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УДК 336.71 

ВПЛИВ  ІНФЛЯЦІЇ  НА  ЕФЕКТИВНІСТЬ  
ФІНАНСОВОГО  СЕКТОРА

А. Ю. Семеног

У контексті дослідження механізму забез-
печення економічного зростання країни про-
відне місце відводять розвинутому фінансово-
му сектору і фінансовим установам. Завдяки 
здатності до акумуляції і трансформації віль-
них заощаджень суб’єктів народного гос-
подарства в інвестиційні ресурси фінансові 
посередники виступають основою для розви-
тку інших секторів економіки. Водночас по-
зитивний зв’язок між фінансовим розвитком 
і економічним зростанням, як показує аналіз 
динаміки розвитку світового господарства, 
стримує таке негативне економічне явище як 
інфляція. Зростання темпів рівня цін спонукає 
інвесторів змінювати політику управління ак-
тивами у напрямі заміщення грошей відсотко-
вими активами чи іноземною валютою. Усе це 
призводить до волатильності на фінансовому 
ринку та формування негативних очікувань і 
невизначеності. Фінансові установи, мінімізу-
ючи ризики втрати капіталу, зменшують під-
тримку реального сектора, що призводить до 
сповільнення економічного зростання. Отже, 
зростає потреба дослідити вплив інфляції на 
ефективність фінансового сектора економіки 
під поглядом забезпечення національної еко-
номіки фінансовими ресурсами.

Здатність інфляції знижувати економічну 
активність і впливати на фінансовий сектор 
розкривається переважно у працях зарубіжних 
дослідників (М. Барнса, Дж. Бойда, П. Воч-
тела, Р. Лівайна, С. Пономаренка, П. Руссо, 
Б. Сміта та ін.). Частково означена проблема 
розглядається також у контексті аналізу струк-
тури фінансового сектора України (С. Міщен-
ко [6]), інвестиційного потенціалу банківської 
системи України (С. Лєонов [5]), фінансової 
глибини у перехідних країнах (А. Кулик [14]), 
особливостей інфляції (Л. Томашик [5]), про-
центних ставок у перехідних країнах та в 
Україні (В. Зимовець [4]). Водночас подаль-

шого дослідження потребують питання визна-
чення характеру впливу інфляції на ефектив-
ність фінансового сектора для забезпечення 
економічного зростання. 

Мета статті охарактеризувати вплив ін-
фляції на ефективність фінансового сектора: 
здійснимо порівняльний аналіз показників фі-
нансового розвитку та інфляції в зарубіжних 
країнах й Україні, з’ясуємо характер впли-
ву інфляції на розвиток фінансового сектора 
України.

Передумовами формування інтересу до 
проблеми впливу інфляції на фінансовий сек-
тор є результати економічних досліджень як 
щодо залежності темпів економічного зрос-
тання від темпів інфляції (Р. Барро) [7], так і 
впливу рівня розвитку фінансового сектора на 
економічне зростання (Р. Лівайн [10]). Таким 
чином, було помічено існування позитивного 
причинно-наслідкового зв’язку між розвитком 
фінансових установ і реальним сектором кра-
їни. Було також встановлено, що найбільші 
темпи зростання економіки забезпечуються 
при мінімальних значеннях інфляції.

Згідно з зарубіжними дослідженнями  
[7–14], навіть передбачуваний темп зростання 
інфляції може суттєво впливати на здатність 
фінансового сектора ефективно акумулювати 
фінансові ресурси через збільшення інформа-
ційної асиметрії на кредитному ринку. Зрос-
тання інфляції зменшує реальну ставку дохід-
ності не тільки грошей, а й усіх фінансових 
активів. Це призводить до скорочення обсягів 
надання кредитів, яке за темпами є більшим, 
аніж зростання інфляції. Результатом є змен-
шення накопичення та інвестицій до реально-
го сектора економіки. 

Разом з тим аналіз наукових джерел [8–10] 
засвідчує, що інформаційна асиметрія виявляє 
свою негативну дію лише за умов досягнення 
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певних «критичних» значень показника інф
ляції. 

Відомі вчені-економісти Дж. Бойд, Р. Лі-
вайн та Б. Сміт [9, 10], проаналізувавши ліній-
ні та нелінійні залежності між показниками 
фінансового розвитку (ідеться, зокрема, про 
кредити, надані фінансовим сектором при-
ватному, якість банківських пасивів, ліквід-
ність фондового ринку) та рівнем інфляції у 
119 країнах за період 1960–1989 рр., встано-
вили, що фінансовий сектор майже не реагує 
на помірно невисокі ставки інфляції. Однак, 
як тільки інфляція досягає певного середнього 
критичного значення, спостерігається пряме 
скорочення активності банківського сектора 
та фондового ринку. Подальше зростання ін-
фляції вже не створює відповідного падіння 
фінансової активності. 

