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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми. Об’єктивною реальністю сьогодення є циклічність

економічного розвитку, яка визначає його нерівномірність, високу амплітуду
динаміки, асиметричність із тривалим посткризовим відновленням та
трансформацією. Критичну роль у виникненні й посиленні подібних негативних
процесів відіграють фінансові системи: внаслідок створення небезпечних
фінансових дисбалансів здатен сформуватися критичний кризовий потенціал, що
призводить до масштабної фінансової дестабілізації. Нагромадження фінансових
дисбалансів, їх несвоєчасна урегульованість призводять до їх кумулятивності з
економічними та, відповідно, до уповільнення тренду економічного розвитку. Це
ставить перед економічною наукою ряд фундаментальних завдань, успішне
вирішення яких визначає перспективи розвитку економічної системи.

Очевидно, що одне з таких завдань безпосередньо пов’язане з поняттям
гнучкості, яка в умовах циклічного розвитку економіки сприяє поглинанню
впливу негативних шоків у максимально короткий час та з мінімальною вартістю
реакції. Саме тому фінансові системи провідних країн світу трансформуються,
спираючись на принципи, які забезпечують посилення їх стійкості та
ефективності. При цьому необхідність посилення конструктивного впливу на
економіку, збільшення спроможності фінансової системи для виконання
забезпечувальної ролі в економічному розвитку вимагають не реактивного
проциклічного її пристосування до негативних наслідків економічної динаміки,
а, навпаки, випереджувального формування адаптаційного фінансового
потенціалу контрдії. Завдяки такій гнучкості фінансова система спроможна,
щонайменше, абсорбувати негативний вплив із найменшими негативними
наслідками для економіки, а щонайбільше - зменшити амплітуду і
асиметричність процесів циклічної динаміки економічного розвитку.

Не менш важливим забезпечення гнучкості фінансової системи є також на
мікрорівні, яка, з одного боку, є ключовим чинником вузького кредитного каналу,
що визначає ефективність регулювання та силу дії ефекту акселерації шокових
впливів, з іншого - визначає доступ суб’єктів господарювання до капіталу і, отже,
стабільність їх операційної і інвестиційної діяльності. Відтак, збільшення ступеня
адаптивності фінансової системи та її окремих сфер постає необхідним вектором її
функціонування особливо в умовах циклічного розвитку економіки.

Проблематика теоретико-методологічних і практичних аспектів
функціонування фінансової системи є предметом дослідження багатьох
зарубіжних і вітчизняних учених. Зокрема, питанням впливу фінансових
параметрів на макроекономічні флуктуації присвячені праці зарубіжних
дослідників: Б. Бернанке (B. Bernanke), К. Боріо (C. Borio), М. Гертлера
(M.Gertler), Г. Камінскі (G. Kaminsky), С. Классенса (S. Claessens), Р. Левіна
(R. Levine), Х. Мінскі (H. Minsky), К. Рейнхарда (C. Reinhart), К. Рогоффа
(K.Rogoff), а на мікроекономічні - Х. Альмейда (H. Almeida), С. Б’єна
(S.Byoun), Дж. Грехема (J. Graham), А. Лусарді (A. Lusardi), Дж. Каруни
(J. Caruana), Е. Мендози (E. Mendoza) та інших.

Серед вітчизняних дослідників особливо вагомий внесок у розвиток
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методології фінансової науки зробили В. Базилевич, О. Василик, А. Гальчинський,
А. Даниленко, І. Лютий, С. Мочерний, В. Опарін, В. Федосов, С. Юрій.

Проблеми розвитку та стабілізації окремих сфер фінансової системи та їх
зв’язку з циклічністю розвитку розкрито такими вітчизняними науковцями, як:
Л. Алексеєнко, Т. Єфименко, В. Зимовець, А. Крисоватий, Т. Кізима,
В. Коваленко, Ю. Коваленко, І. Луніна, З. Луцишин, С. Льовочкін, В. Міщенко,
С. Науменкова, С. Онишко, Т. Паєнтко, Н. Шелудько, І. Школьник, Т. Унковська,
О. Якубовський та ін.

Віддаючи належне внеску вчених у розвиток визначеної проблематики,
слід зазначити, що дослідження гнучкості як властивості фінансової системи,
що має значні особливості її прояву у специфічних сферах фінансових
відносин, продовжує залишатися фрагментарним. Це пов’язано, насамперед, з
недостатньою опрацьованістю ряду теоретико-методологічних положень щодо
природи, сутності, закономірностей сучасного прояву гнучкості у розвитку
економічних систем в умовах циклічності. Відкритими залишаються питання
чинників та джерел гнучкості окремих сфер фінансової системи та, відповідно,
методичних підходів до вибору показників її оцінки, що повинні давати
відповідь про рівень гнучкості як із позиції результату та ефективності процесу
адаптації сфер фінансової системи до викликів економічного середовища, так і
накопиченого ресурсного і функціонального потенціалу.

Концептуального визначення потребує інструментарій забезпечення
гнучкості фінансової системи, насамперед, щодо буферизації фінансової
стабільності на основі накопичення адаптивного потенціалу, що успішно
використовується у провідних країнах світу. У цьому аспекті необхідними для
України є наукові розробки стосовно обґрунтування вибору та впровадження
ефективних моделей фіскальних правил і макропруденційного регулювання, як
дієвих інструментів забезпечення гнучкості фінансової системи.

Зростання потреби у формуванні цілісного уявлення про гнучкість
фінансової системи в умовах циклічності розвитку як з теоретичних, так і
практичних міркувань зумовили актуальність обраної теми дослідження,
визначили його мету та завдання.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Матеріали
дисертації є складовою досліджень кафедри фінансів і банківської справи
Донецького національного університету імені Василя Стуса, зокрема тем:
«Механізм управління гнучкістю фінансової системи суб’єктів господарювання»
(№ ДР 0108U001592) – внесок автора полягає у дослідженні теоретичних та
практичних аспектів забезпечення фінансової гнучкості в умовах циклічного
розвитку економіки; «Механізм управління розвитком фінансово-інвестиційного
потенціалу суб’єктів господарювання реального сектора економіки» (№ ДР
0111U000407) – внесок автора полягає у обґрунтуванні напрямів удосконалення
оцінювання гнучкості фінансової системи на рівні її окремих сфер фінансових
відносин; «Удосконалення фінансово-кредитних механізмів управління
економічним розвитком України» (№ ДР 0109U007300) – автором вдосконалені
методичні підходи до оцінки гнучкості фінансового ринку за стадіями циклічного
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розвитку економіки; «Фінансово-кредитні механізми формування потенціалу
стійкого функціонування економіки України» (№ ДР 0114U003525) –автором
розроблені концептуальні засади забезпечення гнучкості фінансової системи на
основі інструментів макропруденційного регулювання (Довідка № 105 від
02.06.2016); кафедри фінансових ринків Університету ДФС України
«Регулятивний потенціал фінансового ринку в умовах глобалізації» (№ ДР
0107U011127) – внесок автора полягає у розробці методологічних засад
забезпечення гнучкості фінансової системи на основі інструментів
макропруденційного регулювання.

Мета і завдання дослідження. Мета дисертаційної роботи полягає у
поглибленні теоретико-методологічного обґрунтування основ гнучкості
фінансової системи в умовах циклічного розвитку економіки та розробці
практичного інструментарію її забезпечення для підвищення фінансової
стабільності економіки.

Досягнення поставленої мети зумовило необхідність вирішення таких
завдань:

– обґрунтувати сутність та особливості прояву гнучкості у розвитку
економічних систем;

– з’ясувати характеристики сучасного прояву циклічності як об’єктивної
форми економічного розвитку та діалектику її взаємозв’язку з гнучкістю;

– здійснити структуризацію фінансової системи із визначенням
відповідних сфер прояву її гнучкості, використовуючи структурно-
морфологічний і функціональний підходи в якості методологічної основи;

– систематизувати та охарактеризувати чинники гнучкості публічних
фінансів у регулюванні циклічної динаміки;

– обґрунтувати сучасну парадигму гнучкості сфери фінансів суб’єктів
господарювання з урахуванням закономірностей циклічного розвитку;

– визначити детермінанти гнучкості сфери фінансів домашніх
господарств та здійснити оцінку динаміки її рівня в Україні;

– поглибити теоретичні підходи щодо ролі та чинників гнучкості
фінансового ринку в забезпеченні перерозподілу фінансових ресурсів;

– розробити методичний підхід та здійснити інтегральну оцінку гнучкості
публічних фінансів в умовах циклічного розвитку економіки;

– визначити складові та параметри оцінки гнучкості сфери фінансів
суб’єктів господарювання;

– проаналізувати практику та вдосконалити методичні підходи до оцінки
гнучкості фінансового ринку за стадіями циклічного розвитку економіки;

– визначити концептуальні підходи до забезпечення гнучкості фінансової
системи в умовах циклічного розвитку економіки;

– обґрунтувати необхідність впровадження фіскальних правил в Україні,
визначивши необхідні для цього передумови, інституційне забезпечення та
вибір моделей як ефективного інструменту контрциклічності;

– розробити практичні рекомендації з формування організаційної моделі
макропруденційного регулювання як інструменту забезпечення гнучкості
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фінансового ринку в Україні.
Об'єктом дослідження є функціонування фінансової системи в умовах

циклічного розвитку економіки.
Предметом дослідження є фінансові відносини, що виникають у процесі

забезпечення гнучкості фінансової системи в умовах циклічного розвитку
економіки.

Методи дослідження. Теоретико-методологічну основу дослідження
сформували фундаментальні положення економічної теорії й теорії фінансів,
теорії економічного розвитку і економічних циклів, теорія систем,
інституціональна теорія, викладені в наукових працях вітчизняних і зарубіжних
учених.

При виконанні дослідження були застосовані методи: системний – для
визначення особливостей прояву гнучкості фінансової системи як властивості, що
визначає інтегровану спроможність окремих її сфер; структурно-функціонального
та морфологічного аналізу - для дослідження структури фінансової системи,
функцій її окремих сфер та розробки концепції забезпечення гнучкості;
діалектичний – для дослідження еволюції закономірностей фінансових і
економічних циклів та їх взаємозв’язку із гнучкістю фінансової системи,
встановлення її ролі у механізмі фінансової акселерації; методи групування,
класифікації та синтезу – для визначення видів гнучкості; порівняльного та
статистичного аналізу – у ході дослідження світового досвіду використання
інструментів забезпечення гнучкості; графічного аналізу – для визначення циклу
забезпечення гнучкості фінансової системи; статистичного моделювання – для
оцінювання циклічності фінансових і економічних параметрів та прогнозування
показників гнучкості; трендового аналізу – для оцінювання динаміки показників
та рівня гнучкості; методи побудови композитних індикаторів – для розрахунку
рівнів гнучкості фінансової системи; позитивний та нормативний підходи, методи
структурно-функціонального аналізу - для розробки алгоритму
макропруденційного регулювання.

