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У статті узагальнено результати досліджень зарубіжних і вітчизняних учених щодо взаємозв’язку фі-
нансового сектору та економічного зростання, визначено ключові індикатори фінансового розвитку в Укра-
їні. Одним з індикаторів, котрі негативно впливають на економічне зростання, є збільшення банківської 
маржі  як  різниці  між  ставкою  відсотка за кредитами і депозитами. Для визначення можливостей зни-
ження маржі запропоновано використати дослідження еластичності попиту на кредити і пропозиції де-
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позитів. Це дало змогу зробити висновок про недостатню монетизацію економіки України, а також про 
необхідність фінансового забезпечення економічних агентів, зокрема через кредитний канал.

The article summarizes research results of domestic and foreign scientists concerning an impact of the financial 
sector on country’s economic growth. Determined are key indicators of Ukraine’s financial development. A rise in the 
interest margin is one of them. To determine the possibility of decreasing the margin it is suggested to use the analysis 
of elasticity of demand for loans and supply of deposits. The author came to a conclusion that the level of monetization 
of Ukraine’s economy is insufficient, and it is necessary to back economic agents, in particular, through a credit 
channel. 

Ключові слова: еластичність попиту, попит на кредит, банківська маржа, індикатори фінансового розвитку, еконо-
мічне зростання.

Key words: elasticity of demand, demand for a loan, bank margin, financial development indicators, economic growth. 

90-ті роки минулого століття 
ознаменувалися сплеском інтересу 
світової економічної думки до пи-
тань впливу фінансового сектору на 
економічне зростання, яке започат-
кували американські економісти 
Дж. Грін вуд (J.Greenwood, 1990 р.) [1], 
Р.Кінг та Р.Лівайн (King R.G., Levi -
ne R., 1993 р.) [2, 3], П.Гаррісон, О.Сас-
ман, Дж. Зіра (Harrison P., Sus sman O., 
Zeira J., 1999 р.) та інші. Тоді ж Р.Лі-
вайном було запроваджено такі інди-
катори фінансового розвитку, як фі-
нансова глибина, або величина лік-
відних пасивів фінансових посеред-
ників у ВВП, частка кредитів приват-
ному сектору у ВВП, частка робочих 
активів банків у сумарних активах 
банківської системи, включаючи й 
активи центрального банку тощо [2]. 
Наявність причинно-нас лідкового 
зв’яз ку між фінансовим сектором та 
економічним зростанням доводилася 
за допомогою різноманітного інстру-
ментарію й економіко-математичних 
методів на основі аналізу даних різних 
країн у різні часові періоди.

На початку нового тисячоліття 
праці науковців були спрямовані на 
поглиблення досліджень щодо різних 
аспектів впливу фінансової системи 
на економічне зростання, названого 
файненс-грос нексас (finance-growth 
nexus). Значну увагу вчені приділяли 
транзитивним економікам та еконо-
мікам, що швидко розвиваються. 

Одне з перших досліджень із зазна-
ченої проблематики належить Т.Коіву 
(Т.Koivu, 2002 р.) [4]. Проаналізувавши 
дані 25 країн із перехідними економі-
ками за період із 1993 до 2000 року, вче-
ний зауважила важливу роль банків-
ського сектору для зростання еконо-
міки, однак встановила, що чіткого 
зв’язку між зростанням обсягів креди-
тування та зростанням ВВП не про-
стежується. Зате яскраво виражений 
негативний вплив на економічне 
зростання має збільшення банківсь-

кої маржі. В подальшому ці висновки 
підтвердили й інші дослідники. Ска-
жімо, З.Ліанг (Z.Liang, 2007 р.) [5] 
встановив, що позитивний вплив 
банківського сектору на економічне 
зростання в Китаї у 1991–2001 рр. ні-
велювався неефективним кредиту-
ванням державного сектору та недо-
сконалою правовою системою. Ана-
логічні з висновками Т.Коіву резуль-
тати отримали інші вчені щодо країн 
Центральної та Східної Європи – 
нових членів ЄС у 2009 році [6] та 
К.Джалілов і Дж. Піс (K.Djalilov і 
J.Piesse, 2011 р.) щодо пострадян-
ських держав Центральної Азії [7]. 
Усі вони підтвердили негативний 
вплив банківської маржі на еконо-
мічне зростання [6, с. 17; 7, с. 18]. 

