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ÎÖ²ÍЮÂÀÍÍЯ ÑÒ²ЙÊÎÑÒ² Ф²ÍÀÍÑÎÂÎЇ ÑÈÑÒÅМÈ ÊÐÀЇÍÈ

У ñòàòò³ ðîзгëÿíóòî ïîíÿòòÿ ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ êðàїíè. Çàïðîïîíîâàíî âèêîðèñòàííÿ ³íòåгðàëüíîгî 
ïîêàзíèêà äëÿ îö³íюâàííÿ ñò³éêîñò³ ф³íàíñîâîї ñèñòåìè êðàїíè. Ðîзðàхîâàíî ³íòåгðàëüíèé ïîêàзíèê 
ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ Уêðàїíè, щî ³ëюñòðóє зíà÷íå зíèжåííÿ ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ ïî÷èíàю÷è з 2005 ð.
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êàòîðè ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³, ³íòåгðàëüíèé ïîêàзíèê ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ êðàїíè.

Постановка проблеми. Сïðèéíÿòòÿ ф³íàíñî-
âîї ñòàб³ëüíîñò³ ÿê ñóñï³ëüíîгî бëàгà ðîзïî÷à-
ëîñÿ íàïðèê³íö³ 90-х ðîê³â ХХ ñò. ó â³äïîâ³äü íà 
ñòð³ìêå íàêîïè÷åííÿ ф³íàíñîâèх àñèìåòð³é, ÿê³ 
ñòàëè íàñë³äêîì ðîзâèòêó ïðîöåñ³â åêîíîì³÷íîї 
гëîбàë³зàö³ї, ë³бåðàë³зàö³ї ðóхó êàï³òàëó, щî ïðè-
зâåëè äî ф³íàíñîâèх êðèз ó бàгàòüîх êðàїíàх ñâ³òó. 
Дëÿ â÷àñíîгî ïîïåðåäжåííÿ òà/àбî óñóíåííÿ ÷èí-
íèê³â ф³íàíñîâîї íåñòàб³ëüíîñò³ â 1999 ð. êðàїíàìè 
Âåëèêîї ñ³ìêè бóëî ñòâîðåíî Фîðóì ф³íàíñîâîї ñòà-
б³ëüíîñò³ (Financial Stability Forum – FSF) [1]. 

У ìåжàх öüîгî ïðîåêòó äëÿ зб³ëüшåííÿ åфåê-
òèâíîñò³ фóíêö³îíóâàííÿ ф³íàíñîâèх ðèíê³â òà 
ïîë³ïшåííÿ ìàêðîåêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè ó ö³ëîìó 
Ì³жíàðîäíèé âàëюòíèé фîíä (ÌÂФ) ðîзðîбèâ 
ö³ëó íèзêó ïðîгðàì âèзíà÷åííÿ ф³íàíñîâîї ñò³é-
êîñò³, ñåðåä ÿêèх [2]:

• статистика	зовнішнього	боргу;
• спеціальний	 стандарт	 поширення	 даних

(SDDS/ССПД);
• індикатори	фінансової	стійкості	(FSI/ІФС).
Îäíàê ³íòåгðàëüíîгî ïîêàзíèêà, ÿêèé хàðàêòå-

ðèзóє ф³íàíñîâó ñò³éê³ñòü êðàїíè, íå ³ñíóє. Àíàë³з 
ìíîжèíè ïîêàзíèê³â, зäåб³ëüшîгî бåз гðàíè÷íèх 
зíà÷åíü, óñêëàäíює ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ð³шåííÿ 
щîäî ñò³éêîñò³ ф³íàíñîâîї ñèñòåìè êðàїíè.

Àналіз останніх досліджень і публікацій.  
²ñíóє äåê³ëüêà ï³äхîä³â äî àíàë³зó ф³íàíñîâîї ñòà-
б³ëüíîñò³ â íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³. Çг³äíî з ïåðшèì 
ï³äхîäîì [3], ф³íàíñîâà ñòàб³ëüí³ñòü – öå ñïðî-
ìîжí³ñòü ф³íàíñîâîї ñèñòåìè åфåêòèâíî âèêîíó-
âàòè ñâîї фóíêö³ї ó äîâгîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ òà â 
óìîâàх íåâèзíà÷åíîñò³. 

Â³äïîâ³äíî äî äðóгîгî ï³äхîäó [4], ф³íàíñîâà 
ñòàб³ëüí³ñòü ðîзгëÿäàєòüñÿ ÿê ïåâíèé ñòàí ³з 
âèзíà÷åíèìè ïàðàìåòðàìè åêîíîì³êè.

Çг³äíî з òðåò³ì ï³äхîäîì, ф³íàíñîâó ñòàб³ëü-
í³ñòü ïðîïîíóєòüñÿ ðîзгëÿäàòè ÿê â³äñóòí³ñòü 
íåñòàб³ëüíîñò³ [5].

