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Анотація. Уточнено чинники функціонування і підходи до визначення масштабів і перспектив розвитку фі-
нансового сектору національної економіки. Запропоновано авторське бачення детермінант функціонування 
і розвиненості фінансового сектору національної економіки. Проаналізовано підходи до визначення впли-
ву розмірів фінансового сектору на стан національної економіки. Наведено чинники суттєвого розриву між 
фінансовим і реальним секторами національної економіки та погляди дослідників на вимірники розвитку 
фінансового сектору національної економіки й представлено авторську позицію стосовно показників такого 
розвитку.
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Abstract. Importance of the research of the determinants of the functioning and development of the fi nancial sector, 
explicit quantity and quality assessment of its size and impact on the national economy conditions is substantiated. 
It is highlighted that the establishment and the development of the fi nancial sector are stipulated by the fi nancial 
globalization and are made under the global integration and the increase of the capitalization of the fi nancial institutes, 
change of their functions, enlarging of the spectrum and improvement of the quality of fi nancial products proposed 
by them, increase in the competition within the industry, among industries and international competition. Factors of 
the functioning and ways of the defi ning of the scale and perspectives of the development of the fi nancial sector of 
the national economy are specifi ed. Author’s view on the determinants of the functioning and the development of the 
fi nancial sector of the national economy is presented. Ways of defi ning the impact of the size of the fi nancial sector on 
the national economy conditions are analyzed. Factors of the signifi cant gap between the fi nancial and the real sectors 
of the economy and the researchers' views on assessment of the development of the fi nancial sector of the national 
economy as well as the author’s view on the factors of such development are stated. Problems of the development of 
the fi nancial sector of the national economy are substantiated. Internal limitations of macroeconomic, institutional 
and structural character which slow stable development of the fi nancial sector are defi ned.  
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Вступ. Сьогодні на заваді стійкому розвиткові фі-
нансового сектору національної економіки ще багато 
перепон макроекономічного, методологічного, інсти-
туційного і структурного характеру. Забезпеченню ж 
ефективного функціонування і розвитку фінансового 
сектору національної економіки значною мірою спри-
ятиме чітке визначення ендогенних і екзогенних чин-
ників, що впливають та ці процеси, однозначна оцінка 
масштабів фінансового сектору та перспективних на-
прямів його розвитку. 

Аналіз досліджень і постановка завдання. Проб-
лематикою з’ясування чинників функціонування фі-
нансового сектору національної економіки, визначен-
ня кількісних і якісних параметрів його ефективного 
функціонування і перспектив розвитку займались такі 
вітчизняні і зарубіжні дослідники, як: Ю. Дяченко, 
Т. Євдокимова, Ю. Коваленко, В. Козлов, М. Корнєєв, 
О. Лактіонова, Р. Левін (R. Levine), О. Луняков, Р. Мак-
Кіннон (R. McKinnon), Я. Миркін, С. Онишко, Т. Теп-
лова, Дж. Тобін (J. Tobin), Л. Туктамишева, С. Цечетті 
(S. Cecchetti), Й. Шумпетер (J. Schumpeter) та ін. Утім, і 
досі немає однозначної оцінки чинників, що зумовлю-
ють ефективне функціонування й розвиток фінансо-
вого сектору національної економіки, чітко визначені 
показники, що характеризують його масштаби. 

Мета статті полягає в уточненні чинників функ-
ціонування та визначенні масштабів і перспектив роз-
витку фінансового сектору національної економіки.

Результати дослідження. Сьогоденне становлення 
і розвиток фінансового сектору національної економі-
ки, зумовлене фінансовою глобалізацією, відбуваєть-
ся за масштабної інтеграції і підвищення капіталіза-
ції фінансових інститутів, зміни їхніх функцій, роз-
ширення спектра і підвищення якості пропонованих 
ними фінансових продуктів, підвищення внутрішньо -
галузевої і міжгалузевої, а також міжнародної конку-
ренції. 

Масштаби фінансового сектору, на наш погляд, 
слід розглядати як індикатор, що дає можливість, по-
перше, виявити чинники, які на них впливають, а по-
друге, визначити зв’язок їхньої зміни зі зміною стану 
національної економіки загалом.

Багато наукових праць присвячено аналізові впли-
ву розмірів фінансового сектору на стан економіки. 
У найбільш ранніх працях [Шумпетер (1911), Мак-
Кіннон (1973), Голдсмит (Goldsmith) (1969)] виявлено 
наявність позитивної кореляції між розміром фінан-
сового сектору і економічним зростанням. Пізніше у 
працях Кріппнер (Krippner) (2005), Левіна (2005, 2010), 
Ріоха (Rioja) і Валева (Valev) (2004) було встановлено 
напрям причинно-наслідкового зв’язку між цими по-
казниками. Нарешті, на фоні глобальної фінансової 
кризи було опубліковано кілька досліджень [Арканд 
(Arcand), Беркес (Berkes) і Паніза (Panizza) (2012), Бол-
тон (Bolton), Сантос (Santos) і Шейнкман (Scheinkman) 
(2010), Цечетті (Cecchetti) і Харубі (Kharroubi) (2012)], 
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що свідчать про нелінійний характер взаємозв’язку 
між розміром фінансового сектору і економічним зрос-
 танням. Причому у згаданих наукових працях дослі-
джувався вплив розмірів фінансового сектору тільки 
на економічне зростання чи зростання продуктив-
ності праці. При цьому взаємозв’язок між розміром 
фінан сового сектору й іншими макроекономічними 
по казниками залишається практично невивченим [1, 
c. 10]. 