Серед факторів, які зменшують 
або нівелюють позитивний вплив 
банківського кредитування на зрос-
тання економіки, різні науковці  на-
зивають також значну частку нестан-
дартних кредитів [6, с. 16], інфляцію 
на рівні двоцифрових значень, висо-
ку концентрацію на банківському 
ринку [8], нестабільність банківсько-
го сектору [9] тощо.

Останнім часом учені переосмис-
лили окремі аспекти впливу фінансо-
вої системи на економічне зростання 
навіть у розвинутих країнах, де рані-
ше такий вплив вважався однознач -
но позитивним. Скажімо, італійські 
 дослідники І.Гафео та П.Гаралова 
(E.Gaf feo та P.Garalova, 2012 р.) [10] 
довели взаємозумовлений зв’язок 
між фінансами та економічним зрос-
танням як у короткому, так і в довгому 
періодах. Дещо раніше ряд американ-
ських учених (2009 р.) висунув гіпоте-
зу про негативний вплив фінансового 
сектору на економічне зростання, як-
що обсяг кредитів приватному секто-
ру перевищує 100% від  ВВП [11].

Серед праць вітчизняних учених, 
котрі вивчають порушену проблему, 
варто виділити дослідження А.Семе-

нога про вплив фінансових установ 
на економічне зростання України 
(2011 р.) [12]. За допомогою коре-
ляційно-регресійного аналізу та ста-
тистичних рівнянь множинних за-
лежностей науковець встановив по-
зитивний зв’язок фінансових установ 
та економічного зростання в Україні. 
Як один із чинників впливу на збіль-
шення ВВП А.Семеног розглядає об-
сяги банківського кредитування. Од-
нак порівняння фактичних даних із 
прогнозованими за моделлю засвід-
чує, що, незважаючи на необхідний 
приріст портфеля банківських креди-
тів, заявленого зростання ВВП не 
сталося. Це свідчить про недостатньо 
вагому роль збільшення самих лише 
обсягів кредитування в забезпеченні 
економічного зростання.

Проаналізувавши праці зарубіж-
них і вітчизняних авторів щодо впли-
ву фінансової системи на економічне 
зростання в перехідних економіках, 
ми не виявили аргументів проти ви-
сновків Т.Коіву та інших учених про 
негативний вплив банківської маржі 
на темпи економічного зростання. 
Однак у цьому дослідженні ставиться 
за мету встановити зв’язок між став-
кою відсотка за кредитами та еконо-
мічним зростанням для забезпечення 
позитивного впливу на це зростання 
банківського кредитування. Для цьо-
го пропонується використати мікро-
економічний апарат, а саме – про-
аналізувати еластичність попиту на 
кредити. 

ІНДИКАТОРИ ФІНАНСОВОГО 
РОЗВИТКУ В УКРАЇНІ 

Я
кщо виходити з припущення, яке 
ви сувають Дж. Арканд, І.Беркес 
та Ю.Паніза (J.L.Arcand, E.Berkes, 

U.Panizza) [11] про те, що фінанси по-
чинають справляти негативний вплив 
на зростання виробництва, коли кре-
дити приватному сектору сягають 
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100% від ВВП, постає питання: чи до-
цільно взагалі збільшувати обсяги кре-
дитування? Динаміка частки кредитів 
приватному сектору у ВВП в Україні 
відображена на графіку.

Як бачимо на графіку, кредитуван-
ня приватного сектору в Україні не 
перевищує 100% від ВВП. Мало того, 
з 2009 року спостерігаємо тенденцію 
до його зниження та повернення до 
докризового рівня – менше 70%. Во-
чевидь, різке зростання частки кре-
дитів у ВВП у 2008–2009 рр. було зу-
мовлене переоцінкою вимог до при-
ватного сектору через зміну валютно-
го курсу та падінням самого ВВП.

За даними Світового банку [13], 
частка  кредитів приватному сектору 
в економічно розвинутих країнах зна-
чно перевищує 100% від ВВП. Так, у 
Швейцарії цей показник у 2011 році 
становив 157%, в Ірландії – 225%, а в 
Японії – 340%. Україна за рівнем 
частки кредитів до ВВП займає най-
вищу позицію на теренах пострадян-
ського простору (наприклад, у Росії 
– 39.6% від ВВП у 2011 році).

Логічно припустити, що збільшен-
ня обсягів кредитування приватного 
сектору не матиме негативного ефек-
ту на зростання виробництва в нашій 
країні за умови, що якість портфеля 
кредитів не погіршуватиметься.

Другим важливим індикатором, 
вплив якого на економічне зростан-
ня доведено, є маржа [4, с. 5]. Як за-
значалося вище, збільшення маржі 
справляє негативний вплив на зрос-
тання економіки [4; 6; 7]. 

