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Ф²ÍÀÍÑÎÂ² ШÎÊÈ Â ÊÎÍÒÅÊÑÒ² Ð²ÂÍЯ ÐÎЗÂÈÒÊÓ Ф²ÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÑÅÊÒÎÐÀ  
ÊÐÀЇÍ ÑХ²ÄÍÎÃÎ ПÀÐÒÍÅÐÑÒÂÀ

У ñòàòò³ âñòàíîâëåíî, щî ð³âåíü ðîзâèòêó ф³íàíñîâîãî ñåêòîðà êðàїí Сх³äíîãî ïàðòíåðñòâà зà ïîêàзíè-
êàìè â³äíîшåííÿ àêòèâ³â ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é äî ÂÂП, äî зàãàëüíèх àêòèâ³â ф³íàíñîâîãî ñåêòîðà є 
äîñèòü íèзüêèì. Бàíê³âñüêèé ñåêòîð зàëèшàєòüñÿ â³äïîâ³äàëüíèì зà âèíèêíåííÿ, ïîшèðåííÿ òà ñòðèìó-
âàííÿ ф³íàíñîâèх шîê³â. Íàÿâí³ñòü зâ’ÿзêó ì³æ ð³âíåì ðîзâèòêó ф³íàíñîâîãî ñåêòîðà òà ñхèëüí³ñòю äî 
âèíèêíåííÿ òà ïîшèðåííÿ ф³íàíñîâèх шîê³â ìàє ì³ñöå, àëå з îãëÿäó íà ïðîбëåìàòèêó ф³íàíñîâèх шîê³â, 
б³ëüш âàæëèâîю є ñò³éê³ñòü, í³æ ð³âåíü ðîзâèòêó ф³íàíñîâîãî ñåêòîðà.
Êлючові слова: ф³íàíñîâ³ шîêè, ф³íàíñîâèé ñåêòîð, бàíê³âñüêèé ñåêòîð, êðàїíè Сх³äíîãî ïàðòíåðñòâà. 

Постановка проблеми. Êîæíà êðàїíà ìàє 
ñâîї ³ñòîðè÷íî òà åêîíîì³÷íî зóìîâëåí³ îñîбëè-
âîñò³ ðîзâèòêó ф³íàíñîâîãî ñåêòîðà. Çâè÷àéíî, 
щî â б³ëüшîñò³ êðàїí ÿäðîì ф³íàíñîâîãî ñåêòîðà 
є бàíê³âñüêèé ñåêòîð, ïðîòå îñòàíí³ìè ðîêàìè 
ñïîñòåð³ãàєòüñÿ òåíäåíö³ÿ äî зðîñòàííÿ ðîë³ 
íåбàíê³âñüêîãî ф³íàíñîâîãî ñåêòîðà (ñòðàхî-
âèх êîìïàí³é, ïåíñ³éíèх фîíä³â, ³íâåñòèö³éíèх 
фîíä³â, ì³êðîф³íàíñîâèх êîìïàí³é òîщî). Яê 
зàзíà÷àє Â. Бàзèëåâè÷ òà ³íш³ â÷åí³, «…ïåðå-
х³ä ф³íàíñîâèх ³íñòèòóò³â íà êîæíèé íîâèé åòàï 
ñâîãî ðîзâèòêó бóâ зóìîâëåíèé фîðìóâàííÿì 
â³äïîâ³äíîãî ìàòåð³àëüíîãî бàзèñó, ÿêèé ïîñëó-
æèâ ñâîєð³äíèì êàòàë³зàòîðîì òà àêñåëåðàòî-
ðîì ïðîãðåñèâíèх åâîëюö³éíèх зì³í. Ðîзâèòîê 
ì³æíàðîäíîї òîðã³âë³, êîíöåíòðàö³ÿ ãðîшîâèх 
êàï³òàë³â, зàðîäæåííÿ бåзãîò³âêîâîãî ãðîшîâîãî 
îб³ãó, зðîñòàííÿ ïîïèòó з бîêó ñóб’єêò³â ãîñïî-
äàðюâàííÿ íà äåïîзèòí³ ³ êðåäèòí³ ïîñëóãè, à 
òàêîæ ðîзâèòîê фîíäîâîãî ðèíêó ñòâîðюâàëè 
îб’єêòèâí³ ïåðåäóìîâè äëÿ âèíèêíåííÿ íîâèх 
âèä³â ф³íàíñîâèх ³íñòèòóò³â» [1, ñ. 89]. Çâàæà-
ю÷è íà òå, щî хàðàêòåðíîю îñîбëèâ³ñòю öèх 
³íñòèòóò³â є їх ñïðîìîæí³ñòü íå ò³ëüêè âèêî-
íóâàòè фóíêö³ї ф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â, àëå 
é ñòâîðюâàòè ïðîïîзèö³ю òà ïîïèò íà ãðîш³, 
âèíèêàє ëîã³÷íå ïèòàííÿ щîäî їхíüîї ðîë³ â ïðî-
äóêóâàíí³ ф³íàíñîâèх шîê³â. 