Âиділення невирішених раніше частин загаль
ної проблеми. Â³ò÷èзíÿí³ äîñë³äжåííÿ ³íäèêà-
òîð³â ñò³éêîñò³ ф³íàíñîâîї ñèñòåìè êðàїíè â³ä-
ð³зíÿюòüñÿ зäåб³ëüшîгî ÿê³ñíèì ï³äхîäîì äî 
îö³íюâàííÿ êðèзîâèх ÿâèщ. Íàÿâí³ ìåòîäèêè íå 
âðàхîâóюòü ³íäèêàòèâíèх (íîðìàòèâíèх) зíà÷åíü, 
щî ïåâíîю ì³ðîю зíèжóє ïðàêòè÷íå зíà÷åííÿ 
äàíèх ³íäèêàòîð³â. Сàìå òîìó îö³íюâàííÿ âðàзëè-
âîñò³ äëÿ ф³íàíñîâîї ñèñòåìè Уêðàїíè зà äîïîìî-
гîю ³íòåгðàëüíîгî ïîêàзíèêà ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ 
з гðàíè÷íèìè ìåжàìè є íåîбх³äíèì.

Мета статті ïîëÿгàє â îö³íюâàíí³ âðàзëèâîñò³ 
äëÿ ф³íàíñîâîї ñèñòåìè Уêðàїíè зà äîïîìîгîю 
³íòåгðàëüíîгî ïîêàзíèêà ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³.

Âиклад основного матеріалу дослідження.  
Àíàë³з óðàзëèâèх ì³ñöü ф³íàíñîâîї ñèñòåìè, зг³äíî 
з ²ФС, ì³ñòèòü:

1) ðîзшèðåíèé íàб³ð ïîêàзíèê³â (12 îñíîâíèх
òà 10 ðåêîìåíäîâàíèх) щîäî ä³ÿëüíîñò³ äåïîзèò-
íèх êîðïîðàö³é, ÿê³ îö³íююòü äîñòàòí³ñòü êàï³-
òàëó бàíê³âñüêèх óñòàíîâ, ÿê³ñòü ³ ñòðóêòóðó 
àêòèâ³â òà зîбîâ’ÿзàíü, ë³êâ³äí³ñòü, ðåíòàбåëü-
í³ñòü, êðåäèòí³ òà ðèíêîâ³ ðèзèêè;

2) ïîêàзíèêè, щî хàðàêòåðèзóюòü ð³âåíü ðîз-
âèòêó ³íшèх ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é (ñòðàхîâèх 
êîìïàí³é, ïåíñ³éíèх, ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â, äèëå-
ð³â ö³ííèх ïàïåð³â òà ³íшèх ф³íàíñîâèх ïîñå-
ðåäíèê³â) ÷åðåз ñï³ââ³äíîшåííÿ їхí³х àêòèâ³â äî 
ñóêóïíèх àêòèâ³â ф³íàíñîâîї ñèñòåìè ³ äî ÂÂП;

3) ³íäèêàòîðè ñòàб³ëüíîñò³ íåф³íàíñîâèх êîðïîðà-
ö³é (êîðïîðàòèâíèх êë³єíò³â бàíê³âñüêèх óñòàíîâ), 
ÿê³ âèзíà÷àюòü бîðгîâå íàâàíòàжåííÿ, ðåíòàбåëü-
í³ñòü êàï³òàëó, ñïðîìîжí³ñòü ïîгàшàòè â³äñîòêè é 
îñíîâíó ñóìó бîðгó, зäàòí³ñòü äî âàëюòíîгî ðèзèêó 
òà äèíàì³êè бàíêðóòñòâ ó öüîìó ñåгìåíò³;

4) ³íäèêàòîðè ñòàб³ëüíîñò³ äîìîгîñïîäàðñòâ
(ïðèâàòíèх êë³єíò³â ф³íàíñîâèх óñòàíîâ), ÿê³ 
îбðàхîâóюòü â³äíîшåííÿ зàгàëüíîї ñóìè зàбîðгî-
âàíîñò³ зà ñïîжèâ÷èìè òà ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè 
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äî ÂÂП, ñï³ââ³äíîшåííÿ âèòðàò íà îбñëóгîâóâàííÿ 
öèх êðåäèò³â ³ зàгàëüíèх äîхîä³â äîìîгîñïîäàðñòâ;

5) ïîêàзíèêè ðèíêîâîї ë³êâ³äíîñò³, ÿê³ îö³-
íююòü фóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â, 
âàëюòíîгî òà ³íшèх зíà÷óщèх äëÿ бàíê³âñüêîї 
ë³êâ³äíîñò³ ðèíê³â;

6) ïàðàìåòðè ðèíêó íåðóхîìîñò³, à ñàìå ö³íè 
íà êîìåðö³éíó òà жèòëîâó íåðóхîì³ñòü ³ ïèòîìó 
âàгó ³ïîòå÷íèх êðåäèò³â ó ñóêóïíèх êðåäèòàх.

