політи-
ки держави, від якої залежать формування і розподіл 
фінансових ресурсів усіх суб’єктів економічних відно-
син, повинні проводитися з урахуванням особливос-
тей взаємодії цих суб’єктів, а також основної мети їх 
розвитку — сталого економічного розвитку. 

Очевидно, що на сьогоднішньому етапі існуван-
ня держави категорії «державна фінансова політика» 
та «економічний розвиток» є взаємозумовленими 
і взаємо пов’язаними, проте першочерговість однієї 
з них щодо іншої важко визначити без чіткого аналізу 

змісту кожної із зазначених категорій та їхніх основ-
них концепцій.

Аналіз досліджень і постановка завдання. До те-
оретичних обґрунтувань проблем, причин і перспек-
тив економічного зростання у своїх наукових працях 
зверталося чимало всесвітньо відомих науковців. Так, 
серед найбільш знаних і поважних є такі, як А. О’Сул-
ліван (O’Sullivan), С. Шефрін (S. Sheff rin), Р. Контерас 
(R. Conteras). Розробляли тему економічного зростан-
ня і такі вітчизняні науковці, як В. Кармазін, О. Кен-
дюхов, Ю. Огаренко, Ю. Огієнко, К. Ягельська. Висвіт-
лювалися питання економічного розвитку і в еконо-
мічних словниках та енциклопедія.

Що ж стосується державної фінансової політики, 
то її дослідження теж суттєво актуалізувалися мину-
лим часом. Таким чином у вільному доступі є інфор-
маційні ресурси Nasdaq, Glossary of statistical terms, 
UAEU (United Arab Emirates University), E-fi nance 
management. Що ж стосується наукового доробку віт-
чизняних учених, то найбільш вагомий внесок у до-
слідження питань фінансової політики держави здій-
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снили І. Адаменко, О. Василик, А. Даниленко, І. Запат-
ріна, Б. Карпінський, Л. Лозовський, В. Малишко, 
О. Маслова, О. Опалов, С. Опарін, А. Пучко, Ю. Раді-
онов, Б. Райзберг, Т. Сіташ, Є. Стародубцева, Г. Степа-
нова, І. Чугунов, В. Федосов, Т. Шира, С. Юрій.

Проте варто зауважити, що більшість наукових 
досліджень проблем економічного зростання і дер-
жавної фінансової політики, що здійснювалися досі, 
проводилися без урахування їхніх взаємозалежностей 
і взаємозумовленості. Саме тому, віддаючи належне 
вищезгаданим науковцям та опираючись на їхні здо-
бутки, вважаємо за доцільне продовжити дослідження 
цих категорій, однак у контексті зв’язків між ними. 

Метою статті є дослідження категорії державної 
фінансової політики у взаємозв’язку з поняттям еко-
номічного розвитку.

Методи дослідження. У процесі здійснення до-
слідження використано сукупність загальнонаукових 
і спеціальних методів, а саме: абстрактно-логічний ме-
тод, зокрема прийоми аналогії та зіставлення, індукції 
і дедукції, наукової абстракції (для уточнення поня-
тійного апарату з проблеми, що досліджується, та при 
обґрунтуванні взаємозв’язків між економічним зрос-
танням і державною фінансовою політикою).

Результати дослідження. Поняття «фінансова по-
літика» набуло такого поширеного використання, що 
сьогодні існує величезна кількість підходів до його 
трактування, адже кожен користувач цього терміна 
(науковець, розробник фінансової політики, пере-
січний громадянин тощо) акцентує увагу на окремих 
складових, що цікавлять саме його. Саме тому проана-
лізуймо окремі підходи до трактування категорії «фі-
нансова політика», що використовуються в Україні та 
за кордоном. 

Т. Д. Сіташ досліджує фінансову політику в кон-
тексті формування ринкової економіки і визначає її 
як «сукупність заходів держави щодо мобілізації і роз-
поділу фінансових ресурсів для досягнення зростання 
валового внутрішнього продукту та подолання еконо-
мічних проблем розвитку» [1]. Такий підхід є цікавим, 
адже він вказує на різновекторність реалізації фінан-
сової політики. Так, з одного боку, вона спрямована на 
досягнення певного економічного зростання, а з дру-
гого — на розв’язання проблем розвитку. 

І. П. Адаменко, досліджуючи фінансову політику, 
звертає увагу, що метою її реалізації є виконання дер-
жавою функцій, покладених на неї, чого вона досягає 
шляхом цілеспрямованої діяльність iз використанням 
фінансової системи, що спрямована на мобілізацію фі-
нансових ресурсів, їхній розподіл і використання [2].
Схожий підхід до трактування фінансової політики в 
такої групи науковців, як Б. А. Карпінський, Т. Б. Шира,
Б. А. Райзберг, Л. Ш. Лозовський і Є. Б. Ста родубцева, 
які також звертають увагу на те, що в її центрі лежать 
формування і використання фінансових ресурсів. Від-
повідно до їхнього бачення, фінансова політика — це 

«частина економічної політики держави, уряду; на-
прям у використанні державних фінансових ресурсів, 
регулюванні доходів і видатків, формуванні й застосу-
ванні державного бюджету, податковому регулюванні, 
управлінні грошовим обігом, регулюванні курсу на-
ціо нальної валюти» [3; 4]. 

В. Федосов і С. Опарін [5], а також І. Запатріна [6] 
завданням фінансової політики вбачають у забезпе-
ченні економічного зростання шляхом використання 
відповідних механізмів фінансового впливу на попит 
і пропозицію, споживання та інвестиції.

Такі науковці, як В. В. Малишко, А. О. Пучко, 
Ю. Д. Радіонов, О. Василик, А. Даниленко, С. Юрій, 
В. Федосов, Г. М. Степанова, Т. В. Сіташ (інше дослі-
дження), аналізуючи формування і реалізацію фінан-
сової політики та не заперечуючи, а, навпаки, — під-
креслюючи важливість окремих складових попередніх 
визначень, акцентують увагу на тому, що фінансова 
політика включає заходи з формування і використан-
ня фінансових ресурсів, метою чого є досягнення пев-
ного рівня економічного розвитку (у різних працях 
сталого — стабільного, збалансованого тощо). 

Так, О. Василик зазначає, що фінансова політика 
є складною сферою діяльності законодавчої і виконав-
чої влади, що включає заходи, методи і форми орга-
нізації та використання фінансів для забезпечення її 
економічного та соціального розвитку [7].

С. Юрій, В. Федосов і Г. Степанова розглядають 
фінансову політику як сукупність розподільчих від-
носин і перерозподільних заходів, які держава здій-
снює через фінансову систему для організації та вико-
ристання фінансових відносин з метою забезпечення 
зростання ВВП і підвищення рівня добробуту всіх 
членів суспільства [8].

В. В. Малишко і А. О. Пучко, а також А. Даниленко 
під фінансовою політикою вбачають сукупність ціле-
спрямованих державних заходів щодо формування 
й ефективного використання фінансових ресурсів 
країни, які містять ресурси її окремих регіонів, сек-
торів економіки, підприємств і домогосподарств, для 
забезпечення стабільного соціально-економічного 
розвитку на основі використання відповідних фінан-
сових і монетарних важелів та створення відповідного 
інституційного середовища, котрі сприяють реалізації 
цієї політики [9; 10]. 

Відповідно до бачення фінансової політики Т. Сі-
таш, вона являє собою складову частину економічної 
політики держави, що є системою заздалегідь визначе-
них і затверджених заходів, форм і методів мобілізації, 
розподілу і використання фінансових ресурсів дер-
жавними інститутами з метою виконання державою 
своїх функцій відповідно до стратегічних і тактичних 
цілей її економічного і соціального розвитку [1].

Ю. Д. Радіонов розглядає її як стратегічний курс 
розвитку державних інституцій та органів, які націле-
ні на формування доходів та ефективне використання
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фінансових ресурсів з метою забезпечення сталого 
соціально-економічного розвитку країни [12]. Науко-
вець зазначає, що у процесі реалізації фінансова по-
літика має три рівні:

1) рівень підприємств, організацій, власне суб’єктів 
господарювання; 

2) загальнодержавний; 
3) міжнародний. 
Головною метою будь-якого з цих рівнів є форму-

вання системи управління фінансами, яка би цілком 
відповідала завданням, що постали перед країною 
у плані реалізації тактики і стратегії дій [12]. Проте, 
аналізуючи розглянуті підходи до трактування по-
няття «фінансова політика», легко помітити, що в за-
кордонному значенні в основному йдеться про рівень 
суб’єктів господарювання і визначення є дуже кон-

кретними, тоді як у підходах вітчизняних науковців до 
визначення зазначеної категорії, очевидно, що йдеться 
саме про державну фінансову політику. 

Крім того, закордонних підходів значно менше, що 
свідчить про практичну спрямованість досліджень 
учених, а також про особливу актуалізацію проблема-
тики фінансової політики в Україні на сучасному етапі 
розвитку держави.

Як ми зазначали, левова частка підходів науковців 
до визначення поняття «фінансова політика» містить 
посил на досягнення певного рівня економічного роз-
витку. Тому для нашого дослідження важливо дослі-
дити також і підходи до трактування цього поняття.

Найбільш вживані сучасні підходи до трактуван-
ня категорії «економічний розвиток» представлено 
в табл. 1.

Таблиця 1
Найпоширеніші підходи до розуміння категорії «економічний розвиток»

Автор (и) Трактування
Кармазін В. А., Огієнко Ю. М. 
[13]

Зростання повинне мати межі економічності та бути якісним покращенням процесу переробки ресур-
сів, удосконалення технології

Огаренко Т. Ю. [14] Збільшення обсягів суспільного виробництва за рахунок удосконалення продуктивних сил і способу їх 
поєднання. визначаючи поняття економічного розвитку, відрізняє його від поняття «розвиток еконо-
міки», водночас вказуючи на тісний зв’язок між ними та їх взаємозумовленість. Так, відповідно до під-
ходу цього науковця, економічний розвиток завдяки інтенсивного зростання та якісних змін (заміни) 
виробничих сил є передумовою до розвитку економіки

Кендюхов О., Ягельська К. [15] Економічний розвиток динамізують інновації, адже індустріальна модель, паливо витратна та енерго-
ємна вже не в змозі розв’язати завдання економічного розвитку, тому з метою прискорення соціально-
економічного розвитку та підвищення рівня життя державна політика розвинутих країн орієнтується 
на стимулювання ефективності використання наукового, освітнього, інтелектуального та технологіч-
ного потенціалу

О’Сулліван, А. (O’Sullivan), 
Шефрін С. (Sheff rin, S.) [16]

Сфера економічного розвитку включає процеси і політики, за допомогою яких нації вдосконалюють 
економічний, політичний і соціальний добробут їх населення

Контерас Р. (R. Conteras) [17] Має безпосереднє відношення до навколишнього середовища. Використовується спільно при обгово-
ренні таких термінів, як модернізація, вестернізація та індустріалізація

Словник міжнародної еконо-
міки Деардофа [18]

Постійне зростання економічного рівня життя населення країни, як правило, здійснюється за рахунок 
збільшення запасів фізичного та людського капіталу та вдосконалення технологій

Енциклопедія Британіка [19] Зростання рівня життя людей з малозабезпечених економік до економіки з високим рівнем доходу
Бізнес словник (Business 
Dictionary) [20]

(як правило) означає прийняття нових технологій, перехід від сільського господарства до економіки 
промисловості та загальне поліпшення рівня життя

Примітка. Складено за [13—20].

Варто зауважити, що попри відсутність єдиного 
підходу до розуміння поняття «економічний розви-
ток» і наявність немалої кількості різних авторських 
підходів, усі вони (як українські, так і іноземні дже-
рела) в основі містять два основні чинники: якісне 
поліпшення процесу створення економічного блага 
і спрямованість усього процесу на підвищення рівня 
життя населення, його добробуту. 

Зважаючи на вищезазначене, вважаємо за доцільне 
під категорією «економічний розвиток» розуміти якіс-
ну зміну способів використання засобів виробництва 
економічних благ (у тому числі за рахунок інновацій), 
що призводить до суттєвого поліпшення рівня еконо-
мічного добробуту населення, водночас не приносячи 
шкоди навколишньому середовищу.

Для сучасного дослідника, що вивчає фінансову 
політику держави та економічний розвиток у їхніх 
взаємозумовленості та взаємозв’язку, і володіє до-

ступом до наукових надбань минулого, легко поміти-
ти, що положення класичної економічної теорії «були 
основними при розробці та реалізації фінансових 
політик багатьох розвинених країн світу», на що вка-
зує Г. Степанова [21]. Переломний момент відбувся 
у 1929—1930 роках (рис. 1). 

Велика депресія висвітлила негативні наслідки са-
морегулювання економіки і призвела до зміни погля-
дів науковців на роль держави в регулюванні соціаль-
но-економічних процесів. Кейнсіанці перші зауважи-
ли, що капіталізм не володіє механізмом забезпечення 
економічної стабільності [22]. 

Відповідно, більшість дослідників державної фі-
нансової політики періоду після Великої депресії вка-
зують на вплив державної фінансової політики на еко-
номічний розвиток. 

Розглянемо деякі наукові концепції, що пояснюють 
цей взаємозв’язок.
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Рис. 1. Державне регулювання економіки в економічній думці
Примітка. Авторська розробка.

Не зважаючи на розуміння того, що держава по-
винна втручатись у функціонування економік, від-
разу після Великої депресії не існувало теоретичного 
обґрунтування державного втручання в економіку, 
всі заходи впливу, що здійснювалися державою, мали 
радше інтуїтивний характер, ніж науковий і теоретич-
ний. 

Теоретичні обґрунтування державного втручання 
в економіку першим здійснив Дж. Кейнс у праці «За-
гальна теорія зайнятості, відсотка та грошей» [22]. У 
цій праці розроблено макроекономічну теорію, осно-
вою якої стало державне регулювання економіки. Роль 
учень Дж. Кей нса була настільки вагомою, що їх на-
звали «кейнсіанською революцією». 

На відміну від кейнсіанців, монетаристи, обґрун-
товували обмежений вплив держави на економіку 

(«контрреволюцією Фрідмена»), а саме шляхом втру-
чання у грошово-кредитну сферу. М. Фрідмен вважав, 
що держава може регулювати обсяги номінального 
ВВП за допомогою грошової емісії [23]. Згідно з «мо-
нетарним правилом» М. Фрідмена, для досягнення 
стабільного економічного розвитку потрібно забезпе-
чити стабільне збільшення грошової маси. Відповідно, 
грошова маса має збільшуватися щорічно тими сами-
ми темпами, що й щорічний темп зростання реально-
го ВВП [23].

У подальшому наукова дискусія точилася не сто-
совно факту державного втручання в економіку, 
а стосовно міри самого втручання. Погляди найви-
датніших представників економічної думки ХХ сто-
ліття на втручання держави в економіку представлено 
в табл. 2.

Таблиця 2
Погляди провідних науковців Заходу ХХ століття на державне втручання в економіку

Автор Трактування
Лаффер А., 
Фелдстайн М. [24; 25]

Акцентували увагу на тому, що для забезпечення оптимального рівня соціально-економічного розвитку сус-
пільства важливо формувати збалансований бюджет. Вказували на зв’язок між доходами бюджету і середніми 
податковими ставками у країні. Засвідчують вплив податкового навантаження на економічне зростання. Зазна-
чали, що стимулювати підприємництво в державі можна завдяки досягнення певного оптимального рівня опо-
даткування 

Сакс Дж. [26] Наголошував на необхідності використання фіскальних і монетарних інструментів з метою впливу на економіку, 
в тому числі на такі показники її стану та розвитку, як інфляція, безробіття, рівень виробництва, ціноутворен-
ня, а також на характер міжнародної торгівлі. При цьому у своїх працях вказував, що визначення міри впливу 
бюджетної та грошової політики на економічні процеси є однією з найбільш вагомих проблем макроекономіки

Фішер С., 
Дорнбуш Р., 
Шмалензі Р. [27]

Робили наголос на необхідності паралельного впровадження грошової та фіскальної політик, причому між цими 
політиками повинна бути чітка координація. Досягти визначених цілей в економіці можна лише за умови вико-
ристання фіскальних і монетарних інструментів. Виділяють такі типи фінансової політики, як: політика стабілі-
зації, політика економічного зростання, політика обмеженого обсягу ділової активності

Макконел К., 
Брю С. [28]

Розглядають фінансово-бюджетну політику як «сукупність змін, які вносяться урядом, у порядок державних ви-
датків та рівень оподаткування, направлених на досягнення повної зайнятості та виробництва неінфляційного 
національного продукту»

Тінберген Ян [29] Виявив неоднорідність економічної політики на всіх стадіях її провадження (від розробки до реалізації).
Математично довів зв’язки між цільовими показниками реалізації економічної політики i факторами, що впли-
вають на них 

Самуельсон П. [30] Виділяє бюджетно-податкову i грошово-кредитну складові фінансової політики держави. За допомогою вико-
ристання інструментів цих двох політик держава може впливати на економічний розвиток 

Манделл Р. [31] Нобелівський лауреат з економіки (1999 р.). Премію отримав «за аналіз монетарної і фіскальної політики за 
різних режимів валютного курсу та аналіз оптимальних валютних зон». Його напрацювання стали основою для 
подальших наукових досліджень сучасного розуміння ефективної державної політики

Саммерс Л. [32] Виступив на захист класичної теорії вільних ринків. Вважає, що якщо ринкам «не заважати», а дати працю-
вати (принцип «laisserfaire»), то вони самі впораються з наявними викликами фінансової сфери без допомоги 
держави 

Примітка. Складено за [24—32].
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Більшість відомих представників наукової думки 
ХХ століття, чиї погляди на роль держави в перебігу 
економічних процесів коротко представлено в табл. 2,
виступають за втручання держави в економіку (ви-
нятком є тільки Л. Саммерс, який категорично під-
тримував постулати класичної теорії і наполягав на 
невтручанні держави в економіку, яка, на його думку, 
здатна справитися з будь-якими викликами в разі від-
сутності втручання в економічні процеси з боку дер-
жави). Їхні думки різняться стосовно міри впливу, 
сфер втручання, а також інструментів, що може дер-
жава використовувати задля досягнення поставлених 
цілей. Причому, варто зауважити, що більшість із уче-
них досліджували саме фінансову сферу економіки. 

Оскільки ми дослідили сучасні підходи до визначен-
ня категорій «фінансова політика» та «економічний роз -
виток», а також розглянули основні підходи до тлума-
чення втручання держави в економіку, а саме у сферу 
фінансів, важливо розглянути основні складові форму-
вання та реалізації фінансової політики, а саме такі, як 
основні завдання, принципи, процес, типи і види тощо.

Т. Д. Сіташ зазначає, що фінансова політика повин-
на мати певні завдання, серед яких виділяє такі [1]:

— максимізація обсягів фінансових ресурсів 
в економіці та створення для цього умов; 

— формування механізму раціонального розпо-
ділу і використання цих ресурсів; 

— використання фінансових методів для забез-
печення належного регулювання, стимулювання та 
контролю за економічними і соціальними процесами; 

— належне функціонування фінансового меха-
нізму; 

— ефективність системи управління державни-
ми фінансами.

Н. С. Танклевська, яка досліджує шляхи вдоскона-
лення державної фінансової політики в Україні, виді-
ляє всього три основні завдання, які вона покликана 
вирішити, а саме [33]:

— збільшення обсягів фінансових ресурсів і під-
вищення ефективності їх використання;

— структурна перебудова (разом із усебічним 
оздоровленням) економіки;

— досягнення більш високого рівня добробуту 
населення за рахунок підвищення соціальної спрямо-
ваності державної фінансової політики.

Як бачимо, такий підхід до формування основних 
завдань фінансової політики, не зважаючи на свій 
мінімалізм, є значно конкретнішим, адже, по суті, 
об’єднує окремі завдання, які пропонує Т. Сіташ, а та-
кож третім завданням чітко вводить соціальну скла-
дову, тобто те, заради чого власне і реалізовується в 
кінцевому підсумку фінансова політика.

Група інших дослідників (Н. Алексєєва, Т. Табако-
ва) деталізують завдання фінансової політики, виділя-
ючи серед них такі, як [34]:

— сталий економічний розвиток;

— стабільна фінансова система;
— нейтралізація загроз як внутрішнього, так 

і зовнішнього характеру;
— недопущення широкомасштабного відпливу 

капіталу з країни;
— запобігання конфліктам між суб’єктами еко-

номічних відносин;
— запобігання фінансовим злочинам і форму-

вання системи відповідальності за порушення законо-
давства;

— стимулювання розвитку ділової активності;
— розвиток законодавчої бази;
— культура фінансової діяльності.
Вважаємо, що кожен із підходів до формування 

завдань фінансової політики має право на життя на 
певному етапі реалізації фінансової політики, а та-
кож залежно від типу і виду фінансової політики, що 
впроваджується на національному рівні. Проте важ-
ливо, щоб фінансова політика здійснювалася відпо-
відно до певних принципів. Вважаємо, що найбільш 
повно ці принципи було визначено А. Я. Крупкою, 
що досліджував процес побудови фінансової політи-
ки держави, ураховуючи вітчизняну і закордонну на-
укову практику. А. Я. Крупка зазначає, що для нього 
надзвичайно важливими є принципи, на яких ґрунту-
ється ця побудова. До таких принципів він відносить 
принципи системності, комплексності, публічності та 
справедливості [35]:

— принцип системності передбачає необхідність 
урахування можливості впливу реалізовуваної фінан-
сової політики на всі складові економічної політики;

— принцип комплексності означає, що фінансо-
ва політика має бути гнучкою і водночас проводитися 
комплексно і в багатьох напрямах; 

— дотримання принципу публічності вимагає 
від фінансової політики бути зрозумілою і доступною 
для всіх користувачів інформації;

— принцип справедливості повинен передбача-
ти неупереджений, обґрунтований, а отже, справедли-
вий розподіл ВВП між різними суб’єктами економіч-
них відносин.

Нагадаємо, що С. Фішер, Р. Дорнбуш і Р. Шмалензі 
виділили такі види фінансової політики, як: політика 
стабілізації, політика економічного зростання, політи-
ка обмеженого обсягу ділової активності [27]. Сьогод-
ні науковці теж поділяють фінансову політику на різні 
типи. Так, поділ С. Фішера, Р. Дорнбуша і Р. Шмалензі 
стала основою поділу фінансової політики відповідно 
до завдань, що вирішуються в суспільстві. Розглянемо 
особливості реалізації кожного з наведених видів фі-
нансової політики (рис. 2).

Оскільки політика стабілізації спрямована на під-
тримання економічної рівноваги, то, очевидно, що й за -
лежно від стадії економічного циклу. Таким чином 
розглядають політику стабілізації після економічного 
економічного спаду та політику стабілізації в період 
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Рис. 2. Види фінансової політики залежно від завдань, що вирішуються в суспільстві
Примітка. Складено за [36].

Як зазначає В. Опарін [36], політика економічного 
зростання може реалізовуватися трьома різними спо-
собами, а саме шляхом зростання державних видатків, 
зниження рівня оподаткування і проведення політики 
«дешевих грошей». Учений звертає увагу на те, що ви-
користання державних видатків як стимулу зростання 
ВВП характеризує прямий державний вплив на осно-
ві бюджетного фінансування економічних потреб. Це 
фінансування відображає приплив додаткових зов-
нішніх ресурсів, потрібних підприємствам для розши-
рення обсягів виробництва. 

Зниження рівня оподаткування (збільшення маси 
внутрішніх ресурсів підприємств) і політика «дешевих 
грошей» (мінімізація процентних ставок за кредита-

ми, що дає змогу розширити можливості підприємств 
у залученні кредитних ресурсів) здійснюються за до-
помогою використання одних і тих самих інструмен-
тів, проте по-різному. Такими інструментами висту-
пають державні видатки, рівень оподаткування, про-
центні ставки за кредит. 

Після того, коли поставлені чіткі завдання, яких 
потрібно досягти в результаті реалізації фінансової 
політики, важливо визначитись із типом фінансо-
вої політики. Тип фінансової політики, як зазначає 
В. Опарін [36], визначається характером регламенту-
вання фінансових відносин у суспільстві, яке може 
здійснюватись державою в законодавчій та адміні-
стративній формах (рис. 3).
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Рис. 3. Характер регламентування фінансових відносин у суспільстві
Примітка. Авторська розробка.

Очевидно, що в демократичних суспільствах ос-
нов ною формою розроблення і реалізації фінансової 
політики є перша — законодавче регламентування, 
адже вона створює рівні умови для функціонуван-

ня всіх суб’єктів фінансової системи, а також ство-
рює для них стабільну і зрозумілу правову основу, 
що дозволяє досягнути стійкості і самій фінансовій 
політиці. 

економічного підйому. Відповідно, ці політики мають 
діаметрально протилежний характер: перша має сти-

мулювальний характер, друга — стримувальний (об-
межувальний). 
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Рис. 4. Типи фінансової політики

Cувора регламентація передбачає регулювання 
державою переважної частини фінансових відносин. 
Суб’єкти господарювання, домогосподарства і зви-
чайні громадяни обмежені у своїх правах, вони (пра-
ва) визначаються конкретними правилами, установ-
леними нормативно-правовими актами. 

Фінансова політика суворої регламентації є звич-
ним явищем у фінансовій моделі адміністративної 
економіки, а також застосовується в разі існування об-
меженості фінансових ресурсів у державі. Однак вона 
не є ефективною, адже не стимулює суб’єктів госпо-
дарювання до ефективної та продуктивної діяльнос-
ті. Причиною, як зазначає В. Опарін, є те, основним 
фінансовим продуктом — доходом більше розпоря-
джається держава, ніж його власники — юридичні та 
фізичні особи [36].

Помірна регламентація врівноважує інтереси дер-
жави і суспільства, забезпечує їм достатні мотивацій-
ні стимули для продуктивної діяльності, але водночас 

дає державним органам можливість впливати на соці-
ально-економічний розвиток. 

Політика мінімальних обмежень передбачає ство-
рення для суб’єктів господарювання, домогосподарств 
і громадян максимальні умови для ефективного та 
продуктивного функціонування. Регламентуванню 
піддаються тільки відносини із самою державою. Вза-
ємовідносин між різними суб’єктами економіки здій-
снюються на договірній основі [36].

Висновки. Підсумовуючи все вищезазначене, уза-
гальнимо, що фінансова політика є складним суспіль-
но-економічним явищем, яка являє собою сукупність 
різноманітних заходів, що спрямовані на оптимальні 
формування, розподіл і використання фінансових ре-
сурсів з метою досягнення певного рівня економічно-
го розвитку. Характер, тип і вид фінансової політики 
залежать від умов, у яких вона реалізовується (у тому 
числі обсягів фінансових ресурсів у державі), і рівня 
економічного розвитку, що планується досягти.
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Анотація. Розглянуто роль банків у системі фінансового підприємництва з тих позицій, що вони є провід-
ними фінансовими посередниками. Виділено сегменти фінансових послуг. Надано правову характеристику 
фінансового підприємництва. Такий стан речей зумовлений переважанням їхнього фінансового потенціалу 
над потенціалами інших суб’єктів системи фінансового посередництва. У ході поступального розвитку еко-
номічних систем роль і місце банків у системі фінансового посередництва змінюється, що потребує додатко-
вого дослідження. Наголошено, що розвиток банківського посередництва повинен відповідати стану еконо-
міки і ринку позичкового капіталу. Розкрито еволюцію організаційних форм і форм власності банківського 
підприємництва.
Систематизовано науково-методичні підходи до з’ясування суті банку. З’ясовано, що, здебільшого, в основу 
поняття «банк» покладено перелік фундаментальних банківських операцій, відмінність полягає тільки в їхній 
кількості — від двох до п’яти. Подібний підхід узяло за основу й українське банківське законодавство.
На основі аналізу чинного законодавства зазначено, що в українському законодавстві немає розмежування 
банків відповідно до їхньої спеціалізації, тобто всі банки вважаються універсальними, хоча назви деяких з 
них містять слова, що вказують на їхню спеціалізацію. 
Ключові слова: банківництво, банк, функції банку, науково-методичний підхід.
Формул: 0; рис.: 1; табл.: 0; бібл.: 30.

TRANSFORMATION OF THE ECONOMIC NATURE OF THE BANK 
IN THE CONDITIONS OF THE DIGITALIZATION: LEGAL ASPECT

Nahaichuk Nelia,
Ph. D. in Economics, Associate Professor,

Associate Professor of Finance and Credit Department
of the Cherkasy Educational-Scientifi c Institute 

of SHEI «Banking University»



ISSN 2221-755X ВІСНИК УНІВЕРСИТЕТУ БАНКІВСЬКОЇ СПРАВИ  2018 № 3 (33) 95

ПРОБЛЕМИ І ПЕРСПЕКТИВИ РОЗВИТКУ БАНКІВ ТА НЕБАНКІВСЬКИХ ФІНАНСОВИХ УСТАНОВ У СУЧАСНИХ УМОВАХ

Basanska Nataliia,
Ph. D. in Juridical Sciences, Associate Professor,

Head of Law, Social Sciences and Humanities Department
of the Cherkasy Educational-Scientifi c Institute 

of SHEI «Banking University»
e-mail: natasha_bs@ukr.net 

Braichenko Serhii,
Ph. D. in Juridical Sciences, 

Associate Professor of Law, Social Sciences and Humanities Department
of the Cherkasy Educational-Scientifi c Institute 

of SHEI «Banking University»

Cherniavskyi Anatolii,
Ph. D. in Juridical Sciences, Associate Professor,

 Associate Professor of Law, Social Sciences and Humanities Department
of the Cherkasy Educational-Scientifi c Institute 

of SHEI «Banking University»

Fomenko Valentyna,
Lecturer of Law, Social Sciences and Humanities Department

of the Cherkasy Educational-Scientifi c Institute 
of SHEI «Banking University»

Abstract. Banks play a majorrolein the fi nancial business. Th ey are the leading fi nancial intermediaries. Sections of 
fi nancial services are selected. Th eir legal description is provided. Th is situation is caused by the predominance of the 
fi nancial capacity over capacity of other entities of fi nancial intermediation. During the development of economic 
systems, the role and place of banks in fi nancial intermediation changes that require additional research.
It is noted that the development of the banking mediation shall conform to the state of the economy and the market of 
loan capital. Th e evolution of organizational forms and forms of ownership of banking business is revealed.
Historically, in the framework of the banking business putitsbrokerage business. Mediationis to attract deposits, loans 
and calculations. Th  role of the bank is determined by the type of economy.
Systematized scientifi c and methodological approach esto ascertaining the nature of the bank.
In domestic scientifi c literature using three methodological approaches to the interpretation of the term «bank».
Оperating approach, which is based on characteristics of the bank as a market institution that provides a set of 
operations. A comparative approach — based on a comparison of features of banking and other fi nancial institutions; 
Subject-institutional approach based on consideration of terminological diff erences in the bank as a company, 
organization or institution
Western scholars characterize the bank as an enterprise that engaged in money lending and other transactions; as a 
fi nancial institution that off ers a wide range of services, as an institution that provides a wide range of fi nancial services 
such as account opening deposits and granting loans and credits.
It has been found that in most cases the baset of ormr the concept of «bank» takebasic banking transactions, the only 
diff erence among them- from two to fi ve. A similar approach is used as a base and banking law of Ukraine.
Keyword: banking, bank, bankfunctions, scientifi c-methodological approach.
Formulas: 0; fi g.: 1; tabl.: 0; bibl.: 30.
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Аннотация. Рассмотрена роль банков в системе финансового предпринимательства с учетом того, что они 
являются ведущими финансовыми посредниками. Предоставлена их правовая характеристика. Такое поло-
жение вещей обусловлено преобладанием их финансового потенциала над потенциалами других субъектов 
системы финансового посредничества. В ходе поступательного развития экономических систем роль и место 
банков в системе финансового посредничества меняется, что требует дополнительного исследования. 
Проведена систематизация научно-методические подходов к определению сущности банка. Выяснено, что в 
большинстве случаев в основе понятия «банк» положено перечень фундаментальных банковских операций, 
отличие заключается лишь в их количестве — от двух до пяти. Подобный подход взят за основу и украинским 
банковским законодательством.
Ключевые слова: банковская деятельность, банк, функции банка, научно-методический поход.
Формул: 0; рис.: 1; табл.: 0; библ.: 30.

Вступ. В Україні, попри зростання активів небан-
ківських фінансово-кредитних установ, на сьогодні в 
інституціональній структурі фінансового посередни-
цтва превалюють банки як за кількістю, так і за обся-
гом власних і акумульованих ресурсів. Однією з умов 
ефективності економічної системи є стан і розвиток 
банківського сектору. Ті зміни, що відбуваються на ло-
кальних і глобальних фінансових ринках, вимагають 
переосмислення ролі банків у сучасній економіці.

Поява і розвиток банківських установ зумовлені 
об’єктивними суспільними процесами і роллю банків-
ських установ у відтворювальній моделі взаємодії між 
суб’єктами економіки. Це, перш за все, вимагає дослі-
дження економічної природи банків і теоретичного 
обґрунтування етапів становлення банківництва як 
виду фінансового посередництва.

Аналіз досліджень і постановка завдання. До-
слідження економічного змісту поняття «банк» та 
окреслення ролі банків як фінансових посередників 
знайшли своє відображення у працях таких вітчизня-
них науковців, як: О. Дзюблюк [3], О. Васюренко [29], 
С. Мочерний [13], Г. Азаренкова [16], О. Вовченко 
[26] та інших. Питанням економічної природи банку 
присвячені роботи російських учених — А. Літов скіх, 
М. Шевченка, А. Шеметьєва [11], К. Лук’янова [25] та 
ін. Зарубіжні вчені до змісту банків підходять більше з 
практичного погляду і найчастіше розглядають як під-
приємство, що функціонує на грошовому ринку з ме-
тою отримання прибутку, — В. Лексіс [1], Б. Бухвальд 
[2], Е. Дж. Долан [4], Сільві де Куссерг [5], С. Роуз [6].

Високо оцінюючи внесок учених у розвиток цієї 
проблематики, слід зазначити, що, на нашу думку, 

ще недостатньо дослідженими залишаються питання 
щодо визначення суті банківських установ з погляду 
виконання ними ролі фінансових посередників, їхньо-
го місця у відтворювальній системі й впливу на соці-
ально-економічний розвиток країни.

Метою статті є дослідження теоретичного зміс-
ту поняття «банк», виявлення і систематизація на-
уково-методичних підходів до розкриття економічної 
природи банку.

Результати дослідження. Історично в основу ді-
яльності банків покладено їхню посередницьку діяль-
ність — залучення вкладів населення, грошових кош-
тів підприємств і надання кредитів. У своєму станов-
ленні банк пройшов кілька етапів, відповідно до типу 
економіки.

На етапі виживання банк був зберігачем грошей, 
який виступав: засновником права на вилучення 
вкладу на першу вимогу, громадським касиром, ви-
роб ником засобів ліквідності, організатором безготів-
кових переказів.

На етапі капіталістичної економіки вільної конку-
ренції роль банку полягала в забезпеченні безперерв-
ності кругообігу капіталу і вирівнювання норми при-
бутку. На цьому етапі банк розпочинає емісію власних 
зобов’язань на противагу зобов’язанням позичальни-
ка повернути борг до певної дати.

На етапі монополістичного капіталізму банків-
ський бізнес перетворюється на мультиплікатор зрос-
тання, що стимулює піднесення ділової активності. 
Також посилюється роль банків у концентрації і цен-
тралізації капіталу, створенні монополій, формуванні 
передумов для переходу до фінансової економіки.
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На етапі фінансової економіки, під якою розуміють 
такий її тип, що базується на майбутньому або ймовір-
ному авансуванні через похідні, що володіють ліквід-
ністю, фінансові інструменти, що забезпечують одер-
жання фінансової ренти у формі процента, дивіденду, 
комісії, відбувається активізація фінансового посеред-
ництва на ринку капіталу, посилюється взаємодія бан-
ків між собою та іншими інститутами, розширюється 
коло міжбанківських зв’язків тощо. Усе це створило 
передумови формування централізованої банківської 
системи на базі локальних банківських систем.

Тобто рівень розвитку банківського посередни-
цтва повинен відповідати стану економіки і ринку 
позичкового капіталу. Таким чином, у міру розвитку 
фінансових ринків, зростання кількості і складності 
фінансових інструментів змінювалися і погляди на-
уковців на природу фінансового посередництва в ці-
лому і банківського зокрема та притаманних їм функ-
цій.

На рисунку наведено схему, що ілюструє еволюцію 
організаційних форм і форм власності банківського 
підприємництва.

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 
 
 

Рис. Еволюція форм власності в банківництві

Дослідження результатів теоретичних розвідок на-
уковців дають підстави стверджувати, що немає одно-
стайного підходу до розуміння поняття «банк». Така 
ситуація зумовлена кількома причинами, перш за все 
різноманітністю видів банків і множинністю операцій, 
які вони здійснюють. Ще одна причина — це країнневі 
відмінності. Історично так склалося, що в різних кра-
їнах під банком розуміють не завжди одне й те саме. 
І третій фактор — це вплив світової глобалізації та ін-
теграції у фінансовій сфері, що призводять до стиран-
ня меж між банками і парабанками. Крім того, банк 
є доволі складним системним утворенням, що харак-
теризується багатогранністю проявів, кожен з яких 
відображає окремі, хоч і значимі сторони діяльності. 
Тому будь-яке визначення банку апріорі не може бути 
повним, а якщо і вдасться включити всі його харак-
теристики і риси, то воно буде надміру громіздким 
і складним для сприйняття та розуміння.

Німецький економіст професор Вільгельм Лексіс, 
відомий за роботами в галузі теорії грошей і кредиту, 
статистики і страхування, ще наприкінці XIX століття 
так писав про банк: «Банками називають всякого роду 
установи для забезпечення банківських операцій, не 
залежно від того, чи виступають вони у формі при-
ватних підприємств… товариств чи у будь-якій іншій 
юридичній формі» [1]. У доповнення до цього тлума-
чення можемо навести думку німецького вченого Бру-
но Бухвальда: «Під банком розуміємо підприємство, 
яке займається грошовими, кредитними та іншими 
операціями» [2]. Тобто перший розглядає банк як під-
приємство, другий розкриває його суть через основні 
операції, для здійснення яких це підприємство ство-
рене.

На думку українського вченого О. Дзюблюка, здій-
снення підприємством перерахованих вище опера-
цій ще не дає підстав називати його банком, оскільки 
«…процес вивільнення і нагромадження власних і чу-
жих грошових коштів і їх надання у тимчасове корис-
тування характерний для будь-якого кредиту, в тому 
числі й особистого, що виник на рівні зі становлен-
ням функції грошей як засобу платежу, тобто задовго 
до перетворення однієї із сторін кредитних відносин 
власне у банк» [3, с. 15].

Дж. Долан стверджує, що комерційні банки нада-
ють широкий спектр фінансових послуг, а саме від-
криття рахунків до запитання та надання позик і кре-
дитів [4].

Французька дослідниця Сільві де Куссерг, автор 
нової теорії фінансового посередництва, визначає 
банки як підприємства, які спеціалізуються на зборі 
і використанні інформації [5].

Дещо інший підхід до визначення економічної 
природи банку віднаходимо в роботі «Банківський 
менеджмент» Пітера Роуза, де сказано, що банк — це 
фірма, що надає фінансові послуги, здійснює профе-
сійне управління грошовими ресурсами суспільства, 
а також виконує численні функції в економіці. На 
нашу думку, підхід позбавлений конкретики, з нього 
не видно різниці між банком і, наприклад, страховою 
компанією. Також у цій роботі є вужче трактування 
банку — як фінансового інституту, який пропонує 
широкий асортимент послуг [6].

Американські дослідники пов’язують зміст бан-
ку із статутом і дозволеною банківською діяльністю. 
Виходячи з цього, банк визначають як установу, яка 
приймає вклади до запитання і здійснює діяльність, 
пов’язану з наданням комерційних позик. Крім того, 
ще однією з рис банку, за «американською версією», 
є обов’язкова умова страхування такої установи у Фе-
деральній корпорації страхових вкладів.

У Словнику сучасної економіки міститься визна-
чення банку через здійснення ним лише двох бан-
ківських операцій — депозитної і кредитної [7, с. 25]. 
Недоліком такого підходу вважаємо невключення 
в характеристику банку розрахунково-касових опера-
цій.

Електронним ресурсом «Глосарій економічних тер-
мінів» комерційний банк визначається як банк, що 
пропонує широкий діапазон депозитних рахунків, 
включаючи виписування чека, і який надає позики 
окремим особам і підприємствам. Автори цього дже-
рела розмежовують поняття «комерційний банк» та 
«інвестиційний банк», який зазвичай займається під-
готовкою і продажем корпоративних або муніципаль-
них цінних паперів [8].

Схожий підхід є і в таких двох джерелах:
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1) комерційний банк — це банк, який перебуває у 
приватному володінні та пропонує широкий набір фі-
нансових послуг населенню і фірмам. Основна діяль-
ність полягає у веденні чекових поточних рахунків, 
прийнятті депозитних вкладів, одержанні і видаванні 
готівки та кредитуванні. Додатковими послугами є 
довірче управління і виконання заповітів, пропозиція 
іноземної валюти, купівля і продаж цінних паперів, 
страхування, система кредитних карток і управління 
особистими пенсійними фондами [9];

2) комерційний банк — банк, який обслуговує на-
селення, приймає депозити від численних фізичних 
осіб і малих фірм та видає їм кредити. Банки надають 
своїм клієнтам різноманітні послуги, включаючи ви-
дачу готівки і кредитних карток, безпечне зберігання 
цінностей і документів, обмін валюти, послуги фон-
дових брокерів, іпотечне кредитування і виконання 
фінансових розпоряджень [10]. У цій статті авто-
ри розділяють інвестиційні, торгівельні та інші спе-
ціалізовані банки, які працюють із вузьким колом 
клієнтів. 

У закордонній практиці банки прийнято поділяти: 
на ощадні банки, комерційні банки, промислові банки 
(банки розвитку, інвестиційні банки), земельні (іпо-
течні) банки; місцеві банки, центральний банк, коопе-
ративні банки, обмінні банки, споживчі банки.

Визначення їхнього виду базується на тому, який 
тип завдань вони покликані вирішувати.

В українському законодавстві немає такого роз-
межування банків відповідно до їхньої спеціалізації, 
тобто всі банки вважаються універсальними, хоча на-
зви деяких із них містять слова, що вказують на їхню 
спеціалізацію (Ощадний банк, Промінвестбанк, На-
ціональні інвестиції, Міжнародний інвестиційний 
банк, Кліринговий дім, Інвестбанк, Інтер Кредит Банк 
Траст-Капітал, Кредитінвест банк тощо).

Як бачимо, західні науковці характеризують банк 
як підприємство, що займається грошовими кредит-
ними та іншими операціями [2]; як фінансовий ін-
ститут, який пропонує широкий спектр послуг [6]; як 
установу, що надає широкий діапазон фінансових по-
слуг, зокрема відкриття рахунків до запитання та на-
дання позик і кредитів [4]; тобто вони не переймають-
ся точністю формулювань, при цьому не розрізняючи 
операції та послуги. 

Таким чином, визначаючи суть банку, зарубіжні ав-
тори звужують банківську діяльність до обмеженого 
набору функцій, при цьому залишаючи поза галуззю 
банківської діяльності значну кількість банківських 
послуг. У законодавстві зарубіжних країн основна 
увага зосереджується на юридичній характеристиці 
поняття «банк», при цьому оминається його економіч-
на природа.

Один із підходів до визначення сутності банку 
ґрунтується на тому, що саме слід вважати банком — 
підприємство, організацію чи установу. Так, напри-
клад, в СРСР банком вважалася установа, а не органі-
зація, що, на думку А. А. Шеметьєва, є не зовсім пра-
вильно, оскільки в радянському, а потім і в російсько-
му законодавстві термін «установа» застосовувався до 
організації, що створюється власником для виконання 

управлінських, соціально-культурних та інших функ-
цій некомерційного характеру, які повністю чи част-
ково фінансуються ним [11, с. 107]. Певний час така 
законодавча колізія дозволяла займатися банківською 
діяльністю організаціям, які фактично не мали спеці-
альної ліцензії. На це О. Дзюблюк зазначає, що така 
дискусія має більш лінгвістичний, а не економічний 
характер, і терміни «підприємство», «організація», 
«установа» є синонімами, і це не може суттєво впли-
нути на результати з’ясування економічної суті банку. 
Також він виділяє три методологічні підходи до тлума-
чення терміна «банк»: 1) операційний підхід, в основу 
якого покладена характеристика банку як ринково-
го інституту, який здійснює певний набір операцій; 
2) порівняльний підхід — ґрунтується на порівнянні 
особливостей банківської діяльності та інших фінан-
сово-кредитних установ; 3) суб’єктно-інституційний 
підхід, базується на розгляді термінологічних відмін-
ностей у діяльності банку як підприємства, організації 
чи установи [3, с. 17].