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. 
Ðåзóëüòàòè äîñë³äæåíü Ф. Àëëåíà òà Å. Êàðëåòò³ 
зàñâ³ä÷óюòü, щî ф³íàíñîâèé ñåêòîð ìîæå бóòè ³ 
ïðîäóöåíòîì, ³ ðåòðàíñëÿòîðîì, ³ бóфåðîì äëÿ 
ïîãëèíàííÿ ф³íàíñîâèх шîê³â [2]. Фàêòè÷íî òàêà 
æ äóìêà îбñòîюєòüñÿ é Í. Шåëóäüêî òà À. Шêëÿ-
ðåì [3]. Сâîєю ÷åðãîю, Ð. Âðåé зàзíà÷àє, щî зðîñ-
òàííÿ ðîë³ ãðîшîâèх ìåíåäæåð³â ³ зðîñòàííÿ 
îбñÿã³â ф³íàíñîâèх àêòèâ³â, ÿê³ зíàхîäÿòüñÿ â 
їх óïðàâë³íí³, íåìèíó÷å ìàëî ïðèзâåñòè äî ðîз-
âèòêó êðèзè [4]. Òàêîæ ó äîñë³äæåííÿх зíà÷íà 
óâàãà зîñåðåäæåíà íà òàêîìó âàæëèâîìó ïèòàíí³, 
ÿê зâ'ÿзîê ð³âíÿ ðîзâèòêó ф³íàíñîâîãî ñåêòîðà, 
зîêðåìà éîãî ñêëàäíèêà – бàíê³âñüêîãî ñåêòîðà 
òà éîãî ñхèëüíîñò³ äî ïðîâîêóâàííÿ âèíèêíåííÿ 
ф³íàíñîâèх шîê³â, їх шâèäêîãî ïîшèðåííÿ ³, â³ä-
ïîâ³äíî, äî âèíèêíåííÿ êðèзîâèх ñèòóàö³é. Â³ä-
ïîâ³äü íà öå ïèòàííÿ íå є íàñò³ëüêè î÷åâèäíîю. 
Òàê, äîñë³äæåííÿ Ê. Ðåéíхàðò òà Ê. Ðîãîффà 
зàñâ³ä÷óюòü, щî êðèзîâ³ ñèòóàö³ї є íàéб³ëüш 
ñêëàäíèìè â бàíê³âñüêèх ñåêòîðàх êðàїí, щî ðîз-

âèâàюòüñÿ [5]. Î. Бóш òà ³íш³ äîñë³äíèêè зàзíà-
÷àюòü, щî íå ìîæíà îäíîзíà÷íî ãîâîðèòè, щî 
³ñíóє зâ'ÿзîê ì³æ ð³âíåì ðîзâèòêó бàíê³âñüêîãî 
ñåêòîðà òà éìîâ³ðí³ñòю зíà÷íèх âèòðàò, щî 
бóäóòü ïîâ’ÿзàí³ з ðîзâ’ÿзàííÿì êðèзîâîї ñèòóà-
ö³ї. У öüîìó äîñë³äæåíí³ òàêîæ íàãîëîшóєòüñÿ, 
щî âàæëèâèé íå ð³âåíü ðîзâèòêó, à ñò³éê³ñòü бàí-
ê³âñüêîãî ñåêòîðà, зîêðåìà ñóòòєâ³ зì³íè ïîêàз-
íèêà â³äíîшåííÿ êàï³òàëó äî àêòèâ³â бàíê³â òà 
зíà÷í³ òåìïè зðîñòàííÿ бàíê³âñüêîãî êðåäèòó 
ìîæóòü бóòè б³ëüш íàä³éíèìè ³íäèêàòîðàìè бàí-
ê³âñüêèх êðèз [6, ñ. 385]. 

Âîäíî÷àñ б³ëüш³ñòü äîñë³äæåíü бàзóєòüñÿ íà 
äàíèх щîäî ðîзâèíåíèх êðàїí àбî êðàїí, щî ðîз-
âèâàюòüñÿ, òîä³ ÿê íèí³ бðàêóє äîñë³äæåíü öüîãî 
ïèòàííÿ щîäî êðàїí Сх³äíîãî ïàðòíåðñòâà òà їх 
ïîð³âíÿííÿ з ³íшèìè êðàїíàìè. 

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Òàêèì ÷èíîì, зâàæàю÷è íà òå, щî íå 
бóëî ïðèä³ëåíî íàëåæíîї óâàãè âèâ÷åííю ïèòàííÿ 
щîäî зâ’ÿзêó ð³âíÿ ðîзâèòêó ф³íàíñîâîãî ñåêòîðà 
òà âèíèêíåííÿ ф³íàíñîâèх шîê³â ó êðàїíàх Сх³ä-
íîãî ïàðòíåðñòâà (Àзåðбàéäæàí³, Б³ëîðóñ³, Â³ðìå-
í³ї, Гðóз³ї, Ìîëäîâ³, Уêðàїí³) ïîð³âíÿíî з ³íшèìè 
êðàїíàìè, ââàæàєìî зà äîö³ëüíå зóïèíèòèñÿ íà ö³é 
ïðîбëåìàòèö³, äëÿ ÷îãî äëÿ äîñë³äæåííÿ îбðàí³ 
òàê³ ðîзâèíåí³ êðàїíè, ÿê СШÀ, Âåëèêîбðèòàí³ÿ, 
Í³ìå÷÷èíà, Фðàíö³ÿ, à òàêîæ êðàїíè з ðèíêàìè, 
щî фîðìóюòüñÿ, – Пîëüщà òà Чåх³ÿ.

Мета статті ïîëÿãàє ó з’ÿñóâàíí³ зâ’ÿзêó ì³æ 
ð³âíåì ðîзâèòêó ф³íàíñîâîãî ñåêòîðà òà ñхèëü-
í³ñòю äî âèíèêíåííÿ ф³íàíñîâèх шîê³â â îêðåìèх 
ðîзâèíåíèх êðàїíàх òà êðàїíàх ³з ðèíêàìè, щî 
ðîзâèâàюòüñÿ.

