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Вступ

Посилення глобалізаційних та інтеграційних 
процесів і зростаюча відкритість національної еко-
номіки потенційно підвищують імовірність виник-
нення кризових явищ, спричиняють нові виклики, 
пов’язані зі значним збільшенням ризиків як на рівні 
економіки в цілому, так і в окремих секторах еконо-
міки, зокрема в банківському.

Світова економічна криза, поставила під сумнів 
надійність вітчизняної банківської системи, оскільки 
призвела до збанкрутіння не лише малих і середніх, 
а й великих банків. Зазначене свідчить про слабкість 
системи забезпечення стійкого розвитку банків, від-
сутність конструктивних методів захисту банківсь-
кої діяльності від внутрішніх і зовнішніх загроз, що 
породжує нестабільність банківського сектору. У 
зв’язку з цим, наразі постає питання розробки такої 
системи показників, яка б завчасно могла сигналі-
зувати про наближення фінансової нестабільності 
та здатної забезпечити підтримку необхідного рівня 
безпеки та стабільності банків.

Класифікація існуючих методів досліджень

Сучасні підходи до забезпечення надійності бан-
ків, питання збереження їх внутрішньої стійкості 
та безпеки в умовах нестабільного економічного се-
редовища представлені в працях як зарубіжних, так 
і вітчизняних вчених та економістів. Разом з тим, 
незважаючи на значну кількість досліджень у зазна-
ченій сфері, проблема значною мірою залишається 
не вирішеною.

Підтвердженням цього є відсутність якісних си-
стем раннього попередження фінансових і банківсь-
ких криз.

Сучасний етап розвитку банківської системи 
потребує міцних та стабільних банків, оскільки їх 
функціонування в сучасних умовах ускладнюється 
нестабільністю економічного середовища, що може 
призвести до дестабілізації як окремого банку, так і 
банківської системи в цілому. У зв’язку з цим перед 
банками, які зазнають негативного впливу зовнішньо-
го середовища, постає завдання пошуку управлінсь-
ких інструментів щодо упередження кризових явищ 
у їх діяльності.

Варто зауважити, що в 1990-х роках світова еконо-
міка стикнулась з рядом криз, епіцентрами яких вия-
вилися Мексика, Південно-Східна Азія, Росія і Бра-
зилія. Дані події зумовили необхідність звернутись до 
досліджень, присвячених виявленню показників, які 
можуть завчасно вказати на вразливість економіки 
перед фінансовими кризами. Сформувати кінцевий 
перелік таких індикаторів, дозволило вивчення між-
народного досвіду.

У цілому, методи для вибору найбільш ефективних 
індикаторів-провісників фінансової кризи, що вико-
ристовують у міжнародній практиці, автором згрупо-
вано так: якісний аналіз, економетричне моделювання 
та непараметричні оцінки.

У рамках вивчення якісного аналізу проаналізо-
вано роботи Ейхенгріна та Роуза, які досліджували 
банківські кризи в країнах, що розвиваються. В яко-
сті індикаторів-передвісників кризи автори викори-
стовують макроекономічні та фінансові показники 
за 1975–1992 рр., які були поділені на п’ять основних 
груп: індикатори внутрішньої макроекономічної по-
літики; індикатори зовнішніх економічних умов; 
режим обмінного курсу; індикатори внутрішньої 
фінансової структури; проблеми нагляду та управ-
ління. Всього Ейхенгрін та Роуз виявили 39 кризо-
вих ситуацій. Для ідентифікації банківської кризи 
автори опираються на результати, отримані Капріо і 
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Клінгебілем, які у своїй роботі визначають кризу як 
ситуацію, при якій проблеми банків, призводять до 
суттєвого зменшення капіталу банківської системи. 
Автори проаналізували кризові епізоди в 69 країнах 
і на основі як офіційних даних, так і експертних оці-
нок оцінили їх серйозність та вплив на банківський 
сектор.

В дослідженні Камінскі і Рейхарта, початком бан-
ківської кризи вважалась ситуація, при якій масові 
вилучення вкладів призводили до закриття банків, їх 
злиттю або поглинанню одного або більше проблемних 
банків держаним сектором. В роботі автори стверджу-
ють, що грошовий мультиплікатор збільшується перед 
початком кризи, а відношення внутрішніх кредитів до 
ВВП вище звичайного рівня. Інші показники ведуть 
себе неоднозначно [1].