Окремі дослідження свідчать, що збільшення фі-
нансового сектору негативно позначається на еконо-
мічному зростанні, коли обсяг кредитів, наданих при-
ват ному секторові, перевищує обсяг ВВП [2]; існує
позабіржовий фінансовий ринок, що спричиняє над-
мірне зростання фінансового сектору, який залучає 
надлишкові трудові ресурси [3]. А його надмірне 
зростання може провокувати формування дефіциту 
рахунку поточних операцій.

Водночас дослідники емпірично доводять, що не-
залежно від рівня розвитку економіки та фінансової 
системи значне перевищення темпів зростання обся-
гів сектору фінансових послуг над темпами зростан-
ня виробництва матеріальних благ і послуг підвищує 
вразливість фінансової та банківської системи [4, 
c. 336].

Поряд з цим, за оцінкою Т. Євдокимової [1, c. 18], 
результати емпіричних досліджень про вплив струк-
тури фінансового сектору на економічне зростання 
різні. У низці досліджень показано, що структура фі-
нансового сектору не є ключовим чинником, який по-
яснює відмінності в довгострокових темпах економіч-
ного зростання в різних країнах [5; 6]. Економічному 
розвиткові сприяє радше високий загальний рівень 
фінансового розвитку, а також висока якість послуг, 
що надаються фінансовим сектором загалом. В інших 
дослідженнях [7; 8] отримані підтвердження того, що 
значною мірою підвищення рівня економічного роз-
витку країни зростає попит на послуги фінансових 
ринків, тоді як послуги банків затребуваніші на більш 
ранніх етапах економічного розвитку. 

.Дж. Тобін виявив вплив інфляції на фінансовий 
сектор економіки і розробив найпростішу модель рів-
новаги ринку капіталу і грошового ринку, в якій гроші 
і капітал, як чинники виробництва, виступають до-
сконалими субститутами. Якщо дохід на капітал пе-
ревищує дохід від володіння грошовими залишками, 
в інвестиційних портфелях домогосподарств відбу-
вається зсув від активу «гроші» до активу «капітал». 
Унаслідок перегляду портфеля зростає капіталоміст-
кість (відношення капіталу до праці) і продуктивність 
праці [9]. З цього випливає, що висока інфляція спри-
чиняє перегляд переваг на користь реального капіта-
лу, а відтак зростання цін сприяє інвестиціям і еконо-
мічному зростанню. Гіпотетичний ефект збільшення 
економічного зростання в довгостроковому періоді 
під впливом інфляції отримав назву «ефект Тобіна» 
(Tobin eff ect). У 1990 році Радник ради керуючих ФРС 
США А. Орфанідес (A. Orphanides) спільно з лауреа-
том Нобелівської премії з економіки 1987 року Р. Со-
лоу (R. Solow), проводячи всебічний огляд літератури, 
присвяченої ефекту Тобіна, дійшли висновку, що на 

практиці він не виявляється і, більш того, внесення 
навіть невеликих коректив до вихідної моделі Тобіна 
спричиняє протилежні результати [10]. Зараз можна 
вже з повною впевненістю сказати, що вплив інфляції 
на фінансовий сектор далеко не настільки однознач-
ний, як передбачав свого часу Дж. Тобін. Інфляція, 
особливо висока, є радше тягарем, ніж підмогою фі-
нансовим інститутам. Вона тимчасово роздуває роз-
мір фінансового сектору, сприяє раціонуванню кре-
диту і збільшує витрати моніторингу інвестиційних 
проектів [11, c. 36].

М. Чінн і Х. Іто [12] на підставі панельних даних 
108 країн за 1980–2000 рр. для виміру низки показ-
ників фінансового розвитку довели, що: на його рі-
вень впливає відкритість рахунку руху капіталу як з 
ураху ванням правового розвитку, так і без нього, тоді 
як розвиток конкретних фінансових інститутів такої 
ролі не відіграє; відкритість ринку споживчих товарів 
є пере думовою фінансової відкритості, а відтак і фі-
нансового розвитку; розвиток банківського сектору 
є необхідною умовою розвитку фондових ринків, а в 
менш розвинених країнах їх взаємодія проявляється 
в обох напрямах.

У свою чергу, В. І. Зазуліна, О. О. Ільющенкова і 
Д. Ю. Руденко виокремлюють такі чинники впливу 
на рівень розвитку фінансового сектору [13]: ступінь 
відповідальності органів влади; ступінь впливовості 
великих компаній; прозорість ведення бізнесу; роль 
особистих зв’язків у веденні бізнесу; рівень освіти 
населення; ступінь довіри домогосподарств до фінан-
сових установ; відкритість економіки; рівень норма-
тивно-правової бази і наявність заходів боротьби із 
шахрайством й іншими протиправними діями у сфері 
фінансів. 

