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ВОЛАТИЛЬНІСТЬ СТРУКТУРИ ФІНАНСОВИХ ПОТОКІВ 
ЕКОНОМІКИ УКРАЇНИ

Анотація. Розглянуто волатильність структури фінансових потоків еко-
номіки України в рамках матриці фінансових потоків, що охоплює п’ять 
сфер відтворення (“ринки”, “виробництво”, “споживання”, “утворення капі-
талу”, “зовнішня діяльність”) та 14 макроекономічних агрегатів, які харак-
теризують зв’язки між ними і прирівняні до фінансових потоків. Побудова-
но динамічні ряди відповідних матриць для економіки України за період 
2000–2017 рр. Проведено аналіз системи потоків на предмет їхньої стійкос-
ті. Модель фінансових потоків та метод дослідження доцільно застосову-
вати для первинного оцінювання особливостей відтворення великих порів-
нюваних економічних систем (національних економік, окремих видів еконо-
мічної діяльності та інституційних секторів економіки). Подальші дослі-
дження варто проводити в рамках більш деталізованих матриць, зокрема 
в контексті ринків, виробництва, внутрішньоекономічних зв’язків і форму-
вання доходів.
К л ю ч о в і  с л о в а :  економіка України, національні рахунки, таблиця “ви-
трати-випуск”, матриця фінансових потоків, динамічні статистичні ряди, 
волатильність структури фінансових потоків .

Рис. 3. Табл. 1. Літ. 24.
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VOLATILITY OF THE FINANCIAL FLOWS STRUCTURE 
OF UKRAINE’S ECONOMY

Abstract. The volatility  of financial flows structure of Ukraine’s economy is 
considered within the framework of the financial flows matrix, comprising 5 areas 
of reproduction (“markets”, “production”, “consumption”, “capital formation”, “foreign 
activity”) and  14 macroeconomic units, which characterize the links between them 
and are equated to financial flows. The dynamic ranks of corresponding matrices 
for the economy of Ukraine for the period 2000-2017 are constructed. The flow system 
analysis for their sustainability is carried out. The volatility of the financial flows of 
the economy has been investigated as the proportion of relevant flows in the GDP 
structure. To assess the volatility of financial flows  the following statistical 
characteristics are used : average, standard deviations, variation factors, maximum 
and minimum values for the period of observation, the determination coefficients, 
inclination, intersections of trends, the forecast for 2019, etc. Special attention should 



Наукові праці НДФІ • 2020 • № 2 (91) 25

ФІНАНСИ ІНСТИТУЦІЙНИХ СЕКТОРІВ ЕКОНОМІКИ

be paid to researching the volatility of gross and net income, the consumption of 
basic capital. Net savings on a number of signs are characterized by high volatility. 
The low level of savings significantly complicates the investment process, resulting 
in a significant dependence on external lenders and investors, produces instability 
in the long term. This model of financial flows and research method is appropriate 
for the initial assessment of the peculiarities of the reproduction of large comparable 
economic systems (national economies, certain economic activities and institutional 
sectors of the economy). Further investigations are expedient as part of a more 
detailed financial flows matrix, particularly in terms of markets, production, internal 
economic relations and revenue formation.
K e y w o r d s: economy of Ukraine, national accounts, cost table-issue, matrix of 
financial flows, dynamic statistic series, volatility of financial flows structure .
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ВОЛАТИЛЬНОСТЬ СТРУКТУРЫ ФИНАНСОВЫХ ПОТОКОВ 
ЭКОНОМИКИ УКРАИНЫ

Аннотация. Рассмотрена волатильность структуры финансовых потоков 
экономики Украины в рамках матрицы финансовых потоков, которая ох-
ватывает пять сфер воспроизводства (“рынки”, “производство”, “потребле-
ние”, “образование капитала”, “внешняя деятельность”) и 14 макроэкономи-
ческих агрегатов, характеризующих связи между ними и приравненных к 
финансовым потокам. Построены динамические ряды соответствующих 
матриц для экономики Украины за период 2000–2017 гг. Проведен анализ 
системы потоков на предмет их устойчивости. Модель финансовых по-
токов и метод исследования целесообразно применять для первичной оцен-
ки особенностей воспроизведения больших сравниваемых экономических 
систем (национальных экономик, отдельных видов экономической деятель-
ности и институциональных секторов экономики). Дальнейшие исследова-
ния следует проводить в рамках более детализированных матриц, в част-
ности в контексте рынков, производства, внутриэкономических связей и 
формирования доходов.
К л ю ч е в ы е  с л о в а :  экономика Украины, национальные счета, таблица 
“затраты-выпуск”, матрица финансовых потоков, динамические статисти-
ческие ряды, волатильность структуры финансовых потоков .