Інформаційною базою дослідження є офіційна інформація Міністерства
фінансів України, Міністерства економічного розвитку і торгівлі України,
Національного банку України, Державної казначейської служби України,
Державної служби статистики України, офіційні публікації Міжнародного
валютного фонду, Організації економічного співробітництва та розвитку,
Світового банку, інформаційні ресурси Всесвітньої мережі Internet.

Наукова новизна одержаних результатів. Основні положення
дисертаційної роботи, що містять елементи наукової новизни, полягають у
такому:

вперше:
– визначено теоретико-методологічну основу адаптації фінансової

системи до умов циклічного економічного розвитку на основі її гнучкості. Вона
базується, по-перше, на визначенні гнучкості як інтегрованої та, представленої
в єдності її ресурсної і функціональної складових, спроможності окремих сфер
фінансової системи ефективно відновлювати, розширювати і консолідувати
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свій потенціал та, по-друге, на сутнісних ознаках гнучкості, а саме як:
а) властивості, що проявляється загалом та на рівні окремих сфер фінансової
системи; б) способу прояву адаптивності, що реалізується з урахуванням
обмежень часу й витрат; в) динамічної характеристики, що визначає
спроможність фінансової системи реагувати на зовнішні й внутрішні виклики.
Це дає змогу врахувати синергетичну сутність гнучкості фінансової системи, її
структурованість й багатовимірність та мінімізувати ризики функціонування в
умовах конвергенції та взаємопосилення циклічної динаміки макроекономічних
і фінансових параметрів;

– розроблено концепцію забезпечення гнучкості фінансової системи, яка
ґрунтується на збалансуванні особливостей функціонування і розвитку
сучасних фінансових систем та визначених для макро- і мікрорівнів принципів,
загальних напрямів і засобів формування гнучкості у сферах: 1) публічних
фінансів, 2) фінансів суб’єктів господарювання; 3) фінансів домогосподарств;
4) фінансового ринку. Практичне втілення розробленої концепції дозволяє
системно виявити та реалізувати забезпечувальну роль фінансової системи в
економічному розвитку, гармонізувати її функціонування відповідно до
тенденцій реального сектора економіки, посилити регулюючу функцію
фінансів у відтворювальних процесах;

– розроблено методичний підхід до оцінювання гнучкості сфери
публічних фінансів в умовах циклічного розвитку економіки, який заснований
на агрегованій оцінці трьох характеристик: фіскального простору;
функціонального простору; невизначеності тенденції. Здійснена на основі
даного підходу оцінка гнучкості за стадіями ділового макроекономічного циклу
та виокремлення її окремих видів, а саме до: фіскальної експансії, рестрикції і
консолідації, дозволяє встановити достатність сформованого фіскального і
функціонального потенціалів контрциклічного впливу бюджетно-податкової
політики на сукупний попит і пропозицію за умови збереження фіскальної
стабільності в країні;

удосконалено:
– категорійно-понятійний апарат дослідження фінансової системи в

частині забезпечення її гнучкості, сутнісні ознаки якої покладено в основу
визначення пов’язаних із нею понять: «гнучкість сфери публічних фінансів
(фіскальна гнучкість)», «гнучкість сфери фінансів суб’єктів господарювання
(фінансова гнучкість)», «гнучкість фінансів сфери домашніх господарств»,
«гнучкість фінансового ринку». Доповнення наукового простору зазначеними
поняттями забезпечує логіку та комплексність дослідження функціонування
фінансової системи і формує адекватну основу для визначення подальших
перспектив її розвитку в умовах циклічності економіки;

– алгоритм забезпечення гнучкості сфери фінансів суб’єктів
господарювання на основі оптимізації стадій циклу управління (формування,
підтримання та реалізація) та стадій макроекономічного ділового циклу.
Запропоноване позиціонування стадій, обґрунтоване на основі їх взаємозв’язку
із закономірностями відтворення фінансових ресурсів (розподілу внутрішніх
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фінансових ресурсів, акумулювання зовнішніх фінансових ресурсів та їх
розміщення), а також врахування критерію мінімізації витрат, дозволяє
підвищити здатність суб’єктів господарювання своєчасно розширювати,
консолідувати або відновлювати свій фінансовий потенціал з мінімальними
зростанням вартості фінансових ресурсів чи втратою вартості активів у разі їх
обернення в ліквідну форму;

– методичні положення щодо оцінювання гнучкості сфери фінансів
домашніх господарств на основі синтезу показників їх маневреного потенціалу
відповідно до доходів, витрат, активів і зобов’язань, які враховують ключові
фактори забезпечення гнучкості у цій сфері, а саме: 1) ступінь диверсифікації
фінансових активів домашніх господарств; 2) рівень соціалізації ВВП, 3) частку
доходів від підприємницької діяльності, самозайнятості та власності у загальній
їх величині; 4) співвідношення вкладень у фінансові активи і доходів. Їх
використання дозволяє обґрунтувати заходи державної політики розвитку
малого підприємництва, стабілізації банківської системи та валютного ринку
для відновлення довіри населення й нарощування вкладень у фінансові активи;

– визначення методологічної бази інтегрального оцінювання рівня
гнучкості сфери фінансів суб’єктів господарювання, в основу якої покладено
синтез макро- та мікроекономічних обмежень спроможності суб’єктів
господарювання відновлювати, реструктурувати та розширювати свій
фінансовий потенціал, які визначаються особливостями фінансової архітектури
цих суб’єктів, рівнем фінансового розвитку країни та наявністю його
інституційних вад, монетарними умовами доступу до фінансових ресурсів. На
відміну від інших підходів інтегральне оцінювання характеристик гнучкості
впродовж циклу обороту фінансових ресурсів дозволяє зіставити параметри
гнучкості із відповідними параметрами ділового циклу та оптимізувати
величину фінансових резервів на основі використання функції синусоїди;

– методичні підходи до оцінки гнучкості фінансового ринку в частині
результативності його адаптації до викликів економічного середовища.
Визначено сукупність індикаторів, що характеризують відновлення
стабільності фінансового ринку після кризи ліквідності, зниження
платоспроможності банків, валютної та фондової криз. На відміну від існуючих
підходів, таку оцінку запропоновано здійснювати на основі індексу, що
враховує: 1) асиметрію тривалості кризових явищ і відновлення; 2) асиметрію
амплітуд відновлення і дестабілізації; 3) тривалість втрати стабільності
протягом всього досліджуваного періоду внаслідок нестійкості тренду
відновлення. Склад системи індикаторів гнучкості фінансового ринку на стадії
виходу економіки із рецесії та відновлення ділової активності включає не лише
показники його ліквідності, а й потенціалу задоволення додаткової потреби
економіки у довгострокових фінансових ресурсах на основі монетарної,
ресурсної, вартісної та макроекономічної компонент. Це сприятиме
підвищенню якості оцінки стану фінансового ринку та визначенню напрямів
макропруденційного регулювання;



7

дістали подальшого розвитку:
– систематизація особливостей прояву гнучкості економічних систем у їх

поступальному і трансформаційному розвитку в частині врахування їх
складності, закономірностей адаптації основних елементів, діалектики
взаємозв’язку структурної і функціональної гнучкості, інституційних
характеристик. Це дозволяє застосувати до фінансової системи методологію
дослідження гнучкості як властивості, притаманній усім економічним
системам;

– теоретичні положення щодо розкриття сутності та структуризації
фінансової системи на основі синтезу структурно-морфологічного і
функціонального підходів, згідно з якими фінансова система розглядається як
поліструктурне, динамічне поєднання її сфер, методів і інструментів
фінансового забезпечення потреб відтворення ВВП, реалізації фіскальної і
монетарної політики, а також їх інституційного забезпечення. Виокремлення у
складі фінансової системи окремих сфер здійснено за їх функціональним
призначенням, а саме забезпечення ними: надання суспільних благ; відтворення
ВВП та людського капіталу; мобілізації руху і трансформації фінансових
ресурсів, сприяючи таким чином фінансовій стабільності економіки. За умови
змін пріоритетів розвитку, цілей регулювання фінансова система здатна
адаптуватися, зберігаючи при цьому виконання своєї основоположної функції –
ефективне формування і використання фінансових ресурсів задля стійкого
економічного розвитку держави та її громадян;

– наукові підходи до забезпечення гнучкості фінансової системи при
реалізації функції акумуляції та трансформації ресурсів на фінансовому ринку,
що проявляється у її трьох видах, для: 1) відновлення; 2) розширення
функціональної спроможності; 3) стримування наделастичності. До основних
характеристик фінансового ринку (масштаб, ефективність, стабільність і доступ
до ринку капіталу) включено гнучкість як додаткову характеристику. Органічне
поєднання цих характеристик визначає «якість» фінансового розвитку країни та
його вплив на інші сектори економіки;

– обґрунтування необхідності макроекономічного регулювання та
реалізації фінансової стабілізаційної політики з урахуванням циклічності
динаміки фінансових і економічних параметрів в Україні. На основі
статистичного аналізу підтверджена гіпотеза про існування тенденції
формування фінансових та ділових квазіциклів відповідно до показників
номінального і реального ВВП, грошової маси, обсягів кредитування до ВВП і
грошового агрегату М3, зростання кредитування економіки у номінальному
вимірі;

– аналітичний інструментарій оцінки потенціалу прояву наделастичності
фінансового ринку в умовах кредитного буму, що базується на характеристиках
зростання кредитної експансії та сприятливих факторах її ескалації, включаючи
трансферизацію циклічного шокового впливу з боку зовнішніх фінансових
ринків. Це сприяє забезпеченню своєчасності використання контрциклічного
макропруденційного регулювання фінансового ринку;
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– механізм забезпечення гнучкості сфери публічних фінансів на основі
обґрунтування необхідних елементів фіскальних правил, вибору найбільш
оптимальних моделей їх використання та визначення умов їх ефективного
впровадження в Україні, включаючи інституційне забезпечення. Це дозволить
обмежити дискреційні дії уряду у сфері публічних фінансів, подолати
тенденцію проциклічності фіскальної політики та накопичення фінансових
дисбалансів;

– організаційна модель забезпечення гнучкості фінансового ринку, яка
базується на макропруденційному регулюванні центральним банком. За умови
конвергенції із іншими видами макроекономічної політики (монетарної,
пруденційної, фіскальної, управління платіжним балансом) та координації з
іншими фінансовими інституціями це сприятиме зменшенню проциклічності
фінансового ринку й забезпеченню буферизації фінансової стабільності.