Пошук індикаторів-провісників фінансової небез-
пеки за допомогою економетричних методів дослід-
ження активно розпочався в 1990-ті роки. Очевидну 
затримку у появі емпіричних досліджень щодо тео-
ретичних робіт можна пояснити двома причинами. 
По-перше, аналіз причин криз за допомогою матема-
тично-статистичних методів вимагає наявності про-
тяжного ряду спостережень. По-друге, необхідно було 
попередньо розробити відповідні медотики дослід-
ження.

Так, Харді і Пазарбасіоглу присвятили своє дослід-
ження визначенню ролі макроекономічних факторів 
в процесі прогнозування ймовірності початку кризи. 
В роботі вивчалась роль макроекономічних факторів 
у створенні передумови для виникнення банківської 
кризи. Для аналізу використовуються дані банківсь-
ких криз в країнах Азії та Латинської Америки в 
80-х– 90-х роках, на базі яких будується logit-модель 
множинного вибору [2].

Автори виявили, що банківські кризи найчастіше 
виникають через значне уповільнення темпів еконо-
мічного розвитку, девальвацією національної валюти 
та ріст реальних процентних ставок. В якості ранніх 
індикаторів банківських криз можуть розглядатись 
висока волатильність темпів інфляції (типова ознака 
– зниження інфляції за рік перед кризою і ріст – за два 
роки до цього), ріст кредитів, виданих приватному сек-
тору до ВВП, несприятливі коливання цін на експорт-
ному ринку та приток іноземного капіталу.

Провівши економетричний аналіз, автори встано-
вили, що виникнення банківських криз, як правило, 
супроводжується нестабільністю міжнародних фінан-
сових і товарних ринків, несприятливими змінами 
валютного курсу і платоспроможності підприємств-
позичальників. Менш серйозні проблеми в банківсь-
кому секторі пов’язані з коливанням внутрішніх про-
центних ставок і проблемами з поверненням боргів у 
споживчому секторі.

Результати, отримані Деміргук-Кунт і Детражи-
ач на основі аналізу банківських криз, які відбули-
ся в 1980–1994 рр., підтверджують висновки Харді і 
Пазарбасіоглу відносно макроекономічних факторів 
банківських криз. Для економетричної оцінки ймо-
вірності банківської кризи автори використовують 
багатовимірну logit-модель. Єдиною відмінністю є по-
зиція авторів відносно того, що ймовірність виник-
нення кризи зростає по мірі зниження забезпеченості 
грошової маси золотовалютними резервами. Раніше 

співвідношення М2/резерви вважали виключно інди-
каторами стійкості валютного курсу.

Дослідження Деміргук-Кунт та Детражиач цікаве 
з тієї точки зору, що в ньому вперше проаналізовано 
вплив власне банківських фінансових і інституційних 
факторів на ймовірність виникнення кризи. Автора-
ми доведено, що ймовірність виникнення банківської 
кризи збільшується у разі зменшення співвідношен-
ня капіталу і активів банку, послаблення системи 
законодавчого регулювання банківської діяльності 
і банківського нагляду. Крім того, на думку авторів, 
введення системи гарантування (страхування) вкла-
дів фізичних осіб не знижує, а навпаки, збільшує ви-
никнення банківських криз. Це може бути пов’язано 
з тим, що система гарантування вкладів, знижаючи 
ймовірність банківської паніки, стимулює прийнят-
тя банками підвищених ризиків («моральний ризик, 
пов’язаний зі страхуванням депозитів»). В роботі та-
кож знайдено підтвердження припущенню про те, що 
країни, банківський сектор яких видає більше кре-
дитів приватному сектору – з більшою ймовірністю 
можуть стикнутися з банківською кризою [3].

Першою фундаментальною роботою, в якій для 
прогнозування фінансової нестабільності були вико-
ристані непараметричні оцінки, стало дослідження 
Камінскі, Лізондо і Рейнхарта, в якому пропонується 
система сигналів раннього попередження кризи (ме-
тод сигналів) [4].

