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Дисертаційна робота присвячена розробці комплексу моделей 

розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки України. 

Сформоване поняття «фінансової кризи», яке відображає природу і сутність 

процесу, представлено як процес розв'язання накопичених протиріч у фінансовій 

системі. Існує різноманіття проявів фінансової кризи, різниця між якими 

визначається особливостями фінансового сектору, в якому породжений конкретний 

прояв (фондова, банківська, валютна, боргова). Враховуючи світовий досвід, 

зокрема практику МВФ, ці прояви хоча і характеризують проблеми фінансового 

ринку в цілому, але розглядаються як окремі прояви кризи, що найчастіше 

перетинаються, тому досліджуються вони окремо, без акценту на їх 

взаємозалежність. Для кожного прояву фінансової кризи виявлено формальні 

критерії, за якими можливо виявити настання кризи. Запропоноване поняття та 

його уточнення для різних проявів дозволяє визначити тип кризи і стадії її 

розповсюдження в економіці країни та побудувати модель своєчасного прийняття 

оптимальних управлінських рішень, спрямованих на запобігання подальшого її 

розповсюдження. 

За результатами проведеного аналізу динаміки показників фінансового ринку 

та реального сектору економіки виявлено лагову залежність між настанням кризи в 

фінансовому і реальному секторах економіки, яка характерна для провідних країн 

світу і України. Отримані результати дозволяють розглядати негативні явища 

фінансового сектору як індикатор або провокуючий фактор кризи в реальному



секторі економіки. 

На підставі міждисциплінарного підходу розроблено концептуальні 

положення моделювання процесу розповсюдження фінансової кризи у реальному 

секторі економіки. Так визначено, що існують різні канали проникнення фінансової 

кризи у реальному секторі економіки, які можна ідентифікувати; специфіка каналів 

проникнення фінансової кризи визначається її проявом; існує можливість 

ідентифікації кризи на різних етапах її проникнення в реальний сектор і за різними 

каналами; фінансові «бульбашки»» відіграють визначальну роль у виникненні і 

протіканні фінансової кризи, а також її поширенні у реальному секторі економіки 

(саме специфіка і масштаб «бульбашки» визначають, яким чином криза 

розвивається в фінансовому секторі і впливає на канали її розповсюдження у 

реальному секторі економіки); існує можливість компенсації наслідків і часткова 

керованість кризи в реальному секторі економіки шляхом впливу на канали 

розповсюдження кризи на різних фазах її проникнення. В основі сформованих 

концептуальних положень покладено гіпотезу про те, що розвиток кризи в 

фінансовому секторі економіки передує настанню кризи в реальному секторі 

економіки, завдяки чому останній є частково керованим. На сформульованих 

концептуальних засадах сформовано комплекс моделей розповсюдження 

фінансової кризи у реальному секторі економіки України, який дозволяє 

ідентифікувати кризи у фінансовому і реальному секторах, прогнозувати їх 

настання, моделювати розповсюдження та абсорбцію фінансової кризи в реальному 

секторі економіки та приймати рішення щодо мінімізації наслідків фінансової 

кризи в реальному секторі економіки.  

Сформований комплекс моделей вміщує в себе 3 основні блоки: 

ідентифікація виникнення та розповсюдження фінансової кризи в реальному 

секторі економіки, аналіз процесів розповсюдження фінансової кризи у реальному 

секторі економіки, аналіз рішень щодо попередження розповсюдження фінансової 

кризи у реальному секторі економіки. Сформований комплекс моделей реалізує 

завдання дослідження на основі відповідного інструментарію: лінійних та 

нелінійних багатофакторних моделей, оптимізаційної та імітаційної моделей,



моделей ударних хвиль, теорії катастроф та побудови плану експериментів 

(модель греко-латинського квадрату). 

Для ідентифікації фінансової кризи у дисертації сформовано систему 

індикаторів, яка містить запізнілі, одночасні та випереджаючі індикатори, що 

складається зі 120 показників для різних проявів фінансової кризи.  

Для підтвердження гіпотези про передування фінансової кризи кризі в 

реальному секторі економіки, проведено крос-кореляційне дослідження між 

індикаторами проявів фінансової кризи та результуючими показниками для 

реального сектора. В дисертації виділено три варіанти поведінки індикаторів 

щодо сформованої гіпотези:  

1) індикатори, які підтверджують гіпотезу (якщо лаг випередження в 

реальному секторі перевищує лаг у фінансовому; якщо індикатори є 

одночасними для фінансового сектора, а для реального вони є 

випереджаючими; якщо індикатори є запізнілими для фінансового сектора, а 

для реального вони виступають як одночасні або випереджаючі); 

2) індикатори, що є нейтральними відносно гіпотези (якщо випередження 

або запізнювання для фінансового і реального сектора економіки є однаковими; 

якщо індикатори є одночасними для кожного з виділених видів кризи; якщо 

після проведення крос-кореляційного аналізу не виділено значні лаги для 

реального сектора економіки); 

3) індикатори, які спростовують гіпотезу (якщо лаг випередження в 

фінансовому секторі перевищує подібний лаг в реальному; якщо індикатори є 

одночасними для реального сектора, але для фінансового вони є 

випереджаючими; якщо запізнілі індикатори для реального сектора є 

одночасними або випереджаючими індикаторами настання фінансової кризи).  

Співвідношення індикаторів, які її підтверджують та спростовують, 

становить 70:30 відповідно, на основі чого базову гіпотезу можна вважати 

підтвердженою. 

Індикаторна система є основою розробленої моделі ідентифікації 

фінансової кризи в Україні за її проявами. Призначення моделі полягає у



виділенні періодів виникнення та перебігу кризи. Результати проведеного 

аналізу дають можливість стверджувати, що першим проявом фінансової кризи 

2007–2010 рр. стала банківська криза, яка згодом переросла в фондову, валютну 

і на останньому етапі – у боргову кризу. Фінансова криза, що почалася в 

2014 р., знайшла своє відображення у трьох сферах: почалася з боргової кризи, 

а потім практично одночасно набула форми банківської та валютної. 

У дисертації, визначено, що у розповсюдженні фінансової кризи істотне 

значення має швидкість зростання маси грошей. Для формування моделі 

розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки висунуто 

припущення про аналогію розповсюдження кризи із фізичним законом 

розповсюдження ударних хвиль. Визначено, що появі ударної хвилі передує 

розрив «бульбашки», а, отже, зменшення її «об'ємно-вагової» характеристики. 

Доведено, що початкова енергія такої хвилі визначається масою «бульбашки» 

відповідних сегментів фінансового сектору та ставкою рефінансування, 

оскільки остання відображає не тільки міру зміни капіталу, але й тривалість 

такої зміни. 

Для моделювання розповсюдження фінансової кризи в реальний сектор 

економіки застосовано формулу Сєдова-Тейлора, яка описує закономірність 

розповсюдження ударної хвилі. Формулу адаптовано відповідно до умов 

економічної системи, яка не має просторової характеристики. 

Для кожного з проявів фінансової кризи виділені періоди, в яких 

ідентифіковано кризу, та до кінця яких ударна хвиля, що виникла на початку 

кризового періоду, повинна розсіятися, тобто значення тиску на фронті хвилі в 

кінцеві періоди криз в кожному конкретному прояві фінансової кризи має бути 

нульовим. Для кожного з проявів фінансової кризи визначено коефіцієнти 

розсіювання ударної хвилі з конкретного фінансового сегмента. За допомогою цих 

коефіцієнтів побудовано функції для кожної з ударних хвиль на аналізованому 

періоді (з січня 2007 р. по грудень 2014 р.). Таким чином, отримано кінцевий вид 

цільової функції, яка дозволяє визначити розмір потенційного доходу, втраченого 

через розрив «бульбашки» через певний проміжок часу. 



Процес розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі 

супроводжується втратою рівноваги та підвищенням невизначеності, тому в 

основу методичного підходу до моделювання розповсюдження фінансової 

кризи в реальному секторі економіки покладено теорію катастроф 

Для усунення як випадкових, так і сезонних коливань використано 

інструмент згладжування Ходріка-Прескота як найбільш ефективний 

інструмент, що застосовується в практиці провідних міжнародних організацій, 

розрахунки реалізовано у ППП r2013b.  

Модель абсорбції, яка є центральним елементом методичного підходу і є 

однією з елементарних катастроф, ураховує всі керовані параметри, що 

відповідають чотирьом проявам фінансової кризи. Для кожної розглянутої змінної 

стану існує 24 можливі варіанти кожної з 7 потенційних функцій моделей 

катастроф. Таким чином, за допомогою створеного в пакеті ІBM SPSS інструменту 

оцінено 168 можливих потенційних функцій (у вигляді катастрофи типу «вігвам», 

параметри яких залежать від енергій ударних хвиль усіх секторів фінансового 

ринку) при додатковому ускладненні – динамічній зміні тиску на фронті хвилі в 

кожному з 96 часових періодів та відібрано найкращі варіанти за значенням 

коефіцієнта детермінації. В результаті відбору побудовано потенційні функції для 

одночасних індикаторів настання кризи в реальному секторі України. 

За допомогою сформованих інструментів середовища Matlab r2013b 

знайдено корені похідних 1-го та 2-го порядку потенційної функції, поведінка 

яких визначає наявність катастрофи в конкретний момент часу.  

Для шести визначених одночасних індикаторів проведено комплексне 

дослідження поведінки знайдених коренів, при цьому виявлені такі зміни їх 

поведінки в околі кризи: одиничний корінь, точка перегину в немонотонній 

динаміці дійсних коренів та перехід дійсного кореня через 0. Це дозволило 

виділити кризові періоди в реальному секторі економіки. Таким чином, виявлено 

умови, за яких виникає катастрофічний стрибок, що дозволяє визначити кризовий 

вплив ударних хвиль в цілому на реальний сектор економіки.  

Для забезпечення можливості попередження розповсюдження фінансової 



кризи у реальний сектор економіки побудовано імітаційну модель управління 

фінансовою кризою, яка дозволяє здійснити багатоваріантні експерименти для 

визначення оптимального управління. Імітаційні експерименти здійснено за планом, 

в основу якого покладено греко-латинський квадрат. Такий план містив 125 

експериментів з дискретною зміною параметрів каналів розповсюдження фінансової 

кризи. Для проведення експериментів у роботі створено спеціальний шаблон 

експерименту, який дозволив в автоматичному режимі змінювати керовані 

параметри складових фінансового ринку, а саме обсяги виданих банками кредитів 

(залишки коштів на кінець періоду), грошовий агрегат М1, сукупний борг та обсяги 

торгів на ПФТС і UX, а також ставку рефінансування у відповідні періоди. Для 

оцінки результатів проведених експериментів і вибору ефективної моделі 

управління, яка буде відповідати оптимальному варіанту попередження кризи, 

використано узагальнену функцію бажаності Харрінгтона. За результатами 

моделювання у дисертації було виділено п'ять можливих груп відгуків за шкалою 

бажаності. Узагальнена функція відгуку приймає значення в діапазоні від 0,36 до 

0,81, тобто результати експериментів можна інтерпретувати від поганих до дуже 

хороших. 

Через обмеження, що накладаються грошово-кредитною, валютною 

політикою за умов дотримання вимог фінансової безпеки держави, оптимальне 

рішення не завжди здійсненне. З огляду на таке, у дисертації сформовано 

модель прийняття рішень щодо попередження розповсюдження фінансової 

кризи у реальному секторі економіки України. 

Модель проведення експериментів, яку покладено в основу моделі 

прийняття рішень дозволяє оцінити різні варіанти управління та визначити як 

оптимальне управління, так і субоптимальні рішення за умови, що реалізація 

оптимального управління не можлива. 

Блок моделей аналізу рішень щодо попередження розповсюдження 

фінансової кризи у реальному секторі економіки, що є важливою складовою 

сформованого комплексу моделей, дозволяє моделювати процес розповсюдження 

фінансової кризи від розриву «бульбашки» в фінансовому секторі до впливу на  



окремі частини реального сектору економіки та ухвалювати обґрунтовані 

оптимальні рішення, спрямовані на обмеження наслідків фінансової кризи. 

Ключові слова: фінансова криза, реальний сектор економіки, індикаторна 

система, прояв фінансової кризи, канали проникнення кризи, моделі 

ідентифікації кризи, модель підтримки прийняття рішень. 

 

SUMMARY 

 

Bulkin S. Models of the spread of the financial crisis in the real sector of the 

economy of Ukraine. – Manuscript.  

Dissertation for a scientific degree of the Candidate of Economics Sciences in 

specialty 08.00.11 – mathematical methods, models and information technologies in 

economics (08 – Economic sciences). – Simon Kuznets Kharkiv National University 

of Economics, Kharkiv, 2020. 

The dissertation is devoted to the development of a complex of models of 

spread of financial crisis in the real sector of economy of Ukraine.  

The understanding of «financial crisis» is formed, as in the image of nature and in 

the daily process, it is presented as the process of development of the accumulated 

protection of the financial system There is a variety of manifestations of the financial 

crisis, the difference between which is determined by the peculiarities of the financial 

sector in which a particular manifestation (stock, banking, currency, debt) is generated. 

Given the global experience, in particular the practice of the IMF, these manifestations, 

although they characterize the problems of the financial market as a whole, but are 

considered to be separate manifestations of the most frequently encountered crisis, so they 

are investigated separately, with no emphasis on their interdependence. For each 

manifestation of the financial crisis, formal criteria have been identified by which it is 

possible to detect the onset of the crisis. The proposed concept and its refinement for 

various manifestations allows to determine the type of crisis and the stage of its spread in 

the economy of the country and to build a model of timely adoption of optimal 

management decisions aimed at preventing its further spread. 

http://www.linkedin.com/edu/school?id=17563&trk=edu-cp-title
http://www.linkedin.com/edu/school?id=17563&trk=edu-cp-title


The results of the analysis of the dynamics of financial market indicators and 

the real sector of the economy revealed a lag relationship between the onset of the 

crisis in the financial and real sectors of the economy, which is characteristic of the 

leading countries of the world and Ukraine. The results obtained allow us to consider 

the negative effects of the financial sector as an indicator or provoking factor of crisis 

in the real sector of the economy. 

On the basis of the interdisciplinary approach, the conceptual position of the 

model for the process of financial crisis expansion in the real sector of the economy 

has been scattered. It has been identified that there are different channels of 

identification of the financial crisis in the real economy; the specificity of channels of 

penetration of the financial crisis is determined by its manifestation; it is possible to 

identify the crisis at different stages of its penetration into the real sector and through 

different channels; financial bubbles play a decisive role in the emergence and course 

of the financial crisis, as well as its spread in the real economy (it is the specificity 

and scale of the bubble that determines how the crisis develops in the financial sector 

and affects its channels of distribution in the real economy ); there is an opportunity 

to compensate for the consequences and partial management of the crisis in the real 

sector of the economy by influencing the channels of spread of the crisis at different 

stages of its penetration. The basis for the formation of conceptual provisions is laid 

on the hypothesis about those who want to develop crisis in the financial sector of the 

economy before setting the crisis in the real sector of the economy, some of which 

are often left out of the wood. The conceptual provisions formed on the basis of the 

hypothesis that the development of the crisis in the financial sector of the economy 

precedes the onset of the crisis in the real sector of the economy, making the latter 

partly manageable. Formulated conceptual frameworks have created a complex of 

models of financial crisis spread in the real sector of Ukraine, which allows to 

identify crises in the financial and real sectors, predict their occurrence, simulate the 

spread and absorption of the financial crisis in the real sector of the economy and 

make decisions on minimizing the consequences of crisis sector of the economy. 

The current set of models comprises 3 main blocks: identification of the



emergence and spread of financial crisis in the real sector of economy, analysis of the 

processes of spread of financial crisis in the real sector of the economy, analysis of 

decisions to prevent the spread of financial crisis in the real sector of the economy. 

The formed complex of models realizes the tasks of the research on the basis of 

appropriate tools: linear and nonlinear multifactor models, optimization and 

simulation models, shock wave models, catastrophe theory and construction of the 

experiment plan (model of the Greek-Latin square). 

In order to identify the financial crisis, a dissertation system has been developed in 

the dissertation, which contains belated, simultaneous and leading indicators, consisting of 

120 indicators for various manifestations of the financial crisis.  

In order to confirm the hypothesis that the financial crisis is anticipating a 

crisis in the real sector of the economy, a cross-correlation study was conducted 

between the indicators of the financial crisis manifestations and the resulting 

indicators for the real sector. Three variational behaviors of indicators and indicators 

were formed in the dissertations: 

1) indicators that confirm the hypothesis (if the real sector lead lag exceeds the 

financial lag; if the indicators are simultaneous for the financial sector and for the real 

sector they are ahead; if the indicators are too late for the financial sector and for the 

real sector they are simultaneous or leading); 

2) indicators, which are neutral in terms of hypothesis (more often than not, for 

the financial and real sectors of economy are the same; as is the indicators of the real 

time for the skin view, the picture is very clear; 

3) indicators that refute the hypothesis (if the financial sector advance lag 

exceeds that in the real sector; if the indicators are simultaneous for the real sector but 

for the financial sector they are ahead; if the lagging indicators for the real sector are 

simultaneous or anticipatory indicators). 

Specially defined indicators, so that they can be adjusted at 70:30 on a regular 

basis, on the basis of which the basis can be verified. 

The indicator system is the basis of the developed model of identification of 

the financial crisis in Ukraine by its manifestations. The purpose of the model is to



distinguish between the periods of occurrence and the course of the crisis. The results 

of the analysis make it possible to confirm that the first manifestation of the financial 

crisis of 2007-2010 was the banking crisis, which subsequently turned into a stock, 

currency and, at the last stage, into a debt crisis. The financial crisis, which began in 

2014, was reflected in three areas: it began with the debt crisis, and then almost 

simultaneously took the form of banking and currency. 

In the dissertation, it is determined that in the spread of the financial crisis the 

speed of growth of mass of money is essential. To form a model for the spread of the 

financial crisis in the real sector of the economy, it has been suggested that there is an 

analogy between the propagation of a crisis and the physical law of the propagation of 

shock waves. It is determined that the appearance of a shock wave is preceded by a burst 

of the "bubble" and, consequently, a decrease in its "bulk-weight" characteristic. It is 

proved that the initial energy of such a wave is determined by the mass of the "bubble" 

of the respective segments of the financial sector and the refinancing rate, since the latter 

reflects not only the measure of change of capital but also the duration of such change. 

To simulate the spread of the financial crisis in the real economy, the Sedov-

Taylor formula is used to describe the pattern of the shock wave propagation. The 

formula is adapted to the conditions of an economic system that does not have a 

spatial characteristic.  

For each of the manifestations of the financial crisis, the periods in which the 

crisis is identified are allocated and by the end of which the shock wave that emerged 

at the beginning of the crisis period must dissipate, i.e. the value of the pressure at the 

wave front in the end periods of crisis in each particular manifestation of the financial 

crisis should be zero. For each manifestation of the financial crisis, the scattering 

coefficients of a particular financial segment are determined. These coefficients are 

used to construct functions for each of the shock waves during the analyzed period 

(January 2007 to December 2014). Thus, the final kind of objective function is 

obtained, which allows to determine the amount of potential revenue lost due to the 

burst of the bubble after a certain period of time.  

The process of spreading the financial crisis in the real sector is accompanied



by the loss of equilibrium and increasing uncertainty, therefore, the theory of 

catastrophes is based on a methodological approach to modeling the spread of the 

financial crisis in the real economy. 

To eliminate both random and seasonal fluctuations, the Hodrick-Prescott 

smoothing tool was used as the most effective tool used in the practice of leading 

international organizations, the calculations were implemented in Mathlab r2013b. 

The absorption model, which is a central element of the methodological approach 

and is one of the elemental catastrophes, takes into account all the managed parameters 

corresponding to the four manifestations of the financial crisis. For each variable state 

considered, there are 24 possible variants of each of the 7 potential functions of disaster 

models. Thus, using the tool created in the IBM SPSS package, 168 potential potential 

functions (in the form of a Wigwam catastrophe, whose parameters depend on the energy 

of the shock waves of all sectors of the financial market) were estimated, with an 

additional complication - a dynamic change in the pressure at the wave front in each of 96 

time periods and the best variants for the determination coefficient were selected. As a 

result of the selection, potential functions have been constructed for simultaneous 

indicators of the crisis in the real sector of Ukraine.  

Using the generated tools of the Matlab r2013b environment, the roots of the 

1st and 2nd order derivatives of a potential function are found whose behavior 

determines the presence of a catastrophe at a particular point in time. 

For the six identified simultaneous indicators, a comprehensive study of the 

behavior of the found roots was carried out, with the following changes in their 

behavior in the vicinity of the crisis: a single root, a point of inflection in the non- 

monotonic dynamics of the real roots, and a transition of the real root through 0. This 

allowed us to distinguish crisis periods in the real economy. Thus, the conditions 

under which a catastrophic jump occurs, which allows to determine the crisis impact 

of shock waves as a whole on the real sector of the economy. 

In order to prevent the spread of the financial crisis in the real economy, an 

imitation financial crisis management model has been developed, which allows for 

multivariate experiments to determine optimal management. The simulation experiments  



were carried out according to the plan, which is based on the Greek-Latin square. The 

plan contained 125 experiments with a discrete change in the parameters of the channels 

of spread of the financial crisis. A special experiment template was created for 

conducting experiments in the work, which allowed to change the managed parameters 

of the financial market components in the automatic mode, namely the volumes of 

credits issued by banks (balances at the end of the period), monetary aggregate M1, total 

debt and trading volumes on PFTS and UX, and the refinancing rate for the respective 

periods. Harrington's generalized desirability function was used to evaluate the results of 

the experiments conducted and to select an effective management model that would fit 

the optimal crisis prevention option. According to the simulation results, five possible 

feedback groups were identified in the thesis on a scale of desirability. Generalized 

response function takes values in the range from 0.36 to 0.81, that is, the results of 

experiments can be interpreted from bad to very good. 

Due to the limitations imposed by monetary and monetary policy, subject to 

compliance with the financial security requirements of the state, the optimal solution 

is not always feasible. In view of this, the model of decision-making regarding the 

prevention of the spread of the financial crisis in the real sector of the Ukrainian 

economy is formed in the dissertation.  

The model of experimentation that underlies the decision-making model allows 

us to evaluate different management options and to determine both optimal control 

and sub-optimal solutions, provided that optimal control is not possible. 

The block of models of analysis of decisions on prevention of spread of the  financial 

crisis in the real sector of economy, which is an important component of the formed 

complex of models, allows to simulate the process of spreading of the financial crisis 

from bursting of "bubble" in the financial sector to influence on individual parts of 

the real sector of economy and to make informed decisions. Aimed at limiting the 

effects of the financial crisis. 

Key words: financial crisis, real sector of economy, indicator system, 

manifestation of financial crisis, channels of crisis penetration, crisis identification 

model, decision support model. 
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Проблема розповсюдження, попередження та зниження наслідків 

кризових явищ в усіх сферах економіки є глобальною в сучасній економічній 

світовій системі. Прискорення розповсюдження кризи від країни до країни та 

від однієї сфери до іншої пов’язане з посиленням глобалізації світової 

економіки та ролі транснаціональних корпорацій в усіх видах діяльності. 

Ризики розвитку кризових явищ також посилюються. Упродовж 1970–2011 

років відбулося 147 банківських криз, 217 валютних криз, 67 боргових і 219 

фондових криз. До 2007 року більшість криз відбувалося в країнах, що 

розвиваються. Але в останні десятиліття розвинені країни все частіше 

потерпають від криз, одна з яких триває й нині. Для України така проблема є 

особливо актуальною, оскільки з моменту здобуття незалежності країна 

перебуває в стані перманентної кризи. 

Проблема фінансових криз широко висвітлена в дослідженнях як 

вітчизняних, так і зарубіжних вчених. У світовій практиці значну увагу 

приділено питанням формування системи індикаторів для ідентифікації 

фінансової і системної кризи. За цим напрямом класичними можна вважати 

роботи Л. Камінських, С. Лізондо, К. Рейнхард, Л. Мауріна, М. Тойванена,  

М. Коуза, Ф. Девіса, Д. Каріма, К. Мюль-дера та ін., які розробляли питання 

зародження, ідентифікації та розповсюдження фінансових криз. Серед 

вітчизняних учених значний внесок здійнили О. Барановський, А. Богомолов, 

А. Вовчак, Л. Дмитришин, А. Дробязко, В. Коватенко, І. Ковзанадзе,  

А. Коренєв, Н. Поляк, Н. Сивульський, А. Терешенков. Незважаючи на знач-

ний внесок учених у дослідження зазначеної проблеми, залишається 

дискусійним питання щодо суті фінансової кризи, її причин і форм прояву. В 

той же час питанням розробки комплексу моделей розповсюдження фінансової 

кризи в реальному секторі економіки уваги приділено не достатньо. 

Актуальність, практична значущість і необхідність подальших розробок 

зазначених питань зумовили вибір теми дисер-тації, мету та завдання 
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дослідження. 

Дисертаційна робота відповідає основним напрямам наукових досліджень 

Харківського національного економічного університету імені Семена Кузнеця 

та НДЦ індустріальних проблем розвитку НАН України. Зокрема при 

виконанні науково-дослідних робіт: «Модельний базис механізмів прийняття 

рішень в розподілених економічних системах» (номер державної реєстрації 

0112U007635), де автором розроблено програмну реалізацію моделі 

координації в ланцюгах постачань та зібрано статистичні дані для програмної 

реалізації моделі; «Забезпечення економічної безпеки України в контексті 

інтегрування в ЄС» (номер державної реєстрації 0114U004556), де здобувачем 

обґрунтовано доцільність використання комплексної моделі розповсюдження 

фінансової кризи для випереджаючої оцінки формування макроекономічних 

дисбалансів у фінансовому секторі економіки країни; «Модернізація системи 

управління соціально-економічним розвитком регіонів» (номер державної 

реєстрації 0114U005027), де дисертантом обґрунтовано використання 

індикаторної системи фінансової кризи для випереджаючої оцінки стійкості 

соціально-економічного розвитку регіонів України.  

Метою дисертаційної роботи є розробка комплексу моделей 

розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки України. Для 

досягнення поставленої мети дослідження поставлено такі завдання: 

уточнити понятійний апарат моделювання розповсюдження фінансових 

криз та визначити можливі прояви фінансової кризи; 

виявити особливості та основні характеристики розповсюдження 

фінансової кризи у реальному секторі економіки України та сформувати 

концептуальні поло-ження моделювання процесу розповсюдження фінансової 

кризи у реальному сек-торі економіки; 

побудувати систему індикаторів та модель ідентифікації фінансової кризи 

в Україні; 

розробити модель розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі 

економіки України з урахуванням різних її проявів та каналів; 
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побудувати імітаційну модель розповсюдження фінансової кризи у 

реальному секторі економіки Україні з урахуванням можливості здійснення 

управлінських рішень щодо попередження розповсюдження фінансової кризи; 

обґрунтувати та побудувати модель прийняття рішень щодо 

попередження розповсюдження фінансової кризи та визначити найбільш 

 доцільні рішення щодо відтермінування або запобігання фінансової кризи та її 

розповсюдження у реальному секторі економіки України. 

Теоретико-методологічною основою дослідження є сучасні положення 

економічної теорії, наукові праці вітчизняних і закордонних учених-економістів 

з проблем моделювання процесів розповсюдження фінансової кризи у 

реальному секторі економіки. 

Для досягнення поставленої мети і вирішення завдань у роботі 

використано методи й прийоми наукового мислення: аналізу і синтезу – для 

уточнення понятійного апарату та систематизації досвіду формування 

індикаторних систем розповсюдження фінансової кризи; індуктивний, 

дедуктивний – для формування концептуальних положень дослідження та 

комплексу моделей виявлення, розповсюдження та попередження фінансової 

кризи у реальному секторі економіки; крос-кореляційного аналізу – для 

побудови індикаторної системи; еконо-фізичні моделі (моделі ударних хвиль) – 

для опису процесу розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі 

економіки; оптимізаційні моделі – для побудови функцій ударних хвиль; моделі 

теорії катастроф – для побудови моделі абсорбції впливу проявів фінансової 

кризи на реальний сектор; лінійні та нелінійні багатофакторні моделі – для 

побудови функцій у моделях абсорбції; імітаційні моделі – для моделювання 

процесу розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки та 

визначення оптимального варіанту попередження її розповсюдження; модель 

побудови плану експериментів (модель греко-латинського квадрату) – для 

побудови оптимального плану проведення імітаційних експериментів.  

Інформаційну базу дослідження склали закони та нормативно-правові 

акти України, ресурси мережі Інтернет, офіційні матеріали Державної служби 
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статистики України, статистичних служб Європейського Союзу та інших країн 

світу, Національного банку України та Асоціації українських банків, роботи 

вітчизняних та зарубіжних науковців з проблем моделювання розповсюдження 

фінансових криз та результати власних досліджень автора. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в розробці комплексу 

моделей ідентифікації, розповсюдження і прогнозування фінансової кризи для 

визначення шляхів і підходів до попередження її розповсюдження в реальному 

секторі економіки, а саме: 

удосконалено: 

концептуальні положення моделювання процесу розповсюдження 

фінансової кризи у реальному секторі економіки, в основу яких, на відміну від 

існуючих, покладено гіпотези про передування кризи у фінансовому секторі 

кризі в реальному секторі економіки та її часткової керованості у процесі 

розповсюдження у реальному секторі, що дало змогу побудувати комплекс 

моделей розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки; 

модель розповсюдження фінансової кризи, яка завдяки застосуванню 

міждисциплінарного підходу (фізичної теорії ударних хвиль), на відміну від 

існуючих, враховує вибуховий характер розв’язання протиріч фінансової кризи, 

що супроводжується втратою вартості активів, і дозволяє ідентифікувати або 

спрогнозувати загрозу та розробити заходи щодо попередження або 

відтермінування розповсюдження фінансової кризи в реальному секторі 

економіки; 

методичний підхід до моделювання розповсюдження фінансової кризи в 

реальному секторі економіки (як процесу абсорбції), відмінність якого полягає 

у можливості комплексного врахування чотирьох проявів фінансової кризи 

(валютна, банківська, боргова та фондова) та особливостей їх взаємодії завдяки 

застосуванню теорії катастроф; 

дістали подальшого розвитку: 

понятійний апарат теорії криз за рахунок уточнення понять «фінансова 

криза», «банківська криза», «фондова криза», «боргова криза», «валютна криза» 
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як процесу вирішення протиріч, що виникають у фінансовій системі, 

відмінність якого полягає у єдності підходу до причин, циклічності та 

керованості кризи і доповнені формальними критеріями її ідентифікації;  

складно-структурована система індикаторів розповсюдження фінансової 

кризи в реальному секторі економіки, яка, на відміну від існуючих, містить 

випереджаючі, одночасні та запізнілі індикаторі дає змогу виявити канали та 

періоди проникнення банківської, валютної, боргової та фондової криз у 

реальному секторі економіки; 

модель прийняття рішень щодо попередження розповсюдження 

фінансової кризи, яка, на відміну від існуючих, дає змогу здійснювати 

багатоваріантні розрахунки з поєднанням різних проявів фінансової кризи із 

управлінськими рішеннями, та завдяки застосуванню побудованої імітаційної 

моделі дозволяє впорядкувати припустимі управлінські рішення за критерієм їх 

оптимальності з точки зору запобігання або відтермінування кризи в реальному 

секторі економіки. 

Практичне значення одержаних результатів полягає у тому, що 

теоретичні положення дисертаційної роботи доведені до рівня конкретних 

рекомендацій з використання розробленого комплексу моделей ідентифікації, 

розповсюдження і прогнозування фінансової кризи для визначення шляхів і 

підходів до зниження її негативних наслідків для реального сектору економіки. 

Результати дисертаційної роботи, а саме індикаторна система виявлення 

проявів фінансової кризи у реальному секторі економіки, використовуються в 

діяльності Департаменту бюджету і фінансів Виконавчого комітету Харківської 

міської ради (довідка № 1058/22 від 11.09.2018 р.) та ТОВ «ТПК «ОМЕГА–

АВТОПОСТАВКА» (довідка № 5381 від 27.10.2015 р.) для оцінки можливих 

кризових явищ та їх впливу на діяльність підприємства та муніципальних 

органів управління, а також у навчальному процесі Харківського національного 

економічного університету імені Семена Кузнеця під час викладання 

навчальних дисциплін «Нелінійні моделі економічної динаміки» і «Моделі 

економічної динаміки» (довідка № 19/81-17-182/1 від 20.06.2019 р.). 
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Дисертація є самостійною завершеною роботою. В наукових працях, 

опублікованих у співавторстві, в дисертаційній роботі використано лише ті 

положення, які є результатом особистого дослідження здобувача: виявлено і 

підтверджено лагову залежність між падінням на фінансовому ринку та кризою 

в реальному секторі економіки України [1]; виділено групи випереджаючих, 

співпадаючих та запізнілих потенційних індикаторів для різних проявів кризи 

[2]; виділено та формально представлено критерії ідентифікації фінансової 

кризи за відповідними проявами [5]; сформовано блок моделей підтримки 

прийняття рішень, який дозволяє моделювати процес розповсюдження 

фінансової кризи від розриву бульбашки в фінансовому секторі до впливу на 

окремі частини реального сектора економіки [8]; проведено датування 

фінансових криз в Україні [12], доведено доцільність використання ударно-

хвильових моделей в процесі моделювання розповсюдження фінансової кризи в 

реальному секторі економіки [3; 13].  

Основні теоретичні положення і практичні результати дисертації 

оприлюднені на міжнародних та всеукраїнських науково-практичних 

конференціях: «Сучасні проблеми моделювання соціально-економічних 

систем» (Харків, 2014 р.); «Соціально-економічний розвиток України та її 

регіонів: проблеми науки та практики» (Харків, 2014 р.), «Сучасні проблеми 

моделювання соціально-економічних систем» (Харків, 2015 р.), «Економічний 

розвиток і спадщина Семена Кузнеця» (Харків, 2016 р.), «Цифрова економіка» 

(Київ, 2019 р.). 

Основні результати і висновки дисертації знайшли відображення в 13 

наукових працях, серед яких 1 підрозділ монографії, 7 статей у наукових 

фахових виданнях, у тому числі 3 статті у виданнях, що включено до 

міжнародних наукометричних баз, 5 публікації за матеріалами конференцій та 1 

авторське свідоцтво. Загальний обсяг публікацій становить 5,73 ум.-друк, арк., 

особисто автору належить 4,9 ум.-друк. арк. 

Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку 

використаних джерел, додатків. Робота викладена на 289 сторінках 
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машинописного тексту (12,04 авт. арк.), містить 33 таблиці, з яких 1 займає 1 

повну сторінку; 88 рисунків, з яких 4 займає 4 повні сторінки; список 

використаних джерел складається з 239 найменувань – на 22 сторінках; 14 

додатків – на 52 сторінках. Обсяг основного тексту дисертації становить 210 

сторінку (8,75 авт. арк.).  
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РОЗДІЛ 1 

АНАЛІЗ ПРОБЛЕМИ РОЗПОВСЮДЖЕННЯ ФІНАНСОВОЇ КРИЗИ В 

РЕАЛЬНОМУ СЕКТОРІ ЕКОНОМІКИ 

 

 

1.1. Аналіз взаємодії фінансової кризи і кризи в реальному секторі 

економіки 

 

 

Історія розвитку суспільства безпосередньо пов'язана з історією 

економічних криз. Як не парадоксально, але історія економічних криз може 

бути більш давньою за капіталістичну систему господарювання, проте саме при 

цій системі останні набули системного і циклічного характеру.  

Для більшості значущих криз капіталістичного суспільства характерне 

передування колапсу на фінансовому ринку і перехід його в системну 

економічну кризу. Останньою і найбільш сильною системною кризою стала 

світова криза 2008 р. За загальноприйнятою думкою вона була спровокована 

кризою на іпотечному ринку США, а точніше на ринку високоризикових 

іпотечних кредитів. Таким чином, ця криза також відповідає загальній логіці 

передування кризи у фінансовій сфері кризі в реальному секторі.  

За масштабом охоплення країн світу вона стала ширшою за всі попередні.  

З огляду на таке, доцільним є проведення порівняльного аналізу динаміки як 

фінансового ринку, так і реального сектора економіки в період, що передує 

кризі, в різних регіонах світу [221; 213; 209; 210; 235]. 

Швидкість розповсюдження змін на фінансовому ринку і в реальному 

секторі визначає необхідність використання в процесі зазначеного аналізу 

даних в місячному розрізі, що дозволяє визначити, в якому секторі криза настає 

раніше. 

Першим питанням в процесі визначення залежності між фінансовою 

кризою і кризою в реальній сфері є питання щодо того, які показники найбільш 

адекватно її відображають. 
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Для аналізу фінансового ринку найбільш показовим є біржовий фондовий 

індекс. Більш того, цей показник в ряді робіт застосовується як випереджаючий 

індикатор в дослідженні економічних циклів [1]. У випадку з реальним 

сектором ситуація не така однозначна. Так, загальноприйнятим показником 

стану економіки і реального сектора є показник валового внутрішнього 

продукту (ВВП) [2]. Для того, щоб виявити явне передування розвитку кризи у 

фінансовому секторі, необхідно простежити тенденції до зниження в реальному 

секторі хоча б в місячному розрізі. Однак, як правило, дані пщодо ВВП 

формуються раз в квартал, тому в існуючому вигляді вони не можуть бути 

використані [3]. 

Існують методики оцінки місячного ВВП, сформовані на підставі 

показників, які можуть бути оцінені щомісяця (реальні доходи населення, 

обсяги оптово-роздрібної торгівлі, обсяги промислового виробництва). Так, 

наприклад, методика, яка використовується Національним бюро економічних 

досліджень США (NBER), заснована на підході Стоку-Ватсона і використанні 

темпів зростання та трендових тенденцій [4]. 

Інший підхід пропонується банком Італії. Він грунтується на узагальненні 

головних компонент провідних змінних для побудови майбутніх значень 

зростання ВВП [5]. Банком Японії запропонована комбінована модель, яка 

грунтується  на кількох факторах, які значною мірою пояснюють дисперсію в 

зростанні ВВП. Такий підхід співзвучний з логікою оцінки місячного рівня 

ВВП, прийнятою NBER. З іншого боку, модель використовує головні 

компоненти, які є ортогональними до цих чинників, оцінюються на основі з 

існуючих даних про ВВП і пояснюють решту варіації [6].  

Однак всі зазначені моделі отримання оцінок ВВП щомісяця, розраховані 

для конкретної економіки – США, Італії або Японії. Тому для комплексного 

вивчення взаємозалежності між фінансовим ринком і реальним сектором 

економіки для різних країн світу доцільно брати показники, які однаково 

оцінюються щомісяця органами статистики, і при цьому відображають стан 

реального сектора економіки. Основними такими показниками є [231; 232]: 
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1) індекс промислового виробництва, що відображає стан промисловості 

як однієї з найбільш важливих складових реального сектора; 

2) обсяги виробництва сільськогосподарської продукції – для 

відображення динаміки сільськогосподарського сектора; 

3) обсяги будівництва або введення об'єктів – для відображення динаміки 

будівельної галузі; 

4) обсяги вантажоперевезень – для характеристики загального стану 

торгівлі в країні. 

Однак, не всі з них можуть бути використані на практиці. Так, дані щодо 

індексу промислового виробництва не завжди показові, оскільки є 

співвідношенням обсягів промислового виробництва в поточному періоді до 

попереднього, і через це не відображують накопичення спаду. Тому доцільним є 

використання накопиченого індексу промислового виробництва, як добутку 

щомісячних індексів, починаючи з деякого базового моменту часу. 

Проведений аналіз показав, що розглядати динаміку обсягів виробництва 

сільськогосподарської продукції недоцільно, оскільки місячна динаміка буде не 

показовою через сильний вплив сезонності. Також варто врахувати і те, що 

коливання в цьому секторі багато в чому залежать від погодно-кліматичних 

умов в конкретному році, що так само буде спотворювати ситуацію. 

Для обгрунтування наведеної раніше тези про передування фінансової 

кризи кризі в реальному секторі проведено дослідження для різних країн світу в 

різних регіонах, а саме, регіональних лідерів, оскільки саме вони формують 

кон'юнктуру у відповідній частині світу. 

Світова криза 2008 р. зародилася в економіці США, тому огляд 

залежності спаду на фінансовому ринку і реальному секторі економіки слід 

почати саме з економіки цієї країни [202]. 

Для відображення динаміки фінансового ринку США використано індекс 

Доу Джонса. Цей індекс був розрахований одним з перших в США і охоплює 

30 найбільших компаній. Використано значення індексу на кінець відповідного 

місяця. Для відображення динаміки реального сектора застосовувалися індекси 
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промислового виробництва (в подальшому ІПВ) і витрат на будівництво 

(рис. 1.1). 

 

 

Рис. 1.1. Динаміка індексів Доу Джонса (ліва шкала), індексів 

промислового виробництва і витрат на будівництво в США (права шкала) за 

період 2006 – 2012 рр. Джерело: побудовано автором за даними [15] 

 

На рис.1.1 видно, що різке падіння індексу Доу Джонса почалося у 

вересні–жовтні 2008 р. після оголошення банкрутства 15 вересня Lehman 

Brothers. Значне падіння в промисловості і будівництві почалося тільки з січня 

2009 р. При цьому варто зазначити, що зниження на фінансовому ринку 

почалося ще з жовтня–листопада 2007 р., а зміна зі зростаючої на спадну 

тенденцію в промисловості починається тільки з липня 2008 р. В обох випадках 

простежується передування спаду у фінансовому секторі спаду в реальному 

секторі. Більш того, можна виділити наявність критичної події, після якої 

відбувається спад на фінансовому ринку. У вересні 2008 р. – це банкрутство 

Lehman Brothers, а в разі зміни тенденції у вересні 2007 р. – інформація про 

квартальні втрати і зниження обсягу виплачуваних дивідендів в найбільших 

фінансових компаніях США Merrill Lynch і Citigroup (24 жовтня 2007 р. перші 

оголосили про квартальні втрати в розмірі 8,4 млрд. дол., а останні 31 жовтня 

оголосили про зниження виплачуваних дивідендів) [7]. Ця ситуація 
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узгоджується з історичними прикладами, коли системній фінансовій кризі 

передує певна критична подія.  

Слід відзначить, що індекс Доу Джонса має кілька недоліків. До їх числа 

можна віднести велику залежність від вартості акцій. Так, значні зміни у 

вартості більш дешевих акцій можуть не відобразитися достатньою мірою на 

значенні індексу. Важливо й те, що індекс Доу Джонса відображає діяльність 

незначної кількості компаній.  

Цю проблему вирішує індекс «S&P 500», що розраховується на основі 

даних про 500 компаній, які ведуть торги на найбільших фондових біржах 

США. Перевагою є те, що ці компанії є представниками різних галузей: 400 

промислових корпорацій, 40 корпорацій фінансового сектора, 40 корпорацій, 

які надають комунальні послуги, 20 транспортних корпорацій. Таким чином, 

зазначений індекс може виступати більш точним індикатором кон'юнктури 

фінансового ринку США [8]. Його динаміка наведена на рис. 1.2. 

 

 
 

Рис. 1.2. Порівняльна динаміка індексу «S&P 500» (ліва шкала), 

накопиченого ІПВ та індексу витрат на будівництво США (права шкала) за 

період 2006–2012 рр. Джерело: побудовано автором за даними [15] 

 

Індекс «S&P 500» демонструє абсолютно ідентичну динаміку порівняно з 

індексом Доу Джонса. Зниження фондового індексу почалося з липня 2007 р, в 
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той час як зниження в промисловості починається з липня 2008 р. Обсяги 

будівництва поступово знижувалися і до 2007 р, але з липня 2008 р. 

починається значне зниження і в цьому секторі. Таким чином, можна 

стверджувати, що для економіки США характерний лаг в 10 місяців між 

фінансовою кризою і кризою в реальному секторі. 

Іншою провідною економікою світу є економіка Китаю, який є 

безсумнівним економічним лідером в азіатському регіоні [9]. У якості 

показника, що відображає динаміку реального сектора, використано значення 

ІПВ. Для відображення динаміки фінансового ринку були обрані два фондових 

індекси: фондовий індекс Шанхайської фондової біржі (SSE Composite) і 

біржовий індекс Гонконгcкой фондової біржі (Hang Seng). Порівняльна 

динаміка зазначених індексів представлена на рис. 1.3–1.4.  

 

 

Рис. 1.3. Порівняльна динаміка фондового індексу SSE Composite (ліва 

шкала) і ІПВ Китаю (права шкала) за період 2006–2013 рр. Джерело: 

побудовано автором за даними [14] 

 

Особливістю даних щодо промислового виробництва є їх перервність, 

відсутні дані за лютий місяць кожного року, що пов'язано з 

загальнонаціональним святкуванням нового року (в період з кінця січня до 

кінця лютого ділова активність в Китаї значно знижується). 

Грунтуючтсь на результатах аналізу динаміки індексів, наведених на 
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рис. 1.3, можна відзначити, що спад у фінансовому секторі починається з 

жовтня 2007 р. одночасно з початком спаду в США. Значне уповільнення 

зростання в промисловості починається з липня 2008 р., що також відповідає 

лагу в 10 місяців, характерному для економіки США. 

Для індексу Hang Seng характерна дещо інша поведінка (рис.1.4). Так, 

значне падіння відбувається практично одночасно з падінням промисловості. 

Лаг становить 3 місяці, але варто відзначити, що зміна тенденції на фондовому 

ринку простежується з жовтня 2007 р., а ІПВ у цей час був стабільним. 

 

 

Рис. 1.4. Порівняльна динаміка фондового індексу Hang Seng (ліва шкала) 

і ІПВ Китаю (права шкала) за період 2006–2013 рр. Джерело : побудовано 

автором за даними [14] 

 

Критичними подіями, що передували зниженню у фінансовому секторі, стали 

не тільки події в США, але і черговий з'їзд компартії Китаю, на якому були 

підведені підсумки п'ятирічки і проголошені зміни в політичній системі Китаю. 

Іще одним важливим економічним центром світу є Європейський союз, 

наслідки кризи для якого були досить важкими. Однак для різних країн ці 

наслідки значно відрізнялися. Так, витрати на подолання кризи досягали від 

14% в Іспанії, до 44% річного ВВП в Нідерландах [10; 203]. 

Локомотивом економіки Євросоюзу є Німеччина, для якої, аналогічно до 
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США і Китаю, було проведено аналіз динаміки ІПВ та індексу будівництва. 

Офіційні дані за обсягом перевезень і обсягами виробництва 

сільськогосподарської продукції надаються тільки в річному або квартальному 

розрізі, тому не можуть застосовуватися для цілей дослідження. Для відображення 

динаміки фінансового сектора Німеччини використано фондовий індекс DAX, 

який об'єднує 30 найбільших акціонерних компаній Німеччини, чиї акції 

перебувають у вільному обігу. Динаміка зазначених показників за період 2007–

2013 рр. приведена на рис. 1.5. 

 

 

Рис. 1.5. Порівняльна динаміка індексу DAX (ліва шкала), індексу 

будівництва та ІПВ Німеччини (права шкала) за період 2007–2013 рр. Джерело: 

побудовано автором за даними [16] 

 

Для Німеччини, як і аналізованих вище країн, характерна ситуація 

передування фінансової кризи кризі в реальному секторі економіки. Падіння на 

фондовому ринку, що почалося в грудні 2007 р., передувало падінню в 

промисловості, яке почалося в серпні 2008 р. При цьому можна помітити, що 

обсяги будівництва знижувалися в період з лютого по квітень 2008 року, після 

чого ситуація стабілізується. Таким чином, для промисловості лаг становить 8 

місяців, в той час як на будівництво криза поширилася з затримкою всього в 2 

місяці. Для Німеччини, так само як і для США і Китаю, можна виділити 

критичну подію, з якої почалася криза –  оголошення Банком землі Баден-
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Вюртемберг (LBBW) заборгованості в 800 млн., що стало першою негативною 

новиною в низці подій європейської банківської кризи. 

Іншим значущим центром європейської економіки є Великобританія. Більш 

того, вона має найбільш тісні зв'язки з економікою США і є ретранслятором 

кон'юнктури в їх фінансовому секторі. На окрему увагу заслуговує 

Великобританія і тому, що, будучи членом Євросоюзу, при цьому вона не входила 

в зону євро, що вирізняє її  економіку серед європейських економічних центрів. 

Саме тісні зв'язки з США визначили те, що Великобританія першою відчула на 

собі іпотечну кризу в США і при цьому вдалася до одних з найбільших витрат на 

її ліквідацію (25% від річного ВВП). 

Для аналізу динаміки промисловості Великобританії був використаний 

ІПВ Конфедерації британської промисловості. Дані за обсягами виробництва 

будівельної галузі мають місячний розріз з 2008 р, і їх можна використовувати 

для аналізу. Дані щодо виробництва сільськогосподарської продукції у 

Великобританії оцінюються окремо по галузям та мають неоднорідний розріз. 

Так, помісячні дані з 2007 р. існують лише для виробництва кормів і алкоголю, 

дані за іншими галузями представлені в квартальному розрізі. В той же час, 

дані про обсяги транспортних перевезень мають місячний розріз лише з 2009 р, 

до цього вони представлені в квартальному розрізі, тому для проведеного 

аналізу непридатні. Для аналізу динаміки фондового ринку використано індекс 

FTSE, в який включаються акції 100 найбільших компаній, що торгуються на 

Лондонській фондовій біржі. Оскільки показники мають різний масштаб, 

доцільно окремо відобразити динаміку фондового індексу і промисловості 

(рис.1.6) та будівельної галузі (рис.1.7). 

На фінансовому ринку Великобританії зниження простежується з жовтня 

2007 р. практично одночасно зі зниженням в США. При цьому безперервне 

падіння в промисловості починається з березня 2008 р. Таким чином, падіння 

промисловості почалося раніше, ніж в США, і лаг в поширенні кризи склав 

всього 5 місяців. 
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Рис. 1.6. Порівняльна динаміка індексу FTSE (ліва шкала) та інлексу 

промислового виробництва Великобританії (права шкала) за період 2007–

2013 рр. Джерело: побудовано автором за даними [17] 

 

Незважаючи на те, що відсутні дані за 2007 р., можна явно простежити, 

що зниження в будівельній галузі почалося з квітня 2008 р., практично 

одночасно зі зниженням в промисловості (рис. 1.7). Таким чином, для 

Великобританії характерний лаг в 5–6 місяців розповсюдження фінансової 

кризи у реальному секторі економіки. 

Як і для раніше розглянутих економік, для економіки Великобританії 

можна виділити критичну подію. Так, в період жовтень-листопад з'являється 

інформація про те, що найбільший банк Європи, британський HSBC, змушений 

списати в третьому кварталі 3,4 млрд., після чого починається лавиноподібне 

зниження на фінансовому ринку Великобританії. 

Для наведених розвинених економік справедливим виявилося 

припущення про передування спаду у фінансовому секторі, спаду в реальному 

секторі. Українська економіка відрізняється від розглянутих економік не тільки 

масштабом, але й структурно та історично. Тому слід роширити географію 

дослідження.  

Як приклад країни, яка пройшла трансформацію до ринкової економіки, було 

доліджено динаміку індексів Російської Федерації. Для аналізу динаміки розвитку 
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промисловості, як і раніше, використовується накопичений ІПВ. 

 

 

Рис. 1.7. Порівняльна динаміка накопиченого індексу будівництва та 

індексу FTSE Великобританії за період 2007–2013 рр. Джерело: побудовано 

автором за даними [17] 

 

Оновною характеристикою фондового ринку РФ є індекс РТС (рис. 1.8), який 

розраховується для 50 найбільш капіталізованих російських компаній.  

 

 

Рис. 1.8. Порівняльна динаміка індексу РТС (ліва шкала) і накопиченого 

ІПВ (права шкала) Росії за період 2007–2012 рр. Джерело: побудовано автором 

за даними [13] 

 

Для відображення динаміки транспортної галузі використовується 

накопичений коефіцієнт вантажоперевезень (рис. 1.9), а для відображення стану 

0,6 

0,7 

0,8 

0,9 

1 

1,1 

3000 
3500 
4000 
4500 
5000 
5500 
6000 
6500 
7000 

сі
ч
 0
7

 

к
ві
т
. 
0
7

 

ли
п
. 
0
7

 

ж
о
вт

. 
0
7

 

сі
ч
 0
8

 

к
ві
т
. 
0
8

 

ли
п
. 
0
8

 

ж
о
вт

. 
0
8

 

сі
ч
 0
9

 

к
ві
т
. 
0
9

 

ли
п
. 
0
9

 

ж
о
вт

. 
0
9

 

сі
ч
 1
0
 

к
ві
т
. 
1
0

 

ли
п
. 
1
0

 

ж
о
вт

. 
1
0

 

сі
ч
 1
1
 

к
ві
т
. 
1
1

 

ли
п
. 
1
1

 

ж
о
вт

. 
1
1

 

сі
ч
 1
2

 

к
ві
т
. 
1
2

 

ли
п
. 
1
2

 

ж
о
вт

. 
1
2

 

сі
ч
 1
3

 

к
ві
т
. 
1
3

 

ли
п
. 
1
3

 

ж
о
вт

. 
1
3

 

З
н

а
ч

ен
н

я
 п

о
к

а
зн

и
к

а
, 
п

ун
к

т
ів

 

З
н

а
ч

ен
н

я
 п

о
к

а
зн

и
к

а
, 
п

ун
к

т
ів

 

Період 
Індекс FTSE 100 Накопичений індекс будівництва 

0,7 
0,8 
0,9 
1 
1,1 
1,2 

450 
950 

1450 
1950 
2450 
2950 

сі
ч
 2
0
0
7

 

к
ві
т
  
2
0
0
7

 

ли
п
 2
0
0
7
 

ж
о
вт

 2
0
0
7

 

сі
ч
  
2
0
0
8

 

к
ві
т
 2
0
0
8

 

ли
п
  
2
0
0
8
 

ж
о
вт

  
2
0
0
8

 

сі
ч
  
2
0
0
9

 

к
ві
т
  
2
0
0
9

 

ли
п
  
2
0
0
9
 

ж
о
вт

  
2
0
0
9

 

сі
ч
 2
0
1
0

 

к
ві
т
 2
0
1
0

 

ли
п
 2
0
1
0
 

ж
о
вт

 2
0
1
0

 

сі
ч
 2
0
1
1

 

к
ві
т
 2
0
1
1

 

ли
п
 2
0
1
1
 

ж
о
вт

 2
0
1
1

 

сі
ч
 2
0
1
2

 

к
ві
т
 2
0
1
2

 

ли
п
 2
0
1
2
 

ж
о
вт

 2
0
1
2

 

З
н

а
ч

ен
н

я
 п

о
к

а
зн

и
к

а
, 

п
ун

к
ів

 

З
н

а
ч

ен
н

я
 п

о
к

а
зн

и
к

а
, 

п
ун

к
т

ів
 

Період 
Індекс РТС Накопичений індекс промислового виробництва 



35 

  

будівництва використані дані за обсягом введеної в експлуатацію житлової площі 

(рис. 1.10). Дані щодо виробництва сільськогосподарської продукції розглядати не 

доцільно, оскільки вони мають тільки квартальний розріз. 

