
Інвестиції: практика та досвід № 18/2014114

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У глобалізованій економіці стрімко накопичують-

ся фінансові дисбаланси та чинники фінансової не-
стабільності, пов'язані із новими фінансовими техно-
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Досліджено окремі питання щодо оцінки макроекономічних зовнішніх та внутрішніх фінансових

дисбалансів, індикатори та їх порогові значення, які рекомендовані для застосування в країнах ЄС.

Оскільки в Україні офіційно не затверджені індикатори для виявлення фінансових дисбалансів,

здійснено порівняння критеріїв ЄС із близькими по значенню показниками, передбаченими Мето-

дичними рекомендаціями з розрахунку рівня економічної безпеки України, що затверджені нака-

зом Міністерства економіки України від 29.10.2013 № 1277. Проведено розрахунок індикаторів

згідно з Методикою Міністерства економіки для оцінки макроекономічних внутрішніх дисбалансів

в Україні за 2007—2013 роки та перше півріччя 2014 року. Враховуючи, що макроекономічні фінан-

сові дисбаланси накопичуються і стрімко поширюються в глобалізованій економіці, визнано за

доцільне посилити регулювання, нагляд і контроль з боку держави в усіх сегментах фінансового

сектору. Така необхідність випливає із логічної єдності завдань з регулювання як процесу ство-

рення та дотримання норм і правил діяльності фінансових установ; нагляду як форми діяльності

державних органів з метою забезпечення законності, моніторингу та предметного аналізу макро-

пруденційних критеріїв; контролю як комплексного спостереження та перевірки відхилень від стан-

дартів законності, раціональності, ефективності в діях суб'єктів з організації грошових потоків, ви-

користання фінансових, матеріальних ресурсів та діяльності фінансового і фондового ринків.

Certain issues of external and internal macroeconomic misbalances' evaluation are searched as well

as indicators and their threshold amount which are recommended for implementation in EU countries.

Since in Ukraine there's no officially approved indicator to detect financial misbalances, the comparison

was made between EU criteria and indicators with close rates as provided by Methodological

recommendations for estimate of Ukraine's level of economic security approved by Ministry of Economy

of Ukraine on 29.10.2013 №1277. Estimate was done according to Ministry of Economy's methods for

assessment of macroeconomic internal misbalances in Ukraine for years 2007—2013 and the first half

of year 2014. Taking into consideration the growth of financial macroeconomic misbalances and their

wi-dening within globalised economy it's reasonable to strengthen State regulation, supervision and

control over all elements of financial market. Such necessity raised due to a logical unity of regulation

tasks (as a process of setting and maintaining norms and rules of financial entities' activities); supervision

as a form of public agencies' activities aimed at ensuring legality, monitoring and subject-oriented analysis

of macro-prudential criteria; and control as complex overview and inspection of deviations from standards

of legality, rationality and effectiveness of measures to organize money flows, management of financial

and material resources and activity of financial and stock markets.
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логіями та інструментами ринку цінних паперів, спе-
кулятивним рухом капіталу та появою фінансових "пу-
хирів", дефіцитом ліквідності, зростанням державно-
го та корпоративного боргу, масштабним збільшен-
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ням фінансових потоків порівняно із матеріальними
тощо. Досліджуючи причини криз, вчені та експерти
здебільшого використовують поняття "макроеконо-
мічна нестабільність",  "грошово-кредитна не-
стабільність", "валютна нестабільність". Водночас
проблематика утворення фінансових дисбалансів та
загострення чинників фінансової нестабільності, ос-
новні канали їх виникнення та розповсюдження, а та-
кож діяльність державних органів нагляду і контро-
лю з метою їх передбачення залишаються недостат-
ньо дослідженими.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є аналіз індикаторів для визначення

макроекономічних зовнішніх і внутрішніх дисбалансів
у країнах ЄС та в Україні з обгрунтуванням необхідності
посилення державного нагляду та контролю за фінан-
совим сектором у зв'язку із поширенням чинників фінан-
сової нестабільності.