Â Уêðàїí³ âèì³ðюâàííÿì â³äïîâ³äíèх ïàðàìå-
òð³â СППД òà ²ФС зàéìàюòüñÿ Íàö³îíàëüíèé бàíê 
Уêðàїíè (ÍБУ), Ì³í³ñòåðñòâî ф³íàíñ³â, Дåðжàâíèé 
êîì³òåò ñòàòèñòèêè. Êð³ì òîгî, ó 2007 ð. Ì³í³ñòåð-
ñòâîì åêîíîì³êè Уêðàїíè бóëî зàòâåðäжåíî Ìåòî-
äèêó ðîзðàхóíêó ð³âíÿ åêîíîì³÷íîї бåзïåêè [6], 
ÿêà, ñåðåä ³íшîгî, ì³ñòèòü ïîêàзíèêè ìàêðîåêî-
íîì³÷íîгî, ф³íàíñîâîгî òà зîâí³шíüîåêîíîì³÷íîгî 
ñåêòîð³â. Дîêóìåíò âèзíà÷àє ф³íàíñîâó бåзïåêó 
ÿê «òàêèé ñòàí бюäжåòíîї, гðîшîâî-êðåäèòíîї, 
бàíê³âñüêîї, âàëюòíîї ñèñòåìè òà ф³íàíñîâèх 
ðèíê³â, ÿêèé хàðàêòåðèзóєòüñÿ збàëàíñîâàí³ñòю, 
ñò³éê³ñòю äî âíóòð³шí³х ³ зîâí³шí³х íåгàòèâíèх 
зàгðîз, зäàòí³ñòю зàбåзïå÷èòè åфåêòèâíå фóíêö³î-
íóâàííÿ íàö³îíàëüíîї åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè òà åêî-
íîì³÷íå зðîñòàííÿ».

Çâàжàю÷è íà òå, щî ñò³éê³ñòü ф³íàíñîâîї ñèñ-
òåìè êðàїíè фîðìóєòüñÿ зà äîïîìîгîю ñò³éêîñò³ 
ñóб’єêò³â гîñïîäàðюâàííÿ, бóëà ðîзðîбëåíà ìåòî-
äèêà Ì³жíàðîäíîгî âàëюòíîгî фîíäó. У 2001 ð. 
бóëî зàïðîïîíîâàíî ñèñòåìó ³íäèêàòîð³â ф³íàíñî-
âîї ñò³éêîñò³ ÌÂФ, ÿêà бóëà âèзíàíà ðåêîìåíäîâà-
íîю äëÿ âñ³х êðàїí ñâ³òó. Â³äïîâ³äíî, öåíòðàëüí³ 
бàíêè êðàїí ðîзðàхîâóюòü 40 ³íäèêàòîð³â, 25 з 
ÿêèх ïîâèíí³ â³äîбðàжàòè ñòàб³ëüí³ñòü óñòàíîâ 
ñåêòîðó äåïîзèòíèх êîðïîðàö³é òà 15 – êë³єíò³â 
ñåêòîðó äåïîзèòíèх êîðïîðàö³ї [7, ñ. 27]. ÍБУ 
òàêîж ïðîâîäèòü ðîзðàхóíêè зà 12 îñíîâíèìè òà 
10 ðåêîìåíäîâàíèìè êðèòåð³ÿìè. Дî îбîâ’ÿзêîâèх 
³íäèêàòîð³â âхîäÿòü òàê³ [8]:

•	співвідношення	 регулятивного	 капіталу	 до	
зâàжåíèх зà ðèзèêîì àêòèâ³â;

•	співвідношення	регулятивного	капіталу	пер-
шîгî ð³âíÿ äî зâàжåíèх зà ðèзèêîì àêòèâ³â; 

•	співвідношення	 недіючих	 кредитів	 без	 ура-
хóâàííÿ ðåзåðâ³â äî êàï³òàëó; 

•	співвідношення	недіючих	кредитів	до	сукуп-
íèх âàëîâèх êðåäèò³â; 

•	норма	прибутку	на	активи;
•	норма	прибутку	на	капітал;
•	 співвідношення	 відсоткової	 маржі	 до	 вало-

âîгî äîхîäó; 
•	співвідношення	 невідсоткових	 витрат	 до	

âàëîâîгî äîхîäó; 
•	співвідношення	ліквідних	активів	до	сукуп-

íèх àêòèâ³â; 
•	співвідношення	ліквідних	активів	до	корот-

êîñòðîêîâèх зîбîâ’ÿзàíü; 
•	співвідношення	 чистої	 відкритої	 позиції	 в	

³íîзåìí³é âàëюò³ äî êàï³òàëó. 
Âêàзàí³ âèщå ïîêàзíèêè ф³íàíñîâîї ñòàб³ëü-

íîñò³ ÷àñòî âèêîðèñòîâóюòüñÿ äëÿ ïðîâåäåííÿ 
ñòðåñ-òåñòóâàííÿ âðàзëèâîñò³ ф³íàíñîâîї ñèñòåìè 
êðàїíè äî íåñïðèÿòëèâèх òà íåïåðåäбà÷óâàíèх 
ïðîöåñ³â óíàñë³äîê íàñòàííÿ îêðåìèх ф³íàíñîâèх 
ðèзèê³â. Åìï³ðè÷íèé àíàë³з íèзêè ñòðåñ-ñöåíàð³їâ 
ïðîâîäèòüñÿ ³з зàñòîñóâàííÿì ð³зíîìàí³òíèх åêî-
íîì³êî-ìàòåìàòè÷íèх ìåòîä³â. Ì. Ч³хàê òà Ê. Шàєê 
ó ñâîїх ïðàöÿх ïðîâåëè åêîíîìåòðè÷íèé àíàë³з 
³íäèêàòîð³â ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³ 100 êðàїí ð³з-
íîгî ð³âíÿ ðîзâèòêó òà íàäàëè äîêàзè зíà÷óщîñò³ 
öèх ³íäèêàòîð³â äëÿ âèÿâëåííÿ бàíê³âñüêèх êðèз 
[9, c. 131]. Âèêîðèñòîâóю÷è бàгàòîфàêòîðíó ëîг³ñ-