Розглянемо динаміку відсоткових 
ставок і маржі в Україні (див. табли-
цю 1). Крім середньозважених ставок 
загалом доцільно виділити окремо 
процентні ставки у національній та в 
іноземних валютах з огляду на істотні 
відмінності у їх рівнях.

Із таблиці 1 видно, що під час роз-
гортання фінансової кризи у 2008 ро-
ці маржа в національній валюті зрос-
ла на 1.7 в. п., після чого стала посту-
пово знижуватись у 2009–2010 рр. 
Черговий стрибок відбувся у 2011 ро-
ці – на 2.5 в. п. порівняно з 2010 р. 
Збільшення маржі, на наш погляд, є 
індикатором зростання ризиків (коли 
зростають ставки за кредитами за не-
змінної вартості ресурсів) і проблем із 
ліквідністю (коли підвищуються од-
ночасно і депозитні ставки). 

Зіставивши дані про рівень маржі і 
темпи зростання реального ВВП (див. 
таблицю 2), можна помітити, що еко-
номіка реагує на зміну маржі із часо-
вим лагом один рік – за збільшенням 

маржі у  2008-му та 2011-му роках на-
стає падіння обсягів ВВП у 2009-му та 
2012-му, тоді як на зменшення маржі 
впродовж 2009–2010 рр. економіка 
реагує зростанням ВВП відповідно у 
2010 і 2011 рр. Однак до 2007-го такий 
зв’язок відсутній. Водночас спостері-
гаємо зростання ставок за кредитами, 
особливо в національній валюті, саме 
в ті періоди, коли темпи зростання 
економіки сповільнювалися (2008 р., 
2009 р., 2012 р.).

Збільшення обсягів банківського 
кредитування пов’язане насамперед 
зі зниженням відсоткових ставок за 
кредитами. Особливо це стосується 
кредитів реальному сектору економі-
ки, причому важливим є не просто 
обсяг кредитів, а якість і структура 
кредитного портфеля банків. Водно-
час вартість кредитів в Україні над-
звичайно висока, що, на наш погляд, 
також знижує їхню ефективність для 
цілей економічного зростання та ви-
значає структуру кредитних вкладень. 

Позитивним за таких умов є хіба 
те, що резерви щодо зниження вар-
тості кредитних ресурсів у нас до-
статньо високі, тоді як у розвинутих 
економіках, де кредитні ставки гра-
нично низькі, такі резерви відсутні.

ОЦІНКА ЕЛАСТИЧНОСТІ ПОПИТУ 
НА КРЕДИТИ ТА ЇЇ МЕТОДОЛОГІЯ

К
редити і депозити – це специфіч-
ні “фінансові товари”, які мають 
свій ринок та інфраструктуру, 

а також характеризуються попитом 
і пропозицією. Одним із  факторів 
впливу на попит є ціна товару, в на-
шому випадку це відсоткова ставка 
за кредити. Чутливість попиту на 
товар до зміни ціни на нього харак-
теризується ціновою еластичністю 
попиту. 

Для визначення еластичності по-
питу за відсутності функції попиту 
використовується метод дугової елас-
тичності.  Дугова еластичність харак-
теризує відносну зміну величини по-
питу, зумовлену відносною зміною 
ціни на певній частині кривої попиту, 
тобто на дузі. За цим методом елас-
тичність визначається, якщо відомі 
початкові і наступні значення обсягу 
попиту і ціни.

Формула для розрахунку дугової 
еластичності має такий вигляд [15, 
с. 98]:

e =
Q2 −Q1

P2 −P1
×

P1+P2

Q1+Q 2  
,                                                 (1)

де е – еластичність;
Q1 і Р1 – кількість і ціна відповідно 

до зміни ситуації на ринку;
Q2 і Р2 – кількість і ціна відповідно 

після зміни ситуації на ринку.
Якщо е > 1, то попит є еластичним, 

тобто він росте швидшими темпами, 
ніж знижується ціна.

Якщо е < 1, то попит нееластич-
ний, тобто він зростає повільнішими 
темпами, ніж знижується ціна.

Якщо е = 1, то маємо одиничну 
еластичність попиту, за якої темпи змі-
ни попиту й ціни однакові.

Якщо е → ∞, то попит абсолютно 
еластичний, тобто будь-яка мала зміна 
ціни породжує значну зміну попиту на 
необмежено велику величину. Це 
означає, що навіть незначне підви-
щення ціни призводить до того, що 
обсяг попиту тяжіє до нуля, а таке са-
ме її зниження – до його необмеже-
ного зростання.