Практичне значення одержаних результатів. Окремі висновки та
пропозиції, отримані автором у ході дослідження, знайшли своє використання в
діяльності:

– Департаменту економічного розвитку та регуляторної політики
Секретаріату Кабінету міністрів України (довідка №15454/1-05-01 від 20.04.16)
– удосконалений методичний підхід до оцінки фінансової гнучкості сектору
домогосподарств та фіскальної гнучкості, що дозволяє підвищити ефективність
моніторингу загроз економічному розвитку України;

– Департаменту міжнародного співробітництва та регіонального розвитку
Вінницької ОДА (довідка № 422/25/05.03 від 12.05.2016) – пропозиції
визначення маневреного фінансового потенціалу населення;

– Департаменту фінансів Донецької обласної державної адміністрації
(довідка №01-01/25 від 14.04.2016) – методичний підхід до оцінки фіскального і
функціонального просторів, який може бути використано для створення
бюджетного потенціалу стійкого розвитку області, визначення стратегічних
векторів підвищення фіскального простору;

– ПАТ «Володарка» (довідка № 326 від 27.04.2016), ПрАТ
«Комсомольське СП «Агромаш» (довідка №184 від 08.06.2016), ПАТ «ДТЕК
Донецькобленерго» (м. Київ) (довідка від 12.04.2016), ТОВ «Корум Груп»
(довідка № 274/06/01-8 від 21.04.2016) - методичний підхід до вибору
інструментів забезпечення фінансової гнучкості суб’єктів господарювання на
основі оптимізації циклу управління відносно стадій макроекономічного
ділового циклу, методологія інтегральної оцінки рівня гнучкості сфери фінансів
суб’єктів господарювання;

– ПАО Акціонерний Банк «Південний» (довідка № 736-08/16 від
19.05.2016) у м. Вінниця, Східної дирекції ПАО «Укргазбанк» (довідка
№ 181/5-320/04-11 від 23.06.2016) - рекомендації щодо оцінки показників-
індикаторів гнучкості банків до розширення ними пропозиції довгострокових
кредитних ресурсів на стадії виходу економіки із рецесії та відновлення ділової
активності.
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Основні теоретичні й методичні підходи та висновки дисертаційної роботи
використовуються у навчальному процесі кафедри фінансів і банківської справи
Донецького національного університету імені Василя Стуса для розробки
методичного забезпечення і викладання навчальних дисциплін: «Бюджетна
система», «Управління фінансовими ризиками», «Центральний банк і грошово-
кредитна політика», «Фінансовий ринок», «Корпоративні фінанси»,
«Інвестування”, «Проектне фінансування» (довідка № 105 від 02.06.2016).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійним,
завершеним науковим дослідженням. Наукові положення, розробки, висновки
та пропозиції, що виносяться на захист, одержані автором особисто і
відображені у наукових працях. Внесок автора у працях, опублікованих у
співавторстві, відображено у списку публікацій.

Апробація результатів дисертації. Основні результати дослідження
доповідалися на міжнародних та всеукраїнських науково-практичних
конференціях, серед яких: «Теоретична та практична концептуалізація розвитку
фінансово-кредитних механізмів в умовах соціально-економічної реальності»
(м. Ірпінь, 2016); «Світові тенденції та перспективи розвитку фінансової системи
України» (м. Київ, 2015); «Розвиток національної економіки України: нові реалії
і можливості в умовах започаткованих змін» (м. Львів, 2015); «Economics of
sustainable developments: theoretical approaches and practical recommendations»
(м. Кошице, Словаччина, 2015); «Фінансова безпека в системі забезпечення
національних економічних інтересів» (м. Полтава, 2015); «Глобальні виклики
розвитку обліку, економіки та фінансів національних підприємств» (м. Миколаїв,
2015); «Розвиток національних економік у контексті геоекономічних реалій та
лібералізації зовнішньоекономічної діяльності» (м. Одеса, 2015); «Інформаційна
та економічна безпека» (м. Київ, 2014); «Фінансова система України: проблеми
та перспективи розвитку в умовах трансформації соціально-економічних
відносин» (м. Севастополь, 2013); «Розвиток національних економік в умовах
глобальної нестабільності» (м. Одеса, 2013); «Инновационное развитие
экономики России: региональное разнообразие» (м. Москва, 2013); «Сучасний
розвиток бізнесу в умовах всесвітньої інтеграції» (Україна, Донецьк-Єгипет,
Шарм-Ель-Шейх, 2012); «Світові тенденції та перспективи розвитку фінансової
системи України» (м. Київ, 2012); «Економічна політика країн ЄС» (м. Познань,
Польща, 2011); «Фінансові та соціально-політичні проекти модернізації
суспільства в умовах відновлення економічного зростання» (м. Ірпінь, 2011);
«Реформування фінансової системи та стимулювання економічного зростання в
нестабільності» (м. Одеса, 2011); «Забезпечення сталого розвитку економіки на
мікро- та макрорівнях» (м. Одеса, 2011); «Проблемы современной экономики»
(м. Миколаїв, 2011); «Фінансово-економічне, обліково-аналітичне та
організаційно-правове забезпечення відтворювальних процесів на шляху до
економіки знань» (м. Чернівці, 2010р.); «Розвиток України в ХХІ столітті:
економічні, соціальні, екологічні, гуманітарні та правові проблеми» (м. Тернопіль,
2010); «Банківська система України в умовах глобалізації фінансових ринків»
(м. Черкаси, 2009–2010); «Економічна безпека і проблеми господарсько-
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політичної трансформації соціально-економічних систем» (м. Полтава, 2009);
«Проблеми формування нової економіки XXI століття» (м. Дніпропетровськ,
2008); «Розвиток фінансово-кредитної системи України: здобутки, проблеми,
перспективи» (м. Львів, 2008); «Міжнародна банківська конкуренція: теорія і
практика» (м. Суми, 2010).

Публікації. Результати дисертаційної роботи опубліковано у 81 наукових
працях загальним обсягом 71,7 друк. арк.: із них – 1 одноосібна монографія;
6 колективних монографій; 2 колективних навчальні посібники із грифом
Міністерства освіти і науки України; 30 статей – у наукових фахових виданнях
України; 15 статей – у наукових фахових виданнях, які включені до міжнародних
наукометричних баз, та іноземних виданнях; 27 публікацій – в інших виданнях.

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, п’яти
розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Повний обсяг
дисертації становить 531 сторінку. Основний зміст викладено на 405 сторінках
комп’ютерного тексту. Робота містить, 44 таблицІ (із них 14 займає 19 повних
сторінок), 80 рисунків (із них 8 займають 8 повних сторінок), 8 додатків, що
займають 43 сторінки. Список використаних джерел складається з 516 позицій
та викладений на 56 сторінках.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ
У вступі обґрунтовується актуальність теми дослідження, ступінь її

наукової розробленості, визначено мету й завдання, характеризуються його
методологія та емпірична база, розкриваються наукова новизна та практичне
значення одержаних результатів, їх апробація.

У першому розділі «Методологічні основи дослідження гнучкості
фінансової системи» визначено сутність гнучкості та її проявів у розвитку
економічних систем, досліджено циклічність як об’єктивну форму економічного
розвитку та розкрито діалектику її взаємозв’язку із гнучкістю, сформовано
методологічне підґрунтя побудови моделей оцінювання циклічності розвитку
економіки України, здійснено структуризацію фінансової системи.

Ключовою ознакою реалізації гнучкості економічної і, зокрема,
фінансової системи, є їх адаптація в процесі еволюційного і трансформаційного
розвитку до шокового ендогенного та екзогенного впливу дестабілізуючих
чинників, що здійснюється усвідомлено і керовано з метою досягнення
стабільності цих систем, стійкості економічного розвитку.

Системний підхід до аналізу гнучкості виявив характерні особливості її
прояву: гнучкість економічного механізму і продуктивних сил на противагу
жорсткості економічних відносин і структури; стрибкоподібний характер
розвитку економічної системи внаслідок жорсткості інститутів; залежність
тривалості трансформаційного і еволюційного періодів від гнучкості;
необхідність для якісних перетворень низького рівня функціональної гнучкості
до поступового пристосування та ін. Це доводить вагому роль цієї властивості
для розвитку економічної і фінансової системи, зокрема, необхідність
врахування особливостей прояву окремих видів гнучкості фінансової системи
на різних етапах розвитку.
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Об’єктивною формою розвитку економіки є циклічність його динаміки.
Аналіз сучасних закономірностей економічних коливань, а саме, конвергенції і
невизначеності субординації ділового і фінансового циклів, кумулятивності
циклічних процесів із негативною роллю кредитних бумів, критичною
значимістю динаміки фінансових параметрів для досягнення рівноваги
економіки в цілому, свідчить, що гнучкість фінансової системи та окремих її
сфер є невід’ємним елементом механізму фінансової акселерації а, отже,
чинником його позитивного і негативного впливу на економічну динаміку (рис.
1). Від гнучкості фінансової системи, яка вбудована в структуру балансів
суб’єктів господарювання реального і фінансового секторів, домашніх
господарств, залежить трансмісія, акселерація, а в деяких випадках і генерація
негативних шокових економічних впливів.

Рис. 1. Взаємовплив ділового і фінансового циклів та характеристики їх
взаємозв’язку

Для фінансової системи України з суттєво недосконалим фінансовим
ринком та високим рівнем інформаційної асиметрії, питання розкриття
особливостей процесів реалізації фінансових циклів та їх взаємозв’язку із
реальною економікою, набули значної актуальності. У цьому контексті
статистична перевірка низки загальноекономічних та фінансових параметрів в
Україні з 1996 по 2015 рр. засвідчила їх циклічну динаміку із періодом від 6 до 8
років. Разом із тим, виявлено їх квазіциклічність та стохастичність із наявністю
високої вірогідності структурних зламів. Тенденція більшої циклічності та
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тривалості циклу абсолютних фінансових параметрів, а саме показника
кредитування економіки, відповідає виявленим закономірностям інших країн.
Відповідно до розрахованих індексів циклічності високою є амплітуда коливання
кредитування економіки (87,4 в. п.) та грошового агрегату М3 (79 в.п.). Фактичні
індекси циклічності вказують на асиметрію між стадіями зростання та падіння:
зростання в середньому в два рази є тривалішим за падіння. Відтворена динаміка
фінансових показників підтвердила, що після кризи 2009 р. фактичне
відновлення в Україні за кожним із вказаних показників проходило більш
тривало, ніж це показує розрахована в роботі модельна величина.