Процеси відтворення складних економічних систем – від мікро- до макро-
економічного рівня – описують за допомогою системи балансів, що характе-
ризують економічний кругообіг . Для вивчення особливостей відтворення 
протягом окремого календарного (фінансового) року їх подають у формі 
матриці, яку називають матрицею соціальних рахунків [1] або матрицею фі-
нансових потоків (МФП), оскільки кожен її елемент характеризує певний 
фінансовий потік . На макрорівні ці матриці дають змогу оцінювати якісні 
характеристики відтворення, зокрема формування доходів, пропорцій, аналі-
зувати забезпеченість ресурсами та ефективність їх використання, галузеву 
складову розвитку та ін . [2] .
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Для наукових досліджень і практичного застосування важливе значення 
має стійкість цих потоків, їх змінюваність (сталість) . Отже, дослідження 
волатильності фінансових потоків є актуальним завданням .

Забезпечення фінансового суверенітету України залежить безпосередньо 
від підвищення значимості економічної безпеки, зокрема макрофінансового, 
інформаційно-інтегрального й управлінського її аспектів [3] .

Найвагомішими завданнями державного управління у сфері фінансів, 
особливо в умовах економічної і соціальної кризи, спричиненої пандемією 
коронавірусу, стають забезпечення стійкості державних фінансів і підтримки 
економічного зростання, розвиток національного фінансового сектору 
тощо [4] . Нагальні проблеми фінансового управління процесами відтворення 
національної економіки необхідно розглядати в контексті світових тенденцій 
та завдань її розвитку [5] .

Таким чином, надзвичайно актуальним напрямом досліджень є поєднан-
ня систем балансових моделей національної економіки у формі МФП та 
методів оцінки економічного ризику, зокрема характеристик, які випливають 
із динамічних рядів фінансових потоків протягом досить тривалого часу 
(20–30 років) .

Одним із класичних досліджень, що описує систему балансів національної 
економіки, зокрема таблиці “витрати-випуск” і, власне, національних рахун-
ків у всіх взаємозв’язках, є робота Нобелівського лауреата з економіки 
Р . Cтоуна [6] . Як результат, у національній фінансово-економічній звітності 
обов’язковим елементом виступає підготовка консолідованих національних 
рахунків, де цей зв’язок найчіткіше проявляється .

В умовах ринкового господарювання стандартизована згідно з міжнарод-
ними вимогами фінансова й статистична інформація є основою для анти-
кризового управління та забезпечення сталості економічного розвитку [7] .

У праці [8] особливу увагу приділено державним фінансам як складовій 
фінансової системи, через яку здійснюється державний вплив на соціально-
економічний розвиток країни; розглянуто науково-методичні засади статис-
тичного аналізу стійкості державних фінансів, проаналізовано боргову стій-
кість, проведено статистичний аналіз стійкості фінансів сектору держкорпо-
рацій України, висвітлено міжнародний та вітчизняний досвід стрес-тестування .

Поширеним і рекомендованим до застосування в економічному плану-
ванні на основі таблиць “витрати-випуск” та національних рахунків є стохас-
тичний підхід у прогнозуванні, викладений у методологічних положеннях 
Євростату [9, c . 449–475] . В Україні тривалий час функціонує школа із засто-
сування стохастичних моделей і методів у економічному плануванні (акаде-
мік НАН України Ю . М . Єрмольєв) [10] . Важливим науковим результатом 
стали роботи з моделювання економічного ризику та їх практичного засто-
сування [11–13] .

У праці [14] проаналізовано підходи до класифікації галузей національної 
економіки на ключові, з прямим впливом, з оберненим впливом та слабким 
впливом . На підставі даних таблиці “витрати-випуск” України за 2016 р . кла-
сифіковано галузі згідно з наведеними критеріями та розглянуто питання 
стимулювання галузей .
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Методи побудови міжгалузевої шахівниці невизначеності та її застосу-
вання щодо аналізу загальної рівноваги, фіскального ризику, стійкості на-
ціональної економіки, підприємництва запропоновано в статті [15] .