Âиклад основного матеріалу дослідження. 
Îñíîâíèì ðåñóðñîì, ÿêèé фîðìóє ïîïèò ÿê бåзïî-
ñåðåäíüî, òàê ³ îñîбëèâî îïîñåðåäêîâàíî íà ф³íàí-
ñîâèх ðèíêàх, є зàîщàäæåííÿ. Çâàæàю÷è íà äàí³ 
ðèñ. 1, ìîæíà ñòâåðäæóâàòè, щî íåìàє îñîбëèâèх 
â³äì³ííîñòåé ì³æ ðîзâèíåíèìè êðàїíàìè òà êðà-
їíàìè з ðèíêàìè, щî фîðìóюòüñÿ, щîäî ñï³ââ³ä-
íîшåííÿ ì³æ âàëîâèìè зàîщàäæåííÿìè òà ÂÂП. 
Îäíàê ö³ëêîì î÷åâèäíî, щî є êðàїíè, äå зíà÷åííÿ 
öüîãî ïîêàзíèêà є äîñòàòíüî íåâèñîêèìè ³ íå ïåðå-
âèщóюòü 20% (СШÀ, Âåëèêîбðèòàí³ÿ, Пîëüщà, 
Гðóз³ÿ, Ìîëäîâà òà Уêðàїíà), à є êðàїíè, â ÿêèх 
ñхèëüí³ñòü äî зàîщàäæåíü є ñóòòєâîю (Фðàíö³ÿ, 
Í³ìå÷÷èíà, Чåñüêà Ðåñïóбë³êà, Â³ðìåí³ÿ, Б³ëî-
ðóñü òà Àзåðбàéäæàí).

РОЗДІЛ 7 
ГРОШІ, ФІНАНСИ І КРЕДИТ
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 Ðис. 1. Ñередньоарифметичне значення 
співвідношення валовиõ заощаджень до ÂÂП країн 

за 2005–2015 рр.
Джерело: побудовано автором на основ³ [7]

 
Яêщî ðîзãëÿíóòè öåé ïîêàзíèê ó äèíàì³ö³, òî 

î÷åâèäíî, щî êðèзà 2007–2009 ðð. íàäзâè÷àéíî 
íåãàòèâíî âïëèíóëà íà éîãî зíà÷åííÿ, àëå ïîêàзî-
âèì є òå, щî ëèшå îêðåì³ êðàїíè зìîãëè ïîâåðíó-
òèñÿ äî ïåðåäêðèзîâèх ðåзóëüòàò³â, зîêðåìà СШÀ, 
Í³ìå÷÷èíà, Пîëüщà, Чåñüêà Ðåñïóбë³êà, Б³ëîðóñü. 
Â îêðåìèх êðàїíàх ñïîñòåð³ãàëîñÿ êàòàñòðîф³÷íå 
зíèæåííÿ â³äíîшåííÿ âàëîâèх зàîщàäæåíü äî 
ÂÂП, зîêðåìà öå Â³ðìåí³ÿ, Àзåðбàéäæàí, Гðóз³ÿ, 
Уêðàїíà òà Ìîëäîâà, òîбòî ïåðåâàæíî â êðàїíàх 
³з ðèíêîì, щî фîðìóєòüñÿ, ³ íàëåæàòü äî ãðóïè 
êðàїí Сх³äíîãî ïàðòíåðñòâà. Ìè íå зóïèíÿòèìå-
ìîñÿ íà ÷èííèêàх, ÿê³ зóìîâëююòü зíà÷åííÿ 
öüîãî ïîêàзíèêà, à ëèшå бåðåìî äî óâàãè íàÿâ-
í³ñòü (îбìåæåí³ñòü) ö³ëêîì зðîзóì³ëèх ðåñóðñ³â 
äëÿ їх ðîзì³щåííÿ íà ф³íàíñîâèх ðèíêàх. Ц³ äàí³ 
фàêòè÷íî ï³äòâåðäæóюòü äåê³ëüêà òåз. Пî-ïåðшå, 
ðîзâèíåí³ êðàїíè з ðîзâèíåíèìè ф³íàíñîâèìè ðèí-
êàìè, ÿê³ íå ìàюòü äîñòàòí³х îбñÿã³â зàîщàäæåíü, 
ñхèëüí³ äî ф³íàíñîâèх ³ííîâàö³é. Сàìå СШÀ òà 
Âåëèêîбðèòàí³ÿ бóëè ë³äåðàìè зà âïðîâàäæåí-
íÿì ìåхàí³зì³â ñåê’юðèòèзàö³ї ÿê äî, òàê ³ ï³ñëÿ 
êðèзè 2007–2009 ðð. Пî-äðóãå, êðàїíè з ðèíêàìè, 
щî фîðìóюòüñÿ, ìàюòü зíà÷íî âèщó ñхèëüí³ñòü 
äî ñïðèéíÿòòÿ шîê³â.

Ðîзãëÿíåìî ðîзâèíåí³ñòü ф³íàíñîâèх ñåêòîð³â ó 
ðîзð³з³ зàзíà÷åíèх êðàїí äëÿ òîãî, щîб зðîзóì³òè, 
ÿê³ ф³íàíñîâ³ шîêè шâèäшå зà âñå хàðàêòåðí³ äëÿ 
êîæíîї з êðàїí ÷è ãðóï êðàїí. У ðîзâèíåíèх êðà-
їíàх ф³íàíñîâèé ñåêòîð є íàäзâè÷àéíî ïîòóæíèì, 
îñê³ëüêè ñòàíîâèòü ó ñåðåäíüîìó ïîíàä 400% 

зà 2005–2015 ðð. Ф³íàíñîâèé ñåêòîð óñ³х ³íшèх 
êðàїí є зíà÷íî ñëàбшèì, íàâ³òü ó êðàїíàх, ÿê³ є 
ë³äåðàìè зà ðîзâèòêîì ñåðåä êðàїí ³з ðèíêàìè, щî 
фîðìóюòüñÿ (ðèñ. 2). Òàêîæ âàðòî â³äзíà÷èòè, щî 
êðèзà 2007–2009 ðð., à òàêîæ ³íш³ äîäàòêîâ³ íåãà-
òèâí³ фàêòîðè ìàëè ñóòòєâèé âïëèâ íà ðîзâèòîê 
ф³íàíñîâîãî ñåêòîðó òàêèх êðàїí, ÿê Âåëèêîбðèòà-
í³ÿ òà Í³ìå÷÷èíà, îñê³ëüêè â óñ³х êðàїíàх, îêð³ì 
зàзíà÷åíèх, ñïîñòåð³ãàëîñÿ âèщå ñåðåäíє зíà-
÷åííÿ â³äíîшåííÿ àêòèâ³â ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é 
äî ÂÂП зà îñòàíí³ òðè ðîêè, í³æ ó ñåðåäíüîìó зà 
2005–2015 ðð.

