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ÔÎÍÄÎÂÎÃÎ ÐÈÍÊÓ Â ÑÈÑÒÅÌ²

ÖÈÊË²×ÍÈÕ ²ÍÄÈÊÀÒÎÐ²Â

Ôóíäàìåíòàëüí³ òåîðåòè÷í³ òà åìï³-
ðè÷í³ äîñë³äæåííÿ åêîíîì³÷íèõ öèêë³â
³ îñíîâíèõ ïðèíöèï³â àíòèöèêë³÷íîãî
ðåãóëþâàííÿ â³äîáðàæåí³ ó ïðàöÿõ òà-
êèõ ³íîçåìíèõ ³ â³ò÷èçíÿíèõ â÷åíèõ,
ÿê Äæ.Êåéíñ, Í.Êîíäðàòüºâ, Â.Çàð-
íîâ³ö, Ï.Êàãàí, Î.Äåìèäîâ, Ì.Ãîðèí òà
³íø³. Âàãîìèé âíåñîê ó âèñâ³òëåííÿ
ïðîáëåì ôóíêö³îíóâàííÿ ôîíäîâèõ
ðèíê³â òà ¿õíüîãî âçàºìîçâ’ÿçêó ç öèê-
ë³÷íèì ðîçâèòêîì åêîíîì³êè çä³éñíè-
ëè òàê³ â³äîì³ â÷åí³, ÿê Ì.Òóãàí-Áàðà-
íîâñüêèé, É.Øóìïåòåð, Äæ.Ìåðô³,
Â.Ãåºöü, Î.Ìîçãîâèé, Ì.Íàçàð÷óê òà
³íø³.

Îñíîâíîþ ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçãëÿä
òåîðåòè÷íèõ àñïåêò³â ³äåíòèô³êàö³¿ òà
ïðîãíîçóâàííÿ ôàç åêîíîì³÷íèõ öèêë³â
íà îñíîâ³ âèêîðèñòàííÿ öèêë³÷íèõ
³íäèêàòîð³â, à òàêîæ âèçíà÷åííÿ ì³ñöÿ
ïîêàçíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó â ö³é ñèñ-
òåì³.

Àíàë³òèêè åêîíîì³÷íèõ öèêë³â íà
ðàíí³õ åòàïàõ äîñë³äæåíü ââàæàëè, ùî
êîæíà öèêë³÷íà ôàçà ðîçâèòêó åêîíî-
ì³êè íåñå â ñîá³ çàðîäêè íàñòóïíî¿
öèêë³÷íî¿ ôàçè. Ôàçà åêñïàíñ³¿ ãåíå-
ðóº íàñòóïíó ôàçó – ðåöåñ³¿, ÿêà â ñâîþ
÷åðãó ãåíåðóº íàñòóïíó ôàçó – åêñ-
ïàíñ³¿, òîáòî åêîíîì³êà õàðàêòåðè-
çóºòüñÿ öèêëàìè, ÿê³ ïîðîäæóþòü ñàì³
ñåáå.  Íà  â³äì³íó  â³ä  öüîãî,  ñó÷àñí³
òåîð³¿ á ³çíåñ-öèêë³â ïîÿñíþþòü
öèêë³÷í³ êîëèâàííÿ íàêîïè÷óâàëüíè-
ìè âïëèâàìè øîê³â, ÿê³ ïîñò³éíî çáó-
ðþþòü åêîíîì³êó.

Ç ïåðøî¿ òî÷êè çîðó âèïëèâàº íå-
çäàòí³ñòü ðèíêîâî¿ åêîíîì³êè çàáåçïå-
÷èòè ñâ³é ðîçâèòîê íà ïîñò³éíî çðîñòà-
þ÷³é îñíîâ³, ùî âèïðàâäîâóº àêòèâíó

ñòàá³ë³çàö³éíó ïîë³òèêó ó â³äïîâ³äü íà
öèêë³÷í³ êîëèâàííÿ. Äðóãà òî÷êà çîðó,
íàâïàêè, çàïåðå÷óº íåîáõ³äí³ñòü âïðî-
âàäæåííÿ òèõ ÷è ³íøèõ àíòèöèêë³÷-
íèõ çàõîä³â, ÿê³, ó ñâîþ ÷åðãó, ìîæóòü
ñàìîñò³éíî âèñòóïàòè ó ðîë³ íåáàæàíèõ
øîê³â [1].

Ïðîòå ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ ïîòî÷íî-
ãî íàïðÿìó ðîçâèòêó åêîíîì³êè îáèäâà
ï³äõîäè ïåðåäáà÷àþòü âèêîðèñòàííÿ
îá’ºêòèâíèõ ³ ð³çíîá³÷íèõ ïîêàçíèê³â.

Åêîíîì³÷í³ ³íäèêàòîðè, â øèðîêî-
ìó ðîçóì³íí³, º îïèñîâèìè ïîêàçíèêà-
ìè, ÿê³ çàñòîñîâóþòüñÿ ÿê ³íñòðóìåí-
òè ïðîãíîçóâàííÿ ³ àíàë³çó óìîâ âåäåííÿ
ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ê³ëüê³ñòü òå-
îðåòè÷íî ìîæëèâèõ ³íäèêàòîð³â äîð³â-
íþº ê³ëüêîñò³ îá’ºêò³â, ÿê³ âîíè ìîæóòü
õàðàêòåðèçóâàòè.