Питанням дослідження волатильності структури міжгалузевих потоків 
економіки України протягом 2000–2017 рр ., визначенню якісних показників 
для оцінки волатильності міжгалузевих зв’язків присвячено працю [16] .

У роботах [17–20] розглянуто теоретико-методологічні питання побудо-
ви серії МФП  економіки різної структури, з огляду на методологічні поло-
ження національного рахівництва та реальні статистичні бази даних .

Економічний ризик можна дослідити через вивчення й оцінку системи 
фінансових потоків і утворюваних при цьому доходів (ВВП, наявний дохід, 
заощадження та ін .) . Цей підхід є актуальним як для економіки загалом, так 
і її інституційних секторів, видів економічної діяльності і т . ін . Якщо в робо-
ті [16] проміжні витрати висвітлюються як однорідні (витрати “галузь на 
галузь”, де одна є споживачем, а друга виробником), то цей підхід варто за-
стосувати й до економіки в цілому, аналізуючи всі сфери відтворення та 
зв’язки між ними, прирівнюючи будь-які потоки (товарні, фінансові, капіталь-
ні, утворювані доходи) до фінансових та розглядаючи їх як однорідні .

 Невизначеність – фундаментальний фактор розвитку економічних систем, 
діяльності суб’єктів господарювання і національної економіки . Одним із її 
джерел є волатильність фінансових потоків у національній економіці, і у 
зв’язку з цим – її утворюваних доходів . Мета статті полягає в дослідженні 
волатильності фінансових потоків, зокрема утворюваних доходів .

Подібність таблиці “витрати-випуск” і національних рахунків зумовлена 
їх теоретико-методологічною, інформаційною спорідненістю . Крім того, 
власне, цю таблицю розглядають як важливий елемент національних рахун-
ків та інструмент аналізу й моделювання міжгалузевих зв’язків [21], згідно з 
критеріями економічної політики та практичних механізмів її реалізації .

Таблиця “витрати-випуск” (міжгалузевий баланс) сама по собі вже є про-
образом економічного кругообігу, оскільки дає повне уявлення про галузеві 
аспекти формування ВВП і його використання, особливості утворюваних 
факторних доходів, проміжні витрати (рис . 1) .

Наведена агрегована схема кругообігу відображає структуру сукупних 
попиту та пропозиції, і у зв’язку з цим особливості формування ВВП за ка-
тегоріями витрат і категоріями доходу в національній економіці загалом . 
Інформацію про обсяги цих потоків на національному рівні містять рахун-

АХ Y 1 X1

Y 2

X2

Примітки. Y1 – ВВП за категоріями використання, X1 – сукупний попит, Y 2 – ВВП за катего-
ріями доходу; X2 – сукупна пропозиція; АХ – проміжне споживання товарів і послуг .

Рис . 1 . Таблиця “витрати-випуск” як прообраз економічного кругообігу

С к л а д е н о  авторами .
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ки [22]: 1) товарів і послуг, 2) виробництва, 3) утворення доходу, а в розрізі 
видів економічної діяльності – таблиці “витрати-випуск” в основних та рин-
кових цінах [23; 24] .

Аналогічно МФП містить елементи таблиці “витрати-випуск” і деталізує 
процеси розподілу ВВП та його використання (рис . 2) .

Варто зауважити, що друга графа та другий рядок принципової схеми 
МФП (див . рис . 2) агреговано характеризують усі інші процеси, пов’язані з 
розподілом, перерозподілом і використанням ВВП . У концепції національних 
рахунків – якщо брати до уваги, наприклад, консолідовані національні рахун-
ки,  ці процеси описуються рахунками [22]: 1) розподілу доходу; 2) перероз-
поділу доходу; 3) використання наявного доходу; 4) утворення капіталу; 
5) зовнішньоекономічних потоків . 

