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У ñòàòò³ ðîзãëÿíóòî îêðåì³ àñïåêòè âïëèâó ф³íàíñ³àë³зàö³ї íà åêîíîì³÷íèé ðîзâèòîê Уêðàїíè. Пðîàíà-
ë³зîâàíà äèíàì³êà ïîêàзíèê³â ф³íàíñîâîãî ðîзâèòêó íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè. Âèзíà÷åíà ðîëü åêñïàíñ³ї 
³íîзåìíîãî бàíê³âñüêîãî êàï³òàëó ó âèíèêíåíí³ äèñбàëàíñó ðóхó ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â â åêîíîì³ö³. Íà 
îñíîâ³ ðåãðåñ³éíîãî àíàë³зó âèÿâëåí³ ïðè÷èíè òà íàñë³äêè зàзíà÷åíîї òåíäåíö³ї. Îбґðóíòîâàí³ óìîâè 
ïîзèòèâíîãî âïëèâó ф³íàíñ³àë³зàö³ї íà åêîíîì³÷íèé ðîзâèòîê â Уêðàїí³ â ìàéбóòíüîìó. 
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Постановка проблеми в загальному вигляді 
та її зв’язок із важливими науковими або прак-
тичними завданнями. Çà îñòàííю ÷âåðòü ñòîë³òòÿ  
ф³íàíñîâ³ ðèíêè ñòð³ìêî зàéíÿëè ïðîâ³äíå ì³ñöå 
â ïîâñÿêäåíí³é ä³ÿëüíîñò³ äîìîãîñïîäàðñòâ, ï³ä-
ïðèєìñòâ òà äåðæàâ. Дâîìà îñíîâíèìè фàêòî-
ðàìè, щî öüîìó ñïðèÿëè, ñòàëè зб³ëüшåííÿ îбñÿ-
ã³â êðåäèòóâàííÿ ³ ñòð³ìêå зðîñòàííÿ êîшò³â, щî 
íàïðàâëÿюòüñÿ â ñфåðó óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè. 
Íàóêîâö³ зàзíà÷àюòü, щî хî÷à ó äîìîãîñïîäàðñòâ 
³ з’ÿâèëîñÿ б³ëüшå ìîæëèâîñòåé äëÿ íàêîïè÷åííÿ 
êîшò³â, à â êîìïàí³é – б³ëüш äèâåðñèф³êîâàí³ 
äæåðåëà ф³íàíñóâàííÿ, ïðîòå äîäàíà âàðò³ñòü 
â³ä ä³ÿëüíîñò³ з óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè âèÿâèëàñÿ 
ïðèìàðíîю. Бàãàòî â ÷îìó âîíà бóëà ïîâ’ÿзàíà 
з «ðîзбóхàííÿì» ³íâåñòèö³éíèх ïîðòфåë³â äëÿ 
îòðèìàííÿ äîäàòêîâèх êîì³ñ³éíèх âèíàãîðîä, â 
òîé ÷àñ ÿê б³ëüш àêòèâíå âèêîðèñòàííÿ ïîзèêî-
âîãî êàï³òàëó зóìîâèëî êðèхê³ñòü âñ³єї ф³íàíñîâîї 
ñèñòåìè òà ïðèзâåëî äî òÿæêèх ñîö³àëüíî-åêîíî-
ì³÷íèх âèòðàò ÷åðåз бàíêðóòñòâà ïåðåâàíòàæåíèх 
êðåäèòàìè äîìîãîñïîäàðñòâ ó 2008 ð.

Сâ³òîâà ф³íàíñîâà êðèзà, щî ïî÷àëàñü з ³ïîòå÷-
íîї êðèзè â СШÀ, бàíêðóòñòâ ïðîâ³äíèх àìåðè-
êàíñüêèх ³íâåñòèö³éíèх бàíê³â òà äåñòàб³ë³зóâàëà 
ìàéæå âñ³ ф³íàíñîâ³ ñèñòåìè êðàїí ñâ³òó зóìîâèëà 
àêòèâ³зàö³ю äèñêóñ³é щîäî ñóïåðå÷ëèâîñò³ íàñë³ä-
ê³â äîì³íóâàííÿ ф³íàíñîâîї äåòåðì³íàíòè ó ïðî-
öåñàх ðèíêîâîãî ö³íîóòâîðåííÿ. Çàзíà÷åíå ÿâèщå 
îòðèìàëî íàзâó «ф³íàíñ³àë³зàö³ї» òà àêòóàë³зó-
âàëî íîâó ñфåðó íàóêîâèх òà ïðàêòè÷íî-îð³єíòî-
âàíèх äîñë³äæåíü. 

У зàãàëüíîìó ñåíñ³ ï³ä ф³íàíñ³àë³зàö³єю ðîзó-
ì³юòü ñòð³ìêèé ðîзâèòîê òà äîì³íóâàííÿ ф³íàíñî-
âîãî ñåêòîðó ó ñòâîðåíí³ âàðòîñò³ ÂÂП, ðîзâèòîê 
ф³íàíñîâèх ³íñòèòóò³â, зб³ëüшåííÿ àñîðòèìåíòó 
³ííîâàö³éíèх ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â òà ï³äâè-
щåííÿ їх ðîë³ â åêîíîì³ö³. Àìåðèêàíñüêèé åêî-
íîì³ñò Г. Êð³ïïíåð âèзíà÷èëà ф³íàíñ³àë³зàö³ю ÿê 
«ñïîñ³б íàêîïè÷åííÿ, â ÿêîìó ïðèбóòîê âñå б³ëüшå 
ñòâîðюєòüñÿ ÷åðåз ф³íàíñîâ³ êàíàëè, í³æ ÷åðåз òîð-
ã³âëю ÷è âèðîбíèöòâî òîâàð³â» [1]. Дæ. Åïшòåéí, 
àâòîð фóíäàìåíòàëüíîї ðîбîòè «Ф³íàíñ³àë³зàö³ÿ 
òà ñâ³òîâà åêîíîì³êà», ðîзãëÿäàє äàíèé ïðîöåñ ÿê 
«ï³äâèщåííÿ зíà÷åííÿ àêö³îíåðíîї âàðòîñò³ «ÿê 
ãîëîâíîї ö³ííîñò³ êîðïîðàòèâíîãî óïðàâë³ííÿ», 
зðîñòàю÷å äîì³íóâàííÿ ф³íàíñîâîї ñèñòåìè, ïîбó-
äîâàíîї íà ðèíêó êàï³òàëó, íàä ф³íàíñîâîю ñèñ-
òåìîю, щî ïîбóäîâàíà íà âëàñíîìó êàï³òàë³ бàí-
ê³â» [2]. Пðîòå ã³ïåðòðîф³ÿ ìåòè фóíêö³îíóâàííÿ 
ф³íàíñîâèх òà íåф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é щîäî 
ìàêñèì³зàö³ї ðèíêîâîї âàðòîñò³ êîìïàí³ї òà ï³äâè-
щåííÿ äîбðîбóòó її àêö³îíåð³â â óìîâàх ñòàãíàö³ї 
ñâ³òîâîї åêîíîì³êè, óïîâ³ëüíåííÿ òåìï³â åêîíî-