Çà âèçíà÷åííÿì Â.Çàðíîâ³öà, á³çíåñ-
öèêë – öå ïîâòîðþâàíà ïîñë³äîâí³ñòü
ïîïåðåì³ííèõ ôàç ï³äíåñåíü ³ ñïàä³â
åêîíîì³êè, ÿêà âèÿâëÿºòüñÿ ó âèãëÿä³
÷³òêî âèðàæåíèõ êîëèâàíü çâåäåíèõ
äèíàì³÷íèõ ðÿä³â äàíèõ âèðîáíèöòâà,
çàéíÿòîñò³, äîõîäó, òîðã³âë³ òîùî. Çà-
ê³í÷åííÿ êîæíî¿ ôàçè ï³äéîìó õàðàê-
òåðèçóºòüñÿ ñóêóïí³ñòþ âèùèõ òî÷îê
òàêèõ äèíàì³÷íèõ ðÿä³â, à çàê³í÷åííÿ
ôàçè ñïàäó – ñóêóïí³ñòþ íèæí³õ òî-
÷îê. Âèçíà÷åííÿ ìàêñèìóì³â ³
ì³í³ìóì³â á³çíåñ-öèêë³â â³äáóâàþòüñÿ
íà îñíîâ³ âèÿâëåííÿ ³ àíàë³çó òàêèõ
ñóêóïíîñòåé.

Çà äàíèìè áàãàòîð³÷íèõ ñïîñòåðå-
æåíü çà íàö³îíàëüíèìè åêîíîì³êàìè
ð³çíèõ êðà¿í, îêðåì³ ä³ëîâ³ öèêëè ³ñòîò-
íî, à äåêîëè é ïðèíöèïîâî, ð³çíÿòüñÿ
ì³æ ñîáîþ. Ñàìå òîìó îñîáëèâå çíà÷åí-
íÿ ìàþòü õàðàêòåðí³ êîëèâàííÿ öèêë³-

Õàðàêòåðíîþ îçíàêîþ ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè º ¿¿ öèêë³÷í³ñòü, áàãàòî-
âèì³ðíèé ïðîÿâ ÿêî¿ âèÿâëÿºòüñÿ ó êîëèâàííÿõ ðèíêîâî¿ êîí’þíêòóðè, åêîíîì³-
÷íèõ äèñïðîïîðö³ÿõ òà ïåð³îäè÷íèõ êðèçàõ. Çà öèõ óìîâ àíàë³ç òà ïðîãíîçóâàí-
íÿ äîâãîñòðîêîâèõ òåíäåíö³é ðîçâèòêó íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè, çàñòîñóâàííÿ
ìåõàí³çì³â ïðîäîâæåííÿ ôàç ï³äíåñåííÿ òà, â³äïîâ³äíî, ïîñëàáëåííÿ ãëèáèíè
êðèç ìàþòü áóòè îñíîâîþ äëÿ ïðèéíÿòòÿ ñòðàòåã³÷íèõ ð³øåíü ³ ðîçðîáëåííÿ
åôåêòèâíî¿ ïîë³òèêè ó ñôåð³ àíòèöèêë³÷íîãî ðåãóëþâàííÿ. Ð
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÷íèõ ³íäèêàòîð³â òà ¿õíº ÷àñîâå
ñï³ââ³äíîøåííÿ ³ç çàãàëüíîåêîíîì³÷íè-
ìè öèêëàìè. Îêðåì³ åêîíîì³÷í³ ïîêàç-
íèêè, ÿê³ íàçèâàþòü âèïåðåäæàþ÷èìè
³íäèêàòîðàìè, ïðàãíóòü äîñÿãòè ñâî¿õ
ïîâîðîòíèõ òî÷îê ðàí³øå ïîâîðîòó
â³äïîâ³äíîãî á³çíåñ-öèêëó. ²íø³ ïîêàç-
íèêè ïðàãíóòü äîñÿãòè ñâî¿õ ïîâîðîò-
íèõ òî÷îê ï³ñëÿ ìàêñèìóì³â ³ ì³í³ìóì³â
á³çíåñ-öèêë³â. Âîíè íàçèâàþòüñÿ çàï³-
çíþâàëüíèìè ³íäèêàòîðàìè (ðèñ. 1).

Âèïåðåäæàþ÷³ äèíàì³÷í³ ðÿäè âêëþ-
÷àþòü, ãîëîâíèì ÷èíîì, ò³ çì³íí³, ÿê³
øâèäêî ðåàãóþòü íå ò³ëüêè íà öèêë³÷í³
òðåíäè, à ³ íà âèïàäêîâ³ êîðîòêîñòðî-
êîâ³ â³äõèëåííÿ, òîáòî õàðàêòåðèçóþòü-
ñÿ íå ëèøå çàãàëüíîþ öèêë³÷íîþ äè-
íàì³êîþ, à ³ âèñîêîþ âîëàòèëüí³ñòþ. ßê
ïðàâèëî, çâåäåíèé ³íäåêñ âèïåðåäæà-
þ÷èõ ³íäèêàòîð³â ñêëàäàºòüñÿ ç ïîêàç-
íèê³â ðèíêó ïðàö³, êàï³òàëüíèõ âêëà-
äåíü, ³íâåñòèö³é â òîâàðíî-ìàòåð³àëüí³
çàïàñè, ãðîøîâèõ ³ ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â,
ïðèáóòêîâîñò³, òîùî.

Ñèíõðîíí³ ðÿäè ìàþòü öèêë³÷íó äè-
íàì³êó, ÿêà â ö³ëîìó çá³ãàºòüñÿ ç ðóõîì
öèêëó. Àìïë³òóäà ¿õí³õ êîëèâàíü çàç-
âè÷àé ìåíøà, í³æ àìïë³òóäà êîëèâàíü
á³ëüø ÷óòëèâèõ âèïåðåäæàþ÷èõ ³íäè-
êàòîð³â. Ìàêñèìóìè òà ì³í³ìóìè òàêèõ
ðÿä³â ó ö³ëîìó çá³ãàþòüñÿ ³ç çàãàëüíè-
ìè òåíäåíö³ÿìè â åêîíîì³ö³. Ñèíõðîíí³
³íäèêàòîðè çäåá³ëüøîãî ãðóïóþòüñÿ ïî
òðüîõ êàòåãîð³ÿõ: çàéíÿò³ñòü, âèðîáíèö-
òâî/äîõ³ä, ñïîæèâàííÿ.