 

 

Рис. 1.9. Порівняльна динаміка індексу РТС (ліва шкала) і приросту 

вантажоперевезень (права шкала) Росії за період 2007–2012 рр. Джерело: 

побудовано автором за даними [13] 

 

Падіння російського фондового ринку почалося з червня 2008 р.  

(рис. 1.8), при цьому зміну зростаючої тенденції у виробництві можна 

простежити тільки з листопада 2008 р. Таким чином, лаг в поширенні кризи з 

фінансового сектора в промисловість становить 5 місяців. Варто відзначити 

наявність вираженої сезонності в накопиченому ІПВ: спад в січні-лютому 

пояснюється новорічними та різдвяними святами і подальшим пожвавленням в 

березні місяці. Для ринку вантажоперевезень спостерігається аналогічна 

ситуація, як і для промислового виробництва, падіння починається з листопада 

2008 р. (рис. 1.9). 

У динаміці будівництва ситуація не така однозначна. Так, в цій галузі 

спостерігається значна сезонність, тому визначити безпосередньо початок 

спаду не можливо, що можна побачити на рис. 1.10. 

Таким чином, для економіки Росії можна виділити період 

розповсюдження фінансової кризи в реальний сектор, який склав 5 місяців, що 
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аналогічно лагу, який характерний для економіки Великобританії. 

 

 

Рис. 1.10. Порівняльна динаміка обсягів введеної в експлуатацію 

житлової площі (ліва шкала) і індексу РТС (права шкала) Росії за період 2007–

2012 рр. Джерело: побудовано автором за даними [13] 

 

В період з вересня по листопад 2008 р. можна виділити кілька ключових 

подій, які можна вважати критичними. Серед них слід відзначити появу 

інформації про борги інвестиційного банку «КИТ Фінанс» за невиконаними 

операціями репо (за різними оцінками, у розмірі від 6 до 8 млрд. рублів). Окрім 

того, критичною стала поява інформації про те, що 100% акцій «КИТ Фінанс» 

може викупити КК «Лідер», що управляє активами страхової групи СОГАЗ і 

НПФ «Газфонд». Вже у жовтні 2008 р. Мінекономрозвитку запропонувало 

направити на підтримку російської іпотеки кошти з пенсійного і страхових 

фондів. АІЖК отримало 60 млрд. рублів для рефінансування іпотечних 

кредитів банків [157]. 

Таким чином, припущення про передування фінансової кризи кризі в 

реальному секторі підтвердилося для різних країн в різних регіонах світу.  

В огляді розглядалися країни, що є економічними і політичними лідерами в 

своїх регіонах, оскільки вони найбільшою мірою впливають на розвиток і стан 

країн-сусідів і визначають їх економічний розвиток. 
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Взаємний вплив і зв'язок фінансових ринків найбільших економік світу в 

різних регіонах світу робить практично неминучим розповсюдження кризи. 

Так, якщо розглянути динаміку всіх аналізованих фондових індексів (рис. 1.11) 

можна відзначити, що практично всі вони мають схожу поведінку. Для 

зручності відображення на одному графіку всі дані приведені до однієї 

розмірності. 

 

 

Рис. 1.11. Порівняльна динаміка фондових індексів провідних країн світу 

за період 2007–2012 рр. Джерело: побудовано автором за даними [13–17] 

 

Як видно з рис. 1.11 індекси, що характеризують фондові ринки США, 

Великобританії і Німеччині, мають практично ідентичну динаміку. Відповідні 

індекси Китаю і Росії слідують загальній тенденції, але при цьому показують 

велику швидкість падіння і зростання в кризовий період, мають велику амплітуду 

змін. Така схожість в динаміці індексів, що характеризують фондові ринки, 

підтверджується і парними кореляціями, представленими в табл. 1.1. 
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Таблиця 1.1 

Парні кореляції фондових індексів провідних країн світу 

 

Індекс 

Індекс 

FTSE 

100 

Індекс 

Dax 

Індекс 

SSE 

Composit

e 

Індекс 

Hang 

Seng 

Індекс 

РТС 

Індекс 

Доу 

Джонса 

Індекс 

S&P 

500 

Індекс FTSE 100 1,00 0,96 0,61 0,79 0,90 0,93 0,95 

ІндексDax 0,96 1,00 0,59 0,81 0,87 0,93 0,95 

Індекс SSE 

Composite 
0,61 0,59 1,00 0,75 0,63 0,45 0,52 

Індекс Hang Seng 0,79 0,81 0,75 1,00 0,86 0,69 0,71 

Індекс РТС 0,90 0,87 0,63 0,86 1,00 0,80 0,84 

Індекс Доу 

Джонса 
0,93 0,93 0,45 0,69 0,80 1,00 0,99 

Індекс S&P 500 0,95 0,95 0,52 0,71 0,84 0,99 1,00 

* Джерело: побудовано автором  

 

З табл. 1.1 видно, що індекси SSE Composite та Hang Seng мають 

найменший зв'язок з європейськими та американськими індексами, але при 

цьому корелюють з індексом РТС. У свою чергу, індекс РТС має найбільший 

зв'язок з британським індексом FTSE 100 і німецьким Dax, і тільки після цього з 

китайським Hang Seng. Такий зв'язок значною мірою пояснюється значимістю 

торгових партнерів. В той же час не зважаючи на те, що Великобританія не є 

найважливішим торговим партнером Росії, зв'язок між фондовими індексами цих 

країн найтісніша, що підтверджує рівність періодів розповсюдження фінансової 

кризи в реальний сектор в економіках цих країн. 

Зв'язок між фінансовими ринками підтверджується і при вивченні пікових 

значень (табл. 1.2). Так, мінімальні значення індексів спостерігаються практично в 

один і той же період. Аналогічна ситуація і для максимальних значень більшості 

індексів, за винятком європейських індексів і російського РТС. 

Україна має тісні зв'язки з усіма зазначеними економіками, але найбільш 

тісний цей зв'язок з країнами Європейського Союзу. Також необхідно 

відзначити усе ще значний зв'язок с економікою РФ, значення якого 

непохильно знижується. Тому українська економіка зазнає значного впливу 
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двох цих сил і можна припустити, що і для неї справедливою є висунута 

гіпотеза [222]. 

Таблиця 1.2  

Пікові значення фондових індексів провідних країн світу 

 

Індекс 
Максимальне значення Мінімальне значення 

значення дата значення дата 

Індекс FTSE 100 6 735 01.10.2013 3 830 01.02.2009 

Індекс Dax 9 034 01.10.2013 3 844 01.02.2009 

Індекс SSE Composite 5 955 01.10.2007 1 729 01.10.2008 

Індекс Hang Seng 31 353 01.10.2007 12 812 01.02.2009 

Індекс РТС 2 460 01.05.2008 535 01.01.2009 

Індекс Доу Джонса 13 930 01.10.2007 7 063 01.02.2009 

Індекс S&P 500 1 549 01.10.2007 735 01.02.2009 

* Джерело: побудовано автором  

 

Аналіз динаміки розвитку реального сектора України також було здійснено у 

розрізі усіх чотирьох галузей: промисловість, транспорт, будівництво і сільське 

господарство, щомісячні дані про їх функціонування доступні.  

Для відображення динаміки промисловості, як і для всіх наведених країн, 

використано накопичений ІПВ. Для відображення динаміки фондового ринку 

України використовувався індекс ПФТС, оскільки фондова біржа ПФТС 

займала провідне місце серед організаторів торгівлі цінними паперами, хоча її 

частка поступово скорочується. Так, якщо в 2008 р. обсяг її торгів становив  

90 % від обсягу фондових торгів в Україні, то в 2013 р. її частка зменшилася до 

22%. Але при цьому в аналізованому періоді, даний фондовий індекс залишався 

найбільш впливовим на українському фондовому ринку. Індекс ПФТС 

розраховується щодня за результатами торгів на фондовій біржі ПФТС на 

основі методу середньої арифметичної по операціям з найбільш ліквідними 

акціями.  

Порівняльна динаміка основного фондового індексу та індексу 

промислового виробництва України представлена на рис. 1.12. Падіння на 

фондовому ринку України почалося в грудні 2007 р., в той час, як спад у 
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промисловості почався лише з липня 2008 р. Затримка в 7 місяців не характерна ні 

для однієї з розглянутих раніше економік (цей період більше ніж для Росії і 

Великобританії, але менше, ніж для США, Китаю і Німеччини). 

 

 

Рис. 1.12. Порівняльна динаміка індексів промислового виробництва (ліва 

шкала) і ПФТС (права шкала) України в період 2007-2010 рр. Джерело: 

побудовано автором за даними [11; 18; 22] 

 

Диаміка обсягу вантажоперевезень (рис. 1.13) має ідентичний 

промисловості характер взаємодії із фондовим ринком, з лагом у 7 місяців.  

 

 

Рис. 1.13. Порівняльна динаміка індексу ПФТС (ліва шкала) і 

вантажообігу (права шкала) України в період 2007–2013 рр. Джерело: 

побудовано автором за даними [11; 18; 22] 
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Це говорить не тільки про значний взаємозв'язок промисловості і 

перевезень, але і про те, що для реального сектора в цілому властиво реагувати 

з однаковим лагом. 

Що стосується будівельної галузі (рис. 1.14), то немає можливості явно 

виділити наявність лагу. Це значною мірою пов'язано з сезонністю, яку можна 

побачити на рис. 1.14. Аналогічна ситуація властива і економіці РФ. 

 

 

Рис. 1.14. Порівняльна динаміка індексу ПФТС (ліва шкала) і обсягів 

виконаних будівельних робіт (права шкала) в Україні в період 2007–2013 рр. 

Джерело: побудовано автором за даними [11; 18; 22] 

 

Таким чином, для тих частин реального сектора, де відсутня явно 

виражена сезонність (промисловість, вантажні перевезення), період переходу 

кризи з фінансового сектора становить 7 місяців. Але при цьому варто звернути 

увагу і на те, що фондовий ринок України досить слабкий, оскільки основу 

торгів на фондовій біржі ПФТС становлять державні облігації (питома вага 

торгів за цими інструментами наближається до 90 %). З огляду на це, доцільно 

розглянути динаміку інших параметрів фінансового ринку для підтвердження 

закономірності, про яку говорилося раніше. Так, обсяги кредитування до 

настання кризи росли швидкими темпами, але з жовтня 2008 р. обсяги виданих 

кредитів значно впали, а видача кредитів фізичним особам практично була 
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припинена. До того ж процес зменшення обсягів видачі нових кредитів почався 

раніше, ніж падіння в промисловості (рис. 1.15). 

 

 

Рис. 1.15. Порівняльна динаміка обсягів видачі нових кредитів (ліва 

шкала) та індиксу промислового вирообництва (права шкала) в Україні за 

період 2007–2010 рр. Джерело: побудовано автором за даними [11; 20-22] 

 

З рис. 1.15 видно, що явне падіння в обсягах виданих кредитів почалося з 

грудня 2008 р., що значно пізніше, ніж зниження у виробництві. Але слід 

зазначити, що з грудня 2007 р. ринок кредитування втратив стабільність, і саме 

з цього періоду тенденція зростання змінилася на зниження. 

Таким чином, закономірність, виділену раніше для фондового ринку, 

можна поширити на фінансовий ринок у цілому. 

Для України, як і для інших розглянутих країн, можна виділити критичну 

подію, після якої почалося падіння фінансового сектора. Так, 18 грудня 2007 р. було 

призначено новий уряд. Першими питаннями, які були підняті, став перегляд умов 

приватизації ПАТ «ДТЕК Дніпроенерго», ПАТ «Луганськ-тепловозу», що 

безпосередньо вплинуло на фондовий ринок. Також варто зазначити, що змінився 

керівний склад НБУ, що значною мірою вплинуло на банківський сектор. На 

відміну від інших країн, критичні події на українському фондовому ринку зовсім не 

пов'язані з результатами господарської діяльності його об'єктів, що черговий раз 
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свідчить про його недосконалість. 

Таким чином, можна стверджувати, що лагова залежність між настанням 

кризи в фінансовому і реальному секторах економіки характерна для різних 

країн світу, передування фінансової кризи кризі в реальному секторі становить 

від 5 до 10 місяців. Причому, для більшості з них така залежність приблизно 

однакова. Для України твердження про передування фінансової кризи кризі в 

реальному секторі теж правильне, що простежується на прикладі фондового 

ринку і ринку кредитування. За результатами проведеного аналізу за період 

січень 2007 р. – вересень 2012 р. (69 періодів), визначено, що таке передування 

становить 7 місяців. Отримані результати дозволяють розглядати негативні 

явища на фінансовому ринку як індикатор або провокуючий фактор кризи в 

реальному секторі економіки. 

 

 

1.2. Сучасні підходи до визначення поняття «фінансова криза» 

 

 

Фінансові кризи стали свого роду атрибутом ринкової економіки. Вони 

викликають значні потрясіння, обумовлюють значне падіння ВВП. Однак, 

фінансова криза 2008 р. відрізнялася як глибиною, так і розмахом. Це, мабуть, 

перша криза, після Великої депресії, що охопила весь світ. Аналіз світових криз 

свідчить про те, що в основі кожної наступної лежали все більш 

фундаментальні причини, включаючи макроекономічні, мікроекономічні та 

інституційні. У зв'язку з цим перед економічною наукою постає важливе 

завдання, яке полягає в створенні системи знань про це явище. Така система 

повинна сприяти розробці відповідних форм і методів попередження та 

запобігання подібних економічних потрясінь. 

Проблема фінансових криз широко висвітлена в дослідженнях як 

вітчизняних, так і зарубіжних вчених. Серед вітчизняних можна відзначити 

внесок О. Баранівського, А. Богомолова, А. Вовчака, А. Дроб'язко,  
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В. Коватенко, І. Ковзанадзе, А. Кореневой, Н. Поляка, М. Сивульського,  

А. Терешенка та інших. Однак, незважаючи на значний внесок вчених в 

дослідження зазначеної проблеми, залишаються дискусійними питання щодо 

сутносі фінансової кризи, її причин і форм прояву. Тому необхідним є 

уточнення поняття «фінансова криза», яке включало б особливості розвитку 

економіки України, а також сприяло вирішенню всіх зазначених проблем. 

Поняття кризи не має однозначного трактування в сучасній науковій 

літературі, а поняття економічної та фінансової кризи мають ще більш 

суперечливі трактування. 

Слово криза походить від грецького «crisis», що означає вирок, рішення з 

якого-небудь питання або в сумнівній ситуації. Поняття криза перейшла в 

економічну сферу з медицини, де не носило різко-негативного значення, а 

означало перелом в перебігу хвороби, що супроводжується швидким 

зниженням температури і зникненням всіх ознак хвороби [24]. 

Перехід поняття в економічну сферу стався тільки в ХIХ сторіччі і 

поняття набуло значною мірою негативного забарвлення. Поняття кризи, що 

сформувалося в той час, означає «небажану і драматичну фазу в 

капіталістичній економічній системі, яка характеризується коливаннями і 

негативними явищами, перешкодами» [25]. Можна відзначити, що з самого 

початку економічної інтерпретації поняття «криза» пов'язували з поняттям 

економічного циклу і розглядали як одну з його фаз. 

Існуючі підходи до визначення поняття «криза» узагальнені в табл.1.3. 

Таблиця 1.3 

Визначення поняття «криза» 

 
Ключове 

поняття 
Автор Сутність поняття «криза» Особливості 

Протиріччя С. Сісмонді 

[27] 

істотний прояв іманентних про-

тиріч, що виникають у бурхливій 

формі, які охоплюють широкі об-

ласті і повторюються через певні 

періоди 

це визначення має на увазі 

циклічність економіки, але на 

відміну від визначення  

К. Маркса і Ф. Енгельса, воно 

визначає кризу як періодич-

ний прояв невід'ємних проти-  
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Продовження таблиця 1.3 

Ключове 

поняття 
Автор Сутність поняття «криза» Особливості 

   річ, а не їх накопичення та 

розв’язання 

К. Маркс, 

Ф. Енгельс 

[26] 

форма вирішення накопичених 

протиріч та фаза економічного 

циклу. Його безпосередньою 

причи-ною є невідповідність між 

виробничою силою капіталістич-

ного суспільства, протиріччя між 

тенденціями капіталістичного ви-

робництва до безмежного розши-

рення виробницства і обмеженіс-

тю платоспроможного попиту. 

в цьому понятті враховується 

циклічність розвитку економі-

ки, але при цьому надається 

пояснення причин і наслідків 

настання кризи. Воно не но-

сить негативного забарвлення, 

а є скоріше необхідністю для 

вирішення протирічь, які на-

копичуються під час стадії 

зростання економіки. 

Е. Коротков 

[29] 

крайнє загострення протиріч у 

соціально-економічній системі 

(організації), що загрожує її 

життєстійкості в навколишньому 

середовищі. 

це визначення не дає розумін-

ня природи загострень та са-

мих протиріч, але при цьому 

дає уявлення про відмінність 

кризи від нестабільності. Ха-

рактеристикою кризи є загроза 

самому існуванню соціально-

економічної системи 

Стан 

системи 

Г. фон 

Хаберлер 

[27] 

гостре фінансове напруження, 

паніка, тиск на банки, відтік 

золота, банкрутства. 

в даному визначенні мова йде 

про прояви кризи, а не про її 

природу, окрім окрім того не 

передбачається циклічність 

криз 

П. Грін [28] це подія втрати контролю над 

ситуацією 

таке визначення не містить 

опис суб'єкта, який втрачає 

контроль над ситуацією. Якщо 

на окремому підприємстві 

можна виділити суб'єкт, то у 

разі кризи на макрорівні або 

на міжнародному рівні, зро-

бити це практично немож-

ливо. 

М. І. Туган-

Баранов-

ський [26] 

явище економічної кон'юнктури, 

що представляє собою сукуп-

ність двох хвиль. Криза – «це 

точка перелому таких хвиль, 

закінчення фази підйому і поча-

ток фази скорочення; вихідна 

фаза економічного циклу». 

в даному визначенні криза 

розглядається виключно як 

етап економічного циклу, при 

цьому не пояснюються причи-

ни її настання. 

Управління Р. Хіт [30] ситуація, яка вимагає негайної 

реакції і яка може викликати 

несподівані наслідки. 

в даному визначенні автор 

робить наголос не на природу 

кризи і частоту її настання, а 

на необхідність прийняття 

рішення. 
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Продовження таблиця 1.3 

Ключове 

поняття 
Автор Сутність поняття «криза» Особливості 

 Л. Лиго-

ненко [31] 

значне і тривале порушення рів-

новаги як прояв нездатності 

системи використовувати 

механізми внутрішньої 

саморегуляції 

підхід сформовано на підставі 

регуляції і управління. 

А. Черняв-

ский 

переломний етап 

функціонування будь-якої 

системи, коли вона піддається 

впливу ззовні або зсередини, що 

вимагає від неї якісно нового 

реагування 

це поняття не розкриває 

природи кризи і не визначає 

періодичності або 

випадковості його настання. 

 

Поняття кризи було розглянуто вченими і з іншого боку – як ситуація або 

процес. Так, А. Вінер, Г. Каан дають таке визначення кризи: «криза – це переломний 

пункт в зміні подій і дій, які розвиваються». Дане визначення грунтується на зміні 

тенденції. Близької позиції дотримувався і Дж. М. Кейнс [32], який визначав кризу як 

раптову або, як правило, різку зміну зростаючої тенденції знижувальною. 

У наведених визначеннях криза описується як ситуація, тобто 

одномоментна зміна в економіці. На подібних позиціях стоять і В. Захаров, 

А. Блінов, Д. Хавін [33], однак роблять акцент не на самій ситуації зміни 

тенденції, а на нових можливостях для розвитку. Криза в їх розумінні – це зміна 

негативна, глибока і часто несподівана, яка, при цьому, несе в собі нові 

можливості для розвитку, що відповідає синергетичній парадигмі. 

Таким чином, поняття кризи не має однозначного трактування. Деякі 

автори розглядають кризу як ситуацію різку і несподівану, інші – як ситуацію 

закономірну відповідно до етапів економічного циклу. У класичних роботах 

криза розглядається як процес вирішення протиріч, тобто не одномоментна 

подія, а тривала, що має циклічний характер. Такий підхід найбільш широко та 

повно визначає закономірності розвитку кризи, але не розкриває повною мірою 

його природи, а тому вимагає доповнення і адаптації до сучасних умов. 

Все це обумовлює необхідність визначити природу суперечностей, а 

також форми їх розв'язання. Обмежуючи рамки дослідження, зупинимося 
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окремо на фінансовій кризі. Перш ніж, відштовхуватись від родового поняття 

кризи та перейти до поняття фінансової кризи, доцільно розглянути існуючі 

визначення поняття «фінансова криза». 

Ч. Киндлебергер дає таке визначення фінансової кризи: «це коротке, 

безпосередньо не пов'язане з циклом, погіршення всіх або більшості фінансових 

показників – короткострокових процентних ставок, цін на активи (акції, 

нерухомість, землю), збільшення комерційних банкрутств і краху фінансових 

посередників» [34]. У цьому визначенні криза розглядається як ситуація, але 

при цьому описуються тільки зовнішні її атрибути і не розглядається сама 

природа і причини виникнення. 

Схоже визначення, однак  таке, що локалізує походження кризи, дає  

В. Мазуренко. На його думку, фінансова криза – це «розлад процесу 

функціонування фінансового ринку; порушення рівноваги у валютній і фінансово-

кредитній системах, які мають відображення в нестабільності фінансів 

підприємств і кредитно-фінансових установ, масовому їх банкрутстві, знеціненні 

національної валюти, виснаженні валютних резервів і дефолті за суверенними 

боргами, виражене в різкому падінні ВВП, порушенні процесу формування і 

розподілу централізованих фондів держави» [35]. 

Наведені визначення ґрунтуються на описі наслідків і розгляді фінансової 

кризи як ситуації. Повертаючись до родового поняття, зазначимо, що 

раціональніше розглядати фінансову кризу як процес вирішення протиріч, що 

виникають у фінансовій системі. Протиріччя носять об'єктивний характер і 

являють собою різницю між реальною і номінальною вартістю певного виду 

або групи фінансових активів. Саме цей процес призводить до формування 

фінансових «бульбашок» і подальшого їх руйнування, що свого часу 

призводить до фінансової кризи, як форми вирішення цих протиріч. Такий 

підхід узгоджується з теоріями циклічності економіки. Так, процес 

накопичення протиріч відповідає зростаючій фазі циклу, а криза, відповідно, – 

спадаючій. 

Якщо звернутися до ретроспективи світових криз, то можна звернути 
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увагу на те, що для всіх них, починаючи з тюльпаноманії в Голландії і 

закінчуючи світовою кризою 2008 р. характерна ситуація переоцінки певного 

виду фінансових активів. Наслідком цього стало розростання фінансової 

«бульбашки», її колапс і фінансова криза. Таким чином, існуюче визначення 

«фінансової кризи» розкриває природу світових криз, проте є неповним, 

оскільки розкриває лише половину природи поняття і не визначає форми 

прояву та розв'язання накопичених протиріч. 

З огляду на велику різноманітність фінансових інструментів і агентів, які 

формують ринок, фінансова криза може зароджуватися і проявлятися по-різному. 

Однак всі ці прояви можна об'єднати в 4 основні групи: валютні, банківські, 

боргові та фондові кризи (раптові зупинки (sudden stops)). Такий підхід до 

класифікації представлено у роботах провідних вчених-економістів сучасності 

Кармен Реінхарт та Кеннета Рогоффа, які спеціалізуються на дослідженні 

фінансових криз. Крім того, він є прийнятим у дослідженнях МВФ. Відповідно до 

такої класифікації фінансових криз у дослідженнях МВФ та означенних вчених 

розподілено і фінансовий ринок на чотири відповідні сектори, а саме банківський, 

валютний, борговий та фондовий [36; 42; 58; 204].  

У вітчизняних напрацюваннях з цього питання виділення цих 4 груп можна 

знайти в роботі Станік Н.А. [37], де валютна, банківська, боргова та фондова криза 

є фінансовою кризою у вузькому сенсі, тоді як в широкому сенсі під фінансовою 

кризою розуміється глибокий розлад фінансово-кредитної системи, що 

супроводжується процесом її трансформації, травматичною адаптацією до нових 

умов, реформуванням, що призводить до великих інституційних змін 

найважливіших сегментів. Такий підхід має ряд дискусійних моментів, оскільки 

не дає чіткого уявлення про те, що представляє собою фінансова криза: стан або 

процес, оскільки з одного боку описує його як глибокий розлад, а з іншого – як 

процес трансформації. Більше того, це визначення грунтується на наслідках, які 

несе за собою криза для економічної системи, а значить, не дає чіткого уявлення 

про природу кризи.  

Розгляд фінансової кризи з точки зору вузького і широкого поняття не дає 
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розуміння взаємозв'язку між 4 проявами кризи і самою кризою, а також не 

відображає спосіб переходу локальної кризи в кризу в широкому сенсі. 

З іншого боку, в роботі пропонується розглядати 4 види кризи як прояви 

фінансової кризи, тобто вирішення протиріч в конкретному секторі фінансового 

ринку. Однак це не означає, що фінансова криза проявляється тільки в одному з 

4 видів, криза може проявлятися в змішаному вигляді [38]. 

У вітчизняній літературі найбільш поширеним є розгляд валютної та банківської 

кризи як понять самостійних, незалежних від поняття фінансової кризи. 

Поширеним є визначення валютної кризи: «валютна криза – це значні 

зміни в показниках номінальної та реальної вартості валюти» [39]. Значним 

недоліком цього визначення є відсутність порогів, перевищення яких свідчить 

про значущість змін. Також не говориться про можливості держави вплинути 

на ці зміни.  

Визначення, яке дає Центр макроекономічних досліджень, вирішує другу з 

названих проблем. Валютна криза – різке суттєве ослаблення валютного курсу або 

швидке суттєве скорочення валютних резервів Центрального банку, що 

супроводжується (але необов'язково) різким підвищенням реальних ставок 

відсотка в національній валюті [40]. Однак і в цьому визначенні зазначена 

проблема не вирішена, тому його необхідно доповнити числовими критеріями, 

після яких нестабільність може вважатися кризою на валютному ринку. Так, Дж. 

Франкель і Е. Роуз [41] виділяють, як критерій настання валютного краху, 

знецінення національної валюти на 25 % за рік. 

Загальноприйнятим показником стану фінансового ринку є індекс тиску 

на валютний ринок, а тому цей індекс також використовується у світовій 

практиці як критерій настання кризи. Так, Б. Ейхенгрін, А. Роуз і  

К. Віплош [42] пропонують вважати порогом настання кризи досягнення 

індексом тиску на валютний ринок рівня, який перевищує на 1,5 стандартних 

відхилення середнє значення індексу. Г. Камінські і К. Рейнхарт підвищили 

вказаний поріг до перевищення в 3 стандартних відхилення від середнього 

значення індексу [73]. 



50 

  

Перший варіант порогу краще, оскільки розрахунок самого індексу 

додатково враховує співвідношення золотовалютних резервів до грошової маси 

(грошового агрегату М1). Таким чином, можна дати таке визначення валютної 

кризи: це процес розв'язання суперечностей на валютному ринку, для якого 

характерне істотне знецінення національної валюти, що супроводжується різким 

підвищенням реальних ставок відсотка в національній валюті, а також 

збільшенням тиску на валютний ринок в цілому. 

У випадку з банківською кризою абсолютна більшість авторів схиляється 

до ідентифікації його як стану або ситуації (табл.1.4). 

Таблиця 1.4 

Визначення поняття «банківська криза» 

 
Автор  Сутність поняття «банківська криза» 

І. А. Зарицька 

[51] 

глибоке розбалансування банківської системи, яке проявляється через 

неспроможність суб'єктів системи ефективно виконувати свої функції 

(утворення розрахункових засобів, депозитні, розрахункові, платіжні, 

кредитні, касові та інші операції) і супроводжується виходом фінансових 

параметрів економічних процесів за нормальні межі 

Дж. Дель Арріка, 

Е. Детрагач,  

Е. та Р Райан [50] 

стан банківської системи, якому притаманні: 

значне скорочення обсягів депозитів, урядові заходи щодо стабілізації 

банківської системи, що характеризуються перевищенням на 2% і більше 

ВВП, офіційних витрат на стабілізацію банківської кризи; 

частка непрацюючих активів у загальному обсязі активів перевищує 10%, 

проблеми банківського сектора призводять до націоналізації понад 10% 

банківського сектора. 

Т. С. Смовженко,  

А М. Тридід,  

В. Я. Вовк [44] 

Фактичний або потенційний стан, що виникає в процесах функціонування 

і розвитку банківської системи, який викликає руйнування її економічного 

потенціалу і ставить під загрозу подальший розвиток 

Л.О. Петик,  

С.В. Федорова 

[45]. 

стан, при якому не забезпечується надійність і стабільність 

функціонування окремих банків і банківської системи в цілому, 

стабільність грошей і безперебійне обслуговування економіки 

Дж.Капріо,  

Д. Клінгебіл [46] 

ситуація, за якої проблеми, які виникають в банках, призводять до істотної 

зміни капіталу банківської системи. 

Е. Дж Фрідл [47] стан банківської системи, коли вартість фінансових інструментів 

несподівано і різко зменшується 

Р. Дутгагупта,  

П. Касин [48] 

стан банківської системи, що супроводжується зниженням банківської 

ліквідності і низькою банківської прибутковістю 

С. Пазарбезьогла, 

К. Дзьобек [49] 

ситуація в банківській системі, за якої серйозних проблем зазнають банки, 

які володіють 20% депозитів всієї банківської системи 
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Аналізуючи визначення банківської кризи, представлені в табл. 1.4, 

можна стверджувати, що деякі з них (Т. С. Смовженко, А. М. Тридід,  

В. Я. Вовк) засновані на наслідках, які несе банківська криза, при цьому не 

відображається природа самої кризи. Так, І. А. Зарицька в своєму визначенні 

хоч і говорить про параметри настання кризи, але не конкретизує їх. 

Визначення таких авторів, як Дж.Капріо і Д. Клінгебіл, Дж Фрідл,  

Р. Дутгагупта і П. Касіно, також не дають конкретних значень параметрів і 

порогів настання криз. 

Таким чином, з огляду на родове поняття і результати аналізу існуючих 

визначень, банківську кризу можна визначити, як процес вирішення протиріч в 

банківському секторі, який проявляється в неможливості банківською 

системою виконувати свої функцій; характеризується високими витратами 

держави на стабілізацію банківської системи [224]. 

Поняття кризи на фондовому ринку так само не має однозначного 

трактування (табл. 1.5). Однак більшість як вітчизняних, так і іноземних авторів 

пов'язують його з падінням вартості цінних паперів. 

Таблиця 1.5 

Визначення поняття «фондова криза» 

 
Автор  Сутність поняття «фондова криза» 

Б.Б. Рубцов [52] значне падіння курсової вартості цінних паперів 

Експерти Банка 

Росії [54–55] 

використовуючи поняття «стрес» як синонім кризи на фондовому 

ринку, приймають за вихідну подію стресової ситуації падіння 

індексу РТС на 30 %. У більш пізніх роботах, за даними на кінець 

2010 р, в якості вихідного фактора використовується падіння 

фондового індексу на 50 %. 

І. Лі [56] раптове і стрімке падіння цін на акції, крах ринку акцій, паніка після 

інформаційного повідомлення негативного характеру.  

Я.М. Міркін [53] ринкові шоки на ринку цінних паперів, масштабні падіння курсів 

цінних паперів, перерви ліквідності ринку, різке зростання відсотка. 

На думку вченого, причинами фондових криз можуть бути «мильні 

«бульбашки»», спекулятивна гра на підвищення – зниження. 

Експерти ФРС 

США [59] 

тривале зниження котирувань цінних паперів (до 90 днів). 
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Продовження таблиці 1.5 

Автор  Сутність поняття «фондова криза» 

А. Діліп,  

М. Брунемаер [57] 

несподіване значне знецінення акцій, що виникає через утворення 

спекулятивної «бульбашки», через надмірний попит на акції, 

зростаюча вартість яких не обумовлена фундаментальних факторами 

і економічним станом в країні. Спекулятивні ««бульбашки»» є 

результатом ефекту моди, повального захоплення. Інвестори, 

чекаючи підвищення цін на акції, відкривають довгі позиції в спробі 

взяти участь в прибутковості. Дані ««бульбашки»», як правило, 

лопаються раптово і ціни починають стрімко знижуватися. 

Т. Хелблінг,  

М. Терронес  [58] 

падіння цін на акції, що відбувається в середньому кожні 13 років, 

середня тривалість якого 2,5 роки, пов'язане з падінням ВВП на 4%, 

зниженням ділової активності, фінансовою нестабільністю і іноді з 

великими витратами, пов'язаними зі зміною структури капіталу 

компаній. 

Financial Service 

Authority [60]. 

зниження обсягу операцій, зменшення угод з похідними 

фінансовими інструментами, а потім з базовими активами 

O. Kunio, S. Masaa-

ki, S. Shigenori [61]. 

зменшення ліквідності, зниження прибутковості цінних паперів в 

порівнянні з минулим роком 

 

Для наведених визначень характерним недоліком є відсутність числових 

параметрів і меж настання кризи на фондовому ринку. Однак більшість 

емпіричних досліджень криз грунтується не на сукупних індексах фінансової 

нестабільності і фінансового стресу, а на аналізі окремих сегментів ринку. 

Наразі у світі розроблено кілька кількісних критеріїв, за допомогою яких 

можна ідентифікувати кризу на фондовому ринку. Низка американських 

економістів, наприклад, рекомендує визначати криза на ринку цінних паперів 

як зниження фондового індексу більш ніж на 20% як на розвиненому, так і 

ринку, що формується [62]. Слід зазначити, що дане значення, яке 

використовується для ідентифікації кризи, було отримано не в результаті 

експериментальних досліджень, а прийнято в якості еталону, оскільки під час 

загальновизнаних криз індекс DJIA знизився 28 і 29 жовтня 1929 р. на 12,8 % і 

11,7 %; а 19 жовтня 1987 р. на 22,6% [63].  

Більшість дослідників розглядає падіння фондового індексу як показник 

кризи. С. Пател і А. Саркар запропонували під фондовим кризою розуміти 

падіння фондового ринку (фондового індексу) не менше ніж на  

https://ru.wikipedia.org/wiki/Financial_Service_Authority
https://ru.wikipedia.org/wiki/Financial_Service_Authority
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20 % на розвиненому і на 35 % на ринку, що формується, додаткові падіння 

якого є проявами цієї кризи, а не самостійними кризами [64]. 

Для ідентифікації фондових криз американські дослідники 

використовували показник CMAX (формула 1.1), що є відношенням значення 

регіонального фондового індексу в момент часу t до максимального значення 

регіонального фондового індексу за період часу до t. Спосіб розрахунку даного 

показника представлений в рівнянні:  

 

 
0,..

max

t
t

t j
j t

x
CMAX

x 


 ,                        (1.1) 

 

де      CMAX – показник ідентифікації фондових криз; 

xt – значення фондового індексу у t-й момент часу;  

t – момент часу; 

j – лаг. 

 

Таким чином, згідно з методом CMAX поточне значення змінної (xt) 

зіставляється з її максимальним значенням за попередні t періодів. 

Використовуючи дану методику, С. Пател і А. Саркар при аналізі фондових 

ринків за 1970–1997 рр. використовували в якості ключового показника 

регіональні фондові індекси для групи розвинених країн (MSCI) і окремо для 

ринків, що формуються (IFC). За цей період відбулися дев'ять фондових криз: 

по три на розвинених, азіатських і латиноамериканських ринках.  

Аналогічний підхід до ідентифікації кризових ситуацій зустрічається в 

роботах А. Віла [65], який використовує метод CMAX для визначення різких 

падінь ринку акцій, а для виявлення критичного рівня обвалу ринку акцій – 

показники стандартного відхилення. М. Іллінг і У. Ліу [66] стверджують, що 

показник CMAX – це гібридна міра волатильності і втрат. К. Буше [67] 

використовує одночасно метод CMAX і показник падіння фондового індексу на 

20 % протягом різних часових інтервалів для ідентифікації крахів.  
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В. Кудерт і М. Гекс [68], а також Дас і ін. [69] використовують CMAX для 

вивчення глобальних фондових криз. 

Р. Барро та Х. Урсу [70] для ідентифікації краху на фондовому ринку в 

якості критерію краху використовують 25 % і більше падіння фондового 

індексу протягом певного періоду часу, що варіюється від одного дня до 

декількох років. Д. Сорнетт [71] визначає крах ринку як падіння фондового 

індексу не менше ніж на 15 %, що має відбутися негайно, або монотонне 

падіння ціни активу (не менше ніж на 15 %) протягом декількох днів поспіль.  

П. Арбулу і Дж. Галлаіс-Хамон [72] для ідентифікації крахів розробили 

індекс Arbulu-SGF-INSEE. Ними була вивчена щомісячна волатильність 

фондового ринку Франції за період з 1802 по 2002 рр. Дослідники 

ідентифікували надмірні зміни цін на акції шляхом порівняння із заданою 

кількістю стандартних відхилень.  

Для всіх розглянутих визначень характерна недостатня повнота. Так, 

розглядається або прояв кризи, або конкретні пороги його настання. В той же 

час, жоден автор не розглядає причини настання кризи і не дає комплексне її 

визначення. Виходячи з усього сказаного про фондову кризу та з огляду на 

родове поняття кризи, у дисертації криза на фондовому ринку розглядається  як 

процес розв'язання суперечностей на фондовому ринку, що проявляється як 

падіння курсової вартості цінних паперів та характеризується різким падінням 

значення фондового індексу (більш ніж на 20 %) і подальшим тривалим його 

падінням (90 днів і більше), а також досягненням критичних значень іншими 

спеціалізованими критеріями настання кризи. 

Ще одним проявом фінансової кризи, який виокремлюється в роботах 

закордонних вчених, є боргова криза [73]. Боргова криза не є єдиною сутністю, 

її можна розділити на два поняття: криза зовнішнього боргу і криза 

внутрішнього боргу. Незалежно від виду боргова криза, по суті, відображає 

розв'язання суперечностей між двома сутнісними сторонами одного явища: між 

доходами і фінансовими зобов'язаннями [74]. 

Однак варто зазначити, що сам по собі борг не становить проблеми. 
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Запозичення інвестуються в реальний сектор з одного боку і також завдяки ним 

стимулюється процес внутрішнього споживання шляхом збільшення витрат на 

соціальні гарантії населенню. Однак, згідно з дослідженнями І. Дрейн і С. Нами 

[75], при досягненні держборгом певного критичного значення (84 %) 

інвестування навпаки знижується, а зростання економіки сповільнюється. Це 

відбувається тому, що істотно зростають витрати на обслуговування держборгу 

і держава, замість того, щоб збільшувати витрати на соціальні потреби 

населення, навпаки, змушена їх скорочувати. Тобто відбувається зворотний 

процес. Гроші не інвестуються у виробництво, а «витягуються» з економіки, 

щоб погасити борги. Утворюється замкнуте коло: чим більше держава займає, 

тим менше у неї грошей. Боргові кризи виникають тоді, коли група великих 

позичальників (наприклад, великих комерційних чи інвестиційних банків) 

виявляється нездатною платити за власними зобов'язаннями, що веде до збитків 

і нерідко до дефолту [76]. 

Таким чином, критерієм настання боргової кризи може бути дефолт. 

Однак не завжди боргова криза призводить до дефолту, іноді вона має більш 

«м'які форми». Так, відповідно до Маастрихтських критеріїв [77] 

співвідношення структурного дефіциту держбюджету до ВВП має становити не 

більше 3 %, а держборгу до ВВП не повинно перевищувати 60 %. Останнім 

часом все частіше лунають думки про необхідність посилення критеріїв. Так, ECB 

пропонує знизити критерій структурного дефіциту до 0,5 %, при цьому «К. 

Патілльо, Г. Поірсон і Л. Річчі визначили, що негативний вплив зовнішнього 

боргу виникає на його рівні 35-40 % від ВВП» [78]. А К. Рейнхард, К. Рогофф і 

М. Севастьянов [79] стверджують, що ризик боргової кризи виникає вже при  

15 % від ВВП. В українських реаліях, навіть в період відносної стабільності, 

рівень державного боргу не був нижче 35 %. Отже, критерії настання боргової 

кризи варіюватися залежно від країни. 

Випходячи з поняття кризи під борговою кризою у дисертації будемо 

розуміти процес вирішення протиріч між доходами і фінансовими 

зобов'язаннями держави, який починається за умови підвищення рівня боргу  
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60 % ВВП, а/або структурногодефіциту державного бюджету 3 % ВВП. 

Результати проведеного аналізу існуючих підходів до визначення сутності 

фінансової кризи дозволяють зробити висновок про те, що вони не розкривають 

повною мірою її сутності і не дають уявлення про її прояви.  

При цьому автори, як правило, не визначають чітких меж і критеріїв, за 

досягнення яких нестабільність можна вважати кризою. З огляду на таке, доцільно 

розширити і доповнити поняття фінансової кризи (рис. 1.16). У дисертації 

фінансова криза розглядається як процес розв'язання накопичених протиріч у 

фінансовій системі, який має чотири основні прояви залежно від природи і 

локалізації протиріч, що їх породжують, а саме валютний, банківський, борговий 

та фондовий прояви. При чому одночасно можливі комбінації цих проявів.  

 

Прояв розв'язання 

протиріччя

Накопичені 

протиріччя у 

фінансовій 

системі

Фінансова 

криза

валютний

банківський

борговий

фондовий

«Сигнальний критерій» ідентифікації 

прояву як фінансової кризи

· знецінення національної валюти > 25 % в рік, 

· відхилення від середнього значення індексу 

тиску на валютний ринок > 1,5 стандартних 

відхилення 

· витрати держави на стабілізацію 

банківської системи > 2 % ВВП, 

· частка непрацюючих активів у загальному 

обсязі активів > 10 %, 

· націоналізація банківського сектора ≥ 10 %

· падіння значення фондового індексу більш 

ніж на 20 % з подальшим його тривалим 

падінням (90 днів і більше) 

· державний борг > 60 % ВВП, 

· структурний дефіцит державного бюджету 

> 3 % 

 

Рис. 1.16. Авторське визначення поняття «фінансова криза». Джерело: 

розроблено автором  

 

На основі узагальнення світового досвіду ідентифікації фінансових криз 

для кожного з виділених проявів встановлені «сигнальні критерії» :  



57 

  

1) для банківського прояву – перевищення витрат держави на 

стабілізацію банківської системи 2 % ВВП, частки непрацюючих активів у 

загальному обсязі активів 10 % та досягнення націоналізації банківського сектора 

10 % є підтвердженням кризи в банківському секторі; 

2) для валютного прояву – перевищення знецінення національної 

валюти 25 % в рік та середнього значення індексу тиску на валютний ринок на 

1,5 стандартних відхилення свідчить про настання валютної кризи; 

3) для фондового прояву – падіння значення фондового індексу більш 

ніж на 20 % з подальшим його тривалим падінням (90 днів і більше) є 

підтвердженням фондової кризи; 

4) для боргового прояву – перевищення рівнем державного боргу  

60 % ВВП та структурного дефіциту державного бюджету 3 % є 

підтвердженням боргової кризи [107]. 

Включення зазначених формальних критеріїв у визначення понять 

фінансової кризи за її проявами дозволяє побудувати математичну модель 

ідентифікації початку кризи. 

Варто також відзначити, що фінансова криза рідко має лише один прояв. 

Як правило, вона є сукупністю кількох проявів. 

Таким чином, у дисертації сформовано цілісне поняття фінансової кризи, 

яке пояснює сутність процесу, який воно відображає. Крім того, воно 

відображає різноманіття проявів фінансової кризи, різницю між ними, а також 

особливості фінансового сектору, в якому породжений конкретний прояв. Для 

кожного прояву виявлено формальні критерії, за якими можливо виявити 

настання кризи. Запропоноване поняття може використовуватися для 

визначення типу кризи і стадії її розповсюдження в економіці країни з метою 

своєчасного прийняття управлінських рішень, спрямованих на запобігання 

подальшого її розповсюдження.  
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1.3. Концептуальний підхід до моделювання розповсюдження  

фінансової кризи в реальному секторі економіки 

 

 

В сучасній економічній системі проблема розпізнавання, попередження і 

зниження наслідків кризових явищ у всіх сферах економіки є глобальною. Це 

пов'язано з посиленням глобалізації світової економіки, а також ролі 

транснаціональних корпорацій у всіх видах економічної діяльності. 

Вивченням питань зародження, ідентифікації і розгортання фінансових 

криз займалися такі зарубіжні вчені, як: К. Мюльдер [98], М. Тойванен,  

Л. Маурін [81], М. Коуз [38], Л. Камінські [82; 90; 93], С. Лізондо [90],  

К. Рейнхард [36; 73; 79; 90; 93; 115], Ф. Девіс, Д. Карім [91] та ін. Однак в 

Україні такі розробки не проводилися на регулярній основі. Окрім того, 

питання взаємодії криз у фінансовому і реальному секторі висвітлюються в 

літературі не часто.  

У сучасній світовій економічній системі всі елементи знаходяться в 

тісному взаємозв'язку. Ключовими при моделюванні взаємодії кризи у 

реальному та фінансовому секторі є питання про передування криз одна одній. 

У роботі [100] було досліджено розповсюдження фінансової кризи на світовому 

рівні. Період такого розповсюдження менше ніж один рік, причому, слід 

зазначити, що в ретроспективі розвитку світових економічних систем він 

зменшується. На макрорівні процес розповсюдження кризи з одного сектора в 

інший відбувається ще швидше. Так, період проникнення фінансової кризи в 

реальний сектор становить від 5 до 8 місяців. Існує і протилежна думка про те, 

що системна криза в економіці породжується диспропорціями в реальному 

секторі і лише після цього відбувається надування фінансової «бульбашки» 

[80]. Разом з тим передування кризи у реальному секторі не стверджувалося, 

але необхідно погодитися, що наявність дисбалансів та диспропорцій може 

посилити вплив фінансової кризи на реальний сектор. Однак, відповідно до 

результатів проведеного у підрозділі 1.1 дисертації аналізу, доцільно 
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зупиниться на концепції передування кризи у фінансовому секторі кризі в 

реальному. Саме потенційно більш висока прибутковість і швидкий період 

оборотності сприяє роздування фінансової «бульбашки», після чого 

відбувається її проникнення в реальний сектор.  

Передування фінансової кризи кризі в реальному секторі економіки означає, 

що існують канали розповсюдження різних проявів фінансової кризи, через які 

здійснюється негативний вплив на реальний сектор економіки. 

Незважаючи на те, що процес проникнення фінансової кризи в реальний 

сектор відбувається різними каналами, найбільш вивченим проявом фінансової 

кризи в цьому аспекті залишається банківська криза. У сучасній науковій літературі 

процес розповсюдження банківської кризи в реальний сектор розглядається з точки 

зору кредитування і депонування [81]. Це пов'язано з роллю банків як основного 

інституту, що здійснює перерозподіл вільного капіталу в економіці. Позицію щодо 

того, що банківський сектор є найбільш вразливим сектором з поміж секторів 

фінансового ринку підтверджують дослідження МВФ, а також статистика 

попередніх фінансових криз, зібраних МВФ з 1970 р. Переважна більшість з них 

була подвійними або потрійними (тобто включали в себе кілька проявів фінансової 

кризи), серед яких присутня банківська криза. Більшість таких криз перейшли в 

реальний сектор [82]. 

Розповсюдження кризи відбувається не тільки через банківський канал 

кредитування, але і через фондовий ринок, коли відбувається падіння вартості акцій 

і відповідно відтік акціонерного капіталу [103; 42; 82]. При цьому механізм 

проникнення кризи на фондовому ринку в реальний сектор такий: падіння 

фондового ринку призводить до різкого скорочення капіталізації великих 

корпорацій, до зменшення сум застав, під які видаються кредити, зокрема, іноземні, 

і до ще більшого загострення проблем у відносинах позичальників з кредиторами. 

Поєднання цих факторів «запускає» спочатку локальні кризи, які потім 

розширюються і утворюють ланцюжок наслідків, які наведено на рис. 1.17. 

Третім важливим каналом розповсюдження фінансової кризи в реальний 

сектор є валютний канал. З огляду на зростаючу світову економічну інтеграцію, все 
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більшої значущості набуває можливість вільного обміну і доступність валюти. Це є 

необхідною умовою для ефективної міжнародної промислової кооперації.  

 

обмеження 

попиту

фінансові 

труднощі

режим економії (скорочення 

інвестиційних програм, персонала)

скорочення зарплат
нова хвиля 

зменшення попитузниження виробництва 

зниження попиту на товарно-матеріальні 

цінності, які споживаються

ріст безпосереднього та 

прихованого безробіття

фондова 

криза

  

 Рис. 1.17. Етапи проникнення фінансової кризи у реальному секторі 

економіки. Джерело: розроблено автором на підставі [83; 224]) 

 

В той же час, важливою є і стабільність курсу національної валюти, значні 

коливання якої підвищують ризик втрат на курсових різницях. Тому підприємства 

воліють обмежувати імпортну діяльність з метою зниження рівня ризику і втрат. 

Одночасно відбувається зниження обсягів споживання домогосподарствами, які 

віддають перевагу заощадженням у іноземній валюті, тим самим знижуючи попит 

на товари і послуги реального сектора, а, отже, і їх пропозицію.  

Існує ще один канал, пов'язаний з борговими зобов'язаннями. Початок 

боргової кризи проявляється через скорочення державних закупівель, що 

безпосередньо зменшує активність підприємств реального сектора, які їх виконують. 

Держава змушена скорочувати соціальні виплати і підвищувати прямі податки на 

товари значного споживання (алкоголь, тютюн, бензин і ін.), чим збільшує масштаби 

скорочення платоспроможного попиту кінцевих споживачів. 

П'ятим найважливішим каналом розповсюдження фінансової кризи, який 

глибоко пов'язаний з усіма названими раніше каналами і проявами фінансової 

кризи, є інформаційний канал. Будь-який прояв фінансової кризи, будь то 

валютна, банківська, боргова або фондова, може проникати через цей канал в 

реальний сектор. Він відображає інформаційний ефект і, зокрема, підтверджує 

гіпотезу про те, що валютна криза в одній країні посилає агентам сигнал про те, 
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що режим фіксованого курсу в країнах з аналогічною макроекономічною 

політикою став нестійким. Тобто криза в одній країні служить так званим 

«запускаючим викликом» (wake-up call), який спонукає учасників фінансових 

ринків переглядати фундаментальні макроекономічні показники інших країн. 

Фінансово вразливі держави зі слабкими макроекономічними показниками 

можуть стати об'єктом «інфікування» в результаті зсуву в настроях ринку або 

збільшення неприйняття ризику. Валютна криза в одній з країн провокує страхи, 

що спекулятивна атака продовжиться в інших країнах.  

Інформаційний ефект буде тим більшим, чим вище частка короткострокового 

зовнішнього боргу, нижче рівень міжнародних резервів, слабкіша банківська система і 

т.д. Даний ефект є наслідком неповної та / або асиметричної інформації. В результаті 

подібного проникнення в реальному секторі спостерігаються ті ж ефекти, що були 

описані раніше: підприємства у зв’язку з негативними очікуваннями змушені 

обмежувати діяльність, а домашні господарства – скорочувати споживання і тим 

самим змінювати динаміку реального сектору. 

Усередині реального сектора розповсюдження кризи відбувається 

насамперед по торговому каналу [42; 84; 238; 239]. Відбувається скорочення 

торгових кредитів, зменшення асортименту і товарних залишків, а також 

погіршення договірних умов, що призводить до скорочення попиту і пропозиції 

вже в рамках реального сектора. 

Таким чином, кожний з проявів фінансової кризи має свій власний канал 

розповсюдження, а інформаційний канал однаково працює за всіх її проявів. 

Однак варто врахувати, що монопроявлення фінансової кризи трапляються 

досить рідко. Тому розповсюдження її у реальному секторі економіки, як 

правило, відбувається за кількома каналами. Крім того, розповсюдження 

фінансової кризи прискорюється шляхом «горизонтального» проникнення, 

тобто розповсюдження по торговому каналу вже всередині реального сектора. 

Аналіз існуючого теоретичного і методичного базису механізмів 

розповсюдження фінансової кризи свідчить про те, що дана предметна область 

характеризується великою кількістю підходів, методів і методик. На підставі 
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міждисциплінарного підходу розроблено концептуальні положення 

моделювання процесу розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі 

економіки, в основі яких лежить гіпотеза про те, що розвиток кризи в 

фінансовому секторі економіки передує настанню кризи в реальному секторі 

економіки, завдяки чому останній є частково керованим (рис. 1.18) [108]. 

 

 

Рис. 1.18. Концептуальні положення дисертаційної роботи. Джерело: 

розроблено автором 

Існують різні канали проникнення фінансової кризи у реальному 

секторі економіки, які можна ідентифікувати.  