ì³÷íîãî зðîñòàííÿ зìóшóє ìåíåäæìåíò шóêàòè 
шâèäê³ шëÿхè îòðèìàííÿ äîäàòêîâèх ïðèбóò-
ê³â, зîêðåìà, зä³éñíюю÷è ф³íàíñîâ³ îïåðàö³ї бåз 
íàëåæíîї îö³íêè ðèзèêó. À ф³íàíñîâ³ êîðïîðàö³ї, 
â³ä ë³êâ³äíîñò³ ÿêèх зàëåæèòü äîбðîбóò íàñåëåííÿ 
òà ìîæëèâîñò³ ф³íàíñóâàííÿ âèðîбíè÷îãî ñåêòîðó, 
ñòàюòü ïåðшèìè ðåöèï³єíòàìè êðèзîâèх ÿâèщ â 
åêîíîì³ö³.

У ö³ëîìó б³ëüш³ñòü íàóêîâö³â ïîãîäæóюòüñÿ 
з òèì, щî ф³íàíñ³àë³зàö³ÿ є îб’єêòèâíèì ³ñòîðè÷-
íèì ïðîöåñîì, зóìîâëåíèì ãëîбàë³зàö³éíèìè òåí-
äåíö³ÿìè ðîзâèòêó ñâ³òîâîї åêîíîì³êè òà ïîêëè-
êàíà ñòàòè ëîêîìîòèâîì åêîíîì³÷íîї àêòèâíîñò³. 
Òàê, Я. Ì³ðê³í íàãîëîшóє, щî â êðàїíàх, äå â³äбó-
ëîñü òàê зâàíå «åêîíîì³÷íå äèâî» (Яïîí³ÿ, Í³ìå÷-
÷èíà (1950-1960 ðð.), П³âäåííà Êîðåÿ, Ìàëàéз³ÿ, 
С³íãàïóð, Гîíêîíã (1960-1990 ðð.), Êèòàé (1980-
2010 ðð.) é ³í.) îñîбëèâ³ñòю ðîзâèòêó ф³íàíñîâèх 
ñèñòåì бóëà ñàìå шâèäêà ф³íàíñ³àë³зàö³ÿ åêîíî-
ì³êè [3, ñ. 22]. Пðè öüîìó îñíîâíèìè ³íñòðóìåí-
òàìè òà ìåхàí³зìàìè ñòèìóëюâàííÿ åêîíîì³÷íîãî 
ðîзâèòêó òà ìîäåðí³зàö³ї ñòàëè ñóòòєâå зðîñòàííÿ 
ð³âíÿ ìîíåòèзàö³ї òà íàñè÷åíîñò³ åêîíîì³êè êðå-
äèòíèìè ðåñóðñàìè, зб³ëüшåííÿ íîðìè збåðå-
æåííÿ, íîðìàë³зàö³ÿ ð³âíÿ ïîзè÷êîâîãî â³äñîòêó, 
êîíòðîëюâàííÿ ð³âíÿ ³íфëÿö³ї, ïîñëàбëåííÿ íàö³-
îíàëüíîї âàëюòè â³äíîñíî äîëàðà СШÀ, ñóòòєâå 
зíèæåííÿ ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ òà äåðæàâ-
íèх âèòðàò.

Àналіз останніõ публікацій. Сâ³òîâèé äîñâ³ä 
âèâ÷åííÿ зâ’ÿзê³â ì³æ ф³íàíñ³àë³зàö³єю òà åêî-
íîì³÷íèì зðîñòàííÿì äëÿ êðàїí ð³зíèх зà ð³âíåì 
ðîзâèòêó ó ð³зí³ ïåð³îäè ÷àñó ñâ³ä÷èòü, щî зàãà-
ëîì íàÿâíèì є ïðÿìèé зâ'ÿзîê ì³æ ³íäèêàòîðàìè 
ðîзâèòêó ф³íàíñîâîãî ðèíêó òà ñîö³àëüíî-åêîíî-
ì³÷íèì зðîñòàííÿ [4-7]. Уò³ì îêðåì³ äîñë³äíèêè 
â³äзíà÷àюòü, щî ³ñíóюòü îñîбëèâ³ óìîâè, зà ÿêèх 
ð³âåíü ф³íàíñîâîãî ðîзâèòêó бóäå ïîзèòèâíî âïëè-
âàòè íà ðîзâèòîê ðåàëüíîї åêîíîì³êè. Çîêðåìà, 
Ì. Ò³åëü äîâ³â, щî ó зàбåзïå÷åíí³ åêîíîì³÷íîãî 
зðîñòàííÿ âèñîêî ðîзâèíóòèх êðàїí âàæëèâå зíà-
÷åííÿ ìàє ðîзâèòîê ñàìå фîíäîâèх ðèíê³â [9]. 
П. Ðóññî òà П. Âàхòåëü âèÿâèëè, щî â êðàїíàх 
з âèñîêèì ð³âíåì ³íфëÿö³ї ðîзâèòîê ф³íàíñî-
âîãî ðèíêó íå ñòèìóëює àêòèâ³зàö³ю åêîíîì³÷-
íîãî зðîñòàííÿ [10]. Ф. Ð³îхà òà Í. Âàëєâ òàêîæ 
äîâåëè, щî зâ‘ÿзêè ì³æ ф³íàíñ³àë³зàö³єю òà åêî-
íîì³÷íèì зðîñòàííÿì є íåîäíîзíà÷íèìè äëÿ êðàїí 
з íèзüêèì ð³âíåì ðîзâèòêó [11].