О. Луняков обмежується констатацією регулятор-
них [наявність чинних і розроблення нових норма-
тивних документів (положень, стандартів, інструк-
цій), що регламентують і регулюють функціонування 
інституцій фінансового сектору], технологічних [удо-
сконалення і розроблення нових інформаційних тех-
нологій і систем, які впливають на систему фінансово-
го забезпечення (платіжну, облікову, розрахункову) й 
інформаційні системи і мережі (торгівельні системи, 
інформаційно-обчислювальні мережі передавання ін-
формації)] і економічних (міжнародна, міжсектораль-
на і міжінституційна конкуренція, загальна економіч-
на кон’юнктура національних і міжнародних ринків) 
чинників [14, c. 229, 231].

Ю. Коваленко, спираючись на напрацювання за-
хідних дослідників, зазначає, що ступінь досконалості 
фінансових ринків, як і структурна архітектура фінан-
сових секторів різних країн, насамперед, залежать від 
системи правових відносин, які склались, а також від 
ефективності системи захисту прав власників (інвес-
торів) [15, c. 39]. 

Н. Рогожина акцентує увагу на зовнішньоеконо-
мічних чинниках, що найбільше впливають на фінан-
совий сектор: посилення глобальної концентрації й 
централізації капіталу, лібералізація торгівлі, ринків 
капіталу, загальна тенденція зниження протекціоніз-
му [16, c. 23].
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На наш погляд, функціонування і розвиненість фі-
нансового сектору національної економіки визнача-
ються і такими детермінантами:

розвиненістю національної економіки: що вищою 
є розвиненість економіки, то інновації у фінансовому 
секторі освоюються з меншими витратами, а це сприяє 
швидшому розвиткові фінансових інститутів і ринків;

рівнем монетизації економіки: недостатня монети-
зація спричиняє дефіцит ресурсного потенціалу фі-
нансового сектору, підвищує ціну грошей;

обсягом готівки в обігу: що вища її частка у гро-
шовій масі, то менш розвинений фінансовий сектор і 
більший тіньовий сектор національної економіки;

відношенням обсягу кредитів, наданих фінансо-
вим сектором національної економіки, до ВВП, обсягу 
кре  дитів, які отримав реальний сектор національної 
еко номіки, до ВВП: фінансовий сектор національної 
еко но міки функціонує нормально, якщо цей показник 
≥ 1 (тобто цілком задовольняє потреби у кредитах 
національних суб’єктів чи навіть кредитує іноземних 
суб’єктів господарювання); 

припливом/відпливом капіталу, ритмічністю / пе-
ребоями надходження іноземної валюти; 

рівнем інфляції: що вища інфляція, то дорожчі кре-
дити; низька інфляція – індикатор рівня розвитку фі-
нансового сектору;

податковим регулюванням і стимулюванням функ-
ціонування фінансового сектору: що вищими є подат-
кові (від обов’язкових зборів і платежів) відрахування 
його інститутів до бюджетів різних рівнів і загально-
державних позабюджетних фондів, то вищою є їхня 
продуктивність як платників податків; що нижчими 
є такі відрахування, то більше коштів залишається в 
його інститутів для спрямування їх на забезпечення 
економічного зростання і підвищення добробуту до-
могосподарств, а також інвестиційно привабливішим 
є фінансовий сектор національної економіки;  

залежністю інститутів фінансового сектору від 
залучення ресурсів: що вища частка залучених коштів, 
то дорожчі кредити, а відтак менший їхній загальний 
обсяг і, як наслідок, відсотковий дохід від кредиту-
вання;

наявністю/відсутністю захисних буферів капіта-
лу для компенсації втрат у фінансовому секторі на-
ціональної економіки: що більший розмір таких буфе-
рів, то стійкішим є фінансовий сектор;

міжсуб’єктним перерозподілом ресурсів: низькі і 
від носно стабільні значення цього показника відобра-
жають низьку ефективність міжгалузевого і міжре-
гіонального «переливання» капіталу у фінансовому 
секторі;

перерозподілом (трансформацією) ресурсів за стро-
ками: цей показник свідчить про можливість / немож-
ливість фінансового сектору трансформувати фінан-
сові ресурси адекватно до вимог позичальників;

конкурентоспроможністю самого фінансового сек-
то  ру: що вища його конкурентоспроможність, то біль -
ше дов гих грошей нерезидентів заходить на націо-
наль ний ринок, зростає ринкова капіталізація і стій-
кість фінансового сектору, знижуються ризики, поліп-
шується ліквідність; 

присутністю іноземного капіталу у фінансовому 
секторі національної економіки: що вища присутність 
у ньому капіталу потужних першокласних зарубіжних 
фінансових груп, то менш чутливим він буде до зов-
нішніх негативних збурень;

залежністю фінансового сектору національної еко-
номіки від нерезидентів: що вища така залежність, то 
нижча його спроможність дотримання національних 
економічних інтересів;  