Таблиця “витрати-випуск” та МФП ґрунтуються на методології націо-
нальних рахунків, і тому змістовно й логічно доповнюють одна одну:

 – базуються на єдиних методологічних та інформаційних підходах;
 – утворюють основу для дослідження особливостей економічного круго-
обігу, дослідження процесів відтворення ВВП та інших валових і чистих 
доходів;

 – мають чітко виражену матричну структуру; можуть бути описані за до-
помогою системи рахунків, що характеризує цикли відтворення;

 – вирізняються щорічними змінами, які потребують системного аналізу 
й інтерпретації;

 – є важливим елементом аналізу макроекономічних пропорцій та струк-
турних змін тощо .

Подібність таблиці “витрати-випуск” і МФП вказує, крім того, на можли-
вість використання схожих методів аналізу та моделювання – оцінки ризиків, 
пов’язаних з економічною діяльністю досліджуваного об’єкта . Особливо це 
важливо для розуміння трендів та макропропорцій, які сформувалися про-
тягом тривалого часу, та можливостей їх коригування задля забезпечення 
економічної стійкості .

Якщо під час аналізу міжгалузевих зв’язків [16] головним об’єктом аналі-
зу були прямі витрати aij та галузеві витрати Σi aij (числа Брауера – Солоу), 
співвіднесені з випуском (див . рис . 1), то аналізуючи елементи  МФП, доціль-
но зосередитися на співвідношенні кожного з потоків матриці й ВВП як ре-
зультуючого показника економічної діяльності .

АХ Y1 X1

Y2 Y2 → Y1 Z

X2 Z

Примітка. Y2 →Y1 – процеси розподілу, перерозподілу і використання ВВП .

Рис . 2 . Матриця фінансових потоків як модель економічного кругообігу

С к л а д е н о  авторами .
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Можливими варіантами МФП національного рівня, котрі випливають із 
методологічних засад національних рахунків, можуть бути матриці, побудо-
вані на основі :

 – консолідованих національних рахунків;
 – більш розширеної схеми МФП, що охоплює потоки між інституційними  
секторами національної економіки (податки і субсидії, оплата праці, 
соціальні виплати, різні трансферти тощо) [18];

 – агрегування вже наявних МФП [17];
 – МФП, які передбачають більшу деталізацію видів економічної діяль-
ності (3, 10, 19) та ін .

Розглянемо МФП (рис . 3) з п’яти рахунків, яка використовувалась для 
аналізу макроекономічних пропорцій та оцінки приростів потоків протягом 
2014–2016 рр . [19] . Її можна взяти за основу щодо оцінки довгострокових 
змін в економіці, зокрема в частині формування доходів, зовнішньоеконо-
мічних потоків та ін . Зауважимо, що всі потоки типологізуються згідно з 
класифікацією національних рахунків [1] і їх слід віднести до операцій, 
пов’язаних з: 1) товарами і послугами (1–6); 2) формуванням доходів 
(7, 10, 13, 14); 3) формуванням капіталу (9, 11, 3, 15); 4) зовнішньоекономіч-
ними, власне фінансовими, потоками (8, 12) . 

Кожну з цих груп потоків можна розглядати окремо, особливо щодо сис-
теми валових і чистих доходів як результатів функціонування національної 
економіки протягом досліджуваного періоду . Результати внутрішньо- й  
зовнішньоекономічної діяльності різняться лише знаком (+/–) і обчислені на 
підставі відповідних систем рахунків – внутрішньо- та зовнішньоекономічної 
діяльності (рис . 3) .

Рахунки “Ринки” та “Виробництво” містять в агрегованій формі інформа-
цію таблиці “витрати-випуск” [23; 24] і надають оціночну інформацію про 
структуру ВВП (за категоріями кінцевого використання) .

Візьмемо наведену МФП за основу для оцінки волатильності структури 
фінансових потоків протягом 2000–2017 рр . Оцінювання статистичних ха-
рактеристик агрегованих фінансових потоків здійснювалося за схемою, ви-
користаною в роботі [16] . Було розраховано такі показники для кожного 
елемента МФП як частки ВВП (таблиця): середні (a), стандартні відхилення 
(s), коефіцієнти варіації (s/a), максимальні й мінімальні значення за період 
спостереження, коефіцієнти детермінації (R2), нахил, перетини трендів, про-
гноз на 2019 р . та ін .