Щîäî äîñë³äæåíü íàñë³äê³â ф³íàíñ³àë³зàö³ї â 
Уêðàїíè, ìîæíà óзàãàëüíèòè íàñòóïíå. Ðåзóëü-
òàòè ґðóíòîâíîãî äîñë³äæåííÿ Ì. Êîðíєєâà зàñâ³ä-
÷èëè, щî âèíèêíåííÿ äèñбàëàíñó ðóхó ф³íàíñîâèх 
ðåñóðñ³â âíàñë³äîê ф³íàíñ³àë³зàö³ї íå ñïðèÿє ðîз-
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âèòêó ³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³ â Уêðàїí³, à ëèшå 
ïîñèëює ф³íàíñîâ³ äèñïðîïîðö³ї шëÿхîì ñïðÿìó-
âàííÿ ïðÿìèх ³íîзåìíèх ³íâåñòèö³é ó ф³íàíñîâèé 
ñåêòîð [12, ñ. 404]. С. Íàóìåíêîâà òà С. Ì³щåíêî 
íà îñíîâ³ фàêòîðíîãî àíàë³зó ïîêàзíèê³â ф³íàí-
ñîâîї ãëèбèíè åêîíîì³êè Уêðàїíè, ³íâåñòèö³éíîї 
àêòèâíîñò³ òà ïðîäóêòèâíîñò³ ïðàö³ ä³éшëè âèñíî-
âêó, щî ïîñèëåííÿ бàíêîöåíòðè÷íîñò³ ф³íàíñîâîãî 
ñåêòîðó є ñòðèìóю÷èì ÷èííèêîì äëÿ ï³äâèщåííÿ 
ð³âíÿ â³ääà÷³ ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â â íàö³îíàëüí³é 
åêîíîì³ö³ [13, ñ. 17]. Пðîòå, ï³äâèщåííÿ ф³íàí-
ñîâîї ãëèбèíè åêîíîì³êè зà óìîâè óäîñêîíàëåííÿ 
ñòðóêòóðè ф³íàíñîâîãî ñåêòîðó òà àêòèâ³зàö³ї 
âèêîðèñòàííÿ êàíàë³â òðàíñì³ñ³éíîãî ìåхàí³зìó, 
щî êîíòðîëююòüñÿ öåíòðàëüíèì бàíêîì, є êëю-
÷îâèì íàïðÿìîì ñòèìóëюю÷îãî âïëèâó ãðîшîâîãî 
îб³ãó íà åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ [13, ñ. 19].

Мета статті. Îòæå, âðàхîâóю÷è íåîäíîзíà÷-
í³ñòü òà ñêëàäí³ñòü îö³íêè âïëèâó ф³íàíñ³àë³зàö³ї 
íà åêîíîì³êè êðàїí ó ñâ³òîâîìó òà íàö³îíàëüíîìó 
âèì³ð³, à òàêîæ òå, щî ф³íàíñîâà ñèñòåìà Уêðàїíè 
є бàíêîîð³єíòîâàíîю, àêòóàëüíèì є àíàë³з ðîë³ 
бàíê³âñüêîãî ñåãìåíòó ó ðîзâèòêó íàö³îíàëüíîї 
åêîíîì³êè Уêðàїíè â óìîâàх її ф³íàíñ³àë³зàö³ї, щî 
é âèзíà÷èìî â ÿêîñò³ ìåòè äàíîãî äîñë³äæåííÿ.

Âиклад основного матеріалу. Дîñë³äæåííÿ ðîë³ 
òà âïëèâó ф³íàíñ³àë³зàö³ї íà åêîíîì³÷íèé ðîзâè-

òîê äåðæàâè ò³ñíî ïîâ’ÿзàíå ³з îö³íêîю ф³íàíñîâîї 
ãëèбèíè åêîíîì³êè, ÿêó ³íäåíòèф³êóюòü ÿê ð³âåíü 
íàñè÷åíîñò³ åêîíîì³êè ãðîшèìà ³ ф³íàíñîâèìè 
³íñòðóìåíòàìè, зðîñòàííÿ âíóòð³шíüîãî ãðîшî-
âîãî ïîïèòó б³ëüшèìè òåìïàìè, í³æ ïðîïîзèö³ї 
ãðîшåé. Îñíîâíèìè ³íäèêàòîðàìè îö³íêè ф³íàí-
ñîâîї ãëèбèíè є «Ì2/ÂÂП», «ф³íàíñîâ³ àêòèâè/
ÂÂП», «ðèíêîâà êàï³òàë³зàö³ÿ ë³ñòèíãîâèх êîì-
ïàí³é/ÂÂП» òîщî. 

Íà îñíîâ³ äàíèх [14-15] ïðîàíàë³зóєìî äèíàì³êó 
ïîêàзíèê³â (Ì2)/ÂÂП,%, «âàëîâ³ âíóòð³шí³ ³íâåñ-
òèö³ї/ÂÂП, %» â Уêðàїí³ зà ïåð³îä 2002-2014 ðð. 
Òàê, ð³âåíü ìîíåòèзàö³ї åêîíîì³êè êðàїíè зð³ñ 
ìàéæå â 3 ðàзè òà ñòàíîì íà ê³íåöü 2014 ð. ñòàíî-
âèâ ìàéæå 61% ÂÂП, ïðè öüîìó ÷àñòêà âàëîâèх 
âíóòð³шí³х ³íâåñòèö³é â ÂÂП зíèзèëàñÿ ìàéæå â 
1,5 ðàзè òà ñòàíîâèëà 14,1% (äèâ. òàбë. 1). 