АНАЛІЗ ДОСЛІДЖЕНЬ З ПРОБЛЕМАТИКИ
ФІНАНСОВИХ ДИСБАЛАНСІВ
ТА ФІНАНСОВОЇ НЕСТАБІЛЬНОСТІ

В останнє десятиліття істотно збільшилися світові
потоки капіталу, поступово відбувається процес зняття
формальних обмежень для руху капіталу, змінюється
модель побудови фінансової системи як на національ-
ному, так і в світовому масштабі, національні економі-
ки країн більшою мірою знаходяться під впливом фінан-
сових криз, імпульси для виникнення яких приходять
ззовні [13, с. 104]. Усе частіше експерти визнають, що
світова економіка перебуває в стані невизначеності та
загострення глобальних дисбалансів. Саме з огляду на
це, в науковій літературі поняття "фінансова стабіль-
ність" трактується як відсутність загрозливих диспро-
порцій в економіці, що можуть призвести до виникнен-
ня системної кризи і нездатності фінансових інститутів
забезпечувати ресурсами функціонування економіки,
підтримувати ділову активність реального сектора еко-
номіки та економічної системи. Вчені звертають увагу
на те, що в умовах глобальних змін і фінансово-еконо-
мічних криз, що часто повторюються, найбільш актуаль-
ним завданням є забезпечення стійкості економічної
системи в цілому, а не тільки фінансової і банківської
сфер. Конкретні причини виникнення, масштаби поши-
рення фінансово-економічних криз, механізми їх попе-
редження предметно досліджували П. Гарбер, Р. Дорн-
буш, П. Друкер, П. Кругман, Х.Ф. Мінскі, Е. Роуз,
Дж. Сакс, Дж. Стігліц. Структурні чинники фінансових
криз вивчалися Л. Абалкіним, А. Аганбегяном, С. Гла-
з'євим, Г. Клейнером, Р. Нурєєвим, В. Полтеровичем,
В. Радаевим, В. Сенчаговим, А. Уткіним і іншими вчени-
ми. Проблеми фінансової безпеки знайшли відображен-
ня у працях О. Барановського, В. Сенчагова, М. Єрмо-
шенка, Я. Жаліла, Г. Пастернак-Таранушенко, В. Мун-
тіяна. Валютні, боргові, банківські аспекти кризових
явищ та проблеми регулювання фінансового сектора
досліджені у працях С. Алексашенко, Я. Белінської,
Д. Базилевича, О. Барановського, Т. Богдан, А. Ілларі-
онова, В. Іноземцева, В. Крилової, В. Коваленко, В. Кор-
нєєва, С. Науменкової, С. Міщенко, Т. Унковської, С. Ци-
ганова, С. Якубовського. Проблематика фінансових

дисбалансів відображена в працях А. Апокіна, Л. Гри-
гор'єва, В. Попова, І. Радіонової та інших.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Міністри фінансів та керівники центральних

банків країн "Великої двадцятки" (G20) в 2011 р. з
врахуванням глобалізації міжнародних фінансових
відносин визначили глобальні дисбаланси в світовій
економіці: що відносяться до внутрішньої макроеко-
номічної політики: 1) державний борг, 2) дефіцит
бюджету, 3) рівень приватних заощаджень; 4) вели-
чина заборгованості корпоративного сектору; що
відносяться до зовнішньоекономічних дисбалансів:
1) стан торгівельного балансу; 2) чистий притік до-
ходів від інвестицій; 3) перекази коштів [11]. Щодо
конкретних країн, то під глобальними дисбаланса-
ми розуміють позитивне сальдо поточних операцій
в Китаї і низці інших країн і відповідно дефіцит по
рахунку поточних операцій у США та інших західних
країнах, що покривається за рахунок притоку капі-
талу з Півдня на Захід (так, накопичення валютних
резервів Китаю здійснюється через покупку амери-
канських облігацій Народним банком Китаю) [18, с.
69]. Експерти інституту посткризового світу підкрес-
люють, що має місце глобальний інвестиційний дис-
баланс, коли капітали перерозподіляються від кран,
що розвиваються до розвинених країн [20, с. 10]. На
глобальному рівні мають місце значні відмінності в
обсягах інвестицій, що направляються розвиненими
країнами в інші країни, а також у структурі інвес-
тицій. Так, основною формою інвестицій розвинених
країн є форма прямих інвестицій, а у зворотному
напрямі (зокрема, у США) повертаються інвестиції
у державні облігації [1]. Оцінюючи стан глобальних
дисбалансів необхідно врахувати, що Китай і США
є дуже потужними "гравцями" в світовій економіці.
При цьому Китай має значно вищі темпи якісних змін.
Якщо у 1990 р. частка Китаю у світовому ВВП стано-
вила 1,8%, то в 2010 — вже 9,4%. Частка ж капі-
тальних вкладень в світовому вимірі зросла з 2% до
17,6%. США залишає за собою частку у ВВП на рівні
26,2% у 1990 р., а у 2010 — 23,1%. У капітальних
вкладеннях частка дещо нижча (у 1990 р. — 21,1%,у
2010 — 16,3%) [5, с. 12]. Аналітики Інституту ево-
люційної економіки [4; 17] до найбільш небезпечних
дисбалансів у глобальній системі відносять: 1) фор-
мування полюсу з низькими процентними ставками і
полюсу зі стійко високими процентними ставками; 2)
виникнення полюсу з високими рівнями валютних ре-
зервів і зі значними дефіцитами поточного рахунку
платіжного балансу; 3) формування високого рівня
суверенних боргів у країнах з високорозвиненою
економікою з одночасним зниженням темпів росту
в цих країнах, що не створює передумови для по-
криття цих боргів навіть у найближчі 20 років; 4) ви-
никнення валютного курсового дисбалансу.