Російський учений А. А. Шеметьєв, розглянувши 
різноманітність підходів до визначення банку, виділяє 
такі: вітчизняний нормативний, закордонний норма-
тивний, вітчизняний правовий науковий підхід, опе-
раційний підхід, організаційний підхід, оптимізацій-
ний підхід, інституціональний підхід, маркетинговий 
підхід, підхід АІС, інформаційна теорія, рейтингово-
нормативний підхід [11, с. 107]. Так, на думку вченого, 
нормативний (законодавчий) підхід характерний для 
кожної розвиненої країни світу. Розкриття суті банку 
в офіційних документах України дається через послу-
ги, банк — це юридична особа, яка на підставі банків-
ської ліцензії має виключне право надавати банківські 
послуги, відомості про яку внесено до Державного ре-
єстру банків [12] 

В Україні, як і в більшості пострадянських країн, 
законодавчий підхід до трактування суті банку ґрун-
тується на сукупності набору певних (банківських) 
послуг, які може надавати юридична особа, що має на 
це дозвільні документи (ліцензії) і внесена до певного 
списку (реєстру) аналогічних їй установ. Так, відповід-
но до статті 2 Закону України «Про банки і банківську 
діяльність» банком є юридична особа, яка на підста-
ві банківської ліцензії має виключне право надавати 
банківські послуги, відомості про яку внесено до Дер-
жавного реєстру банків. 

У Фінансово-кредитному словнику банк визна-
чається як особливий інститут, що акумулює грошо-
ві кошти і нагромадження, надає кредит, здійснює 
грошові розрахунки, випуск грошей в обіг, операції з 
цінними паперами тощо [4]. Доповнення до цього ви-
значення віднаходимо в Банківській енциклопедії, де 
до вищеперелічених операцій, які може здійснювати 
банк, включені операції із золотом та іноземною ва-
лютою [21]. Однак це визначення викликає більше за-
питань, аніж дає відповіді. 

В Енциклопедії банківської справи і фінансів ко-
мерційний банк визначається як один із недержавних 
банківських інститутів, призначених, перш за все, для 
кредитування виробництва, розподілу і продажу то-
варів, тобто для надання короткострокових кредитів, 
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а не довгострокових кредитів для вкладень в основний 
капітал [22].

У російських наукових колах під банком розумі-
ють один із видів кредитно-фінансових установ, які 
здійснюють класичні банківські операції — залучення 
коштів населення і підприємств, надання кредитів за 
рахунок акумульованих грошових коштів на основі 
платності, терміновості і поверненості, цільового ви-
користання, здійснення розрахунків [23, с. 109]. Най-
частіше в російських джерелах банк називають кредит-
  ною установою, що має ліцензію на здійснення бан ків -
ських операцій з метою отримання прибутку [24]. 

Російський учений К. Лук’янов, дослідивши під-
ходи, що використовуються в російській економічній 
науці до розкриття суті банку, систематизував їх та-
ким чином [25, с. 237]:

а) підприємство, установа, яка є самостійною оди-
ницею господарювання, що володіє правом юридич-
ної особи, яка виробляє і реалізовує специфічний про-
дукт (банківські послуги);

б) торгове підприємство, у завдання якого входить 
придбання і перерозподіл специфічного товару — гро-
шей; 

в) посередник між різними фізичними та/або юри-
дичними особами з метою акумуляції вільних грошо-
вих ресурсів за певну плату і на певних умовах;

г) агент біржі, найчастіше фондової, з метою вкла-
дення вільних грошових коштів у цінні папери для 
отримання прибутку як самим банком, так і клієнтом; 

ґ) ризикове підприємство, оскільки його діяльність 
пов’язана з прийняттям низки специфічних ризиків. 

І на основі цього К. Лук’янов запропонував власне 
трактування комерційного банку як мікроінституці-
ональної категорії, що створена на основі контрактів 
підприємців для отримання прибутку при вирішен-
ні локальних завдань кредитно-грошового обігу [25, 
с. 239].

О. Дзюблюк і О. Вовченко пропонують досліджу-
вати сутність банку, використовуючи комплексний 
підхід з урахуванням взаємозв’язків об’єкта, що до-
сліджується із середовищем його функціонування, 
і виділяють три рівні дослідження. На першому рівні 

дослідники зосереджують свою увагу на визначенні 
певного набору операцій, що притаманні сучасному 
банку. У цьому контексті банк розглядається як по-
середник, який на макроекономічному рівні є учасни-
ком руху капіталу у процесі суспільного відтворення 
і виконує депозитні, позичкові та розрахункові опера-
ції [26].

На основі проведеного дослідження зарубіжного 
і вітчизняного бачень суті дефініції «банк» можемо 
стверджувати, що здебільшого в основу поняття по-
кладено перелік фундаментальних банківських опе-
рацій, відмінність полягає лише в їхній кількості — 
від двох до п’яти. До базових банківських операцій 
дослідники відносять: залучення депозитів, надання 
кредитів і здійснення розрахунково-касового обслу-
говування. Подібний підхід узятий за основу й україн-
ським банківським законодавством.

Висновки. Проведене дослідження дає підстави 
сформувати такі висновки: 

– зміст, який вкладали в поняття «банк», зміню-
вався одночасно з розвитком банківської діяльності, 
зростанням ролі банків в економіці, а також із розши-
ренням переліку операцій, що виконуються банками; 

– західний підхід щодо визначення суті банку є 
більш ширшим порівняно із вітчизняним (пострадян-
ський). Закордонні теоретики і практики розглядають 
банк як підприємство, діяльністю якого є залучення 
коштів на депозитні рахунки і надання кредитів за 
рахунок наявних коштів. Тобто термін «банк» може 
бути застосований до широкого кола підприємств, які 
здійснюють як банківську діяльність, так і виконують 
певні банківські функції.

Розглянувши підходи до визначення суті банку 
і систематизувавши досліджені концепції дефініції 
«банк», можемо зробити висновки про те, що в на-
уковій літературі склалося три основні підходи до 
його тлумачення: 1) через сукупність операцій, які він 
виконує; 2) через функції, які йому властиві; 3) через 
взаємозв’язки із середовищем, у якому функціонує. Це 
відкриває нам нові горизонти для дослідження еконо-
мічної природи фінансового посередництва банків як 
виду діяльності. 
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Анотація. Рейтингове оцінювання діяльності банків є одним із напрямів оцінки фінансової стійкості та 
значною мірою впливає на сприйняття банку інвесторами, вкладниками, кредиторами. В Україні рейтинго-
ве оцінювання ведеться за декількома напрямами: рейтингова оцінка банків Національним банком Украї-
ни, рейтинговими агентствами, Міністерством фінансів України та інформаційними агентствами, які мають 
власні методики, проте, зазвичай, використовують досить типовий перелік показників. 
Досліджено сучасний стан і проблеми рейтингової оцінки банків Національним банком України за системою 
CAMELSO. Система є закритою, недоступною для широкого кола користувачів, проте дає змогу НБУ досить 
точно оцінювати фінансовий стан банку за стандартизованою системою показників. 
Досліджено визначення кредитного рейтингу міжнародними і національними уповноваженими рейтин-
говими агентствами та рейтингу фінансової стійкості банків за методикою Міністерства фінансів України. 
Порівняно методологію та ефективність рейтингового оцінювання вказаних суб’єктів рейтингування. Про-
аналізовано кредитні рейтинги і рейтинги надійності депозитів, присвоєні національними і міжнародними 
агентствами вітчизняним банкам.
Визначено перспективи рейтингового оцінювання банків на сучасному етапі, серед яких отримання рей-
тингових оцінок банками від кількох рейтингових агентств, що дасть змогу підтвердити їхню достовірність; 
удосконалення законодавчо-нормативної бази, у тому числі ухвалення Закону «Про рейтингування».
Ключові слова: рейтинг, рейтингове агентство, рейтинг позичальників, рейтинг боргових інструментів, 
рейтинг надійності депозитів.
Ф ормул: 0; рис.: 0; табл.: 2; бібл.: 16.

RATING EVALUATION OF ACTIVITIES OF BANKS OF UKRAINE 
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Abstract. A rating evaluation of activity of banks is one of directions of estimation of fi nancial fi rmness and largely 
infl uences on perception of bank investors, depositors, creditors. In Ukraine a rating evaluation is conducted aft er 
a few directions:  rating estimation of banks by the National  bank of Ukraine, rating agencies, Ministry of fi nance 
of Ukraine and news agencies that have own methodologies, however as arule use the typical enough list of indexes.
Th e present state and problems of the banks’ rating assessment by the National Bank of Ukraine on the CAMELSO 
system are investigated. Th is system is closed, inaccessible to a wide range of users, but allows the NBU to accurately 
assess the fi nancial position of the bank according to a standardized system of indicators
Th e determination of the credit rating by international and national authorized rating agencies and the rating of 
fi nancial stability of banks according to the methodology of the Ministry of Finance of Ukraine are researched. 
Methodology and effi  ciency of rating evaluation of the indicatedsubject of ratings are compared. Th e credit rating and 
rating of reliability of deposits, appropriated by national and international agencies to the home banks, is analysed.
It was revealed that all rating agencies updated their methodology for assessing banks. Th ere is a tendency for banks 
to receive ratings from several rating agencies.  Mostly, banks that received ratings of international rating agencies are 
in groups of state, or in banks of foreign banking groups. Ratings of banks provided by international rating agencies 
on a global scale have a speculative class. Private equity banks are rated only by one of the national rating agencies and 
as a rule most of them have an investment grade.
Th e prospects of rating assessment of banks at the present stage are determined, among which rating ratings of banks 
from several rating agencies, which will allow to confi rm their reliability; improvement of the legislative and regulatory 
framework, including the adoption of the Law «On Ratings».
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Аннотация. Исследованы современное состояние и проблемы: рейтинговой оценки банков Национальным 
банком Украины по системе CAMELSO; определения кредитного рейтинга международными и нацио-
нальными уполномоченными рейтинговыми агентствами и рейтинга финансовой устойчивости банков по 
методике Министерства финансов Украины. Сравнено методологию и эффективность рейтинговой оценки 
указанных субъектов рейтингования. Проанализированы кредитные рейтинги и рейтинги надежности депо-
зитов, присвоенные национальными и международными агентствами отечественным банкам, и определены 
перспективы рейтинговой оценки банков на современном этапе.
Ключевые слова: рейтинг, рейтинговое агентство, рейтинг заемщиков, рейтинг долговых инструментов, 
рейтинг надежности депозитов.
Формул: 0; рис.: 0; табл.: 2; библ.: 16.

Вступ. На даний час як за кордоном, так і в Украї-
ні є безліч підходів до оцінки фінансового стану бан-
ківських установ, які передбачають оцінку надійності, 
економічного потенціалу, фінансової стійкості. Од-
ним із напрямів оцінки фінансового стану є рейтин-
гування. Слід зазначити, що в Україні рейтингування 
здійснюється на декількох рівнях. У першу чергу важ-
лива роль у здійсненні рейтингування належить Наці-
ональному банку України, який практично з початку 
розвитку банківської системи впровадив закриту рей-
тингову оцінку фінансового стану банків за системою 
CAMEL, яка 2002 року трансформувалась у систему 
СAMELS, а згодом, 2016-го — у систему СAMELSО. 

З 2004 року в Україні розпочало функціонувати пер-
ше уповноважене національне рейтингове агентство 
«Кредит-Рейтинг», у 2005—2006 рр. на ринок рейтин-
гових послуг України вийшли міжнародні рейтингові 
агентства Standard & Poor’s, Мoody’s, Fitch, які здійсню-
ють оцінку банків як за міжнародною, так і за націо-
нальною рейтинговими шкалами. Станом на 2018 рік 
на вітчизняному ринку рейтингування працює п’ять 
націо нальних рейтингових агентств, кожне з яких, оці-
нюючи діяльність банків, розробляє власну методику. 
Ці методики відрізняються набором показників і кри -
теріїв оцінки банків. Хоча в подальшому отрима-
ні ре зультати переводять у Національну шкалу, яка 
включає довгостроковий і короткострокові кредитні 
рейтинги, а ті, у свою чергу, поділені на рейтинги ін-
вестиційного і спекулятивного класів. Окрім того, на-
ціональні рейтингові агентства визначають рейтинги 
надійності банківських депозитів, використовуючи 
при цьому також різні методики, а результати аналі-
зу трансформують у рейтинг, який коливається від 
одного до п’яти (шести) рівнів. Разом з тим рейтин-
гову оцінку діяльності банків здійснює Міністерство 
фінансів України та інформаційні агентства.

Аналіз останніх публікацій і досліджень. У віт-
чизняній науковій літературі дослідженню питань 
рей тингової оцінки діяльності банків присвячено 
праці таких науковців: В. Батковського, В. Вітлінсько-
го, І. Гумен,  Л. Долінського, Г. Карчевої, О. Колодізє-
ва, М. Лапішко, А. Мазаракі, Р. Набока,  А. Незнамова, 
Б. Пшика, М. Ребрик, І. Парасій-Вергуненко, Л. При-
мостки і багатьох інших. Проте вважаємо, що й нада-
лі залишаються не повною мірою розкриті питання 
особ ливостей рейтингової оцінки банків Національ-
ним банком України, Міністерством фінансів України, 
національними та міжнародними уповноваженими 
рейтинговими агентствами, інформаційними агент-
ствами; недостатньою мірою висвітлені проблеми 
ефективності рейтингової оцінки, адже серед вітчиз-
няних банків, котрі збанкрутували за кілька останніх 
років, було чимало установ, які отримали високі оцін-
ки національних рейтингових агентств.

Метою статті є дослідження основних підхо-
дів до методології та ефективності рейтингової оцін-
ки діяльності банків Національним банком України, 
Міністерством фінансів України та уповноваженими 
рейтинговими агентствами.

Результати досліджень. Першим рейтингову оцін-
ку банків України почав здійснювати Національний 
банк України, який Постановою Правління НБУ від 
25 червня 1998 року № 246 затвердив Положення про 
порядок визначення та застосування комплексної 
рей тин гової оцінки комерційних банків за системою 
CAMEL. Ним було закладено основи визначення 
рейтингової оцінки діяльності банків на основі п'яти 
компонентів: С — достатності капіталу, А — якості ак-
тивів, М — менджменту, Е — надходжень, L — ліквід-
ності. Система була закритою, рейтинг визначався за 
кожним компонентом. Виставляли бали — від одного 
(найвищий бал) до п’яти (найнижчий бал). Комплексна
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рейтингова оцінка визначалась як середній бал за всі-
ма компонентами.

У травні 2002 року почало діяти Положення про 
порядок визначення рейтингових оцінок за рейтинго-
вою системою CAMELS і в систему було введено ще 
один компонент — S — чутливість до ринкового ри-
зику. А 31.08.2007 було схвалено Методичні вказівки 
щодо організації, проведення інспекційних перевірок 
та встановлення рейтингової оцінки банку. Норма-
тивним актом було передбачено кардинально інший 
підхід до визначення комплексної рейтингової оцінки 
банку, яка не може визначатись як середнє арифме-
тичне рейтингових оцінок за компонентами рейтин-
гової системи, має бути цілим числом і враховувати 
всі основні фактори, що відображені під час визначен-
ня рейтингових оцінок за всіма компонентами. На той 
час підраховували, скільки компонентів рейтингової 
системи мають однакову рейтингову оцінку, аналізу-
вали, які саме компоненти мають однакову рейтинго-
ву оцінку. Здебільшого комплексну рейтингову оцінку 
виставляли за рейтинговою оцінкою, що визначалася 
найчастіше.

Проте наявний підхід мав низку недоліків, зокре-
ма, одним з найважливіших було те, що при розрахун-
ку комплексного показника припускалося, що зміни 
всіх показників рівнозначні. Звідси постала проблема 
узагальнення результату експертом, тобто попереднє 
зведення різних елементів оцінки до заздалегідь відо-
мого, адже різні показники мають різні властивості 
та вагу, що повинно бути відображено в підсумковій 
оцінці.

У листопаді 2016 року НБУ ухвалив Рішення «Про 
схвалення процедур інспектування», згідно з яким за-
проваджується новий підхід за системою САMELSO 
[1], а 2018-го в це положення внесено зміни. За рей-
тинговою системою CAMELSО для кожного банку 
встановлюється цифровий рейтинг за сімома компо-
нентами. Нововведеннями є доповнення компонен-
ту «Менеджмент і корпоративне управління», який 
передбачає оцінку методів управління банком щодо 
принципів корпоративного управління, ефективності 
діяльності, методів управління та контролю; та вве-
дення компоненту «Операційний ризик» — (О), який, 
у свою чергу, передбачає здатність банку ефективно 
управляти операційним та інформаційним ризиком 
з метою недопущення/мінімізації фінансових втрат 
унаслідок реалізації ризиків.

Кожен компонент рейтингової системи оцінюється 
за чотирибальною шкалою, де оцінка «1» є найвищою, 
а оцінка «4» — найнижчою. Комплексна рейтингова 
оцінка визначається на підставі рейтингових оцінок 
за кожним із цих компонентів, з урахуванням їхньої 
ваги. При цьому комплексна оцінка банку може пе-
ревищувати найнижчу з оцінок за компонентами не 
більше ніж на один бал. 

Комплексна рейтингова оцінка банку свідчить:
— «1» — про спроможність банку протистояти 

впли вові негативних внутрішніх та зовнішніх факторів;
— «2» — про спроможність банку протистояти 

більшості негативних внутрішніх і зовнішніх факто-
рів (крім надзвичайних); 

— «3» — про вразливість банку до впливу негатив-
них внутрішніх і зовнішніх факторів;

— «4» — про те, що рівень, характер та особливос-
ті виявлених ризиків поточних і потенційних ство-
рюють загрозу для вкладників і кредиторів банку та/
або наявні підстави для віднесення банку до категорії 
проб лемного.

Комплексна рейтингова оцінка може бути визна-
чена як «F» у разі наявності значних ризиків, які за-
грожують життєздатності банку, та/або підстави для 
віднесення банку до категорії неплатоспроможних або 
відкликання банківської ліцензії та ліквідації банку.

Оскільки, як зазначалось вище, система CAMELSO 
є закритою, то дані про рейтинг банків, присвоєний 
НБУ, недоступні широкому загалу.

Ще одним суб’єктом рейтингування в Україні є на-
ціональні та міжнародні рейтингові агентства (РА), які 
визначають кредитний рейтинг позичальника і борго-
вих інструментів. Об’єктом їхньої оцінки виступають 
у тому числі й банки. На відміну від рейтингу НБУ, 
кредитні рейтинги є доступними для користувачів.

Законодавчо-нормативна база щодо рейтингуван-
ня рейтинговими агентствами в основному формува-
лась у період 2004—2007 рр. Вимоги до уповноважених 
рейтингових агентств були визначені в Методичних 
рекомендаціях НКЦПФР зі створення і розвитку не-
залежних інформаційних і рейтингових агентств, які 
спеціалізуються на наданні інформаційних послуг на 
фондовому ринку України (№ 370 від 31 серпня 2004 
року) і Положенні про конкурс з визначення уповно-
важених рейтингових агентств, затвердженому рішен-
ням Комісії від 19.06.2006 № 1040.

Згідно з Положенням НКЦПФР «Про конкурс з 
визначення уповноважених рейтингових агентств» 
2015 року, додали/змінили такі вимоги: РА повинні 
мати офіційні веб-сайти в мережі «Інтернет» з віль-
ним доступом користувачів; досвід  роботи не менше 
ніж один рік у зазначеній сфері діяльності та перелік 
визначених та оприлюднених кредитних рейтингів на-
ціональним суб’єктам господарювання; внесений  ста-
тутний капітал у розмірі не менше ніж 2 500 мінімаль-
них заробітних плат, не менше ніж 50 % якого внесено 
у грошовій формі; та не ма ють осіб, пов’язаних з учас-
никами ринків фінансових послуг, і не визначають їхні 
кредитні рейтинги. 

У серпні 2017 року НКЦПФР схвалила Положення 
про порядок проведення конкурсу з визначення упов-
новажених рейтингових агентств і порядок ведення 
Державного реєстру уповноважених рейтингових 
агентств, згідно з яким установлюється, що уповнова-
жене рейтингове агентство, крім іншого, має проявля-
ти і усувати будь-які наявні або потенційні конфлікти 
інтересів, які можуть впливати на роботу і висновки 
його рейтингових аналітиків, працівників і будь-яких 
інших фізичних осіб, послугами яких користуєть-
ся рейтингове агентство або які залучені у процес 
присвоєння кредитних рейтингів або стверджують 
кредитні рейтинги [2]. Усі уповноважені рейтингові 
агентства визначають кредитний рейтинг за Націо-
нальною рейтинговою шкалою, яка включає два рівні 
рейтингів: інвестиційний і спекулятивний. 
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Інвестиційні рівні рейтингів — діапазон рівнів рей-
тингів, які присвоюються позичальникам (або їхнім 
борговим інструментам), що демонструють найвищу 
фінансову стійкість і володіють надійнішою позицією 
в порівнянні з іншими позичальниками (борговими 
інструментами). 

До інвестиційної категорії за Національною рей-
тинговою шкалою відносять рівні рейтингів uaAAA, 
uaAA, uaA, uaBBB — для довгострокових рейтингів 
і рівні рейтингів uaК1, uaК2, uaК3 — для короткостро-
кових рейтингів.

Спекулятивний рівень рейтингу — діапазон рів-
нів рейтингів, які відображають підвищений ризик, 
об умовлений гіршими в порівнянні з інвестиційним 
рівнем фінансовими можливостями позичальника ви-
конати свої зобов’язання. 

До спекулятивної категорії за Національною рей-
тинговою шкалою відносять рівні рейтингів uaBB, 
uaB, uaCCC, uaCC, uaC, uaD — для довгострокових 
рейтингів і рівні рейтингів uaК4, uaК5, uaКD — для 
короткострокових рейтингів.

На даний час кредитні рейтинги в Україні при-
своюють три міжнародні РА (Moody’s Investors Service 
Standard and Poor’s, Fitch) і п’ять національних уповно-
важених РА («Експерт-Рейтинг», «Рюрік», «IBI-рей-
тинг», «Кредит-Рейтинг», «Стандарт-Рейтинг»). Зде-

біль шого рейтинги, присвоєні банкам, відносять до 
ін вестиційного рівня і вони спрямовані на довгостро-
кову перспективу.

За останні роки cпостерігається тенденція відмови 
вітчизняних банків від послуг більш строгих і дорогих 
міжнародних агентств, мотивуючи це браком потре-
би випуску облігацій. У квітні 2018 року співпрацю із 
S&P завершив АТ КБ «ПриватБанк», який обґрунту-
вав свою відмову від співробітництва з цим рейтинго-
вим агентством необхідністю оптимізації витрат. 

Загалом, міжнародними рейтинговими агентства-
ми станом на кінець жовтня 2018 року присвоєно 
рейтинг позичальника 12 банкам і станом на травень 
2018-го — чотири банки мають рейтинги боргових 
зобов’язань. Причому всі присвоєні рейтинги за між-
народною шкалою відносять до спекулятивного кла-
су, а за національною шкалою рейтинги присвоєні РА 
«Fitch Ratings» АТ «Укрексімбанк», АТ «Ощадбанк», АТ 
«Укрсоцбанк», АТ «Правекс-Банк», ПАТ «Креді Агрі-
коль Банк», АТ «Альфа-банк» і АТ «ПроКредитбанк», 
які віднесені до інвестиційного класу. Рейтинговими 
послугами міжнародних рейтингових агентств ко-
ристуються здебільшого банки з державною часткою, 
банки іноземних банківських груп і лише один банк з 
приватним капіталом АБ «Південний» має рейтингову 
оцінку рейтингового агентства «Moody’s» (табл. 1).

Таблиця 1
Кредитні рейтинги емітентів, присвоєні міжнародними рейтинговими агентствами 

Суб’єкти рейтингової оцінки
S&P Moody’s Fitch

за міжнар.
шкалою

за нац.
шкалою

за міжнар.
шкалою

за нац.
шкалою

за міжнар.
шкалою

за нац.
шкалою

Україна В-/ стаб uaBBB/
cтабільний Caa2/позитивний В-/стабільний

Банки іноземних банківських груп
АТ «Альфа-банк» В-/стабільний АА/стабільний
АТ «Райфайзен Банк Аваль» Саа3/позитивний Ваа3.ua/
ПАТ «КРЕДІ АГРІКОЛЬ БАНК», 
Україна В-/стабільний AAA/стабільний

АТ «Правекс-Банк» В-/негативний AA+/негативний
ПАТ «Промінвестбанк» Саа3/ В2.ua/
АТ «ПроКредитбанк» В-/стабільний AAA/стабільний
АТ «Сбербанк» Саа3/ В2.ua/стабільний
АТ «Укрсоцбанк» В-/стабільний AA/стабільний

Банки з державною часткою
АТ «Ощадбанк» Саа3/позитивний В1.ua/позитивний В-/стабільний AA/стабільний
АТ КБ «ПриватБанк» SD/NM Саа3/позитивний RD ВВ-/стабільний
АТ «Укрексімбанк» Caa3/позитивний В-/стабільний AA/стабільний

Банки з приватним капіталом
АБ «Південний» Саа3/позитивний В1.ua/

Примітка. Складено за даними [3].

Низькі рейтингові оцінки, присвоєні вітчизняним 
банкам міжнародними рейтинговими агентствами, 
пояснюються низьким суверенним рейтингом Укра-
їни. Слід зазначити, що хоча рейтинг України РА 
«Moody’s» виставило на рівні Caa2/позитивний, про-
те всі вітчизняні банки, оцінені ним за міжнародною 
шкалою, отримали оцінку на нижчому рівні — Саа3/
позитивний.

Слід зазначити, що такі банки, як АТ КБ «Приват-
Банк», ПАТ «Промінвестбанк», АТ «Райффайзен Банк 

Аваль», ПАТ «Креді Агріколь банк», АТ «Альфа-банк», 
АТ «Сбербанк», АБ «Південний», окрім оцінки міжна-
родних рейтингових агентств, мають ще оцінку одно-
го з національних рейтингових агентств.

Усі інші банківські установи в Україні мають, зде-
більшого, хоча б одного національного рейтингового 
агентства. 

Винятком є, зокрема, такі банки:
— АБ «Укргазбанк», який має оцінки трьох на-

ціональних рейтингових агентств: РА «ІВІ-Рейтинг» 
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на рівні uaАА- та РА «Експерт-Рейтинг» і РА «Рюрік» 
на рівні uaАА+; 

— ПАТ «Банк інвестицій та заощаджень», який має 
рейтингову оцінку РА «Кредит Рейтинг» і «Рюрік» на 
рівні uaAA (прогноз стабільний);

— ПАТ «МТБ Банк», який має рейтингову оцінку 
РА «Кредит-Рейтинг» (uaA) і РА «Рюрік» (uaAA);

— ПАТ «Кредобанк», має рейтингові оцінки РА 
«Стандарт-Рейтинг» і РА «Експерт-Рейтинг» на рівні 
uaAAA.

Це, безумовно, позитивна тенденція, оскільки 
можна порівняти рейтингові оцінки, отримані банком 
декількома рейтинговими агентствами, і підтвердити 
їхню достовірність.

Загалом, 2018 року національними рейтинговими 
агентствами присвоєно 68 кредитних рейтингів бан-
ків, з них 23 рейтинги присвоїло РА «Кредит-Рейтинг» 
і 35 рейтингів надійності депозитів, найвищою актив-
ністю в цьому напрямі характеризується РА «ІВІ-Рей-
тинг» — 12 рейтингів (табл. 2).

Таблиця 2
Активність національних рейтингових агентств щодо присвоєння рейтингів банкам 2018 року

Рейтингове агентство Кредитні рейтинги банків Рейтинг надійності депозитів
кількість рейтингів питома вага, % кількість рейтингів питома вага, %

Кредит-Рейтинг 23 33,82 10 28,57
Експрес Рейтинг 16 23,53 3 8,57
ІВІ-Рейтинг 14 20,59 12 34,29
Рюрік 9 13,24 7 20
Стандарт-Рейтинг 6 8,82 3 8,57

Усього 68 100 35 100
Примітка. Складено за [3—10].

Національні рейтингові агентства розробляють 
власні методики оцінки фінансового стану банків, які 
розміщені на їхніх офіційних інтернет-сторінках. 

Так, рейтингове агентство «Кредит-Рейтинг», яке 
функціонує в Україні з 2001 року, а з 2004-го визнане 
уповноваженим, при визначенні кредитного рейтингу 
банків здійснює: 

1) аналіз ефективності управлінського менеджмен-
ту, що, у свою чергу, включає оцінку становища банку 
на ринку і регулювання ринку, аналіз банківської клі-
єнтури, організаційної структури банку та стратегію 
і тактику його розвитку; 

2) аналіз фінансового менеджменту: аналіз капі-
талу, прибутковості, ліквідності і характеристику ре-
сурсів, управління ризиками, диверсифікацію та гнуч-
кість фінансової діяльності банку [11].

Загалом, за даним РА, 2018 року присвоєно кре-
дитний рейтинг позичальника 23 банкам, з них най-
вищі оцінки інвестиційного класу отримали 16 банків.
У тому числі рейтинг на рівні uaAAA отримали АТ 
«Банк-Авангард», ПАТ «ІНГ Банк Україна», АТ «Тас-
ком банк»; uaAA+ отримав ПАТ «ПУМБ»; uaAA — 
ПАТ «Універсал Банк», АБ «Південний», АТ «ОТП 
Банк», АТ «АСВІО Банк» і ПАТ «Банк Восток»; рей-
тинг uaAA — АТ «Альт-банк», АТ «Ідея Банк», АКБ 
«Індустріалбанк» та АТ «ПІРЕУС Банк МБК». Крім 
того, АТ «Таскомбанк» присвоєно кредитний рейтинг 
боргових зобов’язань на рівні uaAAA.

Крім кредитного рейтингу, РА «Кредит-Рейтинг» 
оцінює надійність банківських депозитів, при цьому 
враховує ліквідність, ресурсну базу, диверсифі кацію 
і якість активів, ефективність діяльності, чут ливість 
до несприятливих факторів і можливість залу чення 
ресурсів. Шкала «Кредит-Рейтингу» включає оцінки 
від «1» до «5», де «5» — найвища, а «1» — низька на-
дійність банківських депозитів. На даний час присво-
єно рейтинги депозитів 10 банкам, у т. ч. оцінку «5» 
отримали АТ «Альт-банк», ПАТ «МТБ Банк» (Марфін 
Банк), ПАТ «ПУМБ», АТ «ПІРЕУС Банк МКБ», ПАТ 

«Універсалбанк» і АТ «Таскомбанк», оцінку на рівні 
«4+» отримали ПАТ «Банк інвестицій і заощаджень» 
і банк АБ «Південний», а на рівні «4» — АТ «Кристал-
банк» і АТ «А-Банк» [4; 5].

На другому місці за кількістю присвоєних кредит-
них рейтингів банкам є рейтингове агентство «Екс-
перт-Рейтинг». Методика оцінки банків РА «Експерт-
Рейтинг» включає такі показники, як адекватність ка-
піталу, ліквідність, якість активів, дохідність операцій 
банку, відносини банку з акціонерами, взаємовідноси-
ни з владою, частка ринку і конкурентне середовище, 
валютний і процентний ризики, додаткові фактори, 
політику при врахуванні зовнішньої підтримки від 
акціонерів. При оцінці надійності депозитів агент-
ство використовує шість рівнів рейтингу, де ua1 —
найвищий із можливих рівень надійності депозиту, 
а ua6 — недостатній рівень надійності депозиту 
[12]. 

Станом на 2018 рік це агентство присвоїло кредит-
ний рейтинг позичальника 16 банкам, усі рейтинги ін-
вестиційного класу (найвищі оцінки на рівні uaAAA в 
АТ «Альфа-банк», ПАТ «Дойче банк ДБУ», ПАТ «Креді 
Агріколь банк», АТ «УкрСиббанк», ПАТ «Кредобанк», 
АТ «Сітібанк» та АТ «Укрсоцбанк»), два кредитні рей-
тинги боргових зобов’язань (АТ «Альфа-банк» і ПАТ 
«Кредобанк» на рівні uaAAA), три рейтинги надій-
ності депозитів [9]. А також 2018 року це рейтингове 
агентство присвоїло рейтинги трьом банкам.

Наступним за кількістю присвоєних рейтингів 
банкам є рейтингове агентство «ІВІ-Рейтинг». Рівень 
кредитного рейтингу позичальника «ІВІ-Рейтинг» ви-
значає на основі комплексного кредитно-рейтингово-
го аналізу, який базується на визначенні трьох груп 
показників [13].

1. Аналіз зовнішнього середовища діяльності, який 
передбачає оцінку нормативної бази, що регулює ді-
яльність; статистичних даних і тенденцій розвитку 
банківської системи; ринкової позиції; оцінку конку-
рентоспроможності).
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2. Аналіз внутрішнього середовища, який, у свою 
чергу, включає: аналіз системи менеджменту, який 
полягає у вивченні системи управління та ухвален-
ня рішень, досвіду та репутації вищого керівництва, 
відкритості та прозорості позичальника/емітента 
і його персоналу); аналіз фінансового профілю (аналіз 
структури та якості активів, структури зобов’язань, 
достатності капіталу, рівня ліквідності, фінансових 
результатів та ефективності діяльності); управління 
ризиками.

3. Аналіз на встановлення ознак фіктивності.
Цікавим моментом методології є те, що рейтингове 

агентство не використовує певного вагового коефіці-
єнта для кожного з рейтингових факторів або за різни-
ми складовими в рамках кожного з факторів, оскільки 
вважає, що відповідна вага може змінюватись залежно 
від конкретних обставин. 

«ІВІ-Рейтинг» визначає рейтинг надійності банків-
ських вкладів і його шкала включає шість рівнів: від 
«6» — виключна надійність до «1» — наднизька надій-
ність.

Це агентство 2018 року присвоїло банкам 14 кре-
дитних рейтингів, усі рейтинги були інвестиційного 
класу. Найвищу оцінку на рівні uaAA+ отримали ПАТ 
«Кредитінвест Банк» і АТ «Сбербанк». Рейтинг надій-
ності банківських вкладів присвоєно 12 банкам: най-
вищі оцінки на рівні «5+» отримали АТ «Сбербанк», 
АБ «Укргазбанк» і ПАТ «Кредитінвест Банк», рейтинг 
«5» присвоєно АТ «Банк Форвард», ПАТ АКБ «Львів» 
і АТ «БТА Банк» [5]. 

РА «Рюрік» при визначенні кредитного рейтин-
гу банків акцентує увагу на таких показниках, як за-
гальний стан банку, стан банківської системи, ди-
наміка і оцінка якості активів, аналіз і оцінка якості 
зобов’язань, аналіз власного капіталу та характерис-
тика емісії облігацій банку і фінансовий аналіз випус-
ку облігацій [14]. Кредитний рейтинг позичальника 
цього агентства 2018 року мають дев’ять банків, усі 
присвоєні рейтинги інвестиційного класу. Найвищу 
рейтингову оцінку uaAA+ присвоєно ПАТ АБ «Укр-
газбанк» [6]. 

При оцінці надійності депозитів агентство вико-
ристовує 17 основних показників діяльності банків-
ської установи, які характеризують його ліквідність 
і платоспроможність, якість ресурсної бази, якість 
активів, капіталізацію та ефективність діяльності. За-
лежно від вагомості показника їм присвоюється від-
повідний бал, на підставі сумарного бала рівню на-
дійності депозитів присвоюється рейтинг. Рейтинго-
ва шкала, як і в агентства «Кредит-Рейтинг», містить 
п’ять рівнів від r5 (дуже високий рівень) до r1 (дуже 
низький). Рейтинг надійності депозитів присвоєно 
семи банкам. У тому числі рейтинг на рівні r5 присво-
єно АБ «Укргазбанк», ще двом банкам присвоєно рей-
тинг на рівні r4+ (високий): АТ «Банк Альянс» і ПАТ 
«МТБ Банк» [8].

РА «Стандарт-Рейтинг» визначає кредитний рей-
тинг і рі-рейтинг банків, використовуючи підхід 
CAMELS, що передбачає оцінку достатності капіталу 
і підтримки акціонерів, якості активів, якості управ-
ління, прибутковості, ліквідності та частки банку на 

національному ринку. Крім цих показників, рейтин-
гове агентство визначає так звані «сплячі» критерії, 
зокрема відносини банку з регулятором, Фондом га-
рантування вкладів фізичних осіб, податковими орга-
нами, Державною службою фінансового моніторингу і 
т. д. Крім того, РА визначає рейтинги надійності депо-
зитів, які поділено на шість рівнів [15]. 

Це агентство більшою мірою спеціалізується на 
присвоєнні рі–рейтингів, а кредитні рейтинги присво-
єні лише шести банкам, причому присвоювались вони 
у період 2013—2017 роки і 2018 року в інших рейтин-
гових агентств вони не переглядались. Зокрема, най-
вищий рейтинг позичальника (uaAAA) отримали 
ПАТ «Кредобанк» і АТ «Райффайзен Банк Аваль». 
ПАТ «Кредобанк» також присвоєний рейтинг борго-
вих зобов’язань. Рейтинг надійності депозитів при-
своєно трьом банкам [8].

Як свідчать матеріали дослідження, практично 
всі банки отримали від національних рейтингових 
агентств оцінки інвестиційного класу, які загалом 
свід чать про високу спроможність банків виконувати 
взяті на себе зобов’язання. Це певною мірою поясню-
ється тим, що на ринку на даний час залишились фі-
нансово стійкі банки.

Останнім часом свою нішу на ринку рейтингового 
оцінювання почало завойовувати Міністерство фінан-
сів України, яке визначає рейтинг фінансової стійкос-
ті банків. До третього кварталу 2018 року такі оцінки 
було здійснено за 10 періодів. 

Для визначення рейтингу МФУ включає банки, які 
активно працюють на ринку роздрібних вкладів з об-
сягом депозитів фізичних осіб понад 1 млрд гривень. 
Крім того, з рейтингової вибірки виключаються не-
платоспроможні банки, у яких здійснюється тимчасо-
ва адміністрація. 

Рейтинг банку визначається як середнє арифме-
тичне балів, отриманих банком за трьома групами 
чинників:

1) стресостійкість банку, яка передбачає визначен-
ня залежності від вкладів фізичних осіб, якості фонду-
вання, прибутковості, ліквідності, достатності капіта-
лу, масштабів діяльності;

2) лояльність вкладників, що, у свою чергу, перед-
бачає визначення ринкової частки банку, абсолютного 
і відносного росту роздрібних вкладів, оцінку досвіду 
роботи банку на ринку та його платіжної репутації;

3) оцінка аналітиків.
За кожним із трьох чинників банк може набрати від 

одного до п’яти проміжних балів, а проміжний бал кож-
ного фактору (стресостійкість, лояльність) залежить 
від зваженої суми первинних балів їхніх складових.

Рейтинг банків визначається кількістю зірок кож-
ного банку: від «1» до «5», які залежать від значення 
загального бала. 

У третьому кварталі 2018 року рейтингову оцінку 
фі нансової стійкості отримав 31 банк. Ця рейтингова 
оцін ка присвоювалась МФУ вдесяте. Очолюють рей-
тинг такі банки: АТ «УкрСиббанк», АТ «Райффайзен 
Банк Аваль», АТ «ОТП Банк», ПАТ «Креді Агріколь 
банк», АБ «Укргазбанк», ПАТ «Кредобанк», АТ «Про-
кре дит Банк» [16]. Позитивно, що ці банки є лідерами 
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рейтингів національних рейтингових та інформацій-
них агентств.

Висновки. Останнім часом спостерігається суттє-
вий поступ у розвитку рейтингової оцінки діяльнос-
ті банків, оновлено підходи і методології рейтингової 
оцінки Національним банком України із запрова-
дженням рейтинової системи CAMELSO, яка суттєво 
змінює підхід до визначення комплексної рейтингової 
оцінки і вводить такий важливий компонент, як опе-
раційний ризик. 

Стосовно діяльності рейтингових агентств, без-
умовно, доцільним є ухвалення закону про рейтин-
гування. На даний час розроблено проект закону 
з урахуванням вимог Регламенту ЄС № 1060/2009 Єв-
ропейського парламенту і Ради, а діяльність у сфері 
рейтингування регулюється досить слабко. 

Пори те, що більшість міжнародних і національ-
них РА у 2015—2017 роках  оновили методології оцін-
ки банків, основними проблемами, які вимагають 
розв’язання, залишаються питання постійного вдо-
сконалення методології, ураховуючи тенденції роз-
витку ринку банківських послуг. Зокрема, вимагають 
оновлення кредитні рейтинги банків таких рейтинго-

вих агентств, як «Стандарт-Рейтинг» та «Експерт-Рей-
тинг», адже всі інші національні рейтингові агентства 
2018 року переглянули рейтинги банків.

Якість діяльності рейтингових агентств перевіря-
ється тільки часом. Загально визнано, що з моменту 
організації агентства до початку його повномасштаб-
ної діяльності проходить приблизно п'ять-шість років. 
Вітчизняні рейтингові агентства є достатньо молоди-
ми і постійно перебувають у пошуку нових підходів 
і методик оцінки суб’єктів господарювання і банків. 

На сучасному етапі спостерігається стійка тенден-
ція до зростання ролі кредитних рейтингів, рейтин-
гів надійності депозитів, рейтингів корпоративного 
управління. Усе більше банків отримують рейтингові 
оцінки хоча б одного з рейтингових агентств — на-
ціонального чи міжнародного. Разом з тим с посте-
рігається тенденція до отримання оцінки декількох 
рейтингових агентств. Переважно банки, які отри-
мали декілька рейтингових оцінок, відносять до груп 
державних або до банків іноземних банківських груп. 
Банки з приватним капіталом мають оцінку лише од-
ного з національних рейтингових агентств і, зазвичай, 
більшість із них має оцінку на інвестиційному рівні.
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Анотація. Визначено, що сучасний стан банківського сектору України вимагає від банківської діяльності 
зосередження уваги на антикризовому управлінні, за допомогою якого можна вчасно визначати й успішно 
розв’язувати проблеми. Зазначено, що в банків є значні проблеми, які пов’язані з управлінням їхніми проб-
лемними активами. Антикризове управління є невід’ємною частиною банківського менеджменту і повинно 
здійснюватися на постійній основі. Ураховуючи, що відкрита стадія кризи настає за збігу низки ряду факто-
рів і причин, які отримали достатній розвиток, дуже важливо бути готовими своєчасно виявляти проблеми 
і вчасно вживати адекватних заходів, щоб не допустити банкрутства. Розглянуто вплив окремих антикризо-
вих інструментів на поліпшення фінансового стану банку на прикладі АТ КБ «ПриватБанк». З’ясовано, що 
фінансовий стан АТ КБ «ПриватБанк» оцінюють як нестійкий, тобто його фінансова стійкість недостатньо 
забезпечена капіталом, який може захищати банк від імовірних ризикованих втрат у його діяльності. При 
цьому банк здатний своєчасно і в повному обсязі виконувати свої зобов’язання перед потенційними клієнта-
ми, а також забезпечує йому стабільність на ринку банківських продуктів.
Ключові слова: антикризовий менеджмент, антикризові інструменти, коефіцієнт надійності, ліквідність 
банку, фінансова стійкість. 
Формул: 0; рис.: 0; табл.: 2; бібл.: 10.
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Abstract. Th e article states that the current state of the banking sector of Ukraine requires banking activity to focus on 
anti-crisis management, with the help of which it is possible to timely determine and solve problems successfully. It is 
noted that banks have signifi cant problems related to the management of their problem assets. Anti-crisis management 
is an integral part of banking management and should be carried out on a permanent basis. Given that the open stage 
of the crisis occurs with a coincidence of a number of factors and reasons that have been suffi  ciently developed, it is 
very important to be prepared to identify problems in a timely manner and to take appropriate measures in a timely 
manner in order to prevent bankruptcy. Th e article examines the impact of individual anti-crisis instruments on 
improving the fi nancial condition of the bank, for example, JSC CB «PrivatBank». It was clarifi ed that the fi nancial 
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status of JSC «PrivatBank» bank is assessed as unstable, that is, its fi nancial stability is insuffi  ciently provided by the 
capital, which can protect the bank from possible risky losses in its activities. At the same time, the bank is capable 
of fulfi lling its obligations to potential customers in a timely manner and in full, as well as providing stability to the 
market of banking products. Anticrisis strategy will accelerate and simplify the adoption of the required managerial 
decisions and reduce possible alternative actions. Banking institutions should constantly improve the methodical 
component of the crisis strategy, especially as regards the addition of qualitative indicators of liquidity, since it is the 
liquidity crisis that aff ects the further functioning of the bank. For example, the qualitative indicators can include a 
change in the credit rating (domestic or foreign) that is assigned to a banking institution.
Keywords: crisis management, anti-crisis instruments, coeffi  cient of reliability, bank liquidity, fi nancial stability.
Formulas: 0; fi g.: 0; tabl.: 2; bibl.: 10.
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Аннотация. Определено, что современное состояние банковского сектора Украины требует от банковской 
деятельности сосредоточения внимания на антикризисном управлении, с помощью которого можно вовремя 
определять и успешно решать проблемы. Отмечено, что у банков есть значительные проблемы, связанные с 
управлением их проблемными активами. Рассмотрено влияние отдельных антикризисных инструментов на 
улучшение финансового состояния банка на примере АО КБ «Приватбанк». Установлено, что финансовое 
состояние АО КБ «ПриватБанк» оценивают как неустойчивое, то есть его финансовая устойчивость недо-
статочно обеспечена капиталом, который может защищать банк от возможных рискованных потерь в его 
деятельности. При этом банк способен своевременно и в полном объеме выполнять свои обязательства перед 
потенциальными клиентами, а также обеспечивает ему стабильность на рынке банковских продуктов.
Ключевые слова: антикризисный менеджмент, антикризисные инструменты, коэффициент надежности, 
ликвидность банка, финансовая устойчивость.
Формул: 0; рис.: 0; табл.: 2; библ.: 10.