Äî ñêëàäó çàï³çíþâàëüíèõ ³íäèêà-
òîð³â âõîäÿòü äîñòàòíüî ³íåðòí³ çì³íí³,
ùî ïðÿìóþòü çà çàãàëüíîåêîíîì³÷íèìè

òåíäåíö³ÿìè ç äåÿêèì â³äñòàâàííÿì. Ó
çâåäåíèé ³íäåêñ çàï³çíþâàëüíèõ ³íäè-
êàòîð³â âêëþ÷àþòü îêðåì³ ïîêàçíèêè
çàéíÿòîñò³, òîâàðíî-ìàòåð³àëüíèõ çà-
ïàñ³â, ïðèáóòêîâîñò³ òà óìîâ ô³íàíñîâî-
ãî ðèíêó. Òàê³ ³íäèêàòîðè çàáåçïå÷ó-
þòü ïåðåâ³ðêó âèñóíóòèõ ðàí³øå ïðè-
ïóùåíü ùîäî òðèâàëîñò³ á³çíåñ-öèêëó,
òà, êð³ì òîãî, äåÿê³ ç íèõ, çà óìîâ íàÿâ-
íîñò³ ³íâåðòîâàíî¿ êîðåëÿö³¿ ³ç çàãàëü-
íîåêîíîì³÷íèì öèêëîì, âèñòóïàþòü ÿê
âèïåðåäæàþ÷³ ïîêàçíèêè. Òîáòî íà
â³äì³íó â³ä çíà÷íî¿ á³ëüøîñò³ ³íäèêà-
òîð³â, ¿õí³ ìàêñèìóìè ñï³ââ³äíîñÿòüñÿ
³ç â³äïîâ³äíèìè ì³í³ìóìàìè á³çíåñ-
öèêë³â ³ íàâïàêè (ðèñ. 1). Öå, íàïðèê-
ëàä, òàê³ ïîêàçíèêè, ÿê ð³âåíü áåçðîá³-
òòÿ, ñóìà êðåäèò³â, ùî íå îáñëóãîâóþòü-
ñÿ, ê³ëüê³ñòü áàíêðóòñòâ òîùî [2].

Åêîíîì³÷í³ öèêëè ³ñòîòíî âïëèâàþòü
íà ô³íàíñîâ³ ðèíêè, íà ÿêèõ çä³éñíþºòü-
ñÿ àêóìóëþâàííÿ òà òðàíñôîðìàö³ÿ çà-
îùàäæåíü àáî òèì÷àñîâî â³ëüíèõ êîøò³â
îäíèõ åêîíîì³÷íèõ àãåíò³â ó ³íâåñòèö³¿
³íøèõ òà çàáåçïå÷óºòüñÿ ðîçïîä³ë ô³íàí-
ñîâèõ ðåñóðñ³â ì³æ ð³çíèìè ñåêòîðàìè
åêîíîì³êè. Ïåð³îäè ñïàäó ³ ï³äíåñåííÿ
º åêîíîì³÷íîþ îñíîâîþ, ùî ïîÿñíþº
âçàºìîçàëåæí³ñòü ì³æ ðèíêàìè îá-
ë³ãàö³é ³ àêö³é òà ðåàëüíèì ñåêòîðîì
åêîíîì³êè. ×åðåç öå áàãàòî ìåòîäèê ïî-
áóäîâè ïðîãíîç³â åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³
ïåðåäáà÷àþòü âèêîðèñòàííÿ ïîêàçíèê³â
ôîíäîâîãî ðèíêó ó ñêëàä³ çâåäåíèõ âè-
ïåðåäæàþ÷èõ ³íäèêàòîð³â [3].

²íäåêñ êóðñó ïðîñòèõ àêö³é çäàòåí
â³äðåàãóâàòè íà íå÷³òê³ çì³íè äîõîä³â
êîìïàí³é ³ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê ³ ìàº

Ðèñ. 1. Ðîçïîä³ë öèêë³÷íèõ ³íäèêàòîð³â ó ÷àñ³
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ïðÿìó çàëåæí³ñòü â³ä ïåðøèõ òà îáåð-
íåíó â³ä äðóãèõ. Òðèâàëèé ñòàòèñòè÷-
íèé àíàë³ç ôîíäîâèõ ³íäåêñ³â ó áàãàòü-
îõ êðà¿íàõ ï³äòâåðäèâ òîé ôàêò, ùî
ðèíîê «âåäìåä³â» ïî÷èíàºòüñÿ ïåðåâàæ-
íî íàïåðåäîäí³ åêîíîì³÷íèõ ñïàä³â, à
«áèê³â» – íàïåðåäîäí³ ï³äíåñåíü.

Íåçàëåæíî â³ä êðà¿íè, ó ÿê³é âåäåòü-
ñÿ ñïîñòåðåæåííÿ, âèçíà÷åíî, ùî ÷àñòî-
òà êîëèâàíü ôîíäîâèõ ðèíê³â íàáàãàòî
ïåðåâèùóº ÷àñòîòó çì³í öèêë³÷íèõ ôàç.
Ïðè öüîìó, ÿê ïðàâèëî, òðèâàë³ñòü ïåð³-
îä³â ï³äíåñåííÿ íà ôîíäîâèõ ðèíêàõ º
êîðîòøîþ çà òðèâàë³ñòü ï³äíåñåííÿ
ï³äéîìó ïîêàçíèê³â ÂÂÏ àáî ñïîæèâàí-
íÿ. Çàãàëüíîþ çàêîíîì³ðí³ñòþ º òàêîæ
ïåðåäóâàííÿ ñïàä³â ôîíäîâîãî ðèíêó ñïà-
äàì ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, ïðîòå
íå çàâæäè çà çìåíøåííÿì ôîíäîâèõ
³íäåêñ³â íàñòàº çíèæåííÿ åêîíîì³êè.
×åðåç ñâîþ íàä÷óòëèâ³ñòü äî íåöèêë³÷-
íèõ êîðîòêîñòðîêîâèõ òåíäåíö³é ³ øîê³â
êóðñè àêö³é äåìîíñòðóþòü äî òîãî æ
çíà÷í³ âëàñí³ ïîçàòðåíäîâ³ êîëèâàííÿ [4].