òè÷íó ìîäåëü, îö³íåíó зà ÷îòèðíàäöÿòèð³÷íèé 
ïåð³îä, íàóêîâö³ äîâåëè, щî òàê³ ³íäèêàòîðè, ÿê 
ðåíòàбåëüí³ñòü âëàñíîгî êàï³òàëó бàíê³â òà ф³íàí-
ñîâèé ëåâåðèäж íåбàíê³âñüêèх êîðïîðàòèâíèх 
³íñòèòóö³é, є ñòàòèñòè÷íî âàгîìèìè ó âèÿâëåíí³ 
ñèñòåìíèх ïðîбëåì бàíê³âñüêîгî ñåêòîðó. 

Цåíòðàëüí³ бàíêè íèзêè êðàїíè òàêîж âèêî-
ðèñòîâóюòü àгðåгîâàíèé ³íäèêàòîð ñòàб³ëüíîñò³ 
бàíê³âñüêîї ñèñòåìè êðàїíè, ÿêèé ÷àñòî âèêîðèñ-
òîâóєòüñÿ â ñòðåñ-òåñòóâàíí³ ÿê ïîêàзíèê óðàз-
ëèâîñò³ â³ä шîê³â ф³íàíñîâîї ñèñòåìè âíàñë³äîê 
ðåàë³зàö³ї ф³íàíñîâèх ðèзèê³â. Пîð³âíÿíî ïðîñòèé 
зà ìåòîäîëîг³єю ïîêàзíèê ф³íàíñîâîї ñòàб³ëü-
íîñò³ бàíê³âñüêîгî ñåêòîðó, щî âèêîðèñòîâóєòüñÿ, 
íàïðèêëàä, öåíòðàëüíèì бàíêîì Òóðå÷÷èíè, ðîз-
ðàхîâóєòüñÿ ÿê зâàжåíå ñåðåäíє íîðìàë³зîâàíèх 
зíà÷åíü îêðåìèх ³íäèêàòîð³â ф³íàíñîâîї ñòàб³ëü-
íîñò³, щî ïðîïîíóюòüñÿ ÌÂФ [8]. 

Çâàжàю÷è íà òå, щî íèí³ бàíê³âñüêà ñèñòåìà 
Уêðàїíè є íàéïîòóжí³шèì ó÷àñíèêîì â³ò÷èзíÿ-
íîгî ðèíêó ф³íàíñîâèх ïîñëóг, à її ä³ÿëüí³ñòü ñóò-
òєâî âïëèâàє ÿê íà зàгàëüíå ñòàíîâèщå ф³íàíñîâîї 
ñèñòåìè êðàїíè, òàê ³ íà ñòðàòåг³ї ñóб’єêò³â гîñïî-
äàðюâàííÿ, Íàö³îíàëüíèé бàíê ³з ìåòîю îö³íêè 
ð³âíÿ é äèíàì³êè зîâí³шíüîгî бîðгîâîгî íàâàí-
òàжåííÿ òà ìîí³òîðèíгó âèêîðèñòàííÿ зîâí³шí³х 
êðåäèò³â ³ ïîзèê, ðîзðîбèâ âëàñíó ñèñòåìó ³íäè-
êàòîð³â ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³. Âîíà ñêëàäàєòüñÿ з 
18 ïîêàзíèê³â ³ äîñèòü ïîâíî â³äîбðàжàє ðèзèêè, 
íà ÿê³ ìîжóòü íàðàжàòèñÿ бàíê³âñüêà é ф³íàíñîâà 
ñèñòåìè Уêðàїíè:

•	чисті	прямі	іноземні	інвестиції	до	ВВП	(%);
•	 зовнішній	фінансовий	леверидж;
•	дефіцит	 поточного	 рахунку	 платіжного	

бàëàíñó äî ÂÂП (%);
•	валовий	 зовнішній	 борг	 та	 його	 основні	

ñêëàäíèêè (ìëí. äîëàð³â СШÀ);
•	строкова	 структура	 валового	 зовнішнього	

бîðгó (%);
•	структура	валового	зовнішнього	боргу	в	роз-

ð³з³ îñíîâíèх ïîзè÷àëüíèê³â (%);
•	валовий	 зовнішній	 борг	 до	 обсягу	 експорту	

òîâàð³â òà ïîñëóг (%);
•	валовий	зовнішній	борг	до	ВВП	(%);
•	 погашення	та	обслуговування	валового	зовніш-

íüîгî бîðгó äî åêñïîðòó òîâàð³â òà ïîñëóг (%);
•	міжнародні	резерви	до	ВВП	(%);
•	валовий	 зовнішній	 борг	 до	 міжнародних	

ðåзåðâ³â (%);
•	короткостроковий	зовнішній	борг	до	міжна-

ðîäíèх ðåзåðâ³â (%);
•	міжнародні	резерви	мінус	державний	та	дер-

жàâíèé гàðàíòîâàíèé бîðг äî ÂÂП (%);
•	міжнародні	резерви	мінус	державний	та	дер-

жàâíèé гàðàíòîâàíèé бîðг, ì³íóñ êîðîòêîñòðîêî-
âèé зîâí³шí³é бîðг äî ÂÂП (%);