З метою визначення сфер прояву гнучкості фінансової системи були
застосовані структурно-морфологічний і функціональний підходи. Виявлено,
що саме функції фінансової системи визначають її конфігурацію, а це дозволяє
змістити акценти з розгляду національної фінансової системи як моноцентричного
і незмінного формування на її поліструктурність, динамічність підсистем і
елементів, що її утворюють. Функціональний підхід також дозволяє
досліджувати фінансову систему через призму методів та інструментів, завдяки
яким вона функціонує, а, отже, адаптується. На цій основі фінансову систему
визначено як інтегровану цілісність сфер фінансових відносин, методів та
інструментів фінансового забезпечення відтворення ВВП, реалізації фіскальної
та монетарної політики, а також їх інституційного забезпечення. Сферами
фінансової системи визначено: публічні фінанси, фінанси суб’єктів
господарювання, фінанси домашніх господарств і фінансовий ринок, що
визначили логіку і структуру цього дослідження.

Встановлення взаємозв’язку гнучкості із потенціалом фінансової системи,
який представлено як інтеграцію ресурсної і функціональної спроможності,
дозволило ототожнити гнучкість фінансової системи із наявністю фінансового
потенціалу її адаптації. Останній є динамічною складовою, що об’єднує наявні
фінансові резерви, можливості та умови мобілізації додаткових фінансових
ресурсів, зміни їх структури, функціональну спроможність для задоволення
оперативних і стратегічних потреб фінансового забезпечення стійкого
економічного розвитку, підтримання фінансової стабільності.

У другому розділі «Теоретичні засади гнучкості окремих сфер
фінансової системи в умовах циклічного розвитку економіки» досліджено
характеристики та чинники гнучкості публічних фінансів у регулюванні
циклічної динаміки, визначено сутність та види гнучкості сфери фінансів
суб’єктів господарювання; виявлено детермінанти гнучкості сфери фінансів
домашніх господарств; розкрито сутність гнучкості фінансового ринку в
забезпеченні перерозподілу фінансових ресурсів.

Забезпечення фіскальної гнучкості на базі формування фіскального і
функціонального просторів становить основу для здійснення контрциклічного
впливу на ділову активність і перспективи стійкого розвитку економіки країни.
Обґрунтовано, що в довгостроковій перспективі фіскальна гнучкість – це
спроможність (на основі сформованого фіскального і функціонального
просторів) контрциклічно змінювати характер впливу в бюджетній політиці на
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сукупний попит у залежності від стадії економічного циклу за умови збереження
фіскальної стабільності та фінансової стійкості в країні. Забезпечення фіскальної
гнучкості досягається за рахунок накопичення відповідного фінансового
потенціалу на стадії економічного підйому, формування функціонального
простору шляхом удосконалення фіскальної політики та її інституційного
забезпечення впродовж всього ділового циклу. Із позиції спрямованості
фіскальної політики в умовах циклічного економічного розвитку виокремлено
окремі види гнучкості в рамках фіскальної експансії, фіскальної рестрикції та
фіскальної консолідації.

На основі  аналізу факторів проциклічності публічних фінансів в умовах
ділових циклів у світі визначено чинники фіскального простору: бюджетний
дефіцит, рівень державного боргу, диференціал між величиною відсоткової
ставки за державними зобов’язаннями та темпами зростання економіки,
величина активів держави, стабілізаційного фонду, величини поточного та
стратегічного фіскального розривів та ін. Чинниками функціонального
простору для маневру держави є ефективність дії автоматичних фіскальних
стабілізаторів, ступінь відкритості економіки країни, якість інституційного
середовища, ефективність державних інвестицій і поточних витрат, рівень
бідності та соціального забезпечення у країні, структура пакетів стимулюючої
та консолідаційної фіскальної політики, сила ефекту витіснення та ін.

Формування гнучкості сфери фінансів суб’єктів господарювання
безпосередньо взаємопов’язано зі ступенем доступності для них зовнішнього
капіталу, що виявляється в кількісних і якісних фінансових обмеженнях. На
основі зіставлення характеристик гнучкості та фінансових обмежень доведено,
що гнучкість є, як засобом, так і умовою подолання обмежених фінансових
можливостей, що досягають свого максимуму в періоди кризи і економічної
рецесії. З’ясування сутності фінансових обмежень дозволило обґрунтувати
особливості впливу недосконалості ринку капіталу (його фрикційності), рівня
розвитку і структури фінансової системи, циклічності економіки, характеристик
суб’єктів господарювання (включаючи фінансову архітектуру) на
закономірності прояву фінансової гнучкості.

Умовна альтернативність різних джерел фінансової гнучкості передбачає,
з одного боку, необхідність врахування особливостей та цілей формування
кожного з інструментів гнучкості, а з іншого боку, – їх ліквідність у процесі
використання. Це ставить завдання їх міжвидової оптимізації. Цикл
забезпечення гнучкості у розширенні фінансових ресурсів зміщений вправо:
початок його формування припадає на період економічного буму, стадія
використання таких резервів припадає на період рецесії і початок економічного
зростання (рис. 2). Такі залежності дозволяють знизити ступінь перегріву ринку
кредитування з боку суб’єктів господарювання, збільшити раціональність та
ефективність використання наявних коштів. Цикл забезпечення гнучкості
відновлення фінансового потенціалу – коротший, головний період його
реалізації – період кризи ліквідності. Амплітуда циклу забезпечення гнучкості
залежатиме як від можливостей створення таких резервів, так і від швидкості їх
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використання, амплітуди ділового циклу.

Рис. 2. Поєднання ділового циклу та циклу забезпечення фінансової
гнучкості

Стосовно наступної сфери фінансової системи – фінансів домашніх
господарств, то їх спроможність до фінансової адаптації залежить від
можливостей розширення їх доходної бази, її вихідної стабільності, зменшення
окремих видів витрат, без порушення рівня задоволення мінімальних потреб,
спроможності застосування грошових та інших видів фінансових резервів і
накопичень, рівня боргового навантаження як фактору, що послаблює
гнучкість. Як засвідчили результати аналізу формування і використання
фінансових ресурсів домашніх господарств, основним джерелом потенціалу їх
фінансової гнучкості є доходи від підприємницької діяльності та
самозайнятості, від власності в частині отримання доходів від фінансових
активів. Суттєве значення також має фактор диференціації населення за
доходами, який призводить до інтенсифікації підвищення левериджу, сприяє
негативному ефекту фінансової акселерації. Відповідно до отриманого
прогнозу у найближчій перспективі суттєвих змін у диференціації населення за
доходами в Україні не буде. Можлива навіть ситуація незначного підвищення
нерівності населення із відповідним погіршенням структури витрат та
накопичень населення.

Доведено, що посилення гнучкості у забезпеченні руху та трансформації
фінансових ресурсів у країні – це формування умов та резервного потенціалу
ефективної та своєчасної адаптації для відновлення або розширення
функціональної спроможності фінансового ринку (його глибини, ефективності,
стабільності та доступності капіталу). Наголошено, що в аспекті функціональної
спроможності, глибина фінансового ринку повинна розглядатися з позиції
достатності фінансових ресурсів для економічного розвитку; ефективність – з
позиції ефективної структури розподілу ресурсів між секторами, галузями
економіки, їх строкової структури; доступність фінансових ресурсів – за рівнем
цінових і нецінових обмежень фінансування бізнесу (особливо – малого і
середнього).

Пожвавлення Бум Криза Рецесія Депресія

Діловий цикл
Цикл забезпечення гнучкості відносно розширення

фінансового потенціалу
Цикл забезпечення гнучкості

відносно відновлення
фінансового потенціалу
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Відповідно до стадій економічного циклу виокремлено такі види
гнучкості фінансового ринку: гнучкість у відновленні, розширенні та
стримуванні наделастичності.

У третьому розділі «Оцінка ключових характеристик рівня гнучкості
сфер фінансової системи України» здійснено інтегральну оцінку гнучкості
публічних фінансів в умовах циклічного розвитку економіки, проведено аналіз
джерел гнучкості сфери фінансів суб’єктів господарювання, виявлено складові
та параметри оцінки гнучкості сфери фінансів суб’єктів господарювання,
здійснено оцінку динаміки рівня гнучкості сфери фінансів домашніх
господарств.

Для оцінки гнучкості у сфері публічних фінансів запропоновано
інтегральний підхід, який базується на величинах фіскального і функціонального
просторів та факторах невизначеності, які є синтетичними показниками,
агрегованими на основі середньозваженої відповідно до встановленої ієрархії
пріоритетів ранжування за принципом зменшення ступеня їх значимості

З метою обґрунтування доцільності побудови моделі фінансового
регулювання в Україні, спрямованої в подальшому на проактивне формування
буферів фінансової стабільності із врахуванням циклічності економічного
розвитку, здійснено оцінку фактично досягнутого упродовж 2003-2013 рр. рівня
потенціалу контрциклічного впливу.

Результати оцінки свідчать, що фіскальний простір в Україні мав
позитивні значення тільки у 2005–2007 рр. (рис. 3). У посткризовому періоді
найкращими умовами для можливого фіскального маневру був 2011 р.
(значення склало –0,32). Надалі значення показника поступово знижувався ще
до більш від’ємних значень (–1,13 та –1,28) (рис. 3).

Розраховані значення синтетичного індикатора функціонального простору є
стабільно негативними для України. Відбиваючи структурні дисбаланси,
функціональний простір стимулюючої політики відповідно має і меншу амплітуду
порівняно з фіскальним простором. Негативно на його рівень впливали: низька
якість інституційного середовища, неадекватний розмір держави відповідно до
ступеня економічного розвитку, від’ємні значення фіскальних мультиплікаторів,
значна сила ефекту витіснення.

Синтез трьох характеристик фіскальної гнучкості з метою стимулювання
економіки Україні вказує на те, що протягом всього періоду після кризи 2008–
2009 рр., Україна мала від’ємний її рівень.
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Рис. 3. Рівень фіскальної гнучкості для стимулювання економіки України
Недостатність фіскального простору, його вичерпання, невисока

ефективність стимулюючих дій держави визначають необхідність проведення
фіскальної консолідації. Втім, вона має свої обмеження у вигляді накопиченого
боргового навантаження, наявного рівня бідності населення та безробіття,
дефіциту фінансування потреб пенсійного забезпечення. На основі
запропонованого синтетичного показника гнучкості відносно спроможності та
сприятливості умов для впровадження фіскальної консолідації у посткризовому
періоді, найгірші його значення були отримані для 2009–2010 рр. (рис. 4).