Пðîàíàë³зóєìî ñòðóêòóðó ф³íàíñîâèх êîðïîðà-
ö³é зà àêòèâàìè òà â³äíîшåííÿ зàãàëüíèх àêòèâ³â 
ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é äî ÂÂП ó êîæí³é êðàїí³. 
Íåîбх³äíî â³äзíà÷èòè, щî âèäè ф³íàíñîâèх êîðïî-
ðàö³é ïðàêòè÷íî â êîæí³é êðàїí³ ìàюòü ñâîю ñïå-
öèф³êó. Òàê, äëÿ êðàїí ЄС є хàðàêòåðíèì òå, щî 
îñòàíí³ì ÷àñîì íå âèä³ëÿюòüñÿ îêðåìî àêòèâè бàí-
ê³â. Цå ïîâ’ÿзàíî з òèì, щî â³äбóëàñÿ óí³ф³êàö³ÿ 
ïîäàííÿ зâ³òíîñò³ äî ЄЦБ, зã³äíî з ÿêîю ðîзãëÿäà-
юòüñÿ àêòèâè ìîíåòàðíèх ф³íàíñîâèх ³íñòèòóò³â 
(öåíòðàëüíîãî бàíêó1, бàíê³â, ³íшèх äåïîзèòíèх 
êîðïîðàö³é òà фîíä³â ãðîшîâîãî ðèíêó), ³íâåñòè-
ö³éíèх фîíä³â, ñòðàхîâèх êîðïîðàö³é, ïåíñ³éíèх 
фîíä³â òà ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é, щî зä³éñíююòü 
ñåê’юðèòèзàö³ю àêòèâ³â [9]. Îñîбëèâ³ñòю êðàїí ³з 
ðèíêîì, щî фîðìóєòüñÿ, є íàÿâí³ñòü ì³êðîф³íàíñî-
âèх îðãàí³зàö³é [12; 13], íåбàíê³âñüêèх äåïîзèòíèх 
êîðïîðàö³é [11], юðèäè÷íèх îñ³б ïóбë³÷íîãî ïðàâà 
òîщî. Пðîòå íàéñêëàäí³шîю є ñòðóêòóðà ф³íàíñîâèх 
êîðïîðàö³é СШÀ, ÿê³ хàðàêòåðèзóєòüñÿ ñóòòєâèì 
ðîзìàїòòÿì ³ ñïåöèф³÷í³ñòю фóíêö³é, щî зóìîâëåíî 
îñîбëèâîñòÿìè зàêîíîäàâñòâà ó ñфåð³ ðåãóëюâàííÿ 
бàíê³âñüêîї òà ³íшîї ф³íàíñîâîї ä³ÿëüíîñò³.

Àíàë³з ðîзïî÷íåìî ñàìå з êðàїí Сх³äíîãî ïàðò-
íåðñòâà (ðèñ. 3), îñê³ëüêè ñòðóêòóðà ф³íàíñîâèх 
êîðïîðàö³é öèх êðàїí є äîñòàòíüî ïðîñòîю. Ц³ë-
êîì î÷åâèäíî, щî бàíêè ìàюòü ëåâîâó ÷àñòêó 
àêòèâ³â ñåðåä óñ³х ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é. У âñ³х 
êðàїíàх, îêð³ì Уêðàїíè, ÷àñòêà àêòèâ³â бàíê³â ó 
зàãàëüíèх àêòèâàх ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é ïåðåâè-
щóє 90%. Çâàæàю÷è íà òå, щî âñ³ êðàїíè Сх³äíîãî 
ïàðòíåðñòâà – öå êðàїíè êîëèшíüîãî СÐСÐ ³ âæå 
â íåзàëåæíîìó ñòàòóñ³ ³ñíóюòü б³ëüшå 25 ðîê³â, 
ìîæåìî êîíñòàòóâàòè, щî ðîзâèòîê ф³íàíñîâèх 
êîðïîðàö³é â³äбóâàєòüñÿ äîñòàòíüî ïîâ³ëüíî. Çâè-
÷àéíî, öå ìîæíà ïîÿñíèòè ÿê ñëàбê³ñòю åêîíîì³ê 
öèх êðàїí, à îòæå, â³äñóòí³ñòю ïîòðåбè â ³íшèх, 
í³æ бàíêè, ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³ÿх, òàê ³ íåðîз-
âèíåí³ñòю ф³íàíñîâîãî ðèíêó, щî зíîâó-òàêè 
зóìîâëåíî ñëàбê³ñòю åêîíîì³ê. Пðîòå ÿêщî ðîз-

 
Ðис. 2. Ñередньоарифметичне значення показника 

відношення активів фінансовиõ корпорацій  
до ÂÂП аналізованиõ країн

Джерело: розраховано автором на основ³ [8–21]

  Çä³éñíюю÷è àíàë³з àêòèâ³â ìîíåòàðíèх ф³íàíñîâèх 
³íñòèòóò³â, íå бóëî âзÿòî â ðîзðàхóíîê àêòèâè öåíòðàëü-
íîãî бàíêó.

 

Ðис. 3. Ñередньоарифметичне значення питомої 
ваги активів банківськиõ та небанківськиõ 

фінансовиõ корпорацій у сукупному обсязі активів 
фінансовиõ корпорацій країн Ñõідного партнерства 

за 2005–2015 рр.
Джерело: побудовано автором на основ³ [8–20]
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ãëÿäàòè ö³ ïîêàзíèêè â äèíàì³ö³, âàðòî â³äзíà-
÷èòè, щî âîíà є ïîзèòèâíîю ³ ïîñòóïîâî íåбàíê³â-
ñüê³ ф³íàíñîâ³ êîðïîðàö³ї зäîбóâàюòü íîâ³ ïîзèö³ї 
зíîâó-òàêè â³äïîâ³äíî äî ïîòðåб åêîíîì³êè. 