Це положення обґрунтовує саму можливість проникнення фінансової 

кризи у реальному секторі економіки, а також підкреслює можливість 

існування безлічі таких каналів, кожен з яких має свої особливості. 

Тому об'єктивно існують специфічні інструменти для ідентифікації 

кожного каналу і ступеня проникнення кризи в реальний сектор через 

нього. 

Специфіка каналів проникнення фінансової кризи 

визначається його проявом.  

Для кожного з чотирьох проявів кризи (банківський, 

валютний, фондовий, боргова) характерні специфічні 

канали проникнення в реальний сектор. 

Існує можливість ідентифікації кризи на різних етапах її 

проникнення в реальний сектор і по різних каналах.  

Це положення розкриває можливість ідентифікації кризи на 

різних етапах проникнення в реальний сектор за допомогою 

випереджаючих, одночасних і запізнілих індикаторів. 

Фінансові «бульбашки» відіграють визначальну роль у 

виникненні і перебігу фінансової кризи, а також її 

розповсюдженні у реальному секторі економіки.  

Специфіка і масштаб бульбашки визначають, яким чином 

криза розвивається в фінансовому секторі і впливає на канали 

її проникнення у реальному секторі економіки 

Існує можливість компенсації наслідків і часткова керованість 
кризи в реальному секторі економіки шляхом впливу на канали 
розповсюдження фінансової кризи на різних етапах її 
проникнення 
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На сформульованих концептуальних засадах сформовано комплекс 

моделей розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки 

України (рис. 1.19), який дозволяє ідентифікувати кризи у фінансовому і 

реальному секторах, прогнозувати їх настання, моделювати розповсюдження та 

абсорбцію фінансової кризи в реальному секторі економіки та приймати 

рішення щодо мінімізації наслідків фінансової кризи у реальному секторі 

економікина. 

 

Блок 1. Ідентифікація 

виникнення та 

розповсюдження фінансової 

кризи в реальному секторі 

економіки

модель ідентифікації
 кризи в фінансовому та 

реальному секторах (система 
індикаторів)

модель прогнозування криз у 
фінансовому та реальному 

секторах 

Блок 2. Аналіз процесів розповсюдження фінансової кризи у реальному 
секторі економіки

2.2. Аналіз ступеня розсіювання 
фінансової кризи

2.1. Аналіз ступеню 
проникнення фінансової 

кризи в реальний 
сектор економіки

модель визначення 
початкової енергії 

хвилі

модель розсіювання 
енергії ударної хвилі

модель згладжування 
Ходріка-Прескотта

модель абсорбції 
ударних хвиль

модель форму-
вання правил 

розпізнання кризи

модель пошуку точок 
біфуркації та біфур-
каційної множини 

Блок 3. Аналіз рішень щодо попередження розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки

імітаційна модель розповсюдження фінансової 
кризи у реальному секторі

модель планування експериментів з визначення 
оптимального управлінського рішення щодо 

попередження розповсюдження фінансової кризи

модель вибору оптимального управлінського 
рішення щодо попередження розповсюдження 

фінансової кризи

модель пошуку та відбору субоптимальних управлінських 
рішень щодо попередження розповсюдження фінансової 

кризи

 

 Рис. 1.19. Комплекс моделей розповсюдження фінансової кризи у 

реальному секторі економіки України. Джерело: розроблено автором 

  

Виходячи з перших трьох концептуальних положень для ідентифікації 

кризи і стадії її розповсюдження, необхідно побудувати систему індикаторів. 

Тому метою першого блоку моделей є формування індикаторної системи 

ідентифікації фінансової кризи і прогнозування її розповсюдження у реальний 

сектор економіки. 

В основу побудови індикаторної системи доцільно покласти концепцію 

розділення індикаторів на випереджаючі, одночасні та запізнілі, оскільки такий 
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розподіл дозволить ідентифікувати фази розповсюдження фінансової кризи у 

реальний сектор  залежно від того, які сигнали подають індикатори різного 

ступеня випередження / запізнення.  

У сучасній практиці різних країн світу використовуються різні підходи  

до побудови сигнальних систем раннього сповіщення, що дозволяють не тільки 

ідентифікувати кризу в каналах, а й заздалегідь ідентифікувати конкретний 

прояв фінансової кризи. 

Можна виділити три основні підходи для побудови системи раннього 

попередження про настання кризи [87]: методологія випереджаючих індикаторів 

кризи [88]; методи макроекономічного стрес-тестування; макроекономічне 

прогнозування на підставі середньострокових сценаріїв розвитку економіки [89]. 

Найбільш поширеним і методично обгрунтованим підходом є «сигнальний» 

підхід, запропонований Л. Камінські [90]. Він заснований на аналізі поведінки 

певного набору макроекономічних і фінансових (часткових) індикаторів у 

безкризові (передкризові) періоди і періоди реалізації криз. Сигналом про 

наближення кризи, що подається тим чи іншим частковим індикатором, вважається 

вихід цього індикатора за межі діапазону допустимих (граничних) значень. Якщо 

частковий індикатор подає сигнал протягом заданого періоду часу перед кризою 

(так званого «сигнального вікна»), то такий сигнал називають «гарним». Навпаки, 

якщо частковий індикатор подає сигнал, але криза не реалізується протягом 

сигнального вікна, то такий сигнал вважають «поганим» («шумом»). Довжина 

«сигнального вікна» задається експертно. 

Методологія «сигнального» підходу набула широкого розповсюдження в 

сучасних дослідженнях. Так, в роботі [91] досліджуються кризові епізоди по 

широкій вибірці, що включає 105 країн в період 1979-2005 рр. Автори побудували 

два варіанти системи раннього оповіщення: на основі «сигнального» підходу і logit-

моделі множинного вибору криз. Висновок авторів полягає в тому, що для 

побудови міжкраїнової моделі криз (global EWS) logit-модель краще «сигнального» 

підходу. Навпаки, останній дозволяє краще ідентифікувати кризові ситуації для 

однієї країни (country-specific EWS) на основі оптимізації індивідуальних 
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показників [92]. 

Варто відзначити, що Л. Камінські і К. Реінхарт, негативно оцінювали 

можливості моделей бінарного вибору для ранньої ідентифікації криз, оскільки 

для їх апробації необхідна тривала історія розвитку економічної системи, а також 

існують проблеми з оцінкою посткризового періоду [93]. 

Оскільки необхідно ідентифікувати, в яких каналах розповсюджується 

криза і етап її розповсюдження, що дозволить визначити, яка кількість часу є для 

прийняття рішень, то моделі типу логіт-, пробіт-, тобіт-моделей не відповідають 

меті дослідження.  Для досягнення мети дослідження необхідна саме система 

індикаторів, а не лише оцінка ймовірності кризи. 

Всі підходи до розробки індикаторів настання кризи можна розбити на два 

основних типи. Один робить акцент на напрямку руху економіки (вгору / вниз, 

зростання / падіння), інший – на швидкості руху (швидше / повільніше, 

прискорення / гальмування). Перша група відповідає класичному поняттю циклу 

ділової активності, друга використовує поняття циклів зростання.  

У США аналіз поворотних точок здійснюється у термінах зростання і падіння. 

ОЕСР навпаки, відслідковує переходи від прискореного зростання до 

сповільненого і навпаки (вважається, що в світі має місце тенденція до більш-

менш сталого економічного зростання, тоді як тривалість і глибина класичних 

криз – з характерним для них абсолютним спадом – зменшується) [94] . 

Найбільш проробленою є методика визначення випереджальних 

індикаторів Національного бюро економічних досліджень (NBER), яке  

з 1938 року займається дослідженням і аналізом економічних індикаторів. 

Перелік випереджувальних, одночасних і запізнілих індикаторів періодично 

переглядається. Для всіх індексів за базові беруться значення 1967 року, а всі 

ряди даються в цінах (доларах) 1972 р. якщо інше не обумовлено [94].  

Зведений індекс випереджальних індикаторів LEI (формула 1.2) складається з 

11 індикаторів – показників вимірювань коригування маржинальної зайнятості, 

капітальних вкладень, інвестицій в товарно-матеріальні запаси, прибутковості, 

грошових і фінансових потоків. Саме значення індексу LEI будується з цих 
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показників у вигляді зваженого середнього: 

 

11

1

i i

i

LEI w I


       (1.2) 

 

де     LEI – індекс випереджаючих індикаторів,  

wi – вага i-го показника,  

Ii  – значення i-го показника. 

 

Вагові коефіцієнти складових цього індексу було обрано різними 

способами, але останнім часом фахівці зі статистики дійшли висновку, що в 

найпростішому випадку, при однакових вагах, індикатор працює не гірше, ніж 

у більш складних варіантах [94]. 

Американський індекс LEI публікується щомісяця. Випереджальний 

економічний індикатор має тенденцію у 0,2 % приросту протягом періоду 

зростання і середній приріст у 0,1 % в період відновлення. В рецесії його 

значення в середньому знижується на 0,3 % щомісяця. Слід враховувати досить 

велику волатильність LEI: в стадії росту середнє відхилення становить близько 

0,8 %, а у рецесії до 1,2 %. Основна роль індикатора полягає в пророкування 

поворотних точок циклів. 

Зведений індекс одночасних індикаторів складається з 4 показників, в 

яких відображується зайнятість, особистий дохід, промислове виробництво і 

реалізація продукції. Максимально високі і максимально низькі значення цих 

показників в основному збігалися із загальними тенденціями в економіці. 

Фактично використовуваними рядами є кількість зайнятих (за винятком 

зайнятих у сільському господарстві), особистий дохід без трансфертів, індекс 

промислового виробництва і обсяг реалізація виробленої продукції. 

Зведений індекс запізнілих індикаторів складається з 7 показників, в яких 

враховуються зайнятість, товарно-матеріальні запаси, прибутковість, умови 

фінансового ринку. Максимально високі і максимально низькі значення цих 

рядів в основному спостерігалися пізніше, ніж піки і спади відповідного циклу 
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ділової (господарської) активності, тому їх пов'язують з деякою інерцією або 

адаптивними очікуваннями. До цих рядів відносяться: середня тривалість 

безробіття, відношення товарно-матеріальних запасів до обсягу реалізації в 

сферах виробництва і торгівлі, індекс витрат на робочу силу на одиницю 

продукції у виробництві, середня базисна ставка, непогашені позики 

торговельним і промисловим підприємствам, відношення споживчого кредиту з 

погашенням в розстрочку до особистого доходу та зміна індексу споживчих цін 

на послуги.  

За винятком ряду, що відображає зайнятість, який є антициклічним, ці 

індикатори прямо слідують за економічними тенденціями, але з невеликим 

відставанням. Запізнілі індикатори використовуються для підтвердження того, 

що пік або нижча точка вже пройдені. Якщо за очевидним піком одночасних 

індикаторів не слідує відповідний пік запізнілих індикаторів, то поворотні 

пункти циклу ділової активності не будуть встановлені [85]. Такий підхід хоч і 

є найбільш визнаним, не відповідає поставленої мети ідентифікації кризи в 

конкретних каналах проникнення. 

Виходячи з іншого підходу, одночасні і запізнілі чинники можна розділити 

на наступні основні групи [86]: показники, що характеризують фінансове 

зростання, показники платіжного балансу, показники банківської системи, 

показники грошового ринку, фондові показники. Такий підхід відповідає 

структурі поняття фінансової кризи. Однак вибір індикаторів, які будуть 

відповідати подібному групуванню потребує додаткового дослідження.  

Методика, прийнята в США і використовувана NBER на тривалій історії 

спостереження за циклами спаду і зростання в економіки, для України не може 

бути застосована, оскільки історія економічної системи коротка, хоч і насичена 

потрясіннями, що впливають на неї [95]. 

Отже, можна стверджувати, що жодна з методик не може бути 

безпосередньо застосована для України. У зв'язку з цим необхідно побудувати 

індкаторну систему, яка включатиме випереджаючі, одночасні і запізнілі 

індикатори з урахуванням проявів і відповідних їм каналів проникнення 
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фінансової кризи, а також випереджаючі індикатори кризи в реальному секторі.  

Слід також зазначити, що у дослідження доцільно включити низку 

індикаторів, які використовується у практиці Мінекономіки як передумови або 

сценарні умови при побудові макроекономічних прогнозів , а саме: показники 

світового фінансового ринку (зокрема дохідність американських облігацій 

treasure 5) та світових ринків ресурсів (ціни на нафту Brent та ін.) [229; 234]. 

Таким чином, сформована система індикаторів дозволить визначити 

прояви фінансової кризи як до її безпосереднього настання, так на різних етапах 

її проникнення в відповідних каналах. 

Аналіз існуючих підходів дозволив сформувати такі вимоги до 

потенційних індикаторів фінансової кризи: 

1) коливання повинні мати циклічний характер, не повинно бути різких і 

непояснених стрибків; 

2) ряди повинні бути досить надійними і порівняними протягом усього 

аналізованого періоду; 

3) інформація повинна оперативно оновлюватися (тобто щомісяця і з 

мінімальними затримками відносно календарного місяця). Необхідно також 

побувати систему відбору індикаторів кожного прояву і відповідного йому 

каналу за якістю. 

Для досягнення поставленої мети можливе застосування методу аналогій з 

уже існуючим індикаторним системам, розробленим для інших країн. Однак, 

малоймовірно, що існує відповідна система, що враховує особливості економіки 

України. Один з підходів полягає у повному переборі індикаторів за критеріями 

якості. Однак даний підхід, з одного боку, дозволяє відібрати тільки 

випереджаючі індикатори, а, з іншого боку, не дає можливості визначити 

локалізацію кризи в каналі (тобто період, через який вона проникне в реальний 

сектор). 

Слід зауважити, що для побудови індикаторної системи важливим є лагова 

залежність між індикатором та результуючою змінною, у той час як 

взаємозалежність між змінними у часі (в дослідженні – індикаторами) не є 
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важливою. З огляду на таке, моделі типу VAR використовувати не доцільно. 

Доцільним з т. з. дослідження є підхід, заснований на використанні кросс-

корреляціонной функції [80]. Цей метод дозволяє проводити первинний відбір і 

розбиття індикаторів на випереджаючі, одночасні і запізнілі для кожного з каналів 

кризи. На другому етапі відбору визначається довжина сигнальних вікон і 

проводиться відбір випереджаючих індикаторів за допомогою критеріїв якості.  

Для визначення ефективності індикаторів у дисертації використано 

сигнальний підхід, аналогічно тому, який використовується для прогнозування 

епізодів напруженості на валютному ринку. Індикатор i подає сигнал у момент 

часу j, якщо значення Sij індикатора перетинає граничну межу, тобто сигнал 

дорівнює 1 або 0; гранична межа для значень індикатора може бути підібрана 

емпірично, виходячи з максимізації показника ефективності індикатора. 

Сигнальне вікно в дослідженні [93] визначено як період, що безпосередньо 

передує епізоду напруженості, протягом якого індикатор має сигналізувати про 

прогнозоване зростання напруженості у певному секторі. З одного боку, сигнальне 

вікно повинно бути досить довгим, щоб використання індикаторів мало практичний 

сенс, а органи уповноважені органи влади мали досить часу для нейтралізації 

негативних тенденцій і запобігання кризі. З іншого – сигнальне вікно повинно бути 

досить коротким, щоб індикатори могли спрогнозувати зростання напруженості. 

Так, наприклад, для Республіки Білорусь дане вікно для валютного ринку дорівнює 

9 місяців. Якщо за сигналом протягом дев'яти місяців напруженість не 

збільшується, то такий сигнал визнається неправильним, або шумом [229]. 

Для України довжину сигнального вікна необхідно визначити емпіричним 

шляхом.  

Відповідно до четвертого концептуального положення моделі другого 

блоку описують розрив фінансової «бульбашки» як виникнення ударної хвилі. 

Подальше розповсюдження фінансової кризи у реальний сектор у рамках 

запропонованого підходу розглядається як рух та поступове розповсюдження 

ударної хвилі. Вибір такого підходу до моделювання грунтується на базовій 

гіпотезі про передування фінансової кризи, а також на визначенні кризи як 
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процесу розв'язування протиріч, який супроводжується значною зміною 

вартості активів. 

Наступним блоком моделей у концептуальній схемі (рис. 1.17) є моделі 

розповсюдження фінансової кризи. Блок включає модель визначення 

початкової енергії хвилі, яку породжує розрив фінансової «бульбашки», 

модель, яка відображає зміну у часі та модель затухання ударної хвилі. 

Блок моделей абсорбції фінансової кризи, який використовує результати 

моделювання ударної хвилі, призначений для виявлення умов, за яких фінансова 

криза поширюється у реальному секторі економіки. Це дозволяє прогнозувати 

настання кризи та відображає сам процесс розповсюдження кризи, а не тільки 

фіксує її настання. Прогнозування фінансової кризи забезпечується  

використанням системи випереджаючих індикаторів, а моделі ударної хвилі та 

моделі абсорбції  уможливлюють моделювання подальшого розповсюдження 

фінансової кризи на реальний сектор.  

Криза є процесом розв'язання накопичених протиріч між реальною і 

номінально вартістю активів, що фактично є рухом від одного локального 

екстремуму – максимуму до іншого локального екстремуму – мінімуму. Іншими 

словами, це перехід від однієї точки рівноваги до іншої. 

Не кожна криза, що відбувається на фінансовому ринку, призводить до 

системної кризи, а значить і кризи в реальному секторі, що обумовлює необхідність 

виявлення закономірностей такого проникнення. З цією метою у дисертаційній 

роботі визначено, що доцільним є використання інструментарію теорії катастроф, 

оскільки він дозволяє досліджувати процеси, які характеризуються 

стрибкоподібними переходами, але водночас можливим є перехід і без розривів. 

Оскільки базова гіпотеза дослідження полягає в передування фінансової кризи 

кризі в реальному секторі, то використання теорії катастроф для моделювання 

настання кризи в реальному секторі на підставі даних, отриманих з каналів її 

проникнення із фінансового сектору, є обґрунтованим.  

Модель абсорбції є комплексною, що включає в себе ряд підмоделей: 

модель згладжування на основі фільтру Ходріка-Прескотта, модель побудови 
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функцій катастроф, модель безпосередньої абсорбції кризи, що базується на 

результатах аналізу коренів потенційної функції і її похідної, модель ідентифікації 

критичних впливів ударної хвилі фінансової кризи на реальний сектор економіки. 

Формування моделі підтримки прийняття рішень для запобігання 

поширенню фінансової кризи в реальному секторі є заключним етапом 

дослідження, який реалізує останнє концетпуальне положення. Для оцінки  

і прогнозування ударної хвилі фінансової кризи необхідно об'єднати результати 

дослідження в єдину модель, за допомогою якої можливо моделювання зміни 

хвиль та їх впливу на реальний сектор економіки за умови управління 

параметрами фінансової системи.  

Аналіз взаємодії між такими складними моделями ускладнюється 

динамічною складовою моделей, що обумовлює необхідність вибору 

доцільного підходу до такого моделювання.   

За використовуваним інструментарієм математичні моделі поділяють на 

аналітичні і імітаційні. Аналітичні моделі являють собою рівняння або систему 

рівнянь у вигляді алгебраїчних, інтегральних, диференціальних, кінцево-

різницевих і інших співвідношень і логічних умов. Даний тип моделей зазвичай 

застосовують для опису фундаментальних властивостей об'єктів. Складні 

об'єкти повністю рідко вдається описати аналітично. 

Альтернативою аналітичним моделям є імітаційні моделі. Основна їх 

відмінність полягає у тому, що замість аналітичного опису взаємозв'язків між 

входами і виходами досліджуваної системи будують алгоритм, що відображає 

послідовність розвитку процесів усередині досліджуваного об'єкта, що дозволяє 

моделювати поведінку об'єкта. Умовою успішності імітаційного моделювання є 

застосування спеціального комп'ютерного та програмного забезпечення. 

Імітаційне моделювання дозволяє розкладати модель на частини, якими 

можна оперувати окремо, створюючи інші, більш прості або, навпаки, більш 

складні моделі. Таким чином, основною перевагою імітаційного моделювання в 

порівнянні з аналітичним є можливість вирішення більш складних завдань, 

оскільки таку модель можна поступово ускладнювати, при цьому 



72 

  

результативність моделі не знижуєтьсяє.  

Імітаційна модель на відміну від аналітичної являє собою не замкнену 

систему рівнянь, а розгорнуту схему з детально описаної структурою і 

поведінкою досліджуваного об'єкта. Для імітаційного моделювання характерно 

відтворення явищ, описуваних моделлю зі збереженням їх логічної структури, 

послідовності чергування в часі, взаємозв'язків між параметрами і змінними 

досліджуваної системи. В аналітичних моделях можна використовувати 

широкий арсенал математичних методів, що часто дозволяє знайти оптимальне 

рішення і іноді провести аналіз чутливості. Однак, на жаль, аналітичні рішення 

не завжди існують, а існуючі не завжди просто знайти.  

В даний час в багатьох випадках імітаційні моделі будуються не замість 

аналітичних, а паралельно з ними, оскільки вони дозволяють досліджувати такі 

параметри реальних систем, які неможливо відобразити в аналітичних моделях. 

Комбіноване використання аналітичних і імітаційних методів дозволяє 

поєднувати позитивні сторони обох підходів. При побудові комбінованих 

(аналітико-імітаційних) моделей проводиться попередня декомпозиція процесу 

функціонування об'єкта на складові підпроцеси, і для тих з них, де це можливо, 

використовуються аналітичні моделі, а для інших підпроцесів будуються 

імітаційні моделі. Такий підхід дає можливість охопити якісно нові класи 

систем, які не можуть бути досліджені з використанням лише аналітичного або 

імітаційного моделювання [106].  

Таким чином, найбільш доцільною є побудова комбінованої аналітико-

імітаційної моделі. Реалізація даного підходу можлива за допомогою сучасних 

програмних продуктів, таких як: AnyLogic, Matlab Simulink, Arena, Bizagi Process 

Modeler, Mathematica та Excel, кожен з яких має свої переваги та недоліки. 

Виходячи з мети дослідження, було обрано пакет Matlab Simulink. 

Система математичного моделювання Matlab Simulink в даний час є 

одним з найбільш популярних інструментів чисельних розрахунків і 

застосовується в різних областях знань [101]. Головною особливістю 

середовища Matlab є його відкритість і розширюваність. Більшість команд і 
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функцій системи реалізовані у вигляді текстових m-файлів (файлів з 

розширенням m) і файлів на мові Сі, причому всі файли доступні для 

модифікації. Це дозволяє користувачеві створювати не тільки окремі файли, а й 

цілі бібліотеки, формуючи, таким чином, власне предметно-орієнтоване 

середовище моделювання. Перевагою також є можливість інтеграції із таким 

поширеним інструментом обробки масивів вихідних даних як MS Excel. 

Найважливішою складовою середовища MATLAB є пакет структурного 

моделювання динамічних систем Simulink. Розробку цього пакета можна 

розглядати як принципову модернізацію середовища MATLAB, в результаті якої 

вона набула всіх рис сучасної САМ – компонентне моделювання, графічна форма 

завдання інформації про об'єкт і т.п. Simulink настільки органічно інтегрований з 

системою MATLAB, що, розглядаючи сучасні засоби дослідження технічних 

систем, логічно говорити про середовище візуального компонентного 

моделювання MATLAB / Simulink. 

При моделюванні в Simulink користувач може скористатися досить 

широкою палітрою методів розв'язання диференціальних рівнянь, а також вибрати 

спосіб зміни модельного часу (з фіксованим або змінним кроком), що дозволяє 

проводити моделювання для широкого кола систем, що включають безперервні, 

дискретні і гібридні системи будь-якої розмірності. Засоби візуалізації дають 

можливість стежити за процесами, що відбуваються в системі. Для цього 

використовуються спеціальні пристрої спостереження, що входять до складу 

бібліотеки Simulink. Результати моделювання можуть бути представлені у вигляді 

графіків або таблиць та експортовані у інші програми [105]. 

Зважаючи на застосування моделей різного типу для моделювання 

розповсюдження фінансової кризи, обрання саме цього інструментарію 

імітаційного моделювання є доцліьним і таким, що відповідає меті дослідження.  

Головним призначенням моделіі четвертого блоку є вибір найкращого (або 

прийнятного) рішення щодо попередження розповсюдження фінансової кризи у 

реальному секторі. Тому у цьому блоці передбачається проведення серії 

імітаійних експериментів та оцінка результативності управління керованими 
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параметрами, які формують план експериментів. Таким чином, четвертий блок 

поряд з власне імітаційною моделлю містить модель планування експериментів і 

алгоритмічні моделі вибору оптимального та субоптимального рішень, які 

грунтуються на оцінці відносної бажаності рішень.  

Таким чином, сформована цілісна модель розповсюдження фінансової 

кризи та мінінмізації її наслідків, яка вміщує в себе 4 основні блоки: 

«формування індикаторної системи», «модель розповсюдження фінансової 

кризи в реальному секторі економіки», «модель абсорбції фінансової кризи в 

реальному секторі» та «модель підтримки прийняття рішень для попередження 

розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки». Для 

кожного з блоків обгрунтовано доцільний інструментарій.  

Так, основу моделей першого блоку складають моделі кросс-кореляції та 

специфічні моделі оцінки індикаторів, для моделей другого блоку використані 

моделі зв'язку маси та енергії, моделі розповсюдження ударних хвиль, у третьому 

блоці використані моделі сгладжування, моделі множинної регресії, теорія 

катастроф, в останньому четвертому використано імітаційне моделювання, модель 

планування експериментів та модель оцінки на основі функції бажаності. 

Таким чином, у дисертації запропоновано концептуальну схему 

дослідження, яка реалізує сформульовані концептуальні положення і дозволить 

довести базові гіпотези про передування кризи у фінансовому секторі кризі у 

реальному секторі та її керованості. Сформована послідовність моделей 

дозволить ідентифіковувати кризи у фінансовому і реальному секторі, 

прогнозувати настання криз, моделювати їх розповсюдження, абсорбцію 

фінансової кризи в реальному секторі та сформувати рішення щодо зменшення 

наслідків настання кризи в реальному секторі економіки. 
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Висновки до розділу 1 

 

 

1. Ретроспективний аналіз розвитку світової фінансової кризи 2007-

2009 рр. у розвинутих економіках світу і тих, що розвиваються, дозволяє 

стверджувати, що лагова залежність між настанням кризи в фінансовому і 

реальному секторах економіки характерна для різних країн світу, передування 

фінансової кризи кризі в реальному секторі становить від 5 до 10 місяців. Для 

України твердження про передування фінансової кризи кризі в реальному 

секторі економіки також вірне, що підтверджується даними фондового ринку і 

ринку кредитування. У порівнянні з основними показниками динаміки 

реального сектору передування фінансової кризи становить 7 місяців. Отримані 

результати дозволяють розглядати негативні явища на фінансовому ринку як 

індикатор або провокуючий фактор кризи в реальному секторі економіки. 

2. У дисертації сформовано цілісне поняття фінансової кризи, яке відображає 

природу і сутність процесу і полягає у тому, що фінансова криза є процесом 

розв'язання накопичених протиріч у фінансовій системі. Існує різноманіття проявів 

фінансової кризи, різниця між якими визначається особливостями фінансового 

сектору, в якому породжений конкретний прояв (фондова, банківська, валютна, 

боргова). Враховуючи світовий досвід, зокрема практику МВФ, ці прояви хоча і 

характеризують проблеми фінансового ринку в цілому, але розглядаються як 

окремі прояви кризи, що найчастіше перетинаються, тому досліджуються вони 

окремо, без акценту на їх взаємозалежність. Для кожного прояву фінансової кризи 

виявлено формальні критерії, за якими можливо виявити настання кризи. 

Запропоноване поняття та його уточнення для різних проявів дозволяє визначити 

тип кризи і стадії її розповсюдження в економіці країни та побудувати модель 

своєчасного прийняття оптимальних управлінських рішень, спрямованих на 

запобігання подальшого її розповсюдження. 

3. На підставі міждисциплінарного підходу розроблено концептуальні 

положення моделювання процесу розповсюдження фінансової кризи у реальному 
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секторі економіки, яку підтверджують емпіричні дані провідних країн світу, 

зокрема, щодо розвитку світової фінансової кризи 2007-2009 рр. Аналiз процессу 

розповсюдження фінансової кризи дозволив сформулювати такі концептуальнi 

положення дисертаційної роботи: існують різні канали проникнення фінансової 

кризи у реальному секторі економіки, які можна ідентифікувати; специфіка 

каналів проникнення фінансової кризи визначається її проявом; існує можливість 

ідентифікації кризи на різних етапах її проникнення в реальний сектор і за 

різними каналами; фінансові «бульбашки»» відіграють визначальну роль у 

виникненні і протіканні фінансової кризи, а також її поширенні у реальному 

секторі економіки (саме специфіка і масштаб «бульбашки» визначають, яким 

чином криза розвивається в фінансовому секторі і впливає на канали її 

розповсюдження у реальному секторі економіки); існує можливість компенсації 

наслідків і часткова керованість кризи в реальному секторі економіки шляхом 

впливу на канали розповсюдження кризи на різних фазах її проникнення. 

4. У роботі сформовано комплекс моделей розповсюдження фінансової кризи 

у реальному секторі економіки України, яка реалізує концептуальні положення та 

вміщує в себе 3 основні блоки: ідентифікація виникнення та розповсюдження 

фінансової кризи в реальному секторі економіки, аналіз процесів розповсюдження 

інанової кризи у реальному секторі економіки, аналіз рішень щодо попередження 

розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки. 

5. Доведено, що для забезпечення вибору управління процесом 

розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки доцільним є 

застосування імітаційного моделювання, яке дозволяє здійснювати багатоваріантні 

розрахунки і визначати оптимальні (субоптимальні) рішення для систем, які через 

складність і динамічність не припускають явного аналітичного розв'язку. 

Висновки та результати дослідження, опубліковані у розділі, опубліковані 

у таких роботах за списком літератури [100; 107; 108; 109]. 

Список використаних джерел [1–109; 209–210; 213; 221–222; 224–225; 

229; 234–235; 238–239].  
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РОЗДІЛ 2 

МОДЕЛІ ІДЕНТИФІКАЦІЇ ВИНИКНЕННЯ ТА РОЗПОВСЮДЖЕННЯ 

ФІНАНСОВОЇ КРИЗИ В РЕАЛЬНОМУ СЕКТОРІ ЕКОНОМІКИ 

 

 

2.1. Модель індикаторної системи розповсюдження фінансової кризи 

 

 

Фінансові кризи, що періодично виникають у світі, мають суттєвий вплив 

на реальний сектор економіки, що обумовлює необхіднітсь їх своєчасної 

діагностики. До вже «класичних» робіт по визначенню економічних 

індикаторів, що дозволяють прогнозувати кризиві ситуації, відносять роботи   

Л. Камінських, С. Лізондо, К. Рейнхард, Л. Мауріна, М. Тойванена, М. Коуза, 

Ф. Девіса, Д. Карима, К. Мюльдера та ін. 

Спеціалістами Інституту економіки та прогнозування НАН України 

здійснено кількісний аналіз індикаторів ідентифікації критичних дисбалансів 

(динаміки ВВП, індексів споживчих цін, державного боргу, динаміки грошової 

маси, середньозважених відсоткових ставок за кредитами та депозитами, 

облікої ставки НБУ та їх співвідношення та т.н.), що сигналізують про 

наявність загальної макроекономічної несбалансованості в Україні. Однак, 

сформирований комплекс індикаторів не дозволяє говорити про конкретні 

прояви фінансової кризи та ідентифікувати їх розповсюдження у реальному 

секторі економіки [109; 223]. 

Відповідно до гіпотези про те, що розвиток кризи в фінансовому секторі 

передує настанню кризи в реальному секторі економіки було висунуто припу-

щення про можливість ідентифікації такої кризи на різних етапах та за різними 

каналами її проникнення [38]. Для підтверждення такого припущення в рамках 

реалізації першого блоку моделей (рис. 1.19) концептуальної схеми було 

сформовано первинний перелік індикаторів сили та напрямів розповсюдження 

фінансової кризи. Схема побудови системи індикаторів розповсюдженя 

фінансової кризи представлена на рис. 2.1.  



Формування первинної сукупності індикаторів на основі: 
· методики OECD;
· методики NBER;
· сформованих індикаторів фінансової стійкості 
України; 
· методики відбору індикаторів  валютного ринку 
Республіки Білорусь;
· інших методик.

Розподіл вихідних індикаторів за 
часовим розрізом (щомісячні, квартальні 
та щорічні) з виключенням тих, лаг яких 
перевищує максимальний виявлений 
між фінансовою кризою та кризою в 

реальному секторі економіки.

Визначення 
достатності вихідних 
даних на основі 
аналізу їх глибини 

Доповнення кількості 
індикаторів на основі 
визначення лінійного 
тренду і встановлення 
відхилення від нього в 

кожній з точок 

Розподіл індикаторів 
фінансової кризи на 
запізнілі, одночасні та 
випереджаючі на основі 

крос-кореляційного аналізу

Відбір індикаторів для системи 
ідентифікації розповсюдження 
фінансової кризи у реальному 
секторі економіки на основі 
крос-кореляційного аналізу

Оцінка якості 
сформованих 

індикаторів фінансової 
кризи на основі 

сигнального підходу 

Розрахунок 
додаткових 

показників якості 
сформованої системи 

індикаторів 
розповсюдження 
фінансової кризи в 
реальному секторі 

економіки

Дослідження поведінки індикаторів 
щодо базової гіпотези на основі крос-

кореляційного аналізу між потенційними 
індикаторами проявів фінансової кризи та 

результуючими показниками для 
реального сектора (ІПВ і ВВП) : 

1) підтвердження базової гіпотези:
2) відсутність можливості підтвердження 

або спростування базової гіпотези:
3) спростування гіпотези

Виключення індикаторів низької якості на 
основі визначення безумовної (1),  умовної 

ймовірностей (2) настання фінансової кризи, а 
також їх співвідношення (3) за формулами:

(1)

(2)

(3)
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Рис. 2.1. Схема побудови системи індикаторів розповсюдження фінансової кризи в реальному секторі економіки. 

Джерело: розроблено автором 
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В основу формуння множини потенційних індикаторів ідентифікації 

фінансової кризи покладено досвід провідних спеціалістів [111–112] та 

міжнародних організацій щодо розробки подібних індикаторних систем [113]. 

Окрім того, в список потенційних індикаторів були включені показники, які 

використовувалися у інших дослідженнях (Додаток Б): 

система індикаторів для валютного ринку Республіки Білорусь [114], а також 

складові зведеного випереджаючого індикатора для Російскої Федерації [87];  

індикатори дослідження фінансової кризи які використовувалися у 

роботах провідних американських вчених [90; 93; 115]; 

індикатори різних проявів фінансової кризи, які використовуються у 

роботах провідних російських вчених [10; 86; 117].  

МВФ використовує ряд показників, на підставі яких визначає наявність 

або відсутність кризи. Зокрема, до таких відносять: показники зовнішнього і 

внутрішнього боргу, профілі погашення заборгованості, графіки погашення, 

зміни процентних ставок; співвідношення зовнішнього боргу до експорту та до 

ВВП, показники достатності резервів, що мають вирішальне значення для 

оцінки здатності країни до запобігання кризі ліквідності; відношення резервів 

до короткострокової заборгованості та ін [212]. 

Показники фінансової стійкості використовуються для оцінки сильних і 

слабких сторін фінансових секторів країн. Вони охоплюють достатність 

капіталу фінансових інститутів, якість активів і позабалансових позицій, 

доходності і ліквідності, а також темпи і якість зростання кредиту; оцінки 

чутливості фінансових систем «ринкового ризику», у тому числі зміни 

відсоткових ставок і валютних курсів [119]. 

У множину потенційних показників включено індикатори фінансової 

стійкості, які розраховує НБУ [118]. Статистика індикаторів фінансової стійкості є 

новим напрямком економічної статистики, яке враховує сукупний вплив різних 

чинників і заповнює прогалину між макроекономічною статистикою і 

мікропруденціальнимі даними. 

Виходячи із часових рамок і виявлених у першому розділі дисертації 
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кризових періодів, зроблено висновок про те, що для вивчення предмета 

дослідження достатнім є часовий ряд 2000–2015 рр. Важливим для дослідження 

є розріз, в якому представлені дані (річні, квартальні та помісячні). Варто 

зазначити, що не всі з виділених показників можливо отримати з відкритої 

статистики (як, наприклад, показник «купівля іноземної валюти фізичними 

особами»). Крім того, різні показники мають різну глибину даних. Більшість 

показників іноземного походження таких як «дохідність 5-річних американських 

казначейських держоблігацій (US Treasure 5)» мають більшу глибину, ніж 

показники України. Значну глибину мають показники, що відносяться до 

грошово-кредитного сектору, їх глибина сягає 2003 р., наприклад, розмір 

грошового агрегату М1 або обсяги внутрішнього кредиту. Однак основний масив 

показників має глибину не далі ніж 2006 р. або дані доступні лише  у річному 

розрізі. Відповідно до поставленої мети дослідження і запропонованої 

методології короткі часові ряди не є застосовними ні для дослідження 

сигнальних вікон, ні для проведення автокореляційних досліджень. У зв'язку з 

цим, доцільно виключити з початкової вибірки показників ті з них, які мають 

глибину менше двох років. 

Для цілей дослідження річні дані не є інформативними, оскільки 

випередження фінансовою кризою кризи в реальному секторі не перевищує 

одного року. Тому з вихідного переліку індикаторів залишені ті, які мають 

місячний і квартальний розріз. 

Відповідно до концептуальних положень для кожного з проявів фінансової 

кризи на основі узагальнення світового доробку сформовано окремий перелік 

показників, кожен з яких перевірено на можливість застосування в якості 

випереджаючого, одночасного або запізнілого індикаторів. Для кожного прояву 

фінансової кризи показники розділено на дві підгрупи: щомісячні та квартальні 

показники (Додаток Б). В результаті первинного відбору було виділено 83 

показника в місячному розрізі і 36 квартальних показників. 

Існує і інше бачення формування системи індикаторів, зокрема методологія 

ОЕСD заснована на циклах зростання, тобто на змінах, що відбуваються в динаміці 
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економічних систем. У ОЕСD відслідковуються переходи від прискореного 

зростання до уповільненого розвитку, і навпаки (вважається, що в світі має місце 

тенденція до більш-менш сталого економічного зростання, в той час, як тривалість і 

глибина класичних криз – з характерним для них абсолютним спадом – 

зменшується). Основою підходу є аналіз відхилень показника від еталонної 

траєкторії розвитку, якою може виступати лінійний тренд (враховуючи базове 

припущення про сталий розвиток). 

Виходячи з цього, доцільним було доповнення індикаторної системи 

показниками, які розраховуються виходячи з цього альтернативного підходу. Для 

кожного з показників визначено лінійний тренд і встановлено відхилення від нього в 

кожній з точок. Пошук відхилення від лінійного тренда в дисертації проведено за 

допомогою спеціального макросу, реалізованого в пакеті IBM SPSS.  

Пошук відхилення від лінійного тренда передбачає: вивантаження даних; 

«обрізання» даних, для усунення нерегулярних спостережень; перевірку на 

наявність тренда; розрахунок лінійного тренда для конкретного фактора; пошук 

відхилення від лінійного тренда; збереження отриманих даних. Етапи зазначеної 

процедури наведені на рис. 2.2. 

В результаті перетворення і подальшого крос-кореляційного аналізу 

потенційна індикаторна система була доповнена в кожній з груп індикаторів. 

всього виділено 92 індикатори (78 з місячним та 14 з квартальним розрізом), 

розподіл яких представлено у табл. 2.1. 

 

Таблиця 2.1 

Розподіл вихідної множини перетворених індикаторів фінансової кризи  

Прояв фінансової кризи 
Розріз даних 

помісячні квартальний 

банківська 48 8 

валютна 19 – 

боргова – 4 

фондова 10 1 

криза в реальному секторі економіки 1 1 

Джерело: розроблено автором 
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Рис. 2.2. Фрагмент розрахунку крос-кореляції. Джерело: розроблено 

автором 

 

Відповідно до запропонованого у підрозділі 1.2 дисертації визначення 

фінансової кризи, кожен з її проявів ідентифікується деякими результуючими 

показниками.Так, для банківської кризи у світовій практиці використовуються 

такі кількісні показники настання кризи, як: перевищення витрат держави на 

стабілізацію банківської системи понад 2 % ВВП, частка непрацюючих активів 

у загальному обсязі активів понад 10 % та досягнення націоналізації 

банківського сектора 10 % [40]. Для України як результуючі показники обрано 

суму рефінансування і частку непрацюючих активів, оскільки націоналізація 

банків донедавна не проводилася. Відібрані показники мають різний розріз: 

частка непрацюючих активів має квартальний розріз, сума рефінансування має 

нерегулярний характер, який приведений до щомісячного шляхом 

підсумовування [155]. 
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У випадку валютної кризи кількісними показниками її настання є 

перевищення знецінення національної валюти 25 % в рік, а середнім значенням 

індексу тиску на валютний ринок 1,5 стандартних відхилення [42]. Таким 

чином, еталонним для валютного прояву є реальний обмінний курс та індекс 

тиску на валютний ринок. Обидва показники мають місячний розріз. 

Для фондового прояву фінансової кризи також виділені власні кількісні 

показники настання кризи. Одним з них є падіння значення фондового індексу 

більш ніж на 20 % з подальшим його тривалим падінням (90 днів і більше) [43; 

70]. Український фондовий ринок є досить нерозвиненим, при цьому, якщо до 

2009 р. провідним фондовим індексом був індекс ПФТС, то з 2009 р. все 

більшої ваги набуває індекс Української фондової біржі (UX). Тому в якості 

результуючих використані два показника – фондові індекси ПФТС та UX. 

Показники зведені від денного розрізу до щомісячного за допомогою взяття 

середнього. 

Кількісними показниками настання боргової кризи є перевищення 

державним боргом рівня 60 % ВВП, а структурного дефіциту державного 

бюджету – 3 % [78-79], які і обрані в якості результативних для формування 

індикаторної системи. 

Критерієм настання кризи в реальному секторі обрано індекс 

промислового виробництва, який використовується для дослідження динаміки 

розвитку кризи, як в Україні, так і в інших країнах світу [103]. Цей показник 

має місячний розріз. Додатково в якості результуючого показника обрано 

показник ВВП, який має квартальний розріз. У світовій практиці 

використовуються методики відновлення місячних значень ВВП [4–6], 

сформовані на підставі показників, які можуть бути оцінені щомісяця (реальні 

доходи населення, обсяги оптово-роздрібної торгівлі, обсяги промислового 

виробництва). Однак, в рамках дослідження, відновлення місячних значень 

ВВП є недоцільним, оскільки при цьому застосовуються саме ті вихідні 

показники, які є індикаторами кризи в реальному секторі економіки. 

З метою первинного розподілу відібраних показників на випереджаючі, 
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одночасні і запізнілі використано інструмент крос-кореляції. Він дозволяє 

встановити не тільки одночасні, але і лагові залежності між показниками, тобто 

прояви впливу одного явища на інше з запізненням або випередженням. 

Взаємна крос-кореляційна функція (ККФ) визначається для двох 

стаціонарних часових рядів як коефіцієнт кореляції між Хt і Yt + k залежно від k 

(формула 2.1 [116]): 
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(2.1) 

 

де     rk – крос-кореляційна функція; 

Yt – значення залежної змінної у t-й момент часу; 

Xt – значення незалежної змінної у t-й момент часу; 

t – поточний момент часу; 

n – кількість періодів спостереження; 

k – лаг. 

 

Ряд rk = r(k) є таблично заданою кореляційною функцію, яка затухає 

досить швидко. Наявність піків в ККФ вказує на наявність часового лага. Якщо 

піки в функції r(k) повторюються через певний час, то взаємний вплив рядів 

носить періодичний характер. Виділення пікових значень є основою для 

розподілу показників на випереджаючі, одночасні і запізнілі. 

Розрахунок проведено для кожної пари показників, з яких один є 

результуючим показником настання кризи, а другий потенційним індикатором. 

Для деяких показників проведено дослідження кросс-кореляції з декількома 

результуючими змінними. Оскільки часові ряди мають різну довжину, було 

проведено коригування довжини для кожного результуючого ряду в середовищі 

IBM SPSS (Додаток В). 

В практиці побудови сигнальних систем МВФ використовується вікно в 18–
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24 місяці. Більший лаг випередження вважається недоцільним, через швидкість 

протікання економічних процесів. В дисертації використано найбільший горизонт 

побудови сигналів, серед тих, що використовує МВФ. З огляду на таке, глибина 

крос-кореляційного аналізу становить 2 роки, тобто випередження або запізнення 

може становити не більше двох років [58, 73; 226]. 

Для уніфікації вимог до формування індикаторної системи в якості 

часового проміжку обрано 1 квартал, що обумовлено наявністю місячного та 

квартального розрізу потенційних показників. Для останніх саме такий 

проміжок є мінімально можливим. 

Відбір індикаторів для системи ідентифікації розповсюдження фінансової 

кризи у реальному секторі економіки здійснювався за такими правилами:  

1) зв'язок між індикаторами вважається значущим, якщо існує 

перевищення значення кореляції над критичним значенням понад 0,01; 

2) якщо значення кореляції знаходяться в межах 0-лага (3 місяці або 1 

квартал), а найбільше значення досягається при k=0, то індикатор вважається 

одночасним. В той же час, якщо є значущі лаги випередження більш ніж в 3 

місяці (1 квартал), то такий показник також вважається потенційно 

випереджаючим; 

3) за наявності у ККФ значущих лагів випередження і запізнення, 

перевага віддається випередженню. 

Застосовуючи три правила відбору, сформовано індикаторну систему, що 

складається з 3-х частин, в кожну з яких входять показники, що формують 

значущі крос-кореляції. Так, група потенційних випереджальних індикаторів 

включає в себе показники для кожного з проявів кризи, які мають як місячний, 

так і квартальний розріз. Квартальні індикатори розповсюдження фінансової 

кризи використовуються для  боргового прояву кризи, але не для валютної 

кризи (рис. 2.3).  
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Банківська Відношення внутрішнього кредиту  до ВВП 1

Прояв кризи Індикатор
Значимі лаги -

випередження*

Боргова

Відношення  сальдо консолідованого 

бюджету до ВВП 
3-1

Величина державного боргу на душу 

населения 
6-0

Фондова
Відношення грошової маси (М2) до суми 

капіталізації 
3

 

*Примітка: значущі лаги випередження відображають виявлене випередження 

індикатором результуючого показника в місяцях, через "-" позначено усі значимі лаги між 

двома виявленими крайніми лагами, тобто 6-0, означає що значущими лагами є це лагу у 

6,5,4,3,2, та 0 місяців. Це позначення дійсне тут і надалі за текстом дисертації 

 

Рис. 2.3. Випереджаючі неперетворені квартальні індикатори 

розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки. Джерело: 

розроблено автором 

 

Потенційнці випереджаючі індикатори розповсюдження фінансової кризи 

у реальному секторі економіки в місячному розрізі представлені на рис. 2.4. 

Група індикаторів розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі 

економіки, що включає виділені потенційні одночасні індикатори, представлена  

на рис. 2.5 відповідно до часового розрізу. 

Група запізнілих індикаторів включає 16 показників, серед яких 1 має 

квартальний розріз і відноситься до боргової кризи – відношення поточного 

рахунку платіжного балансу до ВВП. Решта 15 показників мають місячний 

розріз і відносяться до проявів банківської та валютної кризи. 

Потенційно випереджаючі індикатори, виділені за відхиленнями від 

лінійного тренду, представлені у Додатку Д. 

  



87 

  

Б
а
н

к
ів

с
ь
к

и
й

відношення чистого внутрішнього кредиту до ВВП 4-2

Прояв кризи Індикатор
Значущі лаги - 

випередження

ставка за кредитами в національній валюті 5-0

відношення відсоткової ставки за кредитами до ставки за 
депозитами в національній валюті

4-2

міжбанківська ставка за одноденними кредитами 5-0

рівень зареєстрованого безробіття (за методологією ДССУ) на 
кінець періоду, %

5-2

кількість зареєстрованих безробітних 5-2

ставка відсотка на міжбанківському ринку, % річних 4-0

зведений випереджаючий індикатор OECD для США 9-1

динаміка цін на нафту 12-6

частка депозитів у іноземній валюті 11,1

строкові депозити фізичних осіб в іноземній валюті 11,1

В
а

л
ю

т
н

а

індекс номінального ефективного обмінного курсу гривні 11-0

грошова маса (М2) 11-0

золотовалютні резерви,  млн. долл США 18-0

золотовалютні резерви, млн. грн 21-0

зміна золотовалютних резервів, % 10-1

офіційний курс долара 11-0

відношення М2 до золотовалютних резервів 17-0

М0 (готівка в обігу),  млн. грн. 10-0

відношення грошової маси до міжнародних резервів, % 15-0

сума внутрішніх кредитів, млн. грн. 10-0

індекс споживчих цін 3-0

Ф
о
н

д
о
в
а

темп росту індекса S&P500 23-0

прибутковість 5-річних казначейських держоблігацій США(US 
Treasure 5)

24-6

темп росту індекса  DAX 19-0

темп росту індекса  SSE Composite 24-19

темп росту індекса  Hang Seng 20-12

 

Рис. 2.4. Потенційні випереджаючі неперетворені щомісячні індикатори 

розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки. Джерело: 

розроблено автором 



Кредити, що надані резидентам; надані кредити банків від 5 

років; надані короткострокові кредити банків; короткострокові 

кредити банків, що надані приватному сектору; відхилення 

темпів зростання кредитування в реальному вираженні від 

локального піку; 

обсяг депозитів; депозити в іноземній валюті; валютні 

депозити домогосподарств; депозити до запитання; депозити 

до запитання в національній валюті; депозити до запитання 

юридичних осіб в національній валюті; депозити до запитання 

юридичних осіб в іноземній валюті; строкові депозити в 

іноземній валюті; строкові депозити в національній валюті; 

грошова маса (М2); 

номінальний відсотковий спред; 

відтік валюти з банків в перерахунок на долар; 

темп приросту цін на нафту

індекс номінального ефективного 

обмінного курсу гривні, 

експорт товарів, імпорт товарів, 

золотовалютні резерви (М2), М2 США, 

зміна золотовалютних резервів (% до 

офіційного курсу долара), 

відношення М2 до М0, 

ставка міжбанківських кредитів, 

відношення М2 до міжнародних резервів, 

внутрішні кредити, 

темп зростання внутрішніх кредитів, 

індекс споживчих цін

темп росту індекса 

BOVESPA, 

темп росту індекса SSE 

Composite,

темп росту індекса Hang 

Seng

Банківська Валютна Фондова

Капітальні інвестиції;

приріст індекса ПФТС до приросту ВВП;

приріст індекса UX до приросту ВВП;

роздрібний товарообіг продовольчих товарів;

роздрібний товарообіг непродовольчих товарів

відношення поточного рахунку 

платіжного балансу до ВВП;

короткострокові зобов'язання; 

величина державного боргу на душу 

населення 

Фондова Боргова

щ
о
м
іс
я
ч
н
і

к
в
а
р
т
а
л
ь
н
і

О
Д
Н
О
Ч
А
С
Н
І 
ІН
Д
И
К
А
Т
О
Р
И

 

Рис. 2.5. Потенційні одночасні індикатори розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки. 

Джерело: розроблено автором 
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Результати крос-кореляційного аналізу показників відхилення від 

лінійного тренду дозволили виділити ті показники, які можуть слугувати 

випереджаючими індикаторами (табл. 2.2), усі такі показники мають 

квартальний розріз. 

Таблиця 2.2 

Випереджаючі квартальні індикатори фінансової кризи за 

відхиленям від лінійного тренду 

 
Прояв 

кризи 
Індикатор, відхилення від лінійного тренду 

Значимі лаги  – 

випередження 

Банківська 

Співвідношення поточного рахунку платіжного балансу до 

ВВП 
4 

Темп приросту фізичного обсягу ВВП, в середньому за 

попередні 12 місяців, % 
8,4–2 

Різниця між поточним значенням відношення сальдо 

рахунку поточних операцій до ВВП і середнім значенням 

цього показника за попередній рік  

6 

Темп зростання фізичного обсягу ВВП за ковзний рік, % 6, 5 

Зміна рівня безробіття за ковзний рік (за методологією 

МОП за квартальними даними)  
7-3 

Відношення сукупного зовнішнього боргу до 

золотовалютних резервів  
3–0 

Відношення внутрішнього кредиту до ВВП 3-0 

Боргова  
Відношення сальдо консолідованого бюджету до ВВП  3-1 

Величина держборгу на душу населення  4 

Фондова ВВП, млн грн 3-2 

Джерело: розроблено автором 

 

Серед перетворених показників було виділено також множину тих, які 

можуть слугувати одночасними індикаторами. Показники, що мають місячний 

розріз подано у табл. 2.3. 

Таблиця 2.3 

Одночасні місячні перетворені індикатори фінансової кризи 

 
Прояв кризи Індикатор, відхилення від лінійного тренду 

Фондова 
Темп зростання BOVESPA, % 

Темп росту SSE Composite, % 
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Продовження таблиці 2.3 

Прояв кризи Індикатор, відхилення від лінійного тренду 

Банківська 

М2, млн грн 

Реальна відсоткова ставка за депозитами в національній валюті 

Відношення відсоткової ставки за кредитами до ставки за депозитами в 

національній валюті 

Обсяг депозитів, млн. грн 

Обсяг депозитів, скорегований на інфляцію, млн. грн 

Середньозважена відсоткова ставка, % 

Ставка відсотка на міжбанківському ринку, % річних 

Темп росту цін на нафту, % 

Депозити до запитання юридичних осіб в іноземній валюті, млн. дол США 

Депозити до запитання в іноземній валюті, млн. дол США 

Разом депозити, млн. грн 

Номінальний відсотковий спред, % 

Короткострокові кредити банків <1 року, надані приватному сектору 

(домогосподарствам) 

Валютна 

Офіційний курс долара 

Внутрішній кредит, млн грн 

Відношення М2 до золотовалютних резервів 

Темп росту грошової пропозиції, % 

Відношення М1 до золотовалютних резервів 

Внутрішній кредит, % до попереднього року 

М2, млн грн 

Джерело: розроблено автором 

 

Крім того, значима кореляція була виявлена на 0 лагу для 6 показників, 

які мають квартальний розріз, що дозволило розглядати їх як одночасні 

індикатори (табл. 2.4). 