Для поступового вирівнювання дисбалансів експер-
ти пропонують: США знизити імпорт, стимулювати
підвищення норми заощаджень, а не споживання; Ки-
таю стимулювати внутрішній попит, підвищити рівень
споживання населення, зменшити експорт, знизити зро-
стання валютних резервів; країнам, що розвиваються
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пропонується стимулювати внутрішній попит та розви-
ток внутрішнього ринку; Японії — обмежити девальва-
цію курсу ієни [10; 16]. Для повноцінного аналізу про-
блем світової економіки експерти також пропонують
дослідити ключовий аспект розвитку — тенденції нако-
пичення капіталу [5, с. 4].

Для оцінки макроекономічних зовнішніх та внут-
рішніх фінансових дисбалансів у країнах ЄС реко-
мендовано до застосовування понад 10 ключових
індикаторів та встановлені їх граничні значення
(табл. 1, 2). Важливим є те, що ключові індикатори
ЄС передбачають аналіз за 3 та 5 останніх років.
Оскільки в Україні офіційно не затверджені індика-
тори для виявлення фінансових дисбалансів, І. Рад-
іоновою [19] здійснено порівняння критеріїв ЄС із
близькими по значенню показниками, передбачени-
ми Методикою з розрахунку рівня економічної без-
пеки України. У нашому дослідженні використано
дану методологію з одночасною актуалізацією по-
казників та їх значень, що були затверджені дещо
пізніше наказом Міністерства економіки України від
29.10.2013 № 1277 [14].

Необхідно підкреслити, що з приводу порогових
значень індикаторів для виявлення дисбалансів три-
ває дискусія. Зокрема США пропонували встановити
обмеження на розмір дефіцитів і профіцитів платіж-
них балансів по поточних операціях на рівні 4% ВВП.
Такий рівень влаштовує США, але профіцит Китаю та

Німеччини становлять дещо вищий рівень — 5—6%
ВВП. США з 1970 років мають постійний дефіцит пла-
тіжного балансу. Експерти пропонують впливати на
подолання глобальних дисбалансів платіжних ба-
лансів по поточних операціях і в такий спосіб забез-
печити стійкість функціонування міжнародної валют-
но-фінансової системи. Зокрема у разі збільшення
активного сальдо платіжного балансу по рахунку по-
точних операцій понад встановлений критерій, реко-
мендується вживати заходи для укріплення валюти, а
дефіцит поточного рахунку в більших, ніж передба-
чено обсягах, зумовлює послаблення валютного кур-
су.

Стосовно оцінки зовнішніх дисбалансів в Україні,
варто підкреслити, що показник "сальдо платіжного
балансу до ВВП (баланс рахунку поточних операцій)"
в основному находиться в межах граничних значень.
У 2012—2013 роках цей показник перевищував гра-
ничні значення на 1—2 відсоткових пункти. Разом з
тим зміна за 3 останні роки реального ефективного
обмінного кур-су (РЕОК), обчисленого на основі
дефлятора ВВП, в декілька разів перевищила граничні
значення. Девальвація національної валюти тільки в
першому півріччі 2014 року сягнула понад 50%. Не-
обхідно звернути увагу, що для країн ЄС рекомен-
дується зміна коливань валюти за 3 останні роки від
+5% до -5% для країн-членів єврозони; від +11%
до -11% для всіх інших країн ЄС.
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5.  Зміна за 3 останні роки номінальної 
вартості робочої сили в розрахунку 
на одиницю продукції (відношення 

величин номінальних виробничих 

витрат на 1-го працівника та 

реального обсягу ВВП на 1-го 

зайнятого  

+9% 

для країн-членів 
єврозони; 

 

+12% 

для всіх інших 

країн ЄС 

Різниця між індексами 

продуктивності праці та 
реальної 
середньомісячної 
заробітної плати  

від +0,5 відсоткових 

пункти 
до +12 відсоткових 

пункти 

Таблиця 1. Індикатори та порогові значення для оцінки макроекономічних зовнішніх
дисбалансів у країнах ЄС та в Україні

Джерело: до табл. 1, 2, 3:
Радіонова І.Ф. Теорія фінансової нестабільності як інструментарій сучасної макроекономіки / І.Ф. Радіонова // Вісник Киї-

вського національного університету імені Тараса Шевченка. — 2013. — № 146 [Електронний ресурс]: — Режим доступу: <http:/
/cyberleninka.ru/article/n/teoriya-finansovoy-nestabilnosti-v...