Вступ. В умовах ринкових відносин і незрілості 
фінансового ринку проблема фінансового оцінюван-
ня діяльності кредитних організацій стає дедалі акту-
альнішою. З одного боку, банкам потрібно самостійно 
проводити внутрішній аналіз свого фінансового стану 
для виявлення прихованих резервів, а з другого — ви-
никає доцільність зовнішнього оцінювання банків-
контрагентів для визначення їхньої  надійності, що 
дасть змогу зробити банківську сферу прозорішою 
і передбачуванішою.

Зміни, що відбуваються в економіці України, кар-
динально впливають на напрями і темпи розвитку 
банківської системи, яка повинна бути динамічною 
і конкурентоспроможною. На цьому етапі розвитку 
економіки головним завданням, яке намагаються ви-
рішувати державні органи, банки і комерційні органі-
зації, є оцінка фінансової стійкості банків.  

Аналіз досліджень і постановка завдання. Роз-
глядом та аналізом питань теорії і практики анти-

кризового управління в банківській установі займа-
лося багато вітчизняних і закордонних науковців, 
у тому числі Г. М. Азаренкова [1], О. Б. Афанасьєва [2], 
В. Я. Вовк [3], В. О. Джулай, О. М. Звєряков [4], 
В. В. Ко валенко [5], О. В. Неізвєстна [6], Ю. Орловська, 
Ю. С. Реб рик, В. О. Степаненко [8], Ю. О. Філіппова 
[9], П. М. Чуб [10] та інші. Проте питання якісного 
антикризового управління досі залишається актуаль-
ним, адже в умовах політичної та економічної неста-
більності вкрай важко дослідити і сформувати фінан-
сову стійкість банківської установи. 

Тому метою статті є дослідження процесу ви-
користання інструментів антикризового управління 
банком.

Результати дослідження. Необхідною умовою ди-
намічного розвитку економіки України є стабільна ро-
бота банківської системи. Зростання банківських ри -
зиків, погіршення якості активів, дія дестабілізуваль-
них факторів зовнішнього середовища виводять на 
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перший план заходи щодо забезпечення стійкого роз-
витку банків. 

Відтак важливим є зосередження уваги на анти-
кризовому управлінні, за допомогою якого можна 
вчасно визначати й успішно розв’язувати проблеми, 
пов’язані з банківською діяльністю. 

Антикризове управління діяльністю банком зазви-
чай визначається як набір відповідних методів, прийо-
мів та управлінських дій, спрямованих на виявлення, 
попередження і подолання кризових явищ та ситуацій 
для того, щоб у подальшому забезпечити стабільну 
беззбиткову діяльність банківських установ [2]. 

Тому метою антикризового управління на мікро-
рівні є досягнення фінансової стійкості окремої бан-
ківської установи, яка реалізується крізь призму таких 
завдань: запобігання кризовим явищам; виведення 
банку з кризової ситуації, якщо не вдалося її уникну-
ти; відновлення роботи банку на докризовому рівні 
[10]. Іншими словами, антикризове управління здій-
снюється з метою відновлення нормального стану, 
усунення внутрішніх причин кризи і забезпечення го-
товності банку до нових випробувань.

Наявна економічна ситуація в Україні вимагає роз-
роблення принципово нових підходів до антикризово-

го управління в банківському секторі з урахуванням 
політичних змін і кризових явищ. Як наслідок зростає 
важливість розроблення й обґрунтування таких меха-
нізмів управління, які б дозволили мінімізувати мож-
ливість виникнення кризових ситуацій і забезпечили 
насамперед фінансову стійкість банківського сектору 
[9]. 

Основним дестабілізувальним елементом діяль-
ності вітчизняних банків є їхня ліквідність, яка з кож-
ним днем зменшується, породжуючи паніку серед на-
селення, яка, своєю чергою, зумовлює відплив депо-
зитів із банківської системи. Також у банків є знач ні 
проблеми, що пов’язані з управлінням їхніми проб-
лемними активами. 

Усі ці дестабілізувальні фактори негативно впли-
вають на фінансову стійкість кожного окремого банку 
і банківської системи загалом [1]. 

Розглянемо вплив окремих антикризових інстру-
ментів на поліпшення фінансового стану банку на 
прикладі АТ КБ «ПриватБанк», який є системним бан-
ком для банківської системи України. 

Для ефективності антикризового управління для 
початку проаналізуймо показники фінансової стій-
кості та ліквідності, які відображено в табл. 1.

Таблиця 1
Показники фінансової стійкості та ліквідності АТ КБ «ПриватБанк» за 2015—2017 роки

Показник Нормативне 
значення

Роки Абсолютний приріст, %
2015 2016 2017 2015—2016 2016—2017

Коефіцієнт надійності, % Не менше ніж 5 % 13,21 13,18 12,39 -0,23 -5,99
Коефіцієнт фінансового важеля < 20 9,56 8,01 8,57 -16,21 6,99

Коефіцієнт захищеності власного 
капіталу, % - 13,48 13,34 11,47 -1,04 -14,02

Коефіцієнт участі капіталу 
у формуванні активів, % Не менше ніж 10 % 9,47 11,09 10,45 17,11 -5,77

Коефіцієнт мультиплікатора 
статутного капіталу 12,0—15 10,56 9,01 9,57 -14,68 6,22

Коефіцієнт миттєвої ліквідності, % Не менше ніж 20 % 25,02 17,24 14,29 -31,10 -17,11
Коефіцієнт генеральної ліквідності, % - 18,31 19,34 18,02 5,63 -6,83

Коефіцієнт загальної ліквідності 
зобов’язань, %

Не менше 
ніж 100 % 110,46 112,48 111,67 1,83 -0,72

Примітка. Складено за даними [7].

Згідно з даними табл. 1 за досліджуваний період 
спостерігається негативна динаміка показників, про-
те більшість показників фінансової стійкості були 
в межах норми, окрім коефіцієнта мультиплікатора 
статутного капіталу, величина якого протягом 2015—
2017 років коливалась у межах від дев’яти до десяти. 
Це свідчить, по-перше, що темп зростання активів 
перевищував темп зростання акціонерного капіталу 
і, по-друге, про наявність тенденцій до зниження ви-
користання «потужностей» із залучення їх з акціонер-
ного капіталу.

Що стосується коефіцієнта надійності, то за 2015—
2017 роки спостерігається тенденція до зменшення 
і 2017 року значення сягнуло критичного і становило 
12,39 %. Така ситуація свідчить про те, що, починаючи 
з 2015 року, банк має високий рівень залежності від 
залучених коштів, що призводить до зменшення фі-
нансової стійкості банку [7]. На противагу цьому ко-
ефіцієнт фінансового важеля мав тенденцію до зрос-

тання. За останні роки він збільшився на 6,99 одини-
ці і 2017 року досягнув показника у 8,57 одиниці, що 
свідчить про збільшення ділової активності. Це вказує 
про збільшення ділової активності загалом, проте та-
кож про зниження фінансової стійкості банку [7]. 

Коефіцієнт участі капіталу у формуванні ділових 
активів також був вищий за нормативне значення 
і за досліджуваний період спадав, що є негативним, 
оскільки це свідчить про те, що банку не вистачає 
власних коштів для покриття всіх зобов’язань, а також 
показує, що АТ КБ «ПриватБанк» не має достатнього 
сформованого власного капіталу для активізації та по-
криття різних ризиків. 

Таким чином, розраховані показники фінансової 
стікойсті банку свідчать про те, ще фінансовий стан 
АТ КБ «ПриватБанк» оцінюють як нестійкий, тобто 
його фінансова стійкість недостатньо забезпечена ка-
піталом, який може захищати банк від імовірних ри-
зикованих втрат у його діяльності. 
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Дослідження науковців стверджують, що підтри-
мання ліквідності банку є серйозною і складною проб-
лемою. У світовій практиці були розроблені методи 
(теорії) управління ліквідністю, які є складовою час-
тиною всього банківського менеджменту. До складу 
таких методів входять: управління активами, управ-

ління пасивами, збалансоване управління ліквідністю 
(активами і пасивами) [8]. 

Досліджуючи показники фінансової стійкості та 
ліквідності, варто також проаналізувати дотримання 
банком нормативів ліквідностів НБУ за 2015—2017 
роки (табл. 2).

Таблиця 2
Динаміка дотримання нормативів НБУ АТ КБ «ПриватБанк» за 2015—2017 роки

Показники Нормативне 
значення

Роки Абсолютний приріст, % Темп приросту, %
2015 2016 2017 2015—2016 2016—2017 2015—2016 2016—2017

Норматив регулятивного капіталу 
(Н1), млн грн

Не менше 
ніж 120 млн грн 18300 20311 22696 2011 2385 10,99 11,74

Норматив достатності (адекват-
ності) регулятивного капіталу, % Не менше ніж 40 % 10,61 9,47 11,09 -1,14 1,62 -10,74 17,11

Норматив миттєвої ліквідності 
(Н4), % Не менше ніж 20 % 69,26 70,21 57,01 0,95 -13,20 1,37 -18,80

Норматив поточної ліквідності 
(Н5), % Не менше ніж 40 % 79,09 84,47 60,1 5,38 -24,37 6,80 -28,85

Норматив короткострокової 
ліквідності (Н6), % Не менше ніж 60 % 90,28 99,36 94,32 9,08 -2,04 10,06 -2,05

Примітка. Складено за даними [7].

Усі нормативи НБУ було дотримано, що є позитив-
ною тенденцією для банку. За даними табл. 2, нор-
матив регулятивного капіталу 2017 року порівняно з 
2016-м зріс на 11,74 % і становив 22 696 млн грн. По-
казник нормативу достатності регулятивного капіта-
лу також мав тенденцію до зростання і 2016-го зріс на 
17,11  %, що вказує на зростання частки ризику, яку 
беруть на себе власники банку, а не кредитори і його 
вкладники [7].  

Показник миттєвої ліквідності 2017 року порівня-
но з 2016-м зменшився на 18,8 % і становив 57 %, тобто 
близько 60 % усіх зобов’язань банку за поточними ра-
хунками клієнтів були забезпечені активами первин-
ної ліквідності. Водночас зменшення нормативу ко-
роткострокової ліквідності на 2,05 % відображає, що 
мінімально потрібний обсяг активів для забезпечення 
виконання зобов’язань протягом одного року в банку 
знизився [7]. Як ми бачимо, банк працює в умовах над-
лишкової ліквідності, за яких зменшується прибутко-
вість банків, бо найбільш ліквідні активи не генеру-
ють доходів. Тому в умовах наявної фінансової кризи 
виник ла потреба принципово нового підходу банку до 
управління ліквідністю, яка базується на узагальненні 
якомога більшої кількості факторів, які її формують. 
І правління АТ КБ «ПриватБанк» може, виходячи з до-
свіду своєї діяльності, розробляти свої власні внутрішні
нормативи ліквідності, які відповідають їхнім умовам. 

Для подолання кризових явищ у всьому банків-
ському секторі доцільне застосування у практичній ді-
яльності антикризового управління ліквідністю будь-
якого банку [4].

Результатом ефективного запровадження анти-
кризового управління банківської установи є віднов-
лення його стабільної діяльності з обслуговування 
клієнтів, виконання всіх зобов’язань перед контр-
агентами, здатність рентабельно вести бізнес без знач-
ного покладання на ресурси материнських структур. 
При цьому йдеться не тільки про дотримання банком 
економічних нормативів і вимог до резервування. До-
свід розвинутих країн переконує, що достатньо неза-

лежний центральний банк може і повинен відігравати 
провідну роль у формуванні міцної і стабільної бан-
ківської та фінансової систем [5]. 

Центральним банкам належить ключова роль у фі-
нансовій та економічній політиці різних країн світу. 
Такою ж мірою це стосується й України. Тому вибір 
моделі побудови, ролі та місця Національного банку 
України також має відбуватися з урахуванням світо-
вого досвіду. Тут особливу роль відіграє раціональне 
співвідношення економічних реформ, стратегії і так-
тики розвитку економіки та наявність приватних ін-
тересів, що при цьому враховуються [6].

Слід зазначити, що всім банківським установам 
надається право самостійно визначатися зі змістом 
антикризової стратегії, але в будь-якому разі в осно-
ві розроблення зазначеної стратегії повинно бути ме-
тодичне забезпечення діагностики кризового стану 
з певним переліком індикаторів стану об’єкта. 

Серед системи індикаторів кризового стану голов-
на роль повинна бути відведена саме індикаторам 
ліквідності, оскільки криза ліквідності впливає на 
подальше функціонування банку. Такі індикатори 
можуть бути як кількісними (у формі показників, які 
у структурному вираженні надають кількісну оцінку 
стану ліквідності) і якісні (наприклад, відповідність 
внутрішньобанківських положень з управління акти-
вами чи пасивами до вимог регулятора) [9]. 

До складу якісних показників деякі дослідники [6] 
пропонують включити зміну кредитного рейтингу 
(вітчизняного чи іноземного), що присвоюється бан-
ківській установі. Так, підвищення рейтингових по-
казників, особливо тих, які присвоюють міжнарод-
ні рейтингові агенції, сприяє поліпшенню доступу 
банківської установи до ринку капіталів, дозволяє 
за більш низькими відсотковими ставками залуча-
ти кошти, що позитивно впливає на стан ліквідності 
й зменшує тиск виникнення кризових явищ у роботі 
установи. Навпаки, погіршення кредитного рейтингу, 
крім проблем із залученням ресурсів, може викликати 
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додатковий відплив ресурсів, подальше здорожчання 
їх залучення [6].

Висновки. За досліджуваний період динаміка до-
тримання нормативів, установлених Національним 
банком України, АТ КБ «ПриватБанк» була позитив-
ною, що відповідно вказує на те, що з позиції ліквід-
ності активів, кредитного ризику та інвестиційних 
обмежень антикризове управління було ефективним. 
Окрім того, це свідчить про те, що банк здатний своє-
часно і в повному обсязі виконувати свої зобов’язання 
перед потенційними клієнтами, а також забезпечує 
йому стабільність на ринку банківських продуктів. 
Банківські установи, у тому числі АТ КБ «Приват-

Банк», повинні постійно вдосконалювати методичну 
складову антикризової стратегії, особливо в частині 
доповнення якісних індикаторів ліквідності, оскільки 
саме криза ліквідності впливає на подальше функціо-
нування банку. Задля зниження ймовірності кризових 
явищ банкам потрібно розробляти антикризову стра-
тегію, яка дозволить прискорити й спростити ухва-
лення необхідних управлінських рішень і скоротити 
можливі альтернативні дії. 

Як приклад, до складу якісних показників можна 
включити зміну кредитного рейтингу (вітчизняного 
чи іноземного), що присвоюється банківській уста-
нові.
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Анотація. Розкрито сутність фінансового оздоровлення банків, його роль у посиленні їхньої стійкості та 
виходу з кризових ситуацій. Обґрунтовано заходи, спрямовані на поліпшення фінансового стану банків. 
З’ясовано підходи до визначення поняття «фінансове оздоровлення» саме банківської установи, що тра-
пляються в економічній літературі. Запропоновано трактувати фінансове оздоровлення банку в широкому 
і вузькому розумінні. У першому варіанті фінансове оздоровлення характеризується стабілізацією фінансо-
вого стану банку шляхом зміни його політики управління активами і пасивами банку. У другому варіанті 
фінансове оздоровлення — це стратегічне бачення, стратегічний комплекс заходів, спрямованих не тільки 
на усунення безпосередніх причин виникнення кризи на тій чи іншій стадії життєвого циклу банківської 
установи, а й на нейтралізацію чинників, які погіршують фінансово-економічний і господарський стан банку. 
Запропоновано під фінансовим оздоровленням банку розуміти поліпшення фінансово-економічних показ-
ників, збільшення ринкової вартості банківської установи, зростання рівня її капіталізації. Охарактеризова-
но три основні види фінансового оздоровлення банків, до яких віднесено профілактичне фінансове оздоров-
лення, фінансове оздоровлення в умовах кризи, посткризове фінансове оздоровлення. Розроблено основні 
заходи фінансового оздоровлення банку. 
Ключові слова: банк, фінансове оздоровлення, профілактичне фінансове оздоровлення, фінансове оздоров-
лення в умовах кризи, посткризове фінансове оздоровлення.
Формул: 0; рис.: 1; табл.: 1; бібл.: 10.

ESSENCE AND TYPES OF FINANCIAL RECOVERY OF BANKS: THEORETICAL ASPECTS
Stadniychuk Roman,

Ph. D. student 
of SHEI «Banking University»

Abstract. Th e article reveals the essence of fi nancial rehabilitation of banks, its role in strengthening their 
sustainability and emerging from crisis situations. Th e measures aimed at improving the fi nancial status of banks 
are substantiated. Th e approaches to the defi nition of «fi nancial healing» of the banking institution, which are found 
in the economic literature, are determined. It is proposed to treat the fi nancial healing of the bank in a broad and 
narrow sense. In the fi rst case, fi nancial recovery is characterized by stabilization of the fi nancial condition of the bank, 
caused by the structural elements of crisis phenomena, based on the application of fi nancial management techniques 
and technologies by changing its policy of asset and liability management of the bank. In the second case, fi nancial 
rehabilitation is a strategic vision, a strategic set of measures aimed not only at eliminating the immediate causes of the 
crisis at one stage or another of the life cycle of the banking institution, but also to neutralize the factors that worsen 
the fi nancial, economic and economic conditions of the bank. Attention is paid to the legislative interpretation of the 
bank’s fi nancial rehabilitation — as the restoration of the bank’s solvency and the bringing of fi nancial indicators of 
its activities in line with the requirements of the National Bank of Ukraine. It is proposed to fi nancially improve the 
bank to understand the improvement of fi nancial and economic indicators, increase the market value of the banking 
institution, increase its level of capitalization. Th ree main types of fi nancial rehabilitation of banks are described, 
including preventive fi nancial rehabilitation, fi nancial recovery in the conditions of the crisis, post-crisis fi nancial 
rehabilitation. Th e basic measures of fi nancial rehabilitation of the bank are developed.
Keywords: bank, fi nancial rehabilitation, preventive fi nancial rehabilitation, fi nancial recovery in the conditions of 
the crisis, post-crisis fi nancial rehabilitation.
Formulas: 0; fi g.: 1; tabl.: 1; bibl.: 10. 
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Аннотация. Раскрыта сущность финансового оздоровления банков, его роль в усилении их устойчивости 
и выхода из кризисных ситуаций. Обоснованы мероприятия, направленные на улучшение финансового со-
стояния банков. Выяснено подходы к определению понятия «финансовое оздоровление» именно банковско-
го учреждения, встречающихся в экономической литературе. Предложено под финансовым оздоровлением 
банка понимать улучшение финансово-экономических показателей, увеличение рыночной стоимости бан-
ковского учреждения, рост уровня ее капитализации. Охарактеризованы три основных вида финансового 
оздоровления банков, к которым отнесены профилактическое финансовое оздоровление, финансовое оздо-
ровление в условиях кризиса, посткризисное финансовое оздоровление. Разработаны основные меры финан-
сового оздоровления банка.
Ключевые слова: банк, финансовое оздоровление, профилактическое финансовое оздоровление, финансо-
вое оздоровление в условиях кризиса, посткризисное финансовое оздоровление.
Формул: 0; рис.: 1; табл.: 1; библ.: 10.

Вступ. Нестабільність банківської системи Украї-
ни і кризові явища в економіці призвели до масової 
збитковості та втрати ліквідності великою кількістю 
банківських установ країни, а в окремих випадках 
і до введення тимчасових адміністрацій, за результата-
ми роботи яких в умовах застосування неефективних 
заходів із фінансового оздоровлення здійснювалась 
і ліквідація банків. Отже, фінансове оздоровлення в 
цьому разі відіграє ключову роль у посиленні стійкос-
ті та виходу з кризових ситуацій.

Головною метою реформи фінансового сектору 
України є забезпечення стабільності та стимулюван-
ня його розвитку. Важливе значення для відродження 
економіки країни має банківський сектор, який зазнав 
найбільшого негативного впливу фінансової кризи. 
Криза загострила в цій сфері проблеми, які виникли 
внаслідок неефективного кредитного аналізу під час 
швидкого зростання обсягів кредитування, а також 
потреби виконання зобов’язань за зовнішніми запо-
зиченнями. 

Попри численні задекларовані заходи щодо фінан-
сового оздоровлення, банківський сектор України, як 
і раніше, характеризується погіршенням якості кре-
дитного портфеля, падінням капіталізації, обмежен-
ням доступу до ресурсів на зовнішньому ринку, зни-
женням довіри з боку населення, непрозорістю на-
дання рефінансування комерційним банкам і їхньою 
недостатньою ліквідністю. Тому уточнимо сутність 
поняття «фінансове оздоровлення банку» для його 
чіткого трактування, систематизації заходів здійснен-
ня і вдосконалення інструментарію. 

Таким чином, побудова ефективного банківського 
сектору держави потребує чіткого визначення проб-
лем і з’ясування механізмів їх усунення. А важливим 
аспектом виживання і стабільності в будь-яких еко-
номічних умовах для всіх суб’єктів господарювання, 
у тому числі й банківських установ, є фінансове оздо-
ровлення.

Аналіз досліджень і постановка завдання. Теоре-
тичні і практичні аспекти фінансового оздоровлення 
банківських установ України у кризовий і посткри-
зовий періоди досліджували О. Дзюблюк, О. Іщенко, 
В. Міщенко, В. Литвицький, А. Дроб’язок та інші вче-
ні, які достатньо глибоко проаналізували основні при-
чини і наслідки світової фінансової кризи і кризових 
явищ у банківському секторі. Теоретичним аспектам 
оздоровлення банків приділяли увагу вітчизняні вче-
ні, зокрема у працях В. Міщенка, І. Вядрової, К. Раєв-

ського, О. Барановського розкриваються основні на-
прями оздоровлення банків шляхом їх реорганізації 
та реструктуризації. Водночас в їхніх працях основ-
на увага зосереджувалася на проблематиці неплато-
спроможних банків. З огляду на важливість питань 
недопущення неплатоспроможності банків питання 
щодо конкретних заходів фінансового оздоровлення 
банківських установ, особливо з урахуванням уроків 
сучасної кризи, потребують уточнення та подальшого 
вивчення. 

Метою дослідження в рамках статті є теоретичне 
обґрунтування сутності фінансового оздоровлення 
банку і систематизація заходів, спрямованих на поліп-
шення його фінансового стану.

Результати дослідження. Дослідження проблем 
фінансового оздоровлення банків варто розпочати зі 
з’ясування термінології. Сьогодні в економічній літе-
ратурі існують різні погляди вчених на трактування 
сутності фінансового оздоровлення. Проведений на-
уковий аналіз поглядів учених щодо розкриття його 
сутності засвідчив термінологічну неузгодженість 
досліджуваного поняття, що ускладнює розроблення 
ефективних підходів до регулювання процесів фінан-
сового оздоровлення банків. 

Так, у переважній більшості вчені розглядають фі-
нансове оздоровлення як процесуальні особливості 
процедури банкрутства, що, на наш погляд, містить 
вузьке розуміння цього поняття, оскільки зводить 
його лише до відновлення платоспроможності та по-
гашення заборгованості перед кредиторами на дуже 
суворих умовах. Вважаємо, що під цим терміном слід 
розглядати значно ширше коло питань — поліпшення 
фінансово-економічних показників, збільшення рин-
кової вартості банківської установи, зростання рівня 
її капіталізації тощо.

Ще у 20-х роках XX століття відомий учений 
М. І. Туган-Барановський першим у світі розробив 
учення про фундаментальну закономірність цикліч-
ності економічної динаміки, у якому показав законо-
мірність не тільки виникнення криз, а й їх подолан-
ня [1]. Під час свого дослідження вчений установив, 
що кон’юнктурний процес циклічного відтворення є 
хвилеподібним і реалізується як сукупність фаз під-
несення і спаду, або «підвищувальної» і «знижуваль-
ної» хвиль, точкою перелому яких і виступає криза. 
Необхідність повернення суб’єкта господарювання 
в початок «підвищувальної» хвилі для продовження 
його життєдіяльності викликає потребу в проведенні 
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особливого комплексу заходів, у наш час іменованих 
фінансовим оздоровленням. Таким чином, фінансове 
оздоровлення є перехідним етапом у життєвому циклі 
суб’єкта господарювання при поверненні його зі стану 
спаду («знижувальної хвилі») у стан стабілізації і під-
йому («підвищувальну хвилю»). 

Важливо з’ясувати підходи до визначення понят-
тя «фінансове оздоровлення» саме банківської уста-

нови, яке дають науково-практичні джерела. У табл. 
наведено трактування сутності терміна «фінансове 
оздоровлення банку», що трапляються в економічній 
літературі. Отож, можна стверджувати, що тлумачен-
ня його сутності є неоднозначним, має багатоаспектну 
структуру, тому для його застосування спершу потріб-
но виробити нашу чітку позицію щодо тлумачення 
цієї дефініції. 

Таблиця 
Підходи науковців до розуміння економічної сутності поняття «фінансове оздоровлення банку»
Автор, джерело Визначення економічної сутності фінансового оздоровлення банку

Банківська енциклопедія 
(С. Г. Арбузов, Ю. В. Колобов, 
В. І. Міщенко, С. В. Науменкова [2]

Система заходів, спрямованих на покращання фінансового стану банку, структури активів, до-
хідності та рентабельності, достатності капіталу, а також на усунення порушень, що призвели до 
скрутного фінансового стану банку.

Закон України «Про банки 
і банківську діяльність» [3]

Відновлення платоспроможності банку та приведення фінансових показників його діяльності 
у відповідність із вимогами Національного банку України. 

Дзюблюк О. В. [4] Система непримусових та примусових заходів, спрямованих на збільшення обсягу капіталу до 
необхідного рівня протягом визначеного НБУ періоду з метою відновлення ліквідності й плато-
спроможності і усунення порушень, які призвели комерційний банк до збиткової діяльності або 
скрутного фінансового стану, а також наслідків цих порушень.

Васюренко О. В., 
Сидоренко О. М. [5]

Комплекс заходів, спрямованих на поліпшення фінансового стану банку (зокрема, забезпечення 
достатності капіталу, підвищення платоспроможності, ліквідності, дохідності, поліпшення струк-
тури активів та зобов’язань) та усунення порушень, причин та умов, що призвели до погіршення 
фінансового стану.

Воронова Л. К. [6] Cистема заходів комерційного банку, спрямованих на покращення його фінансового стану, від-
новлення, ліквідності, платоспроможності, прибутковості, втрачених активів або доходів, вико-
нання обов’язкових економічних нормативів, нормативів обов’язкового резервування тощо.

Осадчий І. А. [7] Cистема заходів банку, що спрямовані на поліпшення його фінансового стану: ліквідності, плато-
спроможності, структури активів, дохідності та рентабельності, достатності капіталу, а також на 
усунення основних порушень, які призвели до погіршення фінансової стійкості банку.

Рамазанов С. К. [8] Cукупність процедур, що здійснюються на добровільних засадах організацією-боржником і її 
кредиторами для врегулювання відносин через невиконання підприємством своїх зобов’язань.

На нашу думку, фінансове оздоровлення банку 
слід трактувати в широкому і вузькому розумінні. 
У першому варіанті фінансове оздоровлення характе-
ризується стабілізацією фінансового стану банку, ви-
кликаного структурними елементами кризових явищ, 
на основі застосування фінансових управлінських тех-
нік і технологій шляхом зміни його політики управлін-
ня активами і пасивами банку. У законодавстві Украї-
ни закріплене трактування фінансового оздоров лення 
банку — як відновлення платоспроможності банку 
і приведення фінансових показників його діяльнос-
ті у відповідність до вимог Національного банку 
України.

У другому варіанті, фінансове оздоровлення — це 
стратегічне бачення, стратегічний комплекс заходів, 
спрямованих не тільки на усунення безпосередніх 
причин виникнення кризи на тій чи іншій стадії жит-
тєвого циклу банківської установи, а й на нейтралі-
зацію чинників, які погіршують фінансово-економіч-
ний і господарський стан банку, тобто передбачає як 
оздоровлення, так і інші системні заходи фінансового 
менеджменту, такі як формування адекватного вимо-
гам зовнішнього середовища ресурсного потенціалу 
і забезпечення постійної фінансової рівноваги банку, 
що, у свою чергу, слугує відмінними передумовами для 
зростання ринкової вартості банку в довгостроковому 
періоді. Отож, широке розуміння поняття «фінансове 
оздоровлення» передбачає трактування його як важ-

ливого інструменту антикризового управління в дов-
гостроковій перспективі.

Отже, фінансове оздоровлення і у вузькому, і в ши-
рокому розумінні передбачає, перш за все, нейтраліза-
цію негативних наслідків, досягнення фінансової рів-
новаги, яке може відрізнятися за своїми характерис-
тиками і властивостями в рамках короткострокової 
і довгострокової перспективи.

Таким чином, під фінансовим оздоровленням бан-
ку слід розуміти систему (комплекс) заходів, які спря-
мовані передусім на попередження несприятливих 
явищ, а в разі їх настання — застосування спеціальних  
процедур  для  ліквідації негативних наслідків. Голов-
ною метою фінансового оздоровлення є досягнення 
довготривалої фінансової стабільності, адекватності 
капіталу та прибутковості.

Відновлення платоспроможності є кінцевою метою 
лише початкового етапу, що дозволяє не допустити 
розвиток ситуації банкрутства та ліквідації банків-
ської установи. У стратегічній перспективі фінансове 
оздоровлення банку має бути спрямоване на опти-
мальне використання його потенційних можливостей 
щодо формування прибутку, а отже, на підтримку дов-
гострокової фінансової рівноваги.

Водночас фінансова рівновага банку дуже мінли-
ва в динаміці. Її зміна на будь-якому етапі розвитку 
банку визначається його реакцією на зміну зовнішніх 
і внутрішніх умов діяльності. Окремі з цих умов підси-
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люють конкурентну позицію і ринкову вартість банку, 
інші, навпаки, викликають кризові явища в його фі-
нансовому розвитку. 

Об’єктивність вияву цих умов у динаміці визначає 
потребу постійної готовності керівників і менеджерів 
до можливого порушення фінансової рівноваги бан-
ківської установи на будь-якому етапі її економічного 
розвитку. 

Для фінансового оздоровлення потрібне грамот-
не управління діяльністю банківської установи. Саме 
своєчасна оцінка, ефективне запобігання, а також 
ухвалення виважених та ефективних управлінських 
рішень виступає найважливішим засобом забезпе-
чення умов виходу з кризи.

Зазвичай об’єктом фінансового оздоровлення ви-
ступає неспроможний суб’єкт господарювання —
проблемний банк. Однак ми підтримуємо тих науков-
ців, які стверджують, що заходи з фінансового оздо-
ровлення слід застосовувати і до фінансово стійких 
банків. Отож, особлива роль у процесі здійснення 
банківської діяльності повинна відводитися періодич-
ній діагностиці фінансового стану банку з метою ран-
нього виявлення проблем та оцінці його потенціалу до 
подолання можливих стресових ситуацій і кризових 
явищ у майбутньому. Це дозволяє своєчасно вжити 
заходів з їх оздоровлення. 

Виходячи з вищезазначеного, пропонуємо розріз-
няти такі три основні види фінансового оздоровлення 
банків:

— профілактичне фінансове оздоровлення (про-
водиться з метою запобігання фінансовій нестабіль-
ності банку в період кризових явищ в економіці, що 
передбачає систему профілактичних заходів на підста-
ві проведених діагностичних заходів щодо фінансової 
стійкості банку чи стрес-тестувань);

— фінансове оздоровлення в умовах кризи, що 
передбачає стабілізацію нестійких станів банківської 
установи, виявлення та оцінку факторів впливу кри-
зових явищ на діяльність банку, визначення його слаб-
ких і сильних сторін у таких умовах, пошук резервів 
і потенційних можливостей розвитку банку в подаль-
шій перспективі;

— посткризове фінансове оздоровлення, так зва-
на фінансова реабілітація банківської установи, що 
передбачає управління процесами виходу з кризи че-
рез мінімізацію втрат і втрачених можливостей під час 
виведення установи з кризи, розроблення стратегічної 
програми розвитку банку в посткризовий період на 
основі виявлених його резервів і потенційних можли-
востей розвитку, а також оперативне виявлення відхи-
лень фактичних результатів реалізації програм оздо-
ровлення від передбачених стратегічною програмою 
виходу з кризи та розроблення системи заходів щодо 
їх ліквідації.

Попри те, що криза, здебільшого, супроводжується 
важкими негативними наслідками, сьогодні її все час-
тіше розглядають як шанс, поштовх до змін і виходу на 
якісно новий рівень, джерело колосального потенціа-
лу для розвитку бізнесу. 

Головною метою оздоровлення є відновлення рів-
новаги, досягнення довготривалої фінансової стабіль-
ності, адекватності капіталу і прибутковості, а також 

забезпечення сприятливих умов для подальшого його 
успішного розвитку.

Отже, робота в рамках програми фінансового 
оздо ровлення банку повинна включати такі три етапи: 
1) виявлення фінансових труднощів; 2) визначення 
характеру і причин виникнення проблем і розроблен-
ня тактики з їх урегулювання; 3) застосування заходів 
фінансового оздоровлення. 

Основними заходами фінансового оздоровлення 
банку можуть бути: 

— фінансова допомога від акціонерів (учасників) 
банку або інших осіб, зокрема: додаткові внески за-
сновників, додаткова емісія акцій, розміщення коштів 
на депозити на значний термін (не менше ніж рік) під 
невисокі відсотки — 1/2 (2/3) від облікової ставки 
НБУ, відмова від дивідендів, надання гарантій і пору-
чительств тощо; 

— зміна структури активів і пасивів банку: про-
даж частини активів, поліпшення якості кредитного 
портфеля, збільшення власних коштів, зниження пи-
томої ваги короткострокових зобов’язань і підвищен-
ня довгострокових, зниження рівня ризику окремих 
операцій тощо;

— удосконалення організаційної структури та 
управління банком [9].

Як бачимо, фінансове оздоровлення банківської 
установи як процес представляє: по-перше, подолання 
проблем (і причин їх виникнення); по-друге, віднов-
лення нормальної, стабільної роботи. Лише в разі по-
треби оздоровлення може містити компоненту реор-
ганізації, зокрема зміну структури банку, форми влас-
ності, політики у сфері активних і пасивних операцій, 
капіталізації, управління ризиками тощо.

Фінансове оздоровлення може відбуватися або 
власними силами банку (з ініціативи власників і ме-
неджерів), або за підтримки органу нагляду. Відмін-
ності цих двох видів фінансового оздоровлення про-
являються через ухвалення рішення про фінансове 
оздоровлення, узгодження його форм і методів, роз-
роблення плану, формування джерел фінансування, 
змін у структурі власності, а ще залежно від часу здій-
снення, тривалості заходів, ступеня налагодженості 
системи управління тощо.

Відповідно до світової практики в Україні держав-
на допомога проблемним банкам задля запобігання 
банкрутству або втрати платоспроможності може 
здійснюватися за такими напрямами:

— заходи з фінансового оздоровлення;
— реорганізація банку;
— введення в банк тимчасової адміністрації.
Однак державна допомога повинна надавати-

ся тільки у виключних ситуаціях, адже банки є при-
ватними комерційними установами, тому державне 
втручання в їхню діяльність повинно обмежуватися 
захистом вкладників і ситуаціями, коли існує небез-
пека значного збитку для всієї фінансової системи, що 
провокує потенційний ризик системної кризи. З огля-
ду на викладене органи банківського нагляду можуть 
вживати пруденційні заходи впливу (рис.) на акціоне-
рів, на керівництво, а також на політику і діяльність 
проблемних банків, спрямовані на їхнє фінансове 
оздоровлення [10].
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Рис. Пруденційні заходи впливу на акціонерів, керівництво i політику проблемних банків
Примітка. Розроблено автором.

Таким чином, стратегічний підхід до фінансового 
оздоровлення передбачає розроблення і реалізацію 
комплексу взаємопов’язаних завдань, їх досягнення 
у напрямах, що забезпечують насамкінець досягнен-
ня оптимального використання наявного потенціалу 
банківської установи.

Висновки. Проведене дослідження дозволяє зро-
бити висновок про те, що фінансове оздоровлення є 
успішним, коли за допомогою зовнішніх і внутрішніх 
фінансових джерел, проведення організаційних та ін-
ших заходів банк виходить із кризи і забезпечує свою 

прибутковість та конкурентоспроможність у довго-
строковому періоді.  Висновки з фінансових криз 2008 
року і подальших років головним чином стосуються 
можливих засобів запобігання потенційній фінансо-
вій кризі. Основними засобами запобігання неплато-
спроможності банків і можливій кризі є заходи зі зни-
ження ризиків у банківській системі, девалютизація, 
консолідація інституцій банківського сектору і під-
вищення довіри до банків, що сприятиме посиленню 
фінансової стабільності всієї банківської системи та 
економічному зростанню загалом.
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Анотація. Обґрунтовано потребу і доцільність подальшого дослідження як теоретичних, так і методичних 
підходів щодо аналізу витрат, доходів і фінансових результатів діяльності підприємств. Проаналізовано і ви-
явлено основні підходи до визначення понять «доходи», «витрати» і «фінансові результати», запропоновано 
узагальнені варіанти їх трактування на основі дослідженої наукової літератури. Розглянуто деякі чинники, 
які зумовлюють коливання обсягу доходів і витрат на підприємствах, а також процеси їх взаємодії та впливу 
на процес формування фінансових результатів. Досліджено динаміку доходів, витрат і фінансових резуль-
татів на основі фінансової звітності вітчизняного підприємства — державного підприємства «Харківський 
механічний завод», — аналіз якої показав основні перешкоди на шляху до формування прибутків (збитків) 
з огляду на співвідношення доходів i витрат. Запропоновано поетапний комплексний аналіз фінансових ре-
зультатів з урахуванням головних чинників, що впливають на ланцюжок «доходи — витрати — фінансові 
результати», і складається з таких головних етапів проведення: дослідження динаміки доходів, витрат і фі-
нансових результатів; проведення факторного аналізу валового прибутку за визначеними чинниками; дослі-
дження факторної моделі чистого прибутку; аналіз показників рентабельності (прибутковості) підприємства 
за видами; узагальнення результатів аналізу і визначення резервів підвищення рівня прибутку та рентабель-
ності підприємства. 
Запропоновано шляхи і висунуто поради щодо підвищення ефективності діяльності досліджуваного підпри-
ємства на основі виявлених резервів. З огляду на виявлені ключові групи факторів, зміна яких за статисти-
кою найсуттєвіше впливає на фінансові результати діяльності підприємства, для більш ґрунтовного аналізу 
ланцюжка «доходи — витрати — фінансові результати» запропоновано використання факторних моделей 
валового і чистого прибутків для контролю та оцінки процесів їх формування і використання.
Ключові слова : доходи, витрати, фінансові результати, валовий прибуток, чистий прибуток, рентабельність, 
комплексний аналіз, факторна модель.
Формул: 13; рис.: 0; табл.: 6; бібл.: 9.
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Annotation. Th e necessity and expediency of further research both theoretical and methodical approaches 
concerning the analysis of expenses, revenues and fi nancial results of the enterprises activity are substantiated. Th e 
main approaches to the defi nition of the concepts «income», «expenses» and «fi nancial results» are analyzed and 
the generalized variants of their interpretation on the basis of the investigated scientifi c literature are off ered. Some 
factors that determine the fl uctuations in the volume of income and expenses at enterprises, as well as the processes of 
their interaction and infl uence on the process of forming fi nancial results are considered. Th e dynamics of incomes, 
expenses and fi nancial results on the basis of fi nancial statements of a domestic enterprise — the state enterprise 
«Kharkiv mechanical factory» — which analysis showed the main obstacles to the formation of profi ts (losses) in 
relation to the income and expenditure ratio. A phased comprehensive analysis of fi nancial results is proposed taking 
into account the main factors infl uencing the chain of «income — expenditure — fi nancial results» and consists of 
the following main stages: the study of the dynamics of income, expenses and fi nancial results; conducting of factor 
analysis of gross profi t by the determined factors; research of the factor model of net profi t; analysis of indicators 
of profi tability (profi tability) of the enterprise by type; generalization of the results of analysis and determination 
of reserves for increasing the profi t and profi tability of the enterprise. Th e ways and suggestions for increasing the 
effi  ciency of the research enterprise on the basis of the revealed reserves are proposed. Given the identifi ed key groups 
of factors, the change in which the most signifi cant impact on the fi nancial performance of the enterprise is the most 
signifi cant, for the more thorough analysis of the chain «revenues — expenses — fi nancial results» it is proposed to use 
factor models of gross and net profi ts to control and evaluate the processes of their formation and use.
Keywords: income, expenses, fi nancialresults, grossprofi t, net profi t, profi tability, complex analysis, factor model.
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Аннотация. Обоснована необходимость и целесообразность дальнейшего исследования как теоретичес-
ких, так и методических подходов к анализу затрат, доходов и финансовых результатов деятельности пред-
приятий. Проанализированы и выявлены основные подходы к определению понятий «доходы», «расходы» 
и «финансовые результаты», предложено обобщенные варианты их трактовки на основе исследованной на-
учной литературы. Рассмотрены некоторые факторы, которые обусловливают колебания объема доходов 
и расходов на предприятиях, а также процессы их взаимодействия и влияния на процесс формирования 
финансовых результатов. Исследована динамика доходов, расходов и финансовых результатов на основе фи-
нансовой отчетности отечественного предприятия — государственного предприятия «Харьковский механи-
ческий завод», — анализ которой показал основные препятствия на пути к формированию прибыли (убытка) 
с учетом соотношения доходов и расходов. Предложен поэтапный комплексный анализ финансовых резуль-
татов с учетом основных факторов, влияющих на цепочку «доходы — расходы — финансовые результаты», 
и состоит из следующих основных этапов проведения: исследование динамики доходов, расходов 
и финансовых результатов; проведения факторного анализа валовой прибыли по определенным факторами; 
исследования факторной модели чистой прибыли; анализ показателей рентабельности (доходности) пред-
приятия по видам; обобщение результатов анализа и определения резервов повышения уровня прибыли 
и рентабельности предприятия. Предложены пути и даны рекомендации по повышению эффективности 
деятельности исследуемого предприятия на основе найденных резервов. Учитывая выявленные ключевые 
группы факторов, изменение которых по статистике самое существенное влияние на финансовые результаты 
деятельности предприятия, для более основательного анализа цепочки «доходы — расходы — финансовые 
результаты» предложено использование факторных моделей валового и чистого доходов для контроля 
и оценки процессов их формирования и использования.
Ключевые слова: доходы, расходы, финансовые результаты, валовая прибыль, чистая прибыль, рентабель-
ность, комплексный анализ, факторная модель.
Формул: 13; рис.: 0; табл.: 6; библ.: 9.

Вступ. Підвищення прибутковості підприємства є 
результатами ефективної його господарювання. Про-
те, виходячи з досліджень економічної теорії, жоден 
суб’єкт господарювання не може досягти подібної си-
туації сталого підвищення прибутковості, адже під-
приємство у своєму господарському циклі неминуче 
переживає коливання, які включають фази підйому, 
кризи, депресії та пожвавлення. Водночас кожне під-
приємство прагне до кращих результатів, яких можна 
досягти тільки завдяки ретельному аналізу і контролю 
витрат, доходів і фінансових результатів. З огляду на 
тісний взаємозв’язок витрат і фінансових результатів 
управлінському персоналу потрібно раціонально ви-
користовувати власні та запозичені ресурси, які мають 
вплив на результати діяльності підприємства. Для за-
безпечення ефективності їх використання на кожному 
конкретному підприємстві необхідний комплексний 
аналіз ланцюжка «доходи — витрати — фінансові ре-
зультати» і виявлення резервів для підвищення при-
бутку та рентабельності. Таким чином, узагальнення 
і подальший розвиток теоретико-методичних підходів 
щодо аналізу доходів, витрат і фінансових результатів 
підприємств є актуальним питанням сьогодення та 
потребує більш глибоких досліджень.

Аналіз досліджень і постановка завдання. Пи-
таннями аналізу витрат, доходів і фінансових резуль-
татів підприємств займалися такі вітчизняні вчені, як: 
В. Є. Ануфрієв, М. Д. Білик, Ф. Ф. Бутинець, О. О. Во-
роніна, А. Г. Грязнова, Т. А. Дубровіна, В. Н. Жуков, 
А. Г. Загородний, Н. І. Карпенко, Н. П. Кондракова, 
Я. В. Лебедзевич, О. М. Лисюк, Л. Ш. Лозовський, 
В. А. Луговий, Т. П. Михайлова, Г. О. Москалюк, С. В. Мо -
черний, В. А. Пипко, М. С. Пушкар, Б. А. Райсберг, 
Я. В. Соколов, О. Б. Стародубцева, Ю. Д. Чацкіс, 
М. І. Чердакоголова, Д. В. Шлапак, С. В. Шубіна i бага-
то інших. Проте, попри на велику кількість наукових 

праць, присвячених цій проблемі, багато питань щодо 
аналізу процесів формування і використання фінан-
сових результатів залишаються невирішеними як у те-
оретичному аспекті, так і на багатьох підприємствах 
України.