Сâ³òîâèé äîñâ³ä îö³íêè ф³íàíñ³àë³зàö³ї åêîíî-
ì³êè ñâ³ä÷èòü, щî ïðè ñóòòєâîìó зðîñòàíí³ ф³íàí-
ñîâîї ãëèбèíè â³äбóâàєòüñÿ ñóòòєâå ï³äâèщåííÿ 
³íâåñòèö³éíîї àêòèâíîñò³. Îö³íюю÷è äèíàì³êó 
âíóòð³шíüîãî êðåäèòó â Уêðàїí³ зà ïåð³îä 2002-
2014 ðð. (äèâ. òàбë. 2), ìîæíà зâåðíóòè óâàãó íà 
òå, щî äî ïðîÿâó íåãàòèâíèх íàñë³äê³â ïîë³òèêî-
åêîíîì³÷íîї êðèзè 2014 ð. â³äбóâàëîñÿ зб³ëüшåííÿ 
êàï³òàë³зàö³ї бàíê³âñüêîї ñèñòåìè Уêðàїíè, зðîñ-
òàííÿ îбñÿã³â êðåäèòóâàííÿ, зíèæåííÿ ñòàâêè â³ä-

Òàбëèöÿ 1
Äинаміка фінансового розвитку в Óкраїні

рік М2/ÂÂП, % Âалові внутрішні 
інвестиції/ÂÂП, %

Êапітал ÊÁ, млн. 
грн. 

Ñтатутний капітал 
ÊÁ/ÂÂП, %

Частка іноземного 
капіталу в статутному 

капіталі ÊÁ, %

2002 28,48 20,15 9981 2,66 13,70

2003 34,20 21,97 12882 2,93 11,30

2004 35,10 21,13 18421 3,26 9,60

2005 42,23 22,58 25451 3,53 19,50

2006 45,91 24,76 42566 4,65 27,60

2007 52,09 26,65 69 578 5,71 35,00

2008 51,73 27,94 119 263 8,32 36,70

2009 51,19 17,06 115 175 12,59 35,80

2010 55,30 19,56 137 725 13,51 40,60

2011 52,45 22,44 155 487 13,22 41,90

2012 54,90 21,72 169 320 12,47 39,50

2013 61,85 17,90 192 599 12,64 34,00

2014 60,98 14,08 148 023 11,50 32,50
Розраховано авторами на основ³ даних [14-15]

Òàбëèöÿ 2
Äинаміка банківського кредитування в Óкраїні

Ðік 

Êредити, 
надані в 

економіку, 
млн. грн

Питома вага 
кредитів 

нефінансо-
вим корпо-
раціям, %

Питома вага 
кредитів 

домогоспо-
дарствам, %

Питома вага 
кредитів в 
національ-
ній валюті, 

%

Приріст 
кредитів 
суб’єктів 

господарю-
вання, %

Приріст 
споживчого 

кредиту-
вання, %

Приріст кре-
дитування 
нефінансо-
виõ корпо-
рацій, %

Процентні 
ставки в 

економіку в 
цілому, в нац. 

валюті, %

2002 67290,0 91,3 8,7 41,9 50,2 170,4 50,5 20,8

2003 87719,0 85,3 14,7 41,7 60,3 63,1 24,7 17,9

2004 141737,0 81,6 18,4 42,2 30,2 121,1 48,2 17,3

2005 242512,7 74,8 25,2 44,8 61,5 130,0 51,3 16,1

2006 420862,3 66,2 33,8 43,1 71,1 95,6 62,3 15,1

2007 724154,7 61,9 38,1 42,0 73,6 74,9 70,3 13,9

2008 703463,3 61,3 38,7 51,6 72,1 -14,0 4,2 17,2

2009 710499,0 65,7 34,3 41,2 -2,1 -13,1 8,4 21,0

2010 776768,8 70,5 29,5 37,9 1,4 -4,0 14,9 14,9

2011 793054,3 74,1 25,9 35,8 9,2 -6,8 5,2 14,7

2012 885431,9 76,3 23,7 35,1 1,7 3,1 14,3 17,3

2013 990055,9 78,1 21,9 34,4 11,6 9,1 12,6 15,2

2014 1006358,0 78,7 21,3 47,0 11,6 -15,2 3,1 16,7
Розраховано авторами на основ³ даних [14-15]
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ñîòêà зà íàäàíèìè êðåäèòàìè â åêîíîì³êó, ïðîòå 
бàæàíîãî ï³äâèщåííÿ òåìï³â ³íâåñòèö³éíîї àêòèâ-
íîñò³ â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ åêîíîì³êè íå â³äбóëîñÿ. 
Íà íàшó äóìêó, ñóòòєâó ðîëü ó ïîãëèбëåíí³ äèñ-
ïðîïîðö³é ðóхó ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â â åêîíîì³ö³ 
â³ä³ãðàëà åêñïàíñ³ÿ ³íîзåìíîãî бàíê³âñüêîãî êàï³-
òàëó. Òàê, зà ïåð³îä з 2002-2011 ðð. ÷àñòêà ³íîзåì-
íîãî êàï³òàëó ó ñòàòóòíîãî êàï³òàëó бàíê³â Уêðà-
їíè зðîñëà з 13,7% äî 41,9% (òàбë. 1).

Дîñë³äæåííю ïîзèòèâíèх òà íåãàòèâíèх 
íàñë³äê³â åêñïàíñ³ї ³íîзåìíîãî бàíê³âñüêîãî êàï³-
òàëó ïðèñâÿ÷åíî ÷èìàëî ïóбë³êàö³ї, зâ³ò³â òà îãëÿ-
ä³â. Узàãàëüíюю÷è îñíîâí³ âèñíîâêè â êîíòåêñò³ 
äàíîї ðîбîòè, зàзíà÷èìî íàñòóïíå. Пðèх³ä ³íîзåì-
íèх ³íâåñòîð³â ó бàíê³âñüêó ñфåðó зóìîâèâ àêòèâ³-
зàö³ю ïðîöåñ³â òåхí³êî-òåхíîëîã³÷íîãî îíîâëåííÿ 
òà зàïðîâàäæåííÿ íîâ³òí³х òåхíîëîã³é бàíê³âñüêîї 
ä³ÿëüíîñò³, íîâèх ìåòîä³â âåäåííÿ бàíê³âñüêîї 
ñïðàâè, âèêîðèñòàííÿ ñâ³òîâîãî äîñâ³äó ф³íàí-
ñîâîãî ìåíåäæìåíòó â äàíîìó ñåãìåíò³, ïðîòå ó 
äîêðèзîâèé ïåð³îä зб³ëüшåííÿ îбñÿã³â êðåäèòíèх 
ðåñóðñ³â бàíê³âñüêîї ñèñòåìè бóëî ñïðÿìîâàíî íà 
зб³ëüшåííÿ ó ðàзè îбñÿã³â ñïîæèâ÷îãî êðåäèòó-
âàííÿ, ñïðè÷èíåíå ïðàãíåííÿì бàíê³â îòðèìóâàòè 
шâèäê³ ïðèбóòêè. 