У âñ³х êðàїíàх, îêð³ì Б³ëîðóñ³, àêòèâíî ðîзâè-
âàюòüñÿ ф³íàíñîâ³ òà êðåäèòí³ êîìïàí³ї. Çäåб³ëü-
шîãî öå òàêîæ â³äïîâ³äü íà âèêëèêè, ÿê³ ïîñòàюòü 
ïåðåä бàíêàìè зàзíà÷åíèх êðàїí, îñîбëèâî ï³ñëÿ 
êðèзîâèх ïîä³é, êîëè ñóòòєâî зíèзèëàñÿ äîâ³ðà äî 
бàíê³â, ó ò. ÷. ÷åðåз зàñòîñóâàííÿ àíòèêðèзîâèх 
зàхîä³â. Òàê, â Уêðàїí³ ÷åðåз àêòèâíó ïîë³òèêó 
з î÷èщåííÿ бàíê³âñüêîãî ñåêòîðó ³ ï³äâèщåííÿ 
âèìîã äî бàíê³â, ó ò. ÷. щîäî фîðìóâàííÿ ðåзåð-
â³â зà àêòèâíèìè îïåðàö³ÿìè, ïî÷àëè ðîзâèâàòèñÿ 
êðåäèòí³ óñòàíîâè òà ф³íàíñîâ³ êîìïàí³ї. Îêð³ì 
òîãî, íàбóâ ñåðéîзíîãî ðîзâèòêó ñåãìåíò âåí÷óð-
íèх ³íâåñòèö³éíèх фîíä³â. Òà âñå æ, зâàæàю÷è íà 
зíà÷íó ÷àñòêó àêòèâ³â бàíê³â â зàãàëüíèх àêòè-
âàх ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é, à òàêîæ íà äîñòàòíüî 
âèñîêå â³äíîшåííÿ àêòèâ³â бàíê³â äî ÂÂП (ðèñ. 4), 
ìîæåìî êîíñòàòóâàòè, щî ñàìå бàíê³âñüêèé ñåê-
òîð є íàéб³ëüш ðåëåâàíòíèì з îãëÿäó íà âèíèê-
íåííÿ òà ïîшèðåííÿ ф³íàíñîâèх шîê³â. Яêщî ðîз-
ãëÿäàòè öåé ïîêàзíèê ó äèíàì³ö³, òî, зâè÷àéíî, 
³ñíóє ÷³òêà òåíäåíö³ÿ äî éîãî зðîñòàííÿ. Пðîòå íà 
îñíîâ³ îòðèìàíèх äàíèх ìîæíà âèзíà÷èòè ïåð³-
îäè, êîëè зíà÷åííÿ ñàìå ïîêàзíèêà â³äíîшåííÿ 
àêòèâ³â бàíê³â äî ÂÂП ñóòòєâî зíèæóâàëîñÿ, ó 
ò. ÷. ÷åðåз ä³ю ф³íàíñîâèх шîê³â [21]. Òàêîæ öå 
îзíà÷àє, щî îñíîâíèé ðåãóëÿòîð бàíê³âñüêîї ä³ÿëü-
íîñò³ – öåíòðàëüíèé бàíê – ñòàє â³äïîâ³äàëüíèì 
зà ñòðèìóâàííÿ äèñåì³íàö³ї ф³íàíñîâèх шîê³â íà 
³íш³ ñåêòîðè åêîíîì³êè.

 
Ðис. 4. Ñередньоарифметичне значення показника 
відношення активів банківськиõ та небанківськиõ 

фінансовиõ корпорацій до ÂÂП країн Ñõідного 
партнерства за 2005–2015 рр.

Джерело: побудовано автором на основ³ даних [8–19]
 
У ðîзâèíåíèх êðàїíàх ñèòóàö³ÿ êàðäèíàëüíî 

³íшà, щî зóìîâëåíî зíà÷íèì ðîзâèòêîì íåбàí-
ê³âñüêèх ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é, зîêðåìà ñòðàхî-
âèх êîìïàí³é, ³íâåñòèö³éíèх òà ïåíñ³éíèх фîíä³â 
(ðèñ. 5). Ц³ëêîì î÷åâèäíî, щî ðîëü íåбàíê³âñüêèх 
ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é зðîñòàє, íàâ³òü íåзâà-
æàю÷è íà êðèзó 2007–2009 ðð., ó ò. ÷. ó ñфåð³ 
зä³éñíåííÿ ñåê’юðèòèзàö³ї. Íàéб³ëüш ïîêàзî-
âîю є ñèòóàö³ÿ â СШÀ, àëå íåîбх³äíî ðîзóì³òè, 
щî öå шâèäшå âèíÿòîê ³з ïðàâèë, êîëè ÷àñòêà 
àêòèâ³â бàíê³â ó зàãàëüíèх àêòèâàх ф³íàíñîâèх 
êîðïîðàö³é ñòàíîâèòü ìåíшå 20%. Çóìîâëåíî öå 
зàêîíîäàâ÷èìè îбìåæåííÿìè щîäî ä³ÿëüíîñò³ 
бàíê³â, ÿê³ ä³ÿëè з 1933 ð. (Àêò Гëàññà-Сò³ãîëëà) 
äî 1999 ð., êîëè бóëî ïðèéíÿòî Àêò ïðî ìîäåðí³-
зàö³ю ф³íàíñîâîї ñèñòåìè (Àêò Гðåìà-Л³÷à-Бë³ë³). 
У бóäü-ÿêîìó ðàз³, ÿêщî ÷àñòêà íåбàíê³âñüêèх 
ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é ñòàíîâèòü б³ëüшå 30%, öå 

