
інноваційного підприємництва; посилення інформаційних можливостей участі українських 
новаторів в міжнародних програмах.
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ПОВЕД1НКОВА ЕКОНОМ ІКА ЯК ТЕОРІЯ ПРИ Й Н ЯТТЯ ІННОВАЦІЙНИХ РІШ ЕН Ь

У дослідженні праналізовано сучасні тренди у галузі поведінкової економіки, приципову 
відмінність її від неокласичної теорії а також розглянуто практичне використання метоології у 
контексті державного боргу. Зокрема дослідження використовує теорію поведінкових фінансів 
а також модель Талера, яка дає розуміння впливу інформації на реальні ціни на фінансовому 
ринку. Окрім того, робота також приділяє увагу таким аномаліям в економічній поведінці, як 
теорія володіння а також моделі гіперболічного дисконтування.

Фундаментальні дослідження у поведінковій економіці розпочалися наприкінці минулого 
сторіччя. Відносний баланс сил на мапі загальноприйнятої економічної теорії порушили, як 
вважається, троє вчених. Серед них були Даніел Канеман, Амос Тверскі та Річард Талер. 
Заслуговує увагу той факт, що перші двоє були дослідниками в галузі психології. Зваживши всі 
виклики та усвідомлюючи, що сучасні наукові течії та теорії будуються на 
мультидисциплінарних дослідженнях науковці об’єднали власний досвід для створення нової 
концепції- поведінкової економіки.
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Перш за все поведінкова економіка апелювала до теорії очікуваної корисності, ацентуючи увагу 
на контексті. Зокрема одне з найбільш відомих досліджень у поведінковій економіці під назвою 
«Диктатор». Це гра - базовий експеримент на виявлення неегоїстичних переваг. Результати цього 
експерименту суперечать моделі «економічної людини», вперше висунутої Адамом Смітом, а 
також «егоїстичної моделі», яка передбачає, що функція корисності індивіда не залежить від 
корисності інших людей.

Враховуючи інноваційну структуру теорії поведінкової економіки та її вплив на сучасну наукову 
кон'юнктуру можна проводити аналітику враховуючи концепції сучасних досліджень у цій 
галузі. Найважливішим та найбільш цінним може слугувати використання теорії під час аналізу 
та прийняття рішень у всіх сферах макроеконміки як фіскальній так і монетарній політиці. 
Зваживши на це виходить цікавий прояв саме у дослідженні державного боргу у контексті теорії 
поведінкових фінансів.

Протягом 2015 року держава Україна мала достатньо важку макроекономічну ситуацію. Високий 
рівень інфляції та безробіття у додатку з початком бойових дій на сході не могли не повпливати 
на фінансово-економічну безпеку. Як наслідок, навесні 2015 року держава була на межі дефолту. 
Ще у березні 2015 року Міжнародний Валютний Фонд розпочав процедуру затвердження 
програми фінансування згідно якої Україна повинна була отримати $40 млрд, де $15,3 млрд. 
одразу йшли як реструктуризація, $7,2 млрд це сума від інших кредиторів а також $17,5 млрд. 
йшло у якості прямих інвестицій фонду.

Окрім того, це передувало стовренню спеціального комітету кредиторів у який входили 
представники TCW Investment Management Company, BTG Pactual Europe і компанія яка тримала 
45% боргу - Franklin Templeton. Саме з останнім фондом Міністерство Фінансів України мали 
найбільш важкі перемовини але у серпні 2015 року обидві сторони дійшли згоди. Кредитори 
пішли назустріч державі та списали 20% боргу (близько $3,5 млрд.), відтермінувавши процедуру 
погашення облігацій до 2019-2027 років. Такому процесу сприяла пропозиція щодо емісії ВВП - 
варрантів (VRI) на загальну суму близько $3,2 млрд., вилата яких залежить від економічного 
зростання.

Якщо динаміка зростання протягом 2019 -  2038 року не перетне позначку у 3%, кредитори нічого 
не отримають. Починаючи з проміжку від 3% до 4% призводить до виплатити 15% від зростання 
ВВП від 3%. У випадку зростання ВВП більше ніж 4%, прибуток кредиторів буде еквівалетний 
40% від додаткового приросту. Алгоритм починає діяти після того як номінальний ВВП України 
перетне позначку у $125,4 млрд.