Оскільки залежність попиту від ці-
ни обернена, значення еластичності 
попиту здебільшого є від’ємним, і еко-
номісти розглядають переважно його 
модуль, ігноруючи знак. Однак в окре-
мих випадках знак може мати значен-

Графік. Динаміка частки кредитів, наданих фінансовим сектором, у ВВП за 2002–2012 рр.

Джерело: [13].
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ня, коли між попитом і ціною виявля-
ється пряма залежність. Тоді збіль-
шення ціни приводить до збільшення 
попиту, що пояснюється парадоксом 
Гіффена та ефектом Веблена.

Аналіз еластичності дає змогу та-
кож встановити характер зміни дохо-
ду продавця від зміни ціни. За елас-
тичного попиту зниження ціни при-
водить до зростання доходу, за не-
еластичного – до його зменшення.

Попит на кредити можна розгля-
дати в двох аспектах: попит на окре-
мий кредитний продукт окремого 
банку та попит на кредит як певний 
специфічний товар на рівні всієї еко-
номіки. Попит на кредит не ідентич-
ний попиту на гроші та формується 
під впливом інших факторів.

Дослідження еластичності попиту 
на кредити було проведено  за період 
2007–2012 рр. на основі даних НБУ 
[14] в межах довгого і короткого пері-
одів (за довгий приймався рік, а за 
короткий – місяць). Крім того, було 
розглянуто еластичність попиту на 
кредити залежно від терміну їх на-
дання – коротко-, середньо- та дов-
гострокові. Окремі результати дослі-
дження наведено в таблицях 3 та 4.

За підсумками аналізу еластич-
ності попиту на кредити було вста-
новлено: 

– еластичність попиту на кредити 
не є величиною сталою і змінюється 
безсистемно як у довгих, так і в ко-
ротких періодах;

– у короткому періоді попит на 
кредити переважно еластичний, в 
окремі місяці значення еластичності 

прямує до безмежності;
– у довгому періоді попит еластич-

ний у періоди економічного розвитку 
(2006–2007, 2011 рр.) та нееластичний 
у період спаду (2008–2009, 2012 рр.);

– еластичність попиту на кредити 
варіюється залежно від термінів кре-
дитування як у довгому, так і в корот-
кому періодах; 

– у 2011–2012 рр. спостерігається 
певна закономірність зміни еластич-
ності попиту на кредити у короткому 
періоді; 

– у багатьох випадках цінова елас-
тичність попиту на кредит є додатною, 
тобто обсяги кредитування зростають 
при зростанні процентної ставки. 

Загалом попит на короткостроко-
ві кредити переважно нееластичний 
у довгому періоді, попит на серед-
ньострокові ресурси (1–5 років) ха-
рактеризується практично абсолют-
ною еластичністю як у довгому, так і 
в короткому періодах, попит на дов-
гострокові ресурси еластичний за-
вжди. У 2011–2012 рр. коефіцієнт 
еластичності був менший за 1 у квіт-
ні, червні, липні та в один із місяців 
наприкінці року. Це дає змогу при-
пустити зростання впливу фактора 
сезонності на попит на кредити 
впродовж року.

Додатне значення коефіцієнта 
еластичності попиту можна поясни-
ти парадоксом Гіффена. В цьому ви-
падку слід визнати кредит “товаром 
життєвого значення”. Іншими слова-
ми, можна констатувати непряме 
підтвердження недостатньої монети-
зації економіки, що за низького рів-

ня доходів економічних агентів зму-
шує останніх збільшувати попит на 
кредит в очікуванні подорожчання 
вартості ресурсів.

ЕЛАСТИЧНІСТЬ ПРОПОЗИЦІЇ 
ДЕПОЗИТНИХ РЕСУРСІВ БАНКІВ

О
скільки маржа як фактор впливу 
на економічне зростання зале-
жить від процентних ставок і за 

кредитами, і за депозитами, доцільно 
дослідити й еластичність пропозиції 
депозитів у довгому і короткому пе-
ріодах (за аналогічною методикою). 
Окремі основні результати такого до-
слідження наведено в таблиці 5. 

Аналіз еластичності пропозиції де-
позитів довів, що починаючи з 2009 
року в довгому періоді загальна про-
позиція депозитів не чутлива до зміни 
процентної ставки. Більшою еластич-
ністю характеризується пропозиція 
ресурсів з боку нефінансових корпо-
рацій та інших фінансових корпора-
цій, тоді як пропозиція депозитів до-
могосподарств переважно нееластич-
на. В короткому періоді зміни елас-
тичності безсистемні.

