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На осно ві ана лі зу на уко вих праць віт чиз ня них і за ру біж них до слід ни ків уза галь не но іс ну ю чі під хо -
ди що до сут нос ті фі нан со во го по се ред ниц т ва, ви зна че но йо го роль і міс це в кон тек с ті вза є мо дії
фі нан со во го та ре аль но го сек то рів еко но мі ки. Про ве де но еко но мет рич ну оцін ку ро лі фінан со во го
сек то ру в за без пе чен ні еко но міч но го зро стан ня. 

On the basis of analysis of scientific works of domestic and foreign researchers existent approaches con-
cerning the essence of financial intermediation, its role and place in the context of coope ration of finan-
cial and real sectors are generalized in the article. The econometric estimation of the role of financial
sector in providing economic growth is conducted.

Клю чо ві сло ва: фі нан со вий сек тор еко но мі ки, фі нан со ве по се ред ниц т во, ре аль ний сек тор
еко но мі ки, мо де лю ван ня, еко но міч не зро стан ня.

Однією з клю чо вих умов по до лан ня на слід ків сві то вої еко но міч ної кри зи у
віт чиз ня ній еко но мі ці та фор му ван ня пе ре ду мов для ста біль но го еко но міч но го
зро стан ня є ство рен ня сис те ми за без пе чен ня під при ємств ре аль но го сек то ру еко -
но мі ки як ко рот ко стро ко ви ми (для від нов лен ня по точ ної ді яль нос ті), так і дов го -
стро ко ви ми (для струк тур ної мо дер ні за ції) фі нан со ви ми ре сур са ми. То му сьо год -
ні зрос тає ува га до ін с ти ту тів фі нан со во го по се ред ниц т ва, їхньої ро лі й міс ця у
вза є мо дії з ре аль ним сек то ром еко но мі ки.

Пи тан ня що до ро лі фі нан со во го по се ред ниц т ва у за без пе чен ні еко но міч них
аген тів фі нан со ви ми ре сур са ми, особ ли вос тей роз вит ку фі нан со во го сек то ру,
фор му ван ня йо го струк ту ри та вза ємо зв’яз ків з ін ши ми сек то ра ми еко но мі ки
дослід жу ють ба га то віт чиз ня них (В. Зи мо вець, С. Зу бик, В. Кор нє єв, О. Лак ті о но ва,
С. На умен ко ва, С. Мі щен ко та ін.) та за ру біж них уче них (А. Акел роф, Г. Габ барт,
Е. Га лі мо ва, Дж. Гер лі, В. Дай монд, К. Джа лан, А. Дар бі нян, Х. Джон сон, А. Кан,
А. Лак с ту тін, Ф. Миш кін, Е. Прес котт, Р. Рад жан, П. Ро уз, Е. Сан до ян, Дж. Стіг ліц,
Дж. То бін, С. Шоу, Д. Фре зер, У. Шарп та ін.). Однак пи тан ня вза є мо дії ін с ти ту тів
фі нан со во го по се ред ниц т ва в кон тек с ті по шу ку дже рел еко но міч но го зро стан ня є
над зви чай но різ но ма ніт ни ми й ба га то пла но ви ми, то му по тре бу ють до дат ко во го
ви вчен ня. 

Ме тою стат ті є уза галь нен ня іс ну ю чих те о ре тич них під хо дів до сут нос ті
фінан со во го по се ред ниц т ва, йо го ро лі, міс ця, фун к цій і зна чен ня у вза є мо дії
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фінан со во го та ре аль но го сек то рів еко но мі ки, а та кож ви зна чен ня ка на лів вза ємо -
 дії сек то рів еко но мі ки й кіль кіс ний ана ліз впли ву ін с ти ту тів фі нан со во го по се ред -
ниц т ва на еко но міч не зро стан ня в Укра ї ні.

У сві то вій еко но міч ній на уці сфор мо ва но три під хо ди до те о рії фі нан со во го
по се ред ниц т ва, які іс то рич но від об ра жа ють про цес зро стан ня ро лі і зна чен ня цих
ін с ти ту тів у жит ті кра ї ни. 

Осно во по лож ни ка ми те о рії фі нан со во го по се ред ниц т ва, що ста ла кла сич -
ною, бу ли ві до мі аме ри кансь кі на уков ці Дж. Гер лі, Дж. То бін і С. Шоу. Ви зна -
ча ю чи фінан со ві ін с ти ту ти як влас ни ків пов ної ін фор ма ції про стан рин ку,
завдан ням фінан со во го по се ред ниц т ва уче ні вба ча ли пе ре да чу фі нан со вих ре сур -
сів від ін  сти ту тів із про фі ци том кош тів до ін с ти ту тів з їх де фі ци том, а основ ним
за со бом впли ву на ре аль ний сек тор еко но мі ки роз гля да ли спри ян ня об мі ну това -
рів і послуг.

Ра зом з усклад нен ням і роз ши рен ням сфе ри ді яль нос ті фі нан со вих ін с ти ту тів
фор му ва ла ся “тра ди цій на те о рія фі нан со во го по се ред ниц т ва”. У цен т рі ува ги на у -
ков ців, зок ре ма, Дж. Бен с то на, Дж. Бой да, Д. Дай мон да, Х. Лі лен да, Е. Прес кот та,
по ста ють пи тан ня транс ак цій них витрат та аси мет рич нос ті ін фор ма ції. Ме тою існу -
ван ня фі нан со во го по се ред ниц т ва, до во дять уче ні, є спри ян ня транс фор ма ції фінан -
со вих ре сур сів і змен шен ня транс ак цій них витрат (за вдя ки ефек ту мас ш та бу). Та ка
фун к ція от ри ма ла на зву “пот рій ної” транс фор ма ції – транс фор ма ції ка пі та лу, тер -
мі нів і ри зи ку1. 