* Методичні рекомендації щодо розрахунку рівня економічної безпеки України / Наказ Міністерства економіки України від
29.10.2013 № 1277 "Про затвердження Методичних рекомендацій щодо розрахунку рівня економічної безпеки України. [Елект-
ронний ресурс]. — Режим доступу: <http://zakon.rada.gov.ua
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До макроекономічних зовнішніх дисбалансів у краї-
нах ЄС віднесено також показник зміни за 3 останні роки
номінальної вартості робочої сили в розрахунку на оди-
ницю продукції (тобто відношення величин номінальних
виробничих витрат на 1-го працівника та реального об-
сягу ВВП на 1-го зайнятого). В Україні в Методичних
рекомендаціях щодо розрахунку рівня економічної без-
пеки наведено близький по суті показник "різниця між
індексами продуктивності праці та реальної середньо-
місячної заробітної плати". Таким чином, рівень продук-
тивності праці та рівень доходів необхідно постійно кон-
тролювати. У якості важливого показника оцінки дис-
балансів в країнах ЄС використовується індикатор зміни
за останні 5 років частки експорту товарів і послуг у
платіжному балансі. В Україні в Методичних рекомен-
даціях щодо розрахунку рівня економічної безпеки на-
ведено показник "питома вага сировинного та низького
ступеня переробки експорту промисловості в загально-
му обсязі експорту". Необхідно підкреслити, що на да-
ний час питома вага сировинного та низького ступеня
переробки експорту промисловості в загальному обсязі
експорту в Україні залишається дуже високою і стано-
вить понад 60%. І це свідчить про досить низькій рівень
конкурентоспроможності українських товарів на світо-
вих ринках.

 Індикатори та порогові значення для оцінки макро-
економічних внутрішніх дисбалансів у країнах ЄС та в
Україні представлені в таблиці 2.

У процесі дослідження здійснено розрахунок
індикаторів згідно Методики Міністерства економіки
для оцінки макроекономічних внутрішніх дисбалансів
в Україні за 2007—2013 роки та перше півріччя 2014 року

(табл. 3). Дані таблиці 3 показали, що окремі інди-
катори з визначення макроекономічних внутрішніх
дисбалансів в Україні, мають реальні значення, які
перевищують, або впритул наблизилися до гранич-
них критеріїв. Значно перевищив граничний рівень
(160 % ВВП) розмір корпоративного боргу. З огля-
ду на дані таблиці 3 можна констатувати наявність в
Україні фінансових дисбалансів. Це означає, що про-
цеси утворення державного, гарантованого держа-
вою та корпоративного боргу, стан дефіциту бюд-
жету, інфляційні процеси, сфера кредитування, ма-
ють бути під постійним наглядом і контролем з боку
держави.

Необхідно звернути увагу, що на саміті "Великої
двадцятки" було узгоджено розширений перелік кон-
кретних індикативних критеріїв для оцінки причин ви-
никнення і масштабів розповсюдження глобальних
дисбалансів. Такі критерії мають бути розміщені в
"Індикативному керівництві" (Indicative Guidelines) і
слугувати основою для своєчасного розпізнання дис-
балансів і ухвалення превентивних та коригуючих за-
ходів. Критерії оцінки фінансових дисбалансів мають
бути розповсюджені на всі складові фінансового сек-
тора, який включає: фінансовий ринок — грошово-
кредитний ринок (ринок короткострокового та дов-
гострокового кредитування, депозитний ринок); ри-
нок капіталу (інвестиційного, виробничого, інтелек-
туального); валютний ринок (спотовий, форвардний,
свопів); ринок банківських металів; фондовий ринок
— ринок короткострокових боргових фінансових
інструментів; ринок довгострокових боргових фінан-
сових інструментів (облігацій); ринок фінансових

Таблиця 2. Індикатори та порогові значення для оцінки макроекономічних внутрішніх
дисбалансів у країнах ЄС та в Україні

Джерело: див. табл. 1.

 

Ключові 
індикатори ЄС 

Рекомендовані 
і порогові 

значення для країн ЄС 

 

Близькі за 
змістом індикатори в 

Україні 

Рекомендовані і 
порогові значення в 

Україні згідно з 
Методикою економічної 

безпеки 

 

1. 

Річне зростання гармонізованого 

індексу цін на житло  

+6%  Рівень інфляції  
(до грудня попереднього 

року)  

не більше 12%  

2. Зміна обсягу кредитування 

приватного сектору (нефінансових 

корпорацій, домогосподарств, 

некомерційних організацій)  

+15% ВВП Питома вага 

довгострокових кредитів 

у загальному обсязі 
наданих кредитів, % 

 

Частка споживчих 
кредитів, наданих 

домогосподарствам у 

загальній структурі 
кредитів, наданих 

резидентам  

від 25  

до 60%  

 

 

 

від 9% 
до 21% 

3. Величина заборгованості 
приватного сектору (вартість позик і 
цінних паперів, окрім акцій) 

обчислена на неконсолідованій 
основі  

 