Метою статті є узагальнення і подальший розви-
ток теоретико-методичних підходів щодо аналізу ви-
трат, доходів і фінансових результатів, а також дослід-
ження їх взаємозв’язку на прикладі вітчизняного під-
приємства. Визначена мета окреслила низку завдань:

— визначення сутності понять «доходи», «витра-
ти» і «фінансові результати»;

— аналіз динаміки доходів, витрат і фінансових 
результатів Державного підприємства «Харківський 
механічний завод» (далі — ДП «ХМЗ»);

— розроблення факторної моделі валового при-
бутку ДП «ХМЗ»;

— узагальнення результатів аналізу і визначення 
резервів підвищення прибутку підприємства.

Результати дослідження. Діяльність підприємств 
направлена на отримання прибутку, його раціонально-
го розподілу та використання, а за наявності збитків —
на виявлення їхніх причин і джерел відшкодування. 
Оскільки від результатів діяльності підприємства за-
лежить його успішність, аналіз і контроль фінансових 
результатів є важливими та актуальним питаннями, 
тим більше, ураховуючи такі головні фактори впливу, 
як доходи і витрати. Останні взаємопов’язані між со-
бою і визначають характер діяльності підприємства: 
залежно від їхніх обсягів фінансові результати можуть 
бути як позитивними, так і негативними.

Різноманітність видів господарської діяльності, 
а також галузеві відмінності підприємств зумовлю-
ють широкий набір визначень поняття «фінансові ре-
зультати». Окрім цього, існує безліч наукових праць, 
присвячених вивченню особливостей цих трьох ка-
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тегорій, тому трактування їх залежить від багатьох 
причин. Проте з-поміж усіх них можна відстежити 

об’єднувальні риси, загальні для будь-яких видів під-
приємництва (табл. 1).

Таблиця 1
Підходи до визначення поняття «фінансові результати»

Автор Підходи до трактування поняття

Мочерний С.В., Москалюк Г.О., Чердакоголова М.І., Пипко В.А., 
Грязнова А.Г., Лебедзевич Я.В. Підсумки господарської діяльності, виражені у грошовій формі

Бутинець Ф.Ф., Білик М.Д., Пушкар М.С., Луговий В.А., 
Ануфрієв В.Є., Жуков В.Н., Карпенко Н.І., Чацкіс Ю.Д., 
Лисюк О.М., Михайлова Т.П.

Прибуток або збиток, отримані суб’єктом господарювання 
на кінець звітного періоду

Шлапак Д.В., Шубіна С.В., Райсберг Б.А., Лозовський Л.Ш., 
Стародубцева О.Б. Різниця між доходами і витратами

Загородний А.Г., Соколов Я.В., Кондракова Н.П., Дубровіна Т.А. Приріст або зменшення капіталу внаслідок діяльності 
підприємства під час звітного періоду

Вороніна О.О. Якісна характеристика господарської діяльності
Примітка. Узагальнено за [1—4].

На основі досліджених робіт науковців пропо-
нуємо комплексне визначення категорії «фінансові 
результати»: фінансові результати — це підсумковий 
господарсько-економічний показник, отриманий від 
різниці між сумами доходів і витрат з урахуванням 
результатів від кожного виду діяльності підприємства 
за звітний період та виражений грошовою формою.

Окрім наукових досліджень, сутність поняття «фі-
нансові результати» детально розкривається в норма-
тивно-законодавчих документах. Слід зауважити, що 
поняття «фінансові результати» має двоїстий харак-
тер, адже вони можуть мати як позитивне значення — 
у разі прибутку, так і негативне — при збитках. Види 
фінансових результатів, а також статті, які впливають 
на їхнє кінцеве значення, розкрито і в НП(с)БО 1 «За-
гальні вимоги до фінансової звітності».

Згідно з НП(с)БО 1, прибуток — це сума, на яку до-
ходи перевищують пов’язані з ними витрати. У свою 
чергу, збиток визначається як перевищення суми ви-
трат над сумою доходу, для отримання якого були 
здійснені ці витрати [5].

З огляду на те, що формування фінансових резуль-
татів залежить від обсягу витрат, неможливо розгля-
дати поняття «фінансові результати», не приділивши 
уваги поняттям «витрати» і «доходи», регулювання 
обліку яких розкрито в П(с)БО 16 «Витрати» і П(с)БО
15 «Доходи», а їхній взаємозв’язок відображено 
в П(с)БО 3 «Звіт про фінансові результати».

Облік доходів і витрат діяльності підприємства є 
однією з вагомих ділянок обліково-аналітичної робо-
ти бухгалтера. Своєчасно і прозоро потрібно форму-
вати інформацію щодо доходів і витрат підприємства 
(організації) за їх видами, передбачати нарахування 
і перерахування податків, які поповнюють Державний 
бюджет України [6, c. 90].

Високий рівень доходів є гарантом отримання 
прибутку в майбутньому за умови його перевищен-
ня над рівнем витрат. Дохід є збільшенням активу або 
зменшенням зобов’язання, що зумовлює зростання 
власного капіталу (за винятком зростання капіталу за 
рахунок внесків учасників підприємства) [7]. Слід за-
значити, що доходи підприємства бувають від різних 

сфер діяльності, тобто від операційної діяльності, ін-
вестиційної, фінансової тощо [6, c. 90].

Витратами, навпаки, є зменшенням активів або 
збільшення зобов’язань, що призводить до зменшен-
ня власного капіталу підприємства (за винятком змен-
шення капіталу внаслідок його вилучення або розпо-
ділу власниками), за умови, що ці витрати можуть 
бути достовірно оцінені [8].

Витрати є визначальним чинником впливу на со-
бівартість виробленої продукції, робіт послуг, яка, 
у свою чергу, впливає на підсумки діяльності підпри-
ємства. Проте варто зазначити, що на неї впливають 
багато зовнішніх і внутрішніх факторів, унаслідок яких 
змінюються рівень, обсяг, структура, динаміка витрат 
будь-якого суб’єкта господарювання. Зокрема, обсяг 
витрат змінюється під впливом вартості матеріалів 
і ресурсів для виробництва, технічного і кадрового за-
безпечення, які визначаються якістю та професійним 
рівнем вищеперелічених.

Дослідження виробничих факторів впливу на ви-
трати свідчить, що між ними існує тісний взаємозв’язок 
і взаємозалежність. Зміна величини підприємства, 
виробничої програми чи організації виробництва 
завжди зумовлюють зміну якості виробничих факто-
рів та їх пропозиції. При цьому кожна зміна рівня ви-
трат спричиняє зворотний вплив на якість факторів 
виробництва, їхню ціну і пропозицію. Якщо зазначені 
фактори не змінюються, то й рівень витрат підприєм-
ства залишається незмінним [9, с. 395].

Як було зазначено вище, дослідження здійснюва-
лося на основі фінансової звітності, наданої Держав-
ним підприємством «Харківський механічний завод» 
(далі — ДП «ХМЗ»). Для отримання вичерпної карти-
ни діяльності підприємства було відображено і про-
аналізовано вихідні дані за декілька років. Оскільки 
мета дослідження включала розгляд головних скла-
дових формування фінансового результату діяльності 
підприємства, комплексний аналіз та оцінку ланцюж-
ка «доходи — витрати — фінансові результати» до-
цільно проводити за такими етапами:

— дослідження динаміки доходів, витрат і фінан-
сових результатів;
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— проведення факторного аналізу валового при-
бутку за визначеними чинниками;

— дослідження факторної моделі чистого при-
бутку;

— аналіз показників рентабельності (прибутко-
вості) підприємства за видами;

— узагальнення результатів аналізу і визначення 
резервів підвищення рівня прибутку та рентабельнос-
ті підприємства.

На прикладі фінансової звітності ДП «ХМЗ» було 
здійснено комплексний аналіз доходів, витрат і фінан-
сових результатів за окремими етапами, характерни-

ми саме для цього підприємства, ураховуючи специфі-
ку його функціонування.

За результатами «читання» форми № 2 «Звіт про 
фінансові результати» («Звіт про сукупний дохід»), 
ураховуючи, що цей документ дає можливість поба-
чити комплексне відображення статей доходів, витрат 
і фінансових результатів підприємства за кожним ви-
дом діяльності за період, було проведено ґрунтовне 
дослідження звітності ДП «ХМЗ» за декілька років 
(2014—2017 рр.).

Процес формування доходів ДП «ХМЗ» представ-
лено в табл. 2.

Таблиця 2
Аналіз динаміки доходів ДП «ХМЗ», 2014—2017 рр., тис. грн

Стаття
Роки Абсолютне відхилення 

2017—2014 рр., 
тис. грн2014 2015 2016 2017

1. Чистий дохід від реалізації продукції, робіт, послуг 8 568 11 439 1 577 1 174 -7 394
2. Інші операційні доходи 198 677 74 1 846 1 648
3. Інші доходи 84 15 101 288 204

Разом 8 850 12 131 16 052 13 508 4 658
Примітка. Розроблено за даними звітності підприємства.

Як видно з табл. 2, загальний дохід ДП «ХМЗ» май-
же повністю сформований за рахунок чистого доходу 
від реалізації продукції, робіт і послуг. Операційні та 
інші доходи мають незначну питому вагу. Фінансових 
доходів підприємство не мало. Аналіз показує зрос-

тання доходів упродовж перших трьох років, проте 
крім 2017 року.

Дослідження процесу формування фінансових ре-
зультатів неможливе без розгляду витрат та джерел їх 
появи (табл. 3).

Таблиця 3
Аналіз динаміки витрат ДП «ХМЗ», 2014—2017 рр., тис. грн

Стаття
Роки Абсолютне відхилення 

2017—2014 рр., 
тис. грн2014 2015 2016 2017

1. Собівартість реалізованих продукції, робіт, послуг 7 467 9 872 1 223 1 089 -6 378
2. Сума операційних витрат 3 736 4 729 4 500 5 312 1 576
3. Сума фінансових витрат 0 0 16 11 11

Разом 11 203 14 601 18 039 15 612 4 409
Примітка: розроблено авторами за даними звітності підприємства

З табл. 3 видно, що значну частку в загальній сумі 
витрат займає собівартість реалізованої продукції, 
робіт і послуг, але, порівнюючи її обсяги з обсягами 
чистих доходів, упродовж досліджуваного періоду 
підприємство мало незначні обсяги валового прибут-
ку. Проте суми всіх доходів не вистачає для покриття 
суми всіх витрат, а тому чистий фінансовий результат 
є збитковим.

З огляду на зазначене вище доцільно здійснити 
факторний аналіз прибутку підприємства. Узагальню-
вальним показником було обрано валовий прибуток 
як базовий показник у системі оцінок фінансових ре-
зультатів підприємства.

Вихідною формулою для складання моделі валово-
го прибутку було обрано рентабельність продажу:

 R  = , (1)

де  Rпр — рентабельність продажу;
ВП — валовий прибуток;
ЧД — чистий дохід.
Факторна модель валового прибутку:

  =  · R .  (2)
Завдяки способу розширення факторних систем 

і з метою введення у формулу (1) потрібних чинників 
було отримано багатофакторну модель рентабельнос-
ті продажу (Rпр):
R  =  /  · 1  / 1  = R  · 1 ,  

(3)
де  В1грнТП — витрати на 1 грн товарної продукції;

Rв — рентабельність витрат.
Таким чином, загальна модель валового прибутку 

буде такою:
  =  · 1  · R .  (4)

Факторний аналіз валового прибутку було прове-
дено за 2014—2017 рр. з розмежуванням за звітними 
періодами: 2014—2015 рр., 2015—2016 рр. і 2016—
2017 рр.

Для проведення факторного аналізу валового при-
бутку (ВП) за 2014—2015 роки було складено таблицю 
вихідних розрахункових даних (табл. 4).
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Таблиця 4
Вихідні дані для факторної моделі валового прибутку за 2014—2015 рр., тис. грн

Показники 2014 2015 Абсолютне відхилення 2015—2014 рр., тис. грн
Собівартість реалізованої продукції 7 467 9 872 2 405,00
Валовий прибуток (збиток) 1 101 1 567 466,00
Чистий дохід (Виручка від реалізації продукції) 8 568 11 439 2 871,00
Витрати на 1 грн товарної продукції 0,87 0,86 -0,01
Рентабельність витрат 0,15 0,16 0,01

Примітка. Розроблено за даними звітності підприємства.

Отже, розрахунок впливу включених у модель фак-
торів за 2014—2015 роки буде таким.

1) Вплив чистого доходу (ЧД) на валовий прибуток 
(ВП):
 ± Δ ВП1 = Δ ЧД · В1грнТП2014 · Rв2014 (5)

± Δ ВП1 = 2 871 · 0,87 · 0,15 = 368,93 (тис. грн).
Отже, за рахунок того, що чистий дохід збільшився 

на 2 871,00 тис. грн, валовий прибуток підвищився на 
368,93 тис. грн, що є позитивним явищем.

2) Вплив витрат на 1 грн товарної продукції 
(В1грнТП) на валовий прибуток (ВП):
 ± Δ ВП2 = ЧД2015 · Δ В1грнТП · Rв2014; (6)

± Δ ВП2 = 11 439 · (−0,01) · 0,15 = −14,31 (тис. грн).
Через зменшення витрат на 1 грн товарної про-

дукції валовий прибуток підприємства збільшився на 
14,31 тис. грн.

3) Вплив рентабельності витрат (Rв) на валовий 
прибуток (ВП):
 ± Δ ВП3 = ЧД2015 · В1грнТП2015 · Δ Rв; (7)

± Δ ВП3 = 11 439 · 0,86 · 0,01 = 111,39 (тис. грн).
Рентабельність витрат є показником, який відобра-

жає, наскільки ефективно використовуються ресурси 
підприємства — матеріальні, трудові або грошові. Він 
розраховується шляхом ділення валового прибутку на 
собівартість реалізованої продукції. З результатів ана-
лізу видно, що за рахунок підвищення рентабельності 
витрат на 0,01 тис. грн валовий прибуток збільшився 
на 111,39 тис. грн.

4) Сумарний вплив усіх факторів на валовий при-
буток за період 2014—2015 рр. cтановив 466 тис. грн. 
Розрахунки показали, що включені в модель фактори 
позитивно вплинули на формування валового при-
бутку.

Аналогічно був проведений факторний аналіз ва-
лового прибутку за періоди 2015—2016 рр. і 2016—
2017 рр. 

У табл. 5 і 6 представлено вихідні дані для фактор-
ного аналізу валового прибутку.

Таблиця 5
Вихідні дані для факторної моделі валового прибутку за 2015—2016 рр., тис. грн

Показники 2015 2016 Абсолютне відхилення 2016—2015 рр., тис. грн
Собівартість реалізованої продукції 9 872 13 523 3 651,00
Валовий прибуток (збиток) 1 567 2 354 787,00
Чистий дохід (Виручка від реалізації продукції) 11 439 15 877 4 438,00
Витрати на 1 грн товарної продукції 0,86 0,85 -0,01
Рентабельність витрат 0,16 0,17 0,02

Примітка. Розроблено за даними звітності підприємства.

Розрахунок впливу факторів на валовий прибуток 
за 2015—2016 рр. показав:

1) позитивний вплив чистого доходу на валовий 
прибуток:
 ± Δ ВП1 = Δ ЧД ·  В1грнТП2015 · Rв2015; (8)

± Δ ВП1 = 4 437 · 0,86 · 0,16 = 607,95 (тис. грн).
2) Зниження витрат на 1 грн товарної продукції на 

0,01 тис. грн викликало позитивні наслідки для вало-
вого прибутку, який підвищився на 28,42 тис. грн:
 ± Δ ВП2 = ЧД2016 · Δ В1грнТП · Rв2015; (9)

± Δ ВП2 = 15 877 · (−0,01) · 0,16 = −28,42 (тис. грн).

3) За рахунок зростання рентабельності витрат на 
0,02 тис. грн валовий прибуток підвищився на 207,47 
тис. грн, що є позитивним явищем для діяльності під-
приємства:
 ± Δ ВП3 = ЧД2016 · В1грнТП2016 · Δ Rв; (10)

± Δ ВП3 = 15877 · 0,85 · 0,02 = 207,47 (тис. грн).
4) Як і за попередній досліджуваний період, обрані 

показники позитивно вплинули на формування вало-
вого прибутку. 

Тож тенденція до зростання валового прибутку 
збереглася.

Таблиця 6
Вихідні дані для факторної моделі валового прибутку за 2016—2017 рр., тис. грн

Показники 2016 2017 Абсолютне відхилення 2017—2016 рр., тис. грн
Собівартість реалізованої продукції 13 523 10 289 -3 234,00
Валовий прибуток (збиток) 2 354 1 085 -1 269,00
Чистий дохід (Виручка від реалізації продукції) 15 877 11 374 -4 503,00
Витрати на 1 грн товарної продукції 0,85 0,90 0,05
Рентабельність витрат 0,17 0,11 -0,07

Примітка. Розроблено за даними звітності підприємства.
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Наведемо розрахунок впливу факторів на валовий 
прибуток за 2016—2017 роки.

1) Чистий дохід за той період зменшився на 4 504 
тис. грн, що спричинило негативні наслідки для вало-
вого прибутку, рівень якого впав на 667,64 тис. грн:
 ± Δ ВП1 = Δ ЧД · В1грнТП2016 · Rв2016; (11)

± Δ ВП1 = (−4 503) · 0,85 · 0,17 = −667,64 (тис. грн).
2) Зростання показника витрат на 1 грн товарної 

продукції на 0,05 тис. грн спричинило зниження вало-
вого прибутку на 104,68 тис. грн:
 ± Δ ВП2 = ЧД2017 · Δ В1грнТП · Rв2016; (12)

± Δ ВП2 = 11 374 · 0,05 · 0,17 = 104,68 (тис. грн).
3) Зниження рентабельності витрат на 0,07 тис. грн 

спричинило зменшення валового прибутку до рівня 
706,05 тис. грн:
 ± Δ ВП3 = ЧД2017 · В1грнТП2017 · Δ Rв; (13)

± Δ ВП3 = 11374 · 0,90 · (−0,07) = −706,05 (тис. грн).
4) На відміну від попередніх двох років, 2017-го 

відбулися негативні зміни у формуванні валового 
прибутку. За результатами розрахунків він знизився 
на 1 269 тис. грн і досяг значення 1 085 тис. грн станом 
на кінець 2017 року. Такий показник був сформований 
під впливом негативних зрушень у всіх трьох факто-
рах — зниження чистого доходу і рентабельності ви-
трат та зростання витрат на 1 грн товарної продукції. 
Ці фактори слугують резервом для підвищення вало-
вого прибутку на майбутнє.

Висновки. Проведені дослідження підтверджують 
важливість розуміння сутності категорій «доходи», «ви -
трати» і «фінансові результати», а також їхній взаємо-
зв’язок і взаємозалежність у процесі фінансово-

господарської діяльності будь-якого підприємства. 
Проведений аналіз доходів, витрат і фінансових ре-
зультатів діяльності ДП «ХМЗ» дозволив виявити 
проблемні явища на цьому підприємстві. Судячи з 
результатів аналізу, суттєву частку доходів займає 
чистий дохід, якого вистачає тільки на забезпечення 
валового прибутку підприємства, але в подальшому 
доходи від операційної та фінансової діяльності не пе-
рекривають витрат, тож сукупність усіх надходжень 
і витрат призводить до негативного фінансового ре-
зультату — збитку.

За результатами факторного аналізу валового при-
бутку за 2014—2017 роки вплив усіх трьох факторів 
(чистого доходу, витрат на 1 грн товарної продукції 
та рентабельності витрат) показав ефективність ви-
користання ресурсів підприємством упродовж 2014—
2016 рр. і негативність їхнього впливу на валовий при-
буток за 2016—2017 рр.

Таким чином, у процесі дослідження було доведе-
но необхідність проведення комплексного аналізу ви-
трат, доходів і фінансових результатів діяльності під-
приємства з урахуванням його галузевих особливос-
тей і специфіки функціонування, який має складатися 
з таких головних етапів, як: дослідження динаміки 
доходів, витрат і фінансових результатів; проведення 
факторного аналізу валового прибутку за визначени-
ми чинниками; складання факторної моделі чистого 
прибутку; аналіз показників рентабельності (прибут-
ковості) підприємства за видами; узагальнення ре-
зультатів аналізу і визначення резервів підвищення 
прибутку та рентабельності підприємства.
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ЗДІЙСНЕННЯ КАПІТАЛЬНИХ ІНВЕСТИЦІЙ У НЕМАТЕРІАЛЬНІ АКТИВИ: 
УПРОВАДЖЕННЯ ПРОГРАМНОГО ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ

Левченко Вікторія Сергіївна,
магістр кафедри обліку та оподаткування

Харківського навчально-наукового інституту
ДВНЗ «Університет банківської справи»

е-mail: levchenko.viks@gmail.com

Мірошник Олексій Юрійович,
кандидат економічних наук, доцент,

доцент кафедри обліку та оподаткування
Харківського навчально-наукового інституту

ДВНЗ «Університет банківської справи»
е-mail: a.miroshnik84@gmail.com

Анотація. Розроблено систему автоматизації обліку для забезпечення ефективності капітальних інвестицій. 
Визначено порядок інвестування в нематеріальні активи на підприємстві, здійснено аналіз кожного з етапів 
його впровадження, включаючи аналіз вимог до програмного засобу, проведення експрес-обстеження, фор-
мування стратегії проведення робіт, створення плану-графікa, аналіз і побудова технічної архітектури та, як 
результат, уведенням програмного забезпечення в експлуатацію. Викладено різні методи інтерв’ювання на 
підприємстві. У формі блок-схеми розроблено механізм вибору i підготовки технологічної системи підпри-
ємства для придбання i введення програмного забезпечення. Відображено бухгалтерський облік програм-
ного забезпечення, що розглядається залежнo від способу його отримання, відповідно до чого програмне 
забезпечення може відображатись як об’єкт основних засобів, нематеріальних активів, оренди або плати за 
обслуговування. Комп’ютерна система на підприємстві має бути відповідного рівня для введення нового про-
грамного продукту. Цю систему досліджують і якщо вона не відповідає вимогам — удосконалюють, оновлю-
ють. Остаточне введення програмного забезпечення в експлуатацію відбувається після проведення адапта-
ції і тестування програмного продукту. Закінчення робіт оформляють протоколом введення у промислову 
експлуатацію. При здійсненні капітального інвестування в нематеріальні активи після впровадження цієї 
системи будуть мінімізовані ризики, пов’язані з невідповідністю можливостей програмного забезпечення 
потребам підприємства.
Ключові слова: капітальні інвестиції, нематеріальні активи, програмне забезпечення, бухгалтерський облік, 
експертна оцінка.
Формул: 0; рис.: 2; табл.: 0; бібл.: 9.
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Abstract. In the article the system of automation of accounting for ensuring the effi  ciency of capital investments is 
developed. Identifying the most appropriate soft ware for the enterprise is an important strategic decision. It can be 
based on the results of the survey of accounting offi  cers and a number of expert experts to highlight the most important 
characteristics of accounting soft ware in the enterprise. Th e order of investing in intangible assets at the enterprise is 
determined. An analysis of each stage of its implementation, including analysis of soft ware requirements; conducting 
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express survey; formation of a strategy of carrying out of works; creating a schedule; analysis and construction of 
the technical architecture and, as a result, the introduction of the soft ware into operation. Diff erent interviewing 
methods are outlined in the company.According to the results of surveys and questionnaires consisting block diagram 
of material and information fl ows between the structural units. In the block diagram, a mechanism for selecting and 
preparing an enterprise technological system for the acquisition and introduction of soft ware is developed. Displays 
the accounting soft ware considered depending on how it is received, according to which the soft ware can be displayed 
as an object of fi xed assets, intangible assets, lease or service charge. Th e computer system at the enterprise should 
have the appropriate level for the introduction of a new soft ware product. Th is system needs to be investigated, refi ned 
and updated if it does not meet the requirements.Th e fi nal introduction of the soft ware into operation occurs aft er 
the adaptation and testing of the soft ware product. Th e completion of works is made by the protocol of introduction 
into industrial exploitation.At this stage, it is necessary to determine the order of the work, to develop a schedule for 
the transition of individual workers to work in the new system. Sometimes parallel accounting is allowed for some 
time, but it is desirable not more than one reporting period. In case of capital investment in intangible assets, aft er 
the introduction of this system, the risks associated with the discrepancy of soft ware capabilities with the needs of the 
enterprise will be minimized.
Keywords: capital investments, intangible assets, soft ware, accounting, expert evaluation.
Formulas: 0; fi g.: 2; tabl.: 0; bibl.: 9.

ОСУЩЕСТВЛЕНИЕ КАПИТАЛЬНЫХ ИНВЕСТИЦИЙ В НЕМАТЕРИАЛЬНЫЕ АКТИВЫ: 
ВНЕДРЕНИЕ ПРОГРАММНОГО ОБЕСПЕЧЕНИЯ
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Аннотация. Разработана система автоматизации учета для обеспечения эффективности капитальных ин-
вестиций. Определен порядок инвестирования в нематериальные активы предприятия, осуществлен ана-
лиз каждого из этапов его внедрения, включая анализ требований к программному средству, проведение 
экспресс-обследования, формирование стратегии проведения работ, создание плана-графика, анализ и по-
строение технической архитектуры и, как результат, введением программного обеспечения в эксплуатацию. 
Изложены различные методы интервьюирования на предприятии. В форме блок-схемы разработан меха-
низм выбора и подготовки технологической системы предприятия для приобретения и введения программ-
ного обеспечения. Отражен бухгалтерский учет программного обеспечения, рассмотренный в зависимости 
от способа его получения, в соответствии с чем программное обеспечение может отображаться как объект 
основных средств, нематериальных активов, аренды или платы за обслуживание. Окончательное введение 
программного обеспечения в эксплуатацию происходит после проведения адаптации и тестирования про-
граммного продукта. Окончание работ оформляется протоколом ввода в промышленную эксплуатацию.
Ключевые слова: капитальные инвестиции, нематериальные активы, программное обеспечение, бухгал-
терский учет, экспертная оценка.
Формул: 0; рис.: 2; табл.: 0; библ.: 9.

Вступ. На сучасному етапі за умови гострої конку-
ренції українські підприємства потребують швидкого 
реагування на зміни в економічному середовищі. Для 
цього необхідною умовою є використання у своїй ді-
яльності капітального інвестування в нематеріальні 
активи. Упровадження санкцій до виробника, низки 
франчайзерів, дилерів і дистрибюторів програмних 
продуктів «1С: Бухгалтерія» [1] зумовило появу проб-
леми вибору програмного забезпечення для ведення 

бухгалтерського обліку, що б відповідало всім потре-
бам підприємства. Саме тому питання вибору (ство-
рення) найбільш оптимального, функціонального, 
а головне — адаптованого під сферу діяльності — про-
грамного забезпечення наразі є актуальним.

Аналіз досліджень і постановка завдання. До-
слідженням капітальних інвестицій у нематеріаль-
ні активи та основним сучасним проблемам їхнього 
розвитку приділили увагу такі вітчизняні науковці, 



ПРОБЛЕМИ ОБЛІКУ, АНАЛІЗУ І АУДИТУ

132 ISSN 2221-755X ВІСНИК УНІВЕРСИТЕТУ БАНКІВСЬКОЇ СПРАВИ  2018 № 3 (33) 

як Ф. Ф. Бутинець, О. С. Гавриловський, М. Ф. Огій-
чук, С. М. Кафка, О. В. Побережець, Л. О. Тарасенко, 
М. В. Плекан та інші. Мета статті полягає в дослі-
дженні ключових аспектів автоматизації обліку на під-
приємстві, в особливості обліку нематеріальних активів 
і вдосконаленні процесу автоматизації обліку шляхом 
розроблення алгоритму введення програмного забез-
печення на підприємстві.

Результати дослідження. Визначення найдоціль-
нішого програмного забезпечення для підприємства 

є важливим стратегічним рішенням, що може базу-
ватися на результатах опитування співробітників 
бухгалтерської служби і низки експертів-фахівців, 
які знають особливості автоматизованого обліку та 
можуть виділити найважливіші характеристики про-
грамного забезпечення для ведення обліку на підпри-
ємстві.

Первинні роботи зі збору інформації і визначення 
вимог до майбутнього програмного забезпечення мо-
жуть бути представлені таким чином, як на рис. 1.
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Рис. 1. Визначення вимог до програмного засобу і побудова технічної архітектури
Примітка. Розроблено авторами.

Завданням експрес-обстеження є опис структури 
підприємства, збір інформації про види діяльності 
підприємства, опис системи ведення обліку на підпри-
ємстві, інформація про галузеві особливості підпри-
ємства [2]. Мета збору інформації — отримання уяв-
лення про об’єкт, який потрібно автоматизувати.

За наслідками першого етапу потрібно здійснити 
попередню діагностику проблем, які можуть виника-
ти при впровадженні програмного забезпечення. Се-
ред таких проблем можуть бути неправильне оформ-
лення первинних документів, неправильне про-
ведення облікових процедур і порядку реєстрації гос-
подарських операцій, брак кваліфікованого персона-

лу, недоліки передбачуваного для використання устат-
кування тощо. 

За наслідками цього обстеження потрібно сформу-
вати документ, який вказує на всі виявлені недоліки 
і формує шляхи їх ліквідації.

Для підвищення якості проведення експрес-об-
стеження і зменшення часу на виконання цього етапу 
можна використовувати різні методики проведення 
опитування на підприємстві.

Можна запропонувати три альтернативні способи 
отримання даних: усне опитування персоналу бухгал-
терії, що задіяний у проекті за планом, анкетування 
персоналу бухгалтерії, письмові опитувальники.
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Останні два способи зручні тим, що дозволяють 
значно заощадити час на проведення опитувань і є 
незатратними з фінансового погляду на етапі експрес-
обстеження.

Заповнені анкети та опитувальники можуть бути 
використані для проведення наступних обстежень 
як базові та можуть використовуватися в подальшій 
роботі. Використання їх на етапі експрес-обстеження 
сприятиме економії часу на етапах детального обсте-
ження підприємства в майбутньому [1].

За наслідками опитувань та анкетування склада-
ють структурну схему матеріальних та інформаційних 
потоків між структурними одиницями. Така схема є 
наочним способом представлення матеріалів. Під ма-
теріальними потоками розуміють рух матеріальних 
цінностей (товарів, матеріалів, готової продукції і т. д.),
під інформаційними потоками — рух інформації 
в будь-якій формі.

На цьому етапі обстеження потрібно отримати 
копію затвердженого альбому первинних документів 
і гра  фік документообігу, що відповідно до норматив-
них документів повинні бути на кожному підприємстві 
[3]. Якщо такого альбому немає, повинні бути зразки 
первинної документації в іншому варіанті, завірені під-
писами уповноважених співробітників підприємства.

Альбом первинних документів знадобиться прак-
тично на всіх подальших етапах виконання проекту 
впровадження програмного забезпечення, але краще 
отримати його вже на етапі експрес-обстеження. На 

основі результатів детального обстеження документи 
об’єднують у логічні групи і будують збільшену мо-
дель документообігу на підприємстві.

Після проведення експрес-обстеження всю отри-
ману інформацію обробляють і аналізують з ураху-
ванням наявних вимог. За наслідками аналізу обира-
ють програмний продукт, що є найбільш відповідним 
для проведення автоматизації обліку на підприємстві 
з урахуванням його потреб і галузевих особливостей. 
Оформляють звіт про експрес-обстеження.

На наступному етапі визначають стратегію прове-
дення робіт. Розробляють детальний план-графік, спе-
ціально призначений для ефективного впровадження. 
Переліки конкретних пунктів цього плану містять такі 
питання, як обов’язки учасників проекту, терміни по-
чатку і закінчення робіт, а також інші паралельно ви-
рішувані завдання [4].

Коли обсяг майбутніх робіт визначено, потрібно 
провести аналіз побудови технічної архітектури на 
підприємстві, тобто комп’ютерна система на підпри-
ємстві має бути відповідного рівня для введення но-
вого програмного продукту. Цю систему досліджують 
і якщо вона не відповідає вимогам — удосконалюють, 
оновлюють. 

Програмний продукт, залежно від способу його 
отримання, може обліковуватися різним чином. Для 
того, щоб визначитися з рахунками обліку програм-
ного забезпечення, підприємство може користуватися 
принципами, відображеними на рис. 2.
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Рис. 2. Визначення рахунку обліку програмного забезпечення
Примітка. Розроблено авторами.

До об’єктів основних засобів відносять матеріаль-
ні активи зі строком корисного використання більше 
ніж рік [5], а для податкового обліку враховується умо-
ва, що вартість об’єкта становить більше ніж 6 000 грн. 

Як випливає з цього визначення, комп’ютерна про-
грама такої матеріальної форми не має, але якщо го-
ворити про системне програмне забезпечення, напри-
клад MS Windows, то тут не все так однозначно.
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Комп’ютер не може функціонувати окремо від 
операційної системи, а верстат, який управляється 
комп’ютером, не може функціонувати, якщо ком-
п’ютерна програма, що ним керує, не буде на ньому 
встановлена [6]. Тому такі програми є невід’ємною 
частиною комп’ютера чи верстата і повинні обліко-
вуватись як об’єкти основних засобів, навіть якщо 
програмне забезпечення купують окремо від об’єкта 
основних засобів. 

У бухгалтерському обліку первісна вартість ком-
п’ютера і системного програмного забезпечення, що 
придбані разом, відображається як цілісний об’єкт 
основних засобів за дебетом субрахунку 104 «Машини 
та обладнання». У податковому обліку цей об’єкт об-
ліковується у складі групи 4 із мінімальним строком 
корисного використання п’ять років.

Якщо системне програмне забезпечення купують 
окремо і він обліковується як окремий об’єкт основ-
них засобів, тоді його первісну вартість відносять до 
дебету субрахунку 109 «Інші основні засоби». У подат-
ковому обліку така програма обліковується у складі 
групи чотирьох об’єктів основних засобів із мінімаль-
ним строком корисного використання два роки [7].

Нематеріальним визнають актив, що не має мате-
ріальної форми і може бути достовірно ідентифікова-
ний. До нематеріальних активів відносять: право ко-
ристування майном, авторське та суміжні з ним пра-
ва, включаючи права на комп’ютерні програми і бази 
даних.

Актив, що претендує на визнання нематеріальним 
активом, відповідає можливості ідентифікації, якщо 
він:

а) може бути відокремлений, тобто його можна 
відокремити або відділити від суб’єкта господарюван-
ня і продати, передати, ліцензувати, надати в оренду 
або обміняти індивідуально чи разом із пов’язаним 
з ним контрактом, ідентифікованим активом чи 
зобов’язанням, незалежно від того, чи має суб’єкт гос-
подарювання намір зробити це;

б) виникає внаслідок договірних або інших юри-
дичних прав, незалежно від того, чи можуть вони бути 
передані або відокремлені від суб’єкта господарюван-
ня або ж від інших прав і зобов’язань [8].

Такі критерії будуть виконуватися, якщо підпри-
ємство купує програмне забезпечення за договором 
із визначеним набором майнових прав на нього. Про-
дукти «Майкрософт» придбавають саме на умовах лі-
цензійної угоди кінцевого користувача.

Щоб об’єкт капітального інвестування у програм-
не забезпечення згодом можна було перевести до не-
матеріальних активом, до покупця повинні перейти 
виключні майнові права на таку програму. Звичайно 
вони переходять при створенні розробником про-
грами на замовлення підприємства. Якщо програму 
створює найманий працівник підприємства, варто 
враху вати, хто саме є власником майнових прав на 
таку програму: працівник чи роботодавець. Це слід 
передбачити у трудовому договорі.

Придбані за договором купівлі-продажу майнові 
права на комп’ютерну програму обліковуються як не-
матеріальний актив, тому витрати на придбання відо-

бражають за дебетом субрахунку 125 «Авторське пра-
во та суміжні з ним права».

Якщо ліцензійним договором ліцензіатові надане 
право користування комп’ютерною програмою без 
можливості її продажу (або відчуження іншим спо-
собом), умови використання програми не обмежені 
її функціональним призначенням, а її відтворення — 
певною кількістю копій, то плату за користування та-
кою програмою можна вважати роялті [2].

У разі коли витрати на придбання програмного 
забезпечення не можна віднести ні до об’єкта основ-
них засобів, ні до нематеріальних активів, ні до роял-
ті, вони можуть обліковуватись як плата за послугу з 
обслуговування. Прикладом таких витрат може бути 
плата за обслуговування програми M.E.Dос. Адже 
демонстраційну версію цієї програми можна вико-
ристовувати безплатно, скачавши з Інтернету. Однак 
щоб з її допомогою можна було, наприклад, реєстру-
вати податкові накладні або здавати звітність, потріб-
но внести плату за обслуговування за певний період. 
Придбання програми за таких умов не відбувається, 
оскільки купують послуги, пов’язані з її обслуговуван-
ням. Витрати на оплату таких послуг у бухгалтерсько-
му і податковому обліку включають до складу витрат 
періоду залежно від напряму використання програми.

Отже, купуючи комп’ютерну програму, підприєм-
ство повинне встановити порядок її обліку. Програма, 
потрібна для виконання комп’ютером його функціо-
нальних завдань, може обліковуватись як об’єкт основ-
них засобів; майнові права на комп’ютерну програму 
включають до складу нематеріальних активів; ліцензі-
атові надано право користування комп’ютерною про-
грамою без можливості її продажу, умови використан-
ня програми не обмежені її функціональним призна-
ченням, а відтворення програми — певною кількістю 
копій, отже, плата за користування такою програмою 
вважається роялті; при оплаті обслуговування про-
грами плата вважається платою за послуги.

Після проведення адаптації і тестування програм-
ного продукту визначають доцільність проведення 
робіт з його впровадження. На цьому етапі потрібно 
визначити черговість виконання робіт, розробити гра-
фік переходу окремих працівників на роботу в новій 
системі, іноді допускають паралельне ведення облі-
ку протягом деякого часу, але бажано не більше ніж 
один звітний період. Оптимальний час для введення 
системи в експлуатацію — початок року, адже можуть 
виникати розбіжності в даних між двома системами, 
наприклад, за рахунок використання різних способів 
заокруглення або за рахунок помилок при введенні 
інформації із двох систем одночасно [9]. 

Особливу увагу варто звернути на питання перене-
сення даних з автоматизованих систем, що використо-
вувалися на підприємстві раніше. Якщо така операція 
є необхідною, то розробляють план перенесення да-
них і відповідно до такого плану здійснюють перене-
сення. Після проведення робіт із перенесення даних 
здійснюють введення програмного забезпечення в до-
слідну експлуатацію.

Після успішного проведення тестування програм-
ний продукт вводять у промислову експлуатацію. 
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Реалізація цього етапу означає успішне здійснення 
інвестицій у нематеріальні активи. Закінчення робіт 
оформляють протоколом введення у промислову екс-
плуатацію.

Висновки. Таким чином, за результатами введен-
ня алгоритмів на підприємствах можуть бути сфор-
мовані основні вимоги до програмного забезпечення, 

підготовлена база бухгалтерського обліку і технічна 
архітектура для подальшого введення програмних 
продуктів. При здійсненні капітального інвестування 
в нематеріальні активи після впровадження цієї сис-
теми будуть мінімізовані ризики, пов’язані з невідпо-
відністю можливостей програмного забезпечення по-
требам підприємства.
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Анотація. Оплата праці є одним з головних інструментів стимулювання i матеріального мотивування пра-
цівників, елементом системи оподаткування та підвищення трудової активності країни. Проведено дослі-
дження теоретичних засад та узагальнення сутності заробітної плати, включаючи інтереси всіх учасників 
трудового процесу, а також удосконалення механізму трактування i застосування терміна «заробітна плата» 
з урахуванням інтересів кожної зі сторін соціально-трудових відносин: роботодавця i найманого працівника, 
а також держави як регулятора національної економіки. З метою дослідження сутності теоретичного підхо-
ду до визначення термінa «заробітна плата» проведено аналіз літературних тематичних джерел. Узагальнено 
понятійно-категоріальний апарат у частині конкретизації терміна «заробітна плата», проведено логіко-еко-
номічний аналіз визначень дефініції. Обґрунтовано доцільність двоступеневого визначення дефініції «заро-
бітна плата», що, на відміну від наявних трактувань, більш детально розкриває сутність відносин і відпові-
дає системному підходу до визначень економічних категорій. Запропоновано ширше трактування дефініції 
«заробітна плата», що буде відповідати сучасним реаліям ринкової конкуренції та відображати інтереси не 
тільки двох зацікавлених сторін — працівника і роботодавця, а загалом трьох суб’єктів соціально-трудових 
відносин національної економіки: населення в особі працівників, підприємців та установи в особі виробни-
ків національного продукту і, власне, держави в особі уповноважених органів.
Ключові слова: заробітна плата, дефініція, оподаткування, соціально-трудові відносини, держава.
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Abstract. Th e rational organization of remuneration and its correct defi nition eff ects not only on the enterprise 
effi  ciency, but also on a decent standard of population living level. Th e analysis of publications has shown that the issue 
of remuneration requires an improvement in line with current economic requirements. Th e whole society is interested 
in the process of creating a competitive product, but it is possible to separate the three parties directly involved: there 
are the producer, the employee and the state as the regulator of legal, economic and social relations.
A wider defi nition of wages is proposed that will refl ect the current realities of market competition and determine 
the interests of not only two stakeholders — the employee and employer, but, in general, of three subjects of the 
national economy social and labor relations: the population represented by workers, entrepreneurs and institutions 
and the state. In the production process the state is represented by its authorized bodies for the regulation of relations 
between producers and their employees, and also is interested in increasing the income of both parties for the 
purpose of taxation and social protection. Th us, wages are an economic category that: 1) characterizes the relationship 
between the employer and the employee in the distribution process of the newly created value, motivation and 
payment of remuneration performed in accordance with the terms of the employment contract, as well as payment 
of the compulsory state social insurance amount in accordance with the laws; 2) refl ects the market value of labor 
employment and the main taxable part of the employee’s labor income, obtained as a result of the implementation 
of his labor capacity and which should ensure the necessary reproduction of manpower, decent standard of living 
and social protection, both presently and in the future. Th e expediency of a two-stage defi nition of the defi nition of 
«wages» is substantiated, which, in contrast to existing interpretations, reveals the essence of relations and corresponds 
to a systematic approach to economic categories’ defi nitions. 
Keywords: wages, defi nition, taxation, social and labor relations, state.
Formulas: 0; fi g.: 0; tabl.: 0; bibl.: 13.
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Аннотация. Оплата труда является одним из главных инструментов стимулирования и материального мо-
тивирования работников, элементом системы налогообложения и повышения трудовой активности страны. 
Сделан акцент, что вопросы организации заработной платы составляют основу социально-трудовых отно-
шений и должны учитывать интересы всех участников производственных процессов, включая государство. 
В исследовании обобщен понятийно-категориальный аппарат в части конкретизации термина «заработная 
плата», проведен логико-экономический анализ дефиниции. Обоснована целесообразность применения 
двухступенчатого определения дефиниции «заработная плата» со стороны предпринимателей и работников 
с участием государства, которое, в отличие от существующих трактовок, более подробно раскрывает сущ-
ность отношений и соответствует системному подходу к определениям экономических категорий.
Ключевые слова: заработная плата, дефиниция, налогообложение, социально-трудовые отношения, госу-
дарство.
Формул: 0; рис.: 0; табл.: 0; библ.: 13.
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Вступ. У сучасних умовах глобального розвитку 
економіки України, поширення глобалізаційних про-
цесів, прискорення змін та ускладнення нестабільнос-
ті зовнішнього середовища успішна і результативна 
реалізація стратегічних цілей українських підпри-
ємств значною мірою залежить від ефективного ви-
користання наявних національних ресурсів та ство-
рення дієвої системи обліково-аналітичного забезпе-
чення їхньої роботи задля забезпечення конкуренто-
спроможності підприємств і країни в цілому. Кризове 
становище і проблеми, що існують у національній 
економіці, спричинили високий рівень безробіття, по-
ширення нелегальної трудової діяльності та значний 
розподіл населення за рівнями доходів. На всіх етапах 
розвитку економіки оплата праці була одним із голов-
них інструментів стимулювання ринку, матеріального 
мотивування працівників, елементом системи оподат-
кування і підвищення трудової активності країни в 
усіх галузях національної економіки. Від раціональної 
організації системи оплати праці та її правильного ви-
значення залежить не тільки економічна ефективність 
окремого підприємства, а й гідний рівень якості життя 
зайнятого населення і зокрема тих громадян, що вже 
отримують пенсійне забезпечення. 

Аналіз досліджень і постановка завдання. На сьо-
годні заробітна плата є одним з основних мотиваторів 
для робітників до зацікавленості в результатах своєї 
праці, її продуктивності тощо. Аналіз публікацій з 
цієї теми показав, що питання оплати праці потребує 
вдосконалення та адаптації відповідно до сучасних 
економічних вимог. На дослідження теми про заробіт-
ну плату звернули увагу такі автори: як А. Колот [1], 
А. Калина [2], І. Петрова [3], О. Грішнова [4], С. Мочер-
ний [5], Л. Швець [6] та інші. В їхніх публікаціях дослі-
джуються актуальні складові цієї важливої багатопла-
нової проблеми, що має визначальний характер щодо 
визначення сутності соціально-трудових відносин та 
відповідних до них економічних процесів.