Вод но час в умо вах но вих тен ден цій роз вит ку фі нан со вих сис тем кра їн сві ту
і тра ди цій на те о рія фі нан со во го по се ред ниц т ва до сить швид ко по ча ла втра ча ти
по зи ції. Знач не під ви щен ня емі сії бор го вих цін них па пе рів, на ро щен ня по зи цій
пай о вих та ін вес ти цій них фон дів, фор му ван ня вто рин но го рин ку кре ди тів і зро -
стан ня об ся гів сек’юри ти за ції, швид ка уні вер са лі за ція бан ків і ство рен ня так зва -
них фі нан со вих су пер мар ке тів ство ри ли пе ре ду мо ви для по яви но вих кон цеп цій
фі нан со во го по се ред ниц т ва, у цен т рі яких по ста ли пи тан ня за без пе чен ня лік від -
нос ті та зни жен ня ри зи ків фі нан со ви ми ін с ти ту та ми (пра ці Д. Дай мон да, А. Кана,
Р. Ле вай на, Р. Рад жа на, М. Флан не рі та ін.).

Ха рак тер ною ри сою су час ної те о рії фі нан со во го по се ред ниц т ва вче ні вва жа -
ють ак цен ту ван ня ува ги на спро мож нос ті фі нан со вих ін с ти ту тів ство рю ва ти но ву
вар тість і слу гу ва ти дже ре лом еко но міч но го зро стан ня за вдя ки здат нос ті до за без -
пе чен ня ста біль них транс ак цій у ме жах кра ї ни, мо бі лі за ції за ощад жень та їх транс -
фор ма ції в ін вес ти цій ні ре сур си для ін но ва цій них про ек тів, зни жен ня ри зи ків
інвес ти цій ної ді яль нос ті та кор по ра тив ний кон т роль2. 

1
Зи мо вець В.В., Зу бик С.П. Фі нан со ве по се ред ниц т во: Навч. по сіб. – К.: КНЕУ, 2005. –

288 с.; Миш кін Фре де рік С. Еко но мі ка гро шей, бан ківсь кої спра ви і фі нан со вих рин ків: Пер. з
англ. – К.: Осно ви, 1998. – 963 с.; Diamond D. Financial intermediation and delegated monitoring
// Rev. of Econ. Studies. – 1984. – № 51. – P. 393–414; Gurley J., Shaw E. Financial Aspects of
Economic Development // American Economic Review. – 1995. – № 45. – P. 515–538.

2
Khan A. The finance and growth nexus // Federal Reserve Bank of Filadelfia. – 2000. –

http://www.www.philadelphiafed.org/research-and-data/publications; Levine R. Bank-Based or
Market-Based Financial Systems: Which is Better? // Journal of Financial Intermediation. – 2002. –
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Вод но час роз крит тя сут нос ті фі нан со во го по се ред ниц т ва не мож ли ве без ура -
ху ван ня йо го важ ли вих фун к цій у еко но мі ці. Ана ліз на уко вих дже рел за свід чує
по діл фун к цій фі нан со во го по се ред ниц т ва на дві ве ли кі гру пи. До пер шої з них
на ле жать фун к ції, які ха рак те ри зу ють роль і зна чен ня фі нан со во го по се ред ниц т -
ва в еко но мі ці, а са ме:

– транс фор ма ція за ощад жень у ін вес ти ції;
– фор му ван ня про це су пе ре роз по ді лу й мо біль нос ті ка пі та лу;
– зни жен ня про цен т них ста вок.
Ця гру па фун к цій ха рак те ри зує ре зуль тат ді яль нос ті фі нан со вих по се ред ни -

ків, які, за лу ча ю чи фі нан со ві ре сур си ін ди ві ду аль них ін вес то рів, під ви щу ють
загаль ну ін вес ти цій ну ак тив ність влас ни ків над лиш ко вих кош тів і за без пе чу ють
додат ко вий об сяг ін вес ти цій у ре аль ний сек тор еко но мі ки; спря мо ву ю чи до дат -
ко ві ін вес ти цій ні ре сур си в пер с пек тив ні ші га лу зі гос по дар ст ва, спри яють струк -
тур ним зру шен ням в еко но мі ці; роз ши рю ю чи про по зи цію фі нан со вих ре сур сів,
ско ро чу ють вар тість їх за лу чен ня для під при ємств ре аль но го сек то ру еко но мі ки і
сти му лю ють їх до ін вес ти цій ної ді яль нос ті.