Рис. 4. Рівень гнучкості для фіскальної консолідації в Україні
Особливо негативну роль у цьому періоді відіграли колапс фінансового

ринку, суттєва частка захищених витрат держави, розрив ВВП, значний вплив
фінансової кризи на незахищені верстви населення. Більш сприятливими були
наступні 2 роки як результат покращення всіх складових фіскальної гнучкості.
Враховуючи те, що консолідаційні заходи в Україні фактично почали
впроваджуватися у 2014 році, можна стверджувати, що кращий момент для них
було втрачено.

Важливою є і оцінка гнучкості до фіскальної рестрикції, а саме наявності
фіскального та функціонального просторів, які дозволяють обмежити сукупний
попит завдяки підвищенню податкового навантаження та зниження витрат
держави, тим самим, сприяти зменшенню бюджетного дефіциту та боргу
держави під час економічного підйому. Найбільшої ваги в цьому аспекті
набувають індикатор застосування фіскальних правил, можливість формування
стабілізаційного фонду та накопичений незадовільний соціальний попит,
наявність якого є перепоною зниження соціальних витрат у періоди
покращення макроекономічної ситуації. Негативні значення всіх складових
функціонального простору вказують на суттєві структурні перепони для
відповідного фіскального впливу на економіку країни та необхідність
стратегічних реформ.

Таким чином, результати оцінки свідчать, що сфера публічних фінансів
протягом останнього десятиріччя стала об’єктом накопичення суттєвих
фінансових дисбалансів, усупереч існуючим можливостям не був сформований
адекватний фіскальний і функціональний потенціал, виявилася неспроможність
публічних фінансів до проактивного виконання своєї регулюючої функції.
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Порівняння динаміки ділової активності суб’єктів господарювання в Україні
і джерел їх фінансування виявили загальну закономірність проциклічності як
залучених власних, так і позичкових коштів. Це свідчить про наявність суттєвих
фінансових обмежень, які є результатом дії широкого і вузького кредитних
каналів шокового впливу. Аналіз частки грошових резервів в активах підтвердив
гіпотезу про суттєву роль цього виду страхового резерву для суб’єктів, які
відчувають кількісні та якісні обмеження у доступі до банківських кредитів
внаслідок кредитного стиснення.

Розроблений інтегральний підхід до оцінки фінансової гнучкості на
мікрорівні, з одного боку, враховує стійкі інституційні чинники суб’єктів господа-
рювання, що впливають на їх фінансові адаптаційні можливості, з іншого –
вимірює однорідні характеристики гнучкості впродовж циклу обороту фінансових
ресурсів в умовах циклічного економічного розвитку країни. В основу
вимірювання рівня фінансової гнучкості покладено трикомпонентну
характеристику (V, Gi, A), що визначається рівнем фінансових обмежень суб’єктів
господарювання (V), агрегує рівень гнучкості за її властивостями відповідно до
кожного її виду (Gi), та враховує індикатор значимості або актуалізації
застосування того чи іншого виду гнучкості на певній стадії ділового циклу (А).

Для агрегування показників фінансової гнучкості суб’єктів
господарювання за її видами (оперативності, компенсаторності, вартості) та
визначення відповідного її рівня використано функцію синусоїди. Перевагами її
застосування є те, що вона: відображає цикл управління фінансовою гнучкістю;
визначає її залежність від декількох параметрів – амплітуди, частоти коливань
(періодичності її актуалізації), зсуву відносно параметра часу і, отже,
можливості її зіставлення із відповідними параметрами ділового циклу.

Характеристики фінансової гнучкості визначено за допомогою
параметрів синусоїди:

   2
0 )1cos(10 dxcxbaGi ,

де с – оперативність формування або реалізації гнучкості; b – компенсаторність
реалізації гнучкості; а – вартість формування або реалізації гнучкості.

Інтегрована оцінка фінансової гнучкості за певним її видом i здійснювалася
наступним чином:
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Параметр А характеризує сумісність циклу інвестиційної активності в
галузі, де здійснює діяльність суб’єкт, із циклом ділової активності в країні.

Агрегування рівнів гнучкості за окремими її видами в один показник
здійснюється за допомогою коефіцієнтів зважування λi із позиції актуальності
того чи іншого інструменту фінансової гнучкості на певній стадії ділового
макроекономічного циклу (табл. 1).

Гнучкість фінансів домогосподарств в Україні проаналізовано на основі
агрегованих структурних елементів оцінки їх потенціалу адаптації відповідно
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до їх доходів, витрат, активів і зобов’язань, нормованих до їх середніх значень
по країнах ОЕСР.

Таблиця 1
Система пріоритетів та вагові значення у ранжуванні фінансової

гнучкості в залежності від стадії ділового циклу

Стадія кризи Стадія рецесії
(депресії)

Стадія підйому
(пожвавлення)

Стадія
економічного

буму
FF1  FF3 > FF2

1 = 3 = 0,4
2 = 0,2

FF1  FF3 < FF2

1 = 3 = 0,25
2 = 0,5

FF2 > FF3 > FF1

1 = 0,17; 3 = 0,33
2 = 0,5

FF2 > FF1 > FF3

1 = 0,17; 3 = 0,33
2 = 0,5

Якщо 0 F < 1, рівень фінансової гнучкості вважається низьким; якщо
1 F < 2, рівень фінансової гнучкості вважається середнім; якщо 2 F < 3, рівень
фінансової гнучкості вважається високим.

Оцінка рівня гнучкості сфери фінансів домашніх господарств дозволяє
визначити детермінанти її формування у цій сфері за рахунок впровадження
відповідних інструментів фінансової і соціальної політики держави. Аналіз
інтегрального рівня фінансової гнучкості домогосподарств, що її максимальний
рівень був сформований у 2005 р. (рис. 5). Загрозливою виявляється негативна
тенденція зниження усіх трьох компонентів фінансової гнучкості
домогосподарств у 2014 р. Показник гнучкості за рік впав на 8 в.п. значною
мірою за рахунок падіння якості та погіршення структури доходів та витрат
населення.

Рис. 5. Інтегральний рівень фінансової гнучкості домогосподарств

Здійснена оцінка вказує, що, на відміну від досліджуваної вибірки країн
ОЕСР, сектор домогосподарств в Україні із позиції боргового навантаження не
є основним генеруючим фактором рецесійних процесів. Разом із тим незначний
рівень гнучкості домогосподарств за їх доходами та витратами, одночасно з
високою залежністю від фінансової спроможності банківських установ та
держави, призводять до турбулентного стану фінансів домогосподарств.

У четвертому розділі «Практика оцінювання гнучкості фінансового
ринку за стадіями циклічного розвитку економіки України» здійснено
оцінку гнучкості фінансового ринку на стадії економічного підйому, визначено
методи та практику оцінювання гнучкості фінансового ринку на стадіях
посткризового відновлення економіки та кредитного буму.
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Гнучкість фінансового ринку залежить, з одного боку, від ресурсної
спроможності задоволення потреб економіки у фінансових ресурсах,
підтримуючи їх ліквідність, доступність за обсягом та вартістю, з іншого – від
функціонального потенціалу, що дозволяє ринку відновлювати свою
стабільність. Розроблено методичний базис, відповідно до якого оцінку
гнучкості фінансового ринку слід здійснювати у двох вимірах: як результуючу
характеристику ефективної адаптації фінансового ринку ex-post, а з іншого – як
буферний запас адаптивної реакції ex-ante.

Відповідно до цього удосконалено методичні підходи до оцінки гнучкості
фінансового ринку на трьох стадіях економічного циклу із врахуванням його
синхронізації із фінансовим циклом: 1) економічний підйом; 2) економічний і
кредитний бум; 3) фінансова і економічна кризи.

У роботі потенціал розширення спроможності задоволення потреби
економіки у довгострокових ресурсах на стадії виходу з рецесії та відновлення
ділової активності ex-ante визначається на основі послідовного розрахунку рівнів
гнучкості інститутів фінансового ринку та фондового ринку. Для нормування
вказаних показників та агрегування їх у індикатор гнучкості здійснено оцінку
відповідних показників за вибіркою країн, виокремлених за умовою
відновлення потенціалу їх фінансового ринку у фінансування економіки у
посткризовий період.

Рівень гнучкості, виходячи із спроможності банків до розширення ними
пропозиції довгострокових кредитних ресурсів, представлено його монетарною,
ресурсною, вартісною та макроекономічною компонентами. Застосований
підхід дозволив визначити, що на сучасному етапі Україна має вкрай низький
внутрішній потенціал фінансового ринку для відновлення економіки та її
підйому (рис. 6). Загальний рівень гнучкості банків до розширення пропозиції
ними довгострокових ресурсів у 2015 р. очікувано менше його величини у
порівнянні з 2009 р. Його падіння склало майже 3 рази. У порівнянні з його
середньою величиною у 2010–2013 рр. він знизився у 7 разів. Серед компонент,
які внесли незначну позитивну складову в його динаміку стали монетарна і
макроекономічна складові. Суттєво негативну роль відіграли ресурсна та
вартісна компоненти потенціалу банків.

Рис. 6. Рівень гнучкості банків до розширення пропозиції ними
довгострокових ресурсів

Інтегроване значення гнучкості фінансового ринку до розширення
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фінансового забезпечення економіки країни має, загалом, низпадаючий тренд.
Відновившись у посткризовому періоді, завдяки стабілізації ситуації у
банківській сфері та відносного покращення на фондовому ринку, з початком
2012 р. відбулося суттєве погіршення ситуації – інтегровані значення гнучкості
в результаті негативу з боку фондового ринку набули значень навіть нижчих за
ті, що спостерігалися протягом фінансово-економічної кризи напередодні.

Оцінка гнучкості фінансового ринку ex-post як результуючої
характеристики його ефективної адаптації здійснювалася на основі динаміки
показників відновлення масштабів ринку та ефективності його взаємодії з
реальним сектором. Оцінювання здійснено з використанням запропонованого
інтегрального показника, який враховує асиметрію тривалості піднесення у
порівнянні з падінням того чи іншого показника у період економічної кризи;
асиметрію амплітуди піднесення відносно падіння та стабільність досягнутої
позиції.

Результати оцінки підтвердили факт неспроможності адекватної адаптації
фінансового ринку, яку було отримано на основі аналізу гнучкості ex-ante:
середнє значення гнучкості як фактичного результату адаптації за період 2008–
2013 рр. склало 0,97. Через недосягнення досліджуваними показниками своїх
значень або динаміки, що спостерігалася напередодні економічної кризи,
середнє значення асиметрії тривалості падіння відносно відновлення склало
менше одиниці (0,7), відновлення за більшістю характеристик фінансового
ринку було на 30 % довшим за їх падіння. Слабкість потенціалу фінансового
ринку стало підставою твердження про закономірність тенденції подальшого
суттєвого погіршення його функціональної спроможності з 2014 р.