 

160% ВВП  

 

 

Відсутній  

 

 

Відсутній 

4. Загальний державний борг 
(Маастріхстські критерії)  

60% ВВП Відношення обсягу 
державного та 

гарантованого державою 

боргу до ВВП  

від 20 до 60 % ВВП 

5.  Рівень дефіциту  

бюджету (Маастріхстські критерії) 
 

3% ВВП  Відношення 

дефіциту/профіциту 

бюджету до ВВП 

від 3 до 10% 

6.  Середній за 3 останні роки рівень 

безробіття  

 

10% Рівень безробіття за 

методологією МОП  

від 5 до 9 % 
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інструментів, що надають право власності (акцій, інве-
стиційних сертифікатів, сертифікатів фондів операцій
з нерухомістю); ринок приватизаційних фінансових
інструментів; ринок іпотечних фінансових інстру-
ментів; ринок похідних фінансових інструментів (ф'ю-
черсів, опціонів, свопів); фінансові інститути — бан-
ки, депозитарії, репозитарії, страхові компанії, кре-
дитні спілки, фінансові компанії, інститути спільного
інвестування, лізингові та факторингові компанії, кре-
дитно-гарантійні установи, недержавні пенсійні фон-
ди, компанії з управління активами, ломбарди, інвес-
тиційні фонди різного типу, саморегулівні організації
фінансового ринку; регуляторні та наглядові органи
— Національний банк України, Національна комісія
з цінних паперів та фондового ринку, Національна ко-
місія, що здійснює державне регулювання у сфері
ринків фінансових послуг.

Необхідно підкреслити, що ідея подолання глобаль-
них дисбалансів була викладена в "Канському плані дій
із забезпечення зростання і зайнятості", який прийнято
в листопаді 2011 року главами держав "Великої двад-
цятки". У документі визначено такі заходи [12, с. 37—
38]:

а) досягнення бюджетної консолідації (скорочення
дефіциту бюджету, зниження державного боргу, зрос-
тання національних заощаджень);

б) необхідність перебалансування глобальної еко-
номіки (підвищення внутрішнього попиту і споживання
в країнах з ринками, що формуються);

в) проведення структурних реформ (розвиток
інститутів праці, стимулювання збільшення числа оф-
іційних і якісних робочих місць, інвестиції в розвиток
інфраструктури, реформи у сфері послуг, обов'яз-
ковість розкриття інформації фінансовими установа-
ми);

г) активізація реформ в цілях зміцнення націо-
нальних/глобальних фінансових систем (впровад-
ження Базеля ІІ і ІІІ, розвиток ризик-орієнтованого
нагляду, вдосконалення клірингу і торгівлі зобов'я-
заннями з позабіржових похідних інструментів, роз-
робка єдиного набору глобальних стандартів фінан-
сової звітності, впровадження механізму регулюван-
ня ризиків);

д) загальне стимулювання відкритої торгівлі і інвес-
тицій, відмова від протекціонізму, розробка програми
розвитку багатосторонньої торгівлі;

е) спрямування додаткових інвестицій в країни, що
розвиваються.

На світовому рівні також визначено заходи з
усунення чинників короткострокової уразливості і
відновлення стабільності банківських систем і фінан-
сових ринків [12, с. 36, 37]. Крім того, передбачається
посилити нагляд відносно економічної і бюджетної
політики, підвищити якість управління в єврозоні,
підтримувати економічне зростання за допомогою дер-
жавних інвестицій, податкових реформ, адресних за-
ходів по створенню робочих місць. Отже, в докумен-
тах, які приймаються на міжнаціональному рівні,

 

Індикатори 

в Україні 

Порогові 
значення 

економічної 
безпеки* 

Реальні значення індикаторів 

 

2007 

 

2008 

 

2009 

 

2010 

 

2011 

 

2012 

 

2013 

І 
півріччя 

2014 

1 Рівень інфляції  
до грудня попереднього 

року  

не більше 12%  16,6 22,3 12,3 9,1 4,6 -0,2 0,5 11,6 

 до попереднього року   12,8 25,2 15,9 9,4 8,0 0,6 -0,3 - 

2 Питома вага 

довгострокових кредитів 
у загальному обсязі 
наданих кредитів, %  

від 25  

до 60% * 

 

69,2 

 

69,7 

 

68,1 

 

66,9 

 

62,9 

 

57,8 

 

53,2 

 

59,2 

3 Частка споживчих 

кредитів, наданих 

домогосподарствам у 

загальній структурі 
кредитів, наданих 

резидентам, %  

 

 

від 9% 

до 21% 

 

 

37,6 

 

 

38,2 

 

 

33,4 

 

 

28,6 

 

 

25,2 

 

 

23,0 

 

 

21,2 

 

 

20,9 

4 Відношення обсягу 

державного та 

гарантованого державою 
боргу до ВВП, %  

від 20  

до 60 %  

 