îзíà÷àє, щî ф³íàíñîâ³ шîêè ìîæóòü ³з âåëèêîю 
éìîâ³ðí³ñòю âèíèêàòè ñàìå ó öüîìó ñåãìåíò³. ² öå 
äîñèòü íåбåзïå÷íî, ó ò. ÷. äëÿ бàíê³â, îñê³ëüêè, 
ïî-ïåðшå, ðåãóëюâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ íåбàíê³â-
ñüêèх ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é зàзâè÷àé є íàбàãàòî 
ëîÿëüí³шèì зà ðåãóëюâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ бàíê³â, à 
ïî-äðóãå, íåбàíê³âñüê³ ф³íàíñîâ³ êîðïîðàö³ї ñüî-
ãîäí³ äîñèòü ò³ñíî ïîâ’ÿзàí³ з бàíêàìè, ³ íå ò³ëüêè 
з ïîãëÿäó ïðèíàëåæíîñò³ äî îäíèх ф³íàíñîâèх 
ãðóï, àëå é ³з ïîãëÿäó зä³éñíюâàíèх îïåðàö³é. 

 

Ðис. 5. Ñередньоарифметичне значення питомої 
ваги активів банківськиõ та небанківськиõ 

фінансовиõ корпорацій у сукупному обсязі активів 
фінансовиõ корпорацій країн за 2005–2015 рр.

Джерело: побудовано автором на основ³ даних [7; 9; 20]

Íå ìåíш ïîêàзîâèì є â³äíîшåííÿ àêòèâ³â 
ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é äî ÂÂП êðàїí (ðèñ. 6). 

 
Ðис. 6. Ñередньоарифметичне значення показника 
відношення активів банківськиõ та небанківськиõ 

фінансовиõ корпорацій до ÂÂП країн за 2005–2015 рр.
Джерело: побудовано автором на основ³ даних [7; 9; 20]

 
Òàê, â³äíîшåííÿ àêòèâ³â бàíê³â äî ÂÂП ó Âåëè-

ê³é Бðèòàí³ї òà Фðàíö³ї ñòàíîâèòü ïîíàä 300%, ó 
Í³ìå÷÷èí³ – ïîíàä 250%. Цå є ñâ³ä÷åííÿì âèñî-
êîãî ð³âíÿ ðîзâèòêó бàíê³âñüêîãî ñåêòîðà. Â³äïî-
â³äíî, ó СШÀ – íåбàíê³âñüêîãî ф³íàíñîâîãî ñåê-
òîðà (ïîíàä 300%). Пîâåðòàю÷èñü äî ïèòàííÿ, ÷è 
ìîæå öå òàêîæ бóòè ïåðåäóìîâîю âèщîї ñхèëü-
íîñò³ äî ïðîâîêóâàííÿ âèíèêíåííÿ ф³íàíñîâèх 
шîê³â, äî їх шâèäêîãî ïîшèðåííÿ ³, â³äïîâ³äíî, 
äî âèíèêíåííÿ êðèзîâèх ñèòóàö³é, зàóâàæèìî, щî 
â³äïîâ³äü íà öå ïèòàííÿ íå є íàñò³ëüêè î÷åâèä-
íîю. Òàê, ðåзóëüòàòè äîñë³äæåííÿ Ê. Ðåéíхàðò ³ 
Ê. Ðîãîффà ï³äòâåðäæóюòü ³äåю, щî бàíê³âñüê³ 
êðèзè â êðàїíàх, щî ðîзâèâàюòüñÿ, ìàюòü ñåðéîз-
í³ш³ íàñë³äêè, í³æ бàíê³âñüê³ êðèзè â ðîзâèíåíèх 
êðàїíàх (òàбë. 1), ÿê зà ³íäåêñîì òÿæêîñò³ êðèзè – 
42,9% äëÿ ðîзâèíåíèх êðàїí òà 48,6% – äëÿ 
êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, òàê ³ îñîбëèâî зà ê³ëü-
ê³ñòю ðîê³â, ÿê³ íåîбх³äí³ äëÿ â³äíîâëåííÿ ï³ñëÿ 
òîãî, ÿê êðèзà ìàëà ì³ñöå: бëèзüêî ñåìè ðîê³â äëÿ 
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ðîзâèíåíèх êðàїí òà äåñÿòè ðîê³â äëÿ êðàїí, щî 
ðîзâèâàюòüñÿ. 

Òàêèì ÷èíîì, ð³âåíü ðîзâèòêó ф³íàíñîâîãî ñåê-
òîðà ìàє зíà÷åííÿ, àëå з îãëÿäó íà ìîæëèâîñò³ 
ï³äòðèìàííÿ éîãî ñò³éêîñò³ äî ф³íàíñîâèх шîê³â. 
² òàê³ ìîæëèâîñò³ ö³ëêîì є â ðîзâèíåíèх êðàїíàх. 
²íшà ñïðàâà, щî, зâàæàю÷è íà àбñîëюòí³ îбñÿãè 
àêòèâ³â ф³íàíñîâèх êîðïîðàö³é ðîзâèíåíèх êðàїí, 
зðîзóì³ëî, щî ïðîбëåìè ó öèх êðàїíàх ìîæóòü 
ñòàòè ñåðéîзíèìè âèêëèêàìè äëÿ êðàїí ³з ðèí-
êàìè, щî фîðìóюòüñÿ, ÿê³ ìàюòü ³з íèìè ò³ñí³ 
òîðãîâ³, âèðîбíè÷³ òà ф³íàíñîâ³ зâ’ÿзêè.