До дру гої гру пи на ле жать фун к ції, які ха рак те ри зу ють ряд спе ци фіч них завдань
фі нан со во го по се ред ниц т ва. Це, зок ре ма:

– по до лан ня проб ле ми аси мет рич ної ін фор ма ції та мо раль но го ри зи ку;
– ін фор ма цій на фун к ція;
– мо ні то ринг та управ лін ня ри зи ка ми ін вес ту ван ня;
– еко но мія на мас ш таб них опе ра ці ях;
– спри ян ня об мі ну то ва рів і по слуг.
Ви ко нан ня фі нан со ви ми по се ред ни ка ми спе ци фіч них фун к цій пов’яза не з

особ ли вос тя ми фун к ці о ну ван ня рин ко вої еко но мі ки. Вра хо ву ю чи від сут ність пов -
ної по ін фор мо ва нос ті влас ни ків фі нан со вих ре сур сів про стан справ окре мо го
пози чаль ни ка та впев не нос ті у ви ко нан ні ним сво їх зо бов’язань, ін ди ві ду аль ні
інвес то ри мен шою мі рою схиль ні ін вес ту ва ти в цін ні па пе ри ре аль но го сек то ру
еко но мі ки, ніж у “по хід ні зо бов’язан ня” фі нан со вих по се ред ни ків, які по стій но
на ко пи чу ють, ана лі зу ють і ко ре гу ють ін фор ма цію про по тен цій ні об’єк ти ін вес -
ту ван ня. Са ме то му в сус піль ст ві фор му єть ся так зва на ко а лі ція влас ни ків ін фор -
ма ції в осо бі об’єд нан ня фі нан со вих по се ред ни ків3. 

Та ка спе ці а лі за ція є до ступ ною фі нан со вим по се ред ни кам не ли ше за вдя ки
їх ній здат нос ті мі ні мі зу ва ти ви тра ти на мо ні то ринг ін вес ти цій них про ек тів, а й
тому, що, бу ду чи без по се ред ні ми про фе сій ни ми учас ни ка ми рин ку, во ни кра ще
за ін ших во ло ді ють ем пі рич ним до сві дом здій с нен ня ре аль них фі нан со вих опе ра -
цій і пра цю ють з ін фор ма цією в ре жи мі ре аль но го ча су як “по куп ці” і “про дав -
ці” інстру мен тів фі нан со во го рин ку. Вра хо ву ю чи за ко но дав чі ви мо ги сто сов но

№ 11. – P. 1–30; Rajan R., Zingales L. Financial Dependence and Growth // American Economic
Review. – 1998. – № 88. – P. 559–586.

3
Дар би нян А.Р., Сан до ян Э.М. Инсти ту ты фи нан со во го пос ред ни чес т ва в сов ре мен ной эко -

но ми ке // Бю ле тень Між на род но го Но бе лівсь ко го еко но міч но го фо ру му. – 2010. – № 1 (3). –
Т. 1. – С. 89–99.
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фор му ван ня до стат ньо го роз мі ру влас но го й ре зер в но го ка пі та лів та ефект мас ш -
та бу, що на дає мож ли вість фі нан со вим по се ред ни кам по кри ва ти ін вес ти цій ні
ризи ки, мі ні мі зу ю чи ви тра ти на мо ні то ринг, їх ді яль ність на фі нан со во му рин ку
є більш ефек тив ною, ніж ді яль ність ін ди ві ду аль них ін вес то рів. 

Отже, прак тич не зна чен ня ді яль нос ті фі нан со вих по се ред ни ків по ля гає в забез -
пе чен ні зро стан ня об ся гів за лу че них фі нан со вих ре сур сів та по ліп шен ні ме ха ніз мів
їх транс фор ма ції в ре аль ний сек тор еко но мі ки за вдя ки їх при род ній здат нос ті та
ефек ту мас ш та бу до ла ти аси мет рич ність ін фор ма ції та проб ле ми мо раль но го ри зи -
ку, зни жу ва ти транс ак цій ні ви дат ки ін вес ту ван ня то що. 

Ана ліз фун к ці о наль ної ха рак те рис ти ки фі нан со во го по се ред ниц т ва дає мож -
ли вість зро би ти ви сно вок про те, що біль шість до слід жень фо ку су ють ся ли ше на
ана лі зі ді яль нос ті фі нан со вих по се ред ни ків із по зи ції об слу го ву ва чів про це су ство -
рен ня на ці о наль но го про дук ту в дер жа ві, без ура ху ван ня їх са мо стій ної фун к ції.
У цьо му кон тек с ті за слу го вує на ува гу під хід вір менсь ких еко но міс тів А.Р. Дар бі -
ня на та Е.М. Сан до я на, кот рі про по ну ють роз гля да ти фі нан со вих по се ред ни ків із
точ ки зо ру фі нан со вих уста нов, які фор му ють по пит і про по зи цію на “фі нан со ві
про дук ти”. Вра хо ву ю чи те, що фі нан со ві уста но ви виконують ро ль ви роб ни ків і
спо жи ва чів різ них фі нан со вих про дук тів, во ни “від тя гу ють” над лиш ки гро шо вих
кош тів зі спо жив чо го рин ку на ко ристь дов го стро ко вих ін вес ти цій у ре аль ний сек -
тор еко но мі ки та спри яють об мі ну то ва рів і по слуг, мо не ти зу ю чи еко но мі ку на
неін ф ля цій ній осно ві. Та ким чи ном, фі нан со ві уста но ви ство рю ють но ву до дат -
ко ву вар тість і слу гу ють не ли ше фак то ром, що сприяє еко но міч но му зро стан ню,
а й са мі ге не ру ють роз ши ре не еко но міч не від тво рен ня4. 

Вод но час здат ність фі нан со вих уста нов до ге не ру ван ня фі нан со вих про дук тів
мож ли ва ли ше за умо ви іс ну ван ня ком п лек с ної сис те ми вза є мо дії фі нан со вих
інсти ту тів, фі нан со вих рин ків, рин ко вої інф ра струк ту ри і пра во во го за без пе чен ня
фі нан со вої ді яль нос ті. Та ка сис те ма в на уко вих дже ре лах от ри ма ла на зву “фінан -
со вий сек тор”, де тлу ма чить ся як “час ти на еко но мі ки, пов’яза на з ді яль ніс тю
фінан со вих ін с ти ту тів”. За ви зна чен ням МВФ фі нан со вий сек тор охоп лює ор га -
ні за ції, го лов ною ді яль ніс тю яких є фі нан со ве по се ред ниц т во. Ідеть ся, зок ре ма,
про бан ківсь ку сис те му, до скла ду якої вхо дять ор га ни гро шо во-кре дит но го ре гу -
лю ван ня та гро шо во-де по зит ні бан ки, а та кож ін ші фі нан со ві уста но ви, що вклю -
ча ють пен сій ні фон ди, стра хо ві ком па нії, вза єм ні фон ди, кре дит ні спіл ки5. 