12,3 

 

20,0 

 

34,8 

 

39,9 

 

36,3 

 

36,5 

 

40,16** 
 

- 

 

5 Відношення дефіциту (-) 
/профіциту A до ВВП, % 

від 3 до 10%  
-1,1 

 
-1,5 

 
-4,1 

 
-6,0 

 
-1,8 

 
-3,6 

 
-4,4** 

 

- 

6 Рівень безробіття за 

методологією МОП  

(у віці 15-70 років)  

від 5 до 9 % 6,4 6,4 8,8 8,1 7,9 7,5 7,2 - 

7 Величина 

Aзаборгованості 
приватного сектору 

(вартість позик і цінних 

паперів, окрім акцій) 

обчислена на 

неконсолідованій основі, 
до ВВП, %  

 

 

 

160%  

 

190,4 

 

 

 

 

 

213,9 

 

 

 

 

 

253,4 

 

 

 

 

 

237,1 

 

 

 

 

 

230,9 

 

 

 

 

 

233,3 

 

 

 

 

 

до 255 

(експертна 

оцінка) 

 

 

 

 

 

 

 

- 

 

Таблиця 3. Індикатори для оцінки макроекономічних внутрішніх дисбалансів в Україні

Джерело: див. табл. 1. Розраховано за даними Державної служби статистики, Міністерства фінансів, Національного банку
України.

* включені кредити, видані на термін понад 1 рік;
** для розрахунку взято величину ВВП за методологією СНР 1993 року.
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містяться заходи з підтримки світової економіки і, зок-
рема, країн, що розвиваються. Йде активний пошук
контурів майбутньої фінансової архітектури, продук-
тивних механізмів фінансового регулювання. Головне,
щоб ці пріоритети були імплементовані в програмні
документи, які приймаються у сфері для недопущення
фінансової нестабільності. Дж. Боутон и К. Бредфорд
в одній із публікацій МВФ зазначили: "…ізолювати
шоки, перед тим, як вони розповсюдяться широко,
може швидка реакція з боку центральних банків. У світі
глобалізованих фінансових ринків, коли системне збу-
рення в одній країні може негативно вплинути на інші
ринки, нагляд і регулювання мають бути визнані гло-
бальною відповідальністю…".

Таким чином, для подолання глобальних дисба-
лансів та фінансової нестабільності процесам регулю-
вання, нагляду та контролю приділяється ключова роль.
Така логіка випливає із єдності завдань з регулювання
як процесу створення та дотримання норм і правил
діяльності фінансових установ; нагляду як форми діяль-
ності державних органів з метою забезпечення закон-
ності, моніторингу та предметного аналізу макропруден-
ційних критеріїв; контролю як комплексного спостере-
ження та перевірки відхилень від стандартів законності,
раціональності, ефективності в діях суб'єктів з органі-
зації грошових потоків, використання фінансових, ма-
теріальних ресурсів та діяльності фінансового і фондо-
вого ринків.

Контрольна функція держави є особливим видом
її діяльності, що суттєво актуалізується в умовах фінан-
сової нестабільності, оскільки зосереджується на за-
безпеченні чіткого функціонування державного меха-
нізму і фінансової системи, захисті суверенітету краї-
ни, прав, свобод, інтересів громадян, дотриманні пра-
вопорядку, раціонального використання всіх видів ре-
сурсів, управління фінансовими потоками та держав-
ною власністю. Контрольна функція має безпосереднє
відношення до фінансової безпеки та забезпечення
рівноваги економічної системи. Тому наявність загроз
фінансово-економічних криз вимагає розроблення та
впровадження на державному рівні механізмів раннь-
ого їх виявлення, розроблення заходів впливу із залу-
ченням у цей процес профільних міністерств і відомств,
а також органів зовнішнього та внутрішнього контро-
лю. На важливість контрольної функції чітко вказує
Д. Норт. Класифікуючи інститути в управлінському про-
цесі, серед трьох основних складових вчений окремо
виділив контроль. Зокрема до числа інститутів Д. Норт
відніс: 1) формальні правила (конституції, норматив-
но-правові акти, офіційно закріплені норми права);
2) неформальні обмеження (традиції, звичаї, догово-
ри, угоди, добровільно взяті на себе норми поведін-
ки); 3) механізми контролю, або примусу, що забезпе-
чують дотримання правил [6]. Як вже відмічалося, зна-
чення контрольної функції особливо посилюється в
умовах невизначеності, наростанні фінансової неста-
більності та розгортанні криз.