мультиплікатором капіталу (відношення середніх 
активів до власного капіталу інститутів фінансо-
вого сектору): що вищим є значення цього показни-
ка, то більший потенціал цих інститутів залучати до-
даткові кошти, виплачувати власникам (акціонерам) 
диві денди (утім, за збільшення ризиків їх функціону-
вання);

рівнем трансформації залучених ресурсів: що вища 
частка трансформованих інститутами фінансового 
сектору ресурсів домогосподарств і підприємств в 
інвестиції в загальному обсязі залучених коштів, то 
вища ефективність функціонування фінансового сек-
тору загалом;

нормою прибутку у фінансовому і реальному секто-
рах національної економіки;

станом менеджменту: що нижчий рівень помилок 
менеджменту у фінансовому секторі, то менший їхній 
вплив на розвиток кризових явищ;

рівнем взаємного контролю учасників фінансового 
сектору: що він вищий, то вищий рівень саморегулю-
вання фінансового сектору і транспарентність його 
функціонування;

кредитоспроможністю держави: що вона нижча, 
то вищі ризики неплатоспроможності, дорожчі облі-
гаційні позики національних емітентів, менші можли-
вості інститутів фінансового сектору залучати кошти 
на зовнішніх ринках, більш знецінені потенційні/чин-
ні державні гарантії, нижчі кредитні рейтинги фінан-
сових інститутів, нижча якість боргових зобов’язань 
приватного сектору; 

репутаційним фоном: що менше відношення інсти-
тутів фінансового сектору з негативною репутацією 
до інститутів із позитивною репутацією, то менший 
рівень репутаційних загроз функціонуванню і роз-
витку фінансового сектору загалом;

раціональністю (усвідомленістю) фінансової пове-
дінки економічних агентів;

привабливістю тих чи інших галузей, регіонів для 
інститутів фінансового сектору; 

рівнем інноваційності й інновативності (спромож-
ності до інновацій) фінансового сектору національної 
економіки: він має бути оптимальним, тобто не пере-
вищувати загальноекономічного потенціалу роз вит-
ку, оскільки інновація може спричиняти біфуркаційні 
наслідки, будучи чинником «конструктивного руйну-
вання»;

інноваційною взаємодією економічних агентів фі-
нансового і реального секторів національної економіки, 
оскільки вона зумовлює не тільки якість економічного 
зростання і його фінансово-кредитного забезпечення, 
а й динамізм трансформації структури суспільного 
багатства;
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рівнем накопичення системного ризику, яке відбу-
вається за занадто оптимістичного настрою учасників 
фінансового ринку (в еко номічній науці є особливі тер-
міни, що характеризують подібні стани фінан сового
сектору, – «animal spirits» (уведений Дж. М. Кейнсом у 
1930-х рр.) та «irrational exuberance» (Р. Шиллером на 
рубежі 1990–2000-х рр.), при цьому обидва терміни 
можуть бути перекладені як «надмірна, необґрунтова-
на життєрадісність» [17, c. 118].

Теоретично розмір фінансового сектору має від-
повідати рівню економічного розвитку, тобто вони 
повинні перебувати в довгостроковій рівновазі. Во-
чевидь, економічне зростання має забезпечуватися 
фінансовими вкладеннями і накопиченнями, а рівень 
добробуту – залежати від економічного розвитку. 
Така дуальна залежність не завжди підтверджується 
на практиці. Більшість досліджень, виявивши при-
чинно-наслідковий зв’язок між секторами, не дійшли 
єдиної думки: фінанси слідують за виробництвом чи, 
навпаки, високий рівень розвитку фінансових систем 
слугує запорукою швидкого економічного зростання 
[18, c. 63].

Що вищий рівень розвитку економіки і, відповідно, 
що більша її фінансова глибина, то більш диверсифі-
кованим є фінансовий сектор (фінансові інструменти, 
інститути, інвестори) і нижча роль банків (як «від-
правних точок», що надають «базові фінансові про-
дукти» сучасної економіки).

 І, навпаки, що ближче економіка до «фронтьєри»2, 
то більшою мірою в її фінансовій основі перебувають 
банки і слабкіші інститути страхування, пенсійних 
накопичень, колективних інвестицій, фінансові ринки 
[19, c. 69].

За оцінками фахівців, «тільки 2–3% сукупного об-
сягу фінансових операцій припадає на операції, що 
пов’язані з реальним сектором економіки. Ніхто не 
може з упевненістю сказати, багато це чи мало. Оче-
видним є інше. Використання на обслуговування «са-
мих себе» 97% фінансових операцій перетворює це 
обслуговування в основний пріоритет, що дозволяє 
діставати «з нього» і «через нього» колосальні доходи» 
[20].