Оцінку гнучкості фінансового ринку до відновлення ex-ante проведено на
основі комплексу показників, які визначають вразливість до кризи  та
спроможність врегулювання негативних змін у разі криз ліквідності,
платоспроможності банків, валютної кризи. Отримано практично однакові
значення показників потенціалу гнучкості фінансового ринку до шокових
впливів напередодні двох криз.

Відповідно до обраного методичного базису удосконалено методику
визначення індексу реалізованої гнучкості фінансового ринку ex-post у випадку
фінансової кризи. Він враховує особливості протікання кризових процесів у
вітчизняному фінансовому секторі: високий рівень нестійкості тренду
відновлення та асиметричності процесу фінансової стабілізації.

Показник гнучкості фінансового ринку запропоновано розраховувати
таким чином:

nTTASASG n
i iACiTCi /))1(5,05,0( 1   ,
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TAS  , ViCiACi AAAS  , tpitciCi FFA 1 , tpitviVi FFA 1 ,

де TCiAS і ACiAS – асиметрія тривалості та амплітуди відновлення до
кризи; iTT – тривалість кризових явищ протягом всього досліджуваного
періоду (відношення тривалості періодів падіння до величини всього періоду
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дослідження) (рис. 7); CiT – тривалість погіршення показника i від моменту
його пікового (найкращого значення) (tpi) до моменту максимальної
дестабілізації (tсi); ViT – тривалість погіршення показника i від моменту
максимальної дестабілізації (tсi) до моменту досягнення ним найкращого рівня у
докризовий період (tvi); CiA і ViA – амплітуда погіршення показника i та його
повного відновлення із врахуванням його максимального рівня, досягнутого після
кризи у точці tvi; tciF , tpiF та tviF – значення показника i у точках максимальної
дестабілізації, досягнення найкращого рівня у докризовий і посткризовий
періодах; n – кількість показників.

Середня асиметрія тривалості падіння показників або втрати стабільності
до її відновлення склала 0,57. Це означає, що відновлення фінансових
показників досягається у 2 рази триваліше за їх падіння. У середньому, спад
стабільності тривав 1 рік, відновлення – 2 роки. Інтегральний показник
гнучкості ex-post дорівнює 1,33, що менший від такого, який визначає повне
відновлення стабільності фінансового ринку (1,50).

Рис. 7. Параметри відновлення стану фінансового ринку у випадку кризи

Тривале та високе за вартістю відновлення стабільного стану після
фінансової кризи 2008–2009 рр. в Україні не торкнулося глибинних фінансових
дисбалансів в економіці, подолання яких потребувало запровадження
ефективної моделі макропруденційного регулювання.

У п’ятому розділі «Формування та перспективи впровадження
інструментів забезпечення гнучкості фінансової системи України в умовах
циклічного розвитку економіки» визначено концептуальні підходи до
забезпечення гнучкості фінансової системи, виявлено передумови
впровадження та інституційного забезпечення фіскальних правил як
інструменту контрциклічності та фінансової стабільності, здійснено вибір
моделей фіскального правила витрат в Україні, визначено організаційну модель
макропруденційного регулювання як інструмент забезпечення гнучкості
фінансового ринку.

Формування та забезпечення гнучкості фінансової системи потребує
таких концептуальних підходів у реалізації макроекономічної і, зокрема,
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фінансової політики, які б зосереджували зусилля на проактивній побудові
контрциклічного буферу фінансової стабільності. Відповідно до цих підходів
була розроблена концепція забезпечення гнучкості фінансової системи, що
передбачає формування комплексу обліково-аналітичних, фінансових,
інституційно-організаційних та правових засобів, інструментів, методів та умов
створення ресурсної та функціональної спроможності адаптації фінансової
системи на зовнішні й внутрішні виклики (рис. 8).

Так, обліково-аналітичне забезпечення дозволяє підвищити проактивність
дій, оперативність та ефективність формування ресурсно-функціональної
спроможності, знизити рівень інформаційної асиметрії. У зв’язку з цим у сфері
публічних фінансів необхідним є забезпечення своєчасної та релевантої
статистики на основі впровадження індикаторів ділового циклу, розрахунку
скорегованого на циклічність дефіциту бюджету, розриву ВВП. Така статистика
за умови досягнення помірного рівня інфляції та коливання курсу валюти дасть
можливість запровадження найбільш ефективного контрциклічного фіскального
правила. Формування стратегічного обліку на основі довгострокового
прогнозування сальдо розширеного уряду (Generation accounting) дозволяє
визначити величину боргового навантаження майбутніх поколінь відносно їх
податкових платежів і державних трансфертів та, відповідно, величину
фіскального гепу, виходячи із підтримання фіскальної стійкості. В інших
сферах необхідними є: піврічний звіт НБУ «Доступ до фінансів»; статистика та
річний звіт «Фінансове благополуччя домашніх господарств: активи та
зобов’язання»; «Звіт корпоративної соціальної  відповідальності» («Соціальний
звіт») на рівні фінансових установ та НБУ.

Основними інструментами забезпечення фіскальної гнучкості є формування
системи стабілізаційних фондів із відповідним потенціалом їх наповнення у
період економічної стабільності та підйому, а також упровадження комплексу
фіскальних правил із посиленням їх контрциклічної спрямованості.

У роботі здійснено ретроспективну оцінку ефективності впровадження
фіскального правила витрат за чотирма моделями його застосування в
залежності від бази таргетування показника первинних витрат Державного
бюджету за сценаріями можливого його впровадження із 2003 по 2015 р.
Відповідно до цього темп зростання витрат визначається на основі: 1) темпу
зростання доходів і не повинен перевищувати їх середнє значення за останні 5
років; 2) темпу зростання доходів та не повинен перевищувати темпу зростання
запланованих доходів; 3) темпу зростання дефлятора ВВП із додаванням 1 %
темпу зростання реального ВВП; 4) темпу зростання планового ВВП.

Перевірку ефективності моделей здійснено за критеріями формування
додаткового фіскального простору у вигляді зменшення величини та рівня
державного боргу і первинного дефіциту Державного бюджету України за
умовою повного покриття захищених статей. За умови застосування першої
моделі рівень витрат на початок фінансової кризи 2009 р. склав би від 9 до 18 %
від ВВП, другої – від 20 до 24 %, третьої – від 23 до 25 %, четвертої – від 12 до
21 % (рис. 9). Запас фіскального простору за цим показником коливався б у межах



23

Напрями забезпечення гнучкості за сферами фінансової системи

Види забезпечення та результати

Завдання забезпечення гнучкості - формування ресурсно-функціональної спроможності:

Принципи забезпечення гнучкості

Іманентність фінансової нестабільності

Мета – досягнення ефективної адаптації фінансової системи в умовах циклічного розвитку економіки на основі забезпечення гнучкості як інтегрованої
спроможності до відновлення, розширення і консолідації потенціалу фінансової системи

Зростання недосконалості фінансового
ринку

Обмеженість і нерівність доступу до
фінансових ресурсів

Суттєвість фінансових циклів,
Проциклічність фінансів

Відрив функціонування фінансового ринку
від потреб реальної економіки

Кумулятивність,
Надскладність

Гомогенність фінансового ринку

Зростання структурних
фінансових і економічних

дисбалансів

Особливості функціонування фінансової системи в умовах циклічного розвитку

економіки

Контрциклічність

Проактивність

Збалансованість

Системність

Комплексність елементів

Інклюзивність ВідповідальністьОптимальність

Маневреність
Оперативність
Економічність

Компенсаторність

Гнучкість забезпечення відтворення
людського капіталу в сфері

домашніх господарств
(відносно доходів, витрат, активів і

зобов’язань)

для поглинання шокових впливів для зниження циклічності для ліквідації грошового дефіциту для задоволення додаткової потреби у фінансових
ресурсах

Гнучкість фінансового забезпечення
надання суспільних благ споживачам у

сфері публічних фінансів
(для фіскального стимулювання,

рестрикції, консолідації)

Гнучкість руху та трансформації
фінансових ресурсів в сфері фінансового

ринку (для відновлення, розширення,
стримування наделастичності

функціональної спроможності)

Гнучкість фінансового забезпечення
відтворення ВВП у сфері фінансів

суб’єктів господарювання
(у розміщенні, акумуляції і розподілі

фінансових ресурсів)

Інституційно-організаційне
(органи регулювання і управління,

розподіл повноважень,
координація)

Обліково-аналітичне
(методики оцінки, статистичне і
облікове забезпечення, звітність)

Правове

(законодавче врегулювання
правил, норм, правові санкції,

правовий мандат повноважень)

Фінансове
(інструменти і важелі: грошові резерви, стабілізаційні

фонди, резерви капіталу, ліквідність, леверидж,
автоматичні стабілізатори, дискреційні доходи і

витрати, диверсифікація, правила, нормативи тощо)

Циклічність забезпечення

Критерії: на рівні фінансової системи – фінансова стабільність;  для публічних фінансів – фіскальна стійкість та фінансова спроможність; для суб’єктів господарювання – фінансова
стійкість, фінансова спроможність, рівень фінансових обмежень; для домашніх господарств - фінансова стійкість, фінансова спроможність; для фінансового ринку - тривалість,

амплітуда, асиметрія, швидкість відновлення та розширення ресурсно-функціональної спроможності фінансового ринку,

Підвищення проактивності,
оперативності та ефективності,

зниження інформаційної асиметрії

формування достатніх резервів ресурсів та умов їх
використання, розширення доступу до капіталу

підвищення інституційної
спроможності регуляторних органів,
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Рис.8. Концепція забезпечення гнучкості фінансової системи в умовах циклічного розвитку економіки
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від 1 до 16 в.п. Розрахунок засвідчив, що у разі впровадження фіскального
правила в найбільш ранній ретроспективі до фінансово-економічної кризи
2009 р., дефіцит (–) (профіцит (+)) за першим варіантом правила склав би від
5,8 до 15,9 %, в середньому за період 2003–2014 рр. – від 1,86 до 11,39 %.
Навіть із впровадженням правила після кризи була можливість отримати на
кінець 2014 р. профіцит у розмірі 1,54 %. Із варіантів впровадження фіскального
правила витрат найкращим є відносний у номінальному вимірі. Із позиції
пригнічення проциклічності більш прийнятними альтернативами бази
порівняння є середній темп зростання державних доходів або темп зростання
номінального ВВП із правилом виключення в разі кризи. Впровадження такого
правила витрат в Україні дозволить створити в період економічного підйому
фіскальний буфер, обмежити дискреційні дії влади, збільшити можливості
контрцилічного фіскального регулювання в періоди криз із відповідним
зменшенням вірогідності та масштабів консолідаційних заходів.