Зва жа ю чи на до сить три ва лий пе рі од до мі ну ван ня мар к систсь ко го під хо ду
що до роз по ді лу ді яль нос ті на ви роб ни чу та не ви роб ни чу, у віт чиз ня ній лі те ра ту -
рі сфор му ва ла ся тра ди ція роз ме жо ву ва ти сек то ри еко но мі ки на фі нан со вий (по -
се ред ниць кі по слу ги фі нан со во го ха рак те ру) та ре аль ний (ви роб ниц т во то ва рів,
на дан ня по слуг) із від по від ним сприй нят тям їх міс ця й ро лі в еко но мі ці. Отже,

4 
Дар би нян А.Р., Сан до ян Э.М. За знач. пра ця.

5
Ма лю тін О.К. Оцін ка фі нан со во го сек то ру та йо го зна чен ня в еко но міч но му роз вит ку

Укра ї ни // Фі нан си Укра ї ни. – 2010. – № 3. – С. 92–100; Мі щен ко С.В. Фор му ван ня ефек -
тив ної струк ту ри фі нан со во го сек то ру Укра ї ни: Дис. ... канд. екон. на ук.: 08.00.08 “Гро ші, фі нан си
і кре дит”. – К., 2009. – 246 c.
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по діл фун к цій про дук тив но го і гро шо во го ка пі та лів, які ви ко ну ють ре аль на та фі -
нан со ва сфе ри еко но мі ки, об’єк тив но по тре бує їх вза є мо дії, фун к ці о ну ван ня од -
но го сек то ру при пус кає вза є мо дію з учас ни ка ми ін шо го. 

Ре аль ний та фі нан со вий сек то ри – це склад ні ба га то фун к ці о наль ні під сис -
те ми з пев ною струк ту рою, суб’єк та ми, ре сур са ми й еко но міч ни ми ін те ре са ми
аген тів. Ре аль ний сек тор є транс фор ма цій ним яд ром, де ви хід ні ре сур си фор му -
ють ся у но ві ви ди благ і по слуг, а фі нан со вий сек тор яв ляє со бою транс ак цій ну
під сис те му, яка опо се ред ко вує фі нан со ві по то ки між аген та ми еко но міч ної сис -
те ми6 (рис. 1). 

Ра зом із тим на сьо год ні на зва “ре аль ний сек тор” уже не пов ною мі рою від -
по ві дає ре алі ям і по тре бам еко но мі ки. Так, згід но із кла си фі ка цією ООН до ре аль -
но го сек то ру на ле жать не фі нан со ві під при єм ст ва, до маш ні гос по дар ст ва, сек тор
ор га нів дер жав но го управ лін ня й дер жав ні уста но ви в час ти ні на дан ня не фі нан со -
вих по слуг, сфе ри куль ту ри, на уки, осві ти7. До то го ж і фі нан со ва, і бан ківсь ка

6
Га ли мо ва Э.Р. Эво лю ция ин с ти ту ци о наль ных свя зей ре аль но го и фи нан со во го сек то ров в

сов ре мен ной рос сий ской эко но ми ке // Вес т ник НГУ. Сер.: Со ци аль но-эко но ми чес кие на уки. –
2007. – Т. 7. – № 2. – С. 158–166.

7
Там само.

Ри с. 1. Струк тур но-ло гіч на схе ма вза є мо дії ре аль но го та фі нан со во го сек то рів
еко но мі ки
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діяль ність нав ряд чи є “не ре аль ни ми” сфе ра ми ді яль нос ті. То му більш ко рек т ним
вва жа ють по діл на фі нан со вий та не фі нан со вий сек то ри еко но мі ки, і са ме в цьо -
му кон тек с ті по тріб но до слід жу ва ти їх вза є мо дію, ад же від цьо го за ле жить рі вень
роз вит ку всієї еко но міч ної сис те ми. 

Осно вою вза є мо дії обох сек то рів еко но мі ки є спіль ність ін те ре сів і ці лей їх
учас ни ків. Спіль ни ми ці ля ми є збіль шен ня нор ми при бут ко вос ті, на ро щен ня част -
 ки рин ку, зро стан ня рин ко вої ка пі та лі за ції, під ви щен ня кон ку рен тос п ро мож но -
с ті. До сяг ну ти та кої ме ти учас ни ки як фі нан со во го, так і ре аль но го сек то рів еко -
но мі ки мо жуть ли ше спіль ни ми зу сил ля ми. Так, зро стан ня при бут ків під при ємств
ре аль но го сек то ру мож ли ве ли ше за умо ви зро стан ня ви роб ниц т ва чи ви ко ри стан -
ня ін но ва цій, для яких важ ли ві до дат ко ві фі нан со ві ре сур си, що на да ють ся фі нан -
со ви ми по се ред ни ка ми. Вод но час роз ши рен ня ді яль нос ті під при ємств ав то ма тич -
но фор мує по пит на фі нан со ві про дук ти по се ред ни ків. 