Про суттєвий розрив між фінансовим і реальним 
секторами національної економіки свідчать: 

збільшення фінансової глибини економіки (зростан-
ня насиченості економіки фінансовими коштами, її 
пронизаність фінансовими відносинами, інститутами 
і все складнішими фінансовими інструментами. Вар-
тість сукупних фінансових активів зросла з 42 трлн 
дол. США у 1990 р. до 294 трлн дол. у 2014 р. За цей 
період її відношення до світового ВВП збільшилось із 
195 до 379% [21, c. 32]. А вартість активів лише вза-
ємних фондів у світі 2015 р. перевищила 37 трлн дол., 
у т. ч. 15,7 трлн дол. – ринок США. На кінець першо-
го кварталу 2016 року сумарна вартість чистих акти-
вів взаємних фондів у світі досягла 41,74 трлн дол., у 

США вартість чистих активів публічних фондів до-
сягла 17,9 трлн дол. [22]. На середину 2016-го відно-
шення додатку капіталізації ринків акцій і облігацій 
та банківських активів до світового ВВП перевищило 
520%. Для розвинених країн таке співвідношення пе-
ребуває на рівні 400–500%, для ринків, що розвива-
ються, – 200% [23, c. 70]);

зростання частки фінансових послуг у загальному 
обсязі наданих послуг; 

розширення доступу до фінансових послуг (збіль-
шується доступність фінансових ресурсів завдяки 
зростанню доходів і заощаджень населення, розши-
ренню середнього класу в країнах, що розвиваються, а 
також стимулюванню державою заощаджень домогос-
подарств (насамперед, вищої квінтильної групи насе-
лення) – головного джерела фінансування інвестицій 
у розвинених країнах. З 2011 року до 2014-го приблиз-
но 700 млн чол. уперше відкрили рахунок у банку чи 
іншому фінансовому інституті. Частка дорослого на-
селення планети, що має банківські рахунки, збільши-
лась із 51 до 62%, багато в чому за рахунок зростання 
показника у країнах, що розвиваються) [21, c. 32];

збільшення обсягів операцій на фінансових ринках 
порівняно з товарними ринками (у США за 1970–
2008 рр. частка фінансових послуг у ВВП зросла в 19 
разів, а решти галузей – у 12 разів, тобто зростання 
ВВП найпотужнішої економіки у світі зумовлювалось 
операціями фінансового сектору [24, с. 67]); 

зростання ролі фінансових послуг (за прогнозами 
ЮНКТАД, частка фінансового сектору у структурі 
світового валового продукту становитиме 2020 року 
понад 10% [25]. За останні десятиліття внесок фінан-
сових посередників у формування світової економіки, 
вимірюваний як відношення доданої вартості (зар-
плати і прибутку), створеної у фінансовому секторі, до 
глобального ВВП зріс в 1,2–2 рази. Так, у США цей по-
казник сягає 8–9%, а разом із супутніми галузями – до 
15–20%. Нерідко статистика розвинених країн вклю-
чає у фінансовий сектор угоди з нерухомістю, оренду, 
лізинг. У такому разі частка фінансів сягає третини 
ВВП) [21, c. 32];

зростання частки зайнятих у функціонуванні фі-
нансового сектору (наприклад, за 1950–2013 рр. частка 
працівників, зайнятих у фінансовому секторі США, 
зросла з 2,7% від сукупної кількості зайнятих без 
урахування державного сектору до 5,4%, тоді як спо-
стерігалось істотне зниження частки зайнятих в об-
робній промисловості на фоні збільшення зайнятості 
у сфері послуг [1, c. 20]);

висока/зростаюча частка фінансового сектору в 
сукупних доходах за відносно низької частки фінансо-
вого сектору у ВВП (фінансовий сектор, у тому числі 
за рахунок спекулятивних операцій, акумулює зрос-
таючу частину корпоративних прибутків. Так, част-
ка доходів фінансового сектору в загальних доходах 
корпорацій США подвоїлась – із 17 до 35%. Частка 

2 Ринок «на фронтьєрі», прикордонний ринок – фінансовий ринок (ринок цінних паперів) на початку свого розвитку (за анало-
гією з фронтьєром часів освоєння західних територій США). Характеризується дуже низьким ступенем розвитку порівняно з роз-
виненими ринками і навіть з ринками, що формуються. Для ринку характерні низька ліквідність, украй обмежений набір цінних 
паперів, доступних для інвесторів, концентрована власність, що лімітує доступ сторонніх осіб до вкладення коштів в акціонерні 
капітали, численні обмеження на інвестиції нерезидентів, велика роль неформальних фінансів.
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національного доходу, що перерозподіляється через 
всі ланки фінансової системи, у різних країнах стано-
вить від 35 до 50%) [21, c. 32]; 

випереджаючі темпи зростання доходів фінансових 
інститутів порівняно з доходами всіх суб’єктів госпо-
дарювання (Т. Філліппон і А. Решеф стверджують, що 
фінансовий сектор у США є єдиним, чия частка у ВВП 
зростала за останні 30 років паралельно зі зростан-
ням витрат на інфраструктуру і зниженням витрат на 
одиницю продукції. За їхніми оцінками, фінансовий 
сектор ще 2013 року «несправедливо», тобто завдяки 
неефективності неринкових механізмів, споживав за-
йвих 260 млрд дол. на рік, забираючи їх із прибутків 
нефінансових секторів [26]. А колишній топ-менеджер 
британського фінансового регулятора А. Тернер наго-
лошує на відсутності чітких доказів того, що зростан-
ня масштабів і складності фінансової системи в роз-
винених країнах за останні десятиліття спричинили 
прискорення економічного зростання чи підвищення 
стабільності. А відтак радше прибутки у фінансовому 
секторі використовувались як економічна рента, тоб-
то без належних зусиль і вкладень [27]);