Ñèòóàö³þ íà ðèíêó ïîçèêîâèõ ðå-
ñóðñ³â ó ïåâí³é ì³ð³ â³äîáðàæàþòü ïî-
êàçíèêè ðèíêó áîðãîâèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â, ÿê³ àíàë³çóþòüñÿ åêñïåðòàìè íà
³íâåðòîâàí³é îñíîâ³.

Äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³é, ÿê ïðàâèëî,
çðîñòàº ³ç âèïåðåäæåííÿì ï³ä ÷àñ ä³ëî-
âîãî ñïàäó, îäíàê çíèæóºòüñÿ ³ç çàï³ç-
íåííÿì ó ì³ðó çíèæåííÿ ïîïèòó íà ïî-
çèêîâ³ ðåñóðñè ³ çìåíøåííÿ íîì³íàëü-
íèõ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê áàíê³â. Ö³ çì³íè
ñèãíàë³çóþòü ïðî çíèæåííÿ ôàêòè÷íî¿
âàðòîñò³ ïîçèêè, ùî â ñâîþ ÷åðãó ñòè-
ìóëþº çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â ï³äïðèºì-
ñòâàìè äëÿ ðåàë³çàö³¿ âëàñíèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ  ïðîãðàì.  Â  öüîìó  ñåíñ³
äîõ³äí³ñòü îáë³ãàö³é, ³ç óðàõóâàííÿì âè-
ïåðåäæàþ÷îãî ³íòåðâàëó, ïîâ’ÿçàíà ³ç
ìàéáóòí³ì ï³äíåñåííÿì åêîíîì³êè.
Öåé ïîêàçíèê ìàº òåíäåíö³þ äî çíè-
æåííÿ íà ïåðøèõ åòàïàõ â³äíîâëåííÿ,
³ ÷èì ï³çí³øå â³í çì³íèòüñÿ â ðåçóëü-
òàò³ ñêîðî÷åííÿ ïðîïîçèö³¿ ïîçèêîâèõ

ðåñóðñ³â, òèì äîâøå òðèâàòèìå ôàçà
ï³äíåñåííÿ [5].

Â ðàìêàõ òèïîâîãî ä³ëîâîãî öèêëó
³äåàëüíà âçàºìîä³ÿ ðèíêó îáë³ãàö³é,
àêö³é ³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè (ó
ïîêàçíèêàõ ôàêòè÷íèõ ö³í) âèãëÿäàº
íàñòóïíèì ÷èíîì.

Ó ì³ðó íàáëèæåííÿ ôàçè ï³äíåñåííÿ
äî çàâåðøàëüíî¿ ñòàä³¿ ïåðøèì ïîâåðòàº
äîíèçó ðèíîê îáë³ãàö³é. Öå çóìîâëåíî
çðîñòàííÿì ³íôëÿö³éíîãî òèñêó ³ â³äïî-
â³äíèì çá³ëüøåííÿì â³äñîòêîâèõ ñòàâîê.
×åðåç äåÿêèé ÷àñ ï³äâèùåííÿ â³äñîòêî-
âèõ ñòàâîê ïî÷èíàº ÷èíèòè «âåäìåäÿ÷èé»
òèñê íà ðèíîê àêö³é, ³ â³í òàêîæ ïîâåð-
òàº äîíèçó. Îñê³ëüêè ³íôëÿö³éíèé òèñê
äîñÿãàº ï³êó â ñàìîìó ê³íö³ ôàçè ï³äíå-
ñåííÿ, òîâàðí³ ðèíêè ïîâåðòàþòü äîíè-
çó â îñòàííþ ÷åðãó. Çàçâè÷àé äî öüîãî
÷àñó åêîíîì³êà âæå âñòóïèëà ó ôàçó óïî-
â³ëüíåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ ³ ïåðåáóâàº
íà ìåæ³ ñïàäó. ×åðåç öå çíèæóºòüñÿ ïî-
òðåáà â òîâàðàõ ³ ãðîøàõ, ³íôëÿö³éíèé
òèñê ñëàáøàº, ö³íè íà òîâàðè ïî÷èíà-
þòü ïàäàòè. Ç ö³º¿ ìèò³ âñ³ òðè ðèíêè
ðóõàþòüñÿ äîíèçó.

²ç çíèæåííÿì â³äñîòêîâèõ ñòàâîê (ÿê
ïðàâèëî, íà ðàíí³é ñòàä³¿ ñïàäó) ïî÷è-
íàº ï³äâèùóâàòèñÿ ðèíîê îáë³ãàö³é. Â
ìåæàõ äåê³ëüêîõ ì³ñÿö³â (íà ïî÷àòêó
äðóãî¿ ïîëîâèíè ñïàäó) ïîâåðòàº âãîðó
ðèíîê àêö³é. Äîñèòü äîâãî ï³ñëÿ öüîãî
ðèíêè îáë³ãàö³é ³ àêö³é çðîñòàþòü, à
òîâàðí³ ïðîäîâæóþòü ïàäàòè. Ï³äâè-
ùåííÿ îñòàíí³õ ïî÷èíàºòüñÿ ëèøå
ï³ñëÿ âñòóïó åêîíîì³êè äî ôàçè ï³äíå-
ñåííÿ, ÿêà ñóïðîâîäæóºòüñÿ íàðîñòàí-
íÿì ³íôëÿö³éíîãî òèñêó. Ç ö³º¿ ìèò³
âñ³ òðè ðèíêè ðóõàþòüñÿ âãîðó.