Сåðåäí³é òåìï ïðèðîñòó ñïîæèâ÷îãî êðåäèòó-
âàííÿ íà ïðîòÿз³ 2002-2007 ðð. â ñåðåäíüîìó ñòà-
íîâèâ 109%, ïðè öüîìó ñåðåäí³é òåìï ïðèðîñòó 
êðåäèòóâàííÿ ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ юðèäè÷-
íèх îñ³б – 51% (òàбë. 2). Сë³ä зâåðíóòè óâàãó íà 
òå, щî òåìïè ïðèðîñòó êðåäèò³â, âèäàíèх â ³íî-
зåìí³é âàëюò³, äåìîíñòðóâàëè âèïåðåäæàю÷ó 
äèíàì³êó ó ïîð³âíÿíí³ ³з òåìïàìè ïðèðîñòó êðå-
äèò³â, âèäàíèх ó íàö³îíàëüí³é âàëюò³, ñÿãíóâшè 
ìàêñèìóìó íà ê³íåöü 2008 ð. – 45%.

Â óìîâàх ïîшèðåííÿ ãëîбàëüíîї ф³íàíñîâîї 
êðèзè ñòàíîì íà ê³íåöü 2008 ð. îбñÿã ñïîæèâ÷îãî 
êðåäèòóâàííÿ зìåíшèâñÿ ìàéæå íà 40 ìëí ãðí. 
ó ïîð³âíÿíí³ ³з 2007 ð., ïðîòå îбñÿãè êðåäèòó-
âàííÿ ï³äïðèєìñòâ íå зìåíшèëèñÿ. Îäíàê âíàñë³-
äîê ñóòòєâîãî зäåшåâëåííÿ íàö³îíàëüíîї âàëюòè, 
ïîñèëåííÿ ³íфëÿö³ї, ïàä³ííÿ ïîïèòó íà ñâ³òîâèх 
ðèíêàх òàêà ïåðåîð³єíòàö³ÿ êðåäèòóâàííÿ íå 
àêòèâ³зóâàëà ³íâåñòèö³éíó ä³ÿëüí³ñòü ó ðåàëüíîìó 
ñåêòîð³ åêîíîì³ö³. 

Îñê³ëüêè îñíîâíîю ïðè÷èíîю åêñïàíñ³ї ³íî-
зåìíîãî êàï³òàëó â Уêðàїí³ бóëî ïðàãíåííÿ бàíê³â 
îòðèìóâàòè зíà÷í³ ïðèбóòêè â³ä ðîзäð³бíîãî êðå-
äèòóâàííÿ, à â óìîâàх êðèзè íàñåëåííÿ âèÿâèëîñÿ 
íåïëàòîñïðîìîæíèì, ³íîзåìí³ бàíêè ïî÷àëè ïîñòó-
ïîâî зìåíшóâàòè ñâîю ïðèñóòí³ñòü â íàö³îíàëüí³é 
бàíê³âñüê³é ñèñòåì³. Ç 2009 ð. з Уêðàїíè ï³шëî 17 
бàíê³â з ³íîзåìíèì êàï³òàëîì. Пåðшèì ðîзäð³бíèì 
б³зíåñîì ïðèïèíèâ зàéìàòèñÿ í³äåðëàíäñüêèé ²ÍГ 
Бàíê Уêðàїíà, ÿêèé ïðàöюâàâ ó êðàїí³ щå з 1998 ð. 
Çãîäîì â³äìîâèëèñÿ â³ä îбñëóãîâóâàííÿ íàñåëåííÿ 
«Хîóì Êðåäèò Бàíê», Swedbank, à äàë³ з óêðàїí-
ñüêîãî ðèíêó ï³шëè Societe Generale, Volksbank, 
Commerzbank, SEB, Erste Bank, Bank of Georgia, 
Dresdner Bank, Bayerische Landesbank, HSBC ³ 
Pekao. Çàóâàæèìî, щî єâðîïåéñüê³ бàíêè ï³шëè íå 
ò³ëüêè ìåòîäîì ïðîäàæó, à é â òîìó ÷èñë³ шëÿ-
хîì ñêîðî÷åííÿ àбî зàêðèòòÿ ðèзèêîâàíèх ðèíêî-
âèх ïîзèö³é. Пðè÷èíàìè âòå÷³ єâðîïåéñüêèх бàí-
ê³â бóëî óïîâ³ëüíåííÿ åêîíîì³÷íîãî зðîñòàííÿ, 
íåãàòèâíèé âïëèâ ò³íüîâîї åêîíîì³êè òà ïîë³òè÷í³ 
ðèзèêè, à òàêîæ íîâ³ ïåðñïåêòèâè äëÿ ³íâåñòèö³é â 
³íшèх ðåã³îíàх ñâ³òó. 