Âисновки. Ф³íàíñîâèé ñåêòîð êðàїí Сх³äíîãî 
ïàðòíåðñòâà àêòèâíî ðîзâèâàєòüñÿ â îñòàíí³ äåñÿ-
òèë³òòÿ, ïðîòå ð³âåíü éîãî ðîзâèòêó зàëèшàєòüñÿ 
äîñèòü íèзüêèì ïîð³âíÿíî íå ò³ëüêè з ðîзâèíå-
íèìè êðàїíàìè, àëå é з êðàїíàìè з ðèíêîì, щî 

фîðìóєòüñÿ. Сâ³ä÷åííÿì öüîãî є зíà÷åííÿ òàêèх 
ïîêàзíèê³â, ÿê â³äíîшåííÿ àêòèâ³â ф³íàíñîâèх 
êîðïîðàö³é äî ÂÂП, à òàêîæ ïîêàзíèêè ñòðóê-
òóðè ф³íàíñîâîãî ñåêòîðà, зã³äíî з ÿêèìè бàí-
ê³âñüêèé ñåêòîð зàëèшàєòüñÿ ïðåâàëюю÷èì. Â³ä-
ïîâ³äíî, öå îзíà÷àє, щî бàíê³âñüêèé ñåêòîð є 
ðåëåâàíòíèì з îãëÿäó íà âèíèêíåííÿ, ïîшèðåííÿ 
òà ñòðèìóâàííÿ ф³íàíñîâèх шîê³â, à öåíòðàëü-
íèé бàíê ñòàє â³äïîâ³äàëüíèì зà ñòðèìóâàííÿ 
äèñåì³íàö³ї ф³íàíñîâèх шîê³â íà ³íш³ ñåêòîðè 
åêîíîì³êè. Ð³âåíü ðîзâèòêó ф³íàíñîâîãî ñåê-
òîðà, бåзóìîâíî, ìàє зíà÷åííÿ, ñâ³ä÷åííÿì ÷îãî є 
êðèзà 2007–2009 ðð., êîëè ïðîбëåìè ф³íàíñîâîãî 
ñåêòîðà СШÀ ñòàëè âèêëèêîì äëÿ åêîíîì³ê б³ëü-
шîñò³ êðàїí ñâ³òó, àëå з îãëÿäó íà ïðîбëåìàòèêó 
ф³íàíñîâèх шîê³â б³ëüш âàæëèâîю є ñò³éê³ñòü 
ф³íàíñîâîãî ñåêòîðà.
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Òàбëèöÿ 1
Äескриптивна статистика для 100 фінансовиõ криз 1857–2013 рр.:  

процентне зниження ÂÂП на душу населення, тривалість скорочення, кількість років  
до повного відновлення та індекс тяжкості кризи

Ðезультати 
дескриптивної 

статистики

Процентні зміни Êількість років ²ндекс тяжкості 
кризи, або питома 

вага епізодів
від піку зростання до 

дна падіння
від піку зростання до 

дна падіння
від дна падіння до 

піку зростання

100 êðèз: óñÿ âèб³ðêà
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Ìåä³àíà -8,8 2,0 6,5 15,8

Чàñòêà åï³зîä³â ³з ïîäâ³éíèìè ñïàäàìè 45,0

63 êðèзè: ðîзâèíåí³ åêîíîì³êè

Сåðåäíє -9,6 2,9 7,3 16,9

Ìåä³àíà -7,1 2,0 6,0 13,0

Чàñòêà åï³зîä³â ³з ïîäâ³éíèìè ñïàäàìè 42,9

37 êðèз: åêîíîì³êè, щî ðîзâèâàюòüñÿ
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Ìåä³àíà -13,6 3,0 8,0 22,4

Чàñòêà åï³зîä³â ³з ïîäâ³éíèìè ñïàäàìè 48,6
Джерело: складено автором на основ³ [5, с. 54]
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Âерсаль Í. È.
Êèåâñêèé íàöèîíàëüíыé óíèâåðñèòåò èìåíè Òàðàñà Шåâ÷åíêî

ФÈÍÀÍÑÎÂЫÅ ШÎÊÈ Â ÊÎÍÒÅÊÑÒÅ ÓÐÎÂÍЯ ÐÀЗÂÈÒÈЯ ФÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ ÑÅÊÒÎÐÀ  
ÑÒÐÀÍ ÂÎÑÒÎЧÍÎÃÎ ПÀÐÒÍÅÐÑÒÂÀ

Ðезюме
Â ñòàòüå óñòàíîâëåíî, ÷òî óðîâåíü ðàзâèòèÿ фèíàíñîâîãî ñåêòîðà ñòðàí Âîñòî÷íîãî ïàðòíåðñòâà ïî ïîêàзà-
òåëÿì îòíîшåíèÿ àêòèâîâ фèíàíñîâых êîðïîðàöèé ê ÂÂП, ê îбщèì àêòèâàì фèíàíñîâîãî ñåêòîðà ÿâëÿ-
åòñÿ äîñòàòî÷íî íèзêèì. Бàíêîâñêèé ñåêòîð îñòàåòñÿ îòâåòñòâåííыì зà âîзíèêíîâåíèå, ðàñïðîñòðàíåíèå è 
ñäåðæèâàíèÿ фèíàíñîâых шîêîâ. Íàëè÷èå ñâÿзè ìåæäó óðîâíåì ðàзâèòèÿ фèíàíñîâîãî ñåêòîðà è ñêëîí-
íîñòüю ê âîзíèêíîâåíèю è ðàñïðîñòðàíåíèю фèíàíñîâых шîêîâ èìååò ìåñòî, íî ó÷èòыâàÿ ïðîбëåìàòèêó 
фèíàíñîâых шîêîâ, бîëåå âàæíыì ÿâëÿåòñÿ óñòîé÷èâîñòü, ÷åì óðîâåíü ðàзâèòèÿ фèíàíñîâîãî ñåêòîðà.
Êлючевые слова: фèíàíñîâыå шîêè, фèíàíñîâыé ñåêòîð, бàíêîâñêèé ñåêòîð, ñòðàíы Âîñòî÷íîãî ïàðò-
íåðñòâà.