Досліджуючи нелінійну модель взаємо-
залежності фінансового розвитку, економіч-
ного зростання та інфляції, Дж. Бойд, С. Чоі 
та Б. Сміт [8] дійшли висновку, що інфляція 
знижує реальну доходність заощаджень, на-
томість підвищує інформаційну асиметрію на 
кредитному ринку. Це призводить до раціо-
налізації (rationing) кредитування, наслідком 
якого є скорочення активності банківського 
сектора, зменшення інвестицій і темпів еконо-
мічного зростання.

Результатом досліджень науковців є виді-
лення трьох порогових точок інфляції:

•	 перша – інфляція низька, кредитний ри-
нок стабільний;

•	 друга – відбуваються зміни на кредит-
ному ринку і раціоналізація надання кредитів, 
спостерігається висока кореляційна залеж-
ність між інфляцією і доходом за активами;

•	 третя – інфляційні очікування суб’єктами 
економіки спровокували своєрідне звикання 
до постійно високих темпів зростання цін; по-
дальше зростання інфляції не завдає додатко-
вої шкоди фінансовому сектору чи економіч-
ному зростанню.

Наступні емпіричні дослідження підтвер-
дили нелінійність зв’язку між діяльністю фі-
нансового сектора та інфляцією. При зростан-
ні інфляції, її граничний вплив на показники 
банківського сектора (банківське кредитуван-
ня, банківські пасиви) та фондового ринку 
(капіталізація, ліквідність) зменшується. Роз-

рахунки підтверджують, що у країнах зі що-
річними темпами інфляції більше 15 % роз-
виток фінансового сектора є набагато нижчим 
від потенційного [10].

Представивши фінансову глибину (fd) у ви-
гляді агрегатних індексів (fd1 – частка домаш-
нього кредиту у ВВП; fd2 – сума fd1 та частка 
ринкової капіталізації у ВВП; fd3 – сума fd2 
і частка приватних і державних облігацій у 
ВВП країни), М. Кан, А. Сенаджи та Б. Сміт 
[12] довели, що зростання інфляції за низького 
початкового рівня формує позитивний ефект 
для банківського сектору та фондового рин-
ку. Однак, навіть за умови первісно високої 
інфляції ефект – негативний. Причому в обох 
випадках зміна рівня інфляції більшою мірою 
впливає на ефективність банківського сектора. 
На думку авторів, порогові значення інфляції 
знаходяться в межах 3–6 % на рік залежно від 
ступеня фінансової глибини країни. Однак, 
згідно з моделлю, побудованою А. Куликом 
[13] на основі даних про інфляцію та монети-
зацію економіки, 16 перехідних країн постра-
дянського простору за 1994–2000 рр. порогове 
значення інфляції для розвитку фінансового 
сектора для даних країн становить 9,9–10,5 %.

Аналіз теоретичних і емпіричних дослі-
джень підтверджує: зростання інфляції змен-
шує реальну ставку дохідності кредиторів, 
водночас збільшує плату за кредит боржника-
ми. Через зростання асиметричної інформа-
ції банки починають нормування та більший 
контроль за видачею кредитів, перекладаючи 
зростаючі витрати на «якісних» боржників 
[10] (highqualityborrowers). Це призводить до 
відтоку фінансових ресурсів із фінансової сис-
теми. Отже, відбувається зменшення фінансо-
вої глибини. 

Однак при невисоких темпах інфляції не 
виникає проблеми відбору боржників на кре-
дитному ринку та нормування кредитування. 
Адже через високу реальну ставку доходності 
певна частина боржників вирішує скористати-
ся перевагами високих ставок і не інвестують 
у реальні проекти. У цьому випадку невелике 
зростання інфляції може стимулювати власни-
ків капіталу робити інвестиції у фізичний або 
людський капітал [13].