вищий порівняно з іншими сферами підприємни-
цтва рівень винагород керівників фінансового сектору 
(Дж. Бакія, А. Коул і Б. Хейм зазначають, що 70% при-
росту доходів найбагатших 0,1% населення США за 
1986–2012 рр. принесли фінансові менеджери (обсяг 
доходів цих 0,1% населення зріс із 2,2% від усіх дохо-
дів нації, виключаючи приріст капіталу, 1986 року до 
8% 2012-го) [28]. А за оцінкою Т. Філліппона і А. Ре -
шефа, заробітні плати в індустрії фінансових послуг 
були порівняні з такими в інших галузях до 1980 року. 
Проте відтоді вони різко зростали і ті, хто працює у 
сфері фінансових послуг, нині в середньому заробля-
ють на 70% більше [26]. А серед найбільш оплачуваних 
– керівники хедж-фондів, які зазвичай отримують 2% 
від розміру активів під їхнім контролем, плюс 20% від 
будь-якого приросту щорічно. Крім того, вони отри-
мують спеціальні податкові пільги, які багато хто вва-
жає невиправданими [27]); 

наявність доходів фінансового сектору від діяльнос-
ті, що істотно не впливає на економічний розвиток 
(спекулятивна торгівля цінними паперами, управління
фінансовими активами, що приносить дохідність ниж-
чу від ринкової. Частка надлишкових доходів фінан со-
вого сектору оцінюється в межах 6–12% щорічних до-
ходів фінансового сектору у 2006–2012 роках [1, c. 14]); 

перетворення реальних сировинних ринків у фі-
нансові (з початку 2000-х рр. нафта, газ, метали, про-
довольство стали фінансовими активами. Їхні світові 
ціни формуються в доларах на біржах товарних дери-
вативів. А розподіл грошових коштів і потоків капіта-
лу у світі тепер багато в чому зумовлений поведінкою 
основної резервної валюти і монетарними циклами 
США [21, c. 32]);

частка тіньових банківських операцій і угод із по-
хідними фінансовими інструментами в діяльності фі-
нансового сектору загалом; 

зростання ролі фінансових інновацій.
Світовий банк характеризує розвиток фінансового 

сектору національної економіки за такими вимірника-

ми, як масштаб (глибина як співвідношення приват-
них кредитів до ВВП), ефективність, стабільність і до-
ступність капіталу [29]. У цьому ж плані можуть вико-
ристовуватись і відношення капіталізації фондового 
ринку та капіталізації ринку приватних і державних 
облігацій до ВВП. 

С. Онишко і О. Лактіонова пропонують розши-
рити цей перелік характеристикою його гнучкості до 
забезпечення руху та трансформації фінансових ре-
сурсів як адекватної та своєчасної адаптації до умов 
циклічного економічного розвитку, повноцінного від-
новлення функцій фінансового ринку зі збереженням 
при цьому як фінансової стабільності у фінансовому 
секторі, так і фінансової стійкості економіки загалом; 
характеристики його динамічного розвитку і в цьому 
зв’язку – фінансового циклу [30, c. 90–91].

Як вважають Б. Ван Арнум і М. Наплес, масштаб 
фінансового сектору національної економіки харак-
теризують відношення: доданої вартості сектору FIRE 
(fi nance – фінанси, insurance – страхування, realestate 
– нерухомість) до ВВП і доходів фінансової галузі до 
сукупних доходів в економіці країни [31].

За M. Чапліцкі і П. Віпрзовські, поряд із загально-
вживаними, слід використовувати й такі показники, 
як: відношення обсягу фінансових трансакцій до ВВП; 
частка капіталізації фінансових компаній у сукупній 
капіталізації фондового ринку [32]. 

Певною мірою масштаби розвитку фінансового 
сектору національної економіки можуть ілюструвати 
показники, виокремлені М. Корнєєвим [33, c. 21–22]: 
відношення обсягу доданої вартості сектору FIRE до 
сукупної доданої вартості (valuefi re); відношення об-
сягу внутрішніх кредитів фінансового сектору до 
ВВП (creditfi n); частка працевлаштованих у фінан-
совій сфері в загальному рівні працевлаштування у 
країні (fi nemploy); відношення ринкової капіталізації 
компаній у лістингу до ВВП (marketcap); відношення 
активів фінансових корпорацій до активів нефінан-
сових корпорацій (fi ntononfi n); відношення обсягу 
депозитів фінансової системи до ВВП (fsdepos); від-
ношення рівня капіталізації ринку цінних паперів до 
ВВП (stockmcap); відношення обсягу активів фінансо-
вого сектору до ВВП (fi nassets); показник фінансової 
лібералізації (fi nliber); зростання вартості фінансових 
активів і нерухомості порівняно зі зростанням ВВП 
країни; зростання сукупного боргу країни загалом та 
боргу домашніх господарств, держави, фінансових ін-
ститутів, нефінансових корпорацій; державні витрати 
на підтримку економіки та фінансового сектору. 