Однак у кон тек с ті по шу ку дже рел еко но міч но го зро стан ня на галь ною є проб -
ле ма по шу ку так зва но го ве ду чо го сек то ру, тоб то та ко го, що фор мує пе ре ду мо ви
як для сво го роз вит ку, так і роз вит ку га лу зей ін шо го сек то ру еко но мі ки. 

У хо ді ево лю ції еко но міч ної дум ки сто сов но вза є мо дії ре аль но го та фі нан со -
во го сек то рів еко но мі ки змі ню ва ли ся й під хо ди вче них що до трак ту ван ня сут но -
с ті обох сек то рів, їх фор ми й ме ти вза є мо дії (табл. 1).

Òåîð³ÿ 
Òðàêòóâàííÿ ñóòíîñò³ 
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó 

Òðàêòóâàííÿ ñóòíîñò³ 
ðåàëüíîãî ñåêòîðó 

Ôîðìà é ìåòà âçàºìîä³¿ 

Òåîð³ÿ 
ô³íàíñîâîãî 
êàï³òàëó 

Áàíê³âñüêèé ñåêòîð 
Ïðîìèñëîâ³ 
ï³äïðèºìñòâà 

Ó÷àñòü áàíê³â ó âîëîä³íí³ 
ï³äïðèºìñòâàìè òà êîíòðîëü ¿õíüî¿ 
ä³ÿëüíîñò³; îòðèìàííÿ ðåàëüíèì  
ñåêòîðîì äîñòóïó äî êðåäèòó 

Åâîëþö³éíà  
òåîð³ÿ 

Êðåäèòí³ óñòàíîâè, 
êðåäèòíà ñèñòåìà, 
ðèíîê êàï³òàëó, 
ãðîøîâèé ðèíîê 

²ííîâàö³éíî-àêòèâí³ 
ï³äïðèºìñòâà, 
ìàêðîãåíåðàö³¿, 
íîâàòîðè, êîíñåðâàòîðè, 
ï³äïðèºìö³ 

Êðåäèòóâàííÿ ³ííîâàö³éíèõ 
ïðîåêò³â, åì³ñ³éíå ô³íàíñóâàííÿ 
³ííîâàö³é 

Êåéíñ³àíñüêà 
òåîð³ÿ 

Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â, 
ôîíäîâà á³ðæà, 
áàíê³âñüê³ ³ ñòðàõîâ³ 
êîìïàí³¿, ³íâåñòèö³éí³ 
ôîíäè 

Ï³äïðèºìö³, ãàëóç³, 
ïðîìèñëîâ³ñòü 

Ðîçì³ùåííÿ êîðîòêîñòðîêîâèõ 
êîðïîðàòèâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â  
³ç ìåòîþ îòðèìàííÿ äîõîäó  
â³ä ï³äâèùåííÿ ¿õ âàðòîñò³  
â ìàéáóòíüîìó 

Ô³íàíñîâå 
êåéíñ³àíñòâî 

Áàíê³âñüêèé ñåêòîð 
Ô³ðìè, á³çíåñ, 
êîðïîðàö³¿ 

Êðåäèòóâàííÿ ç ìåòîþ îòðèìàííÿ 
êîðîòêîñòðîêîâîãî ïðèáóòêó  
â ìàéáóòíüîìó 

Òåîð³ÿ 
àñèìåòðè÷íîñò³ 
³íôîðìàö³¿ 

Áàíê³âñüêèé ñåêòîð, 
ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè 

Ô³ðìè, çàö³êàâëåí³  
ó êðåäèò³ 

Çä³éñíåííÿ ³íâåñòèö³é 
ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè ç ìåòîþ 
íàéêðàùîãî âêëàäåííÿ êàï³òàëó 

²íñòèòóö³îíàëüíî-
åâîëþö³éíà òåîð³ÿ 

Ñóêóïí³ñòü ô³íàíñîâèõ 
óñòàíîâ, ÿê³ çä³éñíþþòü 
ô³íàíñîâå 
ïîñåðåäíèöòâî 

Ñóêóïí³ñòü 
ãîñïîäàðñüêèõ ñóá’ºêò³â, 
âèêëþ÷íîþ ä³ÿëüí³ñòþ 
ÿêèõ º âèðîáíèöòâî 
òîâàð³â òà íàäàííÿ 
íåô³íàíñîâèõ ïîñëóã 

Ðèíêîâå ô³íàíñóâàííÿ ³ííîâàö³é  
³ç ìåòîþ øèðøîãî ¿õ çàñòîñóâàííÿ 
â ðåàëüíîìó ñåêòîð³ 

Таб  ли  ця 1. Основ ні під хо ди в до слід жен ні вза є мо дії ре аль но го 
та фі нан со во го сек то рів еко но мі ки