У 2019 році показник перетнув позначку у $125,4 млрд., і вже 31 травня 2021 року Україна 
вперше виплатила зобов’язання за ВВП - варрантами обсягом у $ 40,7 млн. У цьому контексті 
історичною датою також є 16 січня 2020 року, коли ціна досягнула значення більше 100% від 
номіналу.
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Виходячі з Моделі Талера, яка пояснює реакцію на інформацію через динаміку цін на фінансвоих 
ринках, що включає три фази: недостатня реакція-адаптація-гіперреакція,, можна проаналізувати 
тренд попиту на облігації. Одна з характерних рис гіперреакції в тому, що середній прибуток, що 
йде за оголошенням хороших новин, нижче, ніж той, який слідує за оголошенням поганих новин. 
Іншими словами, гіперреакція відбувається, коли ринок реагує на новини надто інтенсивно, тим 
самим вимагаючи адаптації вже у протилежному напрямку. В результаті на одному етапі цінні 
папери будуть переоцінені, наступного етапу, можливо, будуть недооцінені.

Можна зробити висновок, що зростання УШ в ціні до кризи СОУГО-19, призвели ряд чинників:

1) Президентські, парламентські вибори, зміна уряду у другій половині 2019 року.

2) Обіцянки уряду до швидкого економічного зростання ( публічна заява О.Гончарука щодо 40% 
за 5 років)

3) Лобіювання ліберальних економічних реформ (ринки землі, капіталу, праці, приватизація, 
податкова реформа)

Такі чинники сприяли активному інвестиційному інтересу, щодо ВВП-варрантів, що 
висвітлювались, як певні оптимістичні прогнози.

Світова криза 2020 року, спричинена пандемією, призвела до згальної рецесії, що не могло не 
позначитись на номінальній вартості УШ. Але вже у 2021 році вартість повертається до 
показників, що спостерігалися до кризи. Цьому передує ряд подій:

1) У серпні 2020 року Міністерство Фінансів України, викупило 10% ВВП - варрантів

2) Перідоичні публічні заяви голови фінансвого комітету Верховної Ради України, щодо купівлі 
всіх емітентів (найбільш резонансна у січні 2021 року).

3) Перша публічна виплата за УШ наприкінці травня 2021 року.

Усі ці чинники лише збільшили інтерес інвесторів і таким чином збільшили попит і як наслідок 
ціну на цінні папери цього виду.
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Підсумовуючи, можна констатувати закономірність, що чим більше Держава буде викупати ВВП 
- варранти, тим більше буде реальна ціна у порівнянні з номіналом. І також, чим більше 
публічних заяв, щодо ВВП -варрантів від топ-представників усіх трьох гілок влади тим більше 
ціна. Враховуючи, що вже реальна ціна на УШ вища за номінальну, можна зробити висновок, 
що з погляду Моделі Талера відбулася адаптація і упевнитися, що в довгостроковій перспективі 
ціна буде зростати.
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ВИД ВАЛЮТНОГО КУРСУ ЯК КЛЮЧОВИЙ ЧИННИК ЕФЕКТИВНОГО 
ВИХОДУ КРАЇНИ ІЗ ЕКОНОМІЧНОЇ КРИЗИ

П о с т а н о в к а  п р о б л е м и .  Невід’ємною складовою сучасного світу є система таких явищ як 
глобалізація та міжнародна інтеграція. Високий ступінь залежності країн одна від одної сприяє 
поширенню світових криз, які несуть різні наслідки для економік держав. Світові кризи 
проявляються у кожній країні по-різному у зв’язку із неоднаковим рівнем економічного 
розвитку, а перш за все через панування різних інструментів та типів економічних політик. 
Ключовим фактором міжнародної взаємодії країн є валютний курс, на основі якого відбувається 
зовнішньоторговельна діяльність. З кінця ХХ-го століття перед економістами кожної країни 
постає проблема у виборі режиму валютного курсу між фіксованим та гнучким для забезпечення 
найбільш ефективного та безболісного виходу економіки країни із світових криз, які стали 
невід’ємною складовою кожної інтегрованої країни.

Д о с л і д ж е н н я  п р о б л е м и  т а  а н а л і з  к і л ь к і с н и х  м а к р о п о к а з н и к і в .  Кожен вищезгаданий 
режим валютного курсу має свої переваги та позитивні ефекти для економічного розвитку, а саме 
фіксований валютний курс забезпечує впевненість бізнесу у довгостроковому періоді, стійкість 
інвестицій, а гнучкий у свою чергу виступає індикатором економічних змін та потребує менше 
ресурсів для його функціонування під час кризи. Для надання максимально об’єктивної оцінки 
ефективності певного режиму валютного курсу у кризовому стані економіки я проаналізувала 
основні макроекономічні показники України (як країни із фіксованим валютним курсом) та 
Польщі (як країни із плаваючим валютним курсом) у період світової кризи 2008 та 2009 роках. 
Для аналізу були обрані наступні показники: обмінний курс національної валюти до долара 
СІЛА, національний борг, міжнародні резерви, річний ВВП та експорт, тому що саме ці
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