Однак, незважаючи на багатоаспектність наукових 
досліджень, деякі питання, пов’язані з особливостями 
трактування самої дефініції «заробітна плата», зали-
шаються недостатньо вивченими і єдиного розуміння 
поняття досі не існує. Тому метою статті є дослі-
дження теоретичних засад та узагальнення сутності 
заробітної плати, включаючи інтереси всіх учасників 
трудового процесу, а також удосконалення механізму 
трактування і застосування терміна «заробітна плата» 
з урахуванням інтересів кожної зі сторін соціально-
трудових відносин: роботодавця і найманого праців-
ника, а також держави як регулятора національної 
економіки.

Результати дослідження. У процесі створення 
будь-якого якісного і конкурентоспроможного на 
ринку продукту або послуги у країні зазвичай заці-
кавлене все суспільство, але можливо відокремити 
три основні сторони, залучені безпосередньо до ви-
робничого процесу. По-перше, це виробник — уста-
нова, компанія або підприємець, що прагне отримати 
прибуток від виробництва і вдалого продажу товару з 
якомога найменшими витратами, у числі яких і заро-
бітна плата працівникам. По-друге, це населення краї-

ни загалом та окремо — працівники національних під-
приємств, що прагнуть отримувати гідну зарплатню 
за відпрацьований час задля забезпечення достатньо-
го рівня життя своєї родини. А також у виробничому 
процесі присутня держава в особі її уповноважених 
органів з метою правового, економічного і соціально-
го регулювання відносин між виробниками та їхніми 
найманими працівниками, що також є зацікавленою у 
зростанні доходів обох сторін з метою оподаткування 
і соціального захисту населення. Тому можливо при-
пустити, що дефініцію «заробітна плата» можна роз-
глядати з трьох різних позицій кожної із зацікавлених 
сторін.

З метою дослідження сутності теоретичного під-
ходу до визначення терміна «заробітна плата» було 
проведено аналіз літературних тематичних джерел. 
Так, А. М. Колот [1] визначає, що заробітна плата 
— це елемент ринку праці, що є ціною, за якою най-
менший працівник продає послуги робочої сили. На 
думку А. В. Калини [2], заробітна плата є елементом 
витрат виробництва і водночас головним чинником 
забезпечення матеріальної зацікавленості працівни-
ків у досягненні високих кінцевих результатів праці. 
І. Л. Петрова [3] надає визначення заробітної плати як 
винагороди, що обчислена, здебільшого, у грошовому 
вираженні, яку за трудовим договором власник або 
уповноважений ним орган виплачує працівникові за 
виконану ним роботу. О. А. Грішнова  [4] надає схоже 
визначення: заробітна плата — це винагорода, обчис-
лена, зазвичай, у грошовому вираженні, яку згідно з 
трудовим договором роботодавець виплачує праців-
никові за виконану ним роботу. 

С. В. Мочерний [5] розглядає заробітну плату як 
грошове вираження вартості і ціни товару «робоча 
сила», а також часткової оплати результатів праці з 
урахуванням виконуваних заробітною платою основ-
них функцій. За роботами Л. П. Швець [6] з’ясовано, 
що заробітна плата — це елемент витрат виробництва 
і, водночас, головний чинник забезпечення матеріаль-
ної зацікавленості працівників у досягненні високих 
кінцевих результатів праці. На думку О. О. Дроби-
шевої [7], заробітна плата є винагородою, зазвичай, 
у грошовому вираженні, яка виплачується працівни-
кові за виконану роботу, необхідна для подальшого 
існування людини і спроможності надалі працювати. 
Н. М. Жидовська [8] визначає, що заробітна плата — 
це будь-яка винагорода або заробіток, що обчислю-
ється у грошах, котрі підприємець виплачує за працю, 
яка або виконана, або має бути виконана, або за послу-
ги, які або надані, або мають бути надані. 

К. Ф. Брезицька [9] надає визначення заробітної 
плати як плати за працю, виражену, зазвичай, у гро-
шовому еквіваленті, яку згідно з трудовим договором 
власник або уповноважений ним орган виплачує пра-
цівникові за виконану ним роботу. С. В. Васильчак у 
роботі [10] використовує також схоже визначення: за-
робітна плата — це будь-який заробіток, обчислений 
у грошовому вираженні, що його за трудовим догово-
ром власник або уповноважений ним орган виплачує 
працівникові за виконану роботу або надані послуги. 
На думку В. С. Толуб’яка [11], заробітна плата є платою 
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робітникові за виконану роботу, яка дає йому можли-
вість забезпечувати себе і свою сім’ю потрібними за-
собами до життя, а також заощаджувати на майбутнє, 
у тому числі здійснювати страхування на пенсійне за-
безпечення.

За результатами логіко-теоретичного аналізу робіт 
сучасних українських учених можна зробити висно-
вок, що переважна частина ключових теоретичних 
положень сформульована досить ґрунтовно, що дає 
чітке розуміння дефініції «заробітна плата», але спо-
стерігаються обмеження в розумінні з боку тих самих 
зацікавлених сторін. Наразі лише перше визначення 
є більш різноплановим, адже автор [1] пропонує роз-
глядати процес оплати праці одночасно як з боку під-
приємства, так і працівника; визначення [3—5; 8—10] 
є дещо схожими і відображають заробітну плату біль-
ше з правового погляду як обов’язок роботодавця 
сплатити за роботу працівникові, тим часом як визна-
чення [2; 6; 7; 11] є такими, що зорієнтовані на інтере-
си працівника. 

Також цілком правове визначення надає стаття 14 
Податкового кодексу України: «Заробітна плата — це 
основна і додаткова заробітна плата, інші заохочу-
вальні та компенсаційні виплати, які виплачуються 
(надаються) платнику податку у зв’язку з відносинами 
трудового найму згідно із законом» [12]. У цьому фор-
мулюванні мовиться виключно про факт отримання 
працівником винагороди за виконану роботу згідно з 
умовами його працевлаштування.

У сучасних ринкових умовах заробітна плата трак-
тується з двох боків — вона одночасно виступає як до-
хід і як витрати виробництва. З одного боку, заробітна 
плата є доходом найманого працівника, а з другого 
— одним із елементів витрат виробництва. Найманий 
працівник зацікавлений у високій заробітній платі, а 
роботодавець — у її зниженні. В умовах ринкових від-
носин ця суперечність урегульовується в результаті 
взаємодії попиту на працю відповідної кваліфікації 
з боку роботодавців і її пропозицією з боку найма-
них працівників, оскільки в результаті цієї взаємодії 
формується ринкова ціна використання найманої 
праці [7]. 

У зазначеному дослідженні пропонується розгля-
дати заробітну плату як комплексну економічну кате-
горію з декількох позицій, а саме: 

з позиції підприємця, організації чи будь-якої уста-
нови — для яких заробітна плата є суттєвим чинни-
ком мотивування працівників, а також двома стат-
тями витрат, що знижують прибуток: виплати самої 
заробітної плати і відрахування чималих сум єдиного 
соціального внеску (ЄСВ) на загальнообов’язкове дер-
жавне соціальне страхування;

з позиції працівника — для якого заробітна плата 
є основним джерелом доходу, ключовим показником 
рівня життя, основою поточних заощаджень і базою 
соціального страхування щодо всіх випадків і на пен-
сійне забезпечення;

з позиції держави — для якої як прибуток підпри-
ємств будь-якого сектору національної економіки, так 
і заробітна плата працівників є базою оподаткування 
податком на прибуток і податком на доходи фізичних 

осіб, а також базою нарахування сум єдиного соціаль-
ного внеску в розмірі відповідно до закону [13].

У національній економіці держава виконує роль 
законодавця, захисника прав, регулювальника і ро-
ботодавця. Сутність реалізації кожної з цих рольових 
функцій держави, характер їх поєднання в кожен кон-
кретний момент часу визначається наявними політич-
ними та економічними умовами розвитку держави. 
Через те її роль у соціально-трудових відносинах може 
змінюватися. Держава виступає не тільки як арбітр у 
регулюванні соціально-трудових відносин, не тільки 
встановлює правила гри на ринку праці між різними 
соціальними верствами населення, а й регламентує 
діяльність підприємств, тому що держава є водночас 
і власником засобів виробництва. І як власник засобів 
виробництва (через апарат управління і профспілки) 
вона повинна регулювати соціально-трудові відноси-
ни. Взаємозв’язки між суб’єктами соціально-трудових 
відносин виникають на різних рівнях: працівник — 
працівник; працівник — роботодавець; профспілка —
роботодавець; роботодавець — держава; працівник —
держава та ін. [2]. Якщо спростити цей ланцюг, то со-
ціально-трудові відносини будуть складатися за трьо-
ма рівнями попарно: працівник — роботодавець, пра-
цівник — держава і роботодавець — працівник, робо-
тодавець — держава. 

Також слід узяти до уваги, що заробітна плата є 
невід’ємним елементом ринку праці, що складається в 
результаті взаємодії попиту на працю і її пропозицію 
з боку населення, і що виражає ринкову вартість ви-
користання найманої праці; а також заробітна плата є 
базовою економічною категорією, що відображає сто-
сунки роботодавця і найманого працівника. 

Разом з тим оплата праці у бюджетному і небю-
джетному секторах економіки України є досить різ-
ною. У разі якщо держава підвищує рівень оплати 
праці у бюджетних установах, це спричиняє підви-
щення рівня зайнятості населення в цьому секторі, 
і, навпаки, — зниження, коли рівень зарплатні у бю-
джетній сфері є нижчим, працівники змінюють місце 
роботи на приватний сектор. Проте бюджетна сфера 
характеризується стабільною зайнятістю, що певною 
мірою сприяє перерозподілу робочої сили на користь 
державних підприємств. У свою чергу, виплата заро-
бітної плати і сплата страхових внесків на пенсійне за-
безпечення є теж більше стабільною.

Наразі, поряд із розвитком сучасних ринкових від-
носин, на жаль, розвивається і тіньовий сектор еконо-
міки. Тіньові інститути створюються та існують як у 
закордонних державах по всьому світі, так і в Україні 
[11]. Варто зазначити, що заробітна плата безпосеред-
ньо стосується такого явища українських реалій, як ті-
ньова економіка. У своєму прагненні отримання біль-
шого прибутку підприємці, не бажаючи сплачувати 
податки та ЄСВ, свідомо уникають легальних трудових 
відносин із працівниками, приховують від обліку ре-
альні суми своїх доходів, занижують кількість працю-
ючих і суми заробітку персоналу. Працівники, зі свого 
боку, також не оформлюють своє праце влаштування, 
уникаючи оподаткування, — неформальна зайня-
тість є істотним джерелом доходів, що, безумовно, 
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допомагають підтримувати рівень життя громадя-
нам, а заможні навіть отримують з цього процесу 
неабияку вигоду. Саме тому мають місце такі явища, 
як «зарплатня в конвертах», «подвійна бухгалтерія» 
і як наслідок — системні порушення в національній 
економіці:

— чимале зменшення вартості праці на ринку пра-
цевлаштування;

— недоотримання податкових надходжень бюдже-
том і фондами соціального страхування;

— недостатній рівень соціального захисту насе -
лення;

— стрімке зниження рівня життя у країні в ці-
лому.

Виходячи з вищевикладеного, можливо запропо-
нувати більш ширше трактування дефініції «заро-
бітна плата», що буде відповідати сучасним реаліям 
ринкової конкуренції та відображати інтереси не тіль-
ки двох зацікавлених сторін — працівника і робото-
давця, а загалом трьох суб’єктів соціально-трудових 
відносин національної економіки: населення в особі 
працівників, підприємців та установи в особі вироб-
ників національного продукту і, власне, держави в 
особі уповноважених органів — Державної фіскальної 
служби і Пенсійного фонду України. Отже, заробітна 
плата — це економічна категорія, що:

— характеризує відносини між роботодавцем і на-
йманим робітником із приводу розподілу новостворе-
ної вартості, мотивування і виплати винагороди за ви-
конану роботу згідно з умовами трудового контракту, 

а також виплати сум загальнообов’язкового держав-
ного соціального страхування відповідно до законів 
країни;

— відображає ринкову вартість використання на-
йманої праці та основну оподатковувану частину тру-
дового доходу працівника, що отриманий у результаті 
реалізації здатності до праці та що має забезпечити 
об’єктивно необхідне відтворення робочої сили, гід-
ний рівень життя і соціального захисту як у теперіш-
ній час, так і в майбутньому.

Таким чином, наведене розуміння дефініції «заро-
бітна плата» з боку підприємців і працівників за участі 
держави більш детально розкриває сутність відносин 
та відповідає системному підходу до визначень еконо-
мічних категорій.

Висновки. У нашому дослідженні узагальнено по-
ня тійно-категоріальний апарат у частині конкрети-
зації терміна «заробітна плата», проведено логіко-еко-
номічний аналіз визначень дефініції. Питання органі-
зації заробітної плати становлять основу соціально-
трудових відносин, бо включають нагальні інте реси 
всіх учасників виробничих процесів національної 
економіки, включаючи державу, тому будь-які зміни, 
що стосуються заробітної плати, прямо чи опосеред-
ковано впливають на життя всіх членів суспільства. 
Обґрунтовано доцільність двоступеневого визначен-
ня дефініції «заробітної плати» з боку підприємців 
і працівників за участі держави, що, на відміну від на-
явних трактувань, базується на принципі системності 
та поєднанні різних підходів до її визначення.
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Abstract. Th e article analyzes the revenue and expenditure part of the budget of Ukraine, assesses their dynamics 
based on the use of basic and chain indexes, and it is established that the dynamics of the budget is nonlinear with 
a nonsmooth character — alternatively, it increases, then decreases. To analyze the effi  ciency of budgeting, the 
income expense ratio has been calculated and imbalances have been identifi ed. Th e author's concept of forecasting of 
budgeting effi  ciency in Ukraine is proposed on the basis of fractal analysis and determination of the type of dynamics, 
the method of organization of the process and integration of the totality of mathematical methods of forecasting with 
the help of moving average, exponentially smoothed simple average, growth rates taking into account seasonality and 
Hurwitz's criterion. Projections are made taking into account instability of fi lling and distribution of the budget of 
Ukraine in the conditions of transformation changes.
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Анотація. Розглянуто основні економічні показники бюджету України, проаналізовано дохідну і витратну 
частини бюджету та оцінено їхню динаміку на основі використання базисних і ланцюгових індексів. У резуль-
таті дослідження встановлено, що динаміка бюджету є нелінійною з негладким характером — поперемінно то 
зростає, то спадає. Особливістю динаміки є зростання амплітуди коливань, зменшення періодів стабільності 
та значна незбалансованість показників у вересні та грудні. Наявність хаотичних змін дохідної частини бю-
джету впливає на стабільність фінансування витратної частини бюджету, що породжує дисбаланси бюджетної

1 Статтю підготовлено в рамках НДР «Теорія та методологія трансформаційних процесів у фінансовому секторі країни» (номер 
державної реєстрації 0117U002441), що виконується за рахунок видатків із загального фонду держбюджету.
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політики. Для аналізу ефективності бюджетування розраховано коефіцієнт покриття видатків доходами, 
який підтверджує наявність дисбалансів. Оскільки економіка України перебуває під впливом глобалізацій-
них, інтеграційних і трансформаційних процесів, а її динаміка є нелінійною, мінливою за поведінкою і струк-
турою, тому прогнозування методами за незмінних умов буде некоректним. Для врахування як зовнішніх, 
так і внутрішніх джерел змін бюджету запропоновано авторську концепцію прогнозування ефективності бю-
джетування в Україні на основі інтегрування методів фрактального аналізу, що дає можливість визначення 
типу динаміки і способу організації процесу, та сукупності математичних методів прогнозування за допо-
могою ковзної середньої, експоненційно згладженої простої середньої, темпів зростання з урахуванням се-
зонності, а також уточненням і врахуванням впливу навколишнього середовища за допомогою математичної 
теорії ігор, а саме  використання критерію Гурвіца. На основі фрактального аналізу виявлено персистентність 
досліджуваного ряду динаміки і зроблено прогнози з урахуванням нестабільності наповнення і розподілу 
бюджету України в умовах трансформаційних змін.
Ключові слова: бюджет України, коефіцієнт ефективності бюджетування, фрактальний аналіз, інтегруван-
ня методів, ковзна середня, темпи зростання, критерій Гурвіца.
Формул: 6; рис.: 2; табл.: 7; бібл.: 11.
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Аннотация. Проанализированы доходная и расходная части бюджета Украины, оценена их динамика на 
основании использования базисных и цепных индексов и установлено, что динамика бюджета является нели-
нейной с негладким характером — попеременно возростающая или убывающая. Для анализа эффективности 
бюджетирования рассчитан коэффициент покрытия расходов доходами и выявлены дисбалансы. Предложе-
на авторская концепция прогнозирования эффективности бюджетирования в Украине на основании про-
ведения фрактального анализа и определения типа динамики, способа организации процесса и интеграции 
совокупности математических методов прогнозирования с помощью скользящей средней, экспонентцийно 
сглаженной простой средней, темпов роста с учетом сезонности и критерия Гурвица. Сделано прогнозы 
с учетом нестабильности наполнения и распределения бюджета Украины в условиях трансформационных 
изменений. 
Ключевые слова: бюджет Украины, коэффициент эффективности бюджетирования, фрактальный анализ, 
интегрирование методов, скользящая средняя, темпы роста, критерий Гурвица.
Формул: 6; рис.: 2; табл.: 7; библ.: 11.

Formulation of the problem. Th e state budget is 
the main central fund of centralized funds. With the 
help of the budget, the state concentrates a certain 
share of the gross domestic product and centralizes it 
to the development of the national economy, for social 
protection of the population, the maintenance of state 
power and administration, and the defense of the country. 
Th e state budget for each fi scal year is considered by the 
Verkhovna Rada of Ukraine and is approved as a law. With 
the help of the budget, the most important proportions of 
the development of the economic system are reproduced, 

in particular, the structure of social production is formed, 
and an appropriate correlation between consumption 
and accumulation is provided [1]. Th e budget creates 
an opportunity to regulate the effi  ciency and balance 
of development of the production and non-productive 
sphere, infl uence on the pace of development and structure 
of social production. Long-term planning options are 
limited, as the budget should refl ect the cost estimate 
for a specifi c period of time. Th e eff ectiveness of budget 
planning depends on the quality of its implementation, 
that is, the formation of a fi nancial plan suffi  ciently real 
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enables the balance to be ensured between revenue and 
expenditure, to accumulate the necessary funds and to 
eff ectively fi nance the expenditures necessary for the 
successful execution of tasks entrusted to the state. One 
of the most eff ective planning tools is prediction, which 
caused the research problem.

Analysis of recent research. Th e budget and 
problems of managing it, according to both foreign 
and Ukrainian scholars [1], belong to the most acute. 
Th e question of eff ective planning and execution of the 
budget, optimization of the structure of the revenue and 
expenditure parts of it become of particular importance. 
A broad refl ection of the issue of the budget process was 
found in the writings of O. Vasilik [2], V. Oparin [1], 
V.  Fedosova [1], J. Schumpeter [3], and others. However, 
the analysis of scientifi c literature shows that in the context 
of transformational changes, the question of assessing the 

dynamics of the budget, changes in its structure and the 
impact of the economic environment remain relevant. 
Forecasting, which was not given proper attention, is 
especially important for budgeting.

Th e purpose of the study is to analyze the dynamics 
of the coeffi  cient of budgeting effi  ciency in conditions 
of transformation changes, to develop analytical tools 
for forecasting it, based on the integration of simple and 
exponential smoothing methods, growth rates, and the 
Hurwitz criterion.

Main results of the study. One of the conditions for 
the correct defi nition of planned budget indicators is  
a deep retrospective and prospective analysis of its state 
and dynamics. 

Analyze the behavior of the revenue and expenditure 
part of the State Budget of Ukraine per month from 
January 2017 to September 2018 (Table 1).

Table 1
The dynamics of incomes and expenditures of the State Budget of Ukraine

during 2017—2018

№ Period, t Revenues, 
million UAH

Basic growth 
rates

Chain growth 
rates

Expenditures, 
million

UAH

Basic 
growth 

rates
Chain growth 

rates

1 01.02.2017 59 447 42 892
2 01.03.2017 52 601 0,885 0,885 67 685 1,578 1,578
3 01.04.2017 62 711 1,055 1,192 73 982 1,725 1,093
4 01.05.2017 85 027 1,430 1,356 55 687 1,298 0,753
5 01.06.2017 65 987 1,110 0,776 59 792 1,394 1,074
6 01.07.2017 69 133 1,163 1,048 65 989 1,538 1,104
7 01.08.2017 52 809 0,888 0,764 54 461 1,270 0,825
8 01.09.2017 79 874 1,344 1,513 68 589 1,599 1,259
9 01.10.2017 58 167 0,978 0,728 81 991 1,912 1,195

10 01.11.2017 61 713 1,038 1,061 75 172 1,753 0,917
11 01.12.2017 77 003 1,295 1,248 73 685 1,718 0,980
12 01.01.2017 68 793 1,157 0,893 119 317 2,782 1,619
13 01.02.2018 55 187 0,928 0,802 46 881 1,093 0,393
14 01.03.2018 56 257,4 0,946 1,019 66 333,6 1,547 1,415
15 01.04.2018 82 137,3 1,382 1,460 101 062,7 2,356 1,524
16 01.05.2018 79 266,7 1,333 0,965 79 128,5 1,845 0,783
17 01.06.2018 96 882,2 1,630 1,222 86 495,9 2,017 1,093
18 01.07.2018 79 276,3 1,334 0,818 79 064,9 1,843 0,914
19 01.08.2018 64 502,0 1,085 0,814 67 356,3 1,570 0,852
20 01.09.2018 94 054,7 1,582 1,458 68 889,1 1,606 1,023

Source: the authors constructed on the basis of [4; 5].

Analysis of Table 1 gives us an opportunity to draw 
conclusions about the nonlinearity of the behavior of 
the income and expenditure part of the State Budget of 
Ukraine in 2017—2018. Th e existing imbalance between 
the revenue and expenditure parts of the State Budget of 
Ukraine is explained by the opposite processes in 2017: a 
slight increase in production and a signifi cant increase in 
spending on reform and wages. Under such conditions, 
ensuring the balance of the budget, and at the same time 

the fi nancial stability of Ukraine, becomes a complex 
problem [6].

Th e system has the property of an emergence, 
which manifests itself in the presence of properties not 
characteristic of its constituents. 

For the system-wide feature of the budget we will 
adopt a coeffi  cient of coverage of expenditures income, 
the amount of which we expect, as the ratio of income to 
expenditures (Table 2).

Table 2
The dynamics of revenues, expenditures 

and budgeting effi  ciency during 2017—2018

№ Period, t Revenues, million UAH Expenditures, million Coating 
ratio

Basic growth 
rates

Chain growth 
rates

1 01.02.2017 59 447 42 892 1,386
2 01.03.2017 52 601 67 685 0,777 0,561 0,561
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Continuation of table 2

№ Period, t Revenues, million UAH Expenditures, million Coating 
ratio

Basic growth 
rates

Chain growth 
rates

3 01.04.2017 62 711 73 982 0,848 0,612 1,091
4 01.05.2017 85 027 55 687 1,527 1,102 1,801
5 01.06.2017 65 987 59 792 1,104 0,796 0,723
6 01.07.2017 69 133 65 989 1,048 0,756 0,949
7 01.08.2017 52 809 54 461 0,970 0,700 0,926
8 01.09.2017 79 874 68 589 1,165 0,840 1,201
9 01.10.2017 58 167 81 991 0,709 0,512 0,609

10 01.11.2017 61 713 75 172 0,821 0,592 1,157
11 01.12.2017 77 003 73 685 1,045 0,754 1,273
12 01.01.2017 68 793 119 317 0,577 0,416 0,552
13 01.02.2018 55 187 46 881 1,177 0,849 2,042
14 01.03.2018 56 257,4 66 333,6 0,848 0,612 0,720
15 01.04.2018 82 137,3 101 062,7 0,813 0,586 0,958
16 01.05.2018 79 266,7 79 128,5 1,002 0,723 1,233
17 01.06.2018 96 882,2 86 495,9 1,120 0,808 1,118
18 01.07.2018 79 276,3 79 064,9 1,003 0,723 0,895
19 01.08.2018 64 502,0 67 356,3 0,958 0,691 0,955
20 01.09.2018 94 054,7 68 889,1 1,365 0,985 1,426

Source: the authors constructed on the basis of [4; 5].

Th e dynamics of the coeffi  cient of income-expenditure 
coverage varies from 0,577 to 1,527, indicating a low level 
of budgeting effi  ciency and a budget defi cit.

To determine the prediction methods we fi nd the 
fractal dimension of the time series and determine the 
nature of its dynamics. Fractality implies the presence of 
properties that allow us to assess the trend of time series, 
in particular, the presence of memory. In order to assess 
the dynamics of the fi nancial market, a standard deviation 
is used if the process is considered to be random, or the 
Hurst indicator, if the process is chaotic. As a measure of 
nonlinearity of motion, using the Hurst index, a fractal 
dimension is established that diagnoses the character of 
the dynamics, that is, it shows its trend (proximity to the 
linear) or reversibility (breakage) [6].

To determine the character of the dynamics, use R/S, 
proposed by E. Peters. Consider the methodology for 
determining the Hurst index, the essence of which is to 
measure the change in time of the level of accumulation 
of deviations from the mean value of the time series. First 
you need to defi ne for the whole number of Wt.

If it is approximately equal to 0,5, then a series of 
dynamics describes a random wandering. Th e process is 
random and the state of the system is uncorrelated. Present 
does not aff ect the future. If it diff ers signifi cantly from 
0,5, then the process is not independent. Each subsequent 
value of the series contains a long-term memory of the past 
behavior of the series. Th eoretically, this memory is stored 
forever. Recent events have a greater impact than events 
remote, but their residual eff ects are always noticeable.

To fi nd H, we fi rst fi nd accumulation of deviations 
from the average time series Wt for each interval t:
    (1)

For the analyzed data R = 0,950. Th e next step is to fi nd 
the magnitude of the accumulated deviation for periods 
and the mean square deviation S:

    
(2)

For the analyzed data, S = 0,054. Th e last step is to fi nd 
N:

           (3)

Aft er carrying out calculations H = 0,959.
In  a row — persistent, or trend-resistant. 

Th at is, if in the past the number has increased, then it is 
likely that the trend will continue for the future and the 
number will grow in the future. Trend stability of behavior 
increases with approximation H to 1. A persistent series 
characterizes shift ed random wandering, the displacement 
of which depends on the proximity H to 0,5. Consequently, 
we can use trend models for prediction [7].

Forecasting economic indicators based on trend models, 
like most other methods of economic forecasting, is based 
on the idea of   extrapolation. Under extrapolation is usually 
understood distribution of regularities, relationships and 
relationships operating in the investigated period, beyond 
its limits. In the process of constructing predictive models 
in their structure, sometimes elements of the future 
predicted state of an object or phenomenon are laid, but in 
general, these models refl ect the patterns observed in the 
past and present, therefore reliable forecast is possible with 
respect to such objects and phenomena which is largely 
determined by the past and present.

All forecasts are built using the MS Exсel 2010 soft ware 
environment.

In order to predict the effi  ciency of the state budget in 
Ukraine by 2018 and 2019, using the growth curve models 
in MS Excel, it is fi rst necessary to select the initial range 
of dynamics based on which forecasting will be carried 
out. Th e result of the forecast will be a series of data that 
will increase linearly, but it will show rather poorly the 
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forecast, as the dynamics of the State Budget revenues in 
diff erent periods of the year is diff erent from the average 
annual, due to some seasonality in budget fi lling, which is 

observed in each of the previous years among the initial 
data we have selected [8].

Determine the coeffi  cients of seasonality (Table 3).
Table 3

The value of seasonal factors for the coverage ratio

Month Seasonality factor
January 124,50%

February 98,18%
March 102,78%
April 113,45%
May 119,97%
June 101,80%
July 103,79%

August 92,74%
September 87,88%

October 83,97%
November 79,66%
December 91,27%

Source: built by the authors based on their own calculation.

Th e next step is to fi nd the deviation and, accordingly, 
confi dence intervals for the fi rst forecast. Th e confi dence 
interval is the range around each predicted value, which, 
according to the forecast, should reach 95 % of the values 

(in the case of a normal distribution). Aft er calculating the 
deviation, which is 0,126, we subtract and add its predicted 
value and get an interval in which with a probability of 
95 % there will be a forecast (Table 4).

Table 4
The obtained results of the forecast of the effi  ciency coeffi  cient 

of the State Budget of Ukraine for 2018—2019

Forecast period Forecast Pessimistic forecast Optimistic forecast
01.10.2018 0,839 0,713 0,966
01.11.2018 0,795 0,668 0,921
01.12.2018 0,909 0,782 1,035
01.01.2019 1,237 1,111 1,363
01.02.2019 0,974 0,847 1,100
01.03.2019 1,017 0,891 1,144

Source: built by the authors based on their own calculations.

Graphically displayed results of forecasting (Fig. 1).

Fig. 1. The forecast is based on simple moving average,
taking into account seasonality

Source: built by the authors based on their own calculations.

Th e second forecast is based on the exponentially 
smoothed series of dynamics using the simple moving 

average. Aft er calculations the following results were 
obtained (Table 5).
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Table 5
The forecast based on the exponentially smoothed method 

of simple moving average

Forecast period Forecast Pessimistic forecast Optimistic forecast
01.10.2018 0,731 0,615 0,847
01.11.2018 0,679 0,563 0,795
01.12.2018 0,711 0,595 0,827
01.01.2019 1,011 0,894 1,127
01.02.2019 0,990 0,874 1,106
01.03.2019 0,801 0,685 0,917

Source: built by the authors based on their own calculations.

Th e deviation in this forecast is 0,116.
Th e results of the forecasting are graphically represented (Fig. 2).

Fig. 2. The forecast based on exponentially smoothed 
by a simple moving average

Source: built by the authors based on their own calculations.

Th e third forecast is based on growth rates. 
To do this, we fi rst fi nd the average growth rate of a 

number of analyzed data  :
(4)

To fi nd the predictive value, you need to multiply the 
value for the previous period by the found average rate of 
growth:

                 (5)
andadjust that snap on the seasonal factor [9]. As a result 
of the calculations, we obtain the values (Table 6).

Table 6
Forecast based on growth rates

Forecast period Forecast
01.10.2018 1,184
01.11.2018 1,133
01.12.2018 1,092
01.01.2019 1,292
01.02.2019 1,852
01.03.2019 1,566

Source: built by the authors based on their own calculations.

To improve the forecasting models, the Hurwitz 
pessimistic-optimistic criterion must be used. Its meaning 
is that when choosing a solution, it is advisable to be guided 
by some average result that characterizes the state between 
extreme pessimism and unbridled optimism, that is, the 

criterion chooses an alternative with a maximum average 
score (with the assumption that each of the possible states 
of the environment can occur with equal probability). 
Formally, the Hurwitz criterion looks like this:

    

(6)

where k is the pessimism coeffi  cient that falls between 0 
and 1, depending on how the decision maker evaluates the 
situation. If you are optimistic, then this value should be 
greater than 0,5. With a pessimistic estimate, the value is 
less than 0,5 [10]. In this case, the coeffi  cient is determined 
depending on the situation that is observed in the economy 
[11].

Calculate with the help of the Hurwitz criterion for 
each of the predictions more accurate values. Parameter 
k — we will give value at level 0,5.

Table 7
Refi ned by Hurwitz'scriterion forecast

Forecast period Forecast
01.10.2018 0,900
01.11.2018 0,848
01.12.2018 0,844
01.01.2019 1,129
01.02.2019 1,350
01.03.2019 1,126

Source: built by the authors based on their own calculations.
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Conclusion. In this paper, the analysis of income and 
expenditure parts of the state budget of Ukraine for the 
period from January 2017 to September 2018 and their 
non-linearity is established — incomes fl uctuate within the 
limits of 52601—96 882,2 million UAH, and expenditures 
— 42 892—119 317 million UAH. 

To estimate the eff ec tiveness of budgeting, the 
coeffi  cient of expenditure coverage is calculated, which 

varies from 0,577 to 1,527. In order to improve the 
effi  ciency of budgeting, this paper proposes an improved 
forecasting method based on conducting fractal analysis 
and forecasting calculations using the simple moving 
average, exponentially smoothed moving average and 
growth rates taking into account the infl uence of the 
environment, which is taken into account with the help of 
the Hurwitz criterion.
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Анотація. Проаналізовано динаміку фінансової стійкості банківського сектору України на основі побудо-
ви квартальних часових рядів агрегованого і зваженого Z-індексів для вибірки українських банків за період 
2010—2017 років. Виявлено доцільність використання медіани як міри центральної тенденції та розмаху як 
міри мінливості для розрахунку Z-індексів українських банків. Порівняння зваженого за ринковими частка-
ми Z-індексу з іншими індикаторами стійкості банківської системи підтвердило можливість його трактуван-
ня як агрегованого показника стійкості системи банків. Отримані оцінки агрегованого і зваженого Z-індексів 
показали, що фінансова стійкість української банківської системи  досягла критичного рівня. Груповий аналіз 
вказує на першочергове зниження стійкості державних банків із 2014 року, що підтверджує негативний вплив 
монополізації державою банківського сектору. Низькі показники стійкості банків з іноземним капіталом мо-
жуть свідчити про невисоку зацікавленість іноземних інвесторів вкладати в банківський бізнес в Україні в 
сучасних умовах. Найкращими з трьох груп виявились показники фінансової стійкості банків з українським 
капіталом, що зберегли свою присутність на ринку після очищення банківського сектору у 2015—2017 роках 
і демонструють стабілізацію своєї діяльності.
Ключові слова: банківський сектор, фінансова стійкість, ризик неплатоспроможності, Z-індекс.
Формул: 4; рис.: 8; табл.: 0; бібл.: 11.
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Abstract. Z-score is one of the most popular indicators of banks' soundness in the modern scientifi c literature. 
Th e paper analyzes the dynamics of the fi nancial stability of the banking sector in Ukraine using the time-series of 
aggregated and weighted Z-scores during 2010—2017. Th e ROA dynamics as an element of Z-score was highlighted. 
Our empirical results are supportive of the measure, which uses rolling mean and standard deviation (or rolling 
median and range-based volatility) of ROA over previous sixteen quartiles, combined with the current period value 
of the equity-to-asset ratio. Th e paper reveals the effi  ciency of using the medianas a measure of the central tendency 
and range as a measure of variability for the Z-scores calculation in the case of Ukrainian banks. Th e weighted Z-index 
of the banking system when market shares of banks are selected as weighting factors could not assess the probability 
of insolvency. However, we propose to use it as an assessment of the cumulative eff ect of banks' fi nancial soundness, 
which might change through the time under the infl uence of internal and external transformations.
Th e comparison of the market shares weighted Z-score with other indicators of the banking system stability confi rmed 
it’s using as an aggregated indicator of the banking system stability. Th e both aggregated and weighted Z-scores showed 
that the fi nancial stability of the Ukrainian banking system had reached a critical level.
Group analysis points on the fi nancial soundness reduction primarily of the state banks from 2014 and confi rms 
the negative impact of the state monopolization in the banking sector. Low indicators of fi nancial soundness of the 
banks with foreign capital may indicate a low interest of foreign investors in putting money in the banking business 
in Ukraine undercurrent conditions. Th e best among three investigated groups were indicators of fi nancial soundness 
of banks with Ukrainian capital, which retained their presence on the market aft er cleaning of the banking systemin 
2015—2017 and showed stabilization of their activities.
Keywords: banking sector, fi nancial soundness,  insolvency risk, Z-score.
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1 Статтю підготовлено в рамках НДР «Теорія та методологія трансформаційних процесів у фінансовому секторі країни» (номер 
державної реєстрації 0117U002441), що виконується за рахунок видатків із загального фонду держбюджету.
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Аннотация. Проанализирована динамика финансовой устойчивости банковского сектора Украины на осно-
ве построения квартальных временных рядов агрегированного и взвешенного Z-индексов для выборки 
украинских банков за период 2010—2017 годов. Выявлено целесообразность использования медианы как 
меры центральной тенденции и размаха как меры изменчивости для расчета Z-индексов украинских банков. 
Сравнение взвешенного по рыночным долям Z-индекса с другими индикаторами устойчивости банковской 
системы подтвердило возможность его толкования как агрегированного показателя устойчивости системы 
банков. Полученные оценки агрегированного и взвешенного Z-индексов показали, что финансовая устой-
чивость украинской банковской системы достигла критического уровня. Групповой анализ указывает на 
первоочередное снижение устойчивости государственных банков с 2014 года, что является подтверждением 
негативного влияния монополизации государством банковского сектора. Низкие показатели устойчивости 
банков с иностранным капиталом могут свидетельствовать о невысокой заинтересованности иностранных 
инвесторов вкладывать в банковский бизнес в Украине в современных условиях. Лучшими из трех групп 
оказались показатели финансовой устойчивости банков с украинским капиталом, которые сохранили свое 
присутствие на рынке после очистки банковского сектора в 2015—2017 годах и демонстрируют стабилиза-
цию своей деятельности.
Ключевые слова: банковский сектор, финансовая устойчивость, риск неплатежеспособности, Z-индекс.
Формул: 4; рис.: 8, таб.: 0; библ.: 11.

Вступ. Діагностика і вибір доцільних індикаторів 
фінансової стійкості та стабільності може здійснюва-
тися за двома популярними напрямами. Перший, так 
званий інституційний напрям, акцентує на стійкості 
та стабільності діяльності окремих фінансових інсти-
туцій та ринків. З цієї позиції фінансова стабільність 
може оцінюватись через стабільність ключових ланок 
системи. Інституціональний підхід передбачає вико-
ристання мікропруденційних і макропруденційних 
аналітичних методик для оцінювання стану окремих 
інституцій та знаходження на цій основі агрегованих 
показників окремих ринків і фінансової системи в ці-
лому. 

Моніторинг за діяльністю фінансових установ від-
бувається на основі розробленої BCBS методики (Ба-
зель І і Базель ІІ) через систему нормативів, дотриман-
ня яких трактується як індикатор стабільності і до-
зволяє об’єктивно оцінити та порівняти достатність, 
оптимальне співвідношення активів і фінансових ре-
сурсів, ліквідність і платоспроможність окремих бан-
ків. Недоліком нормативів те, є те що їхні усереднені 
значення в системі загалом можуть бути нерепрезен-
тативними [1; 2].

З другого боку, відповідно до функціонально-
го підходу стабільність оцінується як спроможність 
виконувати свої функції. Щодо фінансової систе-
ми — це ефективний перерозподіл фінансових ре-
сурсів; щодо фінансових інституцій — це досяг-
нення поставлених цілей прибуткової діяльності.
З цієї позиції стійкість є системною ознакою сукуп-
ності інституційних одиниць. При цьому причини, 
силу впливу і наслідки дестабілізаційних явищ оціню-
ють як відповідні ризики діяльності.

Традиційно банківські ризики вимірюються на 
мікрорівні рекомендованими Базельським коміте-
том методиками, основними з яких є Value-at-Risk 
(VaR) та Expected Shortfall (ES). Ці ймовірнісні ме-
тодики оцінювання оптимального рівня ризику для 
практичного використання потребують наявності та 
спеціального опрацювання великих масивів даних як 
щодо внут рішніх банківських параметрів, так і щодо 
ситуації на ринку. Для моніторингу діяльності банків 
з боку клієнтів, інвесторів, загалом громадськості, 
а також, частково, регулятивними органами така ін-
формація часто недоступна в повному обсязі. У цьому 
разі ризикованість діяльності як окремого банку, так 
і окремого банківського ринку і системи в цілому 
може бути оцінена на основі облікових даних, які бан-
ки зобов’язані висвітлювати.

Для функціонального підходу характерне вико-
ристання агрегованого індикатора стабільності як 
показника вразливості до дії ризиків. Перевагами та-
ких індикаторів є можливість діагностувати динаміку 
трансформаційних процесів фінансової системи, тес-
тувати вразливість до несприятливих непередбачува-
них шоків, а також прогнозувати ситуацію наступно-
го періоду. 

Разом з тим агреговані показники мають різну 
ідентифікаційну і прогностичну здатність. Тому їх по-
будова є досить складним завданням.

Одним із найпопулярніших показників стійкості 
банків у сучасній науковій літературі є Z-ін декс. Сві-
товий банк у базі даних Global Financial Development 
Database поширює розраховані його фахівцями річні 
значення Bank Z-Score для більшості країн, що дозво-
ляє проводити зіставлення стійкості банківських сек-
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торів різних країн і регіонів. Однак недоліком є дещо 
запізніле оприлюднення таких даних. 

Наприклад, на даний час для України висвітлено 
агреговані значення Bank Z-Score включно до 2014 
року.

Аналіз досліджень і постановка завдання. Вихо-
дячи з основної мети діяльності банку як фінансового 
посередника — отримання прибутку, як агреговані 
показники доцільно використовувати рентабельність 
активів (англ. Returnonassets, ROA) — фінансовий ко-
ефіцієнт, що характеризує ефективність використан-
ня всіх активів банку і розраховується як частка від 
ділення прибутку на середню за період величину ак-
тивів. Крім того, цей показник володіє високою інди-
кативною і прогностичною здатністю щодо стійкості 
фінансової системи [10].

Індикатор фінансової стійкості Z-Score (інші вжи-
вані назви — Z-індекс, Z-статистика) поєднує пози-
тивні характеристики як статичного коефіцієнта рен-
табельності активів, так і ймовірнісної міри. Здебіль-
шого, імовірнісні методики потребують попереднього 
оцінювання рівня ризикованості ситуації на ринку 
або наперед заданого допустимого ризику портфеля. 
Натомість для розрахунку Z-Score не потрібно попе-
редніх припущень і він базується на фінансовій звіт-
ності інституцій. 

Додатковою перевагою Z-Score є можливість його 
розрахунку і трактування як на рівні банку, так і для 
окремих груп банків та банківської системи в цілому.

Означення Z-статистики виходить із потреби оці-
нити ймовірність банкрутства окремого банку, тобто 
ситуації, коли капітал банку не зможе покрити отри-
мані збитки. 

У цьому разі завдані збитки переважають величи-
ну власного капіталу:

         ,  (1)

де  — коефіцієнт фінансової стійкості. 

Математично, якщо припустити, що розподіл рен-
табельності активів має скінченні середнє і дисперсію, 
то з нерівності Чебишева отримуємо таку нерівність 
обмеження ймовірності банкрутсва:
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Квадратний корінь до оберненої величини у пра-
вій частині нерівності (2) називають Z-Score і позна-
чають через Z:

       
  (3)

Таким чином, квадрат оберненої до Z-статистики 
величини обмежує зверху ймовірність банкрутства 
інституції. Тобто більше значення Z-індексу є індика-
тором вищої фінансової стійкості, і — навпаки.

 . (4)

Виходячи з рівності (4), Z-Score можна трактувати 
як відстань до неплатоспроможності в середньоквад-
ратичних відхиленнях рентабельності активів.

Основна ідея Z-індексу полягає в тому, щоб 
пов’язати рівень капіталу банку з мінливістю його до-
ходів для того, щоб можна було знати, наскільки ко-
ливання прибутку може бути поглинене капіталом, 
аж доки банк не стане неплатоспроможним. Якщо 
ми хочемо врахувати загальний ризик банку, то мін-
ливість ROA є комплексною мірою, що відображає не 
лише кредитний ризик, а й процентний ризик, ризик 
ліквідності та будь-який інший ризик, який реалізу-
ється у прибутку банку. Коливання дохідності, зазви-
чай, вимірюється стандартним відхиленням рента-
бельності активів (ROA) як знаменника індексу, тоді 
як чисельник визначається як сума ROA і коефіцієнта 
фінансової стійкості. У Z-індексі поєднано три скла-
дові: по-перше, прибутковість активів; по-друге, во-
лантильність прибутковості активів; по-третє, частка 
фінансового важеля (позикових коштів) [9, с. 24].

Через переважно ненормальний розподіл рента-
бельності активів оцінки індивідуальних Z-індексів є 
часто завищеними. Разом із цим часові ряди Z-індексу 
досить добре ідентифікують динаміку фінансової стій-
кості банку, групи банків і банківської систем системи 
в цілому під впливом трансформаційних процесів та 
є популярним інструментом дослідження. Науковці 
пропонують для конкретних ситуацій використовува-
ти модифіковані формули, наприклад, із поточними 
значеннями рентабельності активів, згладженими ря-
дами ROA чи капіталу, різними довжинами рядів для 
розрахунку середнього і квадратичного відхилення, 
а також можливістю заміни оцінки центральної тен-
денції та мінливості на медіану і розмах, відповідно. 
Найчастіше автори використовують поточні значен-
ня ROA чи рухомі вікна для обчислення середнього 
і середнього квадратичного відхилення довжиною від 
трьох до шести років. В окремих роботах замість по-
точного значення коефіцієнта стійкості застосовують 
його рухоме середнє [4].