Таблиця 2.4 

Одночасні квартальні перетворені індикатори фінансової кризи 

Прояв кризи Індикатор, відхилення від лінійного тренду 

Банківська 
Валовий зовнішній борг, млн. дол. США  

Відношення внутрішнього кредиту до ВВП, % 

Боргова 
Відношення поточного рахунку платіжного балансу до ВВП,%   

Коефіцієнт покриття резервами короткострокових зобов’язань, % 

Джерело: розроблено автором 

 

Аналогічно було сформовано групу індикаторів, які потенційно можуть 

слугувати запізнілими індикаторами. Серед них найбільшу множину утворили 
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індикатори, що мають місячний розріз (табл. 2.5). 

Таблиця 2.5 

Запізнілі місячні перетворені індикатори фінансової кризи 

Прояв 

кризи Індикатор, відхилення від лінійного тренду 
Значимі лаги  

запізнення 

Банківська 

Грошовий агрегат М1, млн грн  2-4 

Індекс інфляції, %  8-12 

Зміна відношення кредитів банків приватному сектору 

(кредити домогосподарствам) до ВВП за 2 роки, %  
2-16 

Співвідношення кредитів банків до їхніх депозитів, %  14-15 

Темп зростання / падіння цін на сталь, % 12-20 

Депозити до запитання юридичних осіб в національній валюті, 

млн грн 
3,2 

Строкові депозити фізичних осіб в національній валюті, млн 

грн  
2-14 

Строкові депозити в національній валюті, млн грн  11-4 

Валютна 

Індекс номінального ефективного обмінного курсу гривні 

(12.1999 = 1)  
3-7 

Індекс споживчих цін, % 15 

Темп зростання грошової пропозиції, % 2 

Джерело: розроблено автором 

 

Значимі запізнілі лаги було виялвено лише для індикаторів банківської 

кризи, які мають квартальний розріз даних (табл. 2.6). 

Таблиця 2.6 

Запізнілі квартальні перетворені індикатори фінансової кризи 

 

Прояв кризи Індикатор, відхилення від лінійного тренду 
Значимі лаги  

запізнення 

Банківська 

Зміна рівня безробіття за ковзний рік (за 

методологією МОП по квартальним даним), в.п.  
1-8 

Валовий зовнішній борг, млн. дол. США  6-7 

Витрати населення, млн. грн 1 

Наявний дохід, млн грн 3 

Джерело: розроблено автором 

 

Таким чином, на основі результатів кроскореляційного аналізу отримано 

4 групи показників для кожного з проявів фінансової кризи, які включають 

вихідні щомісячні і квартальні, а також перетворені шляхом пошуку відхилень 

від лінійного тренда місячні і квартальні показники. 
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Проведене первинне групування показників дозволило розділити їх на 

випереджаючі, одночасні і запізнілі [152]. Для подальшого застосування була 

проведена оцінка сигнального вікна, а також лага випередження / запізнювання. 

Оцінка проведена після згладжування індикаторних і результуючих показників 

шляхом взяття ковзної середньої за 12 місяців для щомісячних показників та за 

4 квартали для квартальних. Далі у згладжених даних визначені і  співставлені 

локальні максимуми і мінімуми для результуючих та індикаторних змінних. 

Всі отримані сигнали розділено на 4 основні групи, як представлено в 

табл. 2.7 

Таблица 2.7 

Розподіл сигналів про кризу 

 
Подія 

Сигнал 

Кількість сигналів 

Є криза Немає кризи 

Є сигнал A («гарні») B («помилкові») 

Немає сигнала C («пропущені») D («гарні») 

 

Найбільш цінними для оцінки якості отриманих індикаторів, є група А – 

сигнали, які вірно передбачили настання кризи. У разі, якщо індикатор не подав 

жодного вірного сигналу, то для подальшого використання він вважався 

непридатним. Тому всі індикатори, які не показали жодного сигналу групи А 

відкинуто, оскільки їх використання недоцільно для побудови індикаторної системи.  

Існує кілька методів розрахунку показника ефективності індикатора на 

основі даних про кількість сигналів різних типів. Найбільш часто 

використовуваним є показник noise-to signal ratio (NSR – формула 2.2), який має 

такий вигляд [98]: 

 

 

B
N B DNSR

AS

A C

 



      (2.2) 

де     
N

S
  - показник ефективності індикатора noise-tosignal ratio; 
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B

B D
  – рівень шуму (частку помилкових сигналів протягом «спокійних» 

періодів); 

A

A C
 – кількість сигналів, виданих індикатором всередині сигнальних 

вікон, що передують епізодами зростання напруженості 

 

Очевидно, що чим менше значення NSR, тим краще предбачувальна 

здатність того чи іншого індикатора, тобто точніше співвідношення вірних і 

невірних сигналів. Індикатор, для якого NSR = 1, дає однакову кількість вірних 

і невірних сигналів. 

Альтернативним підходом до розрахунку показника ефективності є 

застосування показника signal-to-noise balance (SNB – формула 2.3) [96]: 

 

A D
SNB

A C A C
 

 
,    (2.3) 

 

де      SNB – показник ефективності індикатора signal-to-noise balance; 

A

A C
 – кількість сигналів, виданих індикатором всередині сигнальних 

вікон, що передують епізодами зростання напруженості;  

D

A C
  – кількість «помилкових» сигналів, виданих індикатором всередині 

сигнальних вікон, що передують епізодами зростання напруженості на 

валютному ринку; 

 

Показник SNB відповідає різниці між вірними і помилковими сигналами 

індикатора всередині сигнальних вікон, що передують епізодами зростання 

напруженості на валютному ринку. Чим вище значення SNB, тим краще 

предсказательная здатність відповідного індикатора. Якщо невірних сигналів про 

напруженість більше, ніж вірних, значення показника SNB стає негативним. Слід 
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зазначити, що показник SNB може мати перевагу при невеликій кількості 

спостережень в порівнянні з показником NSR, для якого сигнали типу D можуть 

завищувати ефективність індикаторів. У розрахунку не враховується 

інтенсивність цих сигналів. Зовсім незначна і багаторазове перевищення 

граничного значення розцінюється в рамках зазначеного підходу як однаковий 

сигнал про майбутню кризу. 

Ще одним методом розрахунку показника ефективності індикатора є метод 

на основі показника signal weights ratio (SWR), який дозволяє врахувати не тільки 

кількість, але і силу сигналу індикатора [96]. Для розрахунку показника SWR всі 

сигнали, видані індикатором, ранжуються в залежності від інтенсивності (значень 

індикатора) і їм присвоюються питомі ваги. Найбільшу вагу отримує найбільш 

інтенсивний сигнал і далі в порядку убування до найменш інтенсивного сигналу. 

Показник SWR розраховується за наведеною формулою 2.4:  

 

ESSWR

SW
SWR  ,      (2.4) 

 

де      SWR - показник ефективності індикатора signal weights ratio; 

SW – сума ваг сигналів, що потрапили в сигнальні вікна; 

ESSWR – сума ваг сигналів, що не потрапили в сигнальні вікна. 

 

За інших рівних умов, чим вище значення SWR, тим сильніше 

предсказательная здатність індикатора. 

Відповідно до методології сигнального підходу для кожного індикатора 

необхідно визначити безумовну ймовірність настання фінансової 

нестабільності (подія FC) як відношення спостережень, за якими протягом 

сигнального вікна слідувала нестабільність (криза), до всіх спостережень 

(формула 2.5): 

( )
A C

P FC
A B C D




  
,      (2.5) 
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де   ( )P FC  – безумовна ймовірність настання фінансової нестабільності; 

А+С – відношення спостережень, за якими протягом «сигнального вікна» 

слідувала криза; 

A+B+C+D – загальна кількість спостережень. 

 

Умовну ймовірність настання кризи (подія FC) при подачі індикатором 

сигналу (подія S) визначено за формулою 2.6: 

 

( )
A

P FC S
A B




,       (2.6) 

 

де     ( )P FC S  – умовна ймовірність настання кризи при подачі індикатором 

сигналу; 

A – кількість «гарних» (вірних) сигналів; 

A+B  – кількість «гарних» та «помилкових» сигналів. 

 

Відповідно до методології сигнального підходу для відбору індикаторів 

прогнозування настання фінансової нестабільності, використано 

співвідношення 2.7: 

 

( ) ( )P FC S P FC .     (2.7) 

 

В результаті аналізу визначено, що усі 13 зазделегіть відібранних 

випереджаючих індикаторів задовольняють умові (табл 2.8). Можливі одночасні 

показники, які мають місячний розріз, також було відфільтровано як за ознакою 

наявності сигналів типу А, так і відповідно до методології сигнального підходу 

(2.4), що представлено у Додатку Е табл. Е1, табл. Е3, табл. Е5. 

У результаті відбору було виявлено 0 запізнілих індикатори. Вони 

стосуються банківського та борговогу прояву фінансової кризи (Додаток Е табл. 
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Е2 та Е6). 

Аналогічну процедуру проведено і для квартальних показників (Додаток 

Д табл. Д3). Так, було виявлено 3 випереджальних індикатора, 4 одночасних та 

1 запізнілий індикатор за різними проявами фінансової кризи.  

Таблиця 2.8 

Випереджаючі місячні неперетворені індикатори фінансового кризи 

 

Прояв Індикатор А В C D P(FC) P(FC|S) 
P(FC|S)> 

P(FC) 

Банківська 

Відношення відсоткової 

ставки за кредитами до 

ставки за депозитами в 

національній валюті 

3 1 1 81 0,05 0,75 ІСТИНА 

Рівень зареєстрованого 

безробіття (за методологією 

ДССУ)  

3 1 1 81 0,05 0,75 ІСТИНА 

Зведений випереджаючий 

індикатор OECD по США 

(темп приросту за 12 міс) 

3 0 1 82 0,05 1,00 ІСТИНА 

Темп росту цін на нафту 4 0 0 82 0,05 1,00 ІСТИНА 

Валютна 

Зміна золотовалютних 

резервів,% 
4 0 0 94 0,04 1,00 ІСТИНА 

Офіційний курс долара США 1 2 3 95 0,04 0,33 ІСТИНА 

Відношення М2 до золо-

товалютних резервів 
2 2 2 92 0,04 0,50 ІСТИНА 

Індекс споживчих цін 3 1 1 82 0,05 0,75 ІСТИНА 

Фондова 

Темп росту індексу S&P500, %, 1 2 3 117 0,03 0,33 ІСТИНА 

Прибутковість 5-річних 

казначейських держоблігацій 

США(US Treasure 5) 

4 1 0 118 0,03 0,80 ІСТИНА 

Темп росту індексу DAX, % 2 2 2 117 0,03 0,50 ІСТИНА 

Темп росту індексу SSE 

Composite, % 
3 1 1 118 0,03 0,75 ІСТИНА 

Темп росту індексу Hang 

Seng, % 
1 3 3 116 0,03 0,25 ІСТИНА 

Джерело: розроблено автором 

 

Результати аналізу показників за відхиленням від лінійного тренду 

наведені у Додаток Ж 

Аналогічним чином виділено та оцінено запізнілі індикатори (табл. 2.9).  
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Таблиця 2.9 

Запізнілі місячні перетворені індикатори фінансової кризи 

Прояв Індикатор А В C D P(FC) P(FC|S) 
P(FC|S)> 

P(FC) 

Банківська 

 

Індекс інфляції, %,  1 1 3 81 0,05 0,50 ІСТИНА 

Зміна відношення кредитів 

банків домогосподарствам до 

ВВП за 2 роки (млн грн) 

1 2 3 80 0,05 0,33 ІСТИНА 

Відношення кредитів банків 

до їх депозитів, % 
1 2 3 80 0,05 0,33 ІСТИНА 

Депозити юридичних осіб до 

запитання в національній 

валюті, млн грн 

2 1 2 81 0,05 0,67 ІСТИНА 

Валютна 

Індекс номінального 

ефективного обмінного курсу 

гривні (12.1999 = 1) 

1 2 4 79 0,06 0,33 ІСТИНА 

Швидкість зростання 

грошової пропозиції, млн 

грн/міс 

1 2 3 80 0,05 0,33 ІСТИНА 

Індекс споживчих цін, % 2 1 2 70 0,05 0,67 ІСТИНА 

Джерело: розроблено автором 

 

Подібна процедура була проведена і для індикаторів, які мали 

квартальний розріз. Показники були перевірені за допомогою тих же критеріїв. 

Отримана таким чином група випереджальних індикаторів містить в собі такі 

показники (табл. 2.10). 

Таблиця 2.10 

Випереджаючі квартальні перетворені індикатори фінансової кризи 

Прояв 
Індикатор, відхилення від 

лінійного тренду 
А В C D P(FC) P(FC|S) 

P(FC|S)> 

P(FC) 

Банківська 

 

Темп зростання фізичного 

обсягу ВВП за ковзний рік, % 
1 2 3 22 0,14 0,33 ІСТИНА 

Відношення сукупного зов-

нішнього боргу до золото- 

валютних резервів, % 

1 1 3 23 0,14 0,50 ІСТИНА 

Темп приросту фізичного 

обсягу ВВП, в середньому за 

попередні 12 місяців, % 

1 2 3 22 0,14 0,33 ІСТИНА 

Відношення обсягів наданих 

кредитів до ВВП 

(відхилення від лінійного 

тренду), % 

1 2 3 22 0,14 0,33 ІСТИНА 
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Продовження таблиці 2.10 

 

Прояв 
Індикатор, відхилення від 

лінійного тренду 
А В C D P(FC) P(FC|S) 

P(FC|S)> 

P(FC) 

 

Різниця між поточним 

значенням відношення 

сальдо рахунку поточних 

операцій до ВВП і середнім 

значенням цього показника 

за попередній рік 

1 1 3 23 0,14 0,50 ІСТИНА 

Валовий зовнішній борг, 

млн. дол. США (відхилення 

від лінійного тренду) 

1 2 3 22 0,14 0,33 ІСТИНА 

Боргова Відношення сальдо 

консолідованого бюджету 

до ВВП, % 

1 3 3 21 0,14 0,25 ІСТИНА 

Величина держборгу на 

душу населення, грн/1 особу 
2 2 2 22 0,14 0,50 ІСТИНА 

Фондова ВВП, млн грн 4 0 0 24 0,14 1,00 ІСТИНА 

Джерело: розроблено автором 

 

Серед квартальних перетворених показники, які можуть бути використані в 

якості одночасних, виявлено лише два, які представлено у табл. 2.11. 

Таблиця 2.11 

Одночасні квартальні неперетворені індикатори фінансової кризи  

Прояв 
Індикатор, відхилення від 

лінійного тренду 
А В C D P(FC) P(FC|S) 

P(FC|S)> 

P(FC) 

Банківська Валовий зовнішній борг, 

млн. дол. США 
1 2 4 21 0,18 0,33 ІСТИНА 

Боргова Відношення поточного 

рахунку платіжного балансу 

до ВВП 

3 0 1 24 0,14 1,00 ІСТИНА 

Джерело: розроблено автором 

 

Аналогічно було визначено показники, які можуть бути використані в 

якості запізнілих (табл. 2.12). 

Наступним етапом відбору показників до індикаторної системи є 

розрахунок додаткових показників якості. Вибір порогових значень 

здійснювався за критерієм мінімізації відношення «поганих» сигналів до 

«гарних» (N/S, формула 2.2). Для відбору найбільш ефективних індикаторів 

можна використовувати також і інші методи, заснованих на зіставленні 
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сигналів різних типів [152]. Альтернативним співвідношенню «поганих і 

гарних сигналів» є різниця між «вірними і помилковими» сигналами всередині 

сигнального вікна, що передує кризі (формула 2.3). 

Таблиця 2.12 

Запізнілі квартальні перетворені індикатори фінансової кризи 

Прояв Індикатор А В C D P(FC) P(FC|S) 
P(FC|S)> 

P(FC) 

Банківська 

Зміна рівня безробіття за 

ковзний рік по МОП за 

квартальними даними кварт 

даними (відхилення від 

лінійного тренду) 

2 0 2 24 0,14 1,00 ІСТИНА 

Валовий зовнішній борг, 

млн. дол. США (відхилення 

від лінійного тренду) 

1 3 3 21 0,14 0,25 ІСТИНА 

Джерело: розроблено автором 

 

Зважаючи на відносні переваги двох підходів, зазначених вище, та 

оскільки, та кількість спостережень значна, то для аналізу доцільніше 

застосувати показник N/S. За допомогою критерію (2.5) були відібрані 

індикатори, які показали не більше 10 % хибних сигналів. Таким чином, була 

сформована індикаторна система з відповідними сигнальними вікнами і лагами 

випередження / запізнення. Серед місячних було відібрано 10 випереджальних 

індикаторів фінансової кризи (табл. 2.13). Випереджаючими індикаторами 

настання фінансової кризи є індикатори валютної (3 індикатора), фондової  

(3 індикатора) і банківської (4 індикатора) криз.  

Таблиця 2.13 

Неперетворені випереджаючі місячні індикатори настання 

фінансової кризи 

П
р
о
я
в
 

к
р
и
зи

 

Індикатор 

Відношення 

«поганих» 

сигналів до 

гарних  

(N / S) 

Л
аг
, 

м
іс
я
ц
ів

 Розмір 

сигнального 

вікна, 

місяців 

 

Відношення відсоткової ставки по кредитах до 

ставки за депозитами в національній валюті 
0,01626 15 7 
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Продовження таблиці 2.13 
П
р
о
я
в
 

к
р
и
зи

 

Індикатор 

Відношення 
«поганих» 
сигналів до 
гарних  
(N / S) 

Л
аг
, 

м
іс
я
ц
ів

 Розмір 

сигнального 

вікна, 

місяців 

Б
ан
к
ів
сь
к
а 

Рівень зареєстрованого безробіття (за 
методологією ДССУ), % 

0,01626 16 2 

Рівень зареєстрованого безробіття (за 
методологією МОП) на кінець періоду, % до 
населення працездатного віку 

0 18 12 

Зведений випереджаючий індикатор OECD по 
США (темп приросту за 12 місяців), % 

0 9 6 

В
ал
ю
т

н
а 

Темп росту цін на нафту, % 0 15 7 

Зміна золотовалютних резервів, % 0,042553 17 7 

Відношення М2 до золотовалютних резервів 0,016064 14 7 

Ф
о
н
д
о
в

а 

Індекс споживчих цін 0,008403 15 7 

Прибутковість 5-річних казначейських 
держоблігацій США(US Treasure 5) 

0,033613 19 15 

Темп росту індексу DAX, % 0,011204 15 12 

Джерело: розроблено автором 

 

Аналогічна процедура дозволила сформувати групу одночасних 

індикаторів (табл. 2.14).  

Таблиця 2.14 

Неперетворені одночасні місячні індикатори настання фінансової кризи 

 

Прояв кризи Індикатор 
Відношення 

«поганих» сигналів 
до хорошим (N/S) 

Банківська Середньозважена відсоткова ставка, % 0,00 

Ставка відсотка на міжбанківському ринку, % річних 0,01 

Темп росту цін на нафту за місяць, % 0,02 
Відтік коштів вкладників з банків (в перерахунку 
на дол США), % 

0,05 

Депозити до запитання, млн грн 0,00 

Усі депозити, млн грн 0,05 

Строкові депозити в національній валюті, млн грн 0,02 

Номінальний відсотковий спред  0,05 

Короткострокові кредити банків до 1 року, надані 
домогосподарствам, млн грн 

0,00 

Валютна Експорт товарів, млн дол США 0,00 

Імпорт товарів, млн дол США 0,00 

Внутрішній кредит, % до попереднього року 0,00 

Фондова Темп росту BOVESPA, % 0,00 

Темп роста індексу Hang Seng, % 0,02 

Джерело: розроблено автором 
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З 14 відібраних показників, які дають не більше 10 % хибних сигналів, 9 

індикаторів стосуються банківської кризи, 3 індикатори валютної і 2 індикатори 

фондової кризи. 

Серед квартальних неперетворених індикаторів було відібрано по два 

випереджалючих і одночасних та 1 запізнілий (табл. 2.15).  

Таблиця 2.15 

Неперетворені квартальні індикатори настання фінансової кризи 

П
р
о
я
в
 к
р
и
зи

 

Індикатор 
Група 

індикаторів 

В
ід
н
о
ш
ен
н
я
 

«
п
о
га
н
и
х
»
 

си
гн
ал
ів
 д
о
 

х
о
р
о
ш
и
м
  

(N
 /

 S
) 

Л
аг
, 
м
іс
я
ц
ів

 

Р
о
зм
ір
 

си
гн
ал
ь
н
о
го
 

в
ік
н
а,
 м
іс
я
ц
ів

 

Валютна 
Величина державного боргу на 

душу населення, млн грн/чол 
Випереджаючі 0,00 6 3 

Фондова Відношення M2  до капіталізації  Випереджаючі 0,00 3 1 

Боргова 

Відношення сальдо консолідо-

ваного бюджету до ВВП 
Одночасні 0,00 

  

Короткострокові зобов'язання, 

млн. дол 
Одночасні 0,00 

  

Відношення поточного рахунку 

платіжного балансу до ВВП 
Запізнілі 0,08 2 3 

Джерело: розроблено автором 

 

Додатковий аналіз індикаторів, сформованих за відхиленням від 

лінійного тренду, дозволив уточнити склад.  

Групи випереджаючих, одночасних і запізнілих індикаторів в місячному 

та квартальному розрізах. що представлено у Додатку Ж. У табл. Ж2 Додатку 

Ж наведені перетворені місячні одночасні індикатори настання фінансової 

кризи. Доповнення індикаторної системи містить чотири перетворених 

показника в квартальному розрізі, які наведені в табл. Ж3 Додатку Ж. Для 

підтвердження базової гіпотези дослідження про передування фінансової кризи 

кризі в реальному секторі економіки, було проведено крос-кореляційний аналіз 

між індикаторами проявів фінансової кризи та результуючими показниками для 

реального сектора, а саме індексом промислового виробництва і ВВП. 

Результати аналізу показників індикаторної системи дозволили виділити три 
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варіанти їх співвідношення щодо базової гіпотези:  

1) підтвердження базової гіпотези, що визначається у таких випадках: 

якщо лаг випередження в реальному секторі перевищує подібний лаг у 

фінансовому; 

якщо індикатори є одночасними для фінансового сектора, а для реального 

вони виступають випереджаючими; 

якщо індикатори є запізнілими для фінансового сектора, а для реального 

вони виступають одночасними або випереджаючими; 

2) відсутність можливості підтвердження або спростування базової 

гіпотези за умови: 

якщо випередження або запізнювання для фінансового і реального 

сектора економіки є однаковими; 

якщо індикатори є одночасними для кожного з виділених видів кризи; 

якщо після проведення крос-кореляційного аналізу не виділено значні 

лаги для реального сектора економіки. 

3) спростування гіпотези, умовами чого є такі: 

якщо лаг випередження в фінансовому секторі перевищує подібний лаг в 

реальному; 

якщо індикатори є одночасними для реального сектора, а для фінансового 

вони є випереджаючими; 

якщо запізнілі індикатори для реального сектора є одночасними або 

випереджаючими індикаторами настання фінансової кризи. 

На підставі розробленого алгоритму підтвердження базової гіпотези про 

передування фінансової кризи кризі в реальному секторі економіки було встановлено, 

що з 24 місячних неперетворених індикаторів базову гіпотезу підтверджують 15 

(табл. 2.16), при чому спростуванні базової гіпотези відбулося лише у двох випадках. 

Серед 5 квартальних неперетворених індикаторів базову гіпотезу 

підтверджують лише 1 одночасний (відношення сальдо консолідованого бюджету 

до ВВП) та 1 запізнілий (відношення поточного рахунку платіжного балансу до 

ВВП) індикатори боргової кризи. 
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Таблиця 2.16 

Підтвердження базової гіпотези неперетвореними щомісячними 

випереджаючими індикаторами настання фінансової кризи 
 

Прояв 

кризи 
Індикатор 

Г
р
у
п
а 

П
ід
тв
ер
д

ж
ен
н
я
 

С
п
р
о
ст
у

-

в
ан
н
я
 

Н
ев
и
зн
а-

ч
ен
іс
ть

 

Б
ан
к
ів
сь
к
а1

 

Відношення відсоткової ставки за кредитами до ставки 

за депозитами в національній валюті 

В
и
п
ер
ед
ж
аю
ч
і 

V 
  

Рівень зареєстрованого безробіття (за методологією 

ДССУ), %  
V 

 

Рівень зареєстрованого безробіття (за методологією МОП) 

на кінець періоду, % до населення працездатного віку 
V 

  

Зведений випереджаючий індикатор OECD для США 

(темп приросту за 12 місяців) 
V 

  

Темп росту цін на нафту, за рік % 

о
д
н
о
ч
ас
н
і 

V   

Середньозважена відсоткова ставка, % V   

Ставка відсотка на міжбанківському ринку, % річних   V 

Темп приросту цін на нафту за місяць, %   V 

Відтік коштів вкладників з банків (в перерахунку на дол 

США), % 
V   

Депозити до запитання, млн грн V   

Разом депозити, млн грн V   

Строкові депозити в національній валюті, млн грн V   

Номінальний відсотковий спред, %   V 

В
ал
ю
тн
а 

Зміна золотовалютних резервів, % 

В
и
п
ер
е

д
ж
аю
ч
і V 

  
Відношення М2 до золотовалютних резервів, % V 

  
Індекс споживчих цін, % V 

  
Експорт товарів, млн. дол США 

О
д
н
о

-

ч
ас
н
і 

V 
  

Імпорт товарів, млн. дол США V 
  

Обсяг наданих кредитів, % до попереднього року 
 

V 
 

Ф
о
н
д
о
в
а 

Прибутковість 5-річних казначейських держоблігацій 

США(US Treasure 5) 

В
и
п
ер
ед

ж
аю
ч
і   

V 

Темп росту індексу DAX, %,  
  

V 

Темп росту індексу SSE Composite, % 
  

V 

Темп росту BOVESPA, % 

О
д
н
о

-

ч
ас
н
і 

  
V 

Темп росту індексу Hang Seng, % V  
  

 Джерело: розроблено автором 

 

Серед 4 квартальних перетворених індикаторів базову гіпотезу 

підтверджують 1 одночасний індикатор боргової кризи (відношення поточного 
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рахунку платіжного балансу до ВВП) та 1 запізнілий (зміна рівня безробіття за 

ковзний рік за методологією МОП за квартальними даними) індикатор 

банківської кризи. 

В результаті дослідження було сформовано індикаторну систему 

настання та розповсюдження фінансової кризи. Така система включає в себе 

неперетворенні та перетворені місячні та квартальні індиктори. Кожна з цих 

двох групп в свою чергу розподілена на випереджаючі, одночасні та запізнілі. 

Побудована індикаторна система включає в себе: 

1) 10 випереджаючих місячних неперетворенних індикаторів; 

2) 2 випереджаючих квартальних неперетворенних індикатори; 

3) 16 випереджаючих місячних перетворенних індикаторів (Додаток Д); 

4) 2 випереджаючих квартальних перетворенних індикатори; 

5) 14 одночасних місячних неперетворенни індикаторів; 

6) 2 одночасних квартальних неперетворенних індикатори; 

7) 13 одночасних місячних перетворенних індикаторів; 

8) 1 одночасний квартальний перетворенний індикатор; 

9) 1 запізнілий квартальний неперетворенний індикатор; 

10) 2 запізнілих місячних перетворенних індикатори; 

11) 1 запізнілий квартальний перетворенний індикатор.  

Додатковим результатом побудови індикаторної системи стала 

підтвердження базової гіпотези, оскільки співвідношення індикаторів, які її 

підтверджують та спростовують, становить 70:30 відповідно, на основі чого 

базову гіпотезу можна вважати підтвердженою. 

Таким чином, із множини потенційних індикаторів, які застосовуються у 

світі при побудові індикаторних систем, відібрано ті, які потенційно можуть 

бути застосовані для аналізу досліджуваних процесів в економіці України. 

Сформована індикаторна система дозволяє ідентифікувати фінансову 

кризу на різних етапах її проникнення у реальному секторі економіки, а також 

переважний канал проникнення кризи. 
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2.2. Модель ідентифікації фінансової кризи в Україні за її проявами 

 

 

Датування фінансових криз є першочерговим завданням у вивченні 

розвитку фінансового ринку і його особливостей. Воно дозволяє не тільки 

зрозуміти події, які відбувалися з державними та приватними фінансами, але і 

виявити значущі закономірності у процесах, які у них протікають, що, в свою 

чергу, дозволяє вирішити і більш складну проблему прогнозування подібних 

подій в майбутньому. 

Особливу увагу датуванню світових фінансових криз приділяли не тільки 

такі загальновизнані вчені, як Кеннет Рогофф і Кармен Реінхарт [36; 73; 79], але 

і міжнародні фінансові структури, такі як МВФ [106]. Ця організація провела 

датування фінансових криз з 1970 по 2011 рр. і виявила, що за вказаний період 

сталося 147 банківських, 217 валютних, 67 боргових і 219 фондових криз. 

Протягом тривалого часу (з середини 19-го стт по теперішный час) 

індикаторні системи для ідентифікації криз використовують й інші міжнародні 

фінансові організації. За цей період ними було виявлено 134 кризи (рис. 2.6). 

 

 

Рис. 2.6. Ідентифіковані фінансові кризи USREC.  Джерело: побудовано 

автором за даними [120; 121] 

 

Датування фінансових криз проводять й інші міжнародні організації, зокрема 

NBER, який веде датування криз з 1854 р. спочатку в США, а пізніше і для 
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європейських країн. Значущих криз за цей період було виявлено 34 (рис. 2.7). 

 

Рис. 2.7. Ідентифіковані фінансові кризи NBER Джерело: побудовано 

автором за даними [122] 

 

Датування фінансових криз в Україні було здійснено на часовому періоді 

з січня 2007 р. по початок 2016 р., оскільки в цей період всі показники та 

індикатори є доступним для аналізу. При цьому, якщо показник мав 

квартальний розріз, то початок кварталу було ідентифіковано як початок кризи, 

а останній місяць кварталу - як його закінчення. 

В аналізованому періоді тільки на підставі обсягів рефінансування можна 

виділити дві банківські кризи (рис. 2.8 та 2.9): червень 2008 – червень 2009 рр. 

(обсяг рефінансування склав 9052,5 млн. грн., а через рік впав до 9,2 млн. грн)  

та з березня 2014 р. по теперішній час (зміна обсягу рефінансування склала 

19318 млн. грн.). Інформація про частки непрацюючих активів банківської 

системи відсутня. Хоча націоналізація донедавна і не здійснювалася у явному 

вигляді, проте в 4 банках введена тимчасова адміністрація, а з 2013 р. з ринку 

виведено 56 банків, що становить понад 30 % банків, що мали ліцензію станом на 

1 січня 2013 р. [20; 21]. Єдиний на цей час випадок націоналізації у банківському 

секторі пов'язаний із входженням держави в управління Приватбанком. Але 

підстави цього були успішно оскаржені у судовому порядку, тмоу вважати цей 

випадок сигнлаом кризи неповністю вірно. 
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Рис. 2.8. Ідентифіковані банківські кризи в Україні за показником обсягів 

рефінансування (ліва шкала). Джерело: побудовано автором за даними [20; 21] 

 

Аналіз існуючих теоретико-практичних доробок провідних учених світу з 

питань ідентифікації криз [38; 216; 228; 227] дозволив виділити формальні 

критерії для ідентифікації кожного з проявів фінансової кризи. Так, для 

ідентифікації банківських криз був використаний формальний критерій: 

 

банківська криза =  
       

    

   
    

       
    

   
     

  

 

де      Vref  – сумарний обсяг рефінансування за 4 квартали; 

GDP – сумарний обсяг ВВП за 4 останніх квартали. 

 

 

Рис. 2.9. Ідентифіковані банківських криз в Україні за показником 

співвідношення обсягів рефінансування та ВВП (ліва шкала). Джерело: 

побудовано автором за даними [11; 20; 21] 

-5000 

5000 

15000 

25000 

35000 

45000 

2
0
0
7
 -

 1
 к
в 

2
0
0
7
 -

 3
 к
в 

2
0
0
8
 -

 1
 к
в 

2
0
0
8
 -

 3
 к
в 

2
0
0
9
 -

 1
 к
в 

2
0
0
9
 -

 3
 к
в 

2
0
1
0
 -

 1
 к
в 

2
0
1
0
 -

 3
 к
в 

2
0
11

 -
 1
 к
в 

2
0
11

 -
 3
 к
в 

2
0
1
2
 -

 1
 к
в 

2
0
1
2
 -

 3
 к
в 

2
0
1
3
 -

 1
 к
в 

2
0
1
3
 -

 3
 к
в 

2
0
1
4
 -

 1
 к
в 

2
0
1
4
 -

 3
 к
в 

м
л

н
. 
гр

н
 

Період 
Криза Обсяги рефінансування 

0 
0,01 
0,02 
0,03 
0,04 
0,05 
0,06 

2
0
0
7
 -

 1
 к
в 

2
0
0
7
 -

 3
 к
в 

2
0
0
8
 -

 1
 к
в 

2
0
0
8
 -

 3
 к
в 

2
0
0
9
 -

 1
 к
в 

2
0
0
9
 -

 3
 к
в 

2
0
1
0
 -

 1
 к
в 

2
0
1
0
 -

 3
 к
в 

2
0
11

 -
 1
 к
в 

2
0
11

 -
 3
 к
в 

2
0
1
2
 -

 1
 к
в 

2
0
1
2
 -

 3
 к
в 

2
0
1
3
 -

 1
 к
в 

2
0
1
3
 -

 3
 к
в 

2
0
1
4
 -

 1
 к
в 

2
0
1
4
 -

 3
 к
в 

З
н

а
ч

ен
н

я
 п

о
к
а
зн

и
к
а
, 

п
ун

к
т

ів
 

Період 
Криза Співвідношення обсягів рефінансування та ВВП 



108 

  

Аналогічно виникала і валютна криза, для ідентифікації якої використано 

формальний критерій. 

 

валютна криза =  
  

  

   
     

  
  

   
      

  

де          – сума державного боргу за квартал; 

    – сума ВВП за квартал. 

Першу валютну кризу можна датувати груднем 2008 р. – листопадом  

2009 р. Так, на початок періоду за 1 долар США НБУ встановив офіційний курс на 

рівні 5,05 грн., проте вже до кінця періоду він становив 7,99 грн. [20; 21]. Друга криза 

почалася в квітні 2014 р., коли офіційний курс був на рівні 9,9 грн. за долар. На 

початок 2016 р. курс вже становив 24 грн. за долар. Критерій тиску на валютний 

ринок також фрагментарно підтверджує ідентифікаціювалютних криз в грудні  

2008 р. – січні–лютому 2009 р, лютому–квітні 2014 р, червні, серпні 2014 р., а також в 

період з листопада 2014 р. по теперішній час (рис. 2.10). 

 

 

Рис. 2.10. Ідентифіковані валютних криз в Україні за показником зміни 

валютного курсу (ліва шкала). Джерело: побудовано автором за даними [11; 20; 21] 

 

Боргова криза було ідентифікована у декількох періодах за наступним 

формальним критерієм: 
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боргова криза =  
  

  

     
          

  
  

     
           

  

 

де          – курс долара в поточному періоді; 

      – курс долара у відповідному періоді попереднього року.  

За показником структурного дефіциту в більшості періодів спостерігається 

виконання безпечних обмежень, тому самостійно даний показник є 

неінформативним. В той час, коли за іншим показником – відношення державного 

боргу до ВВП – можна відзначити два яскраво виражених кризових періоди  

(рис. 2.11): липень 2010 – червень 2011 рр. (державний борг на початок періоду 

становив 254,514 млн. грн., а на кінець – 350,042 млн. грн.); червень 2013 р. – по 

теперішній час (на початок періоду борг становив 439,240 млн. грн., а на початок 

2016 р. перевищив 1333,86 млн. грн.) [11]. 

 

Рис. 2.11. Ідентифіковані боргові кризи в Україні за показником 

співвідношення державного боргу та ВВП (ліва шкала). Джерело: побудовано 

автором за даними [11] 

 

Що стосується фондової кризи, то можна визначити кілька періодів, які 

підходять під визначення кризових. Так, з липня 2008 р. по березень 2009 р. 

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

2
0
0
7
 -

 1
 к
в 

2
0
0
7
 -

 2
 к
в 

2
0
0
7
 -

 3
 к
в 

2
0
0
7
 -

 4
 к
в 

2
0
0
8
 -

 1
 к
в 

2
0
0
8
 -

 2
 к
в 

2
0
0
8
 -

 3
 к
в 

2
0
0
8
 -

 4
 к
в 

2
0
0
9
 -

 1
 к
в 

2
0
0
9
 -

 2
 к
в 

2
0
0
9
 -

 3
 к
в 

2
0
0
9
 -

 4
 к
в 

2
0
1
0
 -

 1
 к
в 

2
0
1
0
 -

 2
 к
в 

2
0
1
0
 -

 3
 к
в 

2
0
1
0
 -

 4
 к
в 

2
0
11

 -
 1
 к
в 

2
0
11

 -
 2
 к
в 

2
0
11

 -
 3
 к
в 

2
0
11

 -
 4
 к
в 

2
0
1
2
 -

 1
 к
в 

2
0
1
2
 -

 2
 к
в 

2
0
1
2
 -

 3
 к
в 

2
0
1
2
 -

 4
 к
в 

2
0
1
3
 -

 1
 к
в 

2
0
1
3
 -

 2
 к
в 

2
0
1
3
 -

 3
 к
в 

2
0
1
3
 -

 4
 к
в 

2
0
1
4
 -

 1
 к
в 

2
0
1
4
 -

 2
 к
в 

2
0
1
4
 -

 3
 к
в 

2
0
1
4
 -

 4
 к
в 

%
 

Період 

Криза Співвідношення державного боргу та ВВП 



110 

  

спостерігається значне і тривале зниження фондового індексу ПФТС (на початок 

періоду – 835 пунктів, на кінець – 208 пунктів), а з серпня 2011 р. по червень  

2012 р. спостерігалося падіння як індексу ПФТС (з 900 пунктів на початок періоду 

до 363 пунктів – на кінець періоду), так і індексу UX (з 2327 пунктів до 932 пунктів 

на кінець періоду), що дозволило ідентифікувати другу фондову кризу в 

аналізованому періоді (рис. 2.12) [18; 19]. 

Для ідентифікації фондової кризи були використані формальні критерії. 

 

фондова криза =  
  

  

     

      і збереження негативної динаміки бльше    днів 

  
  

    

     

  

 

де          – фондовий індекс в поточному періоді; 

     – фондовий індекс у попередньому періоді. 

 

 

Рис. 2.12. Ідентифіковані фондові кризи в Україні за показником зміни 

фондових індексів (ліва шкала). Джерело: побудовано автором за даними [18; 19] 

 

Результати проведеного аналізу дають можливість стверджувати, що 

першим проявом фінансової кризи 2007–2010 рр. стала банківська криза, що 
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незабаром переросла в фондову, валютну і на останньому етапі – у боргову 

кризу. Поточна фінансова криза, що почалася в 2014 р., знайшла своє 

відображення у трьох сферах: банківська, валютна та боргова. При чому вона 

почалася саме з боргової кризи, а потім практично одночасно набула форми 

банківської та валютної (рис. 2.13) [153]. 

Таким чином, за розглянутий період було виявлено дві фінансових кризи, 

що охопили всю фінансову систему країни, і, судячи за деякими проявами, 

друга криза ще не привела до вирішення всіх протиріч.  

 

 
Рис. 2.13. Ідентифіковані фінансові кризи в Україні за її проявами. 

Джерело: побудовано автором за даними [153] 

 

Для перевірки базової гіпотези за той же період 2007–2016 рр. було 

ідентифіковано кризи в реальному секторі економіки України. Попередньо 

використовувалося класичне визначення, за яким порогом настання кризи в 

реальному секторі економіки вважається затяжне (більше 6 місяців) зменшення 

промислового виробництва (щодо відповідного періоду попереднього року), 

тобто індекс промислового виробництва нижче 100 % [38]. Виходячи з такого 

визначення, з жовтня 2008 р. по грудень 2009 р. спостерігалась криза в 

реальному секторі. Після досить швидкого відновлення в травні 2010 р. в 

реальному секторі України спостерігалося тільки безперервне зниження обсягів 
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промислового виробництва. З грудня 2012 р. по грудень 2015 р. значення 

індексу промислового виробництва не перевищувало 100 % [155].  

Таким чином, приймаючи загальноприйнятий поріг настання кризи, 

можна зробити висновок, що реальний сектор України знаходився в 

безперервній кризі. Однак такий висновок є передчасним, оскільки за іншими 

одночасними показниками такі тенденції не простежуються. Як показано у 

підрозділі 2.1 дисертації для реального сектора індикаторами кризи є також 

показники роботи транспорту і торгівлі. Тому для уточнення ідентифікації 

кризових періодів вони також аналізувалися. Наприклад, за показником 

вантажообігу залізничного транспорту постійно спаднаа динаміка не 

простежується (рис. 2.14). Суттєве падіння обсягу спостерігається у серпні  

2008 р. – січні 2009 р. та у грудні 2013 р. – січні 2014 р. до початку 2015 р. 

 

 

 Рис. 2.14. Порівняльна динаміка індексів вантажообігу залізничного 

транспорту та промислового виробництва України. Джерело: побудовано 

автором за даними [11] 

 

Аналіз відхилень від лінійного тренда обороту роздрібної торгівлі, 

динаміка якого представлена на рис. 2.15, не підтверджує наявність 

довготривалої кризи у реальному секторі, оскільки за виключенням сезонних 

коливань відхилення не є постійно від'ємними. 
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Рис. 2.15. Порівняльна динаміка індексів обороту роздрібної торгівлі та 

промислового виробництва України за відхиленням від лінійного тренду. 

Джерело: побудовано автором за даними [11] 

 

Аналогічна ситуація спостерігається і для відхилення від лінійного 

тренду показниками обсягу вантажоперевезень автомобільним транспортом 

(рис. 2.16) та вантажообігу автотранспорту (рис. 2.17). 

 

 

Рис. 2.16. Порівняльна динаміка обсягу вантажних перевезень та індексу 

промислового виробництва України за відхиленням від лінійного тренд. 

Джерело: побудовано автором за даними [11] 
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За виключенням сезонних коливань у січні кожного року падіння 

вантажообігу автотранспорту спостерігається у жовтні 2008 р. – лютому 2009 р. 

та наприкінці 2014 р. 

 

Рис. 2.17. Порівняльна динаміка відхилень від лінійного тренду обсягів 

вантажообігу автомобільного транспорту та індексу обсягу промислового 

виробництва України. Джерело: побудовано автором за даними [11] 

 

Оскільки криза є процесом, який зачіпає всі структурні елементи реального 

сектора, то пороги, що визначають настання кризи в реальному секторі, з 

урахуванням особливостей економіки України та зміни в структурі промисловості з 

часів здобуття незалежності повинні бути змінені. Поріг настання кризи в 

реальному секторі потребує розширення з урахуванням досвіду побудови 

понятійного апарату кризи на фінансовому ринку та доповненням характеристикою 

динаміки показників. Так, для валютного і фондового ринку розглядається не 

тільки зниження показників за тривалий період, але й конкретне значення такого 

зниження. Для реального сектора головним показником настання кризи визначено 

зниження індексу промислового виробництва на 1 % більше, ніж 6 місяців поспіль, 

за цмови, що до моменту зниження мінімум 6 місяців спостерігається зростання або 

стабільне значення показника [11]. такий критерій дозволяє з одного боку 

виключити випадкові кодивання, а з іншого – уникнути штучного подовження 

періоду кризи. В результаті аналізу було виявлено два кризових періоду : вересень 

2008 – грудень 2009 рр., червень 2014 – червень 2015 р. (рис. 2.18). 
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 Рис. 2.18. Ідентифіковані кризи в реальному секторі економіки України. 

Джерело: побудовано автором за даними [11] 

 

Сформована в дисертації індикаторна система є інструментом для 

вимірювання метаморфоз, що відбуваються з певними сегментами ринку. Тобто 

така система відображає сам факт змін, а не їпроцес розв'язання протиріч у ході 

кризи. Моделювання процесу розповсюдження кризи у реальному секторі 

потребує не лише ідентифікації його початку, але й вимірювання ступеню 

проникнення та розсіювання фінансовоїї кризи. 

 

 

2.3. Ударно-хвильова модель розповсюдження фінансової кризи в 

реальному секторі економіки України 

 

 

Для фінансової нестабільності (дестабілізації) характерний такий баланс 

зайвої концентрації (зосередження) ризиків і / або уразливості в фінансовій 

системі, при якому вона перестає виконувати свої функції; фінансові 

посередники не в змозі виконувати свої фінансові зобов'язання; а негативні 

шоки поширюються через фінансову систему в реальний сектор. 

Кризова ситуація – це потенційно можлива фінансова криза. А саме, під 

час кризової ситуації порушуються нормальні умови функціонування ринку, 

пов'язані з очевидними структурно-ціновими перекосами, що створюють 
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«флюси» і «бульбашки». Ринок в цей момент знаходиться в точці біфуркації, 

коли в будь-який момент за неадекватно високим ціновим перекосом може 

послідувати крах ринку (рис. 2.19). 

 

Бульбашка

 

   
Прокол 

бульбашки

 

Фінансова криза

Кризова ситуація

Паніка

Крах

 

Рис. 2.19. Криза на фінансовому ринку 

 

Поняття краху нерозривно пов'язане з поняттям міхура, оскільки дуже 

часто (якщо не завжди) краху на ринку акцій передує утворення «бульбашки». 

Таким чином, ядром фінансової кризи є «бульбашка» [37]. 

На динаміку розповсюдження кризи значною мірою впливає розмір та 

обсяг накопичених протиріч, тобто розмір «бульбашки», яка «надулася» в 

конкретному сегменті фінансового ринку. Фінансова «бульбашка» фактично 

«втягує в себе» активи з конкретного сегмента ринку, змінюючи його 

структуру, а, отже, і спотворюючи канали його проникнення в реальний сектор. 

Це спотворення проектується на індикаторну систему шляхом зменшення або 

збільшення періоду запізнювання або випередження.  

Аналіз причинно-наслідкових зв'язків розвитку кризи на фінансовому 

ринку дозволяє зробити кілька висновків: по-перше, період розповсюдження 

кризи залежить від розміру «бульбашки» активів; по-друге, «бульбашка» 

впливає на навколишній ринок і змінює його характеристики. В свою чергу 

зміни цих характеристик призводять до криз, тобто зміни, що відбуваються на 

фінансовому ринку, призводять до певних змін у розвитку об'єктів реального 

сектора економіки. Отже, розгортання процесу у часі призводить до висновку 



117 

  

про хвильовий характер впливу фінансових «бульбашок» у сенсі створення їх 

розривом одномоментного впливу із віддаленими наслідками. 

У сучасній літературі теорія бульбашок і їх колапсів є однією з 

найпоширеніших при описі криз. Одна з перших теорій стосується боргового 

прояву фінансової кризи. Ідея дефляційного колапсу була висловлена І. 

Фішером (I. Fisher) ще в 1933 р [123]. Подальший розвиток теорія знайшла своє 

відображення у роботах Х. Мінскі, який розглядає розрив боргової 

«бульбашки» у взаємозв'язку фінансового і реального секторів [124]. Дана 

методологія була доопрацьована і застосована до банківського прояву 

фінансової кризи в роботах Б. Бернанке [125].  

Розвитком теорії бульбашок і їх розриву є моделі перколаціі. Такі моделі 

мають визначають, що випадкова динаміка ринку може бути представлена як 

двовимірна модель перколаціі (2D percolation model). Перколація, в сучасній 

інтерпретації цього терміна, є аналогією між процесами фазових переходів і 

формування кластерів осередків мережі для вивчення якісних змін в поведінці 

системи. Зазначена група моделей є еконофізичною і побудована на основі 

аналогії процесів, що відбуваються в економічних системах з обєктивними 

фізичними процесами [128]. Ці моделі зводяться до того, що «дозріла» 

кредитна «бульбашка» не представляє саму кризу, однак криза неминуче настає 

внаслідок незворотних змін структури ринку, які є наслідком її розриву [126]. 

Для фондової кризи загальноприйнятим і поширеним є розуміння 

«бульбашки» активів і її розрив, після чого власне і настає фінансова криза. 

При розриві «бульбашки» активи знецінюються, що свідчить про зниження їх 

вартості в цілому, тобто фактичне зменшення маси. 

Грунтуючись на природі кожного з проявів фінансової кризи розглянутих у 

розділі 1 дисераційної роботи, можна виділити не тільки відмінності характеристик, 

за якими визначається власне настання кризи, а й відмінності у формі фінансових 

активів, які формують фінансовий сектор і, власне, саму «бульбашку». Загальним 

для них усіх є наявність «бульбашки», її розрив та криза в реальному секторі 

економіки, яка наступає за розривом «бульбашки» через певний проміжок часу. 
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Грунтуючись на таких положеннях, висунуто гіпотезу про аналогію 

розповсюдження кризи з фінансового сектора у реальному секторі економіки до 

фізичного закону розповсюдження ударних хвиль. 

Так, появі ударної хвилі передує розрив «бульбашки», а, отже, зменшення 

її «об'ємно вагової» характеристики. На прикладі криз на фондовому ринку 

можна простежити різке падіння фондових індексів перед початком кризи, що 

фактично відображає різке зменшення кількості фінансових ресурсів на 

певному секторі ринку. Це зменшення можна простежити в зміні певної 

значущої для даного сектора характеристики. 

Як уже згадувалося, будь-яка «бульбашка» – це дисбаланс між реальною і 

номінальною вартістю активів, який фіксується різними балансувальними 

індикаторами. Такі індикатори відображають і дозволяють ідентифікувати 

«бульбашки» на фінансовому ринку. Саме ці індикатори є характеристикою 

маси «бульбашки». Дуже поширений показник наявності «бульбашки» на 

ринку акцій – співвідношення капіталізації до ВВП (капіталомісткість ВВП). 

Індекс «мильної «бульбашки»» (BMI – Bubble Metric Index) і мультиплікатор 

Ціна / Прибуток (P / E – Price Earnings Multiple), поряд з показником 

капіталомісткості ВВП, відносяться до групи показників для індикації 

близькості ринків до критичних значень (2.20). 

 

Мультиплікатор ціна / прибуток (Р/Е)

Приріст індексу / 

приріст ВВП

D / P

(Дивідендна дохідність)

Капіталоємність ВВП Мультиплікатор ціна /дивіденди (Р/D)

M2 / Капіталізація

Індекс бульбашки 

(Bubble Metric Index)

Q Тобіна

БУЛЬБАШКА

 

Рис. 2.20. Показники індикації близькості ринків до критичних 

параметрів. Джерело: узагальнено за [37; 38; 43; 48; 50; 57; 58] 
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Всі ці показники ідентифікують наявність «бульбашки». При цьому в 

більшості з них присутній безпосередньо або опосередковано такий показник, 

як капіталізація. Дане поняття має ряд трактувань серед яких можна виділити 

наступні [159–161]: 

1) процес формування капіталу юридичних осіб; 

2) конвертація економічних вигод певного періоду часу у вартість; 

3) показник ринкової вартості компанії на фондовому ринку, що 

розраховується шляхом множення кількості акцій на їх ринкову ціну; 

4) оцінка вартості підприємства, земельної ділянки, цінних паперів та 

іншого майна в розрахунку на суму очікуваного доходу за весь термін їх 

використання; 

5) перетворення очікуваних у майбутньому доходів у вартість, яку можна 

отримати в поточний момент часу; 

6) компенсація разових витрат, що виражають вкладення капіталу, за 

рахунок накопичення річного прибутку, а не за рахунок реалізації продукції; 

7) перетворення чистої доданої вартості в капітал, тобто використання її 

на розширення виробництва; 

8) сукупність грошей, які інвестовані в зазначений бізнес;  

9) процес утворення фіктивного капіталу у вигляді акцій, облігацій, 

заставних листів іпотечних банків; 

10) показник, що характеризує обсяг капіталу компанії в ринковій оцінці; 

11) перетворення майна в грошовий капітал.  

Процес розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки 

можна порівняти з процесом розповсюдження «ударної хвилі», тобто процесом 

передачі енергії, в якому формою її вираження є грошовий вираз фінансових 

ресурсів. В звичайних умовах сегменти фінансового ринку за певними каналами 

впливають на реальний сектор шляхом передачі грошової маси. На початку кризи 

після розриву «бульбашки», виникає «ударна хвиля», яка може призводити до 

кризи в реальному секторі. Інструментом вимірювання цього процесу є індикаторна 

система, яка дозволяє виміряти параметри розповсюдження [201]. 
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З огляду на раніше висловлені у дисертації припущення, індикаторна система 

дозволяє відобразити часові характеристики розповсюдження хвилі. При цьому 

варто зауважити, що на розповсюдження хвилі впливає не тільки «енергія», яку 

вона переносить, але і швидкість самої хвилі. Швидкість хвилі значнлю мірою 

залежить від середовища, в якій вона поширюється. Економічне середовище, у 

якому поширюється ударна хвиля від розриву «бульбашки» фінансового сектору, 

має одну важливу характеристику. Оскільки інституційні зміни, як правило 

розтягнуті в часі, то на короткому часовому відрізку вони є не значимими, а, отже, 

ринкова структура, в тому числі і структура, яка здійснює перерозподіл фінансових 

ресурсів, є умовно-постійною. Це фактично означає, що в аналізованому періоді 

середовище, в якому поширюється ударна хвиля, є однорідним. Крім того, відстань, 

яку проходить ударна хвиля, залишається постійною, оскільки ланцюжок 

посередників в короткому часовому проміжку залишається постійним. 

Моделювання впливу ударної хвилі фінансової кризи на реальний сектор 

базуватиметься на дослідженні фізичної теорії розповсюдження ударних хвиль. 