Пропорції фінансових потоків до ВВП, що склалися історично протягом 
досліджуваного періоду, наведено в графі “а” (див . таблицю) . Найстійкішими 
фінансовими потоками є найбільші за обсягам потоки (випуск, проміжне 
споживання, чистий внутрішній продукт, імпорт) . Водночас найбільш не-
стійкими є потоки, які характеризують кінцеві результати функціонування 
економіки . Це пов’язано з тим, що протягом періоду неодноразово змінюва-
лися результати економічної діяльності – економіка визначалась і як пози-
чальник, і як кредитор .

Фінансові потоки – кінцеве споживання, доходи від власності, поточні 
трансферти, закордонні перекази, отримані з-за кордону та сплачені за кор-
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дон, – характеризуються високим значенням коефіцієнта детермінації . Це 
свідчить про те, що результати спостережень за цими потоками підтверджу-
ють модель .

Варто підкреслити низький рівень заощаджень, у зв’язку з чим інвести-
ційний процес суттєво ускладнюється, виникає значна залежність від зо-
внішніх кредиторів та інвесторів, імовірною стає нестабільність у довгостро-
ковій перспективі .

На підставі викладеного можна зробити такі висновки:
 – динамічні ряди матриць фінансових потоків (матриць соціальних ра-
хунків) є основою для аналізу макроекономічних пропорцій, зокрема 
тенденцій, стійкості та інших статистичних характеристик, притаман-
них досліджуваній економічній системі;

 – надто високе агрегування окремих показників (випуск, проміжне спо-
живання, кінцеве споживання, чистий внутрішній продукт та ін .) ха-
рактеризує і високу стійкість цих потоків щодо ВВП (див . коефіцієнти 
варіації тощо) . Тому доцільною є деталізація цих потоків у галузевому 
розрізі, принаймні 3 або 10 видів економічної діяльності;

Ринки Виробництво Споживання Інвестування Зовнішня  
діяльність Всього

Ринки 1 2 3 4

Виробництво 5

Споживання 7 8

Інвестування 9 10 11

Результат 
економічної 
діяльності

13 14

Зовнішня 
діяльність 6 12 15

Всього

Примітки. 1 – проміжне споживання товарів і послуг; 2 – кінцеве споживання; 3 – валові 
інвестиції; 4 – експорт товарів і послуг; 5 – випуск товарів і послуг; 6 – імпорт товарів і послуг; 
7 – чистий внутрішній продукт; 8 – доходи від власності, поточні трансферти, закордонні 
перекази, отримані з-за кордону; 9 – споживання основного капіталу; 10 – чисті заощадження; 
11 – капітал, отриманий із-за кордону; 12 – доходи від власності, поточні трансферти, закор-
донні перекази, сплачені за кордон; 13 – чисте кредитування(+) / чисте запозичення (–) (ре-
зультат внутрішньоекономічної діяльності); 14 – чисте кредитування(+) / чисте запозичення 
(–) (результат зовнішньоекономічної діяльності); 15 – капітал, сплачений за кордон .

Рис . 3 . Принципова схема матриці фінансових потоків (п’ять рахунків):

С к л а д е н о  за: Кулик В. В. Балансові моделі національної економіки : соціальні аспекти 
стабілізації та підтримки економічного росту . Економічна кібернетика: моделювання 
соціально-економічних систем. Дніпро : Пороги, 2017 . С . 151 . 
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 – створення механізмів мінімізації економічних ризиків в Україні слід 
розглядати в рамках матриць фінансових потоків (балансових систем) 
та довгострокової стратегії щодо формування доходів і їх використання, 
взаємоузгодження всіх потоків із виробленим кінцевим продуктом (ВВП) .

Водночас перспективними є такі напрями подальших досліджень:
 – ця МФП і метод дослідження можуть бути застосовані для первинного 
оцінювання особливостей (стійкості) функціонування інших порів-
нюваних національних економік, оскільки ґрунтуються на обмеженій 
множині показників і доступних статистичних даних;

 – необхідна деталізація МФП у галузевому та інституційному розрізах, 
що дасть змогу предметніше вивчати внутрішні фінансові потоки, 
пов’язані з виробництвом, розподілом і перерозподілом ВВП, інших 
доходів національної економіки тощо;

 – доцільне проведення аналізу економічних і фінансових ризиків, влас-
тивих як усій системі, так і окремим її кластерам (наприклад, ринкам, 
виробництву, утворенню капіталу, фінансовому сектору, зовнішньо-
економічним зв’язкам тощо) .
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