В українській науковій літературі є відносно неба-
гато робіт із використанням Z-індексу. Це пов’язано 
із недостатньо довгими дотепер рядами даних бан-
ківської статистики і частою зміною присутніх на 
ринку банків. Відзначимо роботи С. С. Шумської 
і Д.  В. П’ятницького [6] з оцінкою Z-статистики для 
виокремлених Національним банком банківських 
груп. У роботі   І. В. Бєлової [7] зроблено спробу по-
будови регресійної залежності Z-індексу окремих 
українських банків від зовнішніх і внутрішніх фак-
торів за методологією моделі, що використовує Цен-
тральний банк Казахстану. У статті Б. Кишакевича та 
І. Климкович [8] побудована економетрична модель за 
річними даними із залежною змінною Z-score та пояс-
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нювальними змінними: часткою іноземного капіталу 
в банківській системі, інфляцією, зміною номінально-
го ВВП і частки прострочених кредитів у кредитному 
портфелі. Недоліком цієї моделі є невелика кількість 
спостережень і невисока адекватність.

У цій статті ми маємо за мету оцінити значення 
Z-індексів груп банків і банківської системи України 
і на цій основі провести аналіз динаміки фінансової 
стійкості, а також виявити наявність чи відсутність 
тенденцій зміни Z-індексів у групах банків.

Результати дослідження. Унаслідок аналізу квар-
тальних даних Національного банку України за 
2007—2017 роки виділено 43 банки, які були присутні 
на банківському ринку впродовж цього періоду. З них 
чотири державні банків, 15 банків з іноземним капі-
талом, 24 банки з приватним українським капіталом 
(відповідно до останньої класифікації центрального 
банку). 

Загалом у групі досліджуваних банків зосереджено 
на різні моменти часу від 26 до 50 % учасників укра-
їнського банківського ринку; від 62 до 88 % активів 
банківської системи, що може підтверджувати репре-
зентативність цієї вибірки.

Проаналізуймо складові розрахунку Z-індексу. 
Коефіцієнт фінансової стійкості обчислювали як від-
ношення власного капіталу (різниці між активами 
і зобов’язаннями) до поточного розміру активів. По-
дібно, як у більшості робіт, ROA розраховані як від-
ношення квартального прибутку після оподатку-
вання до середнього розміру активів. Квартальна 
рентабельність активів українських банків за період 

2007—2017 років коливалась від ‒0,55 до 0,46 із серед-
нім медіанним значенням 0,001. У групі державних 
банків екстремальні викиди в бік негативної рента-
бельності спостерігаються в усіх чотирьох банків, а 
особливо ПриватБанку з найгіршою рентабельністю 
активів близько ‒0,55. Найвищий квартальний по-
казник рен табельності серед державних банків (0,04) 
показав Укр газбанк. Серед банків з іноземним ка-
піталом найбільш екстремальне негативне значення 
рентабельності активів ‒0,55 на 01.01.2017 — показав 
російський БМ Банк, який вийшов з українського 
ринку в березні 2018 року. Серед банків з українським 
капіталом найнижче значення рентабельності було 
в Родовід банку (‒0,51), для якого у грудні 2017 року 
розпочалася процедура ліквідації. Разом з цим Про-
мислово-фінансовий банк і банк «Земельний капітал» 
мали екстремально високі рентабельності активів аж 
до показника 0,3.

Відповідно до графіка сумарної рентабельності 
активів системи досліджуваних банків (рис. 1) період 
із 2012 року до середини 2014-го характеризувався в 
більшості низькою, хоч позитивною рентабельністю, 
на відміну від негативної рентабельності поперед-
нього періоду з 2009 року до кінця 2011-го унаслідок 
впливу світової фінансової кризи. Середина 2014 року, 
третій квартал 2015-го і кінець 2016-го відзначилися 
суттєвими негативними значеннями рентабельності, 
з яких найменше значення — за результатами 2016 
року. Отже, у цілому підтверджується здатність по-
казника рентабельності активів ідентифікувати кри-
зові періоди діяльності банківської системи України.

Рис. 1. Динаміка ROA вибірки банків і всієї системи банків України 
за 2007—2017 роки

Примітка. Розраховано за даними НБУ.

Динаміка рентабельності активів вибірки банків 
майже збігається з динамікою аналогічного показни-
ка для всієї банківської системи України, за винятком 
глибини збитковості 2014 і 2016 років. У першому 
варіанті для вибірки збитковість нижча, а у другому 
— навпаки, вища. Тобто вибірка банків є репрезента-
тивною щодо всієї банківської системи, за винятком 
деякої відмінності у 2014—2016 роках, коли практич-
но більш як третину банків було виведено з ринку.

Наслідуючи роботу LiX. [4] та інші, ми викорис-
товували рухомі вікна для розрахунку оцінок цен-
тральної тенденції та мінливості рентабельності ак-
тивів, оскільки бізнес-стратегії банку включно з до-
пустимим ризиком можуть періодично коригуватись 
банком. Значна, переважно лівостороння зміщеність 
розподілів рентабельності активів українських банків 
спонукала нас використати різні шляхи для побудови 
часових рядів Z-індексу і порівняти їхні результати.



ЕКОНОМІКО-МАТЕМАТИЧНЕ МОДЕЛЮВАННЯ ТА ІНФОРМАЦІЙНІ ТЕХНОЛОГІЇ

154 ISSN 2221-755X ВІСНИК УНІВЕРСИТЕТУ БАНКІВСЬКОЇ СПРАВИ  2018 № 3 (33) 

Підхід Z1використовує середнє і стандартне ква-
дратичне відхилення рентабельності активів за пері-
оди 16 кварталів (чотири роки), яке комбінується з 
поточним значенням відношення власного капіталу 
до активів.

Підхід Z2 також передбачає періоди 16 кварталів 
(чотири роки), але з використанням медіани як міри 
центральної тенденції, а як міри мінливості — роз-
маху, тобто різниці між максимальним і мінімальним 
значеннями ROA.

У результаті проведених розрахунків ми отримали 
значення Z-індексів із третього кварталу 2010 року до 
третього кварталу 2017-го.

Агрегування коефіцієнта стійкості Z-score для всієї
досліджуваної групи банків може трактуватись як по-
казник групової стійкості, а саме як обернена величи-
на до ймовірності отримання системою банків сумар-
них збитків, що переважають їхній сумарний капітал. 
Отримані значення агрегованого Z-індексу за двома 
підходами — Z1 і Z2 — показали однакову динаміку з 
різницею у шкалі показника. Оскільки зі статистично-
го погляду для більшості банків вибірки (через асимет-
ричність розподілу) більш репрезентативною мірою 
центральної тенденції є медіана, то другий підхід ми 
вважаємо об’єктивнішим у нашому варіанті (рис. 2 
і 3).

Рис. 2. Динаміка агрегованого Z-індексу вибірки банків у 2010—2017 рр. (підхід Z1)
Примітка. Розраховано за даними НБУ.

Рис. 3. Динаміка агрегованого Z-індексу вибірки банків у 2010—2017 рр. (підхід Z2)
Примітка. Розраховано за даними НБУ.

Порівнявши доступні на нинішній день розра-
ховані фахівцями Світового банку Bank Z-score для 
України та отримані нами оцінки Z-індексів для групи 

українських банків можемо зробити невтішний про-
гноз, що наступні дані Світового банку будуть нижчі 
за критичну для Z-score позначку «2» (рис. 4).

Рис. 4. Динаміка Z-індексу вибірки банків у 2010—2017 рр. (підхід Z2) 
і Z-score Світового банку для України у 2011—2014 рр.

Примітка. Розраховано за даними НБУ і Світового банку.
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Z-індекс є оцінкою сумарних ризиків фінансової 
діяльності, у тому числі — кредитного ризику, ризику 
ліквідності, ризику зміни відсоткової ставки, ринко-
вого ризику і валютного ризику. Тому, на нашу думку, 
на його основі можна будувати зважений показник 
стійкості системи банків, якщо за вагові коефіцієнти 
обрати ринкові частки банків. У такій інтерпретації 
показник стійкості витрачає своє ймовірнісне трак-
тування, але набуває нового — як оцінка ефекту су-
мування стійкості кожної інституції з урахуванням 
її ринкової ніші. Відповідно до цієї ідеї зважене зна-
чення Z-індексу системи досліджуваних банків ми об-

числювали з ваговими коефіцієнтами, які дорівнюють 
частці в сукупних активах системи на кожен період 
часу, виходячи з того, що більшою є ринкова частка 
банку, то більше загальна стійкість фінансової систе-
ми залежить від стійкості цієї фінансової інституції.

У такому розумінні зважений Z-індекс можна роз-
глядати як індикатор стабільності фінансової системи 
під впливом трансформаційних перетворень. 

Зауважимо, що, на відміну від агрегованого 
Z-індексу, зважений Z-індекс відобразив зростання 
загальної стійкості системи банків у 2012 та 2013 ро-
ках (рис. 5 і 6). 

Рис. 5. Зважений Z-індекс за підходом Z1
Примітка. Розраховано за даними НБУ.

Рис. 6. Зважений Z-індекс за підходом Z2
Примітка. Розраховано за даними НБУ.

Упродовж 2010—2011 років вітчизняна банківська 
система долала нагромаджений значний обсяг про-
блемної заборгованості, проте в період 2010—2013 рр. 
спостерігалися позитивні тенденції зростання фінан-
сової стійкості, що супроводжувалось збільшенням 
банками обсягів активних операцій і залучених кош-
тів. З 2014 року і до сьогодні внаслідок безпрецедент-
ного поєднання політичної, фінансово-економічної та 
банківської криз банківська система перебуває в не-
стабільному стані, досягнувши мінімуму стійкості на-
прикінці 2016 року. 

Порівняємо динаміку введеного нами зваженого 
Z-індексу з деякими іншими агрегованими індикато-
рами стабільності, запропонованими вітчизняними 
авторами. Зокрема, у роботі О. І. Фарини і П. Р. Дада-
шової [2] побудовано агрегований нормований інди-
катор стабільності на основі усереднення та умовних 

оцінок індикаторів фінансової стабільності FSI Між-
народного валютного фонду. Як бачимо (рис. 6 і 7), 
обидва індикатори показують однакову динаміку на 
спільному інтервалі часу від кінця 2010 року до кінця 
2014-го.

О. Б. Васильчишин було запропоновано інтеграль-
ний показник фінансової безпеки банківської системи 
України, який, крім внутрішніх показників ліквіднос-
ті та прибутковості, ураховує кон’юнктуру зовнішніх 
і внутрішніх ринків [1]. 

Кількісне значення показника пропорційне загрозі 
фінансовій безпеці банків, тобто обернено пропорцій-
не до фінансової стійкості. 

Варто зауважити, що цей інтегральний показник 
відобразив пік загроз фінансовій безпеці банків на 
початок 2015 року, що збігається з мінімальним зна-
ченням зваженого Z-індексу, причому для обох інте-
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грованих показників відношення максимального і мі-
німального рівнів становить близько восьми. Таким 
чином, запропонований зважений Z-індекс узгоджу-

ється з іншими аналогічними індикаторами фінансо-
вої стійкості, а його перевагою є мінімальна кількість 
потреб облікових даних для обчислення.

Рис. 7. Динаміка оціночного коефіцієнта рівня індикаторів фінансової стійкості в Україні 
за 2005—2015 рр.
Джерело: [1, с. 190].

За аналогічним підходом ми побудували зважені Z-індекси для трьох груп банків за класифікацією Націо-
нального банку України (рис. 8).

Рис. 8. Динаміка зважених Z-індексів груп банків за 2010—2017 рр.
Примітка. Розраховано за даними НБУ.

Відповідно до інтегрованих індексів з 2010 до 
2014  рр. найбільш стійкими були державні банки. 
Банки з іноземним капіталом найпевніше почували-
ся на українському ринку з кінця 2013 року до сере-
дини 2014-го. Натомість ситуація змінилася напри-
кінці 2014 року. Унаслідок нестабільності різко впала 
фінансова стійкість групи державних банків, а також 
помітно знизилась у банків з іноземним капіталом. 
Разом з тим частина банків з українським капіталом, 
яка залишились на ринку після виведення неплато-
спроможних банків, зберегла свою фінансову стій-
кість. Таким чином, після 2016 року державні банки 
є найслабші щодо своєї фінансової стійкості з усіх 
трьох груп банків. 

Висновки. З позиції функціонального підходу оці-
нювання стійкості банківського сектору як  спромож-
ності виконувати свої цільові функції, щодо України, 

підтверджено високу здатність показника рентабель-
ності активів (ROA) ідентифікувати кризові періоди 
щодо стійкості не тільки окремих банків, а й фінан-
сової системи загалом. Індикатор стійкості Z-індекс 
розширює позитивні характеристики статичного ко-
ефіцієнта рентабельності активів до трактування цьо-
го індексу як імовірнісної міри неплатоспроможнос-
ті. Через асиметричність розподілів для розрахунку 
Z-індексів щодо українських банків за міру централь-
ної тенденції доцільно обирати медіану, а як міру мін-
ливості — розмах. Побудовані агреговані часові ряди 
Z-індексу ідентифікують динаміку фінансової стій-
кості груп банків і банківської системи в цілому під 
впливом трансформаційних процесів.

Зважене значення Z-індексу системи банків, у яко-
му за вагові коефіцієнти обрано ринкові частки бан-
ків, може оцінювати ефект сумування стійкості банків 
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під впливом внутрішніх і зовнішніх трансформацій та 
виступати індикатором стабільності фінансової сис-
теми, що підтверджує його порівняння з іншими на-
працьованими у вітчизняній літературі агрегованими 
показниками. Проведене дослідження показало, що 
фінансова стійкість українського банківського секто-
ру досягла критичного рівня, про що свідчить близьке 
до критичного рівня «2» значення Bank Z-score для ре-
презентативної вибірки українських банків. 

Порівняльний аналіз зважених Z-індексів груп 
банків виявив, що з 2014 року найбільше знизилась 
фінансова стійкість групи державних банків унаслі-
док створення державної монополії на банківському 
ринку. Така сама тенденція характерна і для банків з 
іноземним капіталом, які займають очікувальну пози-

цію через слабку зацікавленість іноземних інвесторів 
у розширенні банківського бізнесу в Україні в таких 
умовах. 

Банки з українським капіталом демонструють ста-
білізацію діяльності після очищення банківського 
сектору, а це підтверджується фактом, що вперше від 
початку кризи 2014 року в першому півріччі 2018-го 
жоден банк не був визнаний неплатоспроможним.

Для успішного виконання банками своєї ролі в на-
ціональній економіці та для підтримки банками, перш 
за все — банками з українським капіталом, достатньо-
го для виживання в несприятливих умовах рівня фі-
нансової стійкості доцільне проведення запланованої 
фінансової лібералізації та впорядкування норматив-
ного поля банківського бізнесу.

Список використаної літератури

1. Васильчишин О. Б. Фінансова безпека банківської системи України: філософські детермінанти : моно-
графія / О. Б. Васильчишин. — Тернопіль : «Економічна думка», 2017. — 190 с. 

2. Фарина О. І. Сучасні підходи до оцінки стабільності фінансової системи країни / О. І. Фарина, 
А. Д. Первін // Економічний аналіз : зб. наук. пр. / ТНЕУ. — Тернопіль : «Економічна думка», 2015. — 
Т. 20. — С. 210—217.

3. Th e World Bank Group Data Catalog [Electronic resource]. — Available at :  https://datacatalog.worldbank.org.
4. Li X. Measuring bank risk: An exploration of z-score [Electronic resource] / X. Li, D. Tripe, C. Malone. — 

2017. — Available at : http://www.efmaefm.org/0EFMSYMPOSIUM/2017/papers/Measuring%20Bank%20
Risk_An%20exploration%20of%20z-score.pdf.

5. Lepetit L. Bank insolvency risk and time-varying Z-score measures / L. Lepetit, F. Strobel // Journal of 
International Financial Markets, Institutions and Money. — 2013. — № 25. — P. 73—87.

6. Шумська С. С. Тенденції розвитку та стійкість банківської системи України / С. С. Шумська, 
Д. В. П’ятницький // Управління розвитком. — 2015. — № 3 (181). — С. 7—19.

7. Бєлова І. В. Оцінка фінансової стійкості банків України за допомогою методики Z-score / І. В. Бєлова, 
М. В. Греченок // Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України : зб. наук. пр. / ДВНЗ 
«УАБС НБУ». — 2013. — Вип. 37. — С. 45—54.

8. Kyshakevych B. Estimation of Z-score for Ukrainian banking system / B. Kyshakevych, I. Klymkovych // Peri-
odyk naukowy Akademii Polonijnej. — 2018. — №  5. — P. 43—51.

9. Мамонов М. Е. Неструктурный подход к оценке уровня конкуренции в российском банковском сек-
торе / М. Е. Мамонов // Банковское дело. — 2010. — № 11. — С. 24.

10. Iacobelli А. Determinants of Profi tability: Empirical Evidence from the Largest Global Banks [Electronic 
resource] / A. Iacobelli. — Available at :  https://www.albany.edu/honorscollege/fi les/AntonioIacobelli.pdf.

11. Офіційний сайт Національного банку України [Електронний ресурс]. — Режим доступу : http://www.
bank.gov.ua.

References

1. Vasylchyshyn, O. B. (2017). Finansova bezpeka bankivskoi systemy Ukrainy: fi losofski determinant [Financial 
security of the banking system of Ukraine: philosophical determinants]. Ternopil: «Ekonomichna dumka» [in 
Ukrainian].

2. Faryna, O. I., & Pervin, A. D. (2015). Suchasni pidkhody do otsinky stabilnosti fi nansovoi systemy krainy 
[Modern approaches to assessing the stability of the fi nancial system of the country]. Ekonomichnyi analiz — 
Economic analysis, 20, 210—217 [in Ukrainian].

3. Th e World Bank Group Data Catalog. (2018). datacatalog.worldbank.org. Retrieved from https://datacatalog.
worldbank.org.

4. Li, X., Tripe, D., & Malone, C. (2017). Measuring bank risk: An exploration of Z-score. www.efmaefm.org. 
Retrieved from http://www.efmaefm.org/0EFMSYMPOSIUM/2017/papers/Measuring%20Bank%20Risk_ 
An%20exploration%20of%20z-score.pdf.

5. Lepetit, L., & Strobel, F. (2013). Bank insolvency risk and time-varying Z-score measures. Journal of Interna-
tional Financial Markets, Institutions and Money, 25, 73—87.

6. Shumska, S. S., & Piatnytskyi, D. V. (2015). Tendentsii rozvytku ta stiikist bankivskoi systemy Ukrainy 
[Development Trends and Resilience of the Banking System of Ukraine]. Upravlinnia rozvytkom — Develop-
ment management, 3, 7—19 [in Ukrainian].



ЕКОНОМІКО-МАТЕМАТИЧНЕ МОДЕЛЮВАННЯ ТА ІНФОРМАЦІЙНІ ТЕХНОЛОГІЇ

158 ISSN 2221-755X ВІСНИК УНІВЕРСИТЕТУ БАНКІВСЬКОЇ СПРАВИ  2018 № 3 (33) 

7. Bielova, I. V. (2013). Otsinka fi nansovoi stiikosti bankiv Ukrainy za dopomohoiu metodyky Z-score [Estimation 
of fi nancial stability of Ukrainian banks by the Z-score method]. Problemy i perspektyvy rozvytku bankivskoi 
systemy Ukrainy — Problems and prospects of development of the banking system of Ukraine, 37, 45—54 [in 
Ukrainian].

8. Kyshakevych, B., & Klymkovych, I. (2018). Estimation of Z-score for Ukrainian banking system. Periodyk nau-
kowy Akademii Polonijnej, 5, 43—51.

9. Mamonov, M. E. (2010). Nestrukturnyi podkhod k otsenke urovnia konkurentsyiy v rossyiskom bankovskom 
sektore [Th e nonstructural approach to the assessment of the level of competition in the Russian banking 
sector]. Bankovskoe delo — Banking, 11, 24 [in Russian].

10. Iacobelli, A. (2016). Determinants of Profi tability: Empirical Evidence from the Largest Global Banks. www. al-
bany.edu. Retrieved from https://www.albany.edu/honorscollege/fi les/AntonioIacobelli.pdf.

11. Ofi tsiinyi sait Natsionalnoho banku Ukrainy [Th e offi  cial website of the National Bank of Ukraine]. www.bank.
gov.ua. Retrieved from http://www.bank.gov.ua/control/allinfo [in Ukrainian].



ISSN 2221-755X ВІСНИК УНІВЕРСИТЕТУ БАНКІВСЬКОЇ СПРАВИ 2018 № 3 (33) 159

ЕКОНОМІКО-МАТЕМАТИЧНЕ МОДЕЛЮВАННЯ ТА ІНФОРМАЦІЙНІ ТЕХНОЛОГІЇ

УДК 336.7:338.2

ВИКОРИСТАННЯ R/S-АНАЛІЗУ 
ПРИ ДОСЛІДЖЕННІ ДИНАМІКИ ОБЛІКОВОЇ СТАВКИ НБУ1

Колодій Сергій Юрійович,
доктор економічних наук, професор, 

професор кафедри менеджменту та ІТ
Черкаського навчально-наукового інституту

ДВНЗ «Університет банківської справи»
e-mail: kolodii_sergei@ukr.net

Гаряга Леся Олегівна,
кандидат економічних наук, доцент, 

доцент кафедри фінансів та банківської справи
Черкаського навчально-наукового інституту

ДВНЗ «Університет банківської справи»
e-mail: garyaga@ukr.net

Руденко Микола Вікторович,
кандидат економічних наук, доцент, 
доцент кафедри менеджменту та ІТ

Черкаського навчально-наукового інституту
ДВНЗ «Університет банківської справи»

e-mail: mykola_rudenko@ukr.net

Анотація. Обґрунтовано доцільність використання фрактального аналізу при дослідженні динаміки облі-
кової ставки НБУ. Здійснено R/S-аналіз і визначено показник Херста для реальної середньорічної облікової 
ставки НБУ. Показник Херста за різної кількості спостережень змінюється в інтервалі від 0,527 до 0,619, при-
чому він збільшується із розширенням діапазону спостережень, що означає відсутність персистентності та 
антиперсистентності і свідчить про те, що облікова ставка НБУ використовувалась саме як інструмент ре-
гулювання грошової маси в результаті здійснення дискретної монетарної політики макроекономічного ре-
гулювання. Проведений R/S-аналіз (період дослідження динаміки облікової ставки НБУ становить 22 роки) 
дозволяє стверджувати, що реальна середньорічна облікова ставка НБУ є стохастичною змінною і може бути 
використана як результуючий або пояснювальний показник в економетричних дослідженнях. Варто зазначи-
ти, що зі збільшенням діапазону досліджень динаміка облікової ставки має незначні ознаки персистентності, 
що свідчить про деяку зашумленість ряду і послаблення вираженого тренду.
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Abstract. Th e expediency of using fractal analysis in studying the dynamics of the discount rate of the NBU have 
been researched in the article. Th e central bank's rate is an important monetary policy tool. Th e dynamics of this in-
dicator gives the “signal” of the market in relation to the optimal level of interest rates, which should contribute to the 
achievement of the objectives of monetary regulation. Forecasting and analyzing the dynamics of the discount rate is 
a prerequisite for realizing the objectives of the monetary policy transmission mechanism.
In conditions of signifi cant instability and volatility of both fi nancial and real sectors of the economy, the most appro-
priate method for analyzing the dynamics of stochastic processes is a fractal analysis, in particular R/S-method that 
allows to detect the randomness or persistence of the time series.
Th e average annual discount rate, taking into account the period of time during the year in which it operated has been 
calculated. Th e R/S analysis have been carried out and the Hurst indicator has been determined for the real average an-
nual discount rate of the NBU. Th e Hurst index varies from 0.527 to 0.619, varying from 0.527 to 0.619, and increases 
with the widening of the range of observations, which means that there is no persistence and antipersistence, and sug-
gests that the NBU discount rate has been used as a tool for regulating money supply as a result of a discrete monetary 
policy macroeconomic regulation.
Th e R/S-analysis (the study period of the dynamics of the NBU discount rate is 22 years) suggests that the real average 
NBU discount rate is a stochastic variable and can be used as a result or explanatory indicator in econometric studies. 
It should be noted that with an increase in the range of research of the dynamics of the discount rate, there are insig-
nifi cant signs of persistence, which indicates a certain numbness of the series and a weakening of the expressed trend.
Keywords: dynamics, discount rate, fractal analysis, R/S-analysis, Hurst index.
Formulas: 5; fi g.: 2; tabl.: 2; bibl.: 18.
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Аннотация. Обоснована целесообразность использования фрактального анализа при исследовании дина-
мики учетной ставки НБУ. Осуществлен R/S-анализ и рассчитан показатель Херста для реальной среднего-
довой учетной ставки НБУ. Показатель Херста при разном количестве наблюдений меняется в интервале от 
0,527 до 0,619, причем он увеличивается с расширением диапазона наблюдений, что означает отсутствие пер-
систентности и антиперсистентности и свидетельствует о том, что учетная ставка НБУ использовалась имен-
но как инструмент регулирования денежной массы в результате осуществления дискретной монетарной по-
литики макроэкономического регулирования. Проведенный R/S-анализ позволяет утверждать, что реальная
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среднегодовая учетная ставка НБУ является стохастической переменной и может быть использована как ре-
зультирующий или пояснительный показатель в эконометрических исследованиях.
Ключевые слова: динамика, учетная ставка, фрактальный анализ, R/S-анализ, показатель Херста.
Формул: 5; рис.: 2; табл.: 2; библ.: 18.

Вступ. Облікова ставка центрального банку є важ-
ливим інструментом монетарної політики. Динаміка 
цього показника дає «сигнал» ринку щодо оптималь-
ного рівня процентних ставок, що повинно сприяти 
досягненню цілей грошово-кредитного регулювання. 
Зміна рівня облікової ставки впливає не тільки на фі-
нансовий, а й на реальний сектор економіки шляхом 
розширення або згортання кредитування суб’єктів 
економіки залежно від напрямку руху показника. 

Прогнозування та аналіз динаміки облікової став-
ки є необхідною передумовою реалізації цілей транс-
місійного механізму монетарної політики, оскільки 
встановлення відповідного рівня облікової ставки не 
повинно бути реакцією на попередні події, а відпо-
віддю на очікувані зміни в майбутньому на підставі 
макроекономічних прогнозів. В умовах значної не-
стабільності та волатильності розвитку як фінансо-
вого, так і реального секторів економіки найбільш 
прийнятним методом аналізу динаміки стохастичних 
процесів є фрактальний аналіз, зокрема R/S-аналіз, 
що дозволяє виявити випадковість або персистент-
ність часового ряду. Саме тому при дослідженні дина-
міки облікової ставки НБУ використаємо R/S-аналіз.

Аналіз досліджень і постановка завдання. Тео-
ретичним аспектам і практичній реалізації викорис-
тання облікової ставки як інструменту монетарної по-
літики присвячено значну кількість наукових праць, 
зокрема дослідження в цій сфері здійснювали А. Гри-
ценко [1], О. Дзюблюк [2], С. Єгоричева [3], А. Кузнє-
цова [4], М. Макаренко [5], В. Міщенко [6], О. Петрик  
[7], В. Стельмах [8] та ін. Дослідженням фінансових 
ринків з допомогою фрактального аналізу займалися 
Е. Федер [9], Е. Петерс [10], Н. Біченова [11], О. Со-
хацька [12], О. Пластун [13], М. Куссий [14] та ін. 

Метою статті є дослідження динаміки облікової 
ставки НБУ з використанням R/S-аналізу.

Результати дослідження. Нестабільна і постійно 
змінювана динаміка розвитку фінансового сектору 
економіки змушує шукати альтернативу традиційним 
методам аналізу (базуються на теорії ефективного 
ринку). У таких умовах найбільш адекватним мето-
дом аналізу динаміки показників є набір методів, що 
базується на фрактальній теорії. Фрактальний аналіз 
широко використовується для аналізу динамічних 
даних, що характеризують розвиток процесів, які ма-
ють самоподібну природу і, у тому числі, залежать від 
рішень, що були ухвалені раніше. Фінансовий ринок 
є динамічною системою, тому важливим завданням 
є виявлення можливих варіантів його розвитку і скла-
дання прогнозів.

Дослідження базових ставок центрального банку 
проведемо з позицій аналізу того, наскільки облікова 
ставка НБУ впливала на вартість фінансових ресур-
сів, які НБУ надавав комерційним банкам за різними 
каналами, і порівняємо середньорічну облікову став-
ку зі середньозваженою ставкою НБУ за всіма інстру-
ментами. 

Попередньо на основі даних НБУ [15] розрахуємо 
середньорічну облікову ставку з урахуванням періоду 
часу протягом року, в рамках якого вона діяла. Якщо 
облікова ставка не змінювалася протягом року, то для 
розрахунку використовувалося її фактичне значення 
(2003, 2011 рр.). За іншими роками проводилися до-
даткові розрахунки відповідно до конкретної дати 
ухвалення рішення про зміну облікової ставки. Мі-
сяць умовно розбивався на чотири частини, що дозво-
ляло використовувати вагові коефіцієнти із кратністю 
до «0,25» місяця.

Динаміку середньорічної облікової ставки НБУ 
і середньозваженої ставки НБУ за всіма інструмента-
ми представлено на рис. 1.

Рис. 1. Середньорічна облікова ставка НБУ і середньозважена ставка НБУ 
за всіма інструментами у 1993—2017 рр. (%)

Примітка. Складено за даними НБУ і власними розрахунками.
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Аналіз даних рис. 1 показує, що починаючи з 1996 
року існує чітка взаємозалежність руху середньоріч-
ної облікової ставки НБУ і середньозваженої ставки 
НБУ за всіма інструментами.

Далі розрахуємо реальні ставки шляхом урахуван-
ня індексів інфляції на основі даних Державної служ-
би статистики України [16]. 

У табл. 1 наведено динаміку індексу споживчих 
цін, який є ціновим показником розвитку товарного 
ринку і реального  сектору економіки, та представле-
них вище ставок НБУ в 1996—2017 рр. Такий часовий 
період обраний із багатьох причин, основними серед 
яких є відсутність гіперінфляції та наявність гривні як 
національної валюти.

Таблиця 1
Індекс споживчих цін, середньорічна облікова ставка НБУ

 і середньозважена ставка НБУ за всіма інструментами в 1996—2017 рр. (%)

Рік Індекс споживчих цін
(грудень до грудня)

Середньорічна 
облікова ставка НБУ

Середньозважена
ставка НБУ 

за всіма інструментами
1996 39,7 62,0 51,8
1997 10,1 24,5 25,2
1998 20,0 61,1 52,7
1999 19,2 50,1 44,0
2000 25,8 30,6 29,6
2001 6,1 19,8 20,2
2002 -0,6 9,5 9,2
2003 8,2 7,0 8,0
2004 12,3 7,5 16,1
2005 10,3 9,2 14,7
2006 11,6 8,9 11,5
2007 16,6 8,2 10,1
2008 22,3 11,3 15,3
2009 12,3 11,2 16,7
2010 9,1 9,1 11,6
2011 4,6 7,8 12,4
2012 -0,2 7,6 8,1
2013 0,5 7,0 7,2
2014 24,9 10,2 15,6
2015 43,3 25,1 25,2
2016 12,4 17,9 17,4
2017 13,7 13,2 15,9

Примітка. Складено за власними розрахунками, даними Національного банку України і Державної служби статистики 
України.

Період аналізу охоплює 22 роки, що відповідає 
мінімальній кількості спостережень при проведенні 
фрактального аналізу (20) і є доволі широким щодо 
статистичних вимог до ступенів свободи факторів 

(незалежних змінних) і буде використовуватися при 
подальших дослідженнях.

На основі даних табл. 1 розрахуємо реальні серед-
ньорічні облікові ставки НБУ (рис. 2).

Рис. 2. Реальна середньорічна облікова ставка НБУ
і середньозважена ставка НБУ за всіма інструментами в 1996—2017 рр. (%)

Примітка. Складено за власними розрахунками.
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Аналіз динаміки показників, що представлені на 
рис. 2, дозволяє зробити висновок про те, що протя-
гом досліджуваного періоду мали місце періоди до-
датних і від’ємних ставок. Так, найвище значення ре-
альних ставок припадає на період фінансової кризи 
1997—1998 рр., після чого має місце середньострокова 
тенденція до їх зниження, причому мінімальних зна-
чень (абсолютних і локальних) вони досягали в періо-
ди значної девальвації національної валюти в умовах 
застосування цільового орієнтира фіксованого ва-
лютного курсу. Починаючи з 2002 року, реальні став-
ки не перевищують 10 %, причому, вочевидь, мають 
місце періоди їхнього середньострокового зростання 
та зниження.

Подальші дослідження сконцентруємо на застосу-
ванні аналізу динамічних рядів ключових індикаторів 
розвитку фінансового і реального секторів економіки, 
що дозволить виявити наявність чи відсутність пер-
систентності або антиперсистентності та на базі цього 
обрати методи дослідження, що дозволять мінімізува-
ти статистичну похибку. 

Показник Херста виступає універсальним інди-
катором наявності певних трендів динамічних рядів. 
Спочатку він був запропонований дослідником Нілу 
британським ученим Гарольдом Херстом для виявлен-
ня характеру протікання певних процесів (розливів 
річки) у часі [17]. Питання, що стояло перед дослід-
ником, полягало у визначенні, чи існують певні тен-
денції в динамічних подіях, які мали місце до цього 
та зафіксовані в документах, чи вони є повністю або 
здебільшого стохастичними.

Для пошуку відповіді на це питання вчений вико-
ристав відому формулу Альберта Ейнштейна, що ха-
рактеризує броунівський рух, а саме: 

   R = T0,5,   (1)
де T — проміжок часу;

R — відстань, що була пройдена за проміжок часу 
Т.  

Г. Херст запропонував формулу, що пов’язує кіль-
кість спостережень із відносною амплітудою значень, 
що набуває певний показник Хі, який і спостерігаєть-
ся. Вона є такою:

R/S = (a·N)H,
звідки 

  Н = Ln(R/S) / Ln(a·N),  (2)
де R — розмах варіації, що визначається як різниця 
між максимальними із мінімальними накопиченими 
відхиленнями від середнього значення в періоді;

S — стандартне відхилення;
N — кількість спостережень;
a — константа, що характеризує середнє значен-

ня інтервалу. Більшість дослідників індексу Херста, у 
тому числі його розробник, показують, що з позицій 
його правильної кінцевої інтерпретації  краще її брати 
за «1,5708» або π/2.

Коефіцієнт Херста дозволяє проводити ефектив-
ну оцінку наявності персистентності або антипер-
систентності в динамічних рядах, коли має місце до-
волі велика вибірка, яка становить тисячі або навіть 
десятки тисяч спостережень. Вітчизняний дослідник 
Ерік Найман [18] показав, що у варіанті з відносно не-

великою статистичною вибіркою задля забезпечення 
порядку розрахунку показник Херста потрібно транс-
формувати. 

Ht = ln(R/St)  /ln(pi·N/2) · (-0,0011·ln(N)+1,0136),   (3)
де R/St = R/S · 0,998752 + 1,051037.

Крім того, діапазон визначення персистентності та 
антиперсистентності також змінюється залежно від N, 
і конкретні його межі містяться в таблицях Наймана. 

Ерік Найман також запропонував формулу розра-
хунку повної фази циклу:

  F = 0,83447 · N1,003456,   (4)
де  F — довжина циклу (період);

N — кількість спостережень у перетині фактично-
го і регресійного рядах, що характеризує залежність 
Ln(R/S) від Ln(N).

Також можна розрахувати і довжину кожної фази 
(піднесення чи спаду), використавши такі формули:

  Fk = 0,7385·Nk
1,0063,  (5)

де Fl = F – Fk.
У рамках дослідження динаміки облікової ставки 

НБУ за допомогою методів фрактального аналізу ви-
користано річні базові показники ціни, а саме:

1) реальна середньорічна облікова ставка НБУ;
2) реальна середньозважена за всіма фінансовими 

інструментами ставка НБУ; 
3) темп економічного зростання;
4) індекс споживчих цін.
Розглянемо основні показники розвитку фінансо-

вого сектору України з використанням R/S-аналізу та 
дослідженні річних статистичних показників. 

R/S-аналіз дозволяє визначити для різних часових 
проміжків, буде розмах більшим чи меншим від того, 
який можна очікувати в разі, коли кожен окремий еле-
мент вихідних даних незалежний від попереднього. 

Як зазначалося раніше, для визначення рівня сто-
хастичності цінових рядів використовують показник 
Херста. Інтерпретація показника може бути такою 
[11]:

1) 0 < H < 0,5 — антиперсистентний часовий ряд, 
тобто ряд, за якого відбувається так зване «повер-
нення до середнього»: якщо система зростає в якийсь 
період, то в наступний період треба очікувати спаду. 
Якщо вчора йшло зниження цін, то завтра треба чека-
ти їхнє підвищення. Що ближче Н до нуля, то стійкіші 
ці коливання, але таких процесів у реальності дуже 
мало. Антиперсистентний часовий ряд називають 
«рожевим шумом»;

2) Н = 0,5 — часовий ряд є стохастичним. Такий 
процес називають «білим шумом»;

3) 0,5 < H < 1 — персистентний часовий ряд (ці про-
цеси ще називають «чорним шумом») і це трендостій-
кі ряди. Часовий ряд характеризується ефектом дов-
готривалої пам’яті. Якщо ряд почав зростати, чекайте, 
що він буде зростати і надалі, якщо він зменшується 
сьогодні, завтра теж буде спадати. Трендостійкість 
більша, що ближче Н до 1, тому що більша кореляція 
між процесами, то більш однаково вони поводяться. 
Що ближче Н до 0,5, то більше зашумлений і менш ви-
ражений тренд отримаємо на виході.
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Період дослідження динаміки облікової ставки 
НБУ становить 22 роки, з 1996 р. до 2017 р., що також 
дозволяє проводити аналіз для різної кількості спо-

стережень, зменшуючи діапазон на два роки, із 22-х до 
10 років. Дослідимо динаміку реальної середньорічної 
облікової ставки НБУ (табл. 2).

Таблиця 2
Результати R/S-аналізу і розрахунку показника Херста 

при дослідженні динаміки реальної середньорічної облікової ставки НБУ
для різної кількості спостережень (N)

Показник / N 22 20 18 16 14 12 10
Сер. знач. 19,0 16,6 12,3 10,7 11,0 11,4 12,0
Ст. відх. 17,2 14,9 6,7 4,7 5,0 5,3 5,6
Max 133,82 95,05 25,79 -1,18 -3,47 -2,51 -0,69
Min 0,89 -6,37 -19,36 -24,20 -23,16 -21,84 -20,11
R 132,93 101,43 45,15 23,01 19,69 19,33 19,42
R/S 7,74 6,82 6,71 4,85 3,96 3,68 3,46
R/St 8,78 7,86 7,75 5,90 5,01 4,73 4,51
log(p/2·N) 3,54 3,45 3,34 3,22 3,09 2,94 2,75
log(R/St) 2,17 2,06 2,05 1,77 1,61 1,55 1,51
Ln(N) 3,1 3,0 2,9 2,8 2,6 2,5 2,3
H 0,619 0,604 0,619 0,556 0,527 0,535 0,553

Примітка. Складено за власними розрахунками.

Аналізуючи дані табл. 2, можна зробити висно вок 
про те, що показник Херста для реальної середньо-
річної облікової ставки НБУ за різної кількості спо-
стережень змінюється в інтервалах від 0,527 до 0,619, 
причому він збільшується з розширенням діапазону 
спостережень, що означає відсутність персистент-
ності та антиперсистентності, відповідно реальна 
середньорічна облікова ставка НБУ є стохастичною 
змінною і може бути використана як результуючий 
або пояснювальний показник в економетричних до-
с лідженнях. 

Варто зазначити, що зі збільшенням діапазону 
досліджень динаміка облікової ставки має незначні 

ознаки персистентності, що свідчить про деяку за-
шумленість ряду і послаблення вираженого тренду.

Висновки. Отже, в умовах значної волатильності 
фінансового ринку для аналізу динаміки показників 
і прогнозування їхніх тенденцій варто використовува-
ти фрактальний аналіз. Проведений аналіз динаміки 
облікової ставки НБУ з використанням R/S-аналізу 
показав, що відсутність персистентності та антипер-
систентності реальної середньорічної облікової став-
ки НБУ свідчить про те, що вона використовувалась 
саме як інструмент регулювання грошової маси в ре-
зультаті здійснення дискретної монетарної політики 
макроекономічного регулювання.
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Анотація. Визначено, що конкуренція у сфері страхування має особливості, пов’язані зі специфікою страхо-
вої діяльності, доведено необхідність оцінки рівня конкурентоспроможності страхових компаній. Виявлено 
фактори, що впливають на конкурентоспроможність і діяльність страховиків. Відповідно до результатів пе-
ревірки статистичної значущості коефіцієнтів регресії фіктивних змінних визначено лише ті фактори, які ма-
ють суттєвий вплив на конкурентоспроможність страхової компанії: виплати (що є безпосереднім показни-
ком діяльності страхової компанії, адже її фінансовий потенціал складається зі страхових резервів, страхових 
виплат та інших показників); валові премії. Побудовано багатофакторну регресійну модель і дисперсійний 
аналіз та їх порівняння, що є статично значущі та адекватні. Перевірено статистичну значимість параме-
трів багатофакторної моделі та адекватність за критерієм Фішера. Для перевірки гіпотези про значимість 
регресійної моделі використано дисперсійний аналіз. Проведено моделювання впливу факторів на діяльність 
страхової компанії для визначення впливу страхових премій на виплати за допомогою фіктивних змінних з 
урахуванням характеристик моделей для різних груп страхових компаній. Побудовано регресійне рівняння 
для групи великих і середніх страхових компаній, що надало можливість оцінити регресію з диференційова-
ними коефіцієнтами, відповідно сформувавши фіктивні змінні нахилу і перетину. Відповідно до становища 
страхової компанії в рейтингу, введено такі фіктивні змінні: 1 — для страхової компанії, що має високий 
рівень страхових виплат; 0 — для страхових компаній, що мають недостатній рівень страхових виплат. Пере-
вірено модель на наявність автокореляції, що є відсутньою і може використовуватись як прогнозованою і 
оцінювати стан страхової компанії як малих, так і великих на страховому ринку.
Ключові слова: страхова компанія, конкурентоспроможність, виплати, валові премії, моделювання.
Формул: 2; рис.: 0; табл.: 8; бібл.: 9.
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Introduction. At the modern phase of economic 
development of Ukraine, the problem of increasing 
of the insurance company’s competitiveness becomes 
more relevant, because the competitive struggle both 

on the domestic and on the world market are intensifi es 
under the conditions of foreign trade development, the 
strengthening of the processes of integration of the country 
into international organizations. To achieve a dominant 
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position, it is necessary to improve the process of managing 
in the competitiveness of an insurance company, increase 
its competitive advantages in more active way, research 
and analyze both the internal and external environment 
constantly. 

Th erefore, the question arises in the approach to the 
assessment of the competitiveness of insurance companies, 
considering the infl uence of factors on the practice.

Literature review and the problem statement. Th e 
theoretical problems of competition and competitiveness 
are studied in quite widely way in the modern literature but 
the authors have not yet reach a consensus on the estimat-
ing and analysis of the insurance companies’ competitive-
ness. Issues of competitiveness are analyzed in the works 
of foreign scientists, such as: F. Knight, K. P.  McCon nell 
and S. L. Brue, I. Schumpeter, P. Heine etc. Also problem 
of evaluation, analysis and enhancement of competitive-
ness is the subject of native authors’ scientifi c interest, 
such as: G. M. Azarenkova, O. G. Golovko [1], P. V.  Za-
belin, N.  K.  Moiseyeva, V. P. Groshev, A. I. Kredisov, 
N. V. Tkachenko [2], V. Ya. Vovk, A. Ya. Kuznetsova [3], 
S.  S.  Osades [4] etc. At the same time, there are still a suf-
fi cient number of unresolved issues which prevent the full 
evaluation of the insurance companies’ competitiveness. 
Th e aim of the research is to model the level of competi-
tiveness in the insurance market based on econometric 
models with fi ctitious variables.

Research results. Th e process of integrating national 
markets for fi nancial services in general and the segments 
of this market leads to the needs of assessing the competitive 
advantages of each economic entity. 

Th e insurance companies are no exception. Th e 
development of insurance in the conditions of globalization 
of the world insurance market, the concentration of 
capital lead to the huge increasing of competition between 
powerful transnational insurers. Competitive processes 
become more acute, and competition is becoming more 
and more diverse.

It is necessary to consider an indicators like the amount 
of own funds, the possibility of obtaining additional funds 
in the form of targeted fi nancing; the amount of accounts 
receivability; effi  ciency of fi nancial management, etc. 
Assessing the insurance company’s competitiveness, it is 
necessary to distinguish factors those infl uence on activities 
to determing the insurance company’s competitiveness. 
Th at is why the modeling of the infl uence of factors on the 
insurance company’s activity was conducted.

Th e analysis of complicated socio-economic phenom-
ena and processes leads to the necessity of refl ecting both 
quantitative and qualitative (attributive) factors in econo-
metric models of action. Th e direct introduction of quali-
tative factors of its kind in regression models is impossible 
to implement, because their planes acquire qualitative, not 
quantitative values. At the same time, attributive factor 
signs can signifi cantly aff ect on density of the connection 
between the features that explained and explanatory fea-
tures [5].