Ó ðîáîòàõ äåÿêèõ ³íîçåìíèõ àíàë³-
òèê³â [6] åêîíîì³÷íèé öèêë ðîçïîä³ëå-
íî íà ø³ñòü ñòàä³é. Ïåðøà ñòàä³ÿ â³äïî-
â³äàº ïî÷àòêó ôàçè ñïàäó, à øîñòà –
çàê³í÷åííþ ôàçè ï³äíåñåííÿ. Êîæíà
ñòàä³ÿ õàðàêòåðèçóºòüñÿ çì³íîþ òåí-
äåíö³¿ îäíîãî ç òðüîõ êëàñ³â àêòèâ³â:
îáë³ãàö³é, àêö³é àáî òîâàð³â (äèâ. òàáë.).

Òàáëèöÿ
Ø³ñòü ñòàä³é åêîíîì³÷íîãî öèêëó

Ñòàä³ÿ Äèíàì³êà åêîíîì³÷íîãî ïîêàçíèêà,
ÿêèé âèáðàíî çà òî÷êó â³äë³êó

Äèíàì³êà äâîõ ³íøèõ åêîíîì³÷íèõ
ïîêàçíèê³â

1 Ðèíîê îáë³ãàö³é ïîâåðòàº âãîðó Ðèíêè àêö³é ³ òîâàð³â ïàäàþòü

2 Ðèíîê àêö³é ïîâåðòàº âãîðó
Ðèíîê îáë³ãàö³é çðîñòàº, òîâàðí³
ðèíêè ïàäàþòü

3 Òîâàðí³ ðèíêè ïîâåðòàþòü âãîðó Âñ³ òðè ðèíêè çðîñòàþòü
4 Ðèíîê îáë³ãàö³é ïîâåðòàº äîíèçó Ðèíêè àêö³é ³ òîâàð³â çðîñòàþòü

5 Ðèíîê àêö³é ïîâåðòàº äîíèçó Ðèíîê îáë³ãàö³é ïàäàº, òîâàðí³
ðèíêè çðîñòàþòü

6 Òîâàðí³ ðèíêè ïîâåðòàþòü äîíèçó Âñ³ òðè ðèíêè ïàäàþòü
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Íà ðèñ. 2 â³äîáðàæåíî çãàäàíó ïî-
ñë³äîâí³ñòü. Êðèâà ïîêàçóº ðîçâèòîê
åêîíîì³êè â ïåð³îäè ï³äíåñåííÿ ³ ñïà-
äó. Ä³ëÿíêè êðèâî¿, ùî ï³äâèùóþòüñÿ,
â³äïîâ³äàþòü ï³äíåñåííþ åêîíîì³êè, à
ä³ëÿíêè, ùî çíèæóþòüñÿ, – ñïàäó. Ãî-
ðèçîíòàëüíà ë³í³ÿ ïðåäñòàâëÿº ð³âåíü
ð³âíîâàãè, ùî ðîçä³ëÿº ïîçèòèâíå ³ íå-
ãàòèâíå çðîñòàííÿ åêîíîì³êè. Êîëè êðè-
âà ïåðåáóâàº âèùå çà ãîðèçîíòàëüíó
ë³í³þ, àëå çíèæóºòüñÿ, â³äáóâàºòüñÿ óïî-
â³ëüíåííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó. ßêùî
âîíà îïóñêàºòüñÿ íèæ÷å çà ãîðèçîíòàëü-
íó ë³í³þ - åêîíîì³êà âñòóïàº ó ôàçó ñïà-
äó. Ñòð³ëêè âêàçóþòü íàïðÿì ðóõó òðüîõ
ðèíê³â: îáë³ãàö³é, àêö³é ³ òîâàð³â.

Äèíàì³êà ðèíê³â îáë³ãàö³é, àêö³é ³
òîâàð³â íå çàâæäè çáåð³ãàº òàêó õðîíîëî-
ã³÷íó ïîñë³äîâí³ñòü. Íà ïðàêòèö³ âñå
ñêëàäí³øå, ³ ìîæëèâ³ âèïàäêè ïîðóøåí-
íÿ îïèñàíî¿ ÷åðãîâîñò³ ïîâîðîò³â. Ä³àã-
ðàìà ïðåäñòàâëÿº ³äåàëüíó ïîñë³äîâí³ñòü
- çàãàëüíå ïðàâèëî, ùî ïðèïóñêàº âèíÿò-
êè. Âîíà íå çàâæäè äàº òî÷íå óÿâëåííÿ
ïðî òå, ùî â³äáóâàºòüñÿ íà ðèíêàõ, àëå
ïîÿñíþº, ùî òàì ìàº â³äáóâàòèñÿ.

Ðèíîê îáë³ãàö³é â³ä³ãðàº ïðîâ³äíó
ðîëü â àíàë³ç³ á³çíåñ-öèêëó, ÿê ñïîëó÷íà
ëàíêà ì³æ ðåàëüíèì ñåêòîðîì åêîíî-
ì³êè ³ ðèíêîì àêö³é [7].

Çà çì³íîþ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê ìîæíà
ñóäèòè ïðî òåìïè ³íôëÿö³¿ òà ïåðñïåê-
òèâè ðèíêó àêö³é. Íàïðÿì ðóõó â³äñîò-
êîâèõ ñòàâîê òàêîæ äîçâîëÿº âèçíà÷èòè
ïîòî÷íó ôàçó ä³ëîâîãî öèêëó ³ â³äîáðà-
æàº çàãàëüíèé ñòàí åêîíîì³êè. Íà çà-
âåðøàëüí³é ñòàä³¿ åêîíîì³÷íîãî ï³äíå-
ñåííÿ çðîñòàº ïîòðåáà â ãðîøàõ, ùî ïðè-
çâîäèòü äî çðîñòàííÿ â³äñîòêîâèõ ñòà-
âîê. Öåíòðàëüí³ áàíêè âèêîðèñòîâóþòü
ï³äâèùåííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê ÿê

âàæ³ëü äëÿ ïðèáîðêàííÿ ³íôëÿö³¿, ÿêà
â öåé ïåð³îä çàçâè÷àé ïî÷èíàº çðîñòàòè
ïðèñêîðåíèìè òåìïàìè.