Таким чином, згідно з підходами західних 
учених інфляція може по-різному впливати 
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на фінансову глибину, залежно від початко-
вої точки її зростання. При чому існує певне 
умовне порогове значення інфляції, до якого 
вона стимулює фінансовий розвиток, а при пе-
ревищенні негативно впливає. Трансмісійний 
механізм даного процесу може бути представ-
леним у такій формі:

π ↑⇒ ↑⇒ ↓⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↑⇒ ↑

π ↑⇒ ↑⇒ ↓⇒ ↑⇒ ↑⇒
 ↓⇒ ↓⇒ ↓⇒ ↓

nom real

nom real

r r C FD I G ,

r r AS CR

C FD I G ,

де π – інфляція;
π* – порогове значення інфляції;
r

nom
 – номінальна відсоткова ставка; 

r
real

 – номінальна відсоткова ставка; 
C – кредити; 

AS – асиметрична інформація; 
CR – нормування кредитів;
FD – фінансова глибина; 
I – інвестиції;
G – економічне зростання.

З’ясовуючи вплив інфляції на ефективність 
фінансового сектора, проведемо порівняльний 
аналіз показників фінансового глибини та річ-
ної інфляції у країнах-членах ОЕСР за період 
1971–2009 рр. Оскільки до організації ОЕСР 
входять 34 країни, які є різними за рівнями 
економічного і фінансового розвитку, такий 
аналіз дозволяє виокремити характерні осо-
бливості взаємозв’язку показників. З рис. 1 ви-
дно, що протягом аналізованого періоду спо-
стерігалася обернена залежність між темпами 
інфляції та приростом фінансової глибини.

Джерело: складено автором на основі [16].

Рис. 1. Порівняння річних темпів інфляції і темпів зростання фінансової глибини  
у країнах-членах ОЕСР за 1971–2009 рр.

Як видно з рис. 1, ступінь (сила) залежності 
відрізняється в різні часові періоди. Упродовж 
1971–1984 рр., коли діапазон інфляції стано-
вив 7–16 %, спостерігалася синхронна зміна 
темпу фінансової глибини, пік падіння якої 
досяг 4 % у 1973 р. при найвищій інфляції у 
16 %. 

У 1985–1993 рр. також спостерігалася 
синхронна залежність показників, однак сту-
пінь реакції фінансової глибини на одиницю 
зміни інфляції суттєво зріс. Якщо попередньо 
від’ємний приріст фінансової складової спо-
стерігався при інфляції понад 10 %, то в цьо-
му періоді – близько 7 %. Водночас у 1986 та 
1993 рр. при інфляції 5 та 4 % спостерігалося 

найбільше зростання фінансової глибини (6,5 
та 7,5 %). Подальше зниження інфляції на рі-
вень 2–3 % у 1994–2009 рр. (див. рис. 1, при-
звело до зростання ступеня зв’язку та чутли-
вості фінансового сектора навіть до невеликих 
змін інфляції.

Отже, розвиток фінансового сектора, істот-
ною мірою залежить від рівня інфляції. Ефек-
тивний розвиток фінансового сектора від-
бувається при середніх невеликих значеннях 
інфляції (4–5 %). 

У межах дослідження означеної проблеми, 
вважаємо, що необхідно провести кореляцій-
но-регресійний аналіз залежності показників 
фінансового розвитку (фінансової глибини; 
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частки внутрішніх кредитів, наданих приват-
ному сектору у ВВП; частки банківських кре-

дитів у ВВП) та інфляції у країнах ОЕСР та в 
Україні (табл. 1).

Таблиця 1

Кореляційно-регресійний аналіз залежності показників фінансового розвитку  
та інфляції в країнах ОЕСР (1971–2009) та в Україні (1996–2009)

Показник Рівняння Характеристика залежності
Країни ОЕСР

Фінансова глибина, відсотків від ВВП y = 0,3056x2 – 8,0719x + 131,28
(R2 = 0,86; R = –0, 88)

Ступінь кореляції високий, 
характер залежності обернений

Внутрішні кредити, надані приватному 
сектору, відсотків від ВВП

y = 0,7363x2 – 17,635x + 182,83 
(R² = 0,87; R = –0,93) Те саме

Внутрішні кредити, надані банківським 
сектором, відсотків від ВВП

y = 0,7821x2 – 19,827x + 223,45 
(R² = 0,899; R= –0,94) »     »

Внутрішнізаощадження, відсотків від ВВП y = –0,0417x2 + 0,9741x + 18,034 
(R² = 0,5909, R= –0,77) »     »

Україна

Фінансова глибина, відсотків від ВВП R² = 0,14; R = –0,24 Ступінь кореляції низький, 
характер залежності обернений

Внутрішні кредити, надані приватному 
сектору, відсотків від ВВП R² = 0,14; R = –0,15 Те саме

Внутрішні кредити, надані банківським 
сектором, відсотків від ВВП R² = 0,13; R= –0,14 »      »

Внутрішні заощадження, відсотків від ВВП R² = 0,17; R = –0,19 »      »

Джерело: складено автором.