Дже ре ло: Га ли мо ва Э.Р. Эво лю ция ин с ти ту ци о наль ных свя зей ре аль но го и фи нан со во го
сек то ров в сов ре мен ной рос сий ской эко но ми ке // Вес т ник НГУ. Сер.: Со ци аль но-эко но ми -
чес кие на уки. – 2007. – Т. 7. – № 2. – С. 158–166.
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Отже, оче вид ним є по сту по ве роз ши рен ня сфе ри фі нан со во го сек то ру й де -
яке зву жен ня ре аль но го сек то ру еко но мі ки. Так, як що на по чат ку ХХ сто літ тя фі -
нан со вий сек тор асо ці ю вав ся біль шою мі рою з бан ківсь ким сек то ром, за вдан ням
яко го бу ло об слу го ву ван ня ве ли ких про мис ло вих кор по ра цій, то на сьо год ні
фінан со вий сек тор ото тож ню єть ся з усі ма фі нан со ви ми уста но ва ми (бан ка ми,
стра хо ви ми ком па ні я ми, пен сій ни ми фон да ми, ІСІ, ін вес ти цій ни ми фон да ми
тощо), які здій с ню ють ін но ва цій не фі нан су ван ня в ре аль но му сек то рі еко но мі ки.
Тоб то мож на ствер д жу ва ти, що до пев но го ета пу ін дус т рі а лі за ції в ре аль но му сек -
то рі фі нан со вий сек тор ви ко нує роль “ве ду чо го”, фор мує осно ви для по яви й
фун к ці о ну ван ня фі нан со во го рин ку. При пе ре хо ді до пост ін дус т рі аль но го роз вит -
ку значення фі нан со вого сек то ру дедалі зрос тає, оскільки він пе ре би ра є пе ре ва гу
у фор му ван ні основ еко но міч но го під не сен ня і зро стан ня ВВП.

У цьо му кон тек с ті по стає на галь на по тре ба ма те ма тич но го об ґ рун ту ван ня
вза є мо за леж нос ті й обу мов ле нос ті роз вит ку ре аль но го та фі нан со во го сек то рів еко -
но мі ки, ви зна чен ня їх кіль кіс но го спів від но шен ня. 

З ура ху ван ням про ана лі зо ва них на уко вих праць8 роз гля не мо два основ них
під хо ди до до слід жен ня окрес ле ної проб ле ми. Пер ший під хід ба зу єть ся на ана лі зі
й по рів нян ні кіль кіс них по каз ни ків фі нан со во го сек то ру (гро шо ві аг ре га ти, об сяг
ак ти вів по се ред ни ків, об сяг ви да них кре ди тів і за лу че них де по зи тів, ка пі та лі за ція
фон до во го рин ку то що) та рів ня ВВП, дру гий ґрун ту єть ся на роз ра хун ку ря ду спе -
ци фіч них ін ди ка то рів (від нос них по каз ни ків) роз вит ку фі нан со во го по се ред ниц -
т ва у кра ї ні та по рів нян ні їх із ре аль ним ВВП. Пе ре лік ін ди ка то рів до сить ши ро -
кий, то му їх мож на згру пу ва ти в та кі основ ні бло ки:

– оцін ка фі нан со вої ар хі тек ту ри;
– роз мір фі нан со вої сис те ми кра ї ни та її ефек тив ність;
– рі вень роз вит ку фі нан со вих по се ред ни ків та фі нан со во го рин ку.
Спіль ним у ви ко ри стан ні ви ще на ве де них під хо дів є по бу до ва еко но мет рич -

ної мо де лі з ме тою ви яв лен ня ко ре ля цій но го зв’яз ку між ін ди ка то ра ми обох сек -
то рів еко но мі ки. При клад мо де лі до слід жен ня за леж нос ті еко но міч но го зро стан -
ня у кра ї ні від рів ня роз вит ку фі нан со во го по се ред ниц т ва на ве де но на рис. 2.

Від по від но до на ве де ної ме то ди ки про ана лі зу є мо вплив роз вит ку віт чиз ня но -
го фі нан со во го сек то ру на по каз ни ки зро стан ня еко но мі ки Укра ї ни (ВВП на одну
осо бу на се лен ня). Ана ліз да них табл. 2 свід чить про по стій не зро стан ня ва ги фі -
нан со во го сек то ру в еко но мі ці дер жа ви про тя гом 1998–2008 ро ків: так, за ана лі -
зо ва ний пе рі од ВВП на од ну осо бу на се лен ня збіль шив ся у 4,65 ра за, ін ди ка то ри
роз вит ку фі нан со во го сек то ру – в се ред ньо му у 28,5 ра за. Най біль ши ми тем па ми
зрос та ли об ся ги кре ди ту ван ня при ват но го сек то ру, до сяг ши в аб со лют них циф рах
зна чен ня по над 70 % ВВП. По ка зо вим та кож є зро стан ня ро лі фон до во го рин ку,
ка пі та лі за ція яко го у 2007 ро ці до сяг ла рів ня по над 78 % ВВП, а обсяг опе ра цій на

8
Див.: Лак ті о но ва О.А. Ана ліз вза ємо зв’яз ку фі нан со во го та ре аль но го сек то рів еко но мі -

ки // Еко но міч ний прос тір. – 2009. – № 22/1. – С. 120–137; Школь ник І.О. Фі нан со ве по се -
ред ниц т во в Укра ї ні: су час ний стан роз вит ку // Віс ник Хмель ницько го на ці о наль но го уні вер -
си те ту. – 2008. – Т. 1. – № 1. – C. 105–109.
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фон до во му рин ку, не зва жа ю чи на не знач ну час т ку, зріс у 63 ра зи порів ня но з
1998-м ро ком.

У ре зуль та ті про ве де но го еко но мет рич но го до слід жен ня по каз ни ків роз вит -
ку фі нан со во го сек то ру (ко е фі ці єнт ко ре ля ції R2 = 0,99) мо же мо зро би ти ви сно -
вок про на яв ність іс тот но го впли ву фі нан со во го сек то ру на еко но міч не зро стан -
ня в Укра ї ні (табл. 3). 