•	короткостроковий	 зовнішній	 борг	 плюс	
ïîòî÷íèé ðàхóíîê ïëàò³жíîгî бàëàíñó äî ì³жíà-
ðîäíèх ðåзåðâ³â (%);

•	короткостроковий	зовнішній	борг	плюс	поточ-
íèé ðàхóíîê ïëàò³жíîгî бàëàíñó ïëюñ ÷èñò³ ïðÿì³ 
³íîзåìí³ ³íâåñòèö³ї äî ì³жíàðîäíèх ðåзåðâ³â (%);

•	міжнародні	 резерви	 в	 місяцях	майбутнього	
³ìïîðòó òîâàð³â òà ïîñëóг;

•	 інші	 індикатори,	 що	 характеризують	 стій-
ê³ñòü åêîíîì³êè äî зîâí³шí³х шîê³â.

Çàзíà÷åí³ ³íäèêàòîðè âèзíà÷àюòüñÿ зг³äíî з 
ìåòîäîëîг³єю ÌÂФ, щî âèêëàäåíà â Дîâ³äíèêó з 
êîìï³ëÿö³ї ³íäèêàòîð³â ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³ 
(2006 ð.). Цÿ ñèñòåìà є ïåðшîю â Уêðàїí³ îф³ö³é-
íîю ñèñòåìîю ïîêàзíèê³â äëÿ îö³íêè зîâí³шí³х 
ф³íàíñîâèх ðèзèê³â ³ ðèзèê³â бàíê³âñüêèх óñòàíîâ.
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Íàгîëîшóю÷è íà âàжëèâîìó ìåòîäîëîг³÷íîìó 
³ ïðàêòè÷íîìó зíà÷åíí³ ö³єї ðîзðîбêè, ñë³ä â³ä-
зíà÷èòè é ïåâí³ íåóзгîäжåíîñò³. Íàïðèêëàä, íå 
зàâжäè зðîзóì³ëî, ÿêèé åêîíîì³÷íèé зì³ñò ìàюòü 
äåÿê³ ïîêàзíèêè. Êð³ì òîгî, öÿ ìåòîäèêà íå ìàє 
íîðìàòèâíèх зíà÷åíü, щî ïåâíîю ì³ðîю зíèжóє 
її ïðàêòè÷íå зíà÷åííÿ. Дèíàì³êà îêðåìèх ïîêàз-
íèê³â є âзàєìîзàëåжíîю, òîìó â зàгàëüí³é ñèñòåì³ 
âîíè ëèшå äîïîâíюâàòèìóòü îäèí îäíîгî, à äåÿê³ 
³íäèêàòîðè ìîжíà ðîзðàхîâóâàòè зà ð³зíèìè ìåòî-
äèêàìè òîщî. У ö³ëîìó зàïðîïîíîâàíà ñèñòåìà 
³íäèêàòîð³â є äîâîë³ ïîâíîю é óðàхîâóє íàêîïè÷å-
íèé äîñâ³ä, зîêðåìà ðîзðîбêè фàх³âö³â Сâ³òîâîгî 
бàíêó òà â³ò÷èзíÿíèх íàóêîâö³â. 

Сüîгîäí³ äîñë³äжåííÿ ³íäèêàòîð³â ф³íàíñîâîї 
ñòàб³ëüíîñò³ êðàїíè â³ò÷èзíÿíèìè íàóêîâöÿìè 
íîñÿòü зäåб³ëüшîгî ÿê³ñíèé хàðàêòåð. Âèзíà÷åííÿ, 
àíàë³з ³ ïîð³âíÿííÿ з гðàíè÷íèìè зíà÷åííÿìè 
ïîêàзíèê³â ïðîâîäÿòüñÿ ïåðåâàжíî íà бàз³ åêñ-
ïåðòíèх îö³íîê òà ìåòîäó àíàëîг³é (óñòàíîâëåííÿ 
гðàíè÷íèх зíà÷åíü íà ð³âí³ зàгàëüíîïðèéíÿòèх ó 
ñâ³ò³ àбî íà ð³âí³ зíà÷åíü â³äïîâ³äíèх ³íäèêàòî-
ð³â ó êðàїíàх, бëèзüêèх зà ð³âíåì åêîíîì³÷íîгî 
ðîзâèòêó) [10]. Дëÿ äåÿêèх ïîêàзíèê³â âèêîðèñ-
òîâóюòü íîðìàòèâíèé ìåòîä, зà ÿêèì гðàíè÷íå 
зíà÷åííÿ ³íäèêàòîðà âñòàíîâëюєòüñÿ íà ð³âí³, щî 
â³äïîâ³äàє ö³ëÿì ìàêðîåêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè.

Пðîïîíóєìî îö³íюâàòè âðàзëèâîñò³ äëÿ ф³íàí-
ñîâîї ñèñòåìè Уêðàїíè зà äîïîìîгîю ³íòåгðàëü-
íîгî ïîêàзíèêà ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³. Îñê³ëüêè 
зðîñòàííÿ зîâí³шíüîгî бîðгó Уêðàїíè íà äàíèé 
ìîìåíò є зàгðîзëèâèì äëÿ åêîíîì³êè, òî ââàжà-
єìî, щî íåîбх³äíî àíàë³зóâàòè ïîêàзíèêè ф³íàí-
ñîâîї ñèñòåìè, ÿê³ ïîäàíî â òàбë. 1.