Аналіз даних, представлених у табл. 2, дає 
можливість припускати, що у країнах ОЕСР 
спостерігається високий рівень залежності 
показників фінансового сектора від рівня ін-
фляції. Натомість для України така тенденція 
не характерна. Вважаємо, що це є результатом 
щорічно високих темпів інфляції в нашій дер-
жаві, що значно перевищують порогові зна-

чення та високий рівень пристосованості ві-
тчизняних фінансових установ.

Для оцінювання рівня фінансового розвит
ку країн світу відносно рівня інфляції засто-
суємо матричний метод. З урахуванням цього 
методу здійснимо групування країн відповід-
но до алгоритму, представленого в табл. 2.

Таблиця 2

Методика оцінювання рівня розвитку фінансового сектора країни  
відносно величини середньорічної інфляції

Група країн Показник фінансової 
глибини, відсотків від ВВП

Середньорічна інфляція за 
2000–2009 рр.

Квадрант  
матриці

Світові лідери > 160 < 10 I
> 160 від 10 до 20 ІІ

від 80 до 160 < 10 ІІІ
Країни середнього розвитку < 80 < 10 IV

від 80 до 160 від 10 до 20 V
> 160 > 20 VI

Відстаючі країни < 80 від 10 до 20 VII
від 80 до 160 > 20 VIIІ

< 80 > 20 ІХ

Джерело: складено автором.
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У якості критеріїв використано показники 
фінансової глибини та середньорічної інфляції 
за 2000–2009 рр. Критерії групування за цими 
показниками визначено на основі емпіричних 
даних з урахуванням фінансово-економічних 
параметрів розвитку країн за даними Світо-
вого банку. Відповідно до запропонованої ме-
тодики, країни, що віднесені до світових ліде-
рів, знаходяться у І, ІІ і ІІІ квадрантах матриці. 

Країни середнього розвитку відображені у ІV, 
V i VI квадрантах, а відстаючі країни посіда-
ють позиції у VIІ, VIІІ і ІХ квадрантах.

У результаті побудови відповідної матри-
ці (рис. 2) встановлено, що лідерами за по-
казниками фінансового розвитку і наявністю 
найменшої інфляції виступають Ірландія, Ні-
дерланди, Австрія, Іспанія, Німеччина та Пор-
тугалія.

Рис. 2. Залежність фінансової глибини та середнього рівня інфляції у країнах світу  
складено автором на основі даних Світового банку [16]

Також до групи світових лідерів слід від-
нести країни із середнім рівнем фінансового 
розвитку, однак з низькою інфляцією (2–5 %): 
Швейцарія, Франція, Італія, Бельгія, Італія, 
Фінляндія, Греція, Ізраїль, Австрія, Чилі, 
США. Визначальним є те, що середньосвіто-
вий рівень знаходиться у цьому ж квадранті.

Група середнього розвитку представлена 
країнами лише у ІV квадранті. Для них харак-
терний низький фінансовий розвиток і низька 
інфляція. Переважно це країни трансформа-
ційної економіки (Польща, Чехія, Словенія, 
Латвія, Угорщина), країни, що розвиваються 
(ПАР, Бразилія, Перу, Колумбія) та країни по-
страдянського простору (Вірменія, Азербай-
джан).

Аутсайдерами нашого дослідження є група 
країн, які розмістилися у VII (Молдова, Мон-
голія, Пакистан, Казахстан, Аргентина, Росія, 

Румунія та Туреччина) та IX (Венесуела, Та-
джикистан, Сербія, Гана) квадрантах. Цікра-
їни характеризуються низькими значеннями 
фінансової глибини та високими ставками  
інфляції.

Аналіз наведеної вище матриці засвідчує 
існування певного закону розподілу країн 
відносно інфляції та фінансового розвитку. 
Країни з низьким рівнем інфляції характери-
зуються різним рівнем фінансового розвитку, 
натомість країни з вищою інфляцією показу-
ють слабкі результати фінансового розвитку. 
Граничним рівнем інфляції, на нашу думку, є 
рівень 8–10 %. Таким чином, якщо інфляція 
вища за цей рівень, країна не може досягти ви-
щих результатів фінансового розвитку, якщо 
ж навпаки, нижча, рівень інфляції вже не має 
визначального значення для фінансового роз-
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витку країни, а виступає лише одним із низки 
необхідних факторів. 