Versal N. I.
Taras Shevchenko National University of Kyiv

FINANCIAL SHOCKS IN THE LIGHT OF FINANCIAL SECTOR DEVELOPMENT  
IN THE EASTERN PARTNERSHIP COUNTRIES

Summary
The study found that the level of development of the financial sector of the Eastern Partnership countries 
in terms of indicators of financial corporations' assets to GDP and to total assets of the financial sector 
is relatively low. The banking sector remains responsible for the emergence, spread and containment of 
financial shocks. The link between the level of development of the financial sector and the propensity to 
the emergence and spread of financial shocks does matter, but considering the issues of financial shocks the 
resiliency of financial sector is more important, than the level of its development.
Key words: financial shocks, financial sector, banking sector, Eastern Partnership countries.
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Ãірченко Ò. Ä.
Ñтороженко Î. Î.
Шейко Î. П.
²íñòèòóò бàíê³âñüêèх òåхíîëîã³é ³ б³зíåñó Уí³âåðñèòåòó бàíê³âñüêîї ñïðàâè

ÅФÅÊÒÈÂÍ²ÑÒÜ БÀÍÊ²ÂÑÜÊÎЇ Ä²ЯËÜÍÎÑÒ² Â ÓÊÐÀЇÍÈ ÒÀ ПÐÎБËÅМÈ ЇЇ ЗÀБÅЗПÅЧÅÍÍЯ

У ñòàòò³ äîñë³äæåíî ñó÷àñíèé ñòàí бàíê³âñüêîї ñèñòåìè з ïîзèö³ї її åфåêòèâíîñò³. Çä³éñíåíî àíàë³з âíó-
òð³шíüîãî òà зîâí³шíüîãî ñåðåäîâèщà фóíêö³îíóâàííÿ êîìåðö³éíèх бàíê³â. Дîñë³äæåíî ïîêàзíèêè 
àêòèâ³â òà êàï³òàëó, îïåðàö³éíîї åфåêòèâíîñò³, ф³íàíñîâîãî ðåзóëüòàòó ä³ÿëüíîñò³ бàíê³â. Çàïðîïîíîâàíî 
íàïðÿìè ï³äâèщåííÿ åфåêòèâíîñò³ бàíê³âñüêîї ñèñòåìè Уêðàїíè.
Êлючові слова: бàíê³âñüêà ñèñòåìà, åфåêòèâí³ñòü, ф³íàíñîâèé ðåзóëüòàò, àêòèâè бàíêó, êàï³òàë бàíêó, 
ïðèбóòêîâ³ñòü.

Постановка проблеми. Êðèзîâ³ ÿâèщà â ñó÷àñ-
í³é åêîíîì³ö³ Уêðàїíè íå ìîãëè íå ïîзíà÷èòèñÿ 
íà ñòàб³ëüíîñò³ òà åфåêòèâíîñò³ фóíêö³îíóâàííÿ 
бàíê³âñüêîї ñèñòåìè êðàїíè, щî ñïðè÷èíÿє íåãà-
òèâí³ íàñë³äêè äëÿ ä³ÿëüíîñò³ âñ³х ñóб’єêò³â åêî-
íîì³÷íîї ä³ÿëüíîñò³, ñóñï³ëüñòâà. Íåñïðèÿòëèâà 
êîí’юíêòóðà зîâí³шí³х ðèíê³â, зìåíшåííÿ âíó-
òð³шíüîãî ñïîæèâ÷îãî ðèíêó, зíèæåííÿ ³íâåñòè-
ö³éíîї àêòèâíîñò³, ðîзðèâ ì³æãàëóзåâèх зâ’ÿзê³â, 
íàðîñòàííÿ íåñòàб³ëüíîñò³ íà âàëюòíîìó ðèíêó, 
зб³ëüшåííÿ бîðãîâîãî íàâàíòàæåííÿ íà äåðæàâ-
íèé бюäæåò, îбìåæåííÿ êðåäèòíîї àêòèâíîñò³ – öå 
ÿâèщà, щî íåãàòèâíî ïîзíà÷àюòüñÿ íà îðãàí³зà-
ö³ї ф³íàíñîâèх â³äíîñèí ñóñï³ëüñòâà é îб’єêòèâíî 

âèзíà÷àюòü ñêëàäí³ óìîâè, â ÿêèх ñüîãîäí³ фóíê-
ö³îíóюòü êîìåðö³éí³ бàíêè â Уêðàїí³.

Âîäíî÷àñ êîìåðö³éí³ бàíêè, ïåðåбóâàю÷è ó öåí-
òð³ ðóхó ãðîшîâèх ïîòîê³â åêîíîì³÷íîї ñèñòåìè, 
ïîâ’ÿзàí³ ð³зíîìàí³òíèìè ф³íàíñîâèìè îïåðàö³ÿìè 
з óñ³ìà ñóб’єêòàìè ãîñïîäàðñüêîї ä³ÿëüíîñò³, ³, â³ä-
ïîâ³äíî, ìàюòü ñóòòєâèé âïëèâ íà óìîâè âåäåííÿ 
б³зíåñó, зàãàëüí³ òåíäåíö³ї åêîíîì³÷íîãî òà ñîö³-
àëüíîãî ðîзâèòêó. Îòæå, ñòàб³ëüí³ñòü òà åфåêòèâ-
í³ñòü íàö³îíàëüíî бàíê³âñüêîї ñèñòåìè є зàïîðóêîю 
íîðìàëüíîãî фóíêö³îíóâàííÿ åêîíîì³êè.

Сó÷àñíèé ñòàí íàö³îíàëüíîї åêîíîì³êè, ф³íàí-
ñîâîї ñèñòåìè Уêðàїíè, íåîбх³äí³ñòü її â³äíîâëåííÿ 
â óìîâàх ñîö³àëüíî-ïîë³òè÷íîї òà ф³íàíñîâî-åêî-