According to the results of review of the statistical sig-
nifi cance of the regression coeffi  cients of fi ctitious vari-
ables, only factors those have a signifi cant impact on the 

competitiveness of an insurance company are identifi ed 
[6;  7].

For this purpose, 20 insurance companies of Ukraine 
were identifi ed:

- PJSC «Insurance Company «INGOSSTRAKH» (here-
inaft er referred to as INGOSSTRAKH);
- PJSC «Insurance Company «AXA Insurance» (here-
inaft er — AXA INSURANCE);
- PJSC «Insurance Company «UNIQUA» (hereinaft er 
referred to as UNIQUA);
- PJSC «Insurance Company «PROVIDNA» (hereinaf-
ter referred to as PROVIDNA);
- PJSC «Joint-stock insurance company «INGO 
Ukraine» (hereinaft er — INGO UKRAINE);
- PJSC «Insurance Company «Ukrainian Insurance 
Group» (hereinaft er — UKRAYINSKA STRAKHO-
VA);
- PJSC «Insurance Company «Pzu Ukraine» (hereinaf-
ter — PZU UKRAINE);
- PJSC «STR GRU «TAS» (hereinaft er — TAS);
- PJSC «Insurance Company «Arsenal Insurance» 
(hereinaft er — ARSENAL INSURANCE);
- PJSC «Ukrainian Insurance Company «Knyazha 
Vienna Insurance Group» (hereinaft er referred to as 
KNIAZHA);
- PJSC «Alliance Ukraine» (hereinaft er — ALLIANZ 
UKRAINE);
- PJSC «NASK «ORANTA» (hereinaft er — ORANTA);
- PJSC «Insurance Company «PERSHA» (hereinaft er 
— PERSHA);
- PJSC «Insurance Company «Universalna» (hereinaf-
ter — UNIVERSALNA);
- PJSC «Insurance Company «Alfa Insurance» 
(Ukraine) (hereinaft er — ALPHA INSURANCE);
- PJSC «Insurance Company «Krayina» (hereinaft er re-
ferred to as the “KRAYINA”);
- PJSC «Insurance Company «VUSO» (hereinaft er — 
VUSO);
- PJSC «Ukrainian Transport Insurance Company» 
(hereinaft er — UTICO);
- PJSC «Ukrainian joint stock company «ASKA» (fur-
ther — ASKA);
- PJSC «Insurance Company «Colonnade Ukraine» 
(hereinaft er referred to as COLONNEYD UKRAINE) 
[8].
Th at is why a number of indicators of the activity of 

insurance companies for 2016 were selected and analyzed, 
namely:

- payments (Y_viplaty). Insurance payments are mone-
tary amounts paid to the insured or those entitled to this 
right in case of an insured event [2]. Th is is a direct indica-
tor of the activity of an insurance company, because its fi -
nancial potential consists of insurance reserves, in surance 
payments and other indicators. Th is is the indicator we 
build the rating of insurance companies on;

- gross premiums (Xi_valovi premii). Th e econom-
ic content of the insurance premium is that it is part of 
the national income carried out by the insured in order 
to guarantee his interests in the event of unwanted, unfa-
vorable events (cases of insurance) [4].
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Insurance payments are the main indicator of the built 
model, and that is why we will place insurance companies 
in order to their decreases. Accordingly, the fi rst places 

will be of those insurance companies that have paid the 
most sum and have a large cash fl ow. Table 1 shows certain 
indicators.

Table 1
Data on payments and gross premiums on companies, for 2016, thousand UAH

№ Th e company name Y_viplaty X1_valovi premii
1 INGOSSTRAKH 1136199 1479194
2 AXA INSURANCE 601896 1400430
3 UNIQUA 482183 1064115
4 PROVIDNA 387693 786642
5 INGO UKRAINE 368357 903449
6 UKRAYINSKA STRAKHOVA 321085 745944
7 PZU UKRAINE 314406 1120361
8 TAC 262224 763238
9 ARSENAL INSURANCE 243454 1211259
10 KNYAZHA 185767 434880
11 ALLIANZ UKRAINE 341369 123235
12 ORANTA 149940 508651
13 PERSHA 116885 362492
14 UNIVERSALNA 128273 501721
15 ALPHA INSURANCE 120237 476363
16 KRAYINA 115752 293714
17 VUSO 104053 352822
18 UTICO 71509 290433
19 ASKA 92791 603748
20 COLONNEYD UKRAINE 64938 148071

Soft ware package Statistica has been chosen as main 
soft ware [9]. Let’s construct a linear multivariate econo-
metric model and defi ne all of its characteristics. Check 

the statistical signifi cance of the model parameters and the 
adequacy of the model according to Fisher's criterion. Th e 
results of constructing the model are given in Table 2.

Table 2
Results of multivariate regression analysis

Regression Summary for Dependent Variable: Y viplaty (Spreadsheetl.sta)
R= 0,78777340 R?= 0,62058693 Adjusted R?= 0,60334088 F(1,22)=35,984 p

Beta Std.Err. - of Beta B Std.Err. - of B t(22) p-level
Intercept -2656,69 16449,36 -0,161507 0,873168
X1_valovi
premii 0,787773 0,131324 0,23 0,04 5,998691 0,000005

Analysis of adequacy:
R = 0,77877 — is the coeffi  cient of multiple correlation 

(the closer its value to 1, the stronger the tightness of the 
connection). Connection is tight; R2 = 0,6205 — determi-
nation factor;

Adjusted R2 = 0,6033 — Adjusted determination coef-
fi cient based on the number of observations and number 
of model parameters;;

F (1,22) = 35,98 — Fisher's criterion for the statistical 
signifi cance of the model with the number of degrees of 
freedom and the level of signifi cance р.

Th erefore, there is a connection in the model (R is 
close to 1); the determination coeffi  cient is signifi cant and 
equals approximately 0,62, which means that the factors 
are infl uenced by 62 %, while the remaining 38% indicates 
the dependence on the factors not included in the model. 
Th en, the model statistically signifi cant and adequate.

A dispersion analysis is used to test the hypothesis of 
the regression model’s signifi cance. Th is table shows the 
sum of the squares of regression deviation, the sum of the 
squares of error deviation, the variance of errors, Fisher's 
criteria (Table 3).

Тable 3
Table of dispersion analysis

Analysis of Variance; DV: Y_viplaty (Spreadsheet!. sta)
Sums of - Squares df Mean - Squares F p-level

Regress. 1,029114E+11 1 1,029114E+11 35,98430 0,000005
Residual 6,291776E+10 22 2,859898E+09
Total 1,658292E+11
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Th is table shows the sum of the squared deviations by 
regression, the sum of the squares of error deviations, the 
variance of errors, and Fisher᾿s criteria. Th ese results indi-
cate that the model is adequate, but not all parameters are 
statistically signifi cant. Fischer᾿s criteria is 35,98. Th e val-
ue is more tabular, so the model is statistically signifi cant.

Th e next step of the research is to determine the char-
acteristics of models for diff erent groups of insurance 
companies those use fi ctitious changes. 

We construct a regression equation for a group 
of large and medium-sized insurance companies
(Table 4, 5).

Table 4
Table of dispersion analysis for large insurance companies

Analysis of Variance; DV: Y_viplaty (Spreadsheet1.sta) Exclude cases: 1:12
Sums of - Squares df Mean - Squares F p-level

Regress. 141916255 1 141916255 1,694777 0,222161
Residual 837374414 10 83737441
Total 979290669

Table 5
 Dispersion Analysis Table for Medium-Term Insurance Companies

Analysis of Variance; DV: Y_viplaty (Spreadsheet1.sta) Exclude cases: 13:24
Sums of - Squares df Mean - Squares F p-level

Regress. 9,313874E+10 1 9,313874E+10 16,30140 0,002371
Residual 5,713540E+10 10 5,713540E+09
Total 1,502741E+11

We combine all insurance companies in a single set and 
estimate the regression with diff erentiated coeffi  cients, re-
spectively, forming the fi ctitious variables of the slope and 
intersection. According to the position of the insurance 

company in the rating, we introduce the following fi cti-
tious variables: 1 — for an insurance company with a high 
level of insurance payments; 0 — for insurance companies 
with insuffi  cient level of insurance payments (Table 6).

Table 6

Results of multi-factor regression analysis

Regression Summary for Dependent Variable: Y viplaty (Spreadsheet!.sta) 
R= ,99552436 R?= ,99106875 Adjusted R?= ,98972906 F(3,20)=739,78 p

Beta Std.Err. - of Beta B Std.Err. - of B t(20) p-level
Intercept 43558 4251,740 10,24489 0,000000
X1_valovi
premii -0,12676 0,042255 -0,003 0,012 -2,99992 0,007077

Di -0,26188 0,033505 -43536 5570,153 -7,81611 0,000000
Di*X 1,234 0,052106 1,1 0,047 23,69358 0,000000

Adequacy analysis:
R = 0,9955 — the coeffi  cient of the multiple correlation 

(the closer it is to 1, the stronger the tightness of the con-
nection). Connection is tight;

R2 = 0,9910 — model determination coeffi  cient;
Adjusted R2 = 0,9897 — Adjusted determination coef-

fi cient based on the number of observations and number 
of model parameters;

F (3,2) = 739,78 is a Fisher᾿s criteria for the statistical 
signifi cance of a model with the number of degrees of free-
dom and the level of signifi cance of p.

Th erefore, there is a close connection in the model (R is 
closer to 1); the determination coeffi  cient is signifi cant and 
equals about 0,99, which means that eff ect of the factors is 
99 %, while the remaining 1 % indicates the dependence 
on the factors not included in the model. Th erefore, the 
model as a whole is statistically signifi cant and adequate.

Th e coeffi  cients of pair correlations and scatter plot 
diagrams indicate diff erences in the degrees of linear in-
terrelation between the pairs of variables studied.

Models for developed (form. 1) and less developed in-
surance companies (forms. 2) are as follows:
  Y=22=1.097 · X1,  (1)
  Y=43558,6 − 0,003 · Х1,  (2)
Y — insurance payments;
X1 — gross premiums.

Calculate and analyze the remnants. We obtain a table 
with the observed values of the dependent variable, the 
theoretical values of the dependent variable and the model 
errors.

Next, check the model for auto-correlation. We obtain 
the value of autocorrelation of error models according to 
the Darwin—Watson criterion and the value of non-cyclic 
coeffi  cient of autocorrelation (Table 7).
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Table 7
Value of the Darine-Watson criterion

Durbin- - Watson d Serial - Corr.
Estimate 1,531469 0,224857

Analyzing the data, we fi nd that Dl = 0,95; Du = 1,53. 
Th erefore, there is no auto-correlation. Aft er analyzing the 
data, it was found that the constructed model is adequate, 

its parameters are statistically signifi cant, and therefore the 
model can make a prediction. Th e results of the fore casting 
of the econometric model are given in Table. 8.

Table 8
Results of the forecast of the model of large and medium-sized insurance companies

B-Weight Value B-Weight - * Value
1 2 3 4

X1 valovi premii -0,0 500000,0 -18114,0
Di -43536,9 1,0 -43536,9
Di · X 1,1 500000,0 561324,4
Intercept 43558,6
Predicted 543232,1
-95,0 %CL 507012,8
+95,0 %CL 579451,4

Predicting Values for (Spreadsheet1.sta) variable: Y_viplaty
B-Weight Value B-Weight - * Value

X1 valovi premii -0,0 70000,00 -2535,95
Di -43536,9 0,00 -0,00
Di · X 1,1 0,00 0,00
Intercept 43558,60
Predicted 41022,65
-95,0 %CL 33513,72
+95,0 %CL 48531,58

Th erefore, this analysis gives an opportunity to 
construct a model for determining the impact of insurance 
premiums on payments with fi ctitious variables. Th e 
model gives an opportunity to assess the condition of 
the insurance company in the insurance market. Th e 
conformity between insurance payments and a model with 
fi ctitious variables, gives an opportunity to determine the 
competitiveness of an insurance company.

Conclusions. Competition in the area of insurance 
has features that are related to the specifi c nature of in-
surance activity. It follows that the main position in the 
insurance market is occupied by existing competitors. Th e 
growth rates of the insurance industry, the degree of con-
centration of the market, together with the level of operat-
ing expenses of insurance companies and the degrees of 
diff erentiation of insurance services determine the inten-
sity of rivalry among competing insurers. Th erefore, if the 

growth rate of the industry is high, then the participants 
in the insurance market can expect to receive a high level 
of profi t not only from insurance but also from investment 
activity, which, in turn, positively aff ects the fi nancial se-
curity of insurers. Th erefore, competition on the insurance 
market is intended to promote the formation of an eff ec-
tive competitive environment as a mechanism that will 
promote economic growth in the short term, and in the 
long run it will become one of the most important factors 
for the establishment and functioning of a socially orient-
ed market economy. 

Th is process regulates the number of companies in the 
market, the level of prices and quality of services provided 
to customers, as well as stimulates the further develop-
ment of the market. Th e behavior of the insurance market 
subjects is also determined by the conditions of the com-
petitive environment.
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Анотація. В умовах глобалізації набули пріоритету питання не тільки раціонального споживання, а й моделі 
поведінки особистості. Тому викладання економічних дисциплін доповнено новим предметом — поведінко-
вою економікою. Поведінкова економіка використовує міжпредметні зв’язки економіки й психології. Розгля-
нуто два види поведінки індивіда — опортуністичної в економіці та «професійної деформації» у педагогіці. 
Перший тип поведінки пов’язаний з асиметрією наявної інформації на ринку. Другий тип поведінки характе-
ризує зміни особистості через його професійну діяльність. З другим видом поведінки переплітається поняття 
«троянського навчання», яке ми досліджуємо. Проведено опитування серед студентів і викладачів Львівсько-
го навчально-наукового інституту ДВНЗ «Університет банківської справи» про існування «троянського на- 
вчання» в інституті. На цій основі проведено аналіз факторів, що впливають на «троянське навчання», оціне-
но форми несприйнятливої освіти, зроблено висновки щодо пом’якшення наслідків «троянського навчання» 
в освітньому процесі. Зокрема, бачимо шлях подолання цих недоліків у розвитку професійних компетенцій, 
як того вимагає Закон України «Про вищу освіту».
Ключові слова: поведінкова економіка, модель особистості, опортуністична поведінка, професійна дефор-
мація, троянське навчання, міжпредметні зв’язки, компетентності.
Формул: 0; рис.: 0; табл.: 0; бібл.: 13.

PEDAGOGICAL DIGRESSIONS IN THE EDUCATIONAL PROCESS  
(INTERDISCIPLINARY APPROACH)

Horbachevska Oksana, 
Ph. D. in Economics, Associated Professor,

Associated Professor of the Department of Economics and Information Technologies 
of the Lviv Educational-Scientific Institute 

of SHEI «Banking University»
е-mail: oxihorb@ukr.net

Khalabova Olena, 
student 

of the Lviv Educational-Scientific Institute 
of SHEI «Banking University»

е-mail: lenafabulus@gmail.com

Abstract. Modern globalization of society requires from its members a high level of knowledge, and in all areas. It is 
important for us to emphasize that economic education has undergone changes at the expense of other social sciences. 
There were priority not only questions of rational consumption, but also behavior model of the individual. A new 
branch in economics was formed — behavioral economics. It uses interdisciplinary connections of economics and 
psychology. As an example, the article considers two types of behavior — opportunistic behavior in the economy and 
the behavior of «professional deformation» in pedagogy. The first type is due to the asymmetry of available informa-
tion in the market. The second type characterizes personality changes due to its professional activity. The second kind 
of behavior is correctable, since it is a reflection of the personality traits of the individual. It is possible to associate 
«Trojan learning» with the first look. According to the authors, two undesirable trends in economic education have 
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emerged in connection with the intense competition in the labor market. Both are associated with non-sedulous rela-
tion of teachers to the professional craft. In article the conscious and unconscious non-sedulous learning of students 
called by «Trojan learning» is investigated. Irresponsible learning arises unintentionally, due to didactic errors and 
lack of knowledge of the teacher. The unconscious «Trojan learning» is intended to present the material in such way 
that the graduates do not become candidates for the position of teacher. The authors conducted a survey of students 
and teachers of the Lviv Institute of University of Banking on existence of «Trojan learning» in institute. Data analysis 
made it possible to uncover various forms of non-sedulous education, to give them an assessment. The authors see the 
path to overcoming these shortcomings in the development of professional competencies, as required by the Law of 
Ukraine «On Higher Education».
Keywords: behavioral economics, personality model, opportunistic behavior, professional deformation, Trojan 
learning, interdisciplinary communication, competencies.
Formulas: 0; fig.: 0; tabl.: 0; bibl.: 13.

ПЕДАГОГИЧЕСКИЕ ДИГРЕССИИ В ОБРАЗОВАТЕЛЬНОМ ПРОЦЕССЕ  
(МЕЖПРЕДМЕТНЫЙ ВЗГЛЯД)

Горбачевская Оксана Васильевна, 
кандидат экономических наук, доцент, 

доцент кафедры экономики и информационных технологий
Львовского образовательно-научного института

ГВУЗ «Университет банковского дела»
е-mail: oxihorb@ukr.net

Халабова Елена Александровна, 
студентка

Львовского образовательно-научного института
ГВУЗ «Университет банковского дела»

е-mail: lenafabulus@gmail.com

Аннотация. В условиях глобализации приоритетным стал вопрос не только рационального потребления, но 
и модели поведения личности. Поэтому преподавание экономических дисциплин дополнено новым предме-
том — поведенческой экономикой. Поведенческая экономика использует межпредметные связи экономики  
и психологии. Рассматриваются два вида поведения индивида — оппортунистическое в экономике и «про-
фессиональной деформации» в педагогике. Первый тип поведения связан с асимметрией имеющейся инфор-
мации на рынке. Второй тип поведения характеризует изменения личности вследствие его профессиональ-
ной деятельности. Со вторым видом поведения переплетается понятие «троянского обучения», которое мы 
исследуем. Проведен опрос среди студентов и преподавателей Львовского образовательно-научного инсти-
тута ГВУЗ «Университет банковского дела» о существовании «троянского обучения» в институте. Анализ 
данных позволил выявить различные формы неблагоприятного образования, дать ему оценку. На этой осно-
ве проведен анализ факторов, влияющих на «троянское обучения», оценены формы невосприимчивости об-
разования, сделаны выводы по смягчению последствий «троянского обучения» в образовательном процессе. 
В частности, мы видим путь преодоления этих недостатков в развитии профессиональных компетенций, как 
того требует Закон Украины «О высшем образовании».
Ключевые слова: поведенческая экономика, модель личности, оппортунистическое поведение, профессио-
нальная деформация, троянское обучение, межпредметные связи, компетентности.
Формул: 0; рис.: 0; табл.: 0; библ.: 13.

Вступ. Розвиток суспільства на початку ХХІ століт-
тя пронизаний процесом плюралізації: економічної, 
соціальної, наукової, політичної. Логіка цього процесу 
диктується тим, що центром цивілізації стає людина, 
яка має не лише різноманітні матеріальні потреби, а 
й чинники ціннісного характеру. Глобалізація нероз-
ривно пов’язує плюралізацію споживання з виробни-
цтвом, що характеризується поєднанням нано-, біо- 
інформаційних технологій, інноваційним характером 
розвитку економіки та її нової структури, зростанням 
ролі сфери послуг, переважанням не матеріальних, а 
соціальних факторів: науки, освіти, організаційної та 
екологічної культури.

Людина все більше позиціонує себе не як особис-
тість, а як частину суспільства. І не бажає ігнорувати 
такі важливі для аналізу економіки і соціуму речі, як 
справедливість і несправедливість, соціальна оцінка, 
доброзичливість і недоброзичливість, доброта і жа-
дібність, працьовитість і лінь, агресивність. Ці скла-
дові сучасного суспільства довгий час вважалися пре-
рогативою таких соціальних наук, як філософія, соціо-
логія, психологія. 

Зараз стає очевидним необхідність використання 
в економіці досягнень інших наук при аналізі плюра-
лістичної поведінки людини в період соціальних змін 
суспільства.
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Аналіз досліджень і постановка завдання. Нео-
класична економічна теорія ґрунтується на раціональ-
ній моделі поведінки людини: максимізація кориснос-
ті або прибутку за мінімізації затрат. Нині ж науковці 
вважають за доцільне відмовитися від теорії мінімаксу 
і замінити її більш реальними, конкретними поведін-
ковими моделями. Адже в реальності є місце емоціям, 
почуттям і навіть помилкам професійній діяльності 
економічних суб’єктів. Так, інституціоналісти О. Віль
ямсон, Д. Акерлоф [1] використовують в економічній 
теорії модель поведінки людини, мотиваційною скла-
довою якої є досить сильна форма егоїстичної пове-
дінки — опортунізм. Про нераціональну складову 
поведінки людей висловлюються і представники пове-
дінкової економіки — психологи Д. Аріелі [2], Л. Верт, 
Д. Канеман та ін. Явище «професійної деформації» ви-
вчали й українські педагоги: В. Гладуш [3], Е. Бєляєва  
і Л. Зубкова [4], І. Олійник [5], Г. Майборода [6].

Досліджень, що об’єднували б аналіз людини щодо 
прояву реальних, але негативних рис формування 
професійних якостей, проведено недостатньо. Тому 
нашою метою є аналіз так званих «педагогічних по-
кручів» в освітньому процесі, які ми розуміємо як 
певні відхилення в розвитку особистості викладача, 
що дозволить пом’якшити шкоду, заподіяну ними в 
освітньому процесі, а також підвищити якість навчан-
ня майбутніх економістів. Це є неможливим без пере-
гляду методологічного інструментарію. Комплексне 
дослідження різних проявів людської особистості в 
системі економічної освіти має ґрунтуватися на усві-
домленні процесу цілісності соціальної науки. Оскіль-
ки основним об’єктом дослідження є людина в контек-
сті еволюції цивілізації, системи панівних цінностей, 
стали актуальними методи досліджень, що застосо-
вуються в соціально-гуманітарних науках (філософії, 
соціології, психології, економіці, педагогіці та ін.). 
Ідеться про застосування міждисциплінарного пізна-
вально-методологічного інструментарію. Зокрема, на 
передній план вийшли методи абстрагування, аналізу 
й синтезу, історичний і логічний, теоретичного моде-
лювання, формалізації, системного і порівняльного 
аналізу, еволюційний підхід, економічне анкетування.

Результати дослідження. Природа людини — це 
одна з основних тем філософії XXVII—XXVIII століть. 
Її вивчали Б.  Спіноза, Д.  Юм, Б.  Мандевіль, А.  Сміт, 
Ж.-Ж. Руссо, І. Бентам та ін. Одні доводили, що люди-
на первісно є доброю, другі — що в людині переважа-
ють сили зла, агресії, егоїзму. Така позиція найбільш 
яскраво виражена Б.  Мандевілем, який стверджував, 
що коли зло перестало б існувати, то суспільство мало 
би занепасти, а можливо, і зруйнуватися зовсім. Ж.-
Ж. Руссо вважав, що початково людина була доброю, 
але цивілізація (у тому числі науки і мистецтва) зро-
били її злою і егоїстичною.

Більшість авторів виходять з того, що в кожній лю-
дині уживаються як добро, так і зло; альтруїзм і его-
їзм. Такий підхід своєрідно відображений у роботах 
А. Сміта. Його перша книга — «Теорія моральних по-
чуттів» — присвячена аналізові добрих почуттів, на-
самперед почуттів симпатії і співчуття; а друга (най-
більш відома) — «Добробут націй» — ґрунтується на 

аналізі прояву егоїзму. Якоюсь мірою перша книга на-
писана Смітом-філософом, а друга — Смітом-еконо-
містом.

Для економістів проблема природи людини є важ-
ливою насамперед із позиції джерел її виробничої ді-
яльності. Традиційний утилітаристський підхід сфор-
мульовано ще А. Смітом: «Не через доброзичливість 
м’ясника, пивовара чи булочника очікуємо ми одер-
жати свій обід, а через дотримання ними їхніх влас-
них інтересів. Ми звертаємося не до їх гуманності, а 
до їхнього егоїзму, і ніколи не говоримо їм про наші 
потреби, а лише про їхні вигоди» [7, с. 16].

Багато авторитетних економістів і сьогодні ствер-
джують, що мотиви особистої вигоди, як і максимі-
зації прибутку, є присутніми в сучасних економічних 
системах.

Найважливішими цілями діяльності людини є ма-
теріальні блага, влада і слава, знання і творчість, ду
ховне вдосконалення. Перші дві цілі  властиві й для 
тваринного світу, а третя і четверта — лише людям. 
Цікавою тенденцією сьогодні є дослідження еконо-
містами не тільки людської поведінки, а й поведінки 
тварин. К.  Ченем, професор економіки з Єльського 
університету, досліджував питання щодо викорис-
тання грошей групою мавп. Дослідження засвідчили 
достатньо раціональну їхню поведінку. Спроби пере-
вірити здатність тварин до ірраціональної поведін-
ки теж дали цікавий результат, вони демонстрували 
«прагнення уникнення втрат», коли втрата означає 
більше, ніж те, що тварина отримує. На жаль, адміні-
стративні органи, що контролювали хід лабораторних 
експериментів, заборонили їх, вважаючи, що це може 
незворотно зруйнувати соціальну структуру зграї [8, 
с. 243—247].

Оригінальну спробу розглянути багатих людей 
крізь призму поведінки тварин здійснив зоолог Р. Кон-
ніфф. Ця нова галузь науки — еволюційна психоло-
гія — досліджує поведінкові та біологічні фактори, що 
впливають на спосіб життя. Біолог А. Захаві запропо-
нував принцип гандикапу, варіантом якого в економі-
ці є теорія  марнотратного споживання Т. Веблена. Це 
два варіанти однієї ідеї: поведінка людей і диких тва-
рин однакова — це демонстраційна поведінка, важли-
вою складовою якої є неощадливість. Тварини і люди 
досягають успіху не всупереч своїй ризикованій та 
ексцентричній поведінці, а завдяки їй. Така поведінка 
— своєрідна реклама [9, с. 223]. Так, поведінка антило-
пи, що здійснює небезпечні стрибки перед гепардом, є 
ризикованою. Прагнення людини до марнотратної де-
монстрації — символи статусу, що дають зрозуміти ін-
шим — ця людина може собі це дозволити [9, с. 241]. У 
цьому світі вже важко когось здивувати, і тому у свою 
рекламу багаті люди вкладають суттєві ресурси (інак-
ше кажучи — призначають собі гандикап), щоб вона 
була переконливою. Для них є важливим довести, що 
вони багаті, здорові та сміливі.

Сучасна поведінкова економіка по-новому форму-
лює концептуальну модель людини, прагне дослідити 
реальну поведінку економічних суб’єктів, не обмежу
ється суто описовими методами, а прагне побудувати 
узагальнену модель ухвалення рішень [10, с. 639]. На 
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противагу від неокласики, ця теорія базується на тому, 
що людина — це споживач у сучасній економіці, який 
здійснює раціональний вибір на різних рівнях: психо-
логії, біології, соціології, економіки. У цій моделі все, 
що збільшує шанси у виживанні (максимізація корис-
ності — це лише другорядне завдання людини), і вва-
жається раціональним вибором.

Якщо економіка акцент робить на моделі людини, 
то психологія вивчає модель особистості. Численні те-
орії дають нам певний погляд на особистість, що до-
помагає зрозуміти і передбачити людську поведінку. 
Персонологію представляють три напрями. 

1. Психодинамічний: відводить головну роль склад-
ній взаємодії між інстинктами, мотивами і потягами, 
які конкурують або змагаються між собою за верхо-
венство в регуляції поведінки людини. Особистість є 
динамічною конфігурацією процесів, що перебувають 
у нескінченному конфлікті [11, с. 106]. Представника-
ми цього напряму є З. Фрейд, Е. Фромм.

2. Навчально-біхевіоральний напрям увагу кон-
центрує на тому, що досвід відповідає за багато рис на-
шої поведінки. Через навчання ми отримуємо знання, 
оволодіваємо мовою, формуємо відносини, цінності, 
страхи, особистісні риси і самооцінку [11, с. 331]. Реф-
лекторне відгалуження цієї теорії представлено робо-
тами Б. Скіннера і Дж. Уотсона, а соціально-когнітив-
не — працями А. Бандури і Дж. Роттера. 

3. Гуманістична психологія розглядає особистість 
як певне психологічне утворення, яке виникає у про-
цесі життєдіяльності в суспільстві як продукт роз
витку людського досвіду [12, с. 128]. Засновниками 
гуманістичної психології були К. Роджерс і А. Маслоу. 
Основна ідея зводиться до того, що людина за приро-
дою є хорошою і здатною до самовдосконалення. Сама 
суть людини постійно спонукає її до особистісного 
росту, творчості, самодостатності, якщо тільки якісь 
певні надзвичайно сильні обставини оточення не за-
важають цьому.

Сьогодні концептуальну модель людини формують 
поведінкова й експериментальна економіки. Вони не 
відкидають ні неокласичну теорію раціонального ви-
бору, ні соціологічну теорію слідування нормам, ні 
психологічну теорію научення. Сучасна економічна 
наука і далі базує модель людини на раціональному 
виборі, але тепер моделює його дещо інакше. Най-
нижчий рівень вибору — біологічні інстинкти, тобто 
правила поведінки, що успадковані людиною генетич-
но. Середній рівень — культура — це правила пове-
дінки, які набуваються людиною в результаті життя в 
суспільстві. Найвищий рівень — свідомий вибір — це 
усвідомлені логічні рішення для досягнення постав-
леної цілі — виживання. Збільшення шансів на вижи-
вання — це і є раціональний вибір людини. Тому люди 
наслідують норми конкретних генетичних і культур-
них програм. Наприклад, «чесність». Людині важли-
во її демонструвати своїм партнерам, щоб довести їм 
можливість і вірогідність співпраці. Існують докази, 
що програма чесності значною мірою проходить на 
рівні культури. Цікавий експеримент було проведено 
серед студентів Гарвардської школи бізнесу. Школа 
займає особливе місце в житті США, оскільки відома 

як основна кузня лідерів бізнесу. Експериментально 
створили ідеальні умови для шахрайства. Результат 
такий: навіть еліта американської молоді схильна за 
певних обставин до обману. Аналогічні експерименти 
в інших престижних університетах США підтвердили 
ці результати [2, с. 218—220].

«Страх» — почуття біологічне, успадковане від тва-
рин. Людина має страх втратити фінансовий добро-
бут, зазнати фізичних або психологічних травм. Страх 
примушує її утриматися від дій і шляхом усвідомлено-
го рішення запобігти втратам.

Таким чином, споживач формується як генетично, 
так і під впливом культури або навчання людини. Ви-
вчення економіки забезпечує соціально необхідні сис-
тематизовані знання, є базою формування сучасної 
економічної культури особистості, формує зрілу твор-
чу особистість, що здатна реалізувати як свій потен-
ціал, так і збагатити економічний потенціал країни. 
Але при набутті знань нерідко виникає ситуація не
добросовісної конкуренції між людьми, що є «спожи-
вачами» на ринку освітніх послуг. Фактично основним 
методом такої конкуренції є свідома протидія навчан-
ню, що отримала назву «троянське навчання». Воно 
виникає в ситуації, коли викладач (учитель) вважає за 
потрібне досягнути своїх цілей шляхом приховування 
частини інформації. 

У реальному житті люди завжди пробують обійти 
ті умови і правила життя, які їм пропонують. Автором 
ідеї про схильність людей до опортуністичної поведін-
ки став Нобелівський лауреат 2009 року О. Вільямсон. 
Він визначив її як поведінку із застосуванням засобів 
хитрості і підступності — або поведінку, що не обме-
жена нормами моралі. Навряд чи це потребує спеці-
альних доказів, але новаторство Вільямсона полягає в 
тому, що за допомогою його ідей можна пояснити, як 
люди оминають ті чи інші обмеження.

Яскравий приклад роботи цього механізму — мо-
дель ринку «лимонів», за яку економіст Д.  Акерлоф 
2002 року отримав Нобелівську премію. Ринок «лимо-
нів» — це ринок уживаних автомобілів. Існує велика 
різниця в ціні на нові автомобілі і вживані. Побутує 
думка, що різниця в ціні — це плата за задоволення 
володіння «новим автомобілем». Але Д. Акерлоф про-
понує інше рішення. Власник, що користувався авто-
мобілем, здатен краще розумітися на тому, яка маши-
на йому дісталася. Виникає асиметрія доступної ін-
формації: продавці знають про якість машини більше 
за покупців [1, с. 92]. 

Ситуація, коли продавець із користю для себе сві-
домо приховує частину інформації про технічний 
стан автомобіля, тобто поводиться опортуністично. 
У педагогічній діяльності троянське навчання можна 
кваліфікувати як опортунізм викладачів — досягнен-
ня своїх цілей за підступності та лукавства. Правда, є 
і суттєва різниця між цими видами поведінки. Опор-
туністична поведінка націлена на результат шляхом 
обманних дій, а троянське навчання тісно пов’язане з 
такою рисою сучасної економічної системи, як конку-
ренція. Використовуються прийоми для послаблення 
суперника в бізнесі, роботі, навчанні, щоб досягнути 
успіху, мати переваги.
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Троянське навчання може бути ненавмисним, 
результатом дидактичних помилок. Така ситуація 
трапляється в невеликих, погано укомплектованих 
навчальних закладах, де один викладач веде декіль-
ка дисциплін. Навмисне троянське навчання є двох 
видів: з добрими намірами і зі злим умислом. Перше 
характеризується прихованою метою розвитку учнів, 
студентів і використовується тоді, коли вчитель вва-
жає, що обсяг навчання, потрібний його підопічному, 
викличе в нього опірабо, не буде засвоєним найкра-
щим чином.

А от злий умисел виникає в навчанні, коли викла-
дачеві невигідно когось навчити, хто може стати йому 
конкурентом. За такого виду навчання відбувається 
дезорієнтація суперника всіма можливими способа-
ми, часом навіть аморальними.

У реальному житті троянське навчання існує не 
лише у сфері освіти, а й у бізнесі. Освітнє троянське 
навчання спостерігається в таких ситуаціях: 

1) cеред студентів, які можуть свідомо приховува-
ти виконання певних завдань або їх частину. Причина 
полягає в тому, що студенти прагнуть стати кращими 
в навчанні, виділитися, заробити вищі бали і в резуль-
таті стати більш конкурентоздатними в навчальному 
процесі; 

2) cеред викладачів, які можуть приховувати час-
тину інформації для того, щоб продемонструвати 
свою вищу компетентність у середовищі студентів або 
колег. Викладачі, що розробляють курси дисциплін, не 
поспішають видрукувати програми, посібники, щоб 
зберігати своє «монопольне» становище на кафедрі, як 
і «недопущення» інших до свого предмета.

Ми досліджували явище троянського навчання 
через опитування студентів і викладачів Львівського 
навчально-наукового інституту ДВНЗ «Університет 
банківської справи».

Опитувані визнали, що напруженість між людьми 
при навчанні існує: 46 % студентів оцінили її як силь-
ну, 36 % — як помірну і 18 % — як слабку. З боку ви-
кладачів результат дещо інший. Вони відкинули оцін-
ку напруженості як сильну і спинилися на тому, що 
62 % вважають її поміркованою, а 38 % — слабкою. Це 
є свідченням того, що конкурентність у навчанні між 
студентами закладу є більш гострою, ніж між викла-
дачами.

Відносно готовності допомогти іншій людині на-
вчитися чого-небудь: 78 % студентів відповіли, що 
пробували це зробити. Водночас тільки 92 % відпо-
відей викладачів свідчать про допомогу в навчанні. 
Виходить, що 8 % опитуваних допускають недобро-
совісне виконання своїх обов’язків. При цьому 76 % 
як студентів, так і викладачів пошкодували про те, 
що витрачали свої зусилля на навчання інших. Серед 
найголовніших причин цього стану студенти назвали 
такі: 

–– у 36 % випадків інша людина цілеспрямовано 
завдала їм шкоди; 

–– 35 % опитуваних робили наголос на ненавмис-
ному збитку; 

–– 13 % зазначили, що незважаючи на витрачені 
зусилля, інша людина не змогла навчитися;

–– 38 % викладачів на перше місце поставили фак-
тор нанесення навмисної шкоди з боку іншої 
людини, на другому місці — констатація, що 
інша людина не змогла навчитися навіть за до-
помогою в навчанні.

Відповіді респондентів дозволили виявити таку 
тенденцію: усі вони були і як «жертви», коли відчули 
на собі вплив троянського навчання, і як «агресори», 
коли самі використовували недобросовісні методи на-
вчання щодо інших. 

Так, 49 % студентів і 42 %  викладачів знають про ці 
випадки із власного досвіду. Фактично 60 % студентів 
і 58 % викладачів були «жертвами» троянського на-
вчання, визнавши існування ситуацій, коли інші люди 
намагалися стосовно них провести «навчання із злим 
умислом»; 60 % студентів пояснюють таку поведінку 
інших людей боротьбою за кращі умови навчання, а 
27 % викладачів вважають, що це пов’язане зі споді-
ваннями на кращі умови праці.

«Агресорами» можна назвати 47 % студентів і лише 
8 % викладачів. При цьому 49 % студентів і 12 % ви-
кладачів визнали, що причина такої їхньої поведінки 
теж пояснюється боротьбою за кращі умови навчан-
ня (праці). Розбіжність свідчить, що опитувані більше 
готові звинувачувати інших людей у недобросовісно-
му ставленні до себе, ніж визнати такі вчинки зі свого 
боку, які було зроблено задля власної вигоди. 

Висновок: у практиці навчання поширені такі яви-
ща, як нечесна конкуренція, перешкоди чужому на-
вчанню, використання ситуацій навчання для нане-
сення цілеспрямованої шкоди.

Якщо поведінкова економіка оперує поняттям 
«троянське навчання» у ситуації з не зовсім етичним 
явищем, то педагогіка при характеристиці поведінки 
викладача в цьому разі використовує термін «профе-
сійна деформація». 

Так, В. Гладуш робить наголос на зміни у структурі 
особистості фахівця, що проявляються через 10—15 
років педагогічної діяльності [3,  с. 194]. 

Е.  Бєляєва і Л.  Зубкова називають це негативни-
ми професійними змінами, які порушують цілісність 
особистості, знімають її адаптивність і стійкість [4, 
с. 26—27]. 

І.  Олійник вважає, що деформація особистості є 
результатом впливу суб’єктивних якостей людини, що 
сформувались відповідно до специфіки певного виду 
професійної діяльності, на особистісні характеристи-
ки індивідуальності працівника [5, с. 118]. 

Г. Майборода визначає деформацію як зміну якос-
тей і властивостей особистості (стереотипів спри
йняття, ціннісних орієнтацій, характеру, способів 
спілкування і поведінки) під впливом тих чи інших 
факторів, що відіграють життєво важливу роль [6, 
с. 78].

Відмінність між непрофесійною етикою і троянсь
ким навчанням пов’язана з тим, що в першому варіанті 
виконання професійних обов’язків може змінити лю-
дину, зробити її дратівливою, підозрілою, цинічною. 
У другому — «троян» не змінює особистість. Ідеть-
ся про набір різноманітних прийомів, скерованих на 
послаблення позиції суперника з метою отримання  
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певної переваги, вигоди при виконанні своїх службо-
вих обов’язків, досягнення вищої конкурентоздатнос-
ті на ринку праці.

Висновок: повністю ліквідувати вплив троянського 
навчання на якість освіти неможливо. Тому можна го-
ворити лише про пом’якшення шкоди від нього.

У 70-х роках ХХ століття чітко намітилася певна 
тенденція: вимоги ринку праці не відповідали резуль-
татам освіти. Представники бізнесу активно крити-
кували школу, ВЗО за брак потрібних для розвитку 
економіки якостей після отримання ними атестатів  
і дипломів. Промисловики підкреслювали, що швид-
ше зацікавлені в базисній готовності випускників до 
роботи, ніж у спеціальній підготовці до конкретних 
операцій.

Дискусія між освітянами і працедавцями зумо-
вила потребу впровадження нового типу освітнього 
результату, що отримав назву «компетентність». Важ-
ливість його підкреслена в Законі України «Про вищу 
освіту», де компетентність трактується як динамічна 
комбінація знань, умінь і практичних навичок, спо-
собів мислення, професійних, світоглядних і грома-
дянських якостей, морально-етичних цінностей, що 
визначає здатність особи успішно здійснювати профе-
сійну та навчальну діяльність і є результатом навчан-
ня на певному рівні вищої освіти [13].

Освітній процес повинен створити умови для фор-
мування досвіду самостійного розв’язання пізнаваль-
них, комунікативних, організаційних, моральних та 
інших проблем; засвоєння адаптованого соціального 
досвіду. Якщо говорити про економічну теорію, то 
вона призначена для впровадження низки загально-
предметних компетентностей: 

1) інформативності — отримання інформації щодо 
принципів і тенденцій розвитку сучасної економіки; 
засвоєння сучасного категоріального апарату; 

2) формування світогляду — використання еконо-
мічної грамотності для розвитку економічного мис-
лення; 

3) здатності до відповідальності — засвоєння по-
треби ухвалювати оптимальні рішення і нести від
повідальність за власні вчинки і за самі ухвалені  
рішення;

4) активності — здатність відстоювати свої права 
(наприклад, права споживача) і здійснювати раціо-
нальний вибір; уміння пристосуватися до ситуації (як 
приклад, економічно правильно поводитися під час 
інфляції).

Введення компетентнісної складової в економічну 
освіту посилить прагматичність навчання, але не зни-
щить академічну складову.

Динамізм сучасної економіки зумовлює необхід-
ність постійного нагромадження знань шляхом не-
перервної освіти. Людина, яка нездатна постійно вчи-
тися, не може вважатися успішною. Економічну науку 
слід опановувати поступово і на різному рівні: школи, 
ВЗО, післядипломне підвищення рівня знань. Кожний 
рівень освіти має своє значення, завдання і наслідки. 
Шкільні знання з економіки повинні стати дієвим по-
мічником у повсякденному житті. Молода людина че-
рез соціальний досвід буде вміти обирати моделі по-

ведінки в житті. ВЗО є помічниками в оволодінні про-
фесійними знаннями. Їхнє завдання — забезпечення 
підготовки спеціалістів в умовах ринкової економіки. 
Унаслідок цього формується вміння застосовувати 
отримані знання в реальній економічній ситуації. Зна-
чення післядипломної освіти полягає в корекції еко-
номічних знань, що сприятиме професійному росту. 
Стає актуальним уміння опрацьовувати інформацію 
і нагромаджувати знання із суміжних з економікою 
галузей. Унаслідок цього формується висока конку-
рентоздатність у сучасних умовах. Забезпечення непе-
рервності в освіті ми розглядаємо як важливий фак-
тор її модернізації, що сприяє боротьбі з троянським 
навчанням.

Іншим фактором є інтернаціоналізація освіти. Сьо-
годні університети опинилися не лише в національ-
ному, а й у глобальному конкурентному середовищі. 
Заклади освіти конкурують і за студентів, і за виклада-
чів. Приплив студентів регулюють такі фактори, як де-
мографічний тренд, добробут населення і відкритість 
країни. Конкуренція між викладачами розгортається 
через призму їхньої здатності викладати і займатися 
дослідженнями на світовому рівні, тобто основний ак-
цент робиться на інтелекті.

В умовах швидкого оновлення знань і технологій 
ВЗО повинні не тільки навчати, а й дати змогу займа-
тися дослідженнями прикладного характеру. Мовить-
ся про інтеграцію науки і освіти. Так, найпрестижні-
шою нагородою Американської економічної асоціації 
є Медаль Кларка, якою нагороджують найкращого 
економіста у віці до 40 років. Авторами робіт є ви-
кладачі, що вміло поєднують викладання з науковою 
роботою. Більшість робіт є емпіричними, а їхньою 
особливістю є те, що вони мають практичне значен-
ня. Наприклад, 2018 року медаль отримав П. Патак за 
роботу, що поєднує «інституціональне знання, теоре-
тичну витонченість і ретельний емпіричний аналіз у 
забезпеченні розуміння важливих питань державної 
політики». 

Д. Дональдсон (2017) дослідив наслідки соціально-
економічного росту ринкової інтеграції і як продо-
вольчу безпеку й ризики голоду можна оптимізувати 
торгівлею і спеціалізацією. Ю. Санніков, американсь
кий економіст, українець з походження, 2016 року роз-
робив нові методи для аналізу неперервності в часі ди-
намічних ігор. Його відкриття застосовується у сфері 
дизайну цінних паперів, макро- і мікроструктури рин-
ку, змови.

Ще одним напрямом пом’якшення шкоди від тро-
янського навчання є індивідуалізація освіти. Праце-
давці сьогодні оголошують свої, специфічні вимоги 
до компетенцій, які повинні надавати ВЗО. Це ви-
магає індивідуального підходу до складання освітніх 
програм. Це повинні бути комбінації великого числа 
модулів, які пропонують освітні заклади. Саме мож-
ливість вибору модуля стає важливим кроком до ін-
дивідуальної освіти.