Найпростішою моделлю формування ударної хвилі є плоский рух газу в трубі, в 

яку з прискоренням всувається поршень. Коли поршень починає рухатися та 

переміщуватися і стискає прилеглий до нього шар газу, звістка про цю подію 

(підвищення тиску і щільності) поширюється в газі повною швидкістю. У газі 

виникає «шматок» хвилі стиснення (чверть хвилі) з безперервним розподілом 

параметрів (рис. 2.21, а). 
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 Рис. 2.21. Профіль тиску в трубі (р – тиск, х – відстань від поршня). 

Джерело: узагальнено за [162] 
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Водночас підвищення тиску і щільності змінює параметри середовища, у 

якому рухається хвиля. Її швидкість на фронті хвилі безперервно збільшується, 

досягаючи максимуму на кордоні газу з поршнем. Тому із рухом поршня і 

збільшенням його швидкості зобурення від нього зі звісткою про зростання 

тиску і щільності наздоганяють передню частину хвилі стиснення і підсилюють 

її (рис. 2.21, б). 

Згодом форма хвилі стиснення змінюється. Це відбувається з двох 

причин. По-перше, як уже говорилося, в хвилі безперервно збільшується 

«місцева» швидкість звуку. А по-друге, швидкість руху хвилі залежить від 

швидкості поршня, яка так само безперервно збільшується. Профіль хвилі 

(додаток З) змінюється таким чином, що ділянка хвилі з тиском pA зможе 

навіть перегнати ділянку з тиском Pв. така ситуація місить явне протиріччя, яке 

розв'язується миттєвим розривом (стрибком). Отже, можна сказати що 

подібний стрибок і є початком настання кризи. Крім того два значення тиску в 

одній точці є проявом модальності в системі, що є однією з якісних ознак 

катастрофи.  

Доцільно зазначити, що в економіці є розроблена модель переносу енергії 

за допомогою хвильового процесу, а саме солітону. Однак в концепції є 

декілька важливих відмінностей, що дозволяє використовувати модель ударних 

хвиль, але робить не прийнятним використання солітонів. Економічний солітон 

представляє собою форму колективної поведінки мікросуб`єктів економіки, 

характерною рисою якої є стійка схильність мікроелементів до певних видів 

діяльності та безперервне відтворення функціональних якостей даного 

колективного формування [229]. Стійка схильність не вписується в концепцію, 

в тому числі і розрив бульбашок. 

Якщо розглядати визначення окремої хвилі і солітону з енергетичної 

точки зору, то саме хвильове рівняння (Кортевега-де Фріза) є результатом 

рівноваги двох (двоїстих) чинників: накопичення енергії (нелінійності) і її 

розсіювання (дисперсія). Для деяких хвильових рівнянь, що містять як 

нелінійні члени, так і дисперсійні, взаємний вплив компенсується таким чином, 
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що рівняння мають рішеннями, які зберігають форми і швидкості окремого 

хвильового пакета. Такі рішення неточно називають відокремленими хвилями. 

Якщо вдається виявити, що має місце асимптотичне збереження форми і 

швидкості декількох пакетів після взаємодії, то такі рішення називають 

солітонами [162]. У процесі проникнення фінансової кризи у реальному секторі 

економіки  немає етапу накопичення енергії, а відбувається її різкий викид 

після розриву «бульбашки». 

Відмінність солітонів від звичайних хвиль полягає в тому, що амплітуда 

хвилі залежить від швидкості розповсюдження. Цей зв'язок робить хвилю 

пружною або, як кажуть, часткоподібною. Інакше кажучи, солітон – це 

макроскопічний прояв дуалізму хвилі й частки. У концептуальних положеннях 

дисертації не виділена така залежність. Окрім того, солітон є відокремленою 

хвилею, яка зберігає свою форму при взаємодії (зіткненні) з іншим солітоном. 

У процесі проникнення фінансової кризи у реальному секторі економіки хвиля 

не відокремлена, а існує разом з іншими хвилями. 

Солітон є стійким локалізованим у просторі формування, яке демонструє 

регулярну, а не хаотичну колективну поведінку його елементів. Якщо нелінійна 

хвиля набуває вигляду, форми і якості солітону, її природні властивості 

трансформуються. Коливальна динаміка, складова змісту хвилі, стає регулярною. 

Сам динамічний процес стає еволюційним. Солітон забезпечує головну еволюцію 

економічної системи, застерігаючи її від стохастичних революційних переходів 

(біфуркацій, катастроф) і нерегулярних коливань [229]. Процеси у дисертації не 

розглядаються як еволюційні і закінчуються біфуркацією, тому дана хвиля не 

може бути застосована. 

Економічний солітон відсутній, якщо ці формування в процесі еволюції 

виявляються нездатними до відтворення колективних функціональних якостей, 

тобто до відтворення себе як цілісної динамічної системи. Основною 

проблемою при формалізації процесу економічного солітоноутворення є 

проблема вибору так званої коливальної величини, стан якої буде свідчити про 

наявність солітона. В концептуальних положеннях дисертції та економічній 
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інтерпретації розсіювання енергії хвилі закладається саме зміна властивостей 

хвилі. Крім того в дослідженні не виявлено коливальну величину. Таким чином, 

модель солітону не може бути застосована для цілей дослідження, на відміну 

від моделі ударної хвилі. 

Слід зазначити, що у фізиці енергія – є здатність системи тіл, що 

знаходиться в даних умовах, здійснити деяку, певну кількість роботи [226]. У 

процесі проникнення фінансової кризи у реальному секторі економіки енергія 

розгядається як здатність виконувати роботу. Аналогічно в моделі ударної 

хвилі втрата маси є втратою капіталу, який міг би сформувати певний дохід. 

Тоді економічний зміст енергії ударної хвилі полягає у втраті доходу. Свого 

максимального значення цей втрачений дохід набуває в момент розриву 

«бульбашки».. З плином часу він знецінюється відповідно до адіабатичного 

рівнянням тиску на фронті ударної хвилі (додаток Ж). 

В економічній інтерпретації процессу модель ударних хвиль описує тільки 

частину економічного циклу, що відповідає структурі поняття фінансової кризи 

[107], а саме спадаючу частини циклу. Виникнення початкової енергії відповідає 

частині циклу, яка відображає перехід від стабільності до спаду, а повне 

розсівання хвилі – досягнення дна циклу. А це означає, що модель ударної хвилі 

відповідає сучасним теоріям економічних циклів. 

На основі фізичної моделі формування та розповсюдження ударних хвиль 

було отримано вираз для тиску на фронті ударної (повітряної) вибухової хвилі як 

функції відстані від точки вибуху. Із загальних міркувань теорії подібності в 

механіці суцільних середовищ цей надмірний тиск є пропорційним енергії [162]:  

 

3

q
Рф

r
         (2.8) 

 

де      ΔРф – надмірний тиск у фронті ударної хвилі, 

q – енергія вибуху,  

r – відстань від точки вибуху.  
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Основним фактором впливу ударної хвилі є надлишковий тиск на фронті 

хвилі [201]. Таким чином, для забезпечення можливості описати розповсюдження 

фінансової кризи як розповсюдження ударної хвилі необхідно визначити кілька 

параметрів. По-перше, тиск на фронті хвилі, який для ударної хвилі фінансової 

кризи визначається початковою енергією розриву «бульбашки» та відстанню 

розповсюдження. Простором, у якому відбувається процес пиширення кризи у 

рамках дослідження є основні елементи даної системи: фінансовий ринок та 

реальний сектор. При цьому підпростір, який відповідає фінансовому ринку, має 4 

виміри, відповідно до проявів фінансової кризи та каналів її розповсюдження. 

Таким чином, формується чотиримірний простір. У якості відстані виступає час, 

оскільки він є єдиною просторовою характеристикою для розповсюдження хвилі. 

Отже, тиск на фронті хвилі можна розрахувати за допомогою формули 2.9: 
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де     ΔPф – тиск на фронті хвилі; 

q – енергія в початковий момент після розриву «бульбашки»; 

t – період після розриву фінансової «бульбашки» в місяцях. 

  

Початкова енергія при поширенні хвилі має визначальне значення, 

оскільки саме цей обсяг енергії визначає той тиск, який отримаємо на фронті 

хвилі, а, отже, і можливість розповсюдження у реальний сектор. Ця енергія 

залежить від розмірів «бульбашки», яка схожа джерелом походження із 

вибухом. «Бульбашка» активів, доки вона існує, характеризується орзміром 

дисбалансу між вартістю активів, тобто має найважливішу характеристику 

об'єкта – його масу. Із загальної теорії відносності Ейнштейна відомо, що 

поняття маса об'єднує дві властивості фізичного об'єкта: з одного боку, це – 

гравітаційна маса, з іншого – інерційна. Гравітаційна маса є фізичною 

величиною, що характеризує властивості тіла як джерела тяжіння. Інерційна 
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маса – фізична величина, що характеризує динамічні властивості тіла [162]. 

Отже, можна стверджувати, що «бульбашка» від свого масштабу накпиченої 

маси впливає на швидкість розповсюдження фінансової кризи, тобто визначає 

динамічні властивості і природу взаємодії між секторами фінансового ринку і 

реальним сектором, а її інерційна сторона визначає достатні умови, які можуть 

призвести до кризи в в реальному секторі.  

Для цілей дослідження найбільш прийнятним є об'єднання 9 і 10 визначень, 

оскільки до кризи на фондовому ринку призводить утворення «бульбашки» не 

тільки з акцій, які представляють собою обсяг капіталу компаній за ринковою 

ціною, а й усіх інструментів, які торгуються за ринковою ціною. Для цілей 

дослідження цей показник доцільно обрано в якості аналога маси.  

Фінансова криза має чотири прояви, тому показники маси повинні бути 

знайдені для банківської, боргової та валютної кризи, які матимуть подібний 

капіталізації грошовий вираз. Такі показники характеризують масу відповідного 

сектора, а значить, з одного боку, кількість «речовини» (глибину фінансового 

ринку (financial depth), а з іншого, міру інерційних властивостей [129; 130]. 

Показник глибини був запропонований групою аналітиків Світового банку в кінці 

1980-х для відображення зв’язку між насиченістю економіки фінансовими 

ресурсами і темпами економічного зростання в конкретному секторі.  

Для характеристики банківської кризи можна використовувати ряд 

характеристик, таких як: обсяг депозитів, кредитів, резервів. Однак, оскільки 

криза є розв'язанням «суперечностей» у вартості активів, то найбільш придатною 

характеристикою, яка відображає зміну маси є залишки коштів на кінець періоду, 

тобто обсяги виданих банками кредитів, аналогічний показник в якості розміру 

банківського сектору використувається і в методології МВФ [131]. Попередній 

аналіз динаміки розвитку зазначеного показника дозволяє відзначити, що  

в околі 3 місяців від настання кризи в червні 2008 р. відбулася зміна «маси»  

– показник залишків коштів на кінець періоду змінився на 4,77 млрд. грн.  

в квітні-травні того ж року. 

На ідентифікований другий кризовий період також припадає значна зміна 
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основної характеристики для банківського сектора фінансового ринку – 

«Залишки коштів на кінець періоду». У січні 2014 року можна спостерігати 

його зменшення на 7,32 млрд. грн. порівняно з груднем 2013 р. З огляду на 

такке наступ кризи ідентифіковано в березні 2014 р. Дана зміна «маси» також 

потрапляє до околу 3-х місяців (рис. 2.22). Таким чином, для банківського 

сектора в моменти настання фінансової кризи було ідентифіковано зміну в масі, 

яка є визначальною для формування «ударної хвилі», що у свою чергу пливаює 

на реальний сектор і може призводити до настання кризи в ньому. 

 

 

Рис. 2.22. Зміна маси «бульбашки» банківського сегменту фінансового 

ринку України. Джерело: побудовано автором за даними [20; 21] 

 

Для валютного ринку у якості характеристики маси можна використовувати 

один з ряду показників, серед яких найбльш часто використовуються грошові 

агрегати, що характеризують обсяг пропозиції національної валюти. Однак, не 

кожен агрегат можна використати, оскільки у всіх агрегатах, крім М0 та М1, 

існують затримка, часовий лаг, а значить їх не можна використовувати для 

відображення події розриву «бульбашки» і опису ударної хвилі.  

М1 відрізняється від М0 тільки на суму переказних депозитів, які 

фактично не мають часові затримки [132]. Тому для валютного ринку 

визначальною характеристикою є обсяг грошового агрегату М1, який характеризує 
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обсяг готівки і переказних депозитів в національній валюті. За методолгією МВФ 

для вимірів обсягу валютного ринку використовується М2, але оскільки в ньому є 

додаткова лагова складова у цьому дослідженні, то використовуватиметься 

агрегат М1 [133]. Дослідження динаміки даного показника виявило взаємозв'язок 

між ідентифікованим моментом настання валютного прояву фінансової кризи і 

зміною «маси» грошового агрегату М1 (рис. 2.23).  

Так, перша ідентифікована криза почалася в грудні 2008 р., а в листопаді 

2008 р. визначено зменшення М1 на 7,796 млрд. грн. Для другого кризового 

періоду, початок якого ідентифіковано в лютому 2014 р., так само виявлено 

зміну «маси» М1. У січні 2014 р. М1 зменшився на 7,819 млрд. грн. в порівнянні 

з груднем 2013 р. Таким чином, і для другого кризового періоду на валютному 

ринку виділено зміну маси, напередодні ідентифікованого кризового періоду, 

при цьому це передування укладається в окіл 3 місяців від початку кризи. 

 

 

Рис. 2.23. Зміна маси «бульбашки» валютного сегменту фінансового 

ринку України. Джерело: побудовано автором за даними [20; 21] 

 

Для боргової кризи серед низки показників, які можуть характеризувати 

масу, можна виділити державний і сукупний борг. При цьому державний борг не 

можна вважати досить підходящої характеристикою, оскільки державний борг є 

регламентованою величиною, а значить до кінця об'єктивно не відображає стан 
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боргового сектора. Крім того, він не відображує приватні займи та гарантований 

державою борг. Тому в якості маси обрано показник обсягу сукупного боргу.  

Для боргового прояву фінансової кризи також виявлено закономірність в 

зміні маси. Для першого кризового періоду, який бере свій початок у липні 

2010 р., в околі 3-х місяців можна виділити значне зменшення маси: у другому 

кварталі 2010 р. відбулося зменшення сукупного боргу на 10,589 млрд. грн. Для 

другого періоді, що починається з червня 2013 р., спостерігається аналогічна 

ситуація: в 3-му кварталі 2013 р. виділено зменшення сукупного боргу на 

15,243 млрд. грн. (рис. 2.24).  

 

 

Рис. 2.24. Зміна маси «бульбашки» боргового сегменту фінансового 

ринку України. Джерело: побудовано автором за даними [20; 21] 

 

Таким чином, для боргової кризи підтверджено закономірність зі зменшенням 

«маси» сектора в момент настання конкретного прояву фінансової кризи, що 

пов'язане з «витяганням» грошей з економіки для погашення зовнішнього боргу. 

Для фондової кризи можна простежити зміну маси в моменти, коли були 

ідентифіковані початки кризових періодів. Така ситуація пояснюється тим, що в 

період надування «бульбашки», активи на фондовому ринку значно 

переоцінюються, а в період її розриву відбувається відтік активів. Фондові 

інструменти продаються в короткий період часу і змінюють свою форму, 

перетворюючись в інші форми активів. Трейдери продають акції, інвестори 
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вилучають активи з інвестиційних фондів, банки вилучають кошти, вкладені в 

цінні папери –  таким чином отримуємо зменшення маси «бульбушки». 

Так, в липні 2008 р. відбулося падіння середнього обсягу торгів на ПФТС 

на 164 млн. грн. У другий же ідентифікований кризовий період на момент 

початку кризи в серпні 2011 р. спостерігалося сукупне падіння торгів на ПФТС 

і UX на 703 млн. грн. (рис. 2.25) [18; 19]. 

Таким чином, для всіх чотирьох проявів фінансової кризи: банківського, 

валютного, боргового і фондового, на початок всіх кризових періодів можна 

ідентифікувати зміни, які відбуваються в «масі» конкретних фінансових 

секторів [156]. 

 

 

Рис. 2.25. Зміна маси «бульбашки» фондового сегменту фінансового 

ринку України. Джерело: побудовано автором за даними [18; 19]. 

 

Ідентифіковані зміни в масі в початкові періоди часу є визначальними для 

побудови ударно-хвильової моделі розповсюдження фінансової кризи у реальному 

секторі економіки. Аналогія з ударною хвилею пояснюється «фізикою процесу»: 

маємо первинний різкий викид «енергії», після чого протягом деякого періоду 

відбувається її розповсюдження по каналах (напрямах). Під час проходження по 

каналах «енергія» розсіюється, при цьому, якщо перенесена енергія достатня, то 

відбувається руйнування, розрив в об'єкті, якого вона досягає. Основною 

характеристикою ударної хвилі є тиск на фронті хвилі, що у свою чергу є функцію 
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від початкової енергії розриву «бульбашки» і часу.  

Визначивши енергію від розриву фінансової «бульбашки», відповідно стає 

можливим і ідентифікація тиску на фронті ударної хвилі. При цьому енергія є 

функцією від маси з одного боку, а з іншого – від змінної, яка визначає швидкість 

розповсюдження або зміни її форми. У макроекономічних моделях завжди можна 

виділити динамічну складову, параметр швидкості. Найбільш часто таким 

параметром є зміна грошової маси. Динаміка пропозиції грошей може бути 

охарактеризована за допомогою грошового та інших мультиплікаторів. Хоча 

ефект розширення банківських депозитів відомий порівняно давно, поняття 

«грошовий мультиплікатор» з'явилося лише на початку 60-х років XX ст. На 

перші спроби розрахунку відношення «резерви – депозити» посилається в 

«Трактаті про гроші» Дж. Кейнс [137]. У 50-ті роки техніка емпіричних 

розрахунків відношення «резерви – депозити» була запропонована П. Бессе. 

Співвідношення «грошова база - грошовий запас» розрахував А. Мелтзер [138]. 

Однак ці автори не називали отриманий коефіцієнт мультиплікатором. 

Поняття «грошовий мультиплікатор» застосовувалося в економічній 

літературі в 50-х роках, але в контексті, який істотно відрізняється від 

нинішнього. У той період економісти не звертали належної уваги на 

мультиплікаційний ефект, вироблений збільшенням резервів банківської 

системи, проте намагалися пов'язати дію інвестиційного мультиплікатора з 

ростом грошової маси і швидкістю її обігу. Використовуваний в зв'язку з цим 

«грошовий мультиплікатор» визначався як гранична схильність до витрачання 

коштів. Тому фактично йшлося про мультиплікатор витрат. У дискусії з цих 

питань брали участь Р.Елфорд [139], В.Лутц [140], І. Мішейн [141]. 

При здійсненні капіталовкладень за рахунок новостворених грошей, ефект 

інвестиційного мультиплікатора схожий з ефектом грошового мультиплікатора. 

Однак перший має власне економічне значення. Він визначає розширення 

виробничих інвестицій при використанні владою новоствореної грошової маси. 

Слід зазначити, що дія інвестиційного мультиплікатора не обов'язково пов'язано з 

новими грошима. Інвестиції за рахунок коштів, раніше накопичених на банківських 
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рахунках, також матимуть мультиплікаційний ефект. Термін «грошовий 

мультиплікатор» в своєму нинішньому значенні вперше використовується в роботі 

Г.Джонсона 1962 г. [135; 134]. 

Грошовий мультиплікатор відображає фактично зміну грошової маси, а 

точніше швидкість цієї зміни. Рівень офіційної облікової ставки у країнах 

здійснює значний вплив на баланс руху капіталів і платіжний баланс різних країн 

шляхом переміщення капіталів, які шукають прибуткового розміщення [142].  

Повертаючись до фізичної моделі і початкової енергії слід відзначити, що 

маса і енергія, ґрунтуючись на теорії відносності явища, тотожні і пов'язані через 

певне співвідношення. Це співвідношення є кінцевою швидкістю розповсюдження 

взаємодії. При цьому вона не залежить від обраної інерційної системи відліку і 

відображає фундаментальні властивості геометрії простору-часу в цілому [162].  

У моделі розповсюдження фінансової кризи має значення швидкість 

перетворення маси грошей, тобто швидкість з якою ця грошова маса зростає 

при вкладенні. У практиці підприємницької діяльності орієнтиром для вкладень 

є внутрішня норма прибутковості, яка часто визначається, виходячи з відсотка, 

який можна отримати поклавши гроші в банк на депозит. Цей відсоток на 

ринку коливається, проте в будь-якому випадку він безпосередньо залежить від 

ставки рефінансування, що і є універсальною величиною для перетворення 

суми грошей в інвестиції.  

Таким чином, у макроекономічній системі універсальною постійною 

умовою, яка визначає швидкість перетворення капіталу в національній 

економіці, є облікова ставка НБУ. В сучасних економіко-математичних 

моделях облікова ставка грає провідну роль як в динаміці розвитку окремих 

сегментів фінансового ринку, так і в динаміці розвитку інвестиційного клімату 

в цілому. Таким чином, облікова ставка є динамічною характеристикою 

розвитку фінансового ринку [126]. 

Облікова ставка є швидкісною характеристикою, тому що відображає не 

тільки міру зміни капіталу, але і за який період часу вона проходить. Для 

кожного ідентифікованого періоду кризи таким чином стало можливим 
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визначити енергію, яку породжує розрив кожної з фінансових бульбашок. Ця 

енергія дорівнюватиме (формула 2.10) [128]: 

 

2E M i           (2.10) 

 

де      Е – потенційний дохід в початковий момент часу розриву «бульбашки»,; 

ΔM  – зміна маси конкурентного фінансового сектора, в момент розриву 

«бульбашки»; 

i – ставка рефінансування НБУ, в момент розриву фінансової 

«бульбашки». 

 

Таким чином, початкова енергія розриву бульбашки є добутком маси для 

кожного з проявів фінансової кризи на квадрат ставки рефінансування. 

Поєднуючи формулу тиску на фронті ударної хвилі з формулою перетворення 

маси в енергію, отримуємо характеристику розповсюдження фінансової кризи у 

реальному секторі економіки, як тиск на фронті ударної хвилі. В результаті для 

кожного з проявів фінансової кризи сформовано по 4 характеристики, які 

визначають розповсюдження кризи у реальний сектор.  

У дисертаційній роботі фінансові кризи і кризи в реальному секторі були 

ідентифіковані на підставі критеріїв, описаних у підрозділі 1.2 дисертації. Для 

кожного з виділених проявів кризи кількісні показники відображають її початок 

та кінець. У моменти настання кризи можна ідентифікувати зміну «маси» 

відповідного сегмента фінансового ринку. Така зміна як правило носить 

стрибкоподібний характер, при цьому визначає енергію, яку буде переносити 

відповідна ударна хвиля [154]. 

Ставка рефінансування за період аналізу мала достатньо високу 

волатильність та у періоди криз ця волатильність зростала (рис. 2.26). 

Після оцінки енергій в початкові моменти часу, відповідно до схеми 

взаємозв’язку моделей (рис. 1.19) постає питання закономірності 

розповсюдження ударної хвилі в конкретні канали проникнення фінансової 
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кризи (підрозділ 1.3). 

 

 

Рис. 2.26. Динаміка середньомісячної облікової ставки в Україні. 

Джерело: побудовано автором за даними [20; 21] 

 

Для кожного прояву фінансових кризи є власний канал з власним 

«супротивом середовища». Ударна хвиля у будь-якому разі буде 

розповсюджуватися, однак може і не дійти до реального сектору чи дійшовши 

не завдати значного впливу. Початкові енергії розривів у моменти криз 

відображені в табл. 2.17. 

Таблиця 2.17 

Початкові енергії розривів у моменти криз 

Період, 

місяць-

рік 

Ставка 

рефінансуван-

ня 

Енергія 

розриву 

банківської 

«бульбашки» 

Енергія 

розриву 

валютної 

«бульбашки» 

Енергія 

розриву 

боргової 

«бульбашки» 

Енергія 

розриву 

фондової 

«бульбашки» 

04.2008 12,00% 5 985 767 245 
   

07.2008 12,00% 
   

205 786 077 

11.2008 12,00% 
 

9 779 747 134 
  

04.2010 10,25% 
  

12 871 142 121 
 

08.2011 7,75% 
   

817 047 306 

01.2012 7,56% 
  

1 185 378 717 
 

04.2013 7,50% 
  

17 614 788 562 
 

01.2014 6,50% 8 306 234 405 8 842 820 227 
  

04.2014 9,50% 
  

401 340 713 042 
 

Джерело: розроблено автором 

Для опису такого розповсюдження у дисертації основні елементи ударної 
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хвилі визначено за допомогою формули Сєдова-Тейлора, яка описує 

закономірність розповсюдження ударної хвилі. Формулу адаптовано відповідно 

до умов економічної системи, яка не має просторової характеристики. Оскільки 

кожен сектор фінансового ринку має власний канал розповсюдження, проте 

відрізняються від інших властивостями середовища (підрозділ 1.3 дисертації), 

що знаходить відображення у часі розповсюдження прояву кризи, то замість 

просторових характеристик в формулі використано часову характеристику 

(формула 2.1). 

 

3 2 1

4 4 4

1 2 34 4 4 4

E E E E
Рф a a a

t t t t

     
         

     
  

      
(2.11) 

 

де ΔPф – закономірність зменшення потенційного доходу після розриву 

«бульбашки»; 

Е – потенційний дохід в момент розриву «бульбашки»; 

t – період після розриву фінансової «бульбашки»; 

а1, а2, а3 – параметри моделі. 

 

Формула 2.11 відображає тиск на фронті хвилі та його зменшення з роз-

сіюванням початкової енергії ударної хвилі у часі. Розрахунок тиску для удар-

них хвиль для проявів фінансової кризи за цією формулою наведено у додатку З. 

У фізиці ці коефіцієнти були визначені для вибухів різної природи 

дослідним шляхом. У разі економічної системи такі досліди і експерименти 

неможливі, тому необхідним є альтернативний шлях для визначення 

коефіцієнтів, що визначають розповсюдження ударної хвилі. Для цього 

необхідно повернутися до визначення кризи, яка визначена як процес 

вирішення протиріч. Іншими словами за певний час ударна хвиля утворюється і 

розсіюється. Таким чином, у деякий момент часу відоме конкретне значення 

ударної хвилі, а саме – 0, тобто хвиля повністю розсіюється. 

З огляду на необхідність забезпечення фінансових значень у фіксований 
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момент часу, завдання ідентифікації моделі було зведено до задачі пошуку 

оптимального рішення (формула 2.12). Так, для кожного з проявів фінансової 

кризи виділені періоди, в яких ідентифіковано кризу, та до кінця яких ударна 

хвиля, що виникла на початку кризового періоду, повинна розсіятися. Це 

означає, що тиск на фронті хвилі в це період наближається до 0. Отже, 

параметри а1, а2, а3 повинні забезпечити нульове значення тиску на фронті хвилі 

в кінцеві періоди криз, для кожного конкретного прояву фінансової кризи. 

Іншими словами сума тисків в усі моменти після закінчення криз і до початку 

нової дорівнюють 0 для конкретного прояві фінансової кризи. При цьому всі 

значення тисків повинні бути позитивними. Отже, загальна постановка задачі 

пошуку параметрів моделі ударної хвилі має вигляд (2.12). 
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   (2.12) 

 

де       – загальний потенційних дохід у j-му фінансовому секторі в моменти 

закінчення кризи ; 

j – прояв фінансової кризи; 

Kj – кількість криз у j-му фінансовому секторі у періоді дослідження (0; T]; 

T – останній момент часу в періоді дослідження; 

   
 
 – потенційний дохід у j-му фінансовому секторі в момент часу   , 

розрахований за формулою (2.11); 

1

ja
, 2

ja
, 3

ja
 – параметри моделі; 

   – момент часу початку i-ї кризи у j-му фінансовому секторі; 

    – тривалість i-ї кризи у j-му фінансовому секторі; 

  – номер кризи. 
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Часткові постановки, які відповідають виявленим кризам в усіх проявах, 

наведені у табл. 2.18.  

Таблиця 2.18 

Визначення коефіцієнтів моделі розсіювання енергії ударних хвиль 

фінансової кризи 

 

Прояв 

кризи 
Задача пошуку коефіцієнтів моделі ударної хвилі 

Банківська 

А1 + А2 = 0 – цільова функція, 

А1=
          

        
+а1 

          

        
 

 

 
+а2 

          

        
 

 

 
+ а3 

          

        
 

 

 
, А1 ≥ 

0, 

А2=
          

        
+а1 

          

        
 

 

 
+а2 

          

        
 

 

 
+ а3 

          

        
 

 

 
, А2 ≥ 0, 

  
 =

          

       
+а1 

          

       
 

 

 
+а2 

          

       
 

 

 
+ а3 

          

       
 

 

 
    для усіх 

цілих t             , 

  
 =

          

       
+а1 

          

       
 

 

 
+а2 

          

       
 

 

 
+ а3 

          

       
 

 

 
    для усіх 

цілих t             . 

 

Валютна 

А1 + А2 = 0 – цільова функція, 

А1=
         

        
+а1 

          

        
 

 

 
+а2 

          

        
 

 

 
+ а3 

          

        
 

 

 
, 

А2=
          

        
+а1 

          

        
 

 

 
+а2 

          

        
 

 

 
+ а3 

          

        
 

 

 
, 

А1 ≥ 0, 

А2 ≥0, 

  
 =

         

       
+а1 

          

       
 

 

 
+а2 

          

       
 

 

 
+ а3 

          

       
 

 

 
    для усіх 

цілих t             , 

  
 =

          

       
+а1 

          

       
 

 

 
+а2 

          

       
 

 

 
+ а3 

          

       
 

 

 
    для усіх 

цілих t             . 

Боргова 

А1 + А2 = 0 – цільова функція, 

А1=
          

        
+а1 

          

        
 

 

 
+а2 

          

        
 

 

 
+ а3 

          

        
 

 

 
, 

А2=
           

        
+а1 

           

        
 

 

 
+а2 

           

        
 

 

 
+ а3 

           

        
 

 

 
, 

А1 ≥ 0, 

А2 ≥ 0, 

  
 =

          

       
+а1 

          

       
 

 

 
+а2 

          

       
 

 

 
+ а3 

          

       
 

 

 
    для усіх 

цілих t             , 

  
 =

          

       
+а1 

          

       
 

 

 
+а2 

          

       
 

 

 
+ а3 

          

       
 

 

 
    для усіх 

цілих t             . 
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Продовження таблиці 2.18 

 
Прояв 

кризи 
Задача пошуку коефіцієнтів моделі ударної хвилі 

Фондова 

А1 + А2 = 0 – цільова функція, 

А1=
         

        
+а1 

         

        
 

 

 
+а2 

         

        
 

 

 
+ а3 

         

        
 

 

 
, 

А2=
         

        
+а1 

         

        
 

 

 
+а2 

         

        
 

 

 
+ а3 

         

        
 

 

 
, 

А1 ≥ 0, 

А2≥ 0, 

  
 =

         

       
+а1 

         

       
 

 

 
+а2 

         

       
 

 

 
+ а3 

         

       
 

 

 
    для усіх 

цілих t             , 

  
 =

          

       
+а1 

          

       
 

 

 
+а2 

          

       
 

 

 
+ а3 

          

       
 

 

 
    для усіх 

цілих t             . 

 

Результати розв'язання задач з табл. 2.18 визначають для кожного з 

проявів фінансової кризи коефіцієнти, які відображають закономірність 

розповсюдження ударної хвилі з конкретного фінансового сектора (табл. 2.19). 

Використовуючи знайдені коефіцієнти у формулу Сєдова-Тейлора, 

побудовано функції для кожної з ударних хвиль на аналізованому періоді (96 

місяців – з січня 2007 р. по грудень 2014 р. – додаток К. 

Таблиця 2.19 

Коефіцієнти розповсюдження фінансової кризи в Україні 

 
Коефіцієнти розповсюдження ударної 

хвилі фінансової кризи 
А1 А2 А3 

Коефіцієнти банківської кризи -18,4894 -0,9971 -0,0538 

Коефіцієнти валютної кризи -105,2041 3 541,9545 -37 269,9370 

Коефіцієнти боргової кризи 71,78 -4 640,39 56 682,91 

Коефіцієнти фондовій кризи -28,5358 200,4698 29,0380 

 

Тиск на фронті хвилі відображає тільки, з якою енергією в кожен 

конкретний період часу ударна хвиля може впливати на реальний сектор 

економіки. Дати відповідь на питання, при якому впливі на реальний сектор в 

ньому настане криза, на підставі одного лише тиску не можливо. Більш того, 

визначити, як впливають комбінації ударних хвиль з різних секторів також 



138 

  

неможливо. Профілі ударних хвиль для кожного прояву фінансового сектору 

представлені у додатку Л рис. Л.1 – Л.4. 

Також неможливо визначити яку «міцність» має реальний сектор, тобто 

який тиск він здатний витримати. Тому для моделювання одночасного впливу 

різних ударних хвиль на реальний сектор економіки у наступному розділі буде 

розроблено модель абсорбції, яка дозволяє описати процес переходу системи зі 

стану рівноваги до стану невизначеності 

 

 

Висновки до розділу 2 

 

 

1. На основі аналізу світового та вітчизняного досвіду, для кожного з 

проявів фінансової кризи сформовано перелік показників, які тією чи іншою 

мірою можуть характеризувати настання та перебіг фінансової кризи. Виходячи 

з необхідності швидкої ідентифікації виникнення та розповсюдження 

фінансової кризи, а також раннього прогнозування її можливості, до розгляду 

приймаються лише показники, які вимірюються щомісячно або щоквартально. 

Аналіз існуючих концепцій виявлення та датування криз показав, що у 

поясненні розвитку кризових явищ домінують дві конкуруючі позиції: 

ідентифікація зміни за ознакою «зростання – падіння» або «прискорення – 

гальмування». Це зумовило необхідність включення до розгляду крім вихідних 

статистичних показників (неперетворених індикаторів) також їх відхилення від 

лінійного тренду, перетворених індикаторів. 

2. Однією з найбільш успішних у світі для прогнозування фінансових 

криз є концепція застосування випереджаючих, одночасних її запізнілих 

індикаторів, яку покладено в основу побудови моделі прогнозування 

фінансової кризи. З метою первинного розподілу відібраних показників на 

випереджаючі, одночасні і запізнілі використано інструмент крос-кореляції 

(розрахунки проведено в середовищі IBM SPSS). Застосований інструментарій 
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дозволяє встановити не тільки одночасні, але і лагові залежності між 

показниками, тобто виявити прояви впливу одного явища на інше з деяким 

запізненням або випередженням. Глибину крос-кореляційного аналізу 

обмежено 2 роками, тобто випередження або запізнювання може становити не 

більше двох років, зважаючи на часовий лаг для прийняття рішень щодо 

запобігання кризи, а також затухання віддалених наслідків.  

В результаті дослідження було сформовано індикаторну систему 

ідентифікації та прогнозування фінансової кризи.  

Найбільша група випереджаючих індикаторів складається з 14 місячних (8 

вихідних та 6 перетворених) індикаторів та 5 (по 2 вихідних та 3 перетворених) 

квартальних індикаторів. Група одночасних індикаторів включає 24 місячних (11 

вихідних та 13 перетворених) індикатори, 3 квартальних не перетворених 2 і 1 

перетворений індикатор. Серед запізнілих індикаторів немає вихідних у 

квартальному розрізі і 1 перетворений, а також 2 місячних перетворених. 

Розподіл індикаторів за проявами фінансової кризи також нерівномірний. 

банківську кризу описують 6 випереджаючих, 15 одночасних та 2 запізнілих 

індикаторів, фондову – 5 випереджаючих, 3 одночасних та 0 запізнілих 

індикаторів, валютну – 5 випереджаючих, 6 одночасних та 1 запізнілий 

індикатор та боргову 3 випереджаючих, 3 одночасних та 0 запізнілих 

індикатори відповідно. 

3. Для підтвердження базової гіпотези дослідження про передування 

фінансової кризи кризі в реальному секторі економіки, було проведено крос-

кореляційне дослідження між індикаторами проявів фінансової кризи та 

результуючими показниками для реального сектора, а саме індексом 

промислового виробництва індексом фізичного обсягу ВВП. У сформованій 

індикаторній системі на основі методу крос-кореляції виділено три групи 

індикаторів залежно від співвідношення базової гіпотези: ті, які підтверджують 

базову гіпотезу (якщо лаг випередження в реальному секторі перевищує 

подібний лаг у фінансовому; якщо індикатори є одночасними для фінансового 

сектора, а для реального вони є випереджаючими; якщо індикатори є 
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запізнілими для фінансового сектора, а для реального вони виступають як 

одночасні або випереджаючі); ті, що є нейтральними відносно базової гіпотези 

(якщо випередження або запізнювання для фінансового і реального сектора 

економіки є однаковими; якщо індикатори є одночасними для кожного з 

виділених видів кризи; якщо після проведення крос-кореляційного аналізу не 

виділено значні лаги для реального сектора економіки), а також ті, які 

спростовують гіпотезу (якщо лаг випередження в фінансовому секторі 

перевищує подібний лаг в реальному; якщо індикатори є одночасними для 

реального сектора, але для фінансового вони виступають випереджаючими; 

якщо запізнілі індикатори для реального сектора є одночасними або 

випереджаючими індикаторами настання фінансової кризи). Співвідношення 

індикаторів, які її підтверджують та спростовують, становить 70:30 відповідно, 

на основі чого базову гіпотезу можна вважати підтвердженою. 

4. Результати проведеного аналізу дають можливість стверджувати, що 

першим проявом фінансової кризи 2007–2010 рр. стала банківська криза, що 

незабаром переросла в фондову, валютну і на останньому етапі – у боргову 

кризу. Поточна фінансова криза, що почалася в 2014 р., знайшла своє 

відображення у трьох сферах: банківська, валютна та боргова. При чому вона 

почалася саме з боргової кризи, а потім практично одночасно набула форми 

банківської та валютної 

5. Фінансовій кризі передує процес утворення "бульбашки" активів, 

розмір якої визначається дисбалансом між реальною та номінальною вартістю 

активів. Досягнення критичного розміру цього дисбалансу  призводить до 

розриву "бульбашки", який супроводжується різним падінням вартості активів. 

Аналіз динаміки розвитку фінансової кризи у різних її проявах дозволив 

розробити на основі теорії ударних хвиль модель впливу фінансової кризи на 

реальний сектор економіки, яка описує процес зменшення енергії ударної хвилі 

фінансової кризи із часом до повного її розсіювання. Для ідентифікації 

параметрів моделі сформульовано задачу умовної оптимізації у загальному 

вигляді та для кожного з проявів фінансової кризи, за допомогою яких 
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визначено параметри розповсюдження фінансової кризи за кожним із каналів. 

 

Висновки та результати дослідження, опубліковані у розділі, опубліковані 

у таких роботах за списком літератури [152; 153; 154; 155; 156]. 

Список використаних джерел [4–6; 10–11; 18–21; 37; 40; 42–43; 57; 70; 

78–79; 86–87; 90; 93; 103; 106; 108–109; 111–126; 128–135; 137–157; 162; 224; 

226–229].  
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РОЗДІЛ 3 

МОДЕЛІ АБСОРБЦІЇ ТА ПОПЕРЕДЖЕННЯ РОЗПОВСЮДЖЕННЯ 

ФІНАНСОВОЇ КРИЗИ В РЕАЛЬНОМУ СЕКТОРІ ЕКОНОМІКИ УКРАЇНИ 

 

 

3.1. Модель абсорбції кризових явищ реальним сектором 

 

 

Процес розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі 

супроводжується втратою рівноваги та підвищенням невизначеності, тому в 

процес його моделювання потребує формування певного методичного підходу, 

що представлено на рис. 3.1. Сформований методичний підхід відповідає 

концептуальній схемі дослідження розповсюдження та керування 

розповсюдженням фінансової кризи в реальному секторі економіки України, 

яка наведена у підрозділі 1.3 дисертаційної роботи. 

 

Етап 2. 
Побудова моделі 

абсорбції

· вибір виду 
потенційної функції 

· вибір розташування 
хвиль в потенційній 
функції за коефіцієн-
том детермінації 

· оцінка коефіцієнтів 
потенційної функції

Етап 4.
Формування правил 
розпізнання кризи в 
реальному секторі 
економіки України

· аналіз поведінки 
коренів функцій 
похідних в околі 
точок ідентифіко-
ваної кризи

· побудова поверхні 
катастрофи

Етап 3.
Визначення точок 

та множин 
біфуркації 

· побудова 
похідних  1-го та 
2-го порядку 
потенційної 
функції

· пошук коренів 
похідних 1-го та 2-
го порядку

Етап 1. 
Згладжування 
вихідних даних

· визначення 
параметрів 
згладжування за 
допомогою 
фільтра Ходріка-
Прескота

· згладжування 
вихідних даних

 

Рис. 3.1. Методичний підхід до моделювання розповсюдження фінансової 

кризи в реальному секторі економіки. Джерело: розроблено автором 

У розвитку будь-якої системи присутні кризові етапи, які 

характеризуються тимчасовим переважанням однієї з сил, що призводить до 

хаосу, руйнує попередні структури; потім відбувається гармонізація, рівновага 

відновлюється, але вже в новому, якісно іншому стані [167]. 

Інструментом, який дозволяє моделювати процес переходу системи зі 

стану рівноваги до стану невизначеності є теорія катастроф. Моделі даного 

класу дозволяють відслідковувати як при незначній зміні параметрів функції 
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відбуваються зміни значень самої функції [165; 237].  

Теорія катастроф дозволяє досліджувати поведінку автономних 

градієнтних систем, у яких за повних умов можуть відбуватися миттєві зміни. 

Термін «катастрофа» був введений в кінці 60-х років для позначення 

якісної зміни об'єкта при плавній зміні параметрів, від яких залежить об'єкт. 

Математичним базисом теорії катастроф є теорія особливостей гладких 

відображень - узагальнення дослідження функції на наявність екстремумів. 

Останні являють собою критичні точки функції, які багато в чому визначають її 

поведінку [166–170]. 

Теорія катастроф досліджує динамічні системи, що становлять широкий 

клас нелінійних систем і описувані рівняннями виду. 

Рівняння стану рівноваги визначається за формулою (3.1): 

 

( , )dx V x a

dt x


 


,      (3.1) 

 

де       V(x; a) – потенційна функція;  

α – вектор параметрів;  

x – вектор фазових координат системи. 

 

Завдання полягає в дослідженні змін станів рівноваги потенційної функції 

при зміні керуючих параметрів градієнтної системи. 

Нехай f: R
n
 → R – гладка функція. Точка u   Rn називається критичною 

точкою для f якщо (3.2) 

 

0, 1,
i u

f
i n

x


 


   .     (3.2) 

 

У критичних точках графік функції має горизонтальну дотичну. 

Критична точка x0 називається ізольованою, якщо знайдеться такий її 

окіл, в якому немає інших критичних точок. 

Матриця всіх інших часткових похідних функції в даній точці 
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називається матрицею Гессе і позначається (3.3). 

 

0

0

2

x
i j

x

f
Hf

x x

 
     

 .      (3.3) 

 

Критичні точки розрізняють за принципом виродження [190]. 

Критична точка x0 відображення f: R
n
 → R називається невиродженою, 

якщо Dfx0 = 0, det(Hfx0)  0, і називається виродженою, якщо 

Dfx0 = 0, det(Hfx0) = 0 [178; 191]. 

В теорії катастроф використовують три типи критичних точок (для 

гладкої функції): локальний максимум, мінімум і точки перегину. 

Поверхня катастроф (множина точок рівноваги (поверхня рівноваги)) 

визначається наступним співвідношенням: 

 

( , ) : 0n k V
M x a R R

x

   
     

  
,    (3.4) 

Точки (x; a) в просторі змінних стану і параметрів функцій системи, для 

яких 
2

det 0
i j

d V

dx dx

 
  

 

, формують множину сингулярностей, тобто 

2

( , ) : 0n k

i j

d V
S x a R R

dx dx

   
      

   

. 

Нехай для матриці стійкості динамічної системи 
2

xx

i j

d V
V

dx dx

 
   

 

, 

побудовано проекцію множини сингулярності в параметричному просторі. Ця 

множина і є біфуркаційною множиною  :det 0k

xxB a R V   . 

Елементарна теорія катастроф є в даному разі узагальненням задач на 

мінімум і максимум в математичному аналізі. Для функції однієї змінної її 

поведінка визначається невиродженими критичними точками – максимумами і 

мінімумами. Ці точки відповідають рівності нулю першої похідної при другої 
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похідної, відмінною від нуля. 

Значення елементарної теорії катастроф полягає в тому, що вона зводить 

величезне різноманіття ситуацій, що зустрічаються на практиці, до невеликого 

числа стандартних схем, які можна детально дослідити раз і назавжди. 

Теорія катастроф визначає область існування різних структур, межі їх 

стійкості. Для вивчення ж динаміки систем необхідно знати, яким саме чином 

нові рішення рівнянь «відгалужуються» від відомого рішення. Відповідь на такі 

питання дає теорія біфуркацій (розгалужень), тобто виникнення нового рішення 

при критичному значенні параметра. Момент переходу (катастрофічний 

стрибок) залежить від властивостей системи та рівня флуктуацій [170]. 

У реальних умовах при поглибленні нерівноважності у відкритій системі 

виникає певна послідовність біфуркацій, що супроводжуються зміною 

структур. Типовим прикладом такого сценарію є розвиток турбулентності, що 

чергується з типами все більш ускладнених рухів. Стан системи в момент 

біфуркації є нестійким і нескінченно малий вплив може привести до вибору 

подальшого шляху. Фінальним станом еволюціонуючих фізичних систем є стан 

динамічного хаосу. 

Теорія катастроф аналізує критичні точки (репетиції) потенційної 

функції, тобто точки, де не тільки перша похідна функції дорівнює нулю, а й 

похідні вищого порядку дорівнюють нулю. Динаміка розвитку таких точок 

може бути вивчена за допомогою розкладання потенційної функції в рядах 

Тейлора за допомогою малих змін вхідних параметрів. 

Відповідно до теореми Р. Тома загальний вигляд потенційної функції у 

околі точок сингулярності має вигляд (3.5): 

 

2

1

( ; ) ( ; ) ( )
n

j j

j l

V x a Cat l k I c y
 

   ,   (3.5) 

 

де      Cat (l; k) – функція катастрофи,  

Cat (l; k) = CG (l)+ Pert (l; k); 

CG (l) – паросток катастрофи;  
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Pert (l; k) – обурення системи;  

l – кількість нульових значень матриці рівноваги [193]. 

 

Якщо точки складають не просто випадковий шаблон, але формують 

структуровану область стабільності, то такі точки існують як організаційні 

центри для особливих геометричних структур з низьким рівнем 

катастрофічності та високим рівнем катастрофічності в їх околі у фазовому 

просторі. Якщо потенційна функція залежить від трьох або меншого числа 

активних змінних та п'яти або менше активних параметрів, то в цьому випадку 

існує всього сім узагальнених структур описаних геометрій біфуркацій, яким 

можна приписати стандартні форми розкладань в ряди Тейлора. Сьогодні ці сім 

фундаментальних типів відомі під іменами, які їм дав Рене Том [168–170] 

Найпростіша катастрофа визначається стабільною і нестабільною 

частинами екстремуму, який зникає при біфуркації типу «згортка» (3.6): 

 

V = x
3
 + ax        (3.6) 

 

При негативних значеннях параметра a, потенційна функція має два 

екстремуми – один стабільний (стійка рівновага) і один нестабільний (нестійка 

рівновага). Якщо параметр a повільно змінюється, система може перебувати в 

точці стабільного мінімуму. Але якщо a=0, стабільні і нестабільний 

екстремуми зустрічаються і анігілюють. Це значення відповідає точці 

біфуркації. При a> 0 не існує стабільного рішення. 

Якщо фізична система проходить через точку біфуркації типу «згортка», 

тобто параметр a досягає значення 0, стабільність рішення при a <0 раптово 

втрачається, і система може здійснити миттєвий перехід в новий, дуже 

відмінний від попереднього стан. Це біфуркаційне значення параметра a іноді 

називається «точкою фіксації». 

Катастрофа з точкою повернення типу «бірка» відповідає потенційній 

функції (3.7). Найчастіше використовується у економічних дослідженнях, 
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оскільки допускає просту геометричну інтерпретацію. 

 

V = x
4
 + ax

2
 + bx      (3.7) 

 

Інші прості геометрії катастроф є більш спеціалізованими в порівнянні з 

тільки що розглянутими, а тому проявляються лише в деяких окремих 

випадках. 

Катастрофа типу «Ластівчиний хвіст» описується потенційною функцією (3.8): 

 

V = x
5
 + ax

3
 + bx

2
 + cx     (3.8) 

 

Керуючий простір в даному типі катастроф є тривимірним. Каскад 

біфуркацій у фазовому просторі складається з трьох поверхонь біфуркацій типу 

«згортки», які зустрічаються на двох кривих біфуркацій з точками повернення, 

які в кінцевому підсумку зустрічаються в одній точці, яка представляє собою 

біфуркацію типу «ластівчин хвіст». 

Із проходженням значеннями параметрів по поверхнях областей біфуркацій 

типу «згортка» пропадає один мінімум і один максимум потенційної функції. В 

області біфуркацій з точкою повернення два мінімуму і один максимум 

заміщуються одним мінімумом; за ними біфуркації типу «згортка» зникають. У 

точці «ластівчиний хвіст» два мінімуму і два максимуми зустрічаються в одному 

значенні змінної x. Для значень a> 0 існує або одна пара (мінімум, максимум), або 

не існує взагалі ніяких біфуркацій. Це залежить від значень параметрів b і c. Дві 

поверхні біфуркацій типу «згортка» і дві лінії біфуркацій з точками повернення 

зустрічаються при a<0, а тому зникають в самій точці «ластівчиний хвіст», 

замінюючись однією поверхнею біфуркацій типу «згортка».  

Катастрофа типу «Метелик»  визначається потенційною функцією виду (3.9): 

 

V = x
6
 + ax

4
 + bx

3
 + cx

2
 + dx     (3.9) 
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Залежно від значень параметрів потенційна функція може мати три, два 

або один локальний мінімум, причому всі мінімуми розділені областями з 

біфуркацією типу «згортка». У точці, яка власнеі зветься «метелик», 

зустрічаються три різних простори (тривимірних площини) таких біфуркацій 

типу «згортка», дві поверхні біфуркацій з точками повернення і крива 

біфуркацій типу «ластівчиний хвіст». Всі ці біфуркації зникають в одній точці і 

перетворюються в просту структуру з точкою повернення тоді, коли значення 

параметра a стає позитивним. 

Омбілічні катастрофи є прикладами катастроф другого порядку. Вони 

тісно пов'язані з геометрією майже сферичних поверхонь і відповідають за 

поведінку градієнтних систем з двома змінними стану. 

Рене Том запропонував розглядати гіперболічну омбілічну катастрофу як 

руйнування хвилі, а еліптичну омбілічну катастрофу як процес створення структур. 

Омбілічні катастрофи описують такі потенційні функції: 

гіперболічна омбіліка (3.10): 

 

V = x
3
 + y

3
 + axy + bx + cy    (3.10) 

 

еліптична омбіліка (3.11):  

 

V = x
3
/3 − xy

2
 + a(x

2
 + y

2
) + bx + cy    (3.11) 

 

параболічна омбіліка (3.12): 

 

V = yx
2
 + y

4
 + ax

2
 + by

2
 + cx + dy    (3.12) 

 

Оскільки елементарні катастрофи – найбільш вивчена частина в теорії 

катастроф, то саме з них буде обрана функція, що описує розповсюдження 

фінансової кризи у реальному секторі економіки України. Розповсюдження 

фінансової кризи у подальшому розглядається як процес абсорбції, тобто такий, 
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що передбачає проникнення фінансової кризи, її розповсюдження та подальше 

розсіювання в усьому реальному секторі загалом, а не лише окремими його 

складовими (галузями, підсистемами). 

Як було показано у пункті 1.2 дисертації виділяються чотири прояви фінансової 

кризи, тому і керуючих параметрів має бути аналогічна кількість. Це дозволяє 

використовувати одну з елементарних катастроф, вибір якої є послідовністю етапів 

відбору конкретного виду функції для побудови моделі абсорбції. 

Перший етап вибору функції – логічний, і полягає в тому, що функція, яка 

описує вплив ударної хвилі на реальний сектор має включати в себе певну 

кількість змінних. Виходячи з логіки визначення фінансової кризи, таких 

змінних чотири, вони відповідають тиску ударних хвиль банківського, 

валютного, боргового і фондового проявів фінансової кризи.  

Основним методом дослідження стрибкоподібних переходів від плавної 

зміни параметрів будь-якої системи, в т. ч. і економічної, є вивчення наявності 

у гладкої дійсної функції критичних точок, в яких похідна обертається в нуль. 

Дослідження критичних точок гладких функцій важливо в зв'язку з таким 

твердженням: якщо деякі властивості системи описуються функцією f, що має 

значення потенційної енергії, то з усіх можливих переміщень дійсними будуть 

ті, при яких f має мінімум (фундаментальна теорема Лагранжа про те, що 

мінімум повної потенційної енергії системи є достатнім для стійкості) [177]. 

Під дією чинників економічна система знаходиться в стійкій рівновазі, якщо 

функція потенціалу має строгий локальний мінімум. При перевищенні певних 

значень цих факторів система буде плавно змінювати свій стан, якщо критична 

точка невироджена. При певному збільшенні навантаження критична точка 

вироджується. Вироджена критична точка як структурно нестійка розпадається на 

невироджені або зникає. Система при цьому стрибкоподібно переходить в новий 

стан (втрата стійкості, руйнування, пластичні деформації і т.д.). Численні 

особливості, біфуркації і катастрофи (скачки) виникають у всіх завданнях щодо 

знаходження екстремумів, завдання оптимізації, управління та прийняття рішень.  

У загальному випадку в теорії катастроф розроблений наступний підхід 
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для дослідження властивостей системи: функція f розкладається в ряд Тейлора, 

і потрібно знайти відрізок цього ряду, що адекватно описує властивості системи 

поблизу критичної точки для даної кількості керуючих параметрів [178]. 