В. Козлов зазначає [4, c. 337], що для виявлення та 
аналізу основних дисбалансів в економіці слід засто-
совувати два показники. Перший показник (К1) розра-
ховуємо за формулою:

 1 ,FSK
G  (1)

де ΔFS – темп зростання обсягів надання фінансових 
послуг за певний період; ΔG – темп зростання обсягів 
виробництва в секторі матеріального виробни цтва за 
аналогічний період. 

Для країн із розвиненою економікою, де провідну 
роль у забезпеченні економічного зростання відіграє 
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сектор послуг, показник К2 розраховуємо за форму-
лою:
 2 ,FSK

S
  (2)

де ΔS – темп зростання обсягів виробництва в секторі 
послуг за певний період.

При цьому дослідник наголошує, що недоліком по-
казників К1 і К2 є те, що в них ураховано тільки темпи 
зростання виробництва в різних га лузях економіки, 
але не враховано частку цих галузей в економічній 
системі. Для подолання цього недоліку слід аналізува-
ти ще два показники – К3 і К4.

Показник К3 розраховуємо за формулою:
 3 ,FSK

G
 (3)

де FS – обсяги надання фінансових послуг; G – обсяги 
виробництва матеріальних благ.

Показник К4 характеризує місце фінансового сек-
тору в економічній системі і його обчислюємо за фор-
мулою:
 4 ,FSK

S
  (4)

де S – обсяги виробництва в секторі послуг.
Причому для успішного виконання фінансовою 

сис темою функцій інфраструктури достатньо, щоб об-
сяги виробництва фінансових послуг (за загальнови-
знаною методологією розрахунку, обсяги виробництва 
у фінансовому секторі визначають як суму отриманих 
фінансовими корпораціями процентних доходів, лі-
зингових платежів та інших надходжень від дохідних 
активів) не перевищували 10% обсягів виробництва 
реальних благ [4, c. 339].

А для характеристики основних параметрів транс-
формаційної функції банківського сектору можна ви-
користати й такий коефіцієнт (k) [34, c. 7]:

 
1

,
/

K

k   (5)

де К – сукупні кредити; Д – сукупні депозити; СК – 
власний капітал; П – сукупні пасиви банківської сис-
теми.

Цей коефіцієнт дозволяє виявити наявність роз-
риву між сукупними кредитами і депозитною базою 
банківського сектору, ступінь покриття такого розри-
ву власним капіталом і потрібний обсяг додаткового 
фінансування, що залучається з ринку.

Крім вищезазначених, показниками стану роз-
витку фінансового сектору/безпеки його розвитку, на 
наш погляд, мають бути: 

відношення банківських активів/капіталізації 
фон до вого ринку до ВВП [за оцінками МВФ, для США 
(як країни з ринковою моделлю фінансового ринку) 
від ношення капіталізації фондового ринку до ВВП 
2013 року становило 132% (на початок 2015-го переви-
щило 160%), тоді як відношення банківських активів 
до ВВП – тільки 94,5%]. Водночас у Німеччині банків-
ські активи становили 221,95% до ВВП, а капіталізація 
фондового ринку – тільки 54,4% [35]; 

обсяг залучених на фінансовому ринку ресурсів 
(за даними Securities Industry and Financial Markets 
Association – SIFMA), у 2000–2015 рр. американські 

корпорації залучали з фондового ринку шляхом ви-
пуску корпоративних облігацій і емісії акцій від 1,5 до 
3 трлн дол. щорічно) [36];

активність ринку акцій (відношення сумарної вар-
тості угод, укладених за рік на біржах країни, до ВВП);

частка акцій у населення країни (у США частка 
акцій у населення – понад 40%, Німеччині – близько 
20%, Китаї – 15%, Туреччині – 9%, Росії – не більше ніж 
5%) [23, c.70];

обсяг відсоткових активів до ВВП;
відношення вартості ліквідних зобов’язань до ВВП; 
відносний розподіл кредитних коштів між комер-

ційними банками і центральним банком; 
частка кредиту, наданого приватному секторові, у 

загальному обсязі внутрішнього кредиту, виключаючи 
кредити фінансовому сектору;

швидкість зростання кредитів (їхнє швидке зрос-
тання зумовлює зниження кредитних стандартів і по-
гіршення якості активів, збільшення проблемних кре-
дитів);

різниця (маржа) відсоткових ставок за банківськи-
ми кредитами і депозитами (велика маржа свідчить 
про вищі витрати банків, кредитні ризики і рівень мо-
нополізації банківського сектору, тоді як менша – про 
більш розвинений фінансовий сектор);

частка іноземного капіталу на національних рин-
ках облігацій (її збільшення за зовнішніх шоків на 
ринках капіталу спричиняє погіршення балансу бан-
ків – держателів облігацій у місцевій валюті);

частка акцій у банківських активах (різке знижен-
ня ліквідності світового фондового ринку, зумовлюю-
чи падіння національного ринку акцій, спричиняє 
змен шення банківських кредитів приватному секто-
рові); 

фінансова інклюзивність (fi nancial inclusion) [фі-
нансова доступність/доступність базових фінансових 
послуг населенню/доступ до фінансів (fi nancial access)];

прийнятність пропонованих фінансовими корпо-
раціями/квазікорпораціями фінансових послуг [при-
йнятність (suitability or appropriateness) визначається 
як ступінь відповідності послуги, запропонованої по-
середником, фінансовому стану роздрібного клієнта, 
інвестиційним цілям, рівню сприйняття ризику, фі-
нансовій потребі, знанням і досвіду] [37, c. 73–74].  