Дëÿ ïîбóäîâè ³íòåгðàëüíîгî ïîêàзíèêà ñïî÷àòêó 
íîðìàë³зóєìî ïîêàзíèêè ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³, щî 
ïîäàí³ â òàбë. 1, зг³äíî з фîðìóëàìè (1–2). 

Çàзâè÷àé ³íòåгðàëüíèé ïîêàзíèê бóäóєòüñÿ 
òàê, щîб éîгî зíà÷åííÿ зíàхîäèëèñÿ â ìåжàх â³ä 
0 äî 1. Дëÿ îзíàê ñòèìóëÿòîð³â íîðìàë³зàö³ÿ зä³é-
ñíюєòüñÿ зà ïðàâèëîì:

x
x x
x xi

i=
−
−

min

max min

,  (1)

äå x x
i imax max= , x x

i imin min= .

Яêщî îзíàêà є äåñòèìóëÿòîðîì, òî ïåðåòâî-
ðåííÿ зä³éñíюєòüñÿ зà ïðàâèëîì:

x
x x
x xi

i=
−
−

max

max min

.  (2)

Çàóâàжèìî, щî ïîêàзíèêè â³äíîшåííÿ äåф³-
öèòó ïîòî÷íîгî ðàхóíêó ïëàò³жíîгî бàëàíñó äî 
ÂÂП, âàëîâîгî зîâí³шíüîгî бîðгó äî îбñÿгó åêñ-
ïîðòó òîâàð³â òà ïîñëóг, âàëîâîгî зîâí³шíüîгî 
бîðгó äî ÂÂП, ïîгàшåííÿ é îбñëóгîâóâàííÿ âàëî-
âîгî зîâí³шíüîгî бîðгó äî åêñïîðòó òîâàð³â ³ 
ïîñëóг òà âàëîâîгî зîâí³шíüîгî бîðгó äî ì³жíà-
ðîäíèх ðåзåðâ³â є äåñòèìóëÿòîðàìè.

Ðîзðàхîâàí³ íîðìàë³зîâàí³ ïîêàзíèêè ïîäàíî â 
òàбë. 2.

Пèòîì³ âàгè ïîêàзíèê³â âèзíà÷àюòüñÿ зг³äíî з 
â³äîìèìè ìåòîäàìè àíàë³зó ³єðàðх³é, щî îïèñàíî 
â íèзö³ íàóêîâèх ïðàöü, зîêðåìà [14]. Êîжíîìó 
ïîêàзíèêó íàäàєòüñÿ îö³íêà éîгî зíà÷óщîñò³. Сèñ-
òåìà âàг ñêëàäàєòüñÿ òàê, щî:

pi
i

n

=
∑ =

1

1 ,

äå pi – âàгà i-гî ïîêàзíèêà; n – ê³ëüê³ñòü ïîêàз-
íèê³â; i – íîìåð ïîòî÷íîгî ïîêàзíèêà.