Отже, аналіз досліджень науковців засвід-
чує існування зв’язку між інфляцією та показ-
никами фінансового сектора. Однак залежно 
від початкового рівня інфляції, напрямок і сту-
пінь її впливу на фінансовий розвиток суттє-
во відрізняються. Початковий низький рівень  
інфляції та очікуване несуттєве зростання сти-
мулює розвиток фінансового посередництва, 
сприяючи депозитно-кредитним операціям 
та інвестиціям у реальний сектор економіки. 
Первісно висока інфляція, зростання її рівня 
істотно не впливає на погіршення ефектив-
ності фінансового сектора, проте й не створює 
можливостей для швидкого зростання через 
негативний вплив на реальний сектор еконо-
міки. Найбільш негативний ефект від інфляції 
виявляється при її середніх значеннях за умов 
невизначеності. Таким чином, існують певні 
порогові значення інфляції, перетин яких змі-
нює характер і ступінь впливу інфляції на фі-
нансовий сектор.
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УДК 338.312:339.1 

МЕТОДИЧНІ  ПІДХОДИ  ДО  ОЦІНКИ  
МАРКЕТИНГОВОЇ  ДІЯЛЬНОСТІ  
ТОРГОВЕЛЬНИХ  ПІДПРИЄМСТВ

О. О. Селезньова

Підвищення економічної ефективності ді-
яльності підприємств роздрібної торгівлі У 
значній мірі визначається їх грамотною оцін-
кою, яка створює передумови правильного ви-
значення положення господарюючих суб’єктів 
на ринку та відповідних дій до посилення сво-
єї конкурентоспроможності. Тому досліджен-
ня методичних підходів оцінки маркетингової 
діяльності торговельних підприємств У сучас-
них умовах є важливим і актуальним завдан-
ням прикладної економічної науки.

Теоретичні та методологічні основи цього 
питання в різних секторах економіки розро-
бляли: М. Абрютіна, С. Афоніна, B. Берестів, 
А. Грачов, О. Єфімова, О. Кассандрова, Л. Ко-
чурова, О. Сторожук, В. Суднік та інші вітчиз-
няні та зарубіжні вчені. Проте особливості 
оцінки маркетингової діяльності торговельних 
підприємств, які є невід’ємною складовою 
економіки країни, і значною мірою сприяють 
задоволенню потреб споживачів, недостатньо 
віддзеркалені в наукових дослідженнях, зу-
мовлюючи таким чином мету і завдання статті.

Метою даної статті є підвищення конку-
рентоспроможності торгових підприємств за 
допомогою розробки методичних підходів до 
оцінки їх маркетингової діяльності. 

Маркетингова діяльність торговельного 
підприємства може оцінюватися як кількісни-
ми показниками – розрахунок рентабельності 
інвестицій, прибутку, облік інфляції,  ризики, 
так і якісними – імідж і репутація фірми, рі-
вень пізнаваності торговельної марки, культу-
ри персоналу підприємства. 

За визначенням автора статті методика оцін-
ки маркетингової діяльності торговельного 
підприємства – набір прийомів, за допомогою 
яких можна порівняти маркетингову діяль-
ність на різних етапах розвитку суб’єкта гос-
подарювання та зробити відповідні висновки 
за заданими параметрами проведеної оцінки. 

Для оцінки ефективності маркетингової 
діяльності торговельного підприємства необ-
хідно розробити методику аналізу ринкового 
стану підприємства як при наявності всіх не-
обхідних даних, так і при обмеженому наданні 
інформації; максимально використовувати різ-
ні методи збору, обробки, формування ринко-
вої інформації; залучати фахівців-аналітиків 
для реалізації даної методики за аналізом рин-
кового стану підприємства [1, c. 17].

Рішення перерахованих вище завдань доз
волить ефективно оцінити поточне положення 
маркетингової діяльності підприємства й виді-
лити найбільш складні в ній проблеми й, отже, 
мінімізувати зусилля щодо приведення госпо-
дарюючого суб’єкта у відповідність з потреба-
ми й можливостями сформованого ринку. 

Основними завданнями під час аналізу 
маркетингової діяльності торговельного під-
приємства є оцінка динаміки росту продажів у 
цілому на ринку, росту продажів фірми, част-
ки ринку, ступеня утримання клієнтів, частки 
нових клієнтів, незадоволених клієнтів, від-
носної якості товарів, відносної якості послуг, 
росту продажів нових товарів. На практиці іс-
нує система оцінки діяльності торговельного 
підприємства за допомогою матриці оцінки 
маркетингу (табл.) [3].