Основною задачею даного методу є знаходження 
показників, які б свідчили про можливість настання 
кризи протягом 24 місяців (система ранніх індика-
торів). В роботі було показано, що сигнальний під-
хід може бути ефективним при прогнозуванні кризи, 
а також виявлені індикаторів-провісників кризи, до 
яких автори віднесли: обмінний курс, внутрішній 
кредит, пропозицію грошей, золотовалютні резерви та 
експорт.

В подальшому Камінскі [5] розвинула непараме-
тричний підхід до прогнозування фінансових криз. У 
своїй роботі автор часовий інтервал ділить на спокій-
ний період і період кризи. На початку перевіряються, 
чи відбувається перевищення кількості сигналів в пе-
ріод кризи порівняно з кількістю отриманих сигналів 
у спокійний період, а потім досліджується поводжен-
ня індикаторів по мірі наближення до моменту кризи. 
Після цього сигнали діляться на м’які і жорсткі в за-
лежності від того, наскільки вони перевищили поро-
гові значення. В дослідженнях зазначається, що якщо 
індикатор подає сигнал безпосередньо перед кризою, 
він, скоріше показує настання кризи, а ніж прогнозує 
його. Тому автор вивчив часову структуру сигналів, 
що подаються. Виявилося, що збільшення загальної 
кількості поданих сигналів перед кризою не така 
велика, і середня кількість сигналів в останні шість 
місяців і в попередні місяці не сильно розрізняються. 
Таким чином, «хороші» індикатори однаково успіш-
но справляються зі своєю задачею як безпосередньо 
перед кризою, так і за деякий час до її початку. Робота 
Камінскі стала одним із перших досліджень, в якому 
була зроблена спроба побудови зведених індексів фі-
нансової стабільності.

В роботі Едісона [6], який опирався на досліджен-
ня [2], також була проведена спроба побудови системи 
ранніх попереджувальних сигналів. Автор аналізує 
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фінансові кризи, які відбулися в 1970–1998 роках і бу-
дує порогові значення індикаторів аналогічно [2]. При 
цьому він показав, що найкраще всього прогнозувати 
фінансову кризу дозволяє аналіз динаміки реального 
курсу обмінного курсу, експорту та відношення гро-
шової маси М2 до ВВП. Водночас автор запропонував 
альтернативний підхід до визначення порогових зна-
чень як 1,5 стандартних відхилення від середнього 
значення. Такий підхід дозволив отримати декілька 
добре працюючих індикаторів, проте в цілому резуль-
тати виявилися значно гіршими, ніж при побудові 
граничних значень на основі мінімізації відношення 
шуму до «хороших сигналів». Водночас Едісон вико-
ристовував зведені індекси, запропоновані в роботі 
Камінскі [5]. Проведений автором аналіз показав, що 
в багатьох країнах такі індекси дійсно збільшувалися 
перед кризою. Однак в роботі робиться висновок, що 
повністю покладатися на такий підхід недоцільно в 
силу великої дисперсії індексів і проблем з їх інтер-
претацією.

В дослідженнях Хокінса і Клау також робиться 
спроба побудови зведених попереджувальних індексів 
фінансової нестабільності для країн, що постраждали 
від кризи в Росії, Азії і Латинської Америки. Для про-
гнозування початку фінансової нестабільності вони 
пропонують використовувати три зведені індекси: ін-
декс тиску на валютний ринок, індекс зовнішньої 
вразливості, індекс вразливості банківської системи. 
Аналізуючи динаміку індексів, автори доводять, що 
вони здатні статистично достовірно прогнозувати по-
чаток фінансової нестабільності.

Слід відмітити дослідження вітчизняних науков-
ців [7,8]. Зокрема в роботах Шумської С.С., Серпака І.І. 
представлено методологію оцінювання кризових явищ 
в економіці за допомогою непараметричного методу 
сигнальних оцінок. Авторами була зроблена спроба 
побудови і використання інтегральних показників та 
наведено приклади застосування методу для оцінки 
кризи в Україні у період 2007–2009 років з точки зору 
визначення основних проблем та шляхів їх подолання 
у процесі побудови системи моніторингу фінансової 
стабільності в Україні.

Таким чином, дослідження міжнародного досвіду 
побудови системи індикаторів-провісників фінансової 
кризи дозволив виділити певний перелік індикаторів, 
працездатність яких доцільно тестувати для прогнозу-
вання фінансової нестабільності у вітчизняному бан-
ківському секторі. Відмінність у виборі пріоритетних 
форм індикаторів обумовлені, перед усім, специфікою 
вітчизняної практики та різною ефективністю тих ме-

тодів, які вже використовуються у світовій практиці. 
З огляду на це, ми відмовились від використання еко-
нометричного та непараметричного методів аналізу, 
оскільки їх використання у вітчизняній практиці є 
проблематичним.