Яêщî ìàòåðèíñüê³ ñòðóêòóðè íà ïî÷àòîê 2009 
ð. âêëàëè â ñâîї óêðàїíñüê³ äî÷³ðí³ ï³äðîзä³ëè 
бëèзüêî 50-40 ìëðä єâðî, òî íà 2014 ð. öèх êîшò³â 
ëèшèëîñÿ íå б³ëüшå 5-10 ìëðä. [16]. Çà ðîзðà-

хóíêàìè Bank of International Settlements (BIS), 
ó 2014 ð. Уêðàїíà бóëà ë³äåðîì з â³äòîêó бàíê³â-
ñüêîãî êàï³òàëó â ðåã³îí³ Цåíòðàëüíîї, Сх³äíîї òà 
П³âäåííî-Сх³äíîї Єâðîïè (CESEE). Чèííèêàìè 
äàíîї òåíäåíö³ї бóëè íå ò³ëüêè åêîíîì³÷íèé ñïàä, 
äåâàëüâàö³ÿ òà â³éñüêîâ³ êîíфë³êòè, à é òå, щî 
зíà÷íà ÷àñòèíà êàï³òàëó ïîâåðíóëàñÿ äî ЄС ÷åðåз 
ï³äâèщåííÿ âèìîã European Banking Authority 
(EBA). Çàãàëîì єâðîïåéñüê³ òà àìåðèêàíñüê³ бàíêè 
ñêîðîòèëè ïðèñóòí³ñòü ó âñ³х êðàїíàх CESEE, êð³ì 
Òóðå÷÷èíè, їх àêòèâè â öèх êðàїíàх зìåíшèëèñÿ 
íà 110,4 ìëðä äîë. СШÀ [17].

Ç æîâòíÿ 2013 ð. бàíêè Єâðîзîíè, ÿê³ ñêëà-
äàюòü ëåâîâó ÷àñòêó ³íîзåìö³â íà ðèíêàх CESEE, 
ïîâèíí³ бóëè ïðèâåñòè ñâîї бàëàíñè ó â³äïîâ³ä-
í³ñòü äî âèìîã EBA ïðî äîñòàòí³ñòü êàï³òàëó CET1 
íå íèæ÷å 8%. Ðåзóëüòàòè ÷åðãîâèх ñòðåñ-òåñò³â 
ó 2014 ð. âèÿâèëèñÿ íåâò³шíèìè: 24 з 123 бàí-
ê³â íå ïðîéшëè òåñò. У êîíòåêñò³ öüîãî ðåãóëÿòîð 
зîбîâ’ÿзàâ їх äî ê³íöÿ ëèïíÿ 2015 ð. ïðèâåñòè ñâîї 
ф³íàíñè â ïîðÿäîê ï³ä зàãðîзîю зàêðèòòÿ, щî зìó-
ñèëî б³ëüш³ñòü бàíê³âñüêèх ãðóï щå äî ïî÷àòêó 
ñòðåñ-òåñò³â ðîзïðîäàâàòè àêòèâè ³ зãîðòàòè ³íâåñ-
òèö³ї òà êðåäèòóâàííÿ зà ìåæàìè ЄС (³ íå ò³ëüêè 
â CESEE).

Âðàхîâóю÷è òàê³ òåíäåíö³ї, â ñåðïí³ 2015 ð. 
ÍБУ ìàêñèìàëüíî ñïðîñòèâ ïðîöåäóðó äîñòóïó 
äî êóï³âë³ óêðàїíñüêèх бàíê³â ïðîзîðèì, ÿê³ñíèì 
³íîзåìíèì êîìïàí³ÿì. Çîêðåìà, ³íîзåìí³ фîíäè 
ïðÿìîãî ³íâåñòóâàííÿ òà ïóбë³÷í³ ³íîзåìí³ êîìïà-
í³ї ìîæóòü ïðèäбàòè ó÷àñòü ó êîìåðö³éíîìó бàíêó 
зà ñïðîщåíîю ïðîöåäóðîю: òåïåð ðåãóëÿòîð íå 
ïåðåâ³ðÿє äîñòàòí³ñòü âëàñíèх êîшò³â ó ïóбë³÷íèх 
êîìïàí³é, äî ÿêèх â³äíåñåíî ³íîзåìí³ àêö³îíåðí³ 
òîâàðèñòâà, àêö³ї ÿêîãî òîðãóюòüñÿ íà б³ðæàх ЄС 
òà ³íшèх êðàїí, ÿêщî ñóêóïíà êàï³òàë³зàö³ÿ ö³í-
íèх ïàïåð³â ó ë³ñòèíãó б³ðæ³ ïåðåâèщóє 100 ìëðä 
äîë. СШÀ. Òàêèх б³ðæ ó ñâ³ò³ íàë³÷óєòüñÿ бëèзüêî 
50-òè. Сåðåä íèх Íüю-Йîðêñüêà фîíäîâà б³ðæà, 
NASDAQ, Òîê³éñüêà фîíäîâà б³ðæà, Гîíêîíãñüêà 
фîíäîâà б³ðæà, Шàíхàéñüêà фîíäîâà б³ðæà. Пðîòå 
âèìîãà щîäî ñóêóïíîї êàï³òàë³зàö³ї êîìïàí³é íå 
ïîшèðюєòüñÿ íà б³ðæ³, ÿê³ ñòâîðåí³ зà зàêîíîäàâ-
ñòâîì äåðæàâè-÷ëåíà ЄС. 

Ç ìåòîю óòî÷íåííÿ âèñíîâê³â щîäî âïëèâó 
ф³íàíñ³àë³зàö³ї ÷åðåз åêñïàíñ³ю ³íîзåìíîãî бàí-
ê³âñüêîãî êàï³òàëó íà äèíàì³êó åêîíîì³÷íîãî ðîз-
âèòêó â Уêðàїí³ ïðîàíàë³зóєìî зàëåæí³ñòü ì³æ 
âàëîâèìè âíóòð³шí³ìè ³íâåñòèö³ÿìè òà òåìïàìè 
ïðèðîñòó/зìåíшåííÿ êðåäèòóâàííÿ äîìîãîñïî-
äàðñòâ, ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ íåф³íàíñîâîãî 
ñåêòîðó òà îбñÿãó ³íîзåìíîãî бàíê³âñüêîãî êàï³-
òàëó зà ïåð³îä 2002-2014 ðð. Дëÿ öüîãî фîðìàë³-
зóєìî åêîíîìåòðè÷íó ìîäåëü íàñòóïíîãî âèãëÿäó:

tttt ForeignCapGrowthPubCivCGrowthGrossCF εβββα 321 Prln +++=  , (1)