Òàбëèöÿ 1
Îкремі показники фінансової стійкості Óкраїни, %

Ðік

Чисті прямі 
іноземні 

інвестиції 
до ÂÂП

Äефіцит 
поточного 
рахунку 

платіжного 
балансу до 

ÂÂП

Âаловий 
зовнішній 

борг до обсягу 
експорту 
товарів та 

послуг

Âаловий 
зовнішній 

борг до ÂÂП

Погашення та 
обслуговування 

валового 
зовнішнього 

боргу до експорту 
товарів та послуг

Міжнародні 
резерви 
до ÂÂП

Âаловий 
зовнішній 
борг до 

міжнародних 
резервів

1992 0,27% 3,11% 0,74%

1993 0,30% 22,69% 5,87%

1994 0,30% 30,31% 10,73% 1,53%

1995 0,55% 37,14% 17,48% 6,60%

1996 1,17% 46,89% 21,41% 6,10%

1997 1,24% 54,69% 22,20% 5,85%

1998 1,77% 74,49% 31,20% 9,08%

1999 1,57% 92,85% 49,87% 12,46%

2000 1,90% -0,004% 71,25% 44,49% 15,16%

2001 2,08% -0,004% 105,33% 58,42% 7,24% 2,95% 1980,66%

2002 1,63% -0,008% 100,54% 55,39% 6,37% 10,54% 525,40%

2003 2,84% -0,0058% 89,32% 51,58% 5,90% 13,85% 372,47%

2004 2,64% -0,0107% 80,84% 49,48% 4,86% 14,97% 330,47%

2005 9,06% -0,0029% 79,14% 40,74% 5,08% 22,51% 180,99%

2006 5,20% 0,0015% 108,01% 50,36% 4,91% 20,75% 242,71%

2007 7,14% 0,0037% 126,17% 56,58% 3,73% 22,76% 248,62%

2008 5,94% 0,0071% 117,64% 55,20% 2,65% 17,52% 314,98%

2009 4,07% 0,0015% 193,26% 89,62% 5,44% 22,61% 396,39%

2010 4,74% 0,0022% 194,22% 91,39% 3,22% 25,42% 359,49%

2011 4,42% 0,0063% 166,66% 83,03% 3,14% 19,49% 426,06%

2012 4,65% 0,0082% 212,15% 75,13% 7,60% 13,96% 538,04%

2013 2,46% 0,0090% 187,51% 80,55% 14,98% 11,14% 723,25%

2014 0,63% 0,0034% 202,25% 98,28% 10,54% 5,64% 1741,68%

2015 3,37% 0,0002% 256,87% 135,55% 30,47% 14,68% 923,50%

2016 3,39% 0,0014% 324,46% 126,50% 6,60% 16,66% 759,26%

2017 2,52% 0,0022% 290,80% 102,94% 9,75% 16,77% 613,83%
Джерело: розроблено автором на основі [11–13]
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Дëÿ ñêëàäàííÿ ñèñòåìè âàг ³з ìåòîю ïîбóäîâè 
ðåéòèíгó êîжíèé åêñïåðò âïîðÿäêîâóє ïîêàзíèêè 
зà зìåíшåííÿì зíà÷óщîñò³:

x1 > x2 > ... > xn,
äå xi – àíàë³зîâàíèé ïîêàзíèê.
У öüîìó ðàз³ äëÿ âèзíà÷åííÿ âàг ïîêàзíèê³â ïðî-

ïîíóєòüñÿ âèêîðèñòîâóâàòè шêàëó Ф³шбåðíà [15]:

,                        (3)

äå pi – êîåф³ö³єíò зíà÷óщîñò³ i-гî ïîêàзíèêà; i – 
íîìåð ïîòî÷íîгî ïîêàзíèêà; n – ê³ëüê³ñòü ïîêàзíèê³â.

Уâàжàєìî, щî ïîêàзíèê â³äíîшåííÿ âàëîâîгî 
зîâí³шíüîгî бîðгó äî ÂÂП є íàéб³ëüш âàжëèâèì ó 
ф³íàíñîâ³é ñò³éêîñò³, òîìó éîгî âàгà ó згîðòö³ бóäå 
íàéб³ëüшîю (0,25). ²íш³ âàгè ðîзïîä³ëÿєìî зг³äíî 
з фîðìóëîю (3).

²íòåгðàëüíèé ïîêàзíèê (I) ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ 
Уêðàїíè ïðîïîíóєìî ðîзðàхîâóâàòè зг³äíî з:

I xi
p

i

n
i= +( ) −

=
∏ 1 1

1

 , ∀ ≥xi 0 , pi
i

n

=
∑ =

1

1 .     (4)

Òóò pi – ïèòîì³ âàгè êîжíîгî ïîêàзíèêà, x  – 
íîðìàë³зîâàí³ зíà÷åííÿ ïîêàзíèê³â. 

Òàбëèöÿ 2
Íормалізовані показники фінансової стійкості Óкраїни

Ðік

Чисті 
прямі 

іноземні 
інвестиції  
до ÂÂП

Äефіцит 
поточного 
рахунку 

платіжного 
балансу до ÂÂП

Âаловий 
зовнішній 

борг до обсягу 
експорту товарів 

та послуг

Âаловий 
зовнішній 

борг до ÂÂП

Погашення та 
обслуговування 

валового 
зовнішнього 

боргу до експорту 
товарів та послуг

Міжнародні 
резерви  
до ÂÂП

Âаловий 
зовнішній 
борг до 

міжнародних 
резервів

1992 0,0000 1,0000 1,0000

1993 0,0039 0,9390 0,9620

1994 0,0036 0,9153 0,9260 1,0000

1995 0,0322 0,8941 0,8758 0,8249

1996 0,1022 0,8637 0,8467 0,8420

1997 0,1105 0,8395 0,8408 0,8506

1998 0,1710 0,7779 0,7740 0,7390

1999 0,1478 0,7207 0,6356 0,6222

2000 0,1857 0,6766 0,7879 0,6755 0,5290

2001 0,2062 0,6354 0,6819 0,5722 0,8028 0,0632 0,0000

2002 0,1551 0,8398 0,6968 0,5946 0,8327 0,4010 0,8086

2003 0,2923 0,7526 0,7317 0,6229 0,8489 0,5482 0,8936

2004 0,2698 1,0000 0,7581 0,6385 0,8850 0,5982 0,9169

2005 1,0000 0,6079 0,7634 0,7033 0,8775 0,9336 1,0000

2006 0,5607 0,3819 0,6735 0,6319 0,8834 0,8553 0,9657

2007 0,7814 0,2712 0,6171 0,5858 0,9241 0,9446 0,9624

2008 0,6453 0,0971 0,6436 0,5960 0,9612 0,7118 0,9255

2009 0,4319 0,3830 0,4083 0,3407 0,8648 0,9381 0,8803

2010 0,5086 0,3455 0,4053 0,3276 0,9417 1,0632 0,9008

2011 0,4716 0,1393 0,4910 0,3896 0,9442 0,7991 0,8638

2012 0,4981 0,0435 0,3495 0,4482 0,7901 0,5533 0,8016

2013 0,2490 0,0000 0,4262 0,4080 0,5351 0,4275 0,6987

2014 0,0414 0,2832 0,3803 0,2765 0,6885 0,1830 0,1328

2015 0,3520 0,4477 0,2103 0,0000 0,0000 0,5851 0,5874

2016 0,3549 0,3852 0,0000 0,0671 0,8247 0,6733 0,6787

2017 0,2559 0,3475 0,1047 0,2419 0,7158 0,6782 0,7595
Джерело: розроблено автором на основі [11–13]