Рис. 9. Частка витрат Державного бюджету у ВВП і покриття ними
захищених статей відповідно до різних моделей застосування правила витрат

Формування буферу фінансової стабільності на рівні фінансового ринку
передбачає використання комплексного підходу. Відповідно до нього гнучкість
забезпечується на основі інструментів макроекономічної політики у сферах
управління платіжним балансом, монетарного і пруденційного регулювання.
Доведено, що основним напрямом регуляторного впливу та забезпечення
гнучкості є макропруденційна політика. Саме її інструменти в рамках всього
фінансового сектору дозволяють сформувати контрциклічний буфер, підвищити
ресурсну спроможність адаптації або поглинання шокових впливів і, відповідно,
посилити інтерналізацію соціальних витрат від фінансової нестабільності.

На основі аналізу організаційних моделей макропруденційного
регулювання в роботі доведено ефективність переходу до моделі одного
системного макропруденційного регулятора, функції якого доцільно надати
НБУ. Така модель дозволяє врахувати особливості структури національного
фінансового сектора із його банкоцентричністю та скористатися вагомими
наявними перевагами центрального банку – його незалежністю, накопиченим
досвідом, інформаційною базою та координацією із монетарною, валютною та
пруденційною політикою. Відповідно до цієї моделі Комітет фінансової
стабільності, зберігаючи свою незалежність та колегіальність із іншими
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фінансовими інституціями, входить у структуру НБУ.
ВИСНОВКИ

У дисертації запропоновано вирішення важливої наукової проблеми щодо
поглиблення теоретико-методологічного обґрунтування основ гнучкості
фінансової системи в умовах циклічного розвитку економіки та розробці
практичного інструментарію її забезпечення.

За результатами дослідження зроблено такі висновки:
1. Гнучкість є необхідним атрибутом адаптації економічної системи до

шокового ендогенного та екзогенного впливу дестабілізуючих чинників, яка
здійснюється на основі пристосування механізму функціонування, інструментів
управління, економічних відносин, зв'язків і структури системи з урахуванням
обмеженого часу і витрат. У рамках суперечливого та двоїсного процесу
економічного розвитку гнучкість систем забезпечує, з одного боку, ефективність
збереження системою стійкості, а з іншого – ефективність трансформації і змін.
Закономірності адаптації елементного складу економічної системи та її
структури, певний період еволюційного або трансформаційного розвитку
економічної системи, рівень її складності, інституційні чинники, виникнення
трансакційних і трансформаційних витрат визначає характерні особливості
прояву гнучкості на системному рівні.

2. До сучасних закономірностей економічних коливань відносяться:
конвергенція і невизначеність субординації ділового і фінансового циклів;
кумулятивність циклічних процесів із негативною роллю кредитних бумів;
суттєвість динаміки фінансових параметрів для досягнення рівноваги економіки
внаслідок недосконалості фінансового ринку та його проциклічності. Гнучкість
фінансової системи є невід’ємним елементом механізму фінансової акселерації і,
відповідно, чинником його позитивного і негативного впливу на економічну
динаміку. Це визначає доцільність врегулювання процесів формування потенціалу
гнучкості фінансової системи із посиленням її конструктивної ролі в
економічному розвитку, використання такого потенціалу як інструменту
антициклічної макроекономічної політики. Статистична перевірка низки
загальноекономічних та фінансових параметрів в Україні із 1996 по 2015 рр.
підтвердили гіпотезу про формування циклічності економічних і фінансових
процесів із періодом від 6 до 8 років.

3. Застосування структурно-морфологічного і функціонального підходів
до структуризації фінансової системи дозволяє взаємопов’язати сфери фінансових
відносин із її функціями. Сферами фінансової системи, в яких формується
потенціал гнучкості є: публічні фінанси, фінанси суб’єктів господарювання,
фінанси домашніх господарств і фінансовий ринок. Гнучкість фінансової системи
означає наявність фінансового потенціалу адаптації в її сферах, який є його
динамічною складовою, що об’єднує наявні фінансові резерви, можливості та
умови мобілізації додаткових фінансових ресурсів, зміни їх структури,
функціональну спроможність для задоволення оперативних і стратегічних потреб
фінансового забезпечення економічного розвитку, підтримання фінансового
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стабільності. Вона визначає інтегровану спроможність сфер фінансової системи
ефективно відновлювати, розширювати і консолідувати їх потенціал.

4. Гнучкість у сфері публічних фінансів дозволяє у короткостроковій
перспективі розширити державою джерела формування й обсяги фінансових
ресурсів в обмежений термін, з мінімальним зростанням їхньої вартості та
втратою фіскальної стабільності. В довгостроковій перспективі – це спроможність
здійснювати контрциклічний вплив бюджетної політики на сукупний попит
залежно від стадії економічного циклу за умови збереження фіскальної
стабільності та фінансової стійкості в країні. Із позиції спрямованості фіскальної
політики в умовах циклічного економічного розвитку виокремлено види гнучкості
в рамках політики фіскальної експансії, фіскальної рестрикції та фіскальної
консолідації. Обґрунтовано, що гнучкість сфери фінансів суб’єктів
господарювання сприяє подоланню обмежених фінансових можливостей,
пов’язана із закономірностями відтворення фінансових ресурсів, дозволяє
своєчасно розширювати, консолідувати або відновлювати фінансовий
потенціал підприємств із мінімальним зростанням вартості фінансових ресурсів
або втратою вартості активів у разі їх обернення в ліквідну форму.

5. Оцінка фіскальної гнучкості повинна базуватися на вимірі
характеристик: фіскального і функціонального просторів та ступені
невизначеності. Синтез цих характеристик фіскальної гнучкості для
стимулювання економіки вказує на те, що протягом всього періоду після кризових
2008–2009 рр., Україна мала низький рівень фіскального маневру. Результати
оцінки підтвердили неможливість формування потенціалу контрциклічного
впливу на економіку тільки за рахунок створення фіскального простору на
основі бюджетного профіциту і невисокого рівня державного боргу. Критично
важливим є збільшення функціонального простору на основі підвищення
ефективності бюджетних витрат, якості інституційного забезпечення,
посилення дії автоматичних стабілізаторів, які відповідно до отриманого
інтегрального показника, мали наднизькі значення впродовж всього
досліджуваного періоду. Стабільно негативні значення внаслідок накопиченого
незадоволеного соціального попиту на суспільні послуги мав синтетичний
показник гнучкості для фіскальної рестрикції, що стало перепоною у зниженні
соціальних витрат держави навіть під час покращення макроекономічної
ситуації. Це вказує на суттєві структурні перепони для фіскального впливу на
економіку країни та необхідність стратегічних реформ.

6. Аналіз джерел фінансування інвестицій свідчить про загальну
закономірність проциклічності власних та позичкових коштів, що довело
низький рівень фінансової гнучкості сфери фінансів суб’єктів господарювання.
На відміну від розвинених країн, серед джерел фінансової гнучкості для
забезпечення фінансування інвестиційної діяльності вітчизняної промисловості
активно використовується короткострокова заборгованість. Запропоновано
інтегральний підхід до оцінки фінансової гнучкості, який засновано на
врахуванні, з одного боку, стійких інституційних чинників суб’єктів
господарювання, що впливають на їх фінансові адаптаційні можливості, з
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іншого боку – вимірі однорідних характеристик гнучкості впродовж циклу
обороту фінансових ресурсів в умовах циклічного економічного розвитку
країни. Для агрегування показників виміру фінансової гнучкості суб’єктів
господарювання (за її окремими видами), а також визначення її рівня необхідно
використовувати функцію синусоїди, що відбиває циклічний процес зміни
певного показника гнучкості.

7. Спроможність домашніх господарств до ефективної фінансової
адаптації залежить від можливостей розширення їх доходної бази, її вихідної
стабільності, можливостей безпечного зменшення окремих видів витрат,
спроможності використання грошових та інших фінансових резервів і
накопичень, рівня боргового навантаження. На противагу концепції
перманентного доходу у довгостроковій перспективі та його виключного впливу
на величину споживчих витрат, враховано значимість фінансових обмежень для
обсягів поточного споживання домашніх господарств. Разом із тим, оцінка рівня
їх гнучкості доводить, що домашні господарства із позиції боргового
навантаження не є основним генеруючим фактором рецесійних процесів.
Натомість, зниження їх гнучкості з боку активів і витрат свідчить про
суттєвість цього каналу у посиленні шокових впливів. Аналіз інтегрального
рівня фінансової гнучкості виявив негативну тенденцію зниження усіх її
компонентів у 2014 р. Найбільше погіршення відбулося за рахунок якості та
структури доходів та витрат населення. Це дозволяє обґрунтувати політику
розвитку малого підприємництва, реалізація якої забезпечить зростання частки
доходів від самозайнятості та власності у структурі фінансових ресурсів; заходи
щодо стабілізації банківської системи та валютного ринку для відновлення
довіри населення та нарощення вкладень у фінансові активи.

8. Потенціал розширення спроможності задоволення потреби економіки у
довгострокових ресурсах на стадії виходу з рецесії та відновлення ділової
активності ex-ante визначено на основі розрахунку рівнів банків і небанківських
фінансових установ та фондового ринку. Рівень гнучкості, виходячи із
спроможності банків до розширення ними пропозиції довгострокових
кредитних ресурсів, представлено її монетарною, ресурсною, вартісною та
макроекономічною компонентами. На сучасному етапі Україна має вкрай
низький внутрішній потенціал фінансового ринку для відновлення економіки та
підйому. Загальний рівень гнучкості банків до розширення пропозиції
довгострокових ресурсів у 2015 р. був очікувано меншим порівняно з 2009 р.
(його падіння склало майже в 3 рази). У порівнянні з його середньою
величиною у 2010–2013 рр. він знизився у 7 разів. Суттєво негативно
характеризувалися ресурсна та вартісна компоненти потенціалу банків.
Результати оцінки гнучкості як результуючої характеристики адаптації
фінансового ринку ex-post підтвердили неспроможність до превентивних дій, що в
умовах шокових впливів призводить до нових системних фінансових криз.