По-перше, для отримання статистично значимих 
оцінок необхідно дослідити велику кількість кризо-
вих епізодів, що практично неможливо в умовах віт-
чизняного банківського сектору через їх відсутність, 
за винятком банківської кризи 2008 року. Зрозуміло, 
цього епізоду недостатньо для оцінки моделі бінарного 
вибору. Крім того, використання моделі оцінки кризо-
вих епізодів інших країнах є недоцільним, оскільки це 
значно знизить вагомість критеріальних значень ін-
дикаторів, відповідно до яких оцінюється ймовірність 
настання фінансової нестабільності саме в Україні. 
Адже динаміка індикаторів фінансової стабільності в 
різних країнах суттєво відрізняється, що пояснюється 
специфікою розвитку національних економік.

По-друге, необхідно зауважити, що використання 
непараметричного методу, хоча і має ряд переваг по-
рівняно з якісним та економетричним аналізом, проте 
банківська звітність, що публікується НБУ та вітчиз-
няними банками, не дозволяє провести розрахунок 
усієї сукупності запропонованих нами індикаторів. 
Відсутність такої аналітики обумовила наш вибір на 
користь системного використання як якісних, так і 
кількісних характеристик показників.

Одним із найбільш складних етапів побудови си-
стеми індикаторів є проведення їх відбору за критері-
єм дієздатності з точки зору прогнозування фінансової 
нестабільності. Узагальнення міжнародних методик 
щодо визначення індикаторів-провісників фінансо-
вої нестабільності банків та їх тестування в умовах 
вітчизняної практики на придатність завчасного про-
гнозування дало змогу сформувати наступну систе-
му показників: макроекономічні – темпи інфляції, 
дефіцит поточного рахунку платіжного балансу, рі-
вень монетизації економіки, динаміка внутрішнього 
кредитування, індикатор достатності золотовалютних 
резервів; мікроекономічні – динаміка частки активів 
банківського сектору відносно ВВП, коефіцієнт кре-
дитної активності, співвідношення кредитів до ВВП, 
відношення кредитів до депозитів, коефіцієнт якості 
активів, коефіцієнт критичної ліквідності, структура 
депозитів у національній і іноземній валютах. Аналіз 
зазначених показників дозволяє слідкувати за основ-
ними тенденціями розвитку банківського сектору і 
завчасно виявляти ті фактори, які можуть викликати 
фінансову нестабільність банків.
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порівняльний аналіз із ключовими фак-
торами управління портфелями про-
ектів
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Выполнена классификация научно-
промышленных парков. Выявлены их 
свойства и характеристики. Проведен 
сравнительный анализ с ключевыми 
факторами управления портфелями 
проектов
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The article represents classification of 
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conducting a comparative analysis with 
the key factors of project portfolio mana-
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Постановка проблемы в общем виде и анализ 
предыдущих исследований

В экономиках различных стран получило широкое 
распространение формирование объектов промыш-
ленности, бизнеса и науки в различные объедине-
ния, локализованные на ограниченной территории. 
Подобные формирования могут быть представлены 
предприятиями, работающими в различных сферах 
экономики, либо же предприятиями, формирующими 
единую производственную цепочку. В самом общем 
виде их можно назвать «технопарками» и «индустри-
альными парками».

Создание таких образований способствует при-
росту инвестиций в экономику государств и регионов. 

Локализация групп эффективно работающих пред-
приятий не только актуальна в силу общемировых 
экономических тенденций, но и необходима для эконо-
мического роста и развития отдельных регионов и яв-
ляется современным инструментом инновационного 
развития территорий.

Проекты создания подобных образований имеют 
некоторые особенности и общие закономерности [1, 
2]. Поэтому актуальным является изучение подобных 
формирований. Прежде всего, необходимо обосновать 
критерии включения схожих объектов в обозначенные 
группы. Также нерешенным остается вопрос разра-
ботки методологических основ управления проектами 
планирования и реализации техно - и индустриаль-
ных парков.