äå lnGrossCF (Gross Capital Formation) – íàòó-
ðàëüíèé ëîãàðèфì âàëîâèх âíóòð³шí³х ³íâåñ-
òèö³é, îä.; GrowthPrivC (Growth Private Claims) 
– òåìï ïðèðîñòó/ зìåíшåííÿ îбñÿãó êðåäèò³â, 
íàäàíèх äîìîãîñïîäàðñòâàì, îä.; GrowthPubC  
(Growth Public Claims) – òåìï ïðèðîñòó/зìåí-
шåííÿ îбñÿãó êðåäèò³â, íàäàíèх юðèäè÷íèì îñî-
бàì, îä.; ForeignCap  (Foreign Capital) – ïèòîìà 
âàãà ³íîзåìíîãî êàï³òàëó ó зàãàëüíîìó îбñÿãó 
êàï³òàëó бàíê³âñüêîї ñèñòåìè Уêðàїíè, %; α – 
â³ëüíèé ÷ëåí, ÿêèé â³äîбðàæàє âïëèâ ïðîïóщåíèх 
зì³ííèх àбî зì³ííèх, ÿê³ íå âêëю÷åíí³ â ñïîñòå-
ðåæåííÿ; 321 ,, βββ  - íåâ³äîì³ êîåф³ö³єíòè ìîäåë³; 
t – ÷àñîâà зì³ííà; εt – ñòàíäàðòíà ïîìèëêà. 

Лîãàðèфì³зàö³ÿ зàëåæíîї зì³ííîї зä³éñíåíà 
з ìåòîю ï³äâèщåííÿ íîðìàëüíîñò³ ðîзïîä³ëåííÿ 
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зàëèшê³â òà ì³í³ì³зàö³ї ñòàíäàðòíèх ïîìèëîê 
ìîäåë³ з äàíèìè, щî âèì³ðююòüñÿ â ð³зíèх îäè-
íèöÿх. 

Дåñêðèïòèâíà ñòàòèñòèêà зì³ííèх ìîäåë³ ïðåä-
ñòàâëåíà ó òàбë. 3.

Íà îñíîâ³ зàñòîñóâàííÿ 1ÌÍÊ îòðèìàí³ 
íàñòóïí³ îö³íêè êîåф³ö³єíò³â ðåãðåñ³ї (òàбë. 4).

Ðåзóëüòàòè òà ñòàòèñòè÷í³ ïîêàзíèêè êîå-
ф³ö³єíò³â ñâ³ä÷àòü ïðî äîñòàòí³é ð³âåíü ÿêîñò³ 
îòðèìàíèх îö³íîê. Îö³íêà ìóëüòèêîë³íåàðíîñò³ 
є ïðèéíÿòíîю. Îòðèìàí³ îö³íêè ìîæíà ââàæàòè 
äîñòîâ³ðíèìè.

Îòæå, зà ³íшèх ð³âíèх óìîâ ìîæíà ñòâåð-
äæóâàòè, щî íà äèíàì³êó âàëîâèх âíóòð³шí³х 
³íâåñòèö³é â Уêðàїí³ ïîзèòèâíèé âïëèâ зä³éñíює 
зб³ëüшåííÿ òåìï³â ïðèðîñòó îбñÿã³â êðåäèòóâàííÿ 
ñóб’єêò³â ãîñïîäàðюâàííÿ зà ðàхóíîê зðîñòàííÿ 
÷àñòêè ³íîзåìíîãî êàï³òàëó ó â³ò÷èзíÿí³é бàíê³â-
ñüê³é ñèñòåì³, ïðîòå зб³ëüшåííÿ òåìï³â ïðèðîñòó 
ñïîæèâ÷îãî êðåäèòóâàííÿ íåãàòèâíî ïîзíà÷àєòüñÿ 
íà ³íâåñòèö³éí³é àêòèâíîñò³ â êðàїí³. Цå äîзâîëÿє 
âèзíà÷èòè íàñòóïí³ îêðåì³ óìîâè ïîзèòèâíîãî 
âïëèâó ф³íàíñ³àë³зàö³ї íà åêîíîì³÷íèé ðîзâèòîê 
â Уêðàїí³, à ñàìå: ïî-ïåðшå, зб³ëüшåííÿ êàï³òà-
ë³зàö³ї бàíê³âñüêîї ñèñòåìè зà ðàхóíîê ñòâîðåííÿ 
ñïðèÿòëèâèх óìîâ åêñïàíñ³ї ³íîзåìíîãî êàï³òàëó; 
ïî-äðóãå, êîíòðîëü зà äîòðèìàííÿì бàíêàìè 
ïðîïîðö³é щîäî âèïåðåäæàю÷îї äèíàì³êè зðîñ-
òàííÿ îбñÿã³â êðåäèòóâàííÿ ï³äïðèєìñòâ ïðîòè 
ñïîæèâ÷îãî êðåäèòóâàííÿ; ïî-òðåòє, îбìåæåííÿ 
îбñÿã³â êðåäèòóâàííÿ â ³íîзåìí³é âàëюò³ òà ñèñ-
òåìíà ä³ÿëüí³ñòü ðåãóëÿòîð³â щîäî äåäîëàðèзàö³ї 
åêîíîì³êè з ìåòîю зíèæåííÿ âàëюòíèх ðèзèê³â 

òà ï³äâèщåííÿ ñòàб³ëüíîñò³ íàö³îíàëüíîї âàëюòè; 
ïî-÷åòâåðòå, ï³äâèщåííÿ äîâ³ðè äî íàö³îíàëüíîї 
бàíê³âñüêîї ñèñòåìè.

Âисновки. Òàêèì ÷èíîì, ìîæíà зàзíà÷èòè, щî â 
óìîâàх ф³íàíñîâîї ãëîбàë³зàö³ї ë³бåðàë³зàö³ÿ ðóхó 
êàï³òàëó â Уêðàїí³ íå ñïðèÿëà ðåàë³зàö³ї îñíîâíîї 
ìåòè äàíîї ñòðàòåã³ї ðîзâèòêó бàíê³âñüêîãî ðèíêó 
Уêðàїíè – ïîÿâ³ äæåðåë äîâãîñòðîêîâîãî ф³íàíñó-
âàííÿ êàï³òàëîì³ñòêèх ïðîåêò³â ó ðåàëüíîìó ñåê-
òîð³ åêîíîì³êè, îñê³ëüêè ïð³îðèòåòíèì ³íòåðåñîì 
бàíê³â äî 2008 ð. бóëî ñïîæèâ÷å êðåäèòóâàííÿ òà 
îòðèìàííÿ шâèäêèх íàäïðèбóòê³â. П³ñëÿ ãëîбàëü-
íèх ф³íàíñîâèх ïîòðÿñ³íü â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ 
åêîíîì³êè îбñÿãè êðåäèòóâàííÿ хî÷à é íå зìåí-
шèëèñü, ÿê öå ñïîñòåð³ãàëîñü ó ñåêòîð³ ñïîæèâ-
÷îãî êðåäèòóâàííÿ, ïðîòå òåìïè ñóòòєâî óïîâ³ëü-
íèëèñÿ.