Най більш іс тот ний вплив на зро стан ня ВВП на од ну осо бу на се лен ня мав
бан ківсь кий сек тор еко но мі ки, особ ли ве міс це в яко му на ле жить бан ківсь ко му
кре ди ту ван ню (R2 = 0,99). Окре мо слід від зна чи ти та кож по си лен ня впли ву фон -
до во го сег мен та на еко но міч не зро стан ня, що за свід чу ють по каз ни ки об ся гу тор -
гів цін ни ми па пе ра ми (R2 = 0,83) та ка пі та лі за ції фон до во го рин ку (R2 = 0,63). 

Ïîêàçíèê 
M2,  

% ÂÂÏ 
(Õ1) 

Âíóòð³øí³  
êðåäèòè,  
íàäàí³  

ïðèâàòíîìó  
ñåêòîðó,  
% ÂÂÏ 

(Õ2) 

Âèìîãè  
äî 

ïðèâàòíîãî 
ñåêòîðó,  

% Ì2 
(Õ3) 

Êàï³òàë³çàö³ÿ 
ôîíäîâîãî  

ðèíêó,  
% ÂÂÏ 

(Õ4) 

Îáñÿã 
òîðã³â  

íà 
ôîíäîâîìó 

ðèíêó,  
% ÂÂÏ 

(Õ5) 

Ñåðåäíÿ  
êðåäèòíà  
ñòàâêà,  
% (Õ6) 

Ñåðåäíÿ  
äåïîçèòíà  

ñòàâêà,  
% (Õ7) 

Ïîêàçíèê 
êîðåëÿö³¿ 
³ç ÂÂÏ (Y) 

0,92 0,99 0,88 0,63 0,83 –0,64 –0,42 

Таб  ли  ця 3. Ана ліз вза ємо зв’яз ку ін ди ка то рів роз вит ку фі нан со во го сек то ру
еко но мі ки з ВВП

Дже ре ло: роз роб ле но ав то ра ми.
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1998 835,26 13,69 7,82 45,71 1,36 0,22 54,50 22,25 

1999 635,77 14,35 8,59 20,40 3,55 0,39 54,95 20,70 

2000 635,71 15,72 11,17 35,64 6,02 0,92 41,53 13,72 

2001 780,74 18,81 13,03 24,08 3,59 0,59 32,28 10,99 

2002 879,48 24,26 17,65 29,35 7,36 0,30 25,35 7,93 

2003 1048,52 29,74 24,58 40,15 8,58 0,21 17,89 6,98 

2004 1367,35 31,89 25,17 22,34 18,15 0,31 17,40 7,80 

2005 1828,72 36,09 32,20 44,05 28,99 0,77 16,17 8,57 

2006 2303,02 41,58 44,36 51,39 39,79 1,11 15,17 7,57 

2007 3068,61 45,14 58,17 68,56 78,31 1,41 13,90 8,12 

2008 3891,04 47,67 73,88 71,85 13,53 1,41 17,49 9,95 

Таб  ли  ця 2. Інди ка то ри роз вит ку фі нан со во го сек то ру еко но мі ки та ВВП 
на од ну осо бу на се лен ня

Дже ре ло: скла де но ав то ра ми на осно ві: The world bank open data: [Електр. ре сурс]. –
http://data.worldbank.org.
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Слід та кож на го ло си ти на на яв нос ті обер не но го зв’яз ку між кре дит ни ми (R2 = 
= —0,64) й де по зит ни ми (R2 = —0,42) став ка ми та еко но міч ним зро стан ням, тоб то
при змі ні цих ста вок от ри му єть ся ефект еко но міч но го зро стан ня, при чо му знач ною
мірою він про яв ля єть ся при зни жен ні кре дит них ста вок по рів ня но з депо зит ни ми.

Ви ко рис то ву ю чи роз ра хо ва ні по каз ни ки ко ре ля ції, по бу ду є мо ре гре сій ну
ліній ну мо дель впли ву ін ди ка то рів фі нан со во го сек то ру на еко но міч не зро стан ня:

Y = —23,73X1 + 52,01X2 — 2,44X3 — 0,12X4 + 216,08X5 — 47,63X6 + 
+ 120,55X7 + 676,89.

Зна чен ня ко е фі ці єн та ко ре ля ції R2 = 0,99 свід чить про те, що об ра ні на ми
показ ни ки ма ли іс тот ний вплив на еко но міч не зро стан ня, от же, мо дель мож на
ви ко рис то ву ва ти для про гно зу ван ня еко но міч но го зро стан ня. На прик лад, при -
пус ті мо, що час т ка ін ди ка то рів фі нан со во го роз вит ку у ВВП зрос те на 1 %, се ред ня
став ка за кре ди та ми та де по зи та ми зни зить ся на 1 %, то ді, згід но з та кою модел -
лю, ВВП на од ну осо бу на се лен ня зрос те на 0,39 %.

За зна чи мо та кож, що, не зва жа ю чи на по зи тив ні ре зуль та ти еко но мет рич них
до слід жень вза ємо зв’яз ку обох сек то рів еко но мі ки, їм при та ман ні окре мі не до -
лі ки:

– не роз крит тя сут нос ті “тран с мі сій но го ме ха ніз му” впли ву роз вит ку фі нан -
со во го сек то ру еко но мі ки на ре аль ний9;

– над лиш ко ва прос то та лі ній них ре гре сій них мо де лей та їх не на дій ність, які
не вра хо ву ють ве ли кої кіль кос ті су пут ніх фак то рів, на прик лад, впли ву ін ф ля ції;

– нев ра ху ван ня та ких ха рак те рис тик фі нан со во го сек то ру, як спе ку ля тив -
ність та йо го “ві дір ва ність” від ре аль но го сек то ру еко но мі ки10.