Висновки. Новизною роботи є аналіз і синтез су-
часних тенденцій в економічній науці. Показано, що 
людина повинна керуватися у своїй діяльності не лише 
матеріальними потребами, а й моральними принци-
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пами. Відтак освіта нині має мати багатогранний ха-
рактер і стати об’єктом різних соціальних і гуманітар-
них наук: економіки, психології, соціології тощо. Це 
дозволяє створити інтегровану модель особистості, 
яка трактує людину як споживача, що формується як 
генетично, так і під впливом культури, навчання.

У процесі навчання іноді виникає ситуація педаго-
гічних покручів, тобто певних відхилень у професій-
ній діяльності педагога від ціннісно-моральних орієн-
тирів. 

Формами педагогічних покручів є «професійна де-
формація» і «троянське навчання». Ми зробили озна-
чення цих понять. 

На прикладі опитування студентів і викладачів 
Львівського навчально-наукового інституту ДВНЗ 

«Університет банківської справи» показано ступінь їх 
поширеності в навчальних закладах.

Підкреслена в Законі України «Про вищу освіту» 
важливість компетентностей розглядається як шлях 
до пом’якшення шкоди від троянського навчання. 
Це є можливим завдяки поширенню міжпредметних 
зв’язків, посиленню ролі соціальних наук.

Важливими факторами модернізації освіти є забез-
печення її неперервності за схемою: школа — ВЗО  — 
післядипломна освіта; інтернаціоналізація освіти, ін-
теграція науки і освіти, її індивідуалізація.

У перспективі подальшої наукової роботи — більш 
детальне вивчення впливу психологічних факторів 
протидії навчанню, аналіз використання троянських 
технологій не лише в навчанні, а й у бізнесі.
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ОСОБЛИВОСТІ ВПЛИВУ ІНТЕРНЕТ-МЕДІА  
НА ІНФОРМАЦІЙНУ ЕКОНОМІКУ
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Анотація. Описано, що на сучасному етапі стрімкий розвиток інформаційно-телекомунікаційних технологій 
(ІКТ) спричинив зростання ролі інформації та знання в усіх сферах людської діяльності. Зазначено, що в су-
часній інформаційній економіці інформація ототожнюється з товарною продукцією і завдяки провідній ролі 
ІКТ впливає на економічний розвиток країни. Проаналізовано, що інформаційна діяльність в суспільстві на-
лежить до «індустрії знань», яка охоплює і сектор мас-медіа, які, зокрема, представлені в Інтернеті. Вивчено 
сучасні тенденцій розвитку інформаційної економіки за допомогою реалізації проекту дослідження впливу 
Інтернет-медіа на її розвиток в Україні. За допомогою хмарного сервісу Google Form проведено анкетування 
користувачів Інтернет-медіа, на підставі якого порівняно сучасний стан україно- та польськомовних ринків. 
За результатами проекту було визначено: найбільш інформативні канали онлайн-ресурсів на українському  
і польському ринках; масовість використання Інтернет-джерел у веденні господарської діяльності; залежнос-
ті між віком, статусом, місцем проживання досліджуваних та їхнім ставлення до Інтернет-ресурсів; вплив 
інформації з Інтернет-медіа на: 1) імідж, рентабельність компанії, попит на її товари і послуги; 2) розвиток 
новітніх технологій; 3) політичну, соціальну та бізнес-ситуацію у країні; 4)  міжнародну бізнес-співпрацю.
Ключові слова: інформаційна економіка, індустрія знань, мас-медіа, Інтернет-медіа, хмарний сервіс, анкету-
вання, українсько- і польськомовні Інтернет-медіа. 
Формул: 0; рис.: 5; табл.: 2; бібл.: 10.
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Abstract. The rapid development of information and telecommunication technologies (ICTs) nowadays has leds to 
an increase in the role of information and knowledge in all spheres of human activity was described in this article. It 
is noted that in the modern information economy information is commodity products that due to the leading role 
of  ICT influences the country᾿s economic development. It is analyzed that information activity in society belongs to 
the «knowledge industry», which also covers sectors such as: 1) information technologies and services; 2) education; 
3) scientific research; 4) development; 5) the media (whicharerepresentedinparticularonthe Internet).The modern 
tendencies of the information economy development with the help of project᾿s realization of the research of influence 
of the Internet mass-medias one conomics development in Ukraine was studied. Using the Google Form cloudservice, 
a survey on Internet mediausers, that was based on comparatively modern state of Ukrainian- and Polish-language 
markets, was conducted. The results of the project identified: the most informative channels of online resources in the 
Ukrainian and Polish markets; the using of Internet sources in conducting business activities; dependencies between 
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age, status, place of residence of the respondents and the irrelations to Internet resources; impact of Internet media᾿s 
information on: 1) the image, profitability of the company, demand for its goods and services; 2) of the development 
of the latest technologies; 3) the political, social and business situation in the country; 4) international business 
cooperation. The results of this project can help determine the role of information on the Internet mas-media in the 
development of the information economy, in particular in business and international cooperation, and become the 
basis for further research in this direction: in particular, in terms of both nationalities and countries: comparing the 
views of Ukrainian and Polish respondents, citizens of both Ukraine and Poland.
Keywords: information economy, industry of knowledge, mass media, Internet media, cloud service, questionnaires, 
Ukrainian and Polish Internet media.
Formulas: 0; fig.: 5; tabl.: 2; bibl.: 10.

ОСОБЕННОСТИ ВЛИЯНИЯ ИНТЕРНЕТ-МЕДИА 
НА ИНФОРМАЦИОННУЮ ЭКОНОМИКУ
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Аннотация. Описано, что на современном этапе стремительное развитие информационно-телекомму
никационных технологий (ИКТ) привело к росту роли информации и знания во всех сферах человеческой 
деятельности. Отмечено, что в современной информационной экономике информация отождествляется с то-
варной продукцией и, благодаря ведущей роли ИКТ, влияет на экономическое развитие страны. Проанализи-
ровано, что информационная деятельность в обществе относится к «индустрии знаний», которая охватывает 
и сектор масс-медиа, которые, в частности, представлены в Интернете.
Описано проект исследования влияния Интернет-медиа на развитие информационной экономики в Украине. 
С помощью облачного сервиса Google Form проведено анкетирование, на основании которого было проведе-
но сравнение современного состояния украинско- и польскоязычных рынков интернет-медиа.
По результатам проекта были изучены: наиболее информативные каналы онлайн-ресурсов на украинском 
и польском рынках; массовость использования интернет-источников в ведении хозяйственных отношений 
общества; зависимости между возрастом, статусом, местом жительства испытуемых и их отношение к ин-
тернет-ресурсам; влияние информации с интернет-медиа на: 1) имидж, рентабельность компании, спрос на 
ее товары и услуги; 2) развитие новейших технологий; 3) политическую, социальную и бизнес-ситуацию в 
стране; 4) международное бизнес-сотрудничество.
Ключевые слова: информационная экономика, индустрия знаний, масс-медиа, Интернет-медиа, облачный 
сервис, анкетирование, украинско- и польскоязычные Интернет-медиа.
Формул: 0; рис.: 5; табл.: 2; библ.: 10.

Вступ. Сьогодні під впливом стрімкого розвитку 
інформаційних процесів та їх глобалізації ринок стає 
гнучкішим і багатомірнішим, традиційні промислові 
виробництва відходять на другий план, а головним 
виробничим ресурсом стає інформація. Класичні еко-
номічні твердження, що ринок самостійно забезпечує 
ефективність господарської діяльності, уже не спро-
можні пояснити й ефективно розв’язати багато проб
лем сучасної економіки.

Оскільки економіка невід’ємна від життям суспіль-
ства, нові цінності спричинили розвиток нових погля-
дів  на сучасну економіку, розглядаючи її як «інфор-
маційну економіку», яка передбачає зростання ролі 
інформатизації  в усіх сферах людської діяльності за 
допомогою впровадження новітніх технологій. «Ін-
формаційна економіка» характеризується адаптацією 

до змін у суспільстві згідно з розвитком інформацій-
но-телекомунікаційних технологій, наданням ціннос-
ті інформації як основному продукту виробництва, 
створенням нового ринку продуктів і послуг у мере-
жевому просторі.

Аналіз досліджень і постановка завдання. По-
няття «інформаційне суспільство» та «інформаційна 
економіка» поширилися в 1970-х — на початку 1980-х 
років завдяки роботам Ф. Махлупа і його послідов-
ника М. Пората, який припустив, що економіка США 
розвивається «від такої, що ґрунтується, перш за все, 
на промисловості, до такої, що базується на знаннях, 
комунікації та інформації» [1]. 

У розроблення теорії інформаційної економіки 
значний внесок також здійснили як закордонні, так 
і вітчизняні вчені: Ф. Найт, Дж. Маршак, П. Друкер, 
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Я. Жаліло, М. Кастельс, Е. Тоффлер, Д. Белл, Д. Дзюба, 
С. В. Мочерний, С. Андрєєв та ін. 

На нашу думку, сутність інформаційної економіки 
можна визначити як концепцію, що характерна для 
інформаційного суспільства, у якому інформація ото-
тожнюється з товарною продукцією, яка створюється 
завдяки провідній ролі інформаційно-телекомуніка-
ційних технологій у розвитку всіх секторів економіки.

Метою статті є дослідження сучасних тенденцій, 
що спостерігаються в інформаційній економіці, за до-
помогою реалізації проекту з вивчення впливу Інтер-
нет-медіа на українськомовних і польськомовних ко-
ристувачів мережі. Оскільки аспект впливу Інтернет- 
медіа на інформаційну економіку, зокрема в розрізі 
національностей, досліджений ще недостатньо, тема 
статті є актуальною.

Результати дослідження. З кожним роком збіль-
шується кількість користувачів Інтернету. Згідно із 

звітом «Digital in 2018» міжнародного агентства «We 
are social», що спеціалізується на дослідженнях у сфері 
медіа, 25,59 мільйона українців користуються мере-
жею «Інтернет» [2; 3]. Це більше ніж у середньому у 
світі, але значно менше, ніж у сусідній Польщі, що під-
тверджується й іншими показниками табл.1. 

Станом на 2018 рік в Україні зросла частка щоден-
них користувачів Інтернету з 58 до 64 % [2]. Відтак  
у результаті цих тенденцій, а це збільшення покриття 
мережею «Інтернет», розвиток мережевої інфраструк-
тури, стрибок у розвитку техніки та інформаційних 
технологій, збільшення часу перебування в мережі, 
економічні відносини також трансформуються в ме-
режу «Інтернет».  

Сьогодні Інтернет надає великі можливості для 
ефективного ведення бізнесу, наприклад, для щоден-
них бізнес-процесів, маркетингу, електронної комерції 
(e-commerce) тощо.

Таблиця 1
Стан розвитку цифрового світу (на 2017 рік)

Світ/Країна

Кількість (у %)

користувачів 
Інтернету

активних користувачів 
соціальних медів

користувачів мобільних 
пристроїв

активних користувачів 
соціальних медіа 

з мобільних пристроїв
Світ 55 42 68 39

Україна 58 29 77 22
Польща 78 45 81 37

Примітка. Розроблено за даними [2].

За даними European Ecommerce Report, 2018 року 
частка e-commerce у структурі всієї роздрібної торгів-
лі України теж поки що незначна (табл. 2). 

Проте обсяг української інтернет-торгівлі у грошо-
вому вираженні швидко зростає.

Таблиця 2
Частка e-commerce в роздрібних продажах, %

Рік Україна Польща ЄС Великобританія
2015 1,7 3,3 7 15,2
2016 2,5 3,7 8 16,8
2017 3,2 4,3 8,8 17,8

Джерело: [4].

Наша країна 2016 року з показником 31 % стала 
одним зі світових лідерів зростання у цій сфері. Най-
вищий показник був у Австралії, грошовий оборот 
Інтернет-торгівлі в цій країні збільшився на 40 %,  
(у Польщі — на 25 %, а у США — на 9 % [4].

Світовий досвід засвідчує, що розвиток Інтернет-
підприємництва веде до поширення новітніх техно-
логій, збільшення прибутковості фірм, кількості ро-
бочих місць, швидкого та якісного обміну кадрами. 
Основним і невід’ємним продуктом віртуального 
ринку стає інформація, правильне використання якої 
здатне ефективно коригувати мережеві ринкові відно-
сини і сприяти розвиткові економіки. Саме через ба-
гатство інформації, яка зібрана в мережі, швидкість її 
розповсюдження і способи представлення формуєть-
ся віртуальний ринковий простір, який на нинішній 
день є важливою платформою для ведення бізнесу.

Загалом, інформаційна діяльність у суспільстві, 
за Ф. Махлупом, належить до «індустрії знань», яка  

охоплює п’ять секторів [5]: 1) інформаційні техноло-
гії і послуги; 2) освіту; 3) наукові дослідження; 4) роз-
робки; 5) засоби масової інформації (ЗМІ, мас-медіа). 
Саме останній сектор — мас-медіа, які представлені в 
Інтернеті і які також називають новими медіа, і є пред-
метом нашого дослідження з урахування якісних ас-
пектів процесу передавання інформації та одержання 
знань і їхнього впливу на інформаційну економіку. 

Інтернет-медіа — це мережева версія традиційних 
ЗМІ, яка регулярно надає оновлену інформацію і має 
свою постійну онлайн-аудиторію. 

Онлайн-ресурсами називають мережеві об᾿єкти, 
до яких належать Інтернет-видання, індивідуальні ав-
торські проекти, блоги, Інтернет-радіо та Інтернет-ТБ, 
новинні агрегатори, дайджести й інші елементи Інтер-
нет-медій. 

Американські користувачі медіа 2008 року вперше 
повідомили, що отримують новин переважно з Інтер-
нету, а не преси. Сьогодні молоді люди у віці від 18 до 
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29 років майже завжди отримують новини лише через 
Інтернет і соціальні мережі [6].

З огляду на широкомасштабність функціонування 
Інтернет-медіа в сучасному суспільстві рівень розу-
міння феномену медіа в інформаційну епоху суспіль-
ством говорить про його зрілість, готовність до веден-
ня господарських відносин у новому онлайн-просто-
рі. Так виникла потреба формування такого напряму 
інформаційної економіки, як медіаекономіка, яка за-
ймається вивченням ЗМІ як окремої галузі ринково-
го господарства. Медіаекономіка розглядає конкретні 
медіаіндустрії та медіаринки, поведінку виробників  
і споживачів медіапродуктів. Однак на ці мікроеконо-
мічні фактори прямим чином впливають явища мак
роекономічного порядку. Індустрія інтернет-ЗМІ в 
силу специфіки виробленого товару особливим чином 
включена в суспільне життя. Товарами медіаринку 
є сам зміст ЗМІ, тобто новини, думки (ідеї), розваги, 
знання, місце під рекламу. Інтернет-ЗМІ «продають» 

рекламодавцям доступ до аудиторії. Усе це стано-
вить окрему галузь економіки, яка на сьогодні тісно 
пов’язана із формуванням бізнес-процесів у всіх сек-
торах економіки [7].

Щоб зрозуміти, де і яку інформацію в Інтернеті 
споживає українська аудиторія, соціологічною компа-
нією InMind на замовлення міжнародної організації 
Internews Network було проведене дослідження «Став-
лення населення до ЗМІ та споживання різних типів 
ЗМІ», яке охопило 5 000 новин із 50 найвідвідуваніших 
українцями новинних сайтів і показало, що новинні  
Інтернет-ЗМІ становлять 60 % і збільшили аудиторію 
на 6 % у порівнянні з 2017 роком (рис. 1). Рівень за-
доволеності новинами в Інтернет-медіа залишається 
стабільним. Більшість респондентів три роки поспіль 
вказують основними вимогами до новин (43 % у 2017 
році) чесність і достовірність. Зокрема, під час моніто-
рингу було встановлено, що 5 % новин містили мані-
пуляції з емоціями [7].

Рис. 1. Медіа-активність протягом місяця в Інтернеті (2015—2018 рр.)
Джерело: [7].

Моніторинг показав незначну кількість неправ-
дивої інформації: 0,4 % фейків і 5,36 % недостовір-
них новин. Потрібну інформацію в мережі шукають 
64 % людей, що на 9 % більше, ніж попереднього року,  
і читають новини 51 % (на 5 % більше, ніж 2017-го)  
[7].

Для того, щоб дослідити особливості впливів Ін-
тернет-медіа на інформаційну економіку, започатку-
вали проект «Дослідження впливу інтернет-медіа на 

економіку», який включає визначення найактуальні-
ших способів поширення інформації в сучасному сус-
пільстві, опис ринку інтернет-ЗМІ, а також з’ясування 
впливів онлайн-медіа на економіку. 

Проект спрямований на користувачів українського 
і польського ринку Інтернет-медіа з метою виявлення 
аспектів впливу на будування бізнес-співпраці між 
країнами-сусідами. Відповідно до діяльності проекту 
планується здійснити низку заходів (рис. 2).

Рис. 2. Етапи проведення дослідження
Примітка. Авторська розробка.
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Опитування польською мовою проводилось в 
анонімній формі та розкривало такі теми, як: довіра 
сучасного суспільства до Інтернет-медіа, найпопуляр-
ніші інформаційні ресурси, використання отриманої 
інформації під час роботи, вплив інформації Інтернет-
медіа на ведення бізнесу і на міжнародну бізнес-спів
працю. Збір та аналіз отриманих результатів було про-
ведено за допомогою хмарного сервісу Google Form [9] 
і програми STATISTICA [10]. 

Станом на 12 листопада 2018 року отримано 
від респондентів 48 анкет, з яких 31 (63 %) були від 
україномовних респондентів, а 17 (38 %) — польсь

комовних. Заповнення анкет ще триває, тому надаємо 
поточну версію дослідження.

Результати опитування у проекті за допомогою 
хмарного сервісу Google Form були записані на Google 
Disk у графічній і табличній формі, потім опрацьова-
ні. Анкети заповнили 31 жінка і 17 чоловіків. Оскільки 
опитування проводилося в Інтернеті, а його користу-
вачі, зазвичай, молоді люди, то за віком респонденти 
поділилися таким чином: віком 18—25 років — 29 рес-
пондентів, 25—55 років — 16, до 18 років — двоє, після 
55 років — один. 

Статус респондентів подано на рис. 3.

Рис. 3. Статус респондентів

Примітка. Досліджено авторами.

Місця проживання респондентів охоплюють міста 
Львів, Київ, Івано-Франківськ, Вінниця, Запоріжжя, 
Бидгощ, Сянок, Лодзь, Гданськ, Лондон, Вільнюс та ін.

Відповіді на 1-ше питання анкети «Чи вважаєте ви 
інтернет-медіа найпопулярнішим джерелом масової 
інформації на нинішній день?» показали, що всі рес-
понденти з Польщі і майже 92 % з України надають пе-
ревагу саме новинам в Інтернеті. 

Наступне питання стосувалося інтернет-ресурсів, 
які респонденти найчастіше використовували для 
читання/перегляду новин (портали, інтернет-сторін-
ки, ютубканали, соціальні мережі). Серед української 
аудиторії лідирують Fasebook, YouTube, Google, пере-
глядають новини з Instagram, Telegram, Кореспондент, 
Pikabu, BBC, Zaxid.net, Meta.ua, ukr.net, сайта ТСН 
«1+1», WAS, The Ukrainians, «Української правди». 
З польського боку незаперечні лідери ідентичні — 
це Facebook, YouTube іGoogle, далі йдуть Instagram, 
Gazeta.pl, Rp.pl, kultura liberalna, krytyka polityczna, 
Onet, Kurier Galicyjski, Obserwator Miedzynarodowy, 
Warszawska gazeta. 

На питання анкети «Чи довіряєте ви новинам, 
представленим в Інтернеті?» відповіді респонден-
тів поділилися таким чином: 77,4 % україномовних 
(16,1  % узагалі вважають 90 % Інтернет-новин брех-
нею) і 88,2 % польськомовних респондентів довіряють 
частково тільки обраним ресурсам. Тобто українці 
менше довіряють новинам з Інтернет-медіа.

Більшість респондентів обох національностей у 
відповіді на питання «Як ви визначаєте, що новина є 

фейковою?» зазначили, що перевіряє новину на інших 
сайтах і за допомогою логічного мислення, а також 
звертає увагу на джерело. І українці (64,5 %), і поля-
ки (70,6 %) вважають, що інформація в Інтернет-медіа 
має велике значення у власній думці про певну компа-
нію. Тобто інформація здатна впливати на ставлення 
людей до продукції тієї чи іншої компанії та на її репу-
тацію. Хоча 11,8 % у Польщі і 9,7 % в Україні не вважа-
ють це підставою для зміни думки, тобто не довіряють 
Інтернет-медіа.

А от українці завжди цікавляться (у майже 54,8 % 
випадках проти майже 17,6 %) відгуками Інтернет-
спільноти про продукт чи послугу, яку вони збира-
ються придбати, тобто менше довіряють виробникам 
чи постачальникам послуг.

У відповідях на питання «Чи використовували ви 
Інтернет-медіа для пошуку місця працевлаштування 
чи ВНЗ для вступу?» в обох категоріях респондентів 
більшість (58,1 % українців і 47,1 % поляків) підтвер-
дили, що використовують Інтернет-медіа для пошуку 
роботи чи ВНЗ. Цікавим є той факт, що обирали не 
з допомогою ЗМІ, а за якимось іншими критеріями 
лише українські респонденти (близько 10 %).

На питання про вплив Інтернет-медіа на розвиток 
новітніх технологій 75 % усіх респондентів дали пози-
тивну відповідь, бо це створює простір для швидко-
го передавання інформації про новітні технології, дає 
можливість створення онлайн-аудиторії, зацікавленої 
в їх поширенні і співпраці без кордонів щодо роз-
роблення. І українці, і поляки були в цьому питанні  



ISSN 2221-755X ВІСНИК УНІВЕРСИТЕТУ БАНКІВСЬКОЇ СПРАВИ  2018 № 3 (33)� 187

Соціально-гуманітарні аспекти розвитку фінансово-економічних систем

одностайні. Тільки 2 % респондентів зазначили, що це 
має негативні наслідки, пов᾿язані з проблемою захис-
ту інтелектуальної власності.

Наступне питання «Чи цікавились ви за допомогою 
Інтернет-медіа політичною, соціальною і бізнес-ситуа-
цією в Україні від 2013 року до сьогодення?» отримало 
64,7 % ствердних відповідей поляків і 32,2  % — укра-
їнців, що може бути обґрунтовано почуттям утоми від 
постійного перебування українців у стресовій ситуа-
ції, починаючи з 2013 року. Хоча відповідь «Так, але 
не детально» зазначили 58,1 % українських і 17,6 % 

польських респондентів. І логічно, що менше україн-
ців (9,7 %), ніж поляків (11,8 %) зовсім не цікавляться 
цим питанням.  

Дуже важливими, на нашу думку, є десяте питання 
анкети (рис. 4), відповіді на яке засвідчили, що і укра-
їнці, і поляки вважають, що відносини між країнами 
поліпшились, зросла довіра, виникли нові міжнародні 
компанії тощо. 

На жаль, українці менше цікавляться спільними 
бізнес-відносинами, але, попри це, не вважають, що 
кількість спільних проектів зменшилась.

Рис. 4. Гістограма відповідей «Як, на вашу думку, вплинули події 
кінця 2013— початку 2014 рр. («Революція гідності») і війна на Сході України

на рівень довіри та польсько-українську співпрацю в бізнесі?»

Примітка. Досліджено авторами.

Відповіді на наступне питання засвідчили, що 
отриману в Інтернет-медіа інформацію обидві сторо-
ни використовують у роботі, навіть українці незначно 
більше (45,2 %), ніж поляки (41,2 %). 

А от 12,9 % українців використовують цю інформа-
цію в соціальних або волонтерських проектах, на від-
міну від поляків, що пояснюється сучасною політич-
ною ситуацією у країні.

Наступним етапом дослідження став імпорт таб
личних даних із Google Form у таблицю Excel, а потім у 

пакет Statistica для подальшого статистичного аналізу. 
Зокрема, було обрано вид статистичного аналізу «Не-
параметрична статистика», бо змінні вхідного файла 
подані в номінальній і порядковій шкалі, крім того, на 
вході — відносно невелика кількість відповідей рес-
пондентів [9].

Було проведено тест Манна — Уїтні порівняння 
угруповань непараметричної статистики за групу-
вальними змінними (країна, стать, вік, статус) і залеж-
ними змінними (відповідями на питання анкети). 

Рис. 5. Результати аналізу Mann-Whitney U test для категорій змінної «Статус»: «Учень/Студент» і «Підприємець» 
Примітка. Досліджено авторами.
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Результати показали, що значущі результати були 
отримані тільки під час порівнянь за групувальною 
змінною «Статус» таких категорій, як «Підприємець» 
і «Працюючий», а також «Учень/студент» і «Підпри-
ємець» (рис. 5). Великі за абсолютною величиною зна-
чення статистики Z-критерію свідчать проти гіпотези 
про подібність груп, тобто відповіді респондентів на 
дев’яте і десяте питання відрізняються в зазначених 
групах.

Для перевірки проведено тест Kolmogorov —
Smirnov two-sample test, який засвідчив, що до уваги 
можуть прийматися тільки відмінності у відповідях 
вищезазначених категорій лише на десяте питання, що 
може пояснюватися різним ставленням цих груп до 
впливу подій 2013—2014 рр. на рівень довіри і поль-
сько-українську співпрацю в бізнесі. 

Аналогічний результат дала перевірка тестами 
Манна — Уїтні і Kolmogorov — Smirnov двох вікових 
категорій «18—25 років» і «понад 25 до 55 років», які 
показали подібні відповіді також у всіх питаннях, 
окрім десятого. Проведення такого виду порівнянь 
для змінної «Стать» не показало відмінностей у жод-
ному з питань анкети, тобто жінки і чоловіки були од-
ностайні.

Висновки. Популярність Інтернет-мас-медіа зрос-
тає щорічно, але якість інформації залишається під 
питанням, що не може не впливати на процеси, які 
відбуваються в інформаційній економіці, зокрема на 
веденні бізнесу у країні. Ринок Інтернет-медіа — це 
простір інформатизації суспільства, який є сьогодні 
одним із найпопулярніших, але найневрегульовані-
шим українським законодавством.

Україномовний ринок Інтернет-медіа є досить но-
вим, проте активно розвивається і потребує дослі-
джень основних важелів впливу на господарське жит-
тя суспільства. Станом на нинішній день аналогічні 
дослідження на українському ринку проводились, але 
їх порівняно мало і вони не містять порівнянь у між-
національному розрізі. Розроблений проект має ін-
формативний характер. Його метою є виявлення фе-
номену Інтернет-медіа як невід’ємної складової госпо-
дарського життя сучасного суспільства і висвітлення 
системи їхніх взаємозв᾿язків. 

Ми дослідили, що як польськомовні, так і укра-
їномовні респонденти вважають, що: 1) Fasebook, 
YouTube, Google — найпопулярніші на ринку Інтер-

нет-медіа; 2) використовують Інтернет-медіа для по-
шуку роботи чи ВНЗ; 3) перевіряють новину на інших 
сайтах і за допомогою логічного мислення, а також 
звертають увагу на джерело; 4) стверджують, що ін-
формація в Інтернет-медіа має велике значення у влас-
ній думці про певну компанію.  

Отриману в Інтернет-медіа інформацію обидві 
сторони використовують у роботі, навіть українці 
незначно більше (45,2 %), ніж поляки (41,2 %); 12,9 % 
українців використовують цю інформацію в соціаль-
них або волонтерських проектах, на відміну від поля-
ків, які не зазначили участі в таких проектах узагалі.

Політичною, соціальною і бізнес-ситуацією в Укра-
їні від 2013 року до сьогодення цікавляться за допомо-
гою Інтернет-медіа 64,7 % поляків і 32,2 % українців, 
але відповідь «Так, але не детально» зазначили 58,1 % 
українських і 17,6 % польських респондентів.

Українці завжди цікавляться, на відміну від по-
ляків (у майже 54,8 % випадках проти майже 17,6 %), 
відгуками Інтернет-спільноти про продукт чи послугу, 
яку вони збираються придбати, тобто менше довіря-
ють виробникам чи постачальникам послуг.

Обидві категорії респондентів вважають, що від-
носини між країнами поліпшились, зросла довіра, ви
никли нові міжнародні компанії тощо. На жаль, укра-
їнці менше цікавляться спільними бізнес-відносина-
ми, але, попри це, не вважають, що кількість спільних 
проектів зменшилась.

Непараметричний статистичний аналіз показав, 
що за відповіді на всі питання, крім десятого (про 
вплив подій кінця 2013—2014 рр. на рівень довіри  
і польсько-українську співпрацю в бізнесі) у всіх до-
сліджених групах (наприклад, за статтю, віком і стату-
сом) не відрізняються. Відрізняються тільки відповіді 
груп «18—25 років» і «понад 25 до 55 років», а також 
«Підприємець» і «Працюючий», «Учень/Студент»  
і «Підприємець», що пов᾿язане з їхньою залученістю  
до бізнесу.

Результати цього проекту можуть допомогти у ви-
значенні ролі інформації з онлайн-медіа в розвитку 
інформаційної економіки, зокрема в бізнесі та між-
народній співпраці, і стати основою для проведення 
подальших досліджень у цьому напрямі, зокрема, у 
розрізі і національностей, і країн: зіставленні думок 
українськомовних і польськомовних респондентів, 
громадян як України, так і Польщі.
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ДО УВАГИ АВТОРІВ!

ШАНОВНІ НАУКОВЦІ!
ЗАПРОШУЄМО ВАС І ВАШИХ КОЛЕГ ДО СПІВРОБІТНИЦТВА

ДВНЗ «Університет банківської справи» видає збірник наукових праць «Віс ник Університету банківської справи» 
(сайт збірника: visnuk.ubsnbu.edu.ua). Вісник входить до Переліку наукових фахових видань України, в яких можуть 
публікуватись результати дисертаційних робіт на здобуття наукових ступенів доктора і кандидата наук [Наказ Мі-
ністерства освіти і науки України від 13.03.2017 № 374 «Про затвердження рішень Атестаційної колегії Міністерства 
щодо діяльності спеціалізованих вчених рад від 28 лютого 2017 року» (Додаток 8)]. 

У Віснику висвітлюються тенденції та напрями роз витку фінансово-економічної науки, фінансових систем, ре-
зультати аналізу особливостей функціонування банківської системи України і зарубіжних країн. 

Мови публікації: українська, англійська або російська. Періодичність видання – три номери на рік.
Тематичні рубрики збірника:

 – Теоретичні засади та макроекономічні аспекти розвитку фінансових систем;
 – Проблеми і перспективи розвитку банків та небанківських фінансових установ у сучасних умовах;
 – Проблеми обліку, аналізу і аудиту;
 – Економіко-математичне моделювання та інформаційні технології;
 – Соціально-гуманітарні аспекти розвитку фінансово-економічних систем.

Вісник розрахований на науковців, працівників НБУ, комерційних банків, підприємств та фінансових установ, 
студентів. 

«Віс ник Університету банківської справи» представлено у міжнародних інформаційних та науко метричних базах да-
них: Ulrich’s Periodicals Directory (США), ResearchBib (Японія), Національній бібліотеці України імені В. І. Вернадського, 
міжнародній пошуковій системі Google Scholar та в загальнодержавній реферативній базі даних «Україніка наукова».

До публікації приймаємо статті, які відповідають таким вимогам
1. Стаття має бути написана на актуальну тему, містити результати глибокого наукового дослідження та обґрун-

тування отриманих наукових висновків. 
2. Стаття має бути написана українською, англійською або російською мовами, ретельно вичитана автором, 

відповідати тематичному спрямуванню збірника наукових праць і включати всі структурні елементи (з до-
триманням вказаної послідовності) відповідно до п. 3 Постанови ВАК України від 15.01.2003 № 7-05/1, а саме:

 – на першій сторінці зліва — індекс Універсальної десяткової класифікації (УДК), що розміщується на 
початку статті;

 – посередині – назва статті;
 – метадані (інформація про автора (ів) статті та її реферативна частина), що розміщуються послідовно 

українською, англійською і російською мовами та включають:
• відомості про автора (прізвище, ім’я та по батькові, науковий ступінь, вчене звання, посада, місце 

роботи або навчання, е-mail);
• анотація; кожна публікація не англійською мовою (українською або російською) супроводжується 

анотацією англійською мовою (Abstract) обсягом не менше ніж 1 800 знаків (включно з ключовими 
словами); кожна публікація не українською мовою (англійською або російською) супроводжується 
анотацією українською мовою обсягом не менше ніж 1 800 знаків, включаючи ключові слова; анота-
ція оригіналу статті має бути обсягом не менше ніж 150 слів (1 000 знаків);

• ключові слова (5—8 слів);
• кількість формул, таблиць, рисунків і літературних джерел зазначаємо так: для української мови 

(Формул: 2; рис.: 3; табл.: 1; бібл.: 12); для англійської (Formulas: 2; fi g.: 3; tabl.: 1; bibl.: 12); для росій-
ської мови (Формул: 2; рис.: 3; табл.: 1; библ.: 12);

 – текст статті, який повинен вміщати взаємопов’язані розділи, які починаються вказаним заголовком, 
виділеним напівжирним шрифтом:
• Вступ (постановка проблеми в загальному варіанті і її зв’язок з останніми дослідженнями і публіка-

ціями, а також із важливими науковими і практичними завданнями, з обов’язковими посиланнями 
в тексті на використану літературу. Автор повинен виділити із загальної проб леми ту частину, яку 
він досліджує, і показати її актуальність);

• Аналіз досліджень і постановка завдання (формулювання мети і методів дослідження теми, що 
розглядається);

• Результати дослідження (виклад основного матеріалу дослідження з обґрунтуванням одержаних 
наукових результатів);

• Висновки (наукова новизна, теоретичне і практичне значення досліджень, соціально-економічний 
ефект, який виникає внаслідок упровадження наукових результатів. Перспективи подальших науко-
вих розробок у цьому напрямі);
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• Список використаної літератури, складений відповідно до українського стандарту бібліо графічного 
опису (ДСТУ ГОСТ 7.1:2006 «Бібліографічний запис. Бібліографічний опис. Загальні вимоги та прави-
ла складання»). Список використаних джерел має містити не менше ніж 8 найменувань. На всі першо-
джерела повинні бути зроблені посилання. У тексті порядковий номер першоджерела проставляють 
у квадратних дужках. Посилання на неопуб ліковані роботи не допускаються. До списку літератури 
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ською мовою. Назва статей допускається транслітерацією, згідно з правилами транс літерації (Постано-
ва від 27 січня 2010 року № 55 «Про впорядкування транслітерації українського алфавіту латини цею»). 
Назви джерел у списку літератури розміщуються в порядку цитування в тексті (а не за абеткою). 

3. Обсяг статті має становити не менше ніж 10 сторінок формату А4, набраних шрифтом «Times New Roman», 
14 кеглем (розмір шрифту), через 1,5 інтервалу, верхнє і нижнє поля — 1,5 см, ліве — 3 см, праве — 1 см, 
абзацний відступ — 1 см.

4. Файл статті слід готувати за допомогою текстового редактора Word. У файлі не використовувати стилі тек-
сту, сторінки нумерувати. Слова друкувати без переносів.

5. Усі нетекстові об’єкти створювати вбудованими засобами Word, формули за допомогою редактора Equation, 
діаграми, графіки — Graph або Excel. Весь графічний матеріал повинен бути чорно-білого кольору, заповне-
ння виконувати штрихуванням. При створенні діаграм, графіків потрібно використовувати шрифт «Times 
New Roman», 12 кегль (розмір шрифту). Математичні формули мають бути чіткими, із загальноприйнятим 
використанням символів, написані за допомогою текстового редактора Microsoft  Word із застосуванням 
шрифту Symbol при написанні математичних символів і грецьких букв. При наборі складних формул слід 
застосовувати Редактор формул. Усі символи повинні пояснюватися.

6. Виклад статті мусить бути чітким, стислим, кількість таблиць, формул та ілюстрацій (схеми, рисунки, гра-
фіки, діаграми) — мінімальною і застосовувати їх потрібно лише в тому разі, коли це значно поліпшує зміст 
статті, дає змогу зрозуміти його повніше і глибше порівняно з текстовою формою викладу.

7. Таблиці повинні бути компактними, логічно побудованими, мати порядковий номер і короткий виразний 
заголовок, що точно охоплює тему і зміст таблиці. Цифровий матеріал по можливості зводиться в таблиці 
і не дублюється в тексті.

8. Усі дані в таблиці слід набирати шрифтом «Times New Roman», 12 кеглем. Таблиці не повинні виходити за 
межі полів сторінки.
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*.cdr. Якщо ілюстрації відскановані — то у форматі *.tif і т. п.

10. Цитати, таблиці, ілюстрації, всі цифрові дані подаються з обов’язковими посиланнями на джерела. Під 
кожною таблицею і рисунком має бути зазначено джерело. Для подання джерела потрібно використовува-
ти шрифт «Times New Roman», 10 кегль (розмір шрифту).

11. У кінці статті автор має вказати, що надсилає її лише для публікації у збірнику «Вісник Університету бан-
ківської справи», поставити підпис і дату.

12. Статтю автор має подати в електронному форматі.
13. До статті додають зовнішню рецензію доктора наук, якщо автор або один із співавторів не має вченого сту-

пеня доктора наук, і довідку про автора (авторів).
14. Наукова редколегія здійснює внутрішнє і зовнішнє рецензування статті. У разі негативної рецензії статтю 

може бути повернуто авторові на доопрацювання або відхилено. Статті, що оформлені з відхиленнями від 
вказаних вимог, редакція не розглядатиме. Редакція залишає за собою право скорочувати і виправляти статті.

Статтю, довідку про автора (ів) і скановану рецензію надсилати на електронну адресу редакції: visnuk_ubs@ukr.net.
Публікації Вісника захищені міжнародним законодавством і не можуть бути відтворені в будь-якій формі без 

письмового дозволу видавця.

Довідка про автора
У Довідці про автора треба вказати:
1) прізвище, ім’я та по батькові автора (співавторів); 
2) науковий ступінь, учене звання, посаду, установу;
3) назву статті та її обсяг (вказати кількість сторінок);
4) точну поштову адресу (з поштовим індексом); 
5) контактні телефони; 
6) електронну скриньку (вона має містити прізвище автора), яка буде зазначена у збірнику.

З повагою і надією на плідну співпрацю  
редакція збірника наукових праць «Вісник Університету банківської справи».
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WE INVITE YOU AND YOUR COLLEAGUES TO COOPERATION.

University of banking publishes the Banking University Bulletin (site of the Bulletin: visnuk.ubsnbu.edu.ua). Th e Bulletin 
is devoted to the questions of Economics, Accounting, Finance and Banking.

Languages of publication: Ukrainian, Russian and English. Th e periodicity of Bulletin is three per year.
Th e topical subjects of Bulletin are following:

 – Th eoretical principles and macroeconomic aspects of the fi nancial systems development;
 – Banks and other fi nancial institutions development problems and prospects in modern terms;
 – Accounting, analysis and audit problems;
 – Ekоnоmіk mathematical modelling and informational technologies;
 – Social aspects of the fi nancial-еkоnоmіk systems’ development.

Th e Bulletin is intended for specialists of banking and fi nancial systems, enterprise managers of all types of ownership, 
academics and students.

By the regulations of presidium of High Attestation Commission of Ukraine from M, the 13th, 2017 № 374 the Banking 
University Bulletin is included to the list of the specialized editions of Ukraine.

Th e Bulletin is presented in such international information and scientometric databases: National library of Ukrainenamed 
aft er V.I. Vernadsky, Ulrich’s Periodicals Directory (USA), Research Bib (Japan), Google Scholar International Search Engine, 
Th e national abstract database "Ukraine Science".

For publication we accept the articles meet with the following requirements:

1. Th e paper should be written on the current issues, contain the results of deep research and explanation of received 
scientifi c conclusions.

2. Th e paper must be written in Ukrainian, Russian or English; the author should thoroughly proof the paper, it should 
correspond to the thematic orientation of Review and include all structural elements (in specifi ed order) in accordance 
with paragraph 3 of Regulation of High Attestation Commission of Ukraine from 15.01.2003 № 7-05/1, namely:

 – index of Universal decimal Classifi cation (UDC), that is placed at the beginning of article;
 – metadata (information about author (s) of the article and its abstract part) that is placed sequentially in Ukrainian, 

Russian and English and include:
• information about author (full name, academic title and academic degree, place of work or study, position, 

place, E-mail);
• title of the article;
• keywords (5—8 words);
• number of formulas, tables, fi gures and literature should be as follows (Formulas: 2; fi g. 3, table 1; bibl.: 8);
• Papers in English should have an abstract in Ukrainian with no less than 1800 characters, including keywords, 

where is clearly formulated the main idea of the article and proved its actuality; abstract in English with no 
less than 150 words (1000 characters).

 – Th e text of the article should contain interrelated parts, which start with specifi ed title in bold
• Introduction  (statement of problem in general view and its connection with the actual researches and 

publications and also with important scientifi c and practical problems, with the obligatory references in the 
text to the used literature. Th e author should separate from the general problem the part, which is explored 
by him, and show its actuality.)

• Literature review and the problem statement (statement of purpose and methods of theme research that 
is considered).

• Research results (description of main material with explanation of scientifi c results).
• Conclusions  (scientifi c novelty, theoretical and practical importance of research, socio-economic eff ects 

arising from the implementation of scientifi c results. Prospects for further research in this area).
• Literature.
• For domestic authors. Th e list of used literature should be made in accordance with Ukrainian standard 

bibliographic description (GOST 7.1:2006 "Bibliographic record. Bibliographic description. General 
requirements and rules of drawing up"). For all source material must be corresponding references. In the text 
the sequence number of original source should be taken in square brackets. Original sources are specifi ed 
in original language. References to the unpublished works are not permitted. Th e reference list  is added 
with translation in English (References) due to the international standard bibliographic APA-2010. Names 
periodic Ukrainian and Russian editions (magazines, collections and other) are served transliteration, and 
in brackets in English. Th e name of articles Pets transliteration, according to the rules of transliteration 
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(Decision of 27 January 2010 N 55 On regulation transliteration of Ukrainian Latin alphabet). Th e titles 
of Ukrainian and Russian periodicals (magazines, books etc.) are presented with transliteration, and in 
brackets — in English. Source name in the references are placed in the order of citing in the text (but not 
alphabetically). To make references to textbooks, teaching aids, journalistic articles are not rational.

• For foreign authors. Th e list of used literature should be made in accordance with international standard 
bibliographic APA-2010. For all source material must be corresponding references. In the text the sequence 
number of original source should be taken in square brackets. Original sources are specifi ed in original 
language. Source name in the references are placed in the order of citing in the text (but not alphabetically). 
To make references to textbooks, teaching aids, journalistic articles are not rational.

3. Th e volume of the article is no less than 10 pages of A4 (Times New Roman 14 point, 1,5 line spacing, margins: top and 
bottom — 1,5 cm, left  — 3,0 cm, right — 1,0 cm; paragraph indent — 1,0 cm).

4. Th e document should be in MS Word. Don’t use the text styles and don’t number the pages. Print words without 
hyphen.

5. Create all nontextual objects with the text redactor of Word, formula — with Equation editor, diagrams, and graphs 
— with Graph or Excel. All graphic material should be in black and white, fi llings are made by shading. By making of 
diagrams, graphs and formulas it is necessary to use Times New Roman, 12 point.

6. Th e presentation of the article should be clear, concise, number of tables, formulas and illustrations (schemes, fi gures, 
graphs, diagrams) — minimum and they should apply only if it signifi cantly improves the content of the article, and in 
case of better and deeper understanding of the article meaning.

7. Th e tables should be compact, logically built, and have ordinal number and a short expressive title that covers the topic 
and content of the table.

8. All data in tables should be presented with font Times New Roman, 12 point. Th e tables should not go beyond the page 
margins.

9. If there are illustrations they should additionally submit as separate fi les in the format they were made. If illustrations 
are made with program Corel Draw, it is necessary to give fi les in format of *.cdr. If illustrations are scanned — in 
format of *.tif, etc.

10. Citing, tables, illustrations, all data are submitted with reference to the source. Under each table and fi gure should be 
indicated the source (Source: ….). For notations should be used the font: Times New Roman, 10 point.

11. At the end of article the author should indicate that it is submitted for publication only in the Banking University 
Bulletin, then sign and date.

12. Th e author should submit the article to the Editorial board of Bulletin in electronic form.
13. Add to the article the information about author.
14. Scientifi c editorial board provides an internal and external review of article. In case of negative review the article can 

be returned to the author for improvement or can be rejected. Articles issued with deviations from these requirements, 
will be not considered. Editorial board has the right to reduce and correct the articles.

Article, information about author (s) should be sent to the following e-mail address of editorial board: visnuk_ubs@ukr.net.
Th e publications of Bulletin are protected by an international legislation and cannot be reprinted in any form without 

writing permission of the publisher.
Every author has the right to get one copy of Bulletin of scientifi c papers, in which his article is published.

Information about author
Here should be indicated the following information:
1)  Th e full name of the author (co-authors),
2) Degree, academic title, position, institution (in two languages — Ukrainian and English);
3) Title of the article and its volume (indicate number of pages);
4) Th e exact postal address (with postal code) for sending the author copy;
5) Contact phones;
6) E-mail.
 

With kind regards and hope for fruitful cooperation,
Editorial Board of the Bulletin. 
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