Ð³çêå çðîñòàííÿ â³äñîòêîâèõ ñòàâîê
ó ÿêèéñü ìîìåíò ïî÷èíàº ñòðèìóâàòè
ï³äíåñåííÿ åêîíîì³êè ³ ñòàº ãîëîâíîþ
ïðè÷èíîþ ñïàäó. Ñèãíàëîì øâèäêîãî
çàê³í÷åííÿ ï³äíåñåííÿ çàçâè÷àé º çíà÷-
íèé ï³ê ðèíêó îáë³ãàö³é. Öå ïåðøå
ïîïåðåäæåííÿ ïðî òå, ùî åêîíîì³êà
âñòóïèëà â íåáåçïå÷íó ñòàä³þ, ÿêà õà-
ðàêòåðèçóºòüñÿ âèñîêîþ ³íôëÿö³ºþ.
Òàêèé ñèãíàë, ÿê ïðàâèëî, âèíèêàº â
ñåðåäèí³ ôàçè ï³äíåñåííÿ.

Ó ïåð³îä åêîíîì³÷íîãî ñïàäó çíè-
æóºòüñÿ ïîòðåáà â ãðîøàõ ³ ñëàáøàº
³íôëÿö³éíèé òèñê. Â³äñîòêîâ³ ñòàâêè
ïî÷èíàþòü ïàäàòè ðàçîì ç ö³íàìè íà
òîâàðè, âíàñë³äîê ÷îãî ðèíîê îáë³ãàö³é
ïîâåðòàº âãîðó. Çàçâè÷àé öå â³äáóâàºòü-
ñÿ íà ïî÷àòêîâ³é ñòàä³¿ ñïàäó (àáî óïî-
â³ëüíåííÿ åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ). Äëÿ
ïðîãíîçèñò³â öå - ðàííÿ îçíàêà ìàéáóò-
íüîãî çàâåðøåííÿ åêîíîì³÷íîãî ñïàäó.
Òàêèì ÷èíîì, ðèíîê îáë³ãàö³é âèñòóïàº,
ÿê ³ ðèíîê àêö³¿, âèïåðåäæàþ÷èì ³íäè-
êàòîðîì åêîíîì³êè, ïðîòå ç íàáàãàòî
òðèâàë³øèì ³íòåðâàëîì âèïåðåäæåííÿ.

Ç ìåòîþ ïðîãíîçóâàííÿ ìàéáóòíüî¿
åêîíîì³÷íî¿ ñèòóàö³¿, íà íàøó äóìêó,
ìîæíà äî ïåâíî¿ ì³ðè âèêîðèñòîâóâàòè
îêðåì³ ïîêàçíèêè ïîõ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â
ôîíäîâîãî ðèíêó. Çîêðåìà, çàäëÿ âèçíà-
÷åííÿ çàãàëüíèõ ñâ³òîâèõ åêîíîì³÷íèõ
òåíäåíö³é äîö³ëüíèì ââàæàºòüñÿ ïðîâå-
äåííÿ ìîí³òîðèíãó âàðòîñò³ ô’þ÷åðñ³â íà
ïðîäóêö³þ êðèòè÷íîãî äëÿ îêðåìî¿ äåð-
æàâè åêñïîðòó íà âèçíàíèõ òîâàðíèõ
á³ðæàõ. Òàê, íàïðèêëàä, ö³íè ñòàëåâèõ
ô’þ÷åðñ³â, òîðãè ÿêèìè ðîçïî÷àëèñÿ
â³äíîñíî íåùîäàâíî íà ìåòàëåâèõ ìàé-

Ðèñ. 2. Ðóõ ïîêàçíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó â ðàìêàõ åêîíîì³÷íîãî öèêëó
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äàí÷èêàõ Íüþ-Éîðêà, Ëîíäîíà òà Äóáà¿â,
ìîæóòü çàâ÷àñíî ï³äêàçàòè ïîâîðîòíó
òî÷êó ó äèíàì³ö³ åêîíîì³÷íî¿ àêòèâíîñò³
Óêðà¿íè, äëÿ ÿêî¿ ìåòàëóðã³ÿ º îäí³ºþ
³ç ïðîâ³äíèõ ãàëóçåé.

²ñòîðè÷íî ñêëàëèñÿ äâà îñíîâí³ òèïè
ô³íàíñîâèõ ñèñòåì – îð³ºíòîâàíà íà áàí-
êè, àáî áàíêîöåíòðè÷íà (êðà¿íè êîíòè-
íåíòàëüíî¿ ªâðîïè òà ßïîí³ÿ), òà îð³ºí-
òîâàíà íà ôîíäîâèé ðèíîê (ÑØÀ, Àíã-
ë³ÿ, Àâñòðàë³ÿ). ¯õ ñòâîðåííÿ îáóìîâëåíî
ð³çíèìè ³ñòîðè÷íèìè ïðîöåñàìè, ÿê³
â³äáóâàëèñÿ â öèõ êðà¿íàõ. Ó áàíêîöåíò-
ðè÷í³é ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³ îñíîâíèé
ô³íàíñîâèé ïîñåðåäíèê – áàíê³âñüêà ñè-
ñòåìà, ³ â³äïîâ³äíî ïåðåâàæàþ÷èì äæå-
ðåëîì çàïîçè÷åíèõ êîøò³â äëÿ åêîíîì³÷-
íèõ ñóá’ºêò³â º áàíê³âñüê³ êðåäèòè. Ó
ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³, îð³ºíòîâàí³é íà ôîí-
äîâèé ðèíîê, îñíîâíèé ô³íàíñîâèé ïîñå-
ðåäíèê – ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, à äæå-
ðåëîì çàïîçè÷åíèõ êîøò³â äëÿ åêîíîì³÷-
íèõ ñóá’ºêò³â º ðåñóðñè, çàëó÷åí³ íà ôîí-
äîâîìó ðèíêó â ðåçóëüòàò³ ðîçì³ùåííÿ
ñåðåä ³íâåñòîð³â êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³é.