За оцінкою дослідників, сучасна методологія об-
числення обсягів фінансового сектору на базі активів, 
яка отримала в західній літературі назву FAR (fi nancial 
asset ratio) – відношення фінансових активів до реаль-
них, – є недосконалою, оскільки при цьому можна роз-
рахувати лише потенціал фінансового сектору і немає 
сенсу враховувати «заморожені» фінансові активи. На 
противагу цьому пропонується як одиницю вимірю-
вання використовувати не фінансовий актив, а фінан-
сову операцію, оскільки вартість фінансової операції, 
на відміну від фінансового активу, є більш достовір-
ною одиницею вимірювання обсягів фінансового сек-
тору [38].

Емпірично фіксованими проявами відриву фінан-
сового сектору від реального є домінування коротко-
строкових форм фінансування, що зумовлюють спеку-
ля тивний характер фінансових вкладень і так званий 
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«шот-термізм» (short-termism) – короткострокову 
орі єнтацію інвесторів, що спричиняє перевищення 
по каз никами обороту на ринку капіталу відповід-
них по каз ників ринку товарів і послуг за збільшення 
темпівзростан ня обсягів першого з цих ринків (зрос-
тання FTR – fi nancial turnover ratio) – відношення фі-
нансового обороту до «реальних» трансакцій, що 
вико рис то вуєть ся для виміру співвідношення секто-
рів і його динаміки.

На масштабі фінансового сектору позначається до-
віра до нього фізичних і юридичних осіб. Скажімо, за не-
значного рівня довіри населення до фінансового сек-
то ру відношення депозитів, страхових премій, внесків
до кредитних спілок і НПФ до ВВП також незначне. 

Для визначення впливу економічного зростання на 
розмір фінансового сектору пропонують використо-
вувати такі показники, (%) [18, c. 64]: індекс спожив-
чих цін; індекси реального обсягу сільськогосподарсь-
кого виробництва і реальних грошових доходів із по-
правкою на сезонність; реальна зарплата з поправкою 
на сезонність; норма безробіття; відношення М0 і М2 
поточного періоду до попереднього; індекси міжна-
род них резервів і валютних резервів центробанку; 
ін декси загального імпорту й експорту; індекси між-
народних резервів і валютних резервів центробанку; 
офіційний курс долара і курс долара на біржі; середній 
біржовий індекс; міжбанківська, депозитна і кредитна 
ставки.

Не є нормальною ситуація, коли спостерігається 
фун даментальна невідповідність розмірів фінансового
сектору рівневі його інституційного і якісного розвит-
ку. При цьому на заваді стійкому розвиткові фінансо во-
го сектору – стан світового фінансового сектору й низ-
ка внутрішніх обмежень макроекономічного, ін сти -
туційного і структурного характеру, що спричиняють:

 – періодичні кризи, зумовлені залежністю інсти-
тутів фінансового сектору від припливу залу-

ченого й запозиченого капіталу, дорожнечею і 
короткостроковістю депозитів та їхніх відпли-
вом, зменшенням страхових договорів унаслі-
док втрати довіри клієнтів;

 – недостатню транспарентність інститутів фі-
нан сового сектору, що зумовлює недоскона-
лість нагляду за ними;

 – низьку конкурентоспроможність окремих сег-
ментів фінансового сектору;

 – невигідність здійснення фінансових операцій 
на вітчизняних фондових майданчиках;

 – незадовільний стан урегулювання фінансових 
спорів; 

 – недосконалість корпоративного управління; 
 – відсутність належного сегмента інституційних 

інвесторів.
Проблемами розвитку фінансового сектору націо-

нальної економіки можуть бути:
 – його швидка реакція як на позитивні, так і не-

гативні зміни в економіці; 
 – невідповідність спроможностей трансформу-

вати заощадження в інвестиції великому обся-
гу заощаджень і потребі національної економі-
ки в інвестиціях;

 – непрогнозованість накопичення кризового по-
тенціалу у фінансовому секторі; 

 – структурні дисбаланси (якість активів, за якої 
підвищується ризик нестабільності фінансово-
го сектору загалом і його сегментів);

 – висока залежність країни від імпорту енерго-
носіїв і експорту сировинних товарів.

Висновки. Отже, беручи до уваги потребу в чітко-
му з’ясуванні чинників ефективного функціонування 
і перспектив розвитку фінансового сектору націо-
нальної економіки, визначенні його масштабів, цим 
питанням слід приділяти постійну увагу в подальших 
наукових дослідженнях. 
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