Розрахунки при цьому проводяться за рахунок правильного відкидання одних 

членів ряду Тейлора і залишення інших – «найбільш важливих» [191]. 

Найбільш розповсюдженим типом критичних точок для гладкої функції є 

локальні максимуми, мінімуми та точки перегину [177]. 

Перша похідна дає можливість виявлення точок біфуркації, в той час як 

друга визначає характер критичних точок, тобто біфуркаційну множину, яка 

знаходиться в просторі параметрів. Тому не тільки сама потенційна функція 

катастрофи повинна містити не менше 4-х коефіцієнтів при ступенях змінної 

стану, але й принаймні перша її похідна. 

Єдиною з елементарних катастроф функцією, яка задовольняє умову 

відображення всіх ударних хвиль від проявів фінансової кризи, є функція типу 

"метелик". Однак, ця функція не повною мірою дозволяє вивчити вплив 

ударних хвиль, оскільки у її другій похідній один з коефіцієнтів при змінній 

стану обертається на 0. Це означає, що частина інформації про вплив на 

реальний сектор буде втрачена. Тому жодна з елементарних функцій описаних 

Р.Тома не підходить для опису розповсюдження фінансової кризи в реальний 

сектор. І список елементарних катастроф повинен бути доповнений ще однією 

капсоідною катастрофою [179], а саме катастрофою типу «вігвам», потенційна 

функція якої має вигляд (3.13) [169]: 

 

V = x
7
+а1x

5
+a2x

4
+a3x

3
+a4x

2
+a5x       (3.13) 

 

Для даної потенційної функції при взятті і першої, і другої похідної не 

губиться інформація про вплив жодної з можливих ударних хвиль. 

Змінна стану визначає поведінку реального сектора. Найбільш 

характерним показником для відображення стану реального сектора є індекс 

промислового виробництва. Але враховуючи коротку історію економічної 

системи України (модельний період становить 96 місяців), можна визначити 
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лише два явних кризових періоди. Це означає, що даних для вивчення ударних 

хвиль недостатньо. Тому аналогічні функції були побудовані для всіх 

одночасних показників реального сектора. Це не лише розширює модельні дані, 

але і відображає розповсюдження фінансової кризи у різні сегменти реального 

сектору. В якості таких показників у пункті 2.2 дисертації визначено: 

«вантажообіг автомобільного транспорту», «вантажообіг залізничного 

транспорту», «оборот роздрібної торгівлі», «обсяг вантажоперевезень», «обсяг 

вантажоперевезень автомобільним транспортом», «обсяг вантажоперевезень 

залізничним транспортом».  

В процесі моделювання постає питання про, те чи можливо використання 

показників в явному вигляді. На основі попереднього аналізу виявлено, що 

використання безпосередньо статистичних звітних даних неможливо. Так, 

оперативні зміни в даних можуть бути викликані як діями уряду, 

інформаційними повідомленнями про рішення на значущих сегментах ринку, 

при цьому вони можуть жодним чином не бути кризою, а просто бути 

локальним екстремумом. Для усунення як випадкових, так і сезонних коливань 

необхідний інструмент для згладжування.  

У світовій практиці з давніх часів використовуються різноманітні 

системи згладжування при макроекономічному прогнозуванні, у тому числі й 

побудові індикаторних систем. З грудня 2008 р. NBER (США) використовує 

фільтр Ходріка-Прескота для виділення циклічності [180–182]. На додаток до 

загальноприйнятих «офіційних» індексів пропонувалося кілька «авторських» 

показників, що відрізняються тими чи іншими нюансами в методиці переробки 

вихідних статистичних масивів [184–188] 

На пострадянському просторі застосовується аналогічні підходи до 

згладжування. У роботі Д. Крук і А. Коршун [1] була зроблена перша спроба 

побудови зведеного індексу випереджальних показників для Білорусі. В першу 

чергу було приділено увагу виділенню циклічної компоненти і довгострокового 

тренду в білоруському ВВП на базі отриманого місячного ряду ВВП. Для цього 

використовувалося подвійне застосування фільтра Ходріка-Прескотта [182].  
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Для побудови моделі абсорбції у дисертації також використано фільтр 

згладжування Ходріка-Прескотта як найбільш ефективний інструмент, що 

використовується в практиці провідних міжнародних організацій. Для його 

реалізації були використані можливості ППП Matlab 11 і створено программу, що 

автоматизує розрахунки усіх показників реального сектору. які розглядаються як 

результуючі. Для визначення параметрів функції згладжування були використані 

як експертні оцінки запропоновані авторами фільтра і використані в МВФ для 

побудови індикаторних систем [189], а також серії експериментів, в результаті 

чого було відібрано значення параметра згладжування на рівні λ = 1, для 

згладжування результуючого показника потенційної функції. Графіки декількох 

експериментів представлено в додатку М. 

Відмінність між згладженими і неперетвореними даними за індексом 

промислового виробництва наведена на рис. 3.2. 

 

 

Рис. 3.2. Згладжені та неперетворені дані. Джерело: побудовано автором 

за даними [11] 

 

Наступним кроком в побудові потенційної функції є визначення 

коефіцієнтів перед керованими параметрами, а саме коефіцієнтів а1-а5, що 

відображають тиск на фронті ударної хвилі. В кожен з моментів часу в 

аналізованому періоді значення тиску на фронті ударної хвилі визначається за 

моделлю (3.14): 
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npn
(t)

,       (3.14) 

 

де      аn – характеристика каналу розповсюдження; 

pn
(t)

 – тиск на фронті ударної хвилі відповідного прояву фінансової кризи, 

який визначається за формулою 2.9. 

 

 Найбільш важливим є «розташування» тиску від ударної хвилі 

конкретних проявів фінансової кризи в функції. За законами комбінаторики 

існує 24 потенційно можливих розташування тисків у функції. Для вибору 

оптимального розташування необхідним є, з одного боку, показник, який 

відображає оптимальність, а з іншого – методологію і інструмент для 

проведення цього відбору. 

У якості показника для вибору розташування хвиль в потенційній функції 

було обрано коефіцієнт детермінації, максимальне значення якого буде 

ознакою для вибору конкретного виду функції. При цьому у додатках множини 

при ступенях змінної стану визначається не тільки динамічно мінливим тиском 

на фронті кожної з ударних хвиль, але і коефіцієнтом, що відображає природу 

розповсюдження конкретного прояву, що також є властивістю певного каналу 

проникнення кризи. Тому при кожному з додатків потенційної функції буде 

складовою коефіцієнт an·pn. Для пошуку даного складеного коефіцієнта 

використовувався МНК як базовий метод для оцінки параметрів моделі. 

Модель заснована на врахуванні в потенційній функції тиску на фронті 

конкретної ударної хвилі. Тому часові періоди, в яких немає тиску у жодному з 

проявів фінансової кризи, не має сенсу враховувати при побудові функції. 

Перший період, виключений з аналізу, включає 17 місяців з січня 2007 р. по 

травень 2008 р. Другий період включає 5 місяців (з січня 2010 р. по травень  

2010 р.). Третій період включає 3 місяці (з липня 2011 р. по вересень 2011 р.). 

Четвертий період включає 11 місяців, який починається з липня 2012 р. по травень 

2013 р. Таким чином, з 96 місяців спочатку включених до аналізу виключено 36 

періодів, в яких відсутні ударні хвилі. В результаті відбору для побудови 

аналітичного виду потенційної функції залишено дані за 60 місяців (у сукупності). 
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Застосування даного методу в явному вигляді практично неможливо, 

оскільки маємо для кожної із змінної стану 24 потенційних види функції, при 

наявності 7 таких потенційних функцій. Таким чином, отримано 168 можливих 

потенційних функції при додатковому ускладненні – динамічній зміні тиску на 

фронті хвилі в кожному з 60 часових періодів. Для вирішення даного завдання 

створено інструмент в пакеті IBM SPSS, що дозволяє не тільки оцінювати 

параметри функцій, але і відбирати їх за значенням коефіцієнта детермінації в 

автоматичному режимі. Для кожної функції формується «маска», за якою можна 

ідентифікувати розташування в функції кожної з ударних хвиль. В ячейках 

відповідної таблиці можуть бути лише два значення 0 або 1, що означає, що тип 

хвилі в стовпці відповідає відповідному ступеню змінної стану в рядку. Сума у 

кожному рядку та кожному стовпці дорівнює 1. 

В результаті відбору для кожної зі змінних стану була обрана «маска» 

функції, на підставі якої побудована і сама функція. Для індексу промислового 

виробництва була обрана «маска» функції, яка представлена у табл. 3.1. 

Таблиця 3.1 

Маска для потенційної функції на підставі змінної стану індексу 

промислового виробництва 

 
Ступінь 

змінної стану 

Хвиля 

банківського 

прояву 

фінансової 

кризи 

Хвиля 

валютного 

прояву 

фінансової 

кризи 

Хвиля 

боргового 

прояву 

фінансової 

кризи 

Хвиля 

фондового 

прояву 

фінансової 

кризи 

х
5
 0 0 1 0 

х
4
 0 0 0 1 

х
3
 1 0 0 0 

х
2
 0 1 0 0 

*Примітка: «1/0» – наявність / відсутність енергії хвилі біля відповідного члену 

потенційної функції 

Джерело: побудовано автором  

 

Коефіцієнт детермінації для потенційної функції за індексом 

промислового виробництва як змінної стану має значення «-0.803», що можна 
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вважати прийнятним. 

При проведенні дослідження виявлено, що і для інших змінних станів 

«вантажообіг автомобільного транспорту», «вантажообіг залізничного 

транспорту», «оборот роздрібної торгівлі», «обсяг вантажоперевезень», «обсяг 

вантажоперевезень автомобільним транспортом», «обсяг вантажоперевезень 

залізничним транспортом», маска функції аналогічна, що цілком логічно, 

оскільки незалежно від того, яка змінна стану обрана, канали проникнення 

ударних хвиль від проявів фінансової кризи залишаються тими самими При 

цьому не змінюється і властивість самої ударної хвилі від конкретного прояву 

фінансової кризи. Для інших показників значення коефіцієнтів детермінації так 

само максимальні серед побудованих моделей для конкретних одночасних 

показників. Значення коефіцієнтів детермінації потенційних функцій для 

кожного з одночасних індикаторів, які виступають в якості змінної стану, 

представлені в табл. 3.2. 

Таблиця 3.2 

Коефіцієнти детермінації потенційних функцій для одночасних індикаторів 

настання кризи у реальному секторі України 

№ 

з/п 
Одночасний індикатор кризи в реальному секторі 

Коефіцієнт 

детермінації, % 

1 Обсяг вантажоперевезень, всього млн. тон 92,6 

2 Вантажообіг залізничного транспорту, млн. т / км 85,6 

3 Обсяг вантажоперевезень автомобільним транспортом, млн. тон 84,3 

4 Індекс промислового виробництва, ум. од. 80,3 

5 Оборот роздрібної торгівлі, млн грн 77,0 

6 Вантажообіг автомобільного транспорту, млн т / км 74,8 

7 Обсяг вантажоперевезень залізничним транспортом, млн тон 74,7 

Джерело: побудовано автором  

 

В результаті відбору для всіх одночасних показників була відібрана єдина 

«маска» потенційної функції, за якою були побудовані потенційні функції для всіх 

одночасних показників (табл. 3.3). При цьому при першому ступені змінної стану 

коефіцієнт дорівнює нулю. Так, для всіх моделей при ступенях змінної стану 
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розташовані коефіцієнти, які відображають з одного боку властивість каналу 

проникнення конкретного прояву фінансової кризи, а з іншого – властивості самої 

хвилі, фактично її «форму».  

Таблиця 3.3 

Потенційні функції для одночасних індикаторів настання кризи  

у реальному секторі економіки України 

Показник Умовне 

позначення 

Потенційна функція 

Обсяг 

вантажоперевезень 

ОВП ∆ ОВП= 0,157076 x7
 + 0,006375x5   

  – 

– 0,15467x4  
  – 0,09887x3   

   + 0,02728x2  
  + 0x 

Вантажообіг 

залізничного 

транспорту 

ВЗТ ∆ ВЗТ = 0,030151x
7
 + 0,00089x

5   
  + 0,006709x

4
 + 

+   
 + 0,010129x

3
   

   – 0,04015x
2  

  + 0x 

Обсяг 

вантажоперевезень 

автомобільним 

транспортом 

ОВПАТ ∆ ОВПАТ = 0,068827x
7
 + 0,012269x

5
    

  – 

–0,01578x
4
   

 + 0,006041x
3
   

  – 0,1111x
2  

  + 0x 

Індекс 

промислового 

виробництва 

ІПВ ∆ ІПП = -0,000605x
7
 + 0,000886x

5
   

 + 0,000534x
4
   

  + 

+0,009512x
3  

  – 0,065656x
2
   

 +  0x 

Оборот роздрібної 

торгівлі 

ОРТ ∆ ОРТ = -0,03543x
7
 – 0,00827x

5
    

  – 0,0506x
4  

  + 

+ 0,046065x
3  

   + 0,130283x
2  

  + 0x 

Вантажообіг 

автомобільного 

транспорту 

ВАТ ∆ ВАТ  = 1,335066x
7
 – 0,00619x

5  
  + +2,333112x

4  
  +  

+ 0,000107x
3  

    + 0,087215x
2  

   +0x 

Обсяг 

вантажоперевезень 

залізничним 

транспортом 

ОВПЗТ ∆ ОВПЗТ = 0,003467x
7
 + 0,024063x

5   
  –  

– 0,00095x
4
   

 + 0,020338x
3
 – 0,02539 x

2
   

 + 0x 

*Примітка: х – показник, ∆ – приріст показника; Е – потенційний дохід. 

Джерело: побудовано автором 

 

Поведінка потенційної функції в околі ідентифікованої кризи буде 

відображати критичний вплив ударних хвиль фінансової кризи на реальний сектор. 

Ідентична поведінка потенційних функцій в околі фінансової кризи для всіх 

одночасних показників буде свідчити про достовірність ударно-хвильової моделі 

для опису розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки. 
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Для визначення точок та множин біфуркації необхідно дослідити корені 

похідних потенційної функції, як це описувалося раніше. Найбільш важливим в 

дослідженні точок та множин біфуркації з т.з. виявлення криз є поняття «окіл». 

«Окіл» відображає точність інструментарію моделювання розповсюдження 

фінансової кризи. Тому при аналізі використано такий же розмір «околу», як і 

для побудови індикаторної системи, тобто ± 3 місяці від точки ідентифікації 

кризи. Поведінка коренів потенційної функції в цьому проміжку і характеризує 

настання кризи [152]. 

Таким чином, для вивчення і прогнозування настання катастрофи 

необхідно дослідити поведінку коренів функцій похідних в околі точок 

ідентифікованої кризи. 

Розрахунок похідних необхідно проводити в кожній з точок 

досліджуваного періоду, в якому є ударна хвиля. Таким чином, для кожного з 

одночасних індикаторів, в 60 з 96 точок необхідно знайти похідні. У кожній 

точці функція відрізняється, оскільки змінюється значення ударних хвиль при 

незмінності розташування типу ударних хвиль, і нормуючих коефіцієнтів. 

Перед проведенням розрахунку похідної в кожній точці розраховано 

коефіцієнти при доданках функції. Для спрощення розрахунків всі коефіцієнти 

розділені на коефіцієнт при старшому степені, при якій немає «ударної хвилі», 

тобто при сьомому степені нормуючий коефіцієнт дорівнює 1.  

Для знаходження коренів похідних в кожній з точок було розроблено 

спеціальний інструмент в середовищі Matlab r2013b. За допомогою розробки в 

автоматичному режимі в кожній з точок розраховано значення коренів функції 

похідною. Всі отримані в результаті розрахунків корені можна розділити на 

комплексні і дійсні. Комплексні корені не дозволяють однозначно визначити, 

чи приводить вплив ударних хвиль до настання кризи, тобто, чи наявні точки 

біфуркації. Дійсні корені, навпаки, показують чи є екстремуми першого або 

другого роду в конкретний момент часу. Нульові корені похідних також не 

дають розуміння поведінки функції. Саме поведінка дійсних ненульових 

коренів визначає наявність катастрофи в конкретний момент часу.  
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Для кожної точки кризи і її околу була досліджена поведінка коренів. Для 

індексу промислового виробництва в околі точки першої кризи вересня 2008 р. 

спостерігається по два дійсних ненульових корені. При цьому в точці кризи 

спостерігається перехід коренів через «0». Іншими словами, у разі, якщо 

значення дійсних коренів монотонно убуває або монотонно зростає в момент 

настання кризи знак кореня змінюється (рис. 3.3).  

 

 

Рис. 3.3. Поведінка коренів потенційної функції для індексу промислового 

виробництва у першому кризовому періоді. Джерело: побудовано автором 

 

Для другої ідентифікованої кризи у липні 2014 року у околі виділено три 

дійсних ненульових кореня (рис. 3.4). Два з трьох дійсних ненульових кореня 

мають монотонну поведінку та один має точку екстремуму, до того ж значення 

кореня з точністю до 4-х тисячних дорівнює нулю. Для другої похідної 

поведінка коренів ідентична: для першої кризи це перехід через 0, а для другої 

– два кореня мають монотонну поведінку та один корінь має точку екстремуму 

в околі кризи, до того ж значення кореня в точці перегину близьке до нуля. 

Для 60-ти точок, в яких спостерігалися ударні хвилі, немає більше 

аналогічних ситуацій з переходом через «0» значення монотонних коренів або 

ж, як у випадку з другим кризою, не монотонна поведінка значень коренів з 

точкою екстремуму в околі ідентифікованої кризи. 
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Рис. 3.4. Поведінка коренів потенційної функції для індексу промислового 

виробництва у другому кризовому періоді 2014 року. Джерело: побудовано автором 

 

Другий одночасний індикатор – це вантажообіг автомобільного транспорту 

(млн. т./км). Для цього індикатора в перший ідентифікований кризовий період 

2009 р., виявлено 2 дійсних ненульових кореня. Два кореня мають різну 

поведінку: один монотонно зростає, а другий має екстремум в околі точки кризи. 

Аналогічна ситуація спостерігається і для другої похідної. Поведінка дійсних 

ненульових коренів першої та другої похідної ідентична, в околі кризи корені 

демонструють немонотонну поведінку та мають точку екстремуму (рис. 3.5). 

 

 

Рис. 3.5. Поведінка коренів потенційної функції для показника вантажообігу 

автомобільного транспорту в першому кризову періоді. Джерело: побудовано 

автором 
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В околі другого кризового періоду є один дійсний ненульовий корінь. Для 

нього аналогічно спостерігається точка екстремуму в безпосередній близькості 

ідентифікованої кризи. Ідентична ситуація спостерігається і для другої 

ідентифікованої кризи (рис. 3.6). 

 

Рис. 3.6. Поведінка кореня потенційної функції для показника вантажообігу 

автомобільного транспорту в другому кризовому періоді. Джерело: побудовано 

автором 

 

Для обох криз наявні дійсні ненульові корені. У випадку першої кризи 

таких коренів два, один з них має монотонну поведінку. У випадку другої кризи 

є тільки один дійсний ненульовий корінь, як у першої так і в другої похідної. 

Цей корінь має немонотонну поведінку і точка екстремуму знаходиться в околі 

ідентифікованої кризи. Подібна поведінка дійсних ненульових коренів не 

спостерігається ніде протягом 60-ти періодів, в яких є ударні хвилі. 

Одночасний індикатор «вантажообіг залізничного транспорту, млн. т.км» 

був досліджений за схемою для індексу промислового виробництва і вантажообігу 

автомобільного транспорту. Для першої кризи поведінка дійсного ненульового 

кореня відрізняється від розглянутих раніше, в околі ідентифікованої кризи 

спостерігається два «поодиноких» кореня. Ці корені припадають на вересень 

2008 р. Наступна серія дійсних коренів з'являється тільки в лютому 2009 р. Для 

другої похідної ситуація аналогічна, тільки наступна серія дійсних коренів 

починається з січня 2009 р. Аналогічних ситуацій з наявністю дійсних поодиноких 

коренів в аналізованому періоді не спостерігається. 
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Для другої ідентифікованої кризи поведінка коренів відрізняється і має 

немонотонний характер. Така ситуація спостерігається як для першої, так і для 

другої похідної. Точка екстремуму спостерігається в околі ідентифікованої 

кризи. Так, криза спостерігається в червні 2014 р., а точка екстремуму в серпні 

2014 р. і це характерно для першої і другої похідних (рис. 3.7).  

 

 

Рис. 3.7. Поведінка коренів потенційної функції для показника 

вантажообігу залізничного транспорту. Джерело: побудовано автором 

 

Одночасний індикатор «оборот роздрібної торгівлі в млн. грн.» 

досліджено аналогічно за поведінкою коренів похідних. Для першого кризового 

періоду (2008 р.) спостерігається два дійсних кореня як для першої, так і другої 

похідної. Поведінка коренів немонотонна і в точці ідентифікації кризи 

спостерігається точка екстремуму (рис. 3.8). 

 

 

Рис. 3.8. Поведінка коренів потенційної функції для показника обороту 

роздрібної торгівлі в першому кризовому періоді. Джерело: побудовано 
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Для другого кризового періоду (2014 р.) існує три дійсних кореня, два з 

яких мають монотонну поведінку і один поводиться немонотонно та має точку 

екстремуму. Для другої похідної ситуація ідентична: з трьох дійсних коренів 

два мають монотонну поведінку і один має точку екстремуму (рис. 3.9).  

 

 

Рис. 3.9. Поведінка коренів потенційної функції для показника обороту 

роздрібної торгівлі в другому кризовому періоді. Джерело: побудовано автором 

 

Точка екстремуму спостерігається в околі ідентифікованої кризи в серпні 

2014 р. Ситуації поведінки коренів ідентичної тим, що спостерігалися в 

кризовий період, немає, в інших точках досліджуваного періоду поведінка 

коренів виключно монотонна. 

Показник «обсяг вантажоперевезень усього, млн. тон» має два дійсних 

кореня для першого кризового періоду для обох похідних. Один корінь має 

немонотонну поведінку з точкою екстремуму в точці кризи. Другий корінь за 

монотонної поведінки в точці кризи показує зміну знаку, тобто «перехід через 0». 

Фактично значення кореня приймає значення 0 між двома цими коренями, але 

через рівень квантифікації даних ідентифікувати його не можливо (рис. 3.10). 

Другий кризовий період характеризується трьома дійсними коренями 

першої і другої похідної потенційної функції. Два з трьох коренів мають 

монотонну поведінку, в той час як третій має немонотонну поведінку і точку 

екстремуму в околі точки ідентифікації кризи. 
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Рис. 3.10. Поведінка коренів потенційної функції для показника обсягу 

вантажоперевезень в першому кризовому періоді. Джерело: побудовано автором 

 

Для другої похідної характерна аналогічна поведінка коренів (рис. 3.11).  

 

 

Рис. 3.11. Поведінка коренів потенційної функції для показника обсягу 

вантажоперевезень в другому кризовому періоді. Джерело: побудовано автором 

 

Для одночасного індикатора «Обсяг вантажоперевезень автомобільним 

транспортом, млн. тон» в околі точки ідентифікації кризи є два дійсних кореня, 

але вони є тільки в двох періодах, тому однозначного висновку дійти 

неможливо. 

Для другого кризового періоду в околі точки ідентифікації кризи існує 

лише один дійсний корінь, причому він має немонотонну поведінку. Точка 
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екстремуму знаходиться також в околі ідентифікованого кризи. Для другої 

похідної ситуація ідентична (рис. 3.12). 

 

 

Рис. 3.12. Поведінка коренів потенційної функції для показника обсягу 

вантажоперевезень. Джерело: побудовано автором 

 

Дослідження поведінки останнього одночасного індикатору «Обсяг 

вантажоперевезень залізничним транспортом, млн. тон» в околі 

ідентифікованої кризи показано таке. Для першого періоду як у першої, так і у 

другої похідних немає дійсних коренів, тому ідентифікація кризи неможлива. 

Для другого ідентифікованого періоду кризи у першої і другої похідних є один 

дійсний корінь. В околі точки ідентифікації кризи виявлена точка екстремуму 

як для кореня першої, так і другої похідних (3.13). 

 

 

Рис. 3.13. Поведінка коренів потенційної функції для показника обсягу 

вантажоперевезень залізничним транспортом. Джерело: побудовано автором 
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Для аналізу відібрано лише ті складові реального сектору, показники яких 

були ідентифіковані як одночасні для індексу промислового виробництва. В 

результаті дослідження коренів потенційної функції, для шести одночасних 

індикаторів проведено комплексне дослідження поведінки потенційної функції 

дозволило виявити характерні зміни в поведінці в околі кризи: поодинокий 

корінь, точка екстремуму в немонотонній динаміці дійсних коренів та перехід 

дійсного кореня через 0. 

Всі три типи поведінки в околі кризи відображають поведінку функції 

катастрофи поблизу множини біфуркації. Оскільки в функції катастрофи присутні 

5 змінних, чотири з яких відображають ударні хвилі фінансової кризи в різних 

його проявах, а одна – стан реального сектора, то побудувати поверхню 

катастрофи в явному вигляді не можливо. Єдиною можливістю є побудова 

проекцій на три осі при фіксації значень двох. При цьому змінна стану 

залишається в будь-якому випадку, оскільки вона формує поліном, а змінні 

фінансової кризи входять і виключаються попарно. На кожній з проекцій повинна 

бути видна «складка», яка і відображає множину біфуркації та представляє з себе 

математичний вираз околу кризи. Для кожного з одночасних індикаторів можна 

побудувати таку проекцію. Першою змінної стану для побудови проекцій є індекс 

промислового виробництва, а дві змінні, які зафіксовані на рівні 1, відображають 

хвилі банківської та валютної криз (рис. 3.14). Для побудови моделей було 

використано дані з січня 2007 р. по грудень 2014 р., тобто 96 періодів. 
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Рис. 3.14. Проекція поверхні катастрофи для індексу промислового 

виробництва в Україні 
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З рис. 3.14 видно, що поверхня рівноваги є складною формою біфуркації, 

тобто у системі наявні потенційні катастрофи. 

Таким чином, у дисертації були ідентифіковані біфуркаційні множини в 

околі катастрофи, що дозволяє визначити кризовий вплив ударних хвиль в 

цілому на реальний сектор економіки.  

 

 

3.2 Імітаційна модель розповсюдження фінансової кризи в реальному 

секторі 

 

 

У попередніх пунктах дослідження були побудовані моделі перших трьох 

блоків моделей, показаних на рис. 1.19 в пункті 1.3 дисертації. Зокрема були 

вирішені такі завдання як ідентифікація фінансових криз, прогнозування 

фінансових криз на основі випереджаючих індикаторів, розповсюдження 

фінансових криз у реальному секторі економіки, ідентифікація кризи в 

реальному секторі. Для побудови моделі попередження розповсюдження 

фінансової кризи у реальному секторі необхідно визначити можливості 

управління параметрами розповсюдження кризи. 

Визначення маси «бульбашки» кожного з сегментів фінансового ринку 

здійснене у пункті 2.3 дисертації, не достатньо для побудови моделі попередження 

розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки. Необхідним є 

доведення факту керованості виділених чинників розповсюдження фінансової 

кризи. Так, можна стверджувати, що ставка рефінансування є головним керованим 

фактором, який НБУ розглядає як ключову ставку та ключовий інструмент 

управління у рамках монетарної політики. 

Практика інфляційного таргетування [213; 218–219] передбачає досить 

чітку процедуру ухвалення монетарних рішень, спрямованих на досягнення 

цілей відносно інфляції. Стратегічні документи монетарної політики мають 

різні обсяги та деталізацію, втім, як правило, визначаються: 

1) ключова відсоткова ставка монетарної політики (далі – ключова 
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відсоткова ставка) в ролі основного інструменту монетарної політики;  

2) прив’язка до зазначеної ключової відсоткової ставки вартості 

основного інструменту з регулювання ліквідності – її надання або вилучення 

залежно від структурної позиції ліквідності банківської системи (дефіцит або 

надлишок). Такий інструмент повинен мати найбільший вплив на формування 

відсоткових ставок на міжбанківському кредитному ринку, які в подальшому 

впливають на ставки за іншими операціями банків; 

3) процедура ухвалення рішень щодо ключової відсоткової ставки на 

регулярній основі та їх узгодження;  

4) другорядні інструменти монетарної політики для підтримки 

основного інструменту.  

Зазначене є важливим із точки зору формування очікувань на грошово-

кредитному ринку: Нацбанк, оголошуючи, якою буде його ключова відсоткова 

ставка, задає відповідний орієнтир для вартості грошових ресурсів на ринку.  

Враховуючи це фахівці з грошово-кредитної політики зазначають, що у 

головному стратегічному документі НБУ в розділі «Основи грошово-кредитної 

політики» мають бути передбачені:  

1) визначення ключової відсоткової ставки – відсоткової ставки за 

основними інструментами з регулювання ліквідності, тобто тими, які мають 

найбільший вплив на ринок. Ця ставка повинна бути синхронізована з обліковою 

ставкою, яку де-юре визначено в ролі орієнтира вартості грошових коштів.  

2) декларування того, що рішення щодо ключової відсоткової ставки 

будуть прийматися на основі макроекономічного прогнозу, насамперед з метою 

приведення прогнозу інфляції до встановленого [143]. 

Обсяг кредитування також є керованим фактором з боку держави, 

причому не тільки безпосередньо шляхом збільшення / зменшення ключової 

відсоткової ставки. Збільшення / зменшення обов'язкових гривневих і валютних 

резервів комерційних банків також призводить до зменшення / збільшення 

обсягів кредитування відповідно.  

Цільове кредитування з боку держави є інструментом стимуляції обсягів 
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кредитування, наприклад на дорожнє будівництво [144]. Надання «м'яких» 

кредитів малому і середньому бізнесу відбувається шляхом надання пільгових 

кредитів виробникам, які транслюють умови далі в ринок. 

Державне регулювання грошово-кредитної сфери може бути успішним 

лише в тому випадку, якщо держава через Нацбанк здатна впливати на 

масштаби і характер операцій комерційних банків. Методами такого впливу 

можуть бути: відсоткові ставки за операціями центрального банку, нормативи 

обов'язкових резервів, що депонуються в Нацбанку; операції на відкритому 

ринку; рефінансування банків; валютне регулювання; встановлення орієнтирів 

зростання грошової маси; прямі кількісні обмеження, тощо.  

Нацбанк регулює загальний обсяг видаваних ним кредитів. Можуть 

застосуються також вибіркові методи, спрямовані на регулювання окремих 

форм кредиту: так звані «кредитні стелі», тобто пряме обмеження розмірів 

банківських кредитів для окремих банків або позик; регламент умов видачі 

конкретних видів кредитів, зокрема, встановлення розмірів маржі, під якою 

розуміється різниця між сумою забезпечення і розміром виданої позики, 

ставками за депозитами і ставками за кредитами. 

Підвищуючи або знижуючи відсоткові ставки, Нацбанк впливає на 

можливості комерційних банків і їх клієнтів в отриманні кредиту, що в свою 

чергу впливає на економічне зростання, грошову масу, рівень ринкового 

відсотка, відбивається на стані платіжного балансу і валютного курсу.  

Так, підвищення облікової ставки сприяє залученню в країну іноземного 

короткострокового капіталу, а в підсумку активується платіжний баланс, 

збільшується пропозиція іноземної валюти, відповідно знижується курс 

іноземної і підвищується курс національної валюти. Зниження ставки 

призводить до протилежних результатів. 

З т.з. керованості кредитного каналу розповсюдження фінансової кризи 

важливим є питання щодо кредитної підтримки підприємництва, а саме 

забезпечення сек'юритизації кредитів, зокрема, малих суб’єктів підприємництва 

(далі – МСП). Відзначимо, що сек'юритизація являє собою фінансування певних 
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активів за допомогою випуску цінних паперів. Предметом секьюртізаціі можуть 

виступати іпотечні позики, автокредити, лізингові активи і т.д. Сутність 

сек'юритизації полягає в можливості примноження активів шляхом розміщення 

портфелю кредитів в боргові цінні папери, забезпечені цими активами тобто 

правами вимоги боргу. У практиці країн ЄС використовуються єдині стандарти 

сек'юритизації, що задовольняють єдиним вимогам Європейського Центрального 

банку, які встановлюють: стандартну форму типового договору уступки права 

вимоги з кредитного або з іншого договору); критерії оцінки позичальників / 

контрагентів; терміни і умови договорів для передачі в портфелю; порядок і умови 

заміни активу. Основні державні заходи фінансової і кредитної підтримки 

суб'єктів малого підприємництва (далі – МСП) в розрізі світових країн 

представлено у табл. 3.4. 

Наприклад, в США кредити, забезпечені гарантією SBA, відіграють 

провідну роль в сек'юритизації кредитів МСП. SBA 1 є державним органом, 

який регулює роботу МСП в США. Його створення в 1953 році було 

обумовлено необхідністю підтримки підприємництва для забезпечення 

реалізації «справедливої частки» державних контрактів за участю МСП і 

продажу надлишків майна. Основна мета SBA, полягає в наданні 

довгострокових кредитів і позик для МСП в рамках розширеної програми 

кредитної і фінансової підтримки для новостворених компаній і компаній, які 

не мають можливість отримати банківський кредит [145; 220]. 

З точки зору центрального банку головним інструментом регулювання 

грошового обігу є обов'язкові резерви, обсяги яких, перш за все, сприяють 

формуванню показника грошової бази (вузькі гроші) і грошового агрегату М0. 

Можна вважати, що нараховані суми обов'язкових резервів стають основою для 

створення центральним банком нових грошей. Обов'язкові резерви зараховуються 

на кореспондентські рахунки банків у Національному банку і використовуються 

як суто монетарний інструмент. Нормативи обов'язкових резервів 

встановлюються у відсотках від суми залучених банком депозитів. Вони однакові 

для всіх банків, але диференційовані залежно від виду депозиту, термінів і виду 
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валюти залучених коштів. Зарахування сум обов'язкових резервів на 

кореспондентські рахунки банків у Національному банку здійснюється в 

національній валюті, незалежно від валюти залученого банком депозиту. 

Таблиця 3.4 

Основні державні заходи фінансової і кредитної підтримки МСП у 

країнах світу 

 
Перелік заходів Країни 

Гарантії за кредитами МСП Австрія, Бельгія, Канада, Чилі, Колумбія, Чеська 

Республіка, Данія, Естонія, Фінляндія, Франція, Греція, 

Угорщина, Ірландія, Ізраїль, Італія, Японія, Корея, 

Мексика, Нідерланди, Норвегія, Португалія, Росія, Сербія, 

Словацька Республіка, Словенія, Іспанія, Швейцарія, 

Тайланд, Туреччина, Сполучене Королівство, США  

Спеціальні умови за гарантіями 

та кредитами для старт-апів 

Австрія, Канада, Чеська Республіка, Данія, Естонія, 

Мексика, Нідерланди, Нова Зеландія, Сербія,  Сполучене 

Королівство 

Товарні кредити, державні 

експортні гарантії 

Австрія, Бельгія, Канада, Колумбія, Чеська Республіка, 

Данія, Естонія, Фінляндія, Угорщина, Греція, Корея, 

Нідерланди, Нова Зеландія, Іспанія, Швеція 

Пряме кредитування МСП Австрія, Бельгія, Канада, Чилі, Чеська Республіка, Естонія, 

Фінляндія, Франція, Греція, Угорщина, Ірландія, Ізраїль, 

Японія, Корея, Норвегія, Португалія, Сербія, Словацька 

Республіка, Словенія, Іспанія, Швеція, Туреччина, 

Сполучене Королівство,  

Субсидіювання відсоткових 

ставок за кредитами МСП 

Угорщина, Португалія, Росія, Іспанія, Туреччина, 

Сполучене Королівство, Португалія, Словацька 

Республіка, Іспанія, Швеція, Туреччина 

Посередництво в кредитуванні Бельгія, Франція, Ірландія, Нова Зеландія, Іспанія 

Спеціальні банки для 

підтримки МСП 

Чехія, Франція, Португалія, Росія, Сполучене Королівство 

Стимулювання банків до 

кредитування МСП, від’ємні 

ставки для банків за 

депозитами в Нацбанку 

Ірландія, Данія 

Джерело: розроблено автором на підставі [145] 

 

У разі необхідності збільшення обсягів грошової маси в обігу Нацбанк може 

зменшувати нормативи обов'язкового резервування, а в разі необхідності зменшити 

грошову масу він може їх підвищувати. Завдяки таким діям в першому випадку 

ресурси банків, які вони можуть направити на кредитування, збільшуються, а в 
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другому, навпаки, – зменшуються, що уповільнює темпи кредитування і, 

відповідно, зменшує обсяги грошової маси в обігу. 

Другим за логікою і важливості для вітчизняної практики інструментом 

регулювання грошового обігу є операції центрального банку на валютному 

ринку, завдяки яким переважно вже багато років фактично відбувається 

грошова емісія в Україні. Шляхом придбання іноземної валюти на валютному 

ринку Національний банк здійснює емісію гривні, а шляхом проведення 

валютних інтервенцій і продажу іноземної валюти вилучає надлишкові гривні з 

обігу. І хоча в світовій практиці такий інструмент регулювання грошового обігу 

не є головним, для вітчизняної банківської системи його значення і надалі 

залишатиметься надзвичайно важливим. 

Найбільш перспективним інструментом регулювання грошового обігу є 

проведення центральним банком операцій з рефінансування банків і вилучення 

надлишкової грошової маси з обігу шляхом депозитів центрального банку. Цей 

інструмент регулювання грошового обігу в перспективі повинен замінити 

валютний канал емісії і стати домінуючим. 

Відсоткова політика як інструмент регулювання грошового обігу, 

використовується в рамках реалізації загальної стратегії монетарної політики. Її 

вплив на обсяги і структуру грошової маси в обігу відбувається як на основі 

зміни обсягів залучених банками депозитів, так і на основі виданих ними 

кредитів. Однак слід зазначити, що зміна відсоткових ставок впливає на обсяги 

грошової маси в обігу двояко: зростання депозитних ставок призводить до 

подорожчання банківських ресурсів і, відповідно, до підвищення ставок за 

кредитами. У такій ситуації, не дивлячись на те, що обсяги депозитів і 

грошовий агрегат М2 ростуть, темпи кредитування сповільнюються, а це, в 

свою чергу, стримує безготівкову емісію. Тому вплив відсоткової політики як 

інструменту регулювання грошового обігу на грошовий оборот не такий 

істотний, як іноді відзначають в науковій літературі. Функції відсоткової 

політики щодо регулювання грошового обігу обмежуються системою стимулів 

і противаг, які можуть реалізувати банківські установи в реалізації своїх 
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функцій з регулювання грошового обігу [211]. 

Важливе значення для регулювання грошового обігу мають операції 

центрального банку з цінними паперами і, перш за все, з облігаціями внутрішньої 

державної позики, придбаваючи які на вторинному ринку і здійснюючи їх 

монетизацію, Нацбанк випускає в обіг додаткову суму грошей. Після погашення 

облігацій відбувається вилучення грошової маси з обігу. 

В умовах становлення вітчизняного грошового ринку в 1993-1994 рр. 

Національний банк з метою регулювання грошового обігу використовував 

показники «кредитних стель». На сьогодні Національний банк такий 

інструмент регулювання грошового обігу не використовує. 

На рівні окремих банків регулювання грошового обігу здійснюється 

шляхом проведення власної кредитної і депозитної політики, організації 

готівкового грошового обігу, касового обслуговування клієнтів і організації 

системи платежів і розрахунків. 

Певну участь в регулюванні грошового обігу приймають і небанківські 

фінансові установи, кожна з яких виконує певні функції відповідно до завдань 

їх статутної діяльності. Це небанківські фінансово-кредитні установи (кредитні 

спілки, лізингові та факторингові компанії), установи, які здійснюють емісію 

електронних грошей, небанківські учасники платіжних систем; недержавні 

касово-розрахункові центри, СІТ-компанії тощо. 

Основними завданнями регулювання грошової маси є оптимізація 

кількості грошей в обігу, витіснення грошових сурогатів. У нормальній 

економіці і природних ринкових умовах кількість платіжних засобів 

регулюється обсягом випуску продукції і зміною цін (рис. 3.15). 

Регулювання грошової маси відбувається за рахунок стимулювання попиту 

або пропозиції. Попит на гроші формується з грошей як засобу обігу – для 

здійснення поточних операцій і як засобу збереження вартості. Попит на гроші як 

засіб обігу визначається рівнем ВНП, а попит на гроші як засіб збереження – 

ставкою відсотка. Очевидно, що безпосередньо впливати на рівень ВНП Нацбанк 

не може, а стимулювати попит на гроші як засіб збереження може. Регулювання 



173 

  

пропозиції грошей здійснюється, перш за все, Центральним банком – через емісію 

грошей, регулювання ставки відсотка за кредитами, операцій з купівлі-продажу 

цінних паперів [217]. При цьому, якщо Нацбанк веде активну політику з продажу 

цінних паперів, то (за інших рівних умов) це призведе до зменшення кількості 

грошей в обігу, і навпаки: якщо Нацбанк скуповує цінні папери у населення і 

банків, то це сприяє збільшенню кількості грошей в зверненні.  

 

Обов'язкові резерви

Облікова ставка 

(ставка 

рефінансування)

Операції на 

відкритому ринку

Виробничий 

кредитний контроль

Збільшити

Підвищити

Продавати 

Посилити 

Зменшити

Знизити

Придбавати

Послабити 

Для збільшення 

грошової маси 

необхідно

Для зменшення 

грошової маси 

необхідно

 

Рис. 3.15. Завдання регулювання грошової маси. Джерело: розроблено 

автором на підставі [146] 

 

Іншим способом регулювання грошової маси є підвищення Центральним 

банком відсоткової ставки за кредитами, що призводить до зменшення 

пропозиції грошей (і навпаки – чим нижче відсоток, тим більше грошових 

знаків увійде в обіг). Іншими словами, якщо здійснюється кредитна операція, 

що реалізується за допомогою грошей, тим самим обіг готівки заміщається 

кредитною операцією. Це підкреслює значення доцільної організації процесів 

кредитування для регулювання грошової маси, що складається з грошей 

безготівкового обороту та готівки.  

Розглядаючи інструменти регулювання грошової маси в обігу, слід 

зауважити, що їх слід застосовувати з великою обережністю. Господарство 

ринкового типу висуває жорсткі вимоги до форм і методів державного втручання 
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в економіку, в тому числі і в сферу грошового обігу. Якщо держава командними 

прийомами буде змушувати комерційні банки приймати внески і видавати позики 

під строго певний відсоток, то можливе порушення механізмів саморегуляції 

ринків товарів і грошей. Заощадження неминуче будуть переміщатися в тіньову 

економіку, де будуть процвітати підпільне лихварство і спекуляція валютою.  

Стан фондового ринку тісно пов'язано з завданням регулювання грошової 

маси в обігу і заохочення або стримування кредиту для того, щоб отримати або 

звільнити грошові резерви банків. Нацбанк відповідно до цього продає або купує 

державні облігації або казначейські білети. Операції держави на відкритому ринку 

в сучасних розвинених ринкових економіках є найбільш помітним інструментом 

регулювання грошової маси. Вказаний інструмент регулювання найбільше 

вписується в правила ринкової поведінки. У сучасних умовах за допомогою 

державних цінних паперів проводиться грошово-кредитна політика з метою 

регулювання макроекономіки. Національний банк представляє уряд як його агент, 

купує і продає державні цінні папери на ринку цінних паперів (операції на 

відкритому ринку) з метою регулювання грошової маси в обігу [146]. 

Вибір методів грошово-кредитної політики центральним банком, 

залежить від того, що є пріоритетним її об'єктом: попит чи пропозиція грошей, 

відсоткова ставка чи кількість грошей. У свою чергу, вибір пріоритетів об'єктів 

грошово-кредитної політики залежить від того, що «сильніше» впливає на 

економіку – попит на гроші або їх пропозиція, а фактично – відсоткова ставка 

або кількість грошей. До первинних інструментів відносять:  

1) рефінансування кредитних організацій, яке здійснюється за допомогою 

надання внутрішньо денних кредитів, кредитів овернайт і проведенням 

ломбардних кредитних аукціонів на термін до 7 календарних днів. З жовтня 

2003 року проводяться ломбардні кредитні аукціони на строк 2 тижні і аукціони 

прямого РЕПО на термін 3 місяці; 

2) нормативи обов'язкового резервування, депоновані в Нацбанку (резервні 

вимоги). Даний інструмент може використовуватися як для регулювання 

кредитної емісії, так і поточної ліквідності банківського сектора. Резервні вимоги 
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полягають в тому, що комерційні банки зобов'язані розміщувати в Нацбанку 

мінімальну суму своїх резервів на спеціальному рахунку. Норми обов'язкових 

резервів встановлюються у вигляді відсоткового відношення суми обов'язкових 

резервів, утворених за окремими статтями банківських пасивів, до обсягу 

зобов'язань за відповідними статтями. Норма диференціюється залежно від видів 

залучених депозитів. Необхідність застосування цього інструменту визначається 

метою забезпечення надійності повернення готівкових коштів клієнтам банків, а 

також підтримки певного рівня конкурентоспроможності кожного банку. 

Нормативи обов'язкових резервів не можуть перевищувати 20 % зобов'язань 

кредитної організації і можуть бути диференційованими для різних кредитних 

організацій. Нормативи обов'язкових резервів не можуть бути одночасно змінені 

більш ніж на п'ять пунктів.  

3) операції на відкритому ринку. До операцій Нацбанку на відкритому ринку 

відносяться операції з покупки-продажу державних цінних паперів; покупки-

продажу корпоративних цінних паперів; короткострокових операцій з цінними 

паперами по здійсненням зворотної угоди. Операції на відкритому ринку 

поділяються на активні і захисні; 

4) валютне регулювання і валютні інтервенції. Валютне регулювання слід 

розглядати з двох сторін: з одного – Нацбанк повинен стежити за законністю 

проведення валютних операцій, з іншого боку – за зміною валютного курсу 

національної грошової одиниці по відношенню до інших валют, не допускаючи 

істотних коливань.  

Валютна інтервенція – це продаж або купівля Нацбанком іноземної 

валюти на валютному ринку з метою впливу на валютний курс і на сумарний 

попит і пропозицію грошей. Виділяють два типи валютних інтервенцій: 

нестерилізована (Нацбанк не компенсує зміни грошової маси на ринку); 

стерилізована (Нацбанк компенсує зміни грошової маси на ринку). Поряд з 

очевидною перевагою валютних інтервенцій, можна виділити ряд недоліків їх 

використання. Як показує практика, валютні інтервенції центральних банків 

непостійні і багато в чому випадкові і несподівані для учасників ринку, що 
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автоматично призводить до швидкої короткострокової зміни валютних курсів. 

Через це учасникам ринку доводиться нести великі витрати для захисту своїх 

відкритих валютних позицій.  

5) встановлення орієнтирів зростання грошової маси. Нацбанк таргетує 

один або кілька показників – агрегатів грошової маси. В Україні основними 

агрегатами є: грошовий агрегат М2 та грошова база. М2 включає в себе готівку в 

обігу, кошти на рахунках до запитання в банках господарюючих суб'єктів і 

населення, а також кошти юридичних і фізичних осіб на строкових вкладах в 

банках. Основою формування грошової маси є грошова база. Розрізняють 

широку і вузьку грошову базу. Грошова база в широкому сенсі включає в себе: 

готівку в обігу, в тому числі в касах комерційних банків; кошти у фонді 

обов'язкового резервування; кошти на кореспондентських рахунках 

комерційних банків у Нацбанку. Грошова база у вузькому сенсі включає в себе 

готівку, в тому числі в касах комерційних банків, і кошти фонду обов'язкових 

резервів у Нацбанку;  

6) залучення грошових коштів комерційних банків в депозити. Нацбанк 

залучає вільні кошти комерційних банків в депозити на наступний термін: 

overnight; tom-next; spot-next; 1 тиждень; 2 тижні; 1 місяць; 3 місяці. Депозитні 

аукціони проводяться з використанням системи «Рейтерс-дилінг». Сам Нацбанк 

вважає проведення депозитних операцій найбільш інтенсивно використовуваним 

інструментом грошово-кредитної політики в даний час;  

7) емісія облігацій від свого імені. Нацбанк з метою реалізації грошово-

кредитної політики може від свого імені здійснювати емісію облігацій, що 

розміщуються і обертаються серед кредитних організацій. Граничний розмір 

загальної номінальної вартості облігацій Центрального банку всіх випусків, 

непогашених на дату прийняття Радою директорів рішення про черговому випуску 

облігацій Центрального банку, встановлюється як різниця між максимально 

можливою сумою обов'язкових резервів кредитних організацій і сумою 

обов'язкових резервів кредитних організацій, визначеної виходячи з чинного 

нормативу обов'язкових резервів; 
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8) прямі кількісні обмеження. Під прямими кількісними обмеженнями 

Національного банку розуміється встановлення лімітів на рефінансування 

кредитних організацій і проведення кредитними організаціями окремих 

банківських операцій. Нацбанк має право застосовувати прямі кількісні обмеження, 

в рівній мірі стосуються всіх кредитних організацій, у виняткових випадках з метою 

проведення єдиної державної грошово-кредитної політики тільки після 

консультацій з Урядом країни; 

9) жорсткий тип грошово-кредитної політики передбачає активне 

застосування даного інструменту, встановлюється максимально можливе число 

операцій кредитного характеру, проведення яких обмежується або забороняється 

центральним банком. М'який тип грошово-кредитної політики передбачає помірне 

застосування даного інструменту, встановлюється незначне число операцій 

кредитного характеру, проведення яких обмежується або забороняється 

центральним банком. 

Державний борг є ще одним керованим фактором, що має характеристику 

«маси» боргової кризи. Державний борг виступає в якості об'єкта управління, 

коли органи влади встановлюють всі необхідні практичні аспекти його 

функціонування. Так, органи влади визначають співвідношення між різними 

видами боргової діяльності, регулюють структуру державного боргу за термінами 

обігу та прибутковості боргових зобов'язань, встановлюють порядок випуску та 

обігу державних позик, надання та повернення державних кредитів і державних 

гарантій, а також виконання фінансових зобов'язань по ним. Система управління 

державним боргом у загальному вигляді наведена на рис. 3.16.  

Під управлінням державним боргом в широкому сенсі слід розуміти 

формування одного із напрямів економічної політики держави, пов'язаної з 

його діяльністю в якості позичальника. Управління державним боргом в 

широкому сенсі – прерогатива законодавчих органів влади (іноді уряду) і 

полягає у формуванні політики щодо державного боргу (внутрішнього і 

зовнішнього); встановлення меж державної заборгованості (в т.ч. в визначенні 

розміру бюджетного дефіциту і, отже, обсягів позик, які залучаються для його 
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фінансування); визначенні основних напрямів і цілей впливу на мікро- і 

макроекономічні показники; встановлення можливості і доцільності 

фінансування за рахунок державного боргу загальнодержавних програм і т.д. 

 

Управління державним боргом

Об'єкт : державний борг 

як об'єкт управління

Суб'єкти Предмет : державний 

борг як фінансовий 

інструмент

Законодавчі 

органи влади

Виконавчі 

органи влади

Управління в широкому 

сенсі (стратегія)
Управління у вузькому 

сенсі (тактика)

 Рис. 3.16. Система управління державним боргом у загальному вигляді. 

Джерело: розроблено автором на підставі [147] 

 

Під управлінням державним боргом у вузькому сенсі розуміється сукупність 

заходів, пов'язаних з випуском і розміщенням державних боргових зобов'язань, 

обслуговуванням, погашенням і рефінансуванням державного боргу, а також 

регулюванням ринку державних цінних паперів. Управління заборгованістю у 

вузькому сенсі здійснюють виконавчі органи влади, головним чином Міністерство 

фінансів і Нацбанк. Слід зазначити, що ці дві інстанції не мають можливості 

безпосередньо впливати на величину сукупного державного боргу. 

У всьому світі найпоширенішим методом управління державним боргом є 

рефінансування державного боргу, тобто погашення частини державного боргу 

за рахунок розміщення нових позик. Для використання цього методу необхідна 

висока фінансова репутація держави-позичальника. На світовому фінансовому 

ринку репутація країн-позичальників виражається рейтингами, які 

присвоюються їм міжнародними рейтинговими агентствами відповідно до 

міжнародних правил рейтингування.  

При фінансовій кризі виникає необхідність в реструктуризації боргу. Під 

реструктуризацією боргу розуміється засноване на угоді припинення боргових 

зобов'язань, що становлять державний чи муніципальний борг, з заміною 

зазначених боргових зобов'язань іншими борговими зобов'язаннями, які 

передбачають інші умови обслуговування і погашення зобов'язань. 
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Реструктуризація боргу може здійснюватися з частковим списанням 

(скороченням) суми основного боргу [221]. 

В умовах важкого економічного становища, зростаючого дефіциту, 

неможливості повністю і своєчасно погасити борги уряд може вдатися до таких 

заходів, як конверсія, консолідація, уніфікація, відстрочка погашення, 

анулювання державного боргу. Ухвалення можливих рішень держави порушує 

головний принцип управління державним боргом – принцип безумовності. 

Тому їх використання вимагає глибокої попередньої проробки, аналізу всіх 

можливих економічних і політичних наслідків [147]. 

Ринок цінних паперів на відміну від інших організованих ринків звичайно 

є одним з найбільш жорстко регульованих і регламентуються державними 

органами. Причина цього полягає в особливому значенні для держави і для 

всього суспільства надійності і стабільності системи руху капіталів, який 

забезпечується обігом різних видів цінних паперів та їх похідних, в тісному 

зв'язку цього ринку із законодавчою базою і системою правовідносин власності, 

яка склалася в державі.  

Роль і функції держави в регулюванні ринку цінних паперів зазвичай 

зводиться до наступного: ідеологічна і законодавча функції; концентрація 

ресурсів; встановлення правил гри; контроль над фінансовою стійкістю і 

безпекою ринку; створення ефективного ринку; створення системи інформації; 

формування системи захисту інвесторів від втрат; запобігання негативного 

впливу на фондовий ринок інших видів державного регулювання [143]. 