Аналіз праць вітчизняних, зарубіжних вчених і ек-
спертів з питань реалізації контрольної функції дер-
жави дозволяє зробити висновок, що напрацьована
досить значна теоретико-методологічна база контро-
лю. Водночас наявність в економіці ознак фінансо-

вої нестабільності вимагає подальшого розроблення
методологічних засад у частині посилення конт-
рольної функції держави. Завдання щодо відстежен-
ня чинників криз одночасно із функціональними орга-
нами влади, центрального банку мають виконувати
державні органи зовнішнього та внутрішнього конт-
ролю. Об'єктивна необхідність посилення конт-
рольної функції держави, на нашу думку, пов'язана
із загостренням чинників фінансово-економічних
криз, особливо в останні роки. Крім того, це логічно
випливає із заходів, які вживаються в ЄС у рамках
посилення нагляду за фінансовим сектором, створен-
ня Європейської ради із системних ризиків, Євро-
пейської системи фінансового нагляду (контролерів)
та інших загальноєвропейських органів. Такі кроки
свідчать про впровадження централізованих прин-
ципів регулювання фінансових відносин, що логічно
вимагає активної участі держави.

Контрольна функція держави особливо чітко про-
являється через механізми правового регулювання
учасників ринку фінансових послуг, яке здійснюється
за допомогою: дозволу — способу правового регулю-
вання, коли суб'єктам надається право здійснювати
певні дії; зобов'язання — способу закріплення в пра-
вових нормах правил та норм поведінки суб'єктів під
час ведення певної діяльності; заборони — способу
закріплення в правових нормах умов утримання від
окремих незаконних дій. Крім того, контрольна функ-
ція держави в умовах фінансової нестабільності
найбільш предметно проявляється у різних формах
здійснення державних функцій. Слід нагадати, що
форми здійснення функцій держави — це спеціальні
механізми та конкретні інструменти її діяльності, на
базі взаємозв'язаної дії яких можуть бути реалізовані
державні функції. За своїми результатами форми поді-
ляються на правові та організаційні (не правові). Пра-
вові форми — це види здійснення функцій держави,
які включають правові аспекти функціонування усіх си-
стем держави, визначають правові дії і правову відпо-
відальність всіх учасників. До правових форм здійснен-
ня функцій держави відноситься: правотворча —
діяльність держави з підготовки та прийняття актів
законодавства та інших нормативно-правових актів; уп-
равлінська (виконавчо-розпорядча) — діяльність
різних органів з оперативного застосування, виконан-
ня, використання й дотримання правових норм; пра-
воохоронна — захист від можливих правопорушень,
контроль та нагляд за здійсненням законності, дисцип-
ліни та правопорядку; правозастосовна — застосуван-
ня чинних правових норм і винесення обов'язкових для
виконання в різних сферах індивідуально-правових
рішень. Необхідно особливо підкреслити, що в умо-
вах фінансової нестабільності повністю задіються всі
правові форми здійснення функцій держави.

Крім того, в умовах фінансової нестабільності по-
силюється значення організаційних форм здійснення
функцій держави як специфічних видів реальної діяль-
ності в усіх сегментах фінансового сектору. Розрізня-
ють регламентуючу, економічну, організаційно-конт-
рольну, виховну та інші види організаційних форм.
Організаційно-контрольна форма — організація сис-
теми комплексного контролю у сфері здійснення дер-
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жавних функцій. Організаційно-регламентуюча форма
— добір, розстановка, виховання та визначення ефек-
тивності діяльності кадрів у сфері здійснення держав-
них функцій. Організаційно-економічна форма —
організація матеріально-технічного забезпечення
здійснення державних функцій. Організаційно-вихов-
на форма — організація виховання, пропаганди, агі-
тації, інформації та іншого забезпечення виховного
впливу на населення у сфері здійснення державних
функцій. Перераховані правові та організаційні фор-
ми здійснення функцій держави мають бути предмет-
но задіяні в процесі регулювання, нагляду та контро-
лю за діяльністю всіх складових фінансового секто-
ра, а також виявлення фінансових дисбалансів та чин-
ників фінансової нестабільності.