Ïðåâàëþâàííÿ ó ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³
ÑØÀ ôîíäîâîãî ðèíêó äàëî ¿ì çìîãó âè-
ïåðåäèòè êðà¿íè ªâðîïè ÿê ó ðîçâèòêó
³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó, òàê ³ ó
çàïðîâàäæåíí³ òà óäîñêîíàëåíí³ â³äïî-
â³äíîãî ìàêðîåêîíîì³÷íîãî ìîäåëþâàí-
íÿ ç âèêîðèñòàííÿì éîãî ïîêàçíèê³â [8].

Ç îãëÿäó íà öå, ñàìå åêîíîì³÷í³ öèê-
ëè ÑØÀ äåìîíñòðóþòü íàéá³ëüøó êî-
ðåëÿö³þ ³ç ïîêàçíèêàìè ôîíäîâîãî ðèí-
êó. Â ö³é êðà¿í³ øèðîêî âèêîðèñòîâóºòü-
ñÿ òåõí³÷íèé àíàë³ç ðèíê³â îáë³ãàö³é ³
àêö³é â åêîíîì³÷íîìó ïðîãíîçóâàíí³.
Äàí³ áàãàòîð³÷íèõ ñïîñòåðåæåíü çà ôîí-
äîâèì ðèíêîì ÑØÀ ï³äòâåðäæóþòü öèê-

ë³÷íèé õàðàêòåð äèíàì³êè éîãî îá’ºêò³â,
ùî â³äîáðàæåíî íà ðèñ. 2. Òàê, ñïî÷àò-
êó ïîâîðîò â³äáóâàºòüñÿ íà ðèíêó îá-
ë³ãàö³é ³ç ñåðåäí³ì âèïåðåäæåííÿì ó 17
ì³ñÿö³â, à ïîò³ì íà ðèíêó àêö³é - ³ç ñå-
ðåäí³ì âèïåðåäæåííÿì ó 7 ì³ñÿö³â
â³äíîñíî çàãàëüíîåêîíîì³÷íîãî öèêëó.
Öÿ ïîñë³äîâí³ñòü çáåð³ãàºòüñÿ ÿê ùîäî
ïîâîðîò³â «áèê³â», òàê ³ ùîäî ïîâîðîò³â
«âåäìåä³â». Îáèäâà ðèíêè óòâîðþþòü
ìàêñèìóìè ³ç íàáàãàòî á³ëüøèìè âèïå-
ðåäæåííÿì, í³æ ì³í³ìóìè.

Øèðîêîìàñøòàáí³ äîñë³äæåííÿ ôîíäî-
âîãî ðèíêó ÑØÀ [9] äîçâîëèëè íàâ³òü âèç-
íà÷èòè äèíàì³êó êóðñ³â àêö³é ï³äïðèºìñòâ
îêðåìèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè â³äíîñíî
á³çíåñ-öèêëó, â³äîáðàæåíó íà ðèñ. 3.

Ç ³íøîãî áîêó, äàëåêî íå ó âñ³õ êðà¿-
íàõ ç áàíêîöåíòðè÷íîþ ô³íàíñîâîþ ñèñ-
òåìîþ ìîæíà ñïîñòåð³ãàòè íàñò³ëüêè
ù³ëüíó çàëåæí³ñòü ì³æ ïîêàçíèêàìè
ôîíäîâîãî ðèíêó ³ á³çíåñ-öèêëîì. ßê
óæå â³äçíà÷àëîñÿ, çàãàëüíîþ çàêîíî-
ì³ðí³ñòþ äëÿ ïåðåâàæíî¿ á³ëüøîñò³ êðà¿í
ªâðîïè º çíèæåííÿ ïîêàçíèê³â ôîíäî-
âîãî ðèíêó íàïåðåäîäí³ ñïàäó åêîíîì³-
êè. Äëÿ òàêèõ êðà¿í, ÿê Í³ìå÷÷èíà,
Ôðàíö³ÿ òà ²òàë³ÿ, çíèæåííÿ ³íäåêñ³â
àêö³é â îêðåìèõ âèïàäêàõ âèïåðåäæàëî
ïàä³ííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè
á³ëüøå í³æ íà ð³ê. Ó ö³ëîìó æ âèçíà÷è-
òè òðèâàë³ñòü ñåðåäí³õ ³íòåðâàë³â âèïå-
ðåäæåííÿ äëÿ êðà¿í ªâðîïè äîñèòü
ñêëàäíî, îòæå âèêîðèñòàííÿ ïîâîðîòíèõ
òî÷îê ôîíäîâîãî ðèíêó ÿê âèïåðåäæàþ-
÷èõ ³íäèêàòîð³â åêîíîì³÷íî¿ äèíàì³êè
ìîæå âèÿâèòèñÿ íå çàâæäè âèïðàâäàíèì.

Îñòàíí³ì ÷àñîì ÿâíî ïðîñòåæóþòüñÿ
òåíäåíö³¿ äî êîíâåðãåíö³¿ îáîõ òèï³â
ô³íàíñîâèõ ñèñòåì – ó êðà¿íàõ êîíòè-

Ðèñ. 3. Çì³íà êóðñ³â ïðîñòèõ àêö³é ï³äïðèºìñòâ
çà ãàëóçÿìè åêîíîì³êè â³äíîñíî á³çíåñ-öèêëó â ÑØÀ
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íåíòàëüíî¿ ªâðîïè ïðîòÿãîì îñòàíí³õ
äâîõ äåñÿòèð³÷ çíà÷åííÿ ³ îáñÿãè ôîíäî-
âîãî ðèíêó ñóòòºâî ï³äâèùèëèñÿ. À öå
îçíà÷àº, ùî éîãî ïîêàçíèêè ïîñ³äàòèìóòü
äåäàë³ âàãîì³øå ì³ñöå ó ìîäåëÿõ ìàêðî-
åêîíîì³÷íîãî ïðîãíîçóâàííÿ, à âèêîðè-
ñòàííÿ éîãî ³íñòðóìåíò³â ïåðåòâîðèòüñÿ
íà ä³ºâèé ìåõàí³çì àíòèöèêë³÷íîãî ðå-
ãóëþâàííÿ íàö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê.