Те о рія “ві дір ва нос ті” фі нан со во го сек то ру остан нім ча сом на бу ла знач но го
по ши рен ня се ред су куп нос ті під хо дів до ана лі зу спів від но шен ня ре аль но го та
фінан со во го сек то рів еко но мі ки. В осно ві цієї те о рії – при пу щен ня про са мо -
 достат ність і спе ку ля тив ність фі нан со во го рин ку. Не зва жа ю чи на спіль ні чин ни -
ки зро стан ня (тех но ло гії, про дук тив ність пра ці й нор ма за ощад жень), фі нан со вий
сек тор пе ре тво рю єть ся на са мо стій ну сфе ру ви роб ниц т ва, що є на слід ком йо го
спе ци фіч них від мін нос тей, серед яких:

– за леж ність ре зуль та ту йо го ді яль нос ті від ве ли кої кіль кос ті ви пад ко вих фак -
то рів, що при зво дить до знач ної во ла тиль нос ті цьо го сег мен та;

– над ви со ка швид кість обо ро ту по рів ня но з ре аль ним сек то ром;
– не збіг ко рот ко стро ко вої спря мо ва нос ті про дук тів да но го сек то ру з дов го -

стро ко ви ми очі ку ван ня ми ре аль но го сек то ру еко но мі ки;
– від сут ність зв’яз ку між зро стан ням обо ро ту фі нан со во го сек то ру й від по -

від ним зро стан ням су куп них фі нан со вих ак ти вів;
– “від тя гу ван ня” фі нан со вим сек то ром че рез біль шу до хід ність і швид ку

окуп ність ін вес ти цій із ре аль но го сек то ру еко но мі ки (під при єм ст вам ви гід ні ше

9
Лак ті о но ва О.А. За знач. пра ця.

10
Ле ви на И. К воп ро су о со от но ше нии ре аль но го и фи нан со во го сек то ров // Воп ро сы

эко но ми ки. – 2006. – № 9. – С. 83–103.
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11
The world bank open data: [Електр. ре сурс]. – http://data.worldbank.org.

12
Лак ті о но ва О.А. За знач. пра ця.

вклас ти при бу ток у фі нан со ві ак ти ви, ніж ре ін вес ту ва ти у ви роб ниц т во), а та кож
ін ди ві ду аль них за ощад жень на се лен ня.

За уважи мо та кож, що, не зва жа ю чи на пре ва лю ван ня дум ки про те, що ві ді -
рва ність фі нан со во го сек то ру при та ман на біль шою мі рою кра ї нам із роз ви ну ти -
ми фі нан со ви ми рин ка ми, фі нан со ва кри за в Укра ї ні про де мон ст ру ва ла на яв ність
ознак цьо го яви ща. 

Сві то вий спе ку ля тив ний ка пі тал, який від по чат ку кри зи “блу кав” у по шу ках
при бут ку, пе рей шов з іпо теч них рин ків роз ви не них кра їн на си ро вин ні рин ки
кра їн, що роз ви ва ють ся. Від чув та ку тен ден цію і віт чиз ня ний фі нан со вий ри нок.
Так, у 2007 ро ці об сяг при пли ву кре дит них ре сур сів ста но вив 24,3 млрд дол. США,
або 17 % ВВП, обо рот на рин ку цін них па пе рів зріс на 68 %, а ка пі та лі за ція фон -
до во го рин ку до сяг ла ре кор д них 111,7 млрд дол., або 78,3 % ВВП11. 

Над ли шок лік від нос ті “роз дув” спе ку ля тив ний “пу зир” на фі нан со во му рин -
ку, який показав свою не га тив ну дію во се ни 2008 ро ку. Ви яви ло ся, що біль шість
форм фі нан су ван ня у кра ї ні ма ють ко рот ко стро ко вий спе ку ля тив ний ха рак тер,
серед знач ної кіль кос ті кре ди тів біль ша час т ка – спо жив чої спря мо ва нос ті (68,6 %),
на то мість кре ди ту ван ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті зай ма ло 16 %, на строк по над п’ять
ро ків – 4,4 %12. При цьо му се ред ньо зва же на про цен т на став ка за кре ди та ми знач -
но пе ре ви щу ва ла рен та бель ність ре аль но го сек то ру еко но мі ки. 

Та ким чи ном, у кон тек с ті транс фор ма ції фун к цій фі нан со во го по се ред ниц -
т ва в су час ній ар хі тек ту рі еко но мі ки дер жа ви все біль шо го зна чен ня для за без пе -
чен ня еко но міч но го зро стан ня на бу ває ефек тив на вза є мо дія фі нан со во го та реаль -
но го сек то рів еко но мі ки. На осно ві про ве де них роз ра хун ків мож на зро би ти
висно вок, що в Укра ї ні най біль ший вплив на ре аль ний сек тор еко но мі ки здій -
 сню ють бан ківсь кі фі нан со ві уста но ви, також ак тив но зрос тає роль рин ку цін них
па пе рів. Вод но час, не зва жа ю чи на тіс ну за леж ність роз вит ку обох сек то рів і низь -
кий рі вень роз вит ку еко но мі ки, про сте жу єть ся тен ден ція “від ри ву” фінан со во го
сек то ру від по треб про мис ло вос ті, на слід ком чо го є над ли шок спе ку ля тив них ко -
рот ко стро ко вих опе ра цій на фі нан со во му рин ку кра ї ни. 

Ри нок фі нан со вих по слуг

“Фінанси України”, 1’201194
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