ВИСНОВКИ
Кризи та фінансові дисбаланси є наслідком трива-

лої взаємодії частково контрольованих або взагалі не
контрольованих чинників і явищ. Тому має бути поси-
лена роль держави як головного кризового менедже-
ра. Але на даний час експерти констатують несформор-
ваність цілісної системи контролю [3, с. 90 ]. На думку
фахівців МВФ, однією з причин світової фінансової кри-
зи 2007—2008 років стала відокремленість системи мо-
ніторингу та нагляду за різними сегментами фінансово-
го ринку та їх регулювання [2, с. 63]. А це чітко вказує
на те, що повною мірою не задіяна наглядова та конт-
рольна функція держави. Тому враховуючи, що чинни-
ки криз не викоренені, а, навпроти, посилюються під
постійним контролем держави повинні знаходитися:
процеси руху капіталу, стан бюджету і платіжного ба-
лансу, монетарна сфера, валютний ринок, структура і
обіг цінних паперів, державний і корпоративний борг,
глобальні диспропорції і фінансові дисбаланси. Крім
того, завдання з виявлення фінансових зовнішніх та
внутрішніх дисбалансів мають бути імплементовані в
систему визначення рівня економічної безпеки. Також
завдання з оцінки стану фінансових дисбалансів та чин-
ників фінансової нестабільності мають бути введені в
положення органів регулювання, нагляду та контролю.
У більшості країн світу незалежно від наявності різних
інституційних структур регулювання та нагляду за фінан-
сову стабільність відповідає центральний банк [9].
Фінансова криза виявила слабкі місця фінансового ре-
гулювання та нагляду. Якщо раніше основна увага ре-
гуляторів приділялась платоспроможності та стійкості
окремих фінансових установ, то криза довела не-
обхідність належного регулювання та нагляду за фінан-
совим сектором в цілому. На думку практиків, макро-
пруденційний нагляд не може зводитися до узагальнен-
ня ризиків окремих учасників фінансових ринків, а по-
винен здійснювати системну оцінку стійкості фінансо-
вого сектора загалом [9]. Враховуючи, що макроеко-
номічні фінансові дисбаланси накопичуються і стрімко
поширюються в глобалізованій економіці, необхідно
посилити регулювання, нагляд і контроль з боку дер-
жави в усіх сегментах фінансового сектору. Це пред-
метно випливає із логічної єдності завдань з регулюван-
ня як процесу створення та дотримання норм і правил
діяльності фінансових установ; нагляду як форми діяль-
ності державних органів з метою забезпечення закон-

ності, моніторингу та предметного аналізу макропруден-
ційних критеріїв; контролю як комплексного спостере-
ження та перевірки відхилень від стандартів законності,
раціональності, ефективності в діях суб'єктів з органі-
зації грошових потоків, використання фінансових, ма-
теріальних ресурсів та діяльності фінансового і фондо-
вого ринків. Разом робота в такому напрямі означає
активізацію контрольної функції держави в умовах
фінансової нестабільності.
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ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ВСТУП
Основою існування національної економіки є процес

суспільного відтворення. У масштабах країни тісно пере-
плітаються окремі галузі та регіони, виробники і споживачі,
ресурси, попит і пропозиція товарів і послуг.

Ресурсозабезпечення є одним з найважливіших чин-
ників підвищення ефективності діяльності підприємств. Че-
рез показник матеріаломісткості відбивається ефективність
використання матеріальних ресурсів, залучених у процес
виробництва.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
Оскільки сучасне підприємство є відкритою економіч-

ною системою, воно вступає в економічні відносини з інши-
ми підприємствами, а для цього необхідно постійно підтри-
мувати певні напрямки науково-технічного прогресу, забез-
печуючи конкурентоспроможність національної продукції на
світовому ринку.

Кінцеві цілі і задачі функціонування підприємств за
своєю природою є об'єктивними, але конкретизуються вони
в економічній політиці підприємства і в тому числі ресурсоз-
берігаючій політиці.

Ефективність — зіставлення корисного ефекту (резуль-
тату) і витрат. Підвищити ефективність значить досягнути
скорочення витрат на одиницю ефекту (одиницю продукту).
Ефективність стосовно окремо взятої господарюючої оди-
ниці не тотожна ефективності в масштабах суспільства. Якщо
підприємство здійснює свою діяльність з мінімальними вит-
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ратами всіх чинників виробництва, то в цьому випадку йде
мова про виробничу ефективність або ефективність вироб-
ництва окремої господарської одиниці.

Економічна ефективність характеризує результативність
всього виробництва. Підприємство буде ефективним тоді,
коли найбільш повно задоволені потреби всіх членів сусп-
ільства за даних обмежених ресурсів. По відношенню до
використання матеріальних ресурсів показником ефектив-
ності виступає відношення сукупного обсягу реалізованої
продукції до здійснених матеріальних витрат, показник ма-
теріаловіддачі, або зворотний йому показник матеріаломі-
сткості. Це традиційний підхід до оцінки ефективності ви-
користання матеріальних ресурсів.

За критерій ефективності функціонування ресурсозбе-
рігаючої політики слід прийняти її оптимальність. Оптималь-
но, тобто знаходячи єдине найкраще рішення, з урахуван-
ням обраних критеріїв оптимальності.

Ресурсозберігаюча політика — багатоцільове завдан-
ня, яке включає:

— достатність ресурсозабезпечення;
— створення нової сировинної бази;
— перехід на поновлювані джерела ресурсів;
— підвищення (поглиблення) переділу ресурсів;
— зниження матеріаломісткості;
— підвищення матеріаловіддачі.
Нами встановлено, що не може бути єдиного крите-

рію оптимальності функціонування ресурсозберігаючої
стратегії. Повинна бути система інтегральних показників,