Íà òë³ ðîçâèòêó ñâ³òîâèõ ³íòåãðà-
ö³éíèõ ïðîöåñ³â òà ãëîáàë³çàö³¿ ðèíêó
êàï³òàëó â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â âñå ùå ïðèòàìàíí³ ðèñè ðîçä-
ðîáëåíîñò³ íà íåâïîðÿäêîâàíîñò³. Â³ä
÷àñ³â, êîëè â³í îáñëóãîâóâàâ ïåðåâàæ-
íî ïðèâàòèçàö³éí³ ïðîöåñè, ðèíîê çàç-
íàâ íåäîñòàòíüî ñèñòåìíèõ ïåðåòâîðåíü
³ äîíèí³ íàëåæíèì ÷èíîì íå âèêîíóº
âëàñòèâ³ éîìó ôóíêö³¿ ùîäî çàëó÷åí-
íÿ, ïåðåðîçïîä³ëó êàï³òàëó òà éîãî
ñïðÿìóâàííÿ â ðåàëüíèé ñåêòîð.

Ñåðéîçíîþ ïðîáëåìîþ ñó÷àñíîãî ñòà-
íó ôîíäîâîãî ðèíêó Óêðà¿íè º âêðàé
íåçàäîâ³ëüíèé ð³âåíü ðîçâèòêó éîãî
îðãàí³çîâàíîãî ñåãìåíòó ³ áåçïðåöåäåíò-
íå äîì³íóâàííÿ íåïðîçîðîãî äëÿ ³íâåñ-
òîð³â ³ êîíòðîëþþ÷èõ îðãàí³â íåîðãàí³-
çîâàíîãî ñåãìåíòó. Íåðîçâèíåí³ñòü ôîí-
äîâîãî ðèíêó ñòðèìóº åêîíîì³÷íèé ðîç-
âèòîê, íàäõîäæåííÿ ³íîçåìíèõ ³íâåñ-
òèö³é, ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ïåðå-
ðîçïîä³ëó êîøò³â â åêîíîì³ö³, à â³äòàê
ïåðåøêîäæàº âèêîðèñòàííþ éîãî ÷óòëè-
âèõ ïîêàçíèê³â äëÿ ñâîº÷àñíî¿ ³äåíòèô³-
êàö³¿ ôàç á³çíåñ-öèêëó òà âæèòòÿ â³äïî-
â³äíèõ çàõîä³â ç ìåòîþ ì³í³ì³çàö³¿ òà
â³äâåðíåííÿ ïåðåäáà÷óâàíèõ ðèçèê³â [10].

Âèñíîâêè
Òàêèì ÷èíîì, íàìè áóëî ðîçãëÿíóòî

òåîðåòè÷í³ àñïåêòè öèêë³÷íèõ ³íäèêà-
òîð³â, ïðåäñòàâëåíà ¿õíÿ õàðàêòåðèñòè-
êà òà ïåðåë³÷åí³ îñíîâí³ ôóíêö³¿.

Ó ñâî¿é ñóêóïíîñò³ ö³ ïîêàçíèêè
ïîäàþòü áåçë³÷ ñèãíàë³â ó ì³ðó ïðîõîä-
æåííÿ  ïåâíèõ  ôàç  á³çíåñ-öèêëó.  Ãî-
ëîâí³ òðóäíîù³ ùîäî öèêë³÷íèõ ³íäè-
êàòîð³â ëåæàòü çäåá³ëüøîãî â ïðàê-
òè÷í³é ïëîùèí³. ×åðåç ñòîðîíí³ øóìè,
íåîäíîðàçîâ³ ïåðåãëÿäè ñòàòèñòè÷íèõ
äàíèõ çà ïîïåðåäí³ ïåð³îäè ³ êîðîòê³
³íòåðâàëè ÷àñîâèõ ëàã³â äîñòîâ³ðí³ñòü
ïðîãíîç³â íà îñíîâ³ îêðåìèõ âèïåðåä-
æàþ÷èõ äèíàì³÷íèõ ðÿä³â ìîæå ð³çíè-
òèñÿ çàëåæíî â³ä âèêîðèñòîâóâàíî¿ ìå-
òîäèêè. Î÷åâèäíîþ º íåîáõ³äí³ñòü
á³ëüø äîêëàäíîãî ðîçãëÿäó ìåòîä³â ïðî-
ãíîçóâàííÿ á³çíåñ-öèêë³â, ÿê³ çàñòîñî-
âóþòüñÿ â³ò÷èçíÿíèìè ³ çàêîðäîííèìè
äîñë³äíèìè ³íñòèòóö³ÿìè.

Ç îãëÿäó íà ðîëü ³ ì³ñöå ôîíäîâîãî
ðèíêó ó çàáåçïå÷åíí³ ìàêðîåêîíîì³÷-

íî¿ ñòàá³ëüíîñò³, ïîäàëüøîãî óäîñêîíà-
ëåííÿ ïîòðåáóº òàêîæ ³ âèêîðèñòàííÿ
éîãî ïîêàçíèê³â ç ìåòîþ áåçïåðåðâíî-
ãî ìîí³òîðèíãó ðèçèê³â, ùî çàãðîæó-
þòü íàö³îíàëüí³é åêîíîì³ö³.
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