Державно-правове регулювання здійснюється в особі Державної комісії  з 

цінних паперів та фондового ринку. Функції та обов'язки Комісії визначені 

Законом України «Про державне регулювання ринку цінних паперів» і 

Положенням про комісію, затвердженим Указом Президента від 14 лютого 

1997 року. Комісія з цінних паперів і фондового ринку підпорядкована 

Президенту України і підзвітна Верховній Раді України. Цим забезпечується її 

незалежне становище. Комісія створюється у складі Голови Комісії та шести 

членів Комісії. Всі вони призначаються і звільняються Президентом України. 



180 

  

Термін повноважень Голови та членів Комісії складає сім років. Одна й та ж 

особа не може бути членом Комісії більше двох термінів поспіль. 

Комісія виконує наступні основні функції: встановлює вимоги щодо 

випуску та обігу цінних паперів та їх похідних, встановлює порядок реєстрації 

випуску та інформації про випуск; встановлює за погодженням з НБУ додаткові 

вимоги щодо випуску цінних паперів комерційними банками; комісія та її 

територіальні органи здійснюють реєстрацію випусків і веде реєстр випусків 

цінних паперів; реєструє правила функціонування організаційно оформлених 

ринків цінних паперів; встановлює порядок та видає дозволи на здійснення 

діяльності з випуску та обігу цінних паперів (ліцензування); встановлює порядок 

звітності учасників ринку цінних паперів, в тому числі емітентів; виконує 

реєстрацію бірж і позабіржових торгово-інформаційних систем (ТІС), контролює 

їх діяльність; виконує реєстрацію саморегулючих організацій, що створюються 

особами, які здійснюють професійну діяльність на ринку цінних паперів; 

встановлює вимоги та стандарти щодо обов'язкового розкриття інформації 

емітентами; координує роботу з підготовки фахівців з питань фондового ринку, 

встановлює кваліфікаційні вимоги і проводить сертифікацію фахівців і т.д.   

Державна комісія має основні права, які закріплені законодавчо. З метою 

забезпечення прозорості українського ринку цінних паперів Комісією створений 

Центр громадської інформації (ЦГІ). Основне завдання ЦГІ полягає в 

оприлюдненні інформації, що подається емітентами в Комісію, річних і піврічних 

звітів будь-яких емітентів, за переліком, що встановлюється Комісією. Закон «Про 

державне регулювання ринку цінних паперів в Україні» [148] відкриває великі 

можливості для подальшого вдосконалення нормативної бази по різним сторонам 

діяльності на ринку цінних паперів і ведеться активна робота щодо удосконалення 

діючих і розробці нових законів. У цій частині слід зазначити проекти нових 

редакцій Закону «Про цінні папери та фондовий ринок». Закон «Про інститути 

спільного інвестування» [150] (прийнятий у 2001 році), які різко відрізняються від 

чинного раніше законодавства. Комісією створений Консультаційно-експертна рада 

Державної комісії з цінних паперів [149], яка активно працює над вдосконаленням 
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чинного законодавства, дає свої рекомендації з багатьох важливих питань роботи 

ринку. Територіальні органи Комісії діють на підставі положення про територіальні 

органи Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку (рішення №9 від 14 

травня 1998 року) [151]. Також Комісія прийняла рішення про передачу ряду 

повноважень територіальним управлінням і в першу чергу з питань реєстрації 

випуску акцій.  

Таким чином, усі приведені підходи та нормативні акти підтверджують 

керованість обраних факторів для моделей абсорбції, що дає можливість їх 

використання для побудови моделі попередження розповсюдження фінансової 

кризи у реальному секторі економіки. 

Для оцінки і прогнозування розповсюдження ударної хвилі фінансової 

кризи результати всіх моделей були об'єднані в єдину імітаційну модель. 

Розповсюдження кризи є складним процесом, складність якого не тільки 

в математичному апараті, що його описує, а й у взаємодії хвиль, їх сукупному 

впливі. Сама ця модель відображає закони протікання процесів у великій 

системі «фінансовий-реальний сектор» економіки (рис. 3.17).   

 

Інформаційний масив Індикаторна модель 
прогнозування криз 

Модель управління 

основними параметрами 

хвилі

 
 

Рис. 3.17. Послідовність формування єдиної моделі розповсюдження 

фінансової кризи у реальному секторі економіки України. Джерело: розроблено 

автором 

 

При цьому ударно-хвильова модель описує сам закон розповсюдження, 

однак для того, щоб спостерігати розвиток хвиль і настання кризи необхідна 

окрема моніторингова система. Її функції виконує індикаторна система, в якій 

одночасні індикатори відображають поведінку секторів під час впливу ударних 

хвиль. Взаємодія цих двох моделей дозволяє описувати і відстежувати поведінку 

секторів економіки і хвиль, які поширюються всередині них (рис. 3.18). 
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Рис. 3.18. Етап 1 формування єдиної моделі розповсюдження фінансової 

кризи у реальному секторі економіки України. Джерело: розроблено автором 

 

Відповідно до мети та завдань дослідження кінцевою метою даної моделі 

є побудова ефективних управляючих впливів. Для оцінки результатів таких 

впливів необхідна система ідентифікації настання криз. Понятійний апарат, 

сформований для визначення криз дозволяє проводити ідентифікацію криз вже 

на результатах моделювання керуючих впливів. Дана модель дозволяє 

ідентифікувати настання кризи як на підставі визначальних показників 

розвитку секторів, так і по одночасним індикаторами (рис. 3.19). 
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системі)

Модель прогнозування 

потенційної енергії кризи

  

Рис. 3.19. Етап 2 формування єдиної моделі розповсюдження фінансової 

кризи у реальному секторі економіки України. Джерело: розроблено автором 

 

Система моделей представлена на схемі не дозволяє повноцінно 

використовувати її для ефективного управління, оскільки існує серія часових 

лагів різної природи. Першою і найбільш відкритою групою часових перешкод 

є відставання статистичної інформації від протікання реальних процесів. 

Точність моделі також може включати в себе лаг, оскільки ідентифікація 

розриву «бульбашки» активів може відбуватися з точністю до трьох місяців, що 

так само знижує ефективність управлінських рішень в момент ідентифікації 

криз. Третьою групою часових лагів, що знижують ефективність або роблять 

неможливими управлінські рішення, є самі ударні хвилі, які не тільки не мають 
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постійної довжини і частоти, але й мають нелінійний характер закономірностей 

їх накладання. Тому для досягнення ефективності моделі з точки зору якості 

управлінських рішень необхідні значні часові проміжки, тобто система 

прогнозування базових показників та на підставі їх «вікон» – настання криз. 

Дану проблему вирішує індикаторна система, а саме множина випереджаючих 

індикаторів. Відповідно схема імітаційної моделі приймає вигляд (рис. 3.20). 
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Рис. 3.20 Етап 3 формування єдиної моделі розповсюдження фінансової 

кризи у реальному секторі економіки України. Джерело: розроблено автором 

 

В системі моделей, яка включає 4 основні, не вистачає підсистеми 

моделювання керуючих впливів. Тобто модель не дозволяє змінювати 

параметри управління у взаємодії з іншими керованими показниками. 

Складність самої методології управління в рамках даної системи полягає не 

стільки в кількості елементів керованих параметрів (6), але в зв'язках між ними. 

Таким чином, навіть обмеживши кількість можливих змін для кожного з 

елементів n, отримаємо n
6
 варіантів управління. Але кожен з показників має не 

дискретний, а безперервний характер. Більш того, наявність лагів результатів 

впливу, який визначається характером хвиль і їх взаємодією, ускладнює процес 

управління. З такою метою і створена окрема модель управління параметрами. 

Таким чином, вся модель зведена в 4 основні підсистеми (рис. 3.21, 

Додаток М): модель прогнозування криз (indicators_sys); модель ідентифікації 

криз (gapswitch_sys); модель розповсюдження фінансового сектора у реальному 

секторі економіки ((Wave_sys – підсистема моделювання «ударної хвилі») та 

модель управління розповсюдженням фінансового сектора в реальний сектор 

(Dataforecastswitch_sys – підсистема зміни основних параметрів ударних хвиль) 



 

 Рис. 3.21. Структура імітаційної моделі розповсюдження фінансової кризи в реальному секторі економіки. 

Джерело: розроблено автором. 184 
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Деталізуємо концептуальну схему кожної з підсистем. Загальний вид 

підмоделі одного елемента індикаторної показано на рис. 3.22. 

 

Фактичне значення  
індикатора >(<) 

середнього значення +(-)1.5 
стандартних відхилення

Індикатори кризи Лаги кризи
Стандартне відхилення 

для індикаторів

Визначення періоду кризи

Сукупний індикатор банківської кризи  

 Рис. 3.22. Індикаторна підситсема моделі розповсюдження кризи. 

Джерело: розроблено автором 

 

В імітаційної моделі для кожного індикатора реалізована схема типу 

(3.21). Проілюструємо на прикладі індикатора «Відношення відсоткової ставки 

по кредитах до ставки за депозитами в національній валюті» (рис. 3.23). 

 

 

 Рис. 3.23. Імітаційна реалізація індикаторної підсистеми. Джерело: 

розроблено автором 
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Індикатори кризи у ретроспективному періоді завантажуються з 

зовнішнього джерела (рис. 3.24, Додаток Н). 

 
 Рис. 3.24. Підсистема завантаження зовнішніх даних. Джерело: 

розроблено автором 

 

Лаги кризи у ретроспективі так само завантажуються з зовнішнього 

джерела (рис. 3.25). 

 

 
 Рис. 3.25. Реалізація лагових затримок для індикаторів в імітаційні 

підсистемі. Джерело: розроблено автором 
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Стандартні відхилення розраховуються попередньо і аналогічно 

завантажуються з зовнішніх джерел (рис. 3.26). Це забезпечує актуалізацію 

параметрів моделі завдяки можливому поповненню та оновленню інформації. 

 
Рис. 3.26. Реалізація розрахунку стандартних відхилень для кожного з 

індикаторів. Джерело: розроблено автором 

 

Розрахунок і перевірка відхилення від середніх значень реалізуються в 

окремому блоці імітаційної моделі (рис. 3.27). 

 
Рис. 3.27. Перевірка значущості відхилень для індикаторів. Джерело: 

розроблено автором 
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Моделювання періоду кризи є складним процесом, оскільки періоди 

кризи не тільки відкладені в часі, але і мають деяку прогнозну тривалість. 

Моделювання ускладнюється ще й потенційним накладенням прогнозних 

періодів кризи. Цей процес вирішено окремим блоком (рис. 3.28). 

 

Рис. 3.28. Моделювання індикатора та його співставлення з фактичним 

настанням кризи. Джерело: розроблено автором 

Останнім блоком схеми є побудова сукупного індикатора кризи, який 

служить для її прогнозування (рис. 3.29 для прикладу демонструє реалізацію 

розрахунку індикатора банківської кризи). 

 
Рис. 3.29. Імітаційна реалізація сукупного впливу індикатора на прикладі 

банківського сектору. Джерело: розроблено автором 
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Другою підсистемою є система ідентифікації криз. Вона реалізована в 

змішаній формі в Excel і Simulink (рис. 3.30). 
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Рис. 3.30. Моделі підсистеми ідентифікації криз. Джерело: розроблено 

автором 

 

Фактичні періоди фінансової кризи визначені за допомогою аналітичної 

моделі у підрозділі 2.2 дисертаційної роботи. Дані про настання криз 

завантажуються безпосередньо з xlsx файлів у середовище Mathlab. У Simulink 

відбувається перетворення фактичних періодів кризи в сигнал для імітаційної 

моделі (рис. 3.31). 

 

Рис. 3.31. Реалізація визначення фактичного моменту настання криз. 

Джерело: розроблено автором 
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Отримані сигнали про настання кризи надходять до ударно-хвильової 

моделі, на виході якої отримуємо вплив хвилі на реальний сектор економіки 

України. Результати впливу можемо спостерігати для кожного з одночасних 

індикаторів. Ці дії виражаються в поведінці послідовностей коренів похідної 

потенційної функції (рис. 3.32). 

 

Рис. 3.32. Розрахунок коренів потенційної функції та її похідних. 

Джерело: розроблено автором 

 

Криза ідентифікується в самій моделі шляхом аналізу даних, виведених 

на відповідних моніторах. Крім того, результати пошуку коренів вивантажуємо 

в xlsx файли, де відбувається остаточна ідентифікація кризи в реальному 

секторі (рис. 3.33). 

 

 

Рис. 3.33. Імітаційна реалізація ідентифікації кризи на основі поведінки 

коренів потенційної функції. Джерело: розроблено автором 



191 

  

Так, криза ідентифікується у разі, якщо виконується одна з трьох умов, 

які визначені у підрозділі 3.1. дисертаційної роботи. 

Третьою підсистемою є система моделювання розповсюдження ударної 

хвилі. Схематично основні блоки моделі можна зобразити у вигляді схеми, 

представленої на рис. 3.34.  
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Рис. 3.34. Модель підсистеми розповсюдження ударної хвидлі. Джерело: 

розроблено автором 

 

Четверта підсистема (система зміни основних параметрів ударних хвиль) 

представлена на рис. 3.35. 
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Рис. 3.35. Система зміни основних керованих параметрів ударних хвиль. 

Джерело: розроблено автором 
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У періоди, коли є фактичні дані, вони потрапляють в модель. Наведемо на 

прикладі однієї гілки (рис. 3.36). 

 

Рис. 3.36. Система включення фактичних даних до розрахунку ударних 

хвиль. Джерело: розроблено автором 

В інші періоди використовується прогнозні значення основних 

показників (рис. 3.37).  

 

Рис. 3.37. Система включення модельних (прогнозних) даних до 

розрахунку ударних хвиль. Джерело: розроблено автором 

 

Зміни в основних показниках, так само в періодах коли є фактичні дані 

ними і визначаються. У періоди, коли немає прогнозу, відбувається 

моделювання за допомогою випадкової величини. Зміни випадкової величини 

відбувається в межах фактичних змін показників в попередні періоди. 
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Розрахунок граничних значень змінних параметрів для проведення 

експериментів сформовано на основі досвіду МВФ та NBER. Граничні умови 

сформовані на основі світового досвіду та статистики по виявленим кризам. Так, у 

практиці МВФ для дослідження валютних криз та аналізу можливого їх 

попередження використовуються «коридори» в 1,5 стандартних відхилення від 

математичного очікування [226]. В працях Сюзан Позо и  Катерина Амуедо-

Доранте при моделювання попередження криз у валютному секторі 

використовуються 2 стандартних відхилення [228]. Для моделювання заходів 

щодо попередження боргових криз в практиці МВФ використовуються граничні 

умови  в 2 стандартних відхилення від математичного очікування. [38]. Для 

банківсьго сектору в якості граничних умов для моделювання дій щодо 

попередження  кризи доцільно використовувати коридор в 1,5 стандартних 

відхилення. Такий висновок можна зробити з роботи Й. Алтунбаса, Д. Маркеса-

Ібанеса, М. ван Льовенштайна, Т. Жао [216]. 

В комплексній роботі [4], в якій досліджено 4 прояви фінансової кризи, 

граничними умовами для яких використовується стандарт NBER , а саме 1,9 

стандартного відхилення.  

В роботі [212] доводиться ефективність використання граничних значень 

в 1,5 стандартних відхилення для дослідження банківського, валютного та 

боргового проявів фінансової кризи. В іншій роботі [227] для фондового ринку 

в практиці МВФ використовується інші граничні умови для моделювання 

попереджувальних заходів, а саме 2 стандартних відхилення. 

Особливої уваги заслуговую облікова ставка, так як коливання цього 

показника після світової фінансової кризи значно збільшилось і в практиці 

МВФ т НБЕР при моделюванні використовуються граничні умови в 3,5–4 

стандартні відхилення. Зважаючи на наведений світовий досвід та статистику 

коливань показників в економіці України сформовано граничні умови 

моделювання, що представлено у табл. 3.5. 

У разі, якщо включається ручне управління, то моделювання випадкової 

величини відключається. 
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Таблиця 3.5 

Граничні значення змінних параметрів для проведення 

експериментів 

 

Індикатор 
Точка 

відліку 
Межі коливань min max 

Обсяг кредитів 

(банківська криза) 

медіана 

2007–2014 

1,5 середньоквадратичного 

відхилення 
0,00964 -0,00804 

М1 (валютна криза) медіана 

2007–2014 

1,5 середньоквадратичного 

відхилення 
-0,02037 -0,03590 

Сукупний борг 

(боргова криза) 

медіана 

2007–2014 

1,5 середньоквадратичного 

відхилення 
-0,01282 -0,01404 

Обсяг торгів 

(фондова криза)  

медіана 

2007–2014 

2 середньоквадратичного 

відхилення 
-0,18954 -0,19647 

Ставка 

рефінансування 

медіана 

2007–2014 

4 середньоквадратичного 

відхилення 
0,065 0,14 

Джерело: побудовано автором 

 

Таким чином, імітаційна модель реалізована чотирма блоками дозволяє 

реалізувати з'єднати всі моделі воєдино і реалізувати повністю концептуальну 

схему. Для побудов моделі було використано 132 спостереження (січень 2007 р. 

– грудень 2014 р.), на 96 (січень 2007 р. – грудень 2014 р.) було побудовано 

модель, 36 (січень 2015 р. – грудень 2017 р.) було використано в якості тестової 

вибірки.  

 

 

3.3. Модель попередження розповсюдження фінансової кризи в 

реальному секторі 

 

 

Планування експерименту є складовою частиною загального планування 

дослідження, що представляє один з етапів дослідницького процесу, якщо 

передує безпосередньому проведенню дослідів. Суть його полягає в складанні 

набору експериментальних ситуацій з певними комбінаціями незалежних і 

залежних змінних. 
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Вся класична теорія планування експерименту ставила і вирішувала 

завдання лише щодо реального експерименту (активного чи пасивного). 

Головна ідея (критерії) завдань планування експерименту – звести до мінімуму 

витрати на реальний експеримент (в області геології, енергетики, фізики, 

електронної промисловості і т.д.), отримуючи при цьому найкращі статистично 

значущі оцінки моделі. Для обчислювального (машинного) експерименту свого 

часу (до 90-х років) цілі (основні критерії) практично збігалися з цілями 

реального експерименту, так як ЕОМ мали обмежені можливості (мала 

оперативна пам'ять, низька продуктивність і дорожнеча машинного часу). І в 

повній мірі могли бути використані ті ж підходи. 

Сучасні інформаційні технології, можна сказати, мають необмежені 

можливості і витрати на проведення імітації експерименту не настільки значні в 

порівнянні з витратами на реальний експеримент, в такому випадку критерій 

мінімізації витрат на проведення імітації експерименту втрачає сенс. Тому 

основний мета планування експериментів змінюється і основним стає 

планування експериментів для пошуку оптимальної стратегії з метою 

мінімізувати витрати по ідентифікації вхідних параметрів, при яких цільова 

функція приймає оптимальне значення [157]. 

Іноді планування експерименту тлумачиться розширено: як забезпечення 

валідності досвіду. У найзагальнішому плані під валідністю розуміється 

відповідність методу задачі дослідження. У вузькому тлумаченні планування 

експерименту як частини планування емпіричної процедури, що стосується 

лише порядку пред'явлення незалежних змінних. Тоді залежно від кількості 

незалежних і залежних змінних можливі чотири типи планів: 

1) Одна незалежна зміна і одна залежна зміна. Цей тип називають одно 

варіантним або одно факторним планом, що найчастіше зустрічається в 

дослідницькій практиці. Можна сказати, що це «класичний» варіант 

експерименту. Оскільки вимірювання і контролю підлягають тільки дві змінні, 

цей тип експерименту часто називають двовимірним, або бівалентним. 

2) Одна незалежна змінна і кілька залежних змінних. В експериментальній 



196 

  

практиці варіант зустрічається рідко. 

3) Кілька незалежних змінних і одна залежна змінна, що є 

найпоширенішим варіантом, який, зазвичай, протиставляється першому типу, 

коли говорять про різноманітне, багатовимірне, багатофакторне або 

багаторівневе планування та експериментування. 

4) Кілька незалежних змінних і кілька залежних змінних. Варіант так само 

рідкісний, як і другий тип. 

Ідея планування експерименту зазвичай зв'язується з ім'ям Р. Фішера, який 

розробляв в цих цілях метод дисперсійного аналізу. Перші впровадження цього 

планування відносяться до агробіології. У психології планування експерименту 

введено близько 1940 р. 

Зазначене планування може здійснюватися різними способами: факторне 

планування; методи латинського і греко-латинського квадратів і ін. 

Факторне планування передбачає всі можливі поєднання значень 

незалежних змінних. Для наочності цей метод доцільно представляти в 

табличній формі. Припустимо, є дві незалежні змінні з двома значеннями 

кожна: К1, К2 і L1, L2. Тоді можливі 4 їх поєднання, тобто 4 експериментальних 

ситуації (2x2): 1) К1, L1; 2) К2 L1; 3) К1, L2; 4) К2 L2: 

 

 К1 К2 

L1 1 2 

L2 3 4 

 

Факторне планування доцільне при невеликій кількості змінних з 

невеликим числом їх значень. Але навіть незначне збільшення кількості 

незалежних змінних або числа їх значень різко збільшує кількість необхідних 

експериментальних ситуацій. Великої кількості ситуацій уникають шляхом 

штучного обмеження кількості поєднань всіх наявних значень змінних. 

Реалізується цей прийом методами латинського і греко-латинського квадратів. 

Іноді ці методи називають «скороченими з різноманітними планами». 

Метод латинського квадрата використовується при трьох незалежних 
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змінних з декількома значеннями кожної з них. Принцип методу полягає у 

тому, що кожна трійка значень реалізується тільки один раз. Практично 

будується таблиця, де колонки відповідають одній змінній, рядки – другій, а 

кожна колонка і рядок включають усі значення третьої [194]. 

Назву метод отримав за традицією позначати показники третьої змінної, а 

відповідно і ситуації, що виникають, буквами латинського алфавіту (А, В, С). 

Рядки і колонки квадрата однорідні: кожна є сукупністю ситуацій А, В і С. Це 

дозволяє тричі перегрупувати результати (за строками, колонками і літерами), 

що дає можливість перевірити вплив кожної змінної окремо. Виявити 

взаємодію змінних тут вельми складно. Але можна нейтралізувати вплив цієї 

взаємодії, збільшуючи число різновидів планів, змінивши в рядках і колонках 

порядок літер: 

 

 К1 К2 К3 

L1 B C A 

L2 C A B 

L3 A B C 

  

 К1 К2 К3 

L1 C A B 

L2 A B C 

L3 B C A 

  

Повний набір варіантів тоді, по суті, повторює комбінацію сполучень по 

факторному плану. 

Метод греко-латинського квадрата дозволяє ввести четверту зміну [196]. 

До кожної латинської літери плану додається грецька літера, що відповідає 

значенням четвертої змінної. Розподіл грецьких літер підпорядковується тим 

же законом, що і латинських: він повинен бути повним в кожному рядку і 

колонці і таким, щоб 3-тя змінна (латинська літера) з'являлася в кожному 

випадку тільки один раз при появі 4-й (грецької літери). При трьох значеннях 
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кожної з чотирьох незалежних змінних план виглядає наступним чином: 

 

 К1 К2 К3 

L1 Aα Bβ Cγ 

L2 Bγ Cα Aβ 

L3 Cβ Aγ Bα 

 

Отриманий план включає 9 ситуацій. Аналогічний варіант по факторному 

плану складався б з 3x3x3x3 = 81 ситуації. 

Повертаючись до імітаційної моделі, яка реалізує концептуальну схему 

дослідження, бачимо, що необхідно дослідити 4 керованих фактори для кожного з 

проявів фінансової кризи. Крім того, є фактор, що керує швидкісними 

характеристиками розповсюдження фінансової кризи – ставка рефінансування. 

Таким чином, у моделі 5 змінних, управління якими дозволить впливати на 

розповсюдження ударних хвиль від фінансового до реального сектору економіки. 

Метою є таке управління змінами цих змінних, що може відстрочити настання 

кризи в реальному секторі або взагалі нівелювати її наступ. Однак, настання кризи 

залежить від комбінації хвильових впливів, для моделювання яких необхідний 

план експериментів зі зміни керованих показників.  

Для кожного з показників визначено межі змін, в рамках яких проведено 

експерименти. Ці межі визначено відповідно до закону розподілу конкретного 

показника. При цьому ці межі аналогічно повинні задовольняти додаткові 

умови. Діапазон коливань повинен бути не меншим, ніж ті, що вже 

спостерігалися в минулому. 

У дисертації проведено дослідження кожного з показників і визначено 

для кожного межі, які представлено у табл. 3.5. Межі для кожного з показників 

визначені на основі фактичних відхилень, що спостерігались у аналізованому 

періоді. В рамках цих діапазонів величина приймає безліч різних значень і для 

побудови експериментів необхідно виділити кілька значень. При чому їх 

кількість повинна бути обмежена, оскільки кожне додаткове значення буде 

збільшувати кількість проведених експериментів в 5 разів лише у разі 

додавання одного експерименту. Для скорочення кількості експериментів 



199 

  

використано методологію побудови греко-римського квадрата.  

З огляду на методологію побудови для того, щоб план експериментів 

було можливо принципово реалізувати (кількість експериментів була 

принципово можливою для реалізації), кількість значень кожного з показників 

дорівнює 5. При такій кількості значень для кожної з керованих змінних 

застосовуючи методологію греко-латинської отримано план експериментів, що 

складається з 5
3
=125 експериментам. Побудова гіперкубу експериментів 

відбувається в чотири основні етапи. 

На першому етапі сформовано дві осі квадрата з показниками для 

банківського сектора – обсягу кредитів та для валютного – грошового агрегату 

М1 (рис. 3.38). 
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Рис. 3.38. Перший етап побудови гіперкубу експериментів. Джерело: 

розроблено автором на підставі [196] 

 

На другому етапі внесено в план експерименту «латинську» складову, а 

саме змінну, що характеризує борговий прояв фінансової кризи – сукупний 

борг. Таким чином, заповнюються «клітини» між осей (рис. 3.39). 
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Рис. 3.39. Другий етап побудови гіперкубу експериментів. Джерело: 

розроблено автором на підставі [196] 
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На третьому етапі внесено «грецьку» складову греко-латинської квадрата, 

якою виступає характеристика фондового прояву фінансової кризи – обсяг 

торгів на валютній біржі (рис. 3.40. 
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Рис. 3.40 Третій етап побудови гіперкубу експериментів. Джерело: 

розроблено автором на підставі [196] 

 

Поєднуючи латинську і грецьку складові сформовано греко-латинський 

квадрат (рис. 3.41). 
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Рис. 3.41. Форма греко-латинського квадрата. Джерело: розроблено 

автором на підставі [196] 

 

На останньому – четвертому етапі додається «об'ємна» складова кубу – 

швидкісна характеристику розповсюдження кризи – ставка рефінансування  

(рис. 3.42). Для наповнення кожну частину кубу діапазону змінних на рис. 3.42 

розділено на п'ять частин з рівним кроком. В рамках кожної з частин 

випадковим чином відібрано значення. Далі греко-латинський куб 

експериментів «розсічено» на п'ять «шарів» за показником ставки 

рефінансування. І в рамках кожного з «шарів» використовуючи метод 
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«нескінченного конвеєра» сформовано наповнення елементів квадрата. В 

результаті застосування даного методу отримано елементи, які не 

повторюються, після чого розділені шари повернено в попередню форму і тим 

самим отримано греко-латинський гіперкуб. 

 
 Ставка рефінансування 
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Рис. 3.42. Четвертий етап побудови гіперкубу експериментів. Джерело: 

розроблено автором на підставі [196] 

Для проведення експериментів необхідно було виявити на тестуванні 

відрізок, на якому можна ідентифікувати всі прояви фінансової кризи, а також в 

якому зазначено настання кризи в реальному секторі економіки. При цьому 

тестовий період повинен починатися з періоду, коли не ідентифіковано жоден з 

проявів фінансової кризи, що дозволить проводити чистий експеримент без 

впливів та накладення інших ударних хвиль (рис. 3.43).  

Останній безкризовий період спостерігався з 76 по 84 модельний періоди 

(з квітня 2013 р. до грудня 2013 р.) і цей період закінчується ідентифікацією 

кризи в борговому сегменті фінансового ринку. Тому експерименти будуть 

проводиться з 84 періоду – початку боргової кризи. Зазначимо також, що у  

88 періоді ідентифікується валютна та банківська кризи, а у 102 періоді – 

наступ фондової кризи. У кожен з цих періодів змінні управління відповідно 

визначають зміни маси фінансового сектора. Крім того, значення ставки 

рефінансування змінюється в експериментах, починаючи з кризи в борговому 

секторі (тобто з 84 періоду). 

Для проведення експериментів створено спеціальний шаблон 



202 

  

експерименту, який дозволяє в автоматичному режимі змінювати маси і ставку 

рефінансування у відповідні періоди. Після цього корені похідних заносяться в 

спеціальну частину шаблону, а конкретний експеримент вважається 

проведеним та відбувається перехід до наступного експерименту.  

 

 

Рис. 3.43. Результати моделювання настання криз на основі фактичних  

даних. Джерело: побудовано автором  

 

Виділення закономірності за умов настання кризи відбувається в 

автоматичному режимі. Результати ідентифікації настанні кризи за однієї з 

трьох умов порівнюються із результатами моделювання без змін у в емпіричній 

і числовій (психологічній) системах [198]. Побудовано п'ять можливих груп 

відгуків за шкалою бажаності. 

За результатами проведення серії експериментів було побудовано «карту» 

результатів (відгуків моделі), керованих параметрах (базового експерименту з 

відтворення реальних даних). Результати визначаються як за основним показником 

(індексом промислового виробництва), так і за всіма одночасним факторами [152].  
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Для оцінки результатів проведених експериментів і вибору ефективної 

моделі управління, яка буде відповідати  оптимальному варіанту попередження 

кризи, необхідна система побудови узагальненого відгуку. Одним з найбільш 

зручних способів для цього є узагальнена функція бажаності Харрінгтона [198]. 

В основі побудови цієї функції лежить ідея перетворення натуральних значень 

часткових відгуків в безрозмірну шкалу бажаності або переваги.  

У зв'язку з євроатлантичною інтеграцією України, для оцінки 

ефективності управління використано аналогію з методологією Єврокомісії і 

Євробанку. Тобто не проводиться оцінка потенційних втрат та зменшення втрат 

від конкретного управління. В якості ефективності управління 

використовуються часові критерії, а саме можливість уникнути кризи в 

доступному для огляду часовому проміжку, або відкласти кризу на певним 

проміжок часу, для пошуку рішень щодо його уникнення кризи та переоцінки 

ризиків. Щодо уникнення кризи Єврокомісія використовує систему критеріїв в 

межах Macroeconomic imbalance proedure (MIP) – системи, що створена  

в 2011 р. після світової рецесії. Ця система використовує систему індикаторів 

(що відповідає і схемі моделей у дослідженні), при діях, що забезпечують 

виконання нормативів за цими критеріями, фінансова криза у доступному для 

огляду часовому проміжку буде уникнена [230; 236]. 

З іншого боку політика кількісного пом'якшення Євробанку, яка при 

відсутності значного зростання Єврозони, значно збільшує пропозицію грошей, 

при одночасному зниженні їх вартості. Ця політика, що націлена на відстрочку 

настання фінансової кризи, що має на меті здобуття часу на провадження 

антикризових заходів, або пошук нових рішень. Тому при формуванні системи 

оцінки ефективності використано аналогічний підхід. 

Для формування шкали бажаності використано запропоновані у 

літературі таблиці відповідностей між відношенням переваги, які перетворені 

відповідно до функції бажаності Харрінгтона. Оцінки результатів 

експериментів представлено у табл. 3.6. 
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Таблиця 3.6 

Фрагмент карти результатів експериментів з визначення 

оптимального рішення щодо попередження розповсюдження фінансової 

кризи 

Показник 1 2 3 4 … 104 125 

Індекс промислового виробництва -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 
 

-0,4 -0,4 

Вантажообіг автотранспорту -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 
 

4,0 -0,4 

Вантажообіг залізничного транспорту -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 
 

4,0 -0,4 

Загальний обсяг вантажоперевезень 4,0 4,0 5,0 5,0 
 

6,0 4,0 

Обсяг вантажоперевезень автотранспортом 4,0 -0,4 4,0 4,0 
 

5,0 4,0 

Обсяг вантажоперевезень залізничним транспортом,  4,0 4,0 4,0 4,0  4,0 4,0 

Обсяг роздрібної торгівлі -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 
 

5,0 -0,4 

 

Примітка. Оцінка результатів: 

код «-6,0» – «криза настала раніше» – якщо за умов експерименту криза в реальному секторі 

настає раніше, ніж у варіанті без змін; 

«код «-0,4» – «аналогічний результат» – якщо не зважаючи на зміни, криза в реальному 

секторі наступає у тому ж періоді; 

код «4,0» – «не однозначний результат» – якщо виділені кризи в реальному секторі за 

експериментальних умов за деякими одночасними індикаторами відкладаються або відсутні, а для 

деяких відбуваються в той же період, що і у варіанті без змін;  

код «5,0» – «криза відкладена» – якщо всі ідентифіковані кризи в реальному секторі за умов 

експерименту відкладені; 

код «6,0» – «криза не настає» – означає відсутність криз в реальному секторі в експерименті 

Джерело: побудовано автором на підставі [200] 

 

Узагальнена функція відгуку приймає значення в діапазоні від 0,36 до 

0,81, тобто результати експериментів можна інтерпретувати від поганих до 

дуже хороших. Групування результатів за діапазонами функції бажаності 

відображено у табл. 3.7.  

На підставі отриманих результатів можна зробити такі висновки:  

1) існує певний ефект від змін керованих параметрів фінансового ринку, 

що підтверджує різноманітність отриманих результатів;  
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2) в жодному з експериментів не було отримано «дуже поганий» 

результат, що говорить про те, що запропоновані впливи не призводять до 

посилення кризи. Поганий результат отримано лише у 3 % випадків, що 

говорить про те, що є тільки незначна кількість комбінацій керованих факторів, 

які призводять до негативних результатів, і відповідного ризику при 

застосуванні пропонованої моделі; 

3) у 18 % експериментів отримано «дуже хороший» результат, тому, з 

одного боку, є можливість значно вплинути на розповсюдження кризи, а з 

іншого – діапазон цих впливів досить широкий, а значить на практиці є 

достатньо широкий діапазон для реалізації запропонованої методики. 

Таблиця 3.7 

Результати моделювання і розподілення результатів  

за шкалою бажаності  

 
Мінімальне значення Оцінка результату Кількість спостережень Частка результатів, % 

0,80 Дуже добре 23 18 

0,63 Добре 2 2 

0,37 Задовільно 96 77 

0,20 Погано 4 3 

0,00 Дуже погано 0 0 

Джерело: побудовано автором 

 

Найбільш ефективним з точки зору функції бажаності є конкретне рішення, 

яке передбачає високий рівень ставки рефінансування, збереження рівня з 

незначним зростанням банківського кредитування, незначне зростання сукупного 

боргу в розмірі 0,5 %, зниження обсягів грошової маси практично на 2 % та 

одночасно допускається значне зниження на фондовому ринку. Зміни в масах за 

цим варіантом вирішення представлені в табл. 3.8. 

В реальній ситуації оптимальне рішення не завжди можна застосувати, 

оскільки завжди існують певні перепони щодо можливих впливів на конкретні 

сектори економіки. 
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Таблиця 3.8 

Зміни керованих показників фінансової кризи в Україні  

за оптимальним рішенням 

Прояв кризи Банківська Валютна Боргова Фондова Усі прояви 

Керований 

показник 

Обсяги 

виданих 

банками 

кредитів 

(залишки 

коштів на 

кінець 

періоду) 

Сума 

готівкових 

коштів в обігу 

поза депо-

зитними 

корпораціями 

та переказних 

депозитів в 

національній 

валюті 

(грошовий 

агрегат М1) 

Зовнішній 

валовий борг 

України 

Сукупний 

обсяг торгів 

на фондових 

біржах 

Ставка 

рефінансуван-

ня 

Темп приросту 

показника, % 
+0,37 -1,99 +0,53 -1,54 13,68 

«+» – збільшення поточного значення; «–» – зменшення поточного 

значення. Джерело: побудовано автором 

 

В якості таких обмежень можуть виступати зобов'язання перед 

міжнародними організаціями, необхідність фінансування соціальних програм, 

програм підтримки державного сектора економіки тощо. Крім того, для 

реалізації будь-яких заходів необхідний час, тому брак часу для реалізації 

заходів також може виступати в якості обмеження. Тому виникає необхідність 

у розбудові алгоритму вибору субоптимальних, тобто, близьких до 

оптимальних, прийнятних рішень. огляду на таке, у дисертації сформовано 

модель прийняття рішень щодо попередження розповсюдження фінансової 

кризи у реальному секторі економіки України. 

Нехай  
}5,1,:),,,,({ 54321  iDsssssssS ii  –  множина припустимих 

рішень щодо зміни керованих параметрів розповсюдження фінансової кризи, де 

Di – множина припустимих значень i-го керованого параметра; 

}\,,5,1,:),,,,({ 54321 kkkiik DDskiiDsssssssS 
 – 

обмежена за k-м параметром множина припустимих рішень, де kD  – множина 
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значень k-го керованого параметра, які не задовольняють додатковій умові, але 

відмінна від Dk. Таким чином SSk  для будь-якого k та kD  і  kS ; 

Q(s) – функція, яка визначає сукупну оцінку якості рішення, має діапазон 

значень [-42; 42] відповідно до кодування результатів імітації; 

H(s) – узагальнена функція бажаності Харрінгтона, що визначає якість 

рішення, задана на множині S, з упорядкованою множиною лінгвістичних значень 

{«дуже погано»  «погано» «задовільно»   «добре»   «дуже добре»}; 

PD(s) – функція, яка визначає вартість рішення, задана на множині S. 

Задача вибору рішення за відсутності додаткових умов має вигляд: 









Ss

sQ max)(

 

При наявності додаткових обмежень щодо припустимих рішень задача 

вибору модифікується наступним чином: 
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під opt розуміється отримання якомога кращого за функцією бажаності 

рішення. 

 

Відповідно до запропонованої моделі., першим критерієм, за яким 

здійснюється вибір субоптимального рішення, є вибір секторів, на які принципово 

неможливо впливати. З множини рішень, що залишилися, відбираються  

рішення за групами бажаності. Ієрархічний перехід від групи до групи 

можливий лише у разі, коли в більш бажаній групі знаходиться порожня 
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множина відібраних елементів. Рішення з груп «погано» і «дуже погано» не 

розглядаються, оскільки ці рішення беззмістовні.  

Якщо в одній групі бажаності знаходиться кілька рішень, то обирається 

рішення, «вартість» якого найменша. За методологію розрахунку «вартості 

грошей» [199], що використовується в комерційних компаніях для розрахунку 

економічної ефективності інвестицій, вартість рішення розраховується на 

підставі суми змін і норми прибутковості. 

1

n

k

k

PD M i


   ,      (3.15) 

 

де     PD – вартість конкретного рішення; 

n – кількість секторів, у яких має відбутися зміна маси, що приймає 

значення від 1 до 4;  

ΔMk – зміна маси в k-ому секторі фінансового ринку;   

  – ставка рефінансування (в рамках дослідження виступає в якості норми 

прибутковості). 

 

Після оцінки вартості кожного з рішень обирається рішення, для якого 

значення показника мінімальне. Таким чином, навіть при наявності обмежень і 

неможливості застосування оптимального рішення, запропонований алгоритм 

дозволяє обрати субоптимальне рішення. 

Наприклад, за умови неможливості впливу на валютний ринок 

субоптимальним рішенням є рішення, що відповідає експерименту 121 

(табл. 3.10), оскільки воно передбачає наявність 25 рішень (4 з них потрапляють 

в групу «дуже добре»), за яких валютний сектор є незмінним. Для кожного з 25 

рішень було розраховано його «вартість» та обрано рішення з найнижчою з них 

(407,4 млн. грн.), одночасно визначено зміну керованих показників у кожному  

секторі, яка представлена у табл. 3.9. 
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Таблиця 3.9 

Зміни керованих показників фінансової кризи в Україні   

за субоптимальним рішенням 

Прояв кризи Банківська Валютна Боргова Фондова Усі прояви 

Керований 

показник 

Обсяги 

виданих 

банками 

кредитів 

(залишки 

коштів на 

кінець 

періоду) 

Сума 

готівкових 

коштів в обігу 

поза депо-

зитними 

корпораціями 

та переказних 

депозитів в 

національній 

валюті 

(грошовий 

агрегат М1) 

Зовнішній 

валовий борг 

України 

Сукупний 

обсяг торгів 

на фондових 

біржах 

Ставка 

рефінансуван-

ня 

Темп приросту 

показника, % 
+0,10 0 +0,18 +3,37 13,68 

«+» – збільшення поточного значення; «–» – зменшення поточного 

значення. Джерело: побуловано автором 

 

Таким чином, блок моделей підтримки прийняття рішень, що є важливою 

складовою сформованої комплексної моделі, дозволяє моделювати процес 

розповсюдження фінансової кризи від розриву «бульбашки» в фінансовому 

секторі до впливу на окремі частини реального сектору економіки. У якості 

інструменту, який дозволяє змінювати керовані параметри ринку та слідкувати 

за наслідками, запропоновано використання імітаційної моделі. Окрім того, з 

метою керування наслідками сформовано модель проведення експериментів, 

яку покладено в основу моделі побудови оптимального управління. Для 

випадків, коли реалізація оптимального управління не можлива, побудовано 

модель вибору субоптимальних рішень.  

Проведене дослідження свідчить, що запропонований підхід дозволяє 

реалізувати завчасне прогнозування криз у фінансовому секторі, їх подальше 

розповсюдження в реальний сектор, а також обирати оптимальне рішення щодо 

зниження наслідків такого розповсюдження. Сформованій моделі притаманна 

властивість рабасності, оскільки за наявності фізичних та політичних обмежень 
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модель дозволяє будувати задовільні субоптимальні рішення. 

 

 

Висновки до розділу 3 

 

 

1. Для моделювання одночасного впливу різних ударних хвиль на реальний 

сектор економіки у дисертації побудовано модель абсорбції, яка ґрунтується на 

використання апарату теорії катастроф і дозволяє моделювати процес переходу 

системи зі стану рівноваги до стану невизначеності. Для кожного з одночасних 

індикаторів кризи реального сектору побудовано потенційну функцію у вигляді 

катастрофи типу «вігвам», параметри яких залежать від енергій ударних хвиль 

усіх секторів фінансового ринку. 

2. Основним методом дослідження стрибкоподібних переходів від плавної 

зміни параметрів будь-якої системи, в тому числі і економічної, є вивчення 

наявності у гладкої дійсної функції критичних точок, в яких похідна звертається в 

нуль. За допомогою побудованого в середовищі Matlab r2013b спеціального 

інструменту в автоматичному режимі визначено корені похідних потенційних 

функції. Аналіз поведінка дійсних ненульових коренів у околі моменту початку 

кризи, яка визначає наявність катастрофи в конкретний момент часу, дозволила 

виявити три ситуації виникнення кризи: перехід через 0, точка екстремуму в околі 

кризи та поодинокий дійсний корінь. Таким чином, у дисертації були виявлені 

умови, за яких виникає катастрофічний стрибок, що дозволяє визначити кризовий 

вплив ударних хвиль в цілому на реальний сектор економіки.  

3. Побудована у дисертації  імітаційна модель реалізована чотирма блоками, 

що дозволило об'єднати всі моделі і реалізувати повністю концептуальну схему 

дослідження. Для проведення експериментів у роботі створено спеціальний 

шаблон експерименту, який дозволив в автоматичному режимі змінювати 

керовані параметри складових фінансового ринку, а саме обсяги виданих банками 

кредитів (залишки коштів на кінець періоду), грошовий агрегат М1, сукупний борг 

та обсяги торгів на ПФТС і UX, а також ставку рефінансування у відповідні 
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періоди. За результатами моделювання у дисертації було виділено п'ять можливих 

груп відгуків за шкалою бажаності. Узагальнена функція відгуку приймає 

значення в діапазоні від 0,36 до 0,81, тобто результати експериментів можна 

інтерпретувати від поганих до дуже хороших. 

4. Враховуючи сучасні тенденції євроатлантичної інтеграції України, в якості 

ефективності управління використано часові критерії, що аналогічні критеріям 

управління фінансовими кризами Єврокомісії та Євробанку. Такими критеріями 

визначено можливість уникнення кризи в доступному для огляду часовому 

проміжку (у дисертації оптимальне рішення) та відкладання кризи на певний 

проміжок часу для пошуку рішень щодо її уникнення та переоцінки ризиків (у 

дисертації субоптимальне рішення). За результатами експериментів у дисертації 

виявлено, що оптимальним для останнього кризового епізоду є рішення, яке 

передбачає збільшення обсягу кредитування на 0,37%, зменшення виличини 

агрегату М1 на 1,99 %, збільшення боргових зобов'язань на 0,53 %, зниження 

обсягів торгів на біржі на 1,54 % та встановлення ставки рефінансування 13,68 %. 

Для випадків, коли реалізація оптимального управління не можлива, 

побудовано модель вибору субоптимальних рішень. Сформованій моделі 

притаманна властивість робасності, оскільки за наявності фізичних та політичних 

обмежень модель дозволяє будувати задовільні субоптимальні рішення.  

Усе це дозволяє реалізувати завчасне прогнозування криз у фінансовому 

секторі, їх подальше розповсюдження в реальний сектор, а також обирати 

оптимальне рішення щодо зниження наслідків такого розповсюдження.  

Висновки та результати дослідження, опубліковані у розділі, опубліковані 

у таких роботах за списком літератури [200; 201; 233]. 

Список використаних джерел [1; 152; 157; 162–170; 177–194; 196–201; 

230; 233; 236–237].  
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ВИСНОВКИ 

 

 

У дисертаційній роботі вирішено важливе науково-практичне завдання 

щодо розробки комплексу моделей ідентифікації, розповсюдження,  

прогнозування фінансової кризи для визначення шляхів і підходів 

попередження її негативних наслідків для реального сектору економіки. 

Основні висновки теоретичного та прикладного характеру, результати, що 

одержані в ході проведених досліджень, полягають у такому. 

1. Різноманітність поглядів на фінансову кризу та її прояви зумовили 

необхідність уточнення понятійного апарату моделювання процесів 

розповсюдження фінансової кризи в реальному секторі економіки. З огляду на 

це, у дисертації уточнено поняття «фінансова криза» як процесу розв'язання 

накопичених протиріч у фінансовій системі, який має чотири основні прояви 

залежно від природи і локалізації протиріч, що їх породжують, а саме 

валютний, банківський, борговий та фондовий прояви. При чому різні прояви 

фінансової кризи можуть виникати одночасно у будь-яких комбінаціях. 

Предметна область дослідження структурована відповідно до ключового 

поняття «фінансова криза», а також похідних від нього понять «банківська 

криза», «валютна криза», «фондова криза», «боргова криза», що дозволяє для 

кожного прояву виділити формальні критерії, за якими можливо 

ідентифікувати момент настання кризи. Уточнене поняття дає змогу визначити 

тип кризи і стадії її розповсюдження в економіці країни з метою своєчасного 

прийняття оптимальних управлінських рішень, спрямованих на запобігання 

подальшого її розповсюдження. 

2. За результатами проведеного аналізу виявлено лагову залежність між 

настанням кризи в фінансовому і реальному секторах економіки, яка 

характерна для провідних країн світу і України. Отримані результати 

дозволяють розглядати негативні явища фінансового сектору як індикатор або 

провокуючий фактор кризи в реальному секторі економіки. 
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Ретроспективний аналіз розповсюдження фінансової кризи дозволив 

сформулювати концептуальні положення щодо моделювання процесу 

розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки України, які 

базуються на гіпотезах передування фінансової кризи кризі в реальному секторі 

економіки та її часткової керованості у процесі розповсюдження у реальному 

секторі. Сформовані концептуальні положення дозволили сформувати 

комплекс моделей розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі 

економіки України, яка містить блок моделей ідентифікації виникнення та 

розповсюдження фінансової кризи в реальному секторі економіки, аналізу 

процесів розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі економіки та 

аналіз рішень щодо попередження розповсюдження фінансової кризи у 

реальному секторі економіки з відповідним інструментарієм. 

3. Поширеним у світовій практиці інструментом ідентифікації фінансової 

кризи є зведені індикатори. Для формування індикаторної системи 

розповсюдження фінансової кризи в реальному секторі економіки України 

виділену множину індикаторів за допомогою інструменту крос-кореляції 

(реалізованого у середовищі IBM SPSS) розмежовано на випереджаючі, 

одночасні та запізнілі. Відповідно до отриманих результатів на основі аналізу 

лагів випередження досягнуто підтвердження базової гіпотези у 70% випадків. 

Сформовану систему індикаторів апробовано у Департаменті бюджету і 

фінансів Виконавчого комітету Харківської міської ради та ТОВ «ТПК 

«ОМЕГА–АВТОПОСТАВКА». 

Побудована модель ідентифікації фінансової кризи в Україні, яка 

ґрунтується на застосуванні сформованої системи індикаторів, дозволяє 

стверджувати, що першим проявом фінансової кризи 2007–2010 рр. в Україні 

стала банківська криза, яка згодом переросла в фондову, валютну і, на 

останньому етапі – у боргову кризу. Поточна фінансова криза, що почалася в 

2014 р., знайшла своє відображення у трьох сферах: спочатку у вигляді 

боргової кризи, а потім практично одночасно набула форми банківської та 

валютної кризи. 
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4. Для формування моделі розповсюдження фінансової кризи в реальному 

секторі економіки України підтверджено гіпотезу про можливість моделювання 

розповсюдження кризи з фінансового сектора в реальний як ударної хвилі, 

виникненню якої передує розрив «бульбашки», що супроводжується 

зменшенням вартості активів відповідного ринку і створює тиск на фронті 

ударної хвилі. Основні елементи фінансової ударної хвилі для кожного з 

проявів фінансової кризи визначено з використанням формули Сєдова-Тейлора 

із відповідною модифікацією, параметри моделей визначалися як розв’язки 

задач оптимізації для кожного з проявів фінансової кризи за їх каналами. Для 

моделювання одночасного впливу різних ударних хвиль на реальний сектор 

економіки сформовано методичний підхід до моделювання розповсюдження 

фінансової кризи в реальному секторі економіки (як процесу абсорбції), який 

ґрунтується на теорії катастроф і дозволяє моделювати процес переходу 

системи зі стану рівноваги до стану невизначеності, а також визначити умови 

виникнення ударної хвилі фінансової кризи. З практичної точки зору, це дає 

змогу заздалегідь визначати не лише можливість розповсюдження фінансової 

кризи в реальному секторі економіки, а й конкретну комбінацію її проявів, за 

яких криза в реальному секторі неминуче настане. 

5. Побудована імітаційна модель розповсюдження фінансової кризи в 

реальному секторі економіки України поєднує моделі ідентифікації, 

розповсюдження, абсорбції і повністю реалізує завдання дослідження. На 

основі аналізу світової практики антикризового управління виділено ключові 

змінні управління процесом розповсюдження фінансової кризи у реальному 

секторі економіки України, якими є: облікова ставка НБУ, обсяги виданих 

банками кредитів (залишки коштів на кінець періоду), сума готівкових коштів в 

обігу поза депозитними корпораціями та переказних депозитів в національній 

валюті (грошовий агрегат М1), валовий зовнішній борг України та сукупний 

обсяг торгів на фондових біржах. Для виявлення оптимальних варіантів 

управління запропоновано план експерименту на основі греко-латинського 

квадрату, який дозволив в автоматичному режимі змінювати в імітаційній 
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моделі управлінські змінні у відповідні періоди. Побудована модель дає 

можливість здійснювати багатоваріантні розрахунки для різних проявів 

фінансової кризи з урахуванням можливості здійснення управлінських рішень. 

6. За результатами імітаційних експериментів щодо керування 

розповсюдженням фінансової кризи виділено п'ять можливих груп відгуків, 

оцінюваних за шкалою бажаності Харрінгтона, і побудовано карту результатів, 

яка дозволяє оцінити результативність управління керованими параметрами, 

що покладено в основу сформованої моделі прийняття рішень щодо 

попередження розповсюдження фінансової кризи. Аналіз результатів 

моделювання дозволив визначити оптимальне та субоптимальні рішення щодо 

відтермінування або запобігання фінансової кризи та її розповсюдження у 

реальному секторі економіки України за критеріями бажаності та мінімізації 

витрат на реалізацію: збільшення обсягу кредитування на 0,37%, зменшення 

обсягу агрегату М1 на 1,99%, збільшення боргових зобов'язань держави на 

0,53%, зниження обсягів торгів на біржі на 1,54% та встановлення ставки 

рефінансування 13,68%. 