Òàбëèöÿ 3
²нтегральний показник фінансової стійкості Óкраїни

Ðік Ðозрахований інтегральний показник 
фінансової стійкості Óкраїни Ðік Ðозрахований інтегральний показник 

фінансової стійкості Óкраїни

1992 0,602139755 2005 0,893836936

1993 0,576172511 2006 0,712362407

1994 0,700846198 2007 0,711007893

1995 0,685641219 2008 0,619572418

1996 0,69199236 2009 0,555813343

1997 0,687365135 2010 0,569649069

1998 0,665421601 2011 0,521209619

1999 0,591789196 2012 0,464240679

2000 0,646188543 2013 0,384400984

2001 0,482602966 2014 0,291754202

2002 0,650478934 2015 0,353546944

2003 0,706279166 2016 0,233569629

2004 0,763442595 2017 0,42745074
Джерело: розроблено автором на основі [11–15]
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²íòåгðàëüíèé ïîêàзíèê ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ 
Уêðàїíè зг³äíî з (4) ïîäàíî â òàбë. 3, à éîгî äèíà-
ì³êó – íà ðèñ. 1.

Âисновки. Дèíàì³êà ðîзðàхîâàíîгî ³íòåгðàëü-
íîгî ïîêàзíèêà ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ Уêðàїíè òà ïðî-
âåäåíå äîñë³äжåííÿ âêàзóюòü íà зíà÷íå зíèжåííÿ 
ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ ïî÷èíàю÷è з 2005 ð. Êðèòè÷-
íèé ñòàí ф³íàíñîâîї ñòàб³ëüíîñò³ â Уêðàїí³ зóìîâëå-
íèé íàäì³ðíèì âàëîâèì зîâí³шí³ì бîðгîì, äåф³öè-
òîì äåðжбюäжåòó, ³íфëÿö³єю òà зíà÷íèì ïàä³ííÿì 
ÂÂП. У 2017 ð. â³äбóëîñÿ зðîñòàííÿ ³íòåгðàëüíîгî 
ïîêàзíèêà ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ êðàїíè. Цå зóìîâ-

ëåíî ñïðèÿòëèâîю ìàêðîåêîíîì³÷íîю ñèòóàö³єю: 
åêîíîì³÷íèì зðîñòàííÿì, â³äñóòí³ñòю êðèз íà 
âàëюòíîìó ðèíêó, óïîâ³ëüíåííÿì ³íфëÿö³ї.

Пðîâåäåíå äîñë³äжåííÿ ïîêàзóє, щî äëÿ àíà-
ë³зó ñòàíó ф³íàíñîâîї ñèñòåìè êðàїíè äîö³ëüíî 
âèêîðèñòîâóâàòè зàïðîïîíîâàíèé ³íòåгðàëüíèé 
ïîêàзíèê. Àíàë³з éîгî ñêëàäíèê³â äàє зìîгó âèÿ-
âèòè íåâðàхîâàí³ ó ïîïåðåäí³х ðîзðîбêàх ïðîб-
ëåìè зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ åêîíîì³êè 
Уêðàїíè: зб³ëüшåííÿ зîâí³шíüîòîðгîâåëüíîї, бîð-
гîâîї, êðåäèòíîї зàëåжíîñò³ òà зìåíшåííÿ зàëó-
÷åííÿ ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é.

 Ðис. 1. Äинаміка показника фінансової стійкості Óкраїни
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ÎÖÅÍÊÀ ÓÑÒÎЙЧÈÂÎÑÒÈ ФÈÍÀÍÑÎÂÎЙ ÑÈÑÒÅМЫ ÑÒÐÀÍЫ

Ðезюме
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíî ïîíÿòèå фèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ñòðàíы. Пðåäëîжåíî èñïîëüзîâàíèå èíòåгðàëü-
íîгî ïîêàзàòåëÿ äëÿ îöåíêè óñòîé÷èâîñòè фèíàíñîâîé ñèñòåìы ñòðàíы. Ðàññ÷èòàí èíòåгðàëüíыé ïîêà-
зàòåëü фèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè Уêðàèíы, èëëюñòðèðóющèé зíà÷èòåëüíîå ñíèжåíèå фèíàíñîâîé óñòîé-
÷èâîñòè íà÷èíàÿ ñ 2005 г.
Êлючевые слова: óñòîé÷èâîñòü, ñòàбèëüíîñòü фèíàíñîâîé ñèñòåìы ñòðàíы, óÿзâèìîñòü фèíàíñîâîé ñèñòåìы, 
èíäèêàòîðы фèíàíñîâîé ñòàбèëüíîñòè, èíòåгðàëüíыé ïîêàзàòåëü фèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ñòðàíы.

Makhanets L. L.
Yuriy Fedkovych Chernivtsi National University

EVALUATION OF COUNTRY'S FINANCIAL SYSTEM STABILITY

Summary 
The concept of country's financial stability is analyzed in the paper. It is proposed to use an integral indi-
cator for evaluation of the country's financial system stability. An integral indicator of Ukraine's financial 
sustainability is calculated. It shows a significant decline in financial sustainability since 2005.
Key words: stability, stability of the country's financial system, vulnerability of the financial system,  
indicators of financial stability, integral indicator of financial stability of the country.
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