9. Оцінку гнучкості фінансового ринку до відновлення ex-ante проведено
на основі комплексу показників, які визначають потенціал вразливості до кризи,
а також спроможності врегулювання негативних змін у разі кризи ліквідності,
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платоспроможності банків, валютної кризи. Отримано майже однакове значення
показників потенціалу гнучкості фінансового ринку до шокових впливів
напередодні двох криз: у період між двома кризами на ринку відтворився слабкий
потенціал пружності. Удосконалено методику визначення індексу реалізованої
гнучкості фінансового ринку ex-post у разі фінансової кризи, який враховує
особливості протікання кризових процесів у вітчизняному фінансовому секторі:
високий рівень нестійкості тренду відновлення та асиметричності процесу
фінансової стабілізації відповідно і до періоду, і до амплітуди. Середня асиметрія
тривалості падіння показників або втрати стабільності до її відновлення склала
0,57: в середньому спад стабільності тривав 4 квартали, а відновлення – 2 роки.
Інтегральний показник гнучкості ex-post дорівнює 1,33, що є меншим за
значення, яке визначає повне відновлення стабільності фінансового ринку
(1,50). Застосування такого комплексного підходу дозволяє визначити
потенціал кумулятивного впливу стану фінансового ринку на тривалість та
амплітуду всього циклу.

10. На основі інтеграції чотирьох компонент (ресурсної банківської,
ресурсної компоненти нефінансового сектора, макроекономічної і вартісної)
визначено рівень гнучкості фінансового ринку у передкризовому періоді до
2008 р. Він дозволяє стверждувати про збільшення потенціалу прояву
наделастичності фінансових процесів, починаючи з другого кварталу 2006 р.
Аналогічний результат отримано в ході оцінки трендової і циклічної
компоненти динаміки реального значення обсягів кредитування. Визначено, що
пік відхилення циклічної компоненти від трендової припадає на початок 2006 р.
Ґрунтуючись на закономірностях прояву циклічності економічних процесів,
можна стверджувати про існування відповідного негативного впливу
нерегульованої кредитної експансії на тривалість і амплітуду економічного
спаду, рецесії в Україні. В разі відсутності упередженого макропруденційного
регулювання це означатиме формування підвалин для розгортання кризових
процесів й у подальшому.

11. Формування та забезпечення гнучкості фінансової системи потребує
проактивного створення контрциклічного буферу фінансової стабільності. З цією
метою розроблена концепція, що засновується на посиленні забезпечувальної
ролі фінансової системи в економічному розвитку, гармонізації її
функціонування з тенденціями реального сектору економіки, посиленні
регулюючої функції фінансів у відтворювальних процесах. Концепція
передбачає формування комплексу фінансових, інституційно-організаційних та
правових засобів, інструментів, методів та умов створення ресурсної і
функціональної спроможності адаптації фінансової системи до зовнішніх і
внутрішніх викликів. Їх впровадження дозволяє підвищити проактивність дій,
оперативність та ефективність формування спроможності для контрциклічності
впливу, покриття дефіциту ліквідності і фінансування, знизити рівень
інформаційної асиметрії, агентський конфлікт між постачальниками фінансових
послуг і їх споживачами, посилити фінансову і фіскальну відповідальність.

12. Основними інструментами інституціоналізації забезпечення
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фіскальної гнучкості через розширення фіскального і функціонального просторів
повинні стати формування системи стабілізаційних фондів із відповідним
потенціалом їх наповнення у період економічної стабільності та підйому, а також
упровадження комплексу фіскальних правил із посиленням їх контрциклічної
спрямованості. Упровадження механізму фіскальних правил в Україні доцільно
здійснити після реформування основних проблемних сфер – податкової і
пенсійної. Як фіскальні агрегати для таргетування доцільно застосовувати їх
комплекс – боргове або балансове правило, а також правило витрат.
Перспективним є застосування найбільш широкого підходу до покриття
фіскальними правилами агрегатів на рівні публічних фінансів. Ефективне
впровадження фіскальних правил в Україні передбачає суттєве покращення
якості бюджетних інститутів шляхом забезпечення прозорості на всіх етапах
бюджетного процесу, покращення фіскальної та макроекономічної статистики;
формування законодавчого забезпечення за типом права фіскальної
відповідальності на прикладі кращих практик у світі.

13. Оцінка ефективності впровадження фіскального правила витрат
може здійснюватися за чотирма моделями в залежності від бази таргетування
показника первинних витрат Державного бюджету. Перевірку результативності
цих моделей на прикладі даних 2003–2015 рр. здійснено за критеріями
формування додаткового фіскального простору у вигляді зменшення величини та
рівня державного боргу і первинного дефіциту Державного бюджету України за
умови повного покриття захищених статей. Доведено, що з варіантів
впровадження фіскального правила витрат найкращим є відносний у
номінальному вимірі, який полягає у визначенні витрат на основі темпів їх
зростання відносно певної бази порівняння у цінах планового періоду. Із позиції
пригнічення проциклічності більш прийнятними альтернативами базою
порівняння є середній темп зростання державних доходів або темп зростання
номінального ВВП із правилом виключення в разі кризи.

14. Основним напрямом регуляторного впливу у площині забезпечення
гнучкості фінансового ринку є макропруденційна політика. На основі аналізу
використовуваних організаційних моделей макропруденційного регулювання
доведено ефективність переходу до моделі одного системного регулятора,
функції якого слід покласти на НБУ. Це дозволить врахувати особливості
структури національного фінансового сектору, його банкоцентричність та
реалізувати вагомі переваги центрального банку: його незалежність,
накопичений досвід, інформаційну базу та координацію з монетарною,
валютною та пруденційною політикою. Відповідно до цієї моделі Комітет
фінансової стабільності, зберігаючи свою незалежність та колегіальність, входить
у структуру НБУ.
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АНОТАЦІЯ
Лактіонова О. А. Забезпечення гнучкості фінансової системи в умовах

циклічного розвитку економіки. – Рукопис.
Дисертація на здобуття наукового ступеня доктора економічних наук за

спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит. – Університет державної
фіскальної служби України, Ірпінь, 2016.

У дисертації поглиблено теоретико-методологічне обґрунтування основ
гнучкості фінансової системи в умовах циклічного розвитку економіки.
Обґрунтовано сутність та особливості прояву гнучкості у розвитку економічних
систем. Визначено характеристики сучасного прояву циклічності економічного
розвитку та діалектику її взаємозв’язку з гнучкістю. Здійснено структуризацію
фінансової системи із визначенням відповідних сфер прояву її гнучкості.

Розроблено та удосконалено методичні підходи, здійснено інтегральну
оцінку гнучкості сфер публічних фінансів, фінансів суб’єктів господарювання,
фінансів домашніх господарств, фінансового ринку в Україні. Розроблено
концепцію забезпечення гнучкості фінансової системи. Обґрунтовано
необхідність впровадження фіскальних правил в Україні. Розроблено практичні
рекомендації з формування організаційної моделі макропруденційного
регулювання як інструменту забезпечення гнучкості фінансового ринку в Україні.

Ключові слова: гнучкість фінансової системи, циклічний розвиток
економіки, фінансова гнучкість, фіскальна гнучкість, фіскальні правила,
контрциклічне регулювання.

АННОТАЦИЯ
Лактионова А. А. Обеспечение гибкости финансовой системы в

условиях циклического развития экономики. – Рукопись.
Диссертация на соискание ученой степени доктора экономических наук

по специальности 08.00.08 – деньги, финансы и кредит. – Университет
государственной фискальной службы Украины, Ирпень, 2016.

В диссертации углубленно теоретико-методологическое обоснование основ
гибкости финансовой системы в условиях циклического развития экономики.
Обоснована сущность и особенности проявления гибкости в развитии
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экономических систем. Определены характеристики современного проявления
цикличности как объективной формы экономического развития и диалектика ее
взаимосвязи с гибкостью. На основе использования в качестве методологической
основы структурно-морфологического и функционального подходов
осуществлено структурирование финансовой системы с определением
соответствующих сфер проявления ее гибкости. Систематизированы факторы
гибкости публичных финансов в регулировании циклической динамики.
Обоснована современная парадигма гибкости сферы финансов субъектов
хозяйствования и определены ее детерминанты в сфере финансов домашних
хозяйств. Углублены теоретические подходы к роли и факторам гибкости рынка в
обеспечении перераспределения финансовых ресурсов.

Разработан методический подход и осуществлена интегральная оценка
гибкости публичных финансов в Украине на основе показателей фискального и
функционального пространства, факторов неопределенности. Определены
составляющие и параметры оценки гибкости в сфере финансов субъектов
хозяйствования. Проанализирована практика и усовершенствованы методические
подходы к оценке гибкости рынка по стадиям циклического развития экономики.
Разработанный методический базис, основанный на оценке гибкости рынка как
результирующей характеристике эффективной адаптации рынка ex-post, а также
как буферного запаса адаптивной реакции ex-ante.

Разработана концепция обеспечения гибкости финансовой системы, которая
базируется на определенных для макро- и микроуровней принципах, направлениях
и инструментах формирования гибкости. Предложены рекомендации по
формированию комплекса финансовых, институционально-организационных и
правовых средств, инструментов, методов и условий создания ресурсной и
функциональной способности адаптации финансовой системы на внешние и
внутренние вызовы. Обоснована необходимость внедрения фискальных правил в
Украине. Осуществлена оценка эффективности внедрения нескольких моделей
фискального правила расходов в зависимости от базы таргетирования показателя
первичных расходов Государственного бюджета. Разработаны практические
рекомендации по формированию организационной модели макропруденциального
регулирования как инструмента обеспечения гибкости рынка в Украине.

Ключевые слова: гибкость финансовой системы, циклическое развитие
экономики, финансовая гибкость, фискальная гибкость, фискальные правила,
контрциклическую регулирования.

SUMMARY
Laktionova O. A. Providing the flexibility of financial system in a cyclical

development of economy. – Manuscript.
The thesis for the Degree of Doctor of Economics in 08.00.08 – Money, finance

and credit. - University of the State Fiscal Service of Ukraine, Irpin, 2016.
The theoretical and methodological basis of the financial system flexibility in a

cyclical development of economy are developed. The determinants of financial
flexibility of households, corporations, public finance and financial market are
identified.
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The methodical approach and integrated assessment of fiscal flexibility in Ukraine
were proposed and carried out. The composition of valuation parameters of financial
flexibility and their integration with a help of sinusoid function are developed. The
methodological approaches to assessing the financial market flexibility during different
financial and business cycles stages are improved.

The concept of providing the financial system flexibility is proposed. Different
models of implementation of fiscal rules in Ukraine and necessary conditions for this are
investigated. Four models of spending rule are valuated and the most valuable are
selected. Practical recommendations on forming organizational model of
macroprudential regulation as an instrument of providing the financial market flexibility
are conducted.

Keywords: flexibility of financial system, cyclical development of economy,
financial flexibility, fiscal flexibility, fiscal rules, counter-cyclical regulation.
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