Сформований комплекс моделей розповсюдження фінансової кризи у 

реальному секторі економіки представлено у додатку Р. 
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удосконалено

Завдання дослідження

уточнити понятійний апарат 
моделювання розповсюдження 
фінансових криз та визначити 
можливі прояви фінансової кризи

виявити закономірності та особ-
ливості розповсюдження фінансо-
вої кризи у реальному секторі 
економіки та сформувати кон-
цептуальний підхід до моделю-
вання процесу розповсюдження 
фінансової кризи у реальному 
секторі економіки

побудувати модель ідентифікації 
фінансової кризи в Україні

розробити модель розповсю-
дження фінансової кризи у реаль-
ному секторі економіки України

побудувати імітаційну модель 
розповсюдження фінансової кри-
зи у реальному секторі економіки

обґрунтувати та побудувати мо-
дель попередження розповсю-
дження фінансової кризи у реаль-
ному секторі економіки

Структура дисертаційної роботи

РОЗДІЛ 1. АНАЛІЗ ПРОБЛЕМИ 
РОЗПОВСЮДЖЕННЯ ФІНАНСО-
ВОЇ КРИЗИ В РЕАЛЬНОМУ 
СЕКТОРІ ЕКОНОМІКИ

Наукові результати

концептуальний підхід до моделювання 
розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі 
економіки, в основу якого, на відміну від існуючих, 
покладено гіпотези про передування кризи у 
фінансовому секторі та її часткової керованості у 
процесі розповсюдження у реальному секторі, що дало 
змогу побудувати інтегровану модель виявлення, 
розповсюдження та попередження фінансової кризи у 
реальному секторі економіки

модель розповсюдження фінансової кризи, яка завдяки 
застосуванню теорії ударних хвиль, на відміну від 
існуючих, враховує вибуховий характер розв’язання 
протиріч фінансової кризи, що супроводжується втратою 
вартості активів, і дозволяє ідентифікувати або 
спрогнозувати загрозу та виробити заходи щодо 
попередження або відтермінування розповсюдження 
фінансової кризи у реальному секторі економіки

комплекс моделей ідентифікації проникнення фінансової 
кризи в реальний сектор економіки, який базується на 
використанні системи випереджаючих, одночасних та 
запізнілих індикаторів за проявами фінансової кризи у 
вигляді фінансової, банківської, валютної та боргової 
кризи, який, на відміну від існуючих, дозволяє 
розпізнати її виникнення та перебіг за різними проявами

дістали подальшого розвитку:

понятійний апарат теорії фінансових криз за рахунок 
уточнення поняття «фінансова криза» як процесу 
вирішення протиріч, що виникають в фінансовій 
системі, який має чотири основні прояви залежно від їх 
природи і локалізації протиріч, а також понять 
«банківська криза», «фондова криза», «боргова криза», 
«валютна криза», визначення яких ґрунтуються на 
єдності підходу до їх причин, циклічності та керованості 
і доповнені формальними критеріями їх ідентифікації

система індикаторів розповсюдження фінансової кризи в 
реальний сектор економіки, яка, на відміну від 
існуючих, дозволяє виявити канали та період 
проникнення фінансової кризи для різних проявів 
фінансової кризи завдяки включенню показників 
функціонування промисловості, будівництва, 
транспорту і торгівлі тощо

Публікації

Полякова О. Ю. Анализ взаимодействия финансового кризиса и кризиса в 
реальном секторе экономики / О. Ю. Полякова, С. М. Булкін // Актуальні 
проблеми емерджентної економіки в контексті мережної парадигми : 
монографія / за заг. ред. Соловйова В.М.– Черкаси: Брама-Україна, 2014. – 
С. 111–131.

модель вибору рішень щодо попередження 
розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі, 
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методичний підхід до моделювання перебігу фінансової 
кризи як процесу абсорбції, відмінність якого полягає у 
можливості комплексного врахування усіх проявів кризи 
(валютного, банківського, боргового та фондового) та 
особливостей їх взаємодії завдяки застосуванню апарату 
теорії катастроф
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Рис. А1. Зв'язок завдань, структури, результатів дослідження та публікацій автора 
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Додаток Б 

Вихідні індикатори фінансової кризи 

Таблиця Б.1 

Вихідні квартальні індикатори фінансової кризи 

 

Банківська криза Валютна криза Боргова криза Фондова криза 

Темп зростання фізичного обсягу ВВП (за ковзкий рік) 

Зміна рівня безробіття за ковзний рік (за МОП по 

квартальним даним) 

Валовий зовнішній борг, млн. дол. США  

Відношення сукупного зовнішнього боргу до 

золотовалютних резервів 

Співвідношення поточного рахунку платіжного балансу до 

ВВП 

Темп приросту фізичного обсягу ВВП, в середньому за 

попередні 12 місяців, % 

Витрати населення, млн. грн. 

Капітальні інвестиції, млн грн 

ВВП, млн грн  

Відношення споживчих та інвестиційних витрат до 

ВВП за 12 місяців  

Придбання товарів та послуг, млн. грн. 

Наявний дохід, млн. грн. 

Частка споживчих витрат в наявних доходах за 12 

місяців 

Різниця між поточним значенням відношення сальдо 

рахунку поточних операцій до ВВП і середнім значенням 

цього показника за попередній рік  

Відношення внутрішнього кредиту до ВВП  

Роздрібний товарообіг 

продовольчих товарів, 

млн. грн 

Введення в 

експлуатацію житла,  

тис. м
2
 

Роздрібний товарообіг 

непродовольчих товарів, 

млн. грн  

Частка продовольчих 

товарів в роздрібному 

товарообороті, % 

Чистий прибуток 

(збиток), млн. грн 

  

  

  

  

  

Відношення сальдо 

консолідованого бюджету 

до ВВП 

Відношення поточного 

рахунку платіжного 

балансу до ВВП  

Величина державного 

боргу на душу населення  

Короткострокові 

зобов'язання, млн. дол 

Коефіцієнт покриття 

резервами 

короткострокових 

зобов’язань 

  

  

  

  

  

Капітальні 

інвестиції, млн грн 

ВВП, млн грн 

Капіталоємність 

ВВП 

Співвідношення 

темпів росту індекса 

ПФТС та ВВП 

Співвідношення 

темпів росту індекса 

UX та ВВП 

Відношення М2 до 

капіталізації 
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Продовження додаткуБ  

Таблиця Б.2 

Вихідні  щомісячні індикатори фінансової кризи 

 
Банківська криза Валютна криза Фондова криза 

М2, млн. грн 

Відношення чистого внутрішнього кредиту до ВВП, % 

Реальная відсоткова ставка за терміновими депозитами в 

національній валюті, % 

Ставка відсотка за кредитами в національній валюті, % 

Відношення відсоткової ставки за кредитами до ставки за 

депозитами в національній валюті, % 

М1 , млн. грн 

Обсяг депозитів, млн грн 

Індекс інфляції, % 

Обсяг депозитів, скорегований на інфляцію 

Середньозважена відсоткова ставка, % 

Зміна відношення кредитів банків домогосподарствам до ВВП за 2 

роки (млн грн) 

Рівень зареєстрованого безробіття (за методологією ДССУ), % 

Кількість зареєстрованих безробітних, всього (на кінець періоду, тис. осіб)   

Зміна золотовалютних резервів,% 

Відношення кредитів банків до їх депозитів, % 

Ставка процента на межбанковском рынке, % годовых 

Зведений випереджаючий індикатор OECD по США (темп 

приросту за 12 місяців), % 

Кредити, надані резидентам, млн грн 

Відхилення темпів росту кредитування в реальному виразі від 

локального піку, % 

Темп росту цін на нафту, % 

Темп росту цін на сталь, % 

Темп приросту цін на нафту, % за місяць 

Депозити домогосподарств валютні, млн дол США 

Індекс номінального ефективного 

обмінного курсу гривні (12.1999 = 1) 

Експорт товарів, млн дол США 

Імпорт товарів, млн дол США 

М2 млн грн  

Золотовалютний резерв, млн. долл. 

США 

Золотовалютний резерв, млн грн 

Зміна золотовалютних резервів,% 

Офіційний курс долара США 

Відношення М2 до золо-товалютних 

резервів 

М0 (готівка в обігу), млн.грн. 

Темп росту грошової пропозиції, % 

Ставка відсотка на міжбанківському 

ринку, % річних 

Відношення грошової маси до 

міжнародних резервів, % 

Внутрішній  кредит, млн.грн. 

Внутрішній кредит, % до попереднього 

року 

Індекс споживчих цін 

   

  

Темп роста індекса 

S&P500 

Прибутковість 5-річних 

казначейських 

держоблігацій США(US 

Treasure 5) 

Темп росту індексу 

DAX, % 

Темп росту BOVESPA, 

% 

Темп росту індексу 

SSE Composite, % 

Темп росту індекса 

Hang Seng, % 

М2, млн. грн 
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Продовження таблиці Б.2 

Банківська криза Валютна криза Фондова криза 

Депозити домогосподарств, млн грн Відтік коштів вкладників з 

банків (в перерахунку на дол США) 

Депозити юридичних осіб до запитання в національній валюті, млн грн 

Депозити до запитання юридичних осіб в іноземній валюті, млн долл 

США  

Депозити до запитання в національній валюті, млн грн 

Депозити до запитання в іноземній валюті (в перерахунку на дол США) 

Депозити в іноземній валюті (в перерахунку на дол США) 

Депозити в іноземній валюті, млн дол США  

Усього депозити, млн грн 

Частка доларових депозитів в загальній сумі, % 

Строкові депозити фізичних осіб в іноземній валюті, млн. грн 

Строкові депозити фізичних осіб в іноземній валюті (в 

перерахунку на дол США) 

Строкові депозити в іноземній валюті, млн грн 

Строкові депозити в іноземній валюті (в перерахунку на дол США)) 

Строкові депозити фізичних осіб в національній валюті, млн грн 

Строкові депозити в національній валюті, млн грн 

Надані кредити комерційних банків >5 років, млн грн 

Надані довгострокові кредити комерційних банків >5 років, млн грн 

Вимоги банків до фізичних осіб за довгостроковими кредитами >5 

років, млн грн 

Номінальний відсотковий спред (між кредитами та депозитами в 

національній валюті), % 

Короткострокові кредити банків <1 року, млн грн 

Короткострокові кредити банків <1 року, надані 

домогосподарствам, млн грн  

Індекс промислових цін 

Капітальні інвестиції, млн грн 

Дефіцит державного бюджету, млн грн 

Середній реальний рівень заробітної плати, грн 
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Додаток В 

Фрагмент результатів крос-кореляційного аналізу виявлення лагової 

залежності індикаторів фінансової кризи (банківський прояв) 

 

1) Ліцензія та запуск скрипта 

 
 

2) Запуск програми 
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3) Запуск результату 

 
 

4) Збереження та відкриття результату 
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5) Результат 
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Продовження додатку В 
* Определяем рабочий макрос. 

  413  0 M>  * Определяем рабочий макрос. 

 */////////////////////////////////. 

  414  0 M>  */////////////////////////////////. 

 DEFINE !regloop(nby=!TOKENS(1)). 

  415  0 M>  DEFINE 

  416  0 M>   !regloop(nby=!TOKENS(1)). 

 !DO !cnt=1 !TO !nby. 

  417  0 M>  !DO !cnt=1 !TO !nby. 

 

   418  0 M>   

 CCF 

  419  0 M>  CCF 

   /VARIABLES=!CONCAT('var',!cnt) refinans 

  420  0 M>   /VARIABLES=!CONCAT('var',!cnt) refinans 

   /NOLOG 

  421  0 M>   /NOLOG 

   /MXCROSS 24 

  422  0 M>   /MXCROSS 24 

 !DOEND. 

  423  0 M>  !DOEND. 

 

   424  0 M>   

 !ENDDEFINE. 

  425  0 M>  !ENDDEFINE. 

 */////////////////////////////////. 

  426  0 M>  */////////////////////////////////. 

 

   427  0 M>   

 SET MPRINT=yes. 

  428  0 M>  SET MPRINT=yes. 

 *Вызов макроса (замените 20 на 800 если имена ваших переменных меняются от y1 до 

y800). 

  429  0 M>  *Вызов макроса (замените 20 на 800 если имена ваших переменных меняю 

                тся от y1 до y800). 

 !regloop nby=49. 

  430  0 M>   

  431  0 M>  . 

  432  0 M>   

  433  0 M>  CCF /VARIABLES= var1 refinans /NOLOG /MXCROSS 24. 

  

Рис. В1. Формування макросу крос-кореляційного аналізу виявлення 

лагової залежності індикаторів фінансової кризи (банківський прояв) 
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ККФ 
  

   Примечания 

Вывод создан 19-MAY-2015 21:44:27 

Комментарии   

Ввод Активный набор данных Наборданных1 

Фильтр <нет> 

Толщина <нет> 

Расщепить файл <нет> 

Кол-во строк в рабочем файле данных 97 

Дата <нет> 

Обработка 
пропущенных 
значений 

Используемые наблюдения Для данной переменной временного ряда 
наблюдения с пропущенными значениями 
не используются при анализе. Кроме того, 
если запрошено log-преобразование, не 
используются наблюдения с 
отрицательными и нулевыми значениями. 

Редактор синтаксиса CCF /VARIABLES= var1 refinans /NOLOG 
/MXCROSS 24. 

Ресурсы Процессорное время 00:00:00,11 

Время вычислений 00:00:00,11 

Использовать от первого наблюдения 

до последнего наблюдения 

Установки для 
временных рядов 
(TSET) 

Объем вывода PRINT = DEFAULT 

Сохранение новых переменных NEWVAR = CURRENT 

Максимальное число лагов на графиках 
автокорреляций и частных 
автокорреляций 

MXAUTO = 16 

Максимальное число лагов на графиках 
кросс-корреляций MXCROSS = 7 

Максимальное число новых переменных, 
создаваемых каждой процедурой MXNEWVAR = 60 

Максимальное число новых наблюдений 
на каждую процедуру MXPREDICT = 1000 

Обработка пользовательских 
пропущенных значений MISSING = EXCLUDE 

Значение процента для доверительного 
интервала 

CIN = 95 

Толерантность для включения 
переменных в уравнения регрессии TOLER = ,0001 

Максимальное изменение параметра за 
итерацию CNVERGE = ,001 

Метод вычисления стд. ошибок для 
автокорреляций ACFSE = IND 

Длина периода сезонности не задана 

Переменная, значения которой служат 
метками наблюдений на диаграммах не задана 

Уравнения включают CONSTANT 

[Наборданных1]  
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Предупреждения 

  
Внутри ряда 
имеются 
пропущенные 
значения. 

  

   Описание модели 

Имя модели MOD_101 

Имя ряда 1 var1 

2 refinans 

Преобразование Нет 

Несезонное дифференцирование 0 

Сезонное дифференцирование 0 

Длина периода сезонности Периодичности нет 

Диапазон лагов от -24 

до 24 

Вывести и представить графически Все лаги 

Применение спецификаций модели из MOD_101 

   Сводка обработки наблюдений 

Длина ряда 97 

Число наблюдений, 
исключенных из-за 

пользовательского пропущенного 
значения 

0 

системного пропущенного значения 8
a,b

 

Число валидных наблюдений 89 

Число корреляций, которые можно вычислить после 
дифференцирования 

89 

a. Внутри ряда имеются пропущенные значения. 

b. Исключение целиком. 

var1 с 
refinans 

  
   Кросс-корреляции 

Пара рядов:  var1 с refinans 

 Лаг Кросс-корреляция Стд. Ошибка
a
 

-24 -,104 ,124 

-23 -,108 ,123 

-22 -,103 ,122 

-21 -,106 ,121 

-20 -,117 ,120 

-19 -,138 ,120 

-18 -,154 ,119 

-17 -,166 ,118 

-16 -,175 ,117 

-15 -,171 ,116 

-14 -,117 ,115 

-13 -,131 ,115 

-12 -,121 ,114 
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-11 -,072 ,113 

-10 -,046 ,113 

-9 -,024 ,112 

-8 ,002 ,111 

-7 ,018 ,110 

-6 ,037 ,110 

-5 ,040 ,109 

-4 ,060 ,108 

-3 ,140 ,108 

-2 ,239 ,107 

-1 ,225 ,107 

0 ,300 ,106 

1 ,261 ,107 

2 ,260 ,107 

3 ,265 ,108 

4 ,246 ,108 

5 ,222 ,109 

6 ,208 ,110 

7 ,190 ,110 

8 ,174 ,111 

9 ,152 ,112 

10 ,135 ,113 

11 ,114 ,113 

12 ,093 ,114 

13 ,069 ,115 

14 ,073 ,115 

15 ,081 ,116 

16 ,096 ,117 

17 ,098 ,118 

18 ,084 ,119 

19 ,082 ,120 

20 ,082 ,120 

21 ,130 ,121 

22 ,211 ,122 

23 ,267 ,123 

24 ,269 ,124 

a. Основывается на предположении, что ряды не являются кросс-корелированными и один из 
рядов является белым шумом. 
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Додаток Д

Банківська криза

Показник, відхилення від лінійного тренду
Значимі лаги - 

випередження

Відношення чистого внутрішнього кредита до ВВП 19-2

Ставка за кредитами в національній валюті 5-1

Курс гривні 14,11-6

Рівень зареєстрованого безробіття (за методологією ДССУ) на кінець періоду, у % до населення працездатного 

віку
8-1

Кількість зареєстрованих безробітних, всього (на кінець періоду, тис. осіб) 10-4

Золотовалютні резерви 11-1

Зведений випереджаючий індикатор OECD по США (темп приросту за 12 міс) 11-2

Кредити, надані резидентам 11-0

Відхилення темпів зростання кредитування в реальному вираженні від локального піка за весь період 11-0

Динаміка цін на нафту 11-0

Валютні депозити домогосподарств, долл 11-3

Гривневі депозити домогосподарств 11-10

Відтік коштів вкладників з банків (в долл еквіваленті) 4,3,1

Депозити до запитання в національні валюті 17-11

Депозити в інощемній валюті 11,3,2

депозити в іноземній валюті у перерахунку на долл 10,7

Частка доларових депозитів 16-8

Термінові дерозити фізичних осіб в іноземній валюті, млн грн 3

Термінові дерозити фізичних осіб в іноземній валюті (в долл еквіваленті) 11,10,8,7,6

Термінові дерозити в іноземній валюті (в долл еквіваленті) 10,7

Надані кредити корпоратиних банків >5 років 12-0

Надані довгострокові кредити корпоратиних банків >5 років 10-8

Вимоги банків до фізичних осіб за довгостроковими кредитами >5 років 11-9

Надані короткострокові кредити банків  <1 года 11-0

М2 5-0

Реальна відсоткова ставка за терміновими депозитами в національній валюті 16-0

Відношення відсоткової ставки за кредитами до ставки за депощитами в національній валюті 21-19,4

Міжбанківська ставка за одноденними кредитами (середньозважена відсоткова ставка), % 4-0

Ставка відсотка на міжбанківському ринку, % річних 4-0

Номінальний відсотковий спред (мід кредитами иа депозитами в національній валюті), % 4-0

Показник, відхилення від лінійного тренду
Значимі лаги - 

випередження

М2, млн грн 20-6,4,3,1

Золотовалютні резерви, млн. дол США 24-11

Золотовалютні резерви, млн грн 20-11

Співвідношення  М2 та золотовалютних резервів 21-3

Ставка МБК, % 21,20,11,5

Співвіднощення грощової маси та міжнародних резервів, % 24-7

Внутрішній кредит, в % до пепереднього року 10-7

Експорт товарів, млн дол 5

Імпорт товарів, млн дол 5

Внутрішній кредит, млн. грн. 24-18,5-0

Офіційний курс долара 24,23,4

Валютна криза

Показник
Значимі лаги - 

випередження

Обсяг вантажних перевезень автотранспортом, млн. тонн 12

Вантажообіг, млн. т/км 22,21,5-0

Грузооборот железнодорожного транспорта,млн. т/км 22,21,7-0

Обсяг вантажних перевезень залізничним транспортом, млн тон 22,21,20,18,7-0

Роздрібний товарообіг підприємтсв, млн.грн. 12,9,5-0

Обсяг виконаних будівельних робіт, млн.грн. 4-0

Фондова криза 

Показник
Значимі лаги - 

випередження

Динаміка S&P500 24-5

Прибутковість 5-річних американських казначейських 

держоблігацій (US Treasure 5)
24-5

Динаміка індекса DAX 24-7

Динаміка фондового індекса Hang Seng 22-14

М2, млн грн 24-20,16,15

Динаміка фондового індекса SSE Composite 24-17,11-0

Динаміка BOVESPA 12-0

Криза у реальному секторі

 

Рис. Д1. Потенційні випереджаючі перетворені індикатори 
256 
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Таблиця Е.1 

Одночасні місячні неперетворені індикатори фінансової кризи 

Прояв Показник А В C D P(FC) P(FC|S) 
P(FC|S)> 

P(FC) 

Банківська М2, млн грн 1 3 3 79 0,05 0,25 ІСТИНА 

Обсяг депозитів, млн грн 1 3 3 79 0,05 0,25 ІСТИНА 

Міжбанківська ставка за одно-

деннии кредитами (середньо-

зважена відсоткова ставка), % 

4 0 0 82 0,05 1,00 ІСТИНА 

Ставка відсотка на міжбан-

ківському ринку, % річних 
4 1 0 81 0,05 0,80 ІСТИНА 

Темп росту цін на нафту за 

месяць  
3 1 1 81 0,05 0,75 ІСТИНА 

Відтік коштів вкладників з 

банків, млн дол США  
2 2 2 80 0,05 0,50 ІСТИНА 

Депозити до запитання, млн 

грн 
2 0 2 82 0,05 1,00 ІСТИНА 

Депозити до запитання юри-

дичних осіб в національній 

валюті, млн грн 

1 2 3 80 0,05 0,33 ІСТИНА 

Депозити до запитання в на-

ціональній валюті, млн грн 
1 1 3 81 0,05 0,50 ІСТИНА 

Загальна сума депозитів, 

млн грн 
2 2 2 80 0,05 0,50 ІСТИНА 

Термінові депозити в 

іноземній валюті, млн дол 

США 

1 3 3 79 0,05 0,25 ІСТИНА 

Термінові депозити в 

національній валюті, млн грн 
2 1 2 81 0,05 0,67 ІСТИНА 

Надані довгострокові 

кредити комерційних банків 

>5 років  

1 1 3 81 0,05 0,50 ІСТИНА 

Номінальний відсотковий 

спред (між кредитами та 

депозитами в національній 

валюті), % 

2 2 2 80 0,05 0,50 ІСТИНА 

Короткострокові кредити 

банків <1 року, надані 

домогосподарствам 

2 0 2 82 0,05 1,00 ІСТИНА 

Валютна Експорт товарів, млн дол 

США 
3 0 1 82 0,05 1,00 ІСТИНА 

Імпорт товарів, млн дол 

США 
3 0 1 82 0,05 1,00 ІСТИНА 

Внутрішній кредит, % до 

попереднього року 
2 0 2 82 0,05 1,00 ІСТИНА 

Фондова Темп росту BOVESPA, % 4 0 0 82 0,05 1,00 ІСТИНА 

Темп росту індекссу Hang 

Seng, % 
3 1 1 81 0,05 0,75 ІСТИНА 
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Таблиця Е.2 

Запізнілі квартальні не перетворені індикатори фінансової кризи 

 

Прояв Показник А В C D P(FC) P(FC|S) 
P(FC|S)> 

P(FC) 

Випереджаючі 

Валютна 

Відношення сальдо консолідо-

ваного бюджету до ВВП 
1 2 3 22 0,14 0,33 ІСТИНА 

Величина державного боргу на 

душу населення  
2 0 2 24 0,14 1,00 ІСТИНА 

Фондова 
Відношення M2 до капіталізації 

(капітальних інвестицій)  
1 0 1 26 0,07 1,00 ІСТИНА 

Одночасні 

Боргова 

Відношення сальдо консолідова-

ного бюджету до ВВП 
4 0 0 24 0,14 1,00 ІСТИНА 

Відношення поточного рахунку 

платіжного балансу до ВВП 
3 0 1 24 0,14 1,00 ІСТИНА 

Величина державного богру на 

душу населення 
1 0 3 24 0,14 1,00 ІСТИНА 

Короткострокові зобовязання, 

млн дол. США 
2 0 2 24 0,14 1,00 ІСТИНА 

Запізнілі 

Боргова 
Відношення поточного рахункау 

платіжного баланса до ВВП 
4 2 0 22 0,14 0,67 ІСТИНА 

 

Таблиця Е.3 

Одночасні місячні не перетворені індикатори фінансової кризи 

Прояв Показник А В C D P(FC) P(FC|S) 
P(FC|S)> 

P(FC) 

Банківська М2, млн грн 1 3 3 79 0,05 0,25 ІСТИНА 

Відношення відсоткової 

ставки по кредитах до ставки 

за депозитами в національній 

валюті 

3 1 1 81 0,05 0,75 ІСТИНА 

Обсяг депозитів, млн грн 2 2 2 80 0,05 0,50 ІСТИНА 

Обсяг депозитів, 

скорегований на інфляцію 
2 1 2 70 0,05 0,67 ІСТИНА 

Міжбанківська ставка за 

одноденними кредитами 

(середньозважена відсоткова 

ставка, %) 

4 0 0 82 0,05 1,00 ІСТИНА 

Ставка відсотка на 

міжбанкікському ринку, % 

річних 

4 0 0 82 0,05 1,00 ІСТИНА 

 Темп приросту цін на нафту 

за місяць, % 
1 3 3 79 0,05 0,25 ІСТИНА 
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Продовження додатку Е 

Продовження таблиці Е.3 

Прояв Показник А В C D P(FC) P(FC|S) 
P(FC|S)> 

P(FC) 

 Депозити до запитання 
юридичних осіб в іноземній 
валюті (перерахування в дол) 

3 0 1 82 0,05 1,00 ІСТИНА 

 Депозити до запитання в 
іноземній валюті 
(перерахування в дол) 

3 0 1 82 0,05 1,00 ІСТИНА 

 Разом депозити, млн грн 2 2 2 80 0,05 0,50 ІСТИНА 

 Номінальний відсотковий 
спред, % 

2 1 2 81 0,05 0,67 ІСТИНА 

 Короткострокові кредити 
банків <1 року, надані 
приватному сектору 
(домогосподарствам) 

1 2 3 80 0,05 0,33 ІСТИНА 

Валютна М2,  млн. грн 4 1 0 81 0,05 0,80 ІСТИНА 

Офіційний курс долара 2 1 2 81 0,05 0,67 ІСТИНА 

Відношення М2 до 

золотовалютних резервів 
1 3 3 79 0,05 0,25 ІСТИНА 

Відношення грошової маси 

до міжнародних резервів, % 
1 2 3 80 0,05 0,33 ІСТИНА 

Внутрішній кредит, % до 

попереднього року 
2 0 2 82 0,05 1,00 ІСТИНА 

Фондова Темп росту BOVESPA, % 3 1 1 81 0,05 0,75 ІСТИНА 

Темп росту індексу SSE 

Composite, % 
1 3 3 79 0,05 0,25 ІСТИНА 

 

Таблиця Е.4 

Випереджаючі квартальні перетворені індикатори фінансової кризи 

Прояв Показник А В C D P(FC) P(FC|S) 
P(FC|S)> 

P(FC) 

Банківська 

 

Темп зростання фізичного 

обсягу ВВП за ковзний рік, % 
1 2 3 22 0,14 0,33 ІСТИНА 

Відношення сукупного 

зовнішнього боргу до 

золотовалютних резервів 

1 1 3 23 0,14 0,50 ІСТИНА 

Темп приросту фізичного 

обсягу ВВП, в середньому за 

попередні 12 місяців, % 

1 2 3 22 0,14 0,33 ІСТИНА 

Різниця між поточним 

значенням відношення 

сальдо рахунку поточних 

операцій до ВВП і середнім 

значенням цього показника 

за попередній рік 

1 1 3 23 0,14 0,50 ІСТИНА 
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Продовження додатку Е 

Продовження таблиці Е.4 

Прояв Показник А В C D P(FC) P(FC|S) 
P(FC|S)> 

P(FC) 

 

Валовий зовнішній борг, 

млн. дол. США (відхилення 

від лінійного тренду) 

1 2 3 22 0,14 0,33 ІСТИНА 

Відношення кредиту до ВВП 

(відхилення від лінійного 

тренду) 

1 2 3 22 0,14 0,33 ІСТИНА 

Боргова Ставлення сальдо 

консолідованого бюджету до 

ВВП 

1 3 3 21 0,14 0,25 ІСТИНА 

Величина держборгу на 

душу населення 
2 2 2 22 0,14 0,50 ІСТИНА 

Фондова ВВП, млн грн 4 0 0 24 0,14 1,00 ІСТИНА 

 

Таблиця Е.5 

Одночасні квартальні перетворені індикатори фінансової кризи  

Прояв Показник А В C D P(FC) P(FC|S) 
P(FC|S)> 

P(FC) 

Банківська Валовий зовнішній борг, 

млн. дол. США 
1 2 4 21 0,18 0,33 ІСТИНА 

Боргова Відношення поточного 

рахунку платіжного 

балансу до ВВП 

3 0 1 24 0,14 1,00 ІСТИНА 

 

Таблиця Е.6 

Запізнілі квартальні перетворені індикатори фінансової кризи 

 

Прояв Показник А В C D P(FC) P(FC|S) 
P(FC|S)> 

P(FC) 

Банківська Зміна рівня безробіття за 

ковзний рік по МОП за 

квартальними даними кварт 

даними (відхилення від 

лінійного тренду) 

2 0 2 24 0,14 1,00 ІСТИНА 

Боргова 

Валовий зовнішній борг, 

млн. дол. США (відхилення 

від лінійного тренду) 

1 3 3 21 0,14 0,25 ІСТИНА 
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Додаток Ж 
 

Таблиця Ж.1 

Перетворені випереджаючі і запізнілі місячні індикатори настання 

фінансової кризи  

Прояв 

кризи 

Показник (відхилення від 

лінійного тренду) 

Група 

індикаторів 

Відношення 

«поганих» 

сигналів до 

«хороших»  

(N / S) Л
аг
, 
м
іс
я
ц
ів

 

Розмір 

сигнального 

вікна, 

місяців 

Банковский: 

М2, млн. грн Випереджаючі 0,04878 16 2 

Рівень зареєстрованого 

безробіття (за методологією 

ДССУ) на кінець періоду, у 

% до населення 

працездатного віку  

Випереджаючі 0,04878 16 3 

Кількість зареєстрованих 

безробітних, всього (на 

кінець періоду, тис. осіб)   

Випереджаючі 0,04878 16 3 

Темп росту цін на нафту, % Випереджаючі 0 9 5 

Валютні депозити 

домогосподарств, млн. дол 

США 

Випереджаючі 0,02439 3 1 

Депозити  домогосподарств,  

млн. грн 

Випереджаючі 0,01626 13 10 

Депозити юридичних осіб до 

запитання,  млн. дол США 

Випереджаючі 0,073171 12 3 

Депозити до запитання в 

національній валюті,  млн. грн 

Випереджаючі 0,01626 13 8 

Строкові депозити фізичних 

осіб в іноземній валюті,  

млн. дол США 

Випереджаючі 0 3 1 

Депозити до запитання 

юридичних осіб в 

національній валюті,  млн. 

грн 

Запізнілі 0,02439 8 3 

Валютна 

Експорт товарів, млн. дол 

США 

Випереджаючі 0,02439 10 7 

Імпорт товарів, млн. дол 

США 

Випереджаючі 0 6 3 

М2, млн. грн Випереджаючі 0,04878 16 2 

Відношення М2 до 

золотовалютних резервів 

Випереджаючі 0,04878 12 9 

Індекс споживчих цін Запізнілі 0,028169 10 3 

Фондова 

Прибутковість 5-річних 

казначейських держоблі-

гацій США(US Treasure 5) 

Випереджаючі 0,01626 19 9 

Темп росту індексу DAX, % Випереджаючі 0,04878 20 16 
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Продовження додатку Ж 

Таблиця Ж.2 

Перетворені місячні одночасні індикатори настання фінансової кризи 

 

Таблиця Ж.3 

Перетворені квартальні випереджальні індикатори настання 

фінансової кризи 

Прояв кризи Показник 
Група 

індикаторів 

Відношення 

«поганих» 

сигналів до 

«хороших»  

(N/S) Л
аг
, 
м
іс
я
ц
ів

 

Р
о
зм
ір
 

си
гн
ал
ь
н
о
го
 

в
ік
н
а,
 

м
іс
я
ц
ів

 

Боргова 

Величина держборгу на 

душу населення, млн. грн Випереджаючі 
0,166667 4 2 

Відношення поточного 

рахунку платіжного 

балансу до ВВП Одночасні 

0,00 
  

Фондова ВВП, млн. грн Випереджаючі 0,00 4 2 

Банківська 

Зміна рівня безробіття за 

ковзний рік по МОП по 

кварт даними (відхилення 

від лінійного тренду) Запізнілі 

0,00 2 4 

Прояв 

кризи 
Показник 

Група 

індикаторів 

Відношення 

«поганих» 

сигналів до 

«хороших»  

(N/S) 

Банківська 

Відношення відсоткової ставки за кредитами 

до ставки за депозитами в національній валюті Одночасні  
0,01626 

Обсяг депозитів, млн. грн Одночасні  0,04878 

Обсяг депозитів, скорегований на інфляцію, 

млн. грн Одночасні  
0,028169 

Середньозважена відсоткова ставка, % Одночасні  0 

Ставка відсотка на міжбанківському ринку, % 

річних Одночасні  
0 

Депозити до запитання юридичних осіб в 

іноземній валюті, млн. дол США Одночасні  
0 

Депозити до запитання в іноземній валюті, 

млн. дол США Одночасні  
0 

Разом депозити, млн. грн Одночасні  0,04878 

Номінальний відсотковий спред, % Одночасні  0,02439 

Валютна 

М2, млн грн Одночасні  0,012195 

Офіційний курс долара Одночасні  0,02439 

Внутрішній кредит, % до попереднього року Одночасні  0 

Фондова Темп росту BOVESPA, % Одночасні  0,01626 



263 

  

Продовження додатку Ж 

Таблиця Ж.4 

Перевірка базової гіпотези на основі місячних перетворених індикаторів 

фінансової кризи 

Прояв 

кризи 
Показник  Група 

Підтв
ердже
ння 

Невизна
ченість 

Спросту
вання 

Б
ан
к
ів
сь
к
а 

М2, млн. дол США 

В
и
п
ер
ед
ж
аю
ч
і 

V 
  

Рівень зареєстрованого безробіття (за методо-
логією ДССУ) на кінець періоду, % до населен-
ня працездатного віку   

V 

Кількість зареєстрованіх безробітніх, всього 

(на кінець періоду, тис. осіб)   

V 

Темп росту цін на нафту, % 
  

V 

Депозити домогосподарств валютні, дол США 
 

V 
 

Депозити домогосподарств, млн грн 
 

V 
 

Депозити юридичних осіб до запитання 
 

V 
 

Депозити до запитання в національній валюті V 
  

Строкові депозити фізичних осіб в іноземній 

валюті, млн. грн   
V 

В
ал
ю
тн
а Експорт товарів, млн. дол США V 

  
Імпорт товарів, млн. дол США V 

  
М2, млн. дол США V 

  
Відношення М2 до золотовалютних резервів V 

  

Ф
о
н
д
о
в
а Прибутковість 5-річних американських 

казначейських держоблігацій (US Treasure 5)   

V 

Темп росту індексу DAX, % 
  

V 

М2, млн. дол США V 
  

Б
ан
к
ів
сь
к
а 

Відношення відсоткової ставки за кредитами 

до ставки за депозитами в національній валюті 

О
д
н
о
ч
ас
н
і 

V 
  

Обсяг депозитів, млн. грн V 
  

Обсяг депозитів, скорегований на інфляцію, млн. грн V 
  

Середньозважена відсоткова ставка, % V 
  

Ставка відсотка на міжбанківському ринку, % 

річних 
V 

  

Депозити до запитання юридичних осіб в 

іноземній валюті (перерахування в дол) 
V 

  

Депозити до запитання в іноземній валюті 

(перерахування в дол) 
V 

  

Разом депозити, млн. грн V 
  

Номінальний процентний спред, % V 
  

В
ал
ю

тн
а 

М2, млн. дол США V 
  

Офіційний курс долара 
  

V 
Внутрішній кредит, % до попереднього року 

  
V 

Фондо

ва 

Темп росту BOVESPA, % 

  
V 

Банків

ська 

Депозити до запитання юридичних осіб в 

національній валюті, млн. грн Запізн

ілі 

V 
  

Валют

на 

Індекс споживчих цін 
V 
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Додаток З 

Фізичні профілі ударних хвиль 

 

p
po

V
Vo1

6

1

6

1

x

3
2

1

 

 Рис. Ж.1. Ізотерма (1), адіабата (2) та адіабата Гюгоньо (3) 

 

Крива 1 відповідає ізотермічному процесу, крива 2 – адабатіческому, 

крива 3 – це адіабата Гюгоньо.  

Існує найважливіша відмінність ударного стиснення від ізометричного 

або аадіабатичного. Якщо зняти тиск за фронтом ударної хвилі, то газ після 

розвантаження не повернеться в початковий стан з параметрами p0, ρ0, Т0. 

Ударне стиснення – процес незворотний. При розширенні стиснутого в ударній 

хвилі газу не може утворитися ударна хвиля розширення. Тиск і щільність газу 

і поршня, що повертається, будуть зменшуватися, і інформація про це не буде 

накопичуватися, як в разі стиснення, оскільки швидкість звуку тепер близько 

поршня менше, ніж в далині від нього, де температура ще не встигла знизитися. 

Тому ударний фронт швидко "розмиється", стрибок зникне, і перехід 

стисненого газу в початковий стан буде відбуватися звичайним адіабатичним 

шляхом. А це означить, що якщо щільність газу і обсяг повернутися до 

первинних значень (маса газу не зміниться), то тиск газу буде більше вихідного 

(рис. Ж2). Більше буде і його температура. 
p

V

po

Vo

2

1

 

Рис. З.2. Адіабата Гюгоньо (1) и адіабата розвантажувального процесу (2)
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Додаток К 

Результати визначення початкової енергії ударних хвиль фінансової кризи 

 

 

Рис. К.1. Постановка задачі щодо визначення початкової енергії ударних 

хвиль фінансової кризи 

  



266 

  

Продовження додатку К 

Таблиця К.1 

Фрагмент розрахунку початкової енергії фондової ударної хвилі  

Microsoft Excel 12.0 Отчет по результатам 
    Рабочий лист: [модель 3.1 iPP+1.0.xlsx]Модель 6 
    Отчет создан: 18.07.2018 16:29:19 
    

        

        Целевая ячейка (Значение) 
     

 

Ячейка Имя Исходное значение Результат 
   

 

$S$104 волна ф 93 600 0 
   

        Изменяемые ячейки 
     

 

Ячейка Имя Исходное значение Результат 
   

 

$E$25 Мф1 а2 1,00 -28,54 
   

 

$F$25 Мф1 а3 1,00 200,47 
   

 

$G$25 Мф1 а4 1,00 29,04 
   

        

       Ограничения 
     

 

Ячейка Имя Значение Формула Статус Разница 
 

 

$S$26 2008-9 волна ф 7 453 700 $S$26>=0 не связан. 7 453 700 
 

 

$S$27 2008-10 волна ф 1 045 374 $S$27>=0 не связан. 1 045 374 
 

 

$S$28 2008-11 волна ф 218 381 $S$28>=0 не связан. 218 381 
 

 

$S$29 2008-12 волна ф 52 753 $S$29>=0 не связан. 52 753 
 

 

$S$30 2009-1 волна ф 12 262 $S$30>=0 не связан. 12 262 
 

 

$S$31 2009-2 волна ф 1 953 $S$31>=0 не связан. 1 953 
 

 

$S$32 2009-3 волна ф 150 $S$32>=0 не связан. 150 
 

 

$S$63 2011-10 волна ф 35 262 511 $S$63>=0 не связан. 
35 262 

511 
 

 

$S$64 2011-11 волна ф 5 617 790 $S$64>=0 не связан. 5 617 790 
 

 

$S$65 2011-12 волна ф 1 396 213 $S$65>=0 не связан. 1 396 213 
 

 

$S$66 2012-1 волна ф 434 238 $S$66>=0 не связан. 434 238 
 

 

$S$67 2012-2 волна ф 151 986 $S$67>=0 не связан. 151 986 
 

 

$S$68 2012-3 волна ф 55 888 $S$68>=0 не связан. 55 888 
 

 

$S$69 2012-4 волна ф 20 280 $S$69>=0 не связан. 20 280 
 

 

$S$70 2012-5 волна ф 6 652 $S$70>=0 не связан. 6 652 
 

 

$S$71 2012-6 волна ф 1 594 $S$71>=0 не связан. 1 594 
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Продовження додатку К 

Продовження таблиці К.1 
Microsoft Excel 12.0 Отчет по устойчивости 

  Рабочий лист: [модель 3.1 iPP+1.0.xlsx]Модель 6 
 Отчет создан: 18.07.2018 16:29:19 

  

      Изменяемые ячейки 
   

 

    Результ. Нормир. 
 

 

Ячейка Имя значение градиент 
 

 

$E$25 Мф1 а2 -28,54 0,00 
 

 

$F$25 Мф1 а3 200,47 0,00 
 

 

$G$25 Мф1 а4 29,04 0,00 
 Ограничения 

   

 

    Результ. Лагранжа 
 

 

Ячейка Имя значение Множитель 
 

 

$S$26 2008-9 волна ф 7 453 700 0 
 

 

$S$27 2008-10 волна ф 1 045 374 0 
 

 

$S$28 2008-11 волна ф 218 381 0 
 

 

$S$29 2008-12 волна ф 52 753 0 
 

 

$S$30 2009-1 волна ф 12 262 0 
 

 

$S$31 2009-2 волна ф 1 953 0 
 

 

$S$32 2009-3 волна ф 150 0 
 

 

$S$63 2011-10 волна ф 35 262 511 0 
 

 

$S$64 2011-11 волна ф 5 617 790 0 
 

 

$S$65 2011-12 волна ф 1 396 213 0 
 

 

$S$66 2012-1 волна ф 434 238 0 
 

 

$S$67 2012-2 волна ф 151 986 0 
 

 

$S$68 2012-3 волна ф 55 888 0 
 

 

$S$69 2012-4 волна ф 20 280 0 
 

 

$S$70 2012-5 волна ф 6 652 0 
 

 

$S$71 2012-6 волна ф 1 594 0 
  

Microsoft Excel 12.0 Отчет по пределам 
       Рабочий лист: [модель 3.1 iPP+1.0.xlsx]Отчет по пределам 1 

    Отчет создан: 18.07.2018 16:29:19 
       

           

 

  Целевое   
       

 

Ячейка Имя Значение 
       

 

$S$104 волна ф 0 
       

           

 

  Изменяемое   
 

Нижний Целевой 
 

Верхний Целевой 
 

 

Ячейка Имя Значение 
 

предел результат 
 

предел результат 
 

 

$E$25 Мф1 а2 -28,54 
 

-28,54 0,00 
 

-28,54 0,00 
 

 

$F$25 Мф1 а3 200,47 
 

200,47 0,01 
 

200,47 0,01 
 

 

$G$25 Мф1 а4 29,04 
 

29,04 0,01 
 

29,04 0,01 
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Продовження додатку К 

Таблиця К.2 

Динаміка розсіювання початкової енергії ударних хвиль 

Період 

Ум. 

позн. 

періоду 

Банківська 

ударна хвиля 

Валютна ударна 

хвиля 

Боргова ударна 

хвиля 

Фондова ударна 

хвиля 

2007-1 1 
    

2007-2 2 
    

2007-3 3 ... ... ... ... 

2008-5 17 5 985 767 245 
   

2008-6 18 324 354 829 
   

2008-7 19 59 153 094 
   

2008-8 20 17 160 037 
  

205 786 077 

2008-9 21 6 391 014 
  

7 453 700 

2008-10 22 2 774 416 
  

1 045 374 

2008-11 23 1 331 423 
  

218 381 

2008-12 24 683 032 9 779 747 134 
 

52 753 

2009-1 25 365 568 784 466 372 
 

12 262 

2009-2 26 199 913 158 370 326 
 

1 953 

2009-3 27 109 256 48 857 749 
 

150 

2009-4 28 57 868 18 715 480 
 

0 

2009-5 29 28 014 8 104 723 
  

2009-6 30 10 416 3 762 671 
  

2009-7 31 0 1 805 538 
  

2009-8 32 
 

867 947 
  

2009-9 33 
 

403 848 
  

2009-10 34 
 

173 080 
  

2009-11 35 
 

62 130 
  

2009-12 36 
 

14 292 
  

2010-1 37 ... ... ... ... 

2010-5 41 
  

12 871 142 121 
 

2010-6 42 
  

1 025 257 128 
 

2010-7 43 
  

208 365 579 
 

2010-8 44 
  

65 007 248 
 

2010-9 45 
  

25 298 237 
 

2010-10 46   11 188 884  

2010-11 47   5 341 355  

2010-12 48   2 660 487  

2011-1 49   1 346 384  

2011-2 50   674 796  

2011-3 51   324 767  

2011-4 52   143 183  

2011-5 53   52 691  

2011-6 54   12 418  

2011-7 55   0  

2011-8 56 ... ... ... ... 

2011-9 57    817 047 306 
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Продовження додатку К 

Продовження таблиці К.2 

Період 

Ум. 

позн. 

періоду 

Банковская 

ударная волна 

Валютная ударная 

волна 

Долговая ударная 

волна 

Фондовая 

ударная волна 

2011-10 58 
   

35 262 511 

2011-11 59 
   

5 617 790 

2011-12 60 
   

1 396 213 

2012-1 61 
   

434 238 

2012-2 62 
   

151 986 

2012-3 63 
   

55 888 

2012-4 64 
   

20 280 

2012-5 65 
   

6 652 

2012-6 66 
   

1 594 

2012-7 67 
   

0 

2012-8 68 ... ... ... ... 

2013-5 77 
  

17 614 788 562 
 

2013-6 78 
  

1 391 126 800 
 

2013-7 79 
  

284 466 325 
 

2013-8 80 
  

89 708 849 
 

2013-9 81 
  

35 444 814 
 

2013-10 82 
  

15 994 060 
 

2013-11 83 
  

7 836 421 
 

2013-12 84 
  

4 037 534 
 

2014-1 85 
  

2 136 822 
 

2014-2 86 8 306 234 405 8 842 820 227 1 138 499 
 

2014-3 87 455 527 190 251 014 575 598 152 
 

2014-4 88 83 694 599 30 008 914 301 950 
 

2014-5 89 24 491 828 5 100 133 140 751 
 

2014-6 90 9 216 594 915 833 56 167 
 

2014-7 91 4 051 429 125 334 15 768 
 

2014-8 92 1 974 490 2 988 1 001 
 

2014-9 93 1 032 878 9 287 1 001 
 

2014-10 94 567 048 28 420 9 298 
 

2014-11 95 320 995 38 387 22 000 
 

2014-12 96 184 367 38 363 36 753 
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Додаток Л 

Профілі ударних хвиль проявів фінансової кризи в Україні 

 

 

Рис. Л.1. Банківська криза 

 

 

Рис. Л.2. Валютна криза 
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Продовження додатку Л 

 

Рис. Л.3. Боргова криза 

 

 

Рис. Л.4. Фондова криза 
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Додаток М 

Результати експериментів згладжування індексу промислового 

виробництва (ІПВ) 
 

Період 
ІПВ (HP-відносний 

= 100) 

ІПВ (HP-

ковзкий = 16) 

ІПВ (HP-

ковзкий = 1) 
ІПВ не згладжений 

2007-1 87,98 110,70 111,33 111,7 

2007-2 89,60 110,00 110,01 109,7 

2007-3 91,21 109,36 109,05 108,7 

2007-4 92,74 108,83 108,51 108,8 

2007-5 94,20 108,41 108,12 108,1 

….. ….. ….. ….. ….. 

2009-2 73,36 76,63 72,15 70,7 

2009-3 72,07 73,36 70,63 71,7 

2009-4 71,33 71,27 70,71 71,6 

2009-5 71,08 70,22 71,15 71,4 

2009-6 71,27 70,09 71,58 71,8 

2009-7 71,78 70,85 71,92 72,2 

2009-8 72,50 72,55 72,25 72,7 

2009-9 73,33 75,35 72,99 73,6 

2009-10 74,18 79,40 74,97 75,3 

2009-11 74,97 84,75 79,66 77,5 

2009-12 75,70 91,20 88,83 79,4 

2010-1 76,41 98,07 102,12 113,2 

2010-2 77,15 103,98 109,71 110,7 

2010-3 77,94 108,46 112,88 111,8 

2010-4 78,75 111,50 113,89 113,3 

2010-5 79,56 113,25 113,91 113,6 

2010-6 80,40 114,00 113,52 113,5 

2010-7 81,24 114,08 112,99 112,8 

2010-8 82,06 113,75 112,57 112,4 

….. ….. ….. ….. ….. 

2013-5 83,65 95,41 95,34 95,2 

2013-6 83,61 95,23 95,20 95,1 

2013-7 83,61 95,16 95,18 95,2 

2013-8 83,56 95,18 95,21 95,3 

2013-9 83,42 95,26 95,24 95,2 

2013-10 83,11 95,39 95,32 95,3 

….. ….. ….. ….. ….. 

2014-8 74,12 93,45 93,35 93 

2014-9 73,34 92,53 92,18 92 

2014-10 72,65 91,59 91,24 91,2 

2014-11 72,00 90,66 90,49 90,5 

2014-12 71,37 89,75 89,82 89,9 

 



Продовження додатку М 

 

Рис. М.1. Результати згладжування індексу промислового виробництва  
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Період 

ІПВ (HP-відносний = 100) ІПВ (HP-ковзкий = 16) ІПВ (HP-ковзкий = 1) ІПВ не згладжений 
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Додаток Н 

Підсистеми моделі розповсюдження фінансової кризи у реальному секторі 

економіки України 

Підсистема завантаження зовнішніх даних 
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Продовження додатку Н  

 

 

 

Реалізація лагових затримок для індикаторів в імітаційні підсистемі.
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Продовження додатку Н  

,  

 

Реалізація розрахунку стандартних відхилень для кожного з індикаторів 
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Продовження додатку Н  

Перевірка значущості відхилень для індикаторів 
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Продовження додатку Н  
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Продовження додатку Н  

Моделювання індикатора та його співставлення з фактичним настанням кризи 
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Продовження додатку Н 
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Продовження додатку Н 

Імітаційна реалізація сукупного впливу індикатора на прикладі банківського 

сектору 

 

 

 

Розрахунок коренів потенційної функції та її похідних 
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Продовження додатку Н 

 Імітаційна реалізація ідентифікації кризи на основі поведінки коренів 

потенційної функції 

 

 

Система включення фактичних даних до розрахунку ударних хвиль 
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Продовження додатку Н  

 

Реалізація моделі випадкових коливань  включається в разі потреби. 

Разом об'єктів: 

1) в основній моделі – 45; 

2) у підсистемі індикаторів  – 1766; 

3) перемикач криз – 30; 

4) система перемикачів розриву бульбашок – 60; 

5) підсистема розповсюдження – 371; 

6) зв'язки не враховуються, разом – 2 272 об'єкта 
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Додаток П 

модель ідентифікації
кризи в фінансовому 
та реальному 
секторах 

Побудовано індикаторну систему, що 
сформована випереджаючими, одночасними і 
запізнілими індикаторами, які можуть бути 
перетвореними і  не перетвореними, мати 
місячний або квартальний розріз. Ідентифіковано 
8 випадків криз: 2 банківських, 2 валютних, 2 
боргових, 2 фондових

побудувати модель 
ідентифікації фінансової 
кризи в Україні, яка дозволить 
розпізнати її зародження за 
різними проявами

модель 
прогнозування криз в 
фінансовому та 
реальному секторах 

 Сформовано систему критеріїв для 
ідентифікації криз (точність сигналів 0,78125-
0,916667).

модель визначення 
початкової енергії 
хвилі

Визначено енергію хвилі, в початковий період 
часУ та "масу" конкретного сегменту 
фінансового сектору в усіх 8 ідентифікованих 
випадках криз

розробити модель розповсюдження 
фінансової кризи у реальному секторі 
економіки України, яка дозволятиме 
визначити умови проникнення кризи з 
урахуванням різних її проявів та каналів модель ударної хвилі

Визначено закономірності поширення ударної 
хвилі.

модель затухання 
ударних хвиль

Розраховано значення енергії для кожної з 
ударних хвиль в кожен момент часу.

Завдання дослідження
Модель Результат
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модель абсорбції 
ударних хвиль

модель згладжування 
Ходріка-Прескотта

модель пошуку точок 
біфуркації та 
біфуркаційної 
множини

модель формування 
правил розпізнання 
кризи

 

М
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р
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л
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о
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у 
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к
т

о
р
іпобудувати імітаційну модель 

розповсюдження фінансової 
кризи у реальному секторі 
економіки, яка дає змогу 
здійснювати багатоваріантні 
розрахунки для різних проявів 
фінансової кризи з 
урахуванням можливості 
здійснення управлінських 
рішень

Отримано згладжені дані по динаміці загасання 
ударних хвиль

Сформовано потенційні функції катастрофи. 
Для кожного з одночасних індикаторів 
побудовано свою маску відповідно до 
максимального коефіцієнту детермінації.

Визначено точки, множини біфуркації і корені 
похідної потенційної функції. Побудовано 
систему автоматичного пошуку коренів 
потенційної функції та їх розподілу на дійсні, 
нульові та комплексні. Знайдено корені для 100% 
випадків (96*7=672 випадків) 

Виявлено та теоретично обґрунтовано 
закономірності поведінки коренів в околі 
множини біфуркації. Сформульовано правила 
ідентифікації кризи в реальному секторі 
економіки.

Модель проведення 
експериментів

Сформовано план проведення експериментів . 

Імітаційна модель 

Побудова імітаційну модель, яка слугує 
інструментом проведення експериментів з 
керованими параметрами, з метою досягнення 
прийнятного результату.

обґрунтувати та побудувати 
модель попередження 
розповсюдження фінансової 
кризи у реальному секторі 
економіки, яка дозволяє 
визначити найбільш  доцільні 
рішення щодо 
відтермінування або 
запобігання фінансової кризи 
та її розповсюдження у 
реальному секторі економіки 
України

Модель планування 
експерементів

Скорочено кількість експериментів до фізично - 
реалізуємої (оптимальна кількості 125 
експериментів)

Модель вибору 
оптимального 
рішення

Сформовано алгоритм вибору оптимального 
рішення щодо управління процесами 
розповсюдження фінансової кризи в реальний 
сектор економіки
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Модель пошуку та 
відбору субоптималь-
них рішень

Розширено алгоритм прийняття рішення у 
випадку введення додаткових обмежень, 
побудований на основі вартості прийнятого 
рішення. 

***

*** - Результат побудови моделі є входом для наступної моделі 

1

2

3

4

Рис. П.1. Результати побудованого комплексу моделей 
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Додаток Р 
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