Çàãàëîì ïðèïëèâ ³íîзåìíîãî êàï³òàëó ìîæíà 
ðîзãëÿäàòè ÿê âàæëèâèé ÷èííèê äëÿ ðîзâèòêó 
бàíê³âñüêîãî ñåêòîðó Уêðàїíè òà її ³íòåãðàö³ї ó 
ñâ³òîâå ñï³âòîâàðèñòâî, щî äîзâîëèòü ï³äâèщèòè 
êàï³òàë³зàö³ю бàíê³âñüêîї ñèñòåìè, зб³ëüшèòè 
³íâåñòèö³ї â ðåàëüíèé ñåêòîð óêðàїíñüêîї åêîíî-
ì³êè, ï³äñèëèòè êîíêóðåíö³ю ñåðåä бàíê³â, ïîë³ï-
шèòè ³íâåñòèö³éí³é êë³ìàò â êðàїí³, ñêîðîòèòè 
â³äò³ê êàï³òàëó зà êîðäîí òîщî. Пðîòå âàæëèâèì 
є íå ò³ëüêè âïðîâàäæåííÿ íîâèх ìåхàí³зì³â ñòðåñ-
òåñòóâàííÿ бàíê³â òà ïîñèëåííÿ ðåãóëÿòîðíîãî 
âïëèâó ÍБУ, àëå é ðîзðîбêà íîðìàòèâíèх âèìîã, 
ñèñòåìè ñòèìóëюю÷èх ÷èííèê³â щîäî îïòèì³зàö³ї 
ñòðóêòóðè êðåäèòíîãî ïîðòфåëю бàíê³â з їх ïåðå-
îð³єíòàö³єю íà ф³íàíñóâàííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó 
åêîíîì³êè.

Òàбëèöÿ 3
Äескриптивна статистика змінниõ моделі

Змінна Мінімум Максимум Ñереднє Медіана Ñтандартне 
відõилення

Growth Private Claims -0,15 1,70 0,47 0,09 0,65

Growth Public Claims 0,03 0,70 0,28 0,15 0,24

Foreign Capital 6,07 46,31 25,94 25,37 14,80
Розраховано авторами на основ³ даних [14-15]

Òàбëèöÿ 4
Êоефіцієнти моделі (1) та їõ статистичні оцінки

Êоефіцієнт Ñт. помилка t-стат. P-значен. VIF*

const 25,1515 0,414 60,66 <0,000*** -

GrowthPrivC -0,808 0,345 -2,340 0,043** 7,07

GrowthPubC 1,375 0,666 2,063 0,069* 3,68

ForeignCap 0,022 0,011 1,985 0,0784* 3,94

R-êâàäðàò = 0,84  Сòàò. Дàðбèíà-Âîòñîíà = 1,97

F(3, 9) = 16,06
VIF-коеф³ц³єнт ³нфляц³йност³ фактор³в (variance inflation factor)
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Ðезюме
Â ñòàòüå ðàññìîòðåíы îòäåëüíыå àñïåêòы âëèÿíèÿ фèíàíñèàëèзàöèè íà эêîíîìè÷åñêîå ðàзâèòèå Уêðà-
èíы. Пðîàíàëèзèðîâàíà äèíàìèêà ïîêàзàòåëåé фèíàíñîâîãî ðàзâèòèÿ íàöèîíàëüíîé эêîíîìèêè. Îïðå-
äåëåíà ðîëü эêñïàíñèè èíîñòðàííîãî бàíêîâñêîãî êàïèòàëà â âîзíèêíîâåíèè äèñбàëàíñà äâèæåíèÿ 
фèíàíñîâых ðåñóðñîâ â эêîíîìèêå. Íà îñíîâå ðåãðåññèîííîãî àíàëèзà âыÿâëåíы ïðè÷èíы è ïîñëåäñòâèÿ 
óêàзàííîé òåíäåíöèè. Îбîñíîâàíы óñëîâèÿ ïîëîæèòåëüíîãî âëèÿíèÿ фèíàíñèàëèзàöèè íà эêîíîìè÷å-
ñêîå ðàзâèòèå â Уêðàèíå â бóäóщåì.
Êлючевые слова: фèíàíñèàëèзàöèÿ, бàíêîâñêàÿ ñèñòåìà, âàëîâыå âíóòðåííèå èíâåñòèöèè, êðåäèòîâà-
íèå, эêñïàíñèÿ èíîñòðàííîãî êàïèòàëà.
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ROLE OF THE BANKING SYSTEM IN FINANCIALIZATION  
ECONOMIC DEVELOPMENT OF UKRAINE

Summary
The article some aspects of financialisation impact on economic development of Ukraine are considered. The 
dynamics of indicators of financial development of the national economy is analyzed. The role of foreign 
banking capital expansion in the emergence of imbalances movement of financial resources in the economy is 
defined. Based on regression analysis the causes and consequences of that trend are identified. Conditions of 
financialisation positive impact on economic development in Ukraine in the future are justified.
Keywords: financialisation, banking, gross capital formation, credit, expansion of foreign capital.

Постановка проблеми. Сóñï³ëüí³ бëàãà íàñå-
ëåííю òà юðèäè÷íèì îñîбàì ïåðåâàæíî íàäàюòüñÿ 
зà ðàхóíîê бюäæåòíèх êîшò³â, ìåíшå – зà ðàхó-

íîê êîìóíàëüíèх ïëàòåæ³â. ²äåÿ зàïðîâàäæåííÿ 
îñòàíí³х êðèєòüñÿ â ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòîâóâàòè 
ðèíêîâèé ìåхàí³зì ö³íîóòâîðåííÿ.