ВИСНОВКИ

С
постереження за еластичністю 
попиту на кредити дають змо-
гу зробити кілька важливих, на 

наш погляд, висновків. По-перше, 
ринок зберігає чутливість до зміни 
ставки кредитування, що за умо-
ви здійснення відповідних заходів 
грошово-кредитної політики зможе 
посилити вплив банківської системи 
на темпи економічного зростання в 
Україні. Оскільки попит на кредити, 
зокрема довгострокові, переважно 
еластичний, зниження ставок може 
зумовити зростання обсягів кредиту-
вання, в результаті чого не буде втрат 
процентних доходів банків. При цьо-
му пропозиція депозитів переважно 

Таблиця 1. Середньозважені процентні ставки за кредитами і депозитами та маржа по банківській системі України у 2005–2012 рр., %

Період Кредити Депозити Маржа

середньо-

зважена

національна 

валюта

іноземні 

валюти

середньо-

зважена

національна 

валюта

іноземні 

валюти

середньо-

зважена

національна 

валюта

іноземні 

валюти

2005 р. 14.6 16.4 11.5 8.0 8.5 6.8 6.6 7.9 4.7

2006 р. 14.1 15.4 11.3 6.8 7.6 5.8 7.3 7.8 5.5

2007 р. 13.5 14.4 11.3 7.2 8.2 5.8 6.3 6.2 5.5

2008 р. 16.0 17.8 11.6 8.3 9.9 5.4 7.7 7.9 6.2

2009 р. 18.3 20.9 10.0 11.8 14.0 9.2 6.5 6.9 0.8

2010 р. 14.6 15.7 10.5 9.4 10.3 7.9 5.2 5.4 2.6

2011 р. 14.3 16.0 9.2 7.3 8.1 5.5 7.0 7.9 3.7

2012 р. 15.5 18.4 8.4 11.3 13.4 5.7 4.2 5.0 2.7

Джерело: розраховано за даними НБУ [14].

Таблиця 2. Динаміка середньозваженої маржі і темпи приросту ВВП в Україні 
за 2006–2012 рр.

Період

Показники

2006 р. 2007 р. 2008 р. 2009 р. 2010 р. 2011 р. 2012 р.

Маржа 7.3 6.3 7.7 6.5 5.2 7.0 4.2

Темп зміни реального ВВП 107.3 107.6 102.3 85.2 104.1 105.2 100.2

Джерело: розраховано за даними НБУ [14].
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нееластична до процентної ставки. 
Це створює передумови до зниження 
банківської маржі, що, як доведено, 
матиме позитивний вплив на темпи 
економічного зростання. 

По-друге, додатні значення елас-
тичності, коли обсяги кредитування 
зростають при збільшенні відсотко-
вих ставок, свідчать про недостатню 
монетизацію економіки та потребу в 
збільшенні фінансового забезпечен-
ня економічних агентів, зокрема че-
рез кредитний канал. Це також дасть 
змогу посилити вплив банківського 
кредитування на прискорення еко-

номічного зростання в Україні.
❑
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Таблиця 3. Динаміка еластичності попиту на кредити від процентної ставки 
у довгому періоді за 2007–2012 рр.

Рік Значення еластичності за категоріями кредитів

кредити 
нефінансовим 
корпораціям, 

усього

короткостро-
кові кредити

середньо-
строкові 
кредити

довгострокові 
кредити

кредити 
домогоспо-

дар ствам

2007 6.2 –4.1 –30.7 Н. д. 20.2

2008 –0.8 0.9 –1.1 Н. д. 0.3

2009 0.5 0.9 –4.3 –4.8 –6.5

2010 1.2 –0.7 –4.1 –3.2 1.9

2011 2.9 –2.5 –2.3 –3.8 10.3

2012 –0.4 1.6 –8.2 –3.3 1.7

Джерело: власні розрахунки автора.

Таблиця 5. Динаміка еластичності пропозиції депозитів від процентної ставки 
у довгому періоді за 2007–2012 рр.

Рік Еластичність пропозиції

депозитів усього депозитів 
домогосподарств

депозитів  інших 
фінансових 
корпорацій

депозитів 
нефінансових 

корпорацій

2007 6.8 4.4 –12.1 29.8

2008 3.5 2.0 1.8 5.1

2009 –0.5 0.6 2.2 –1.5

2010 –0.8 –0.4 –0.5 –0.9

2011 –0.2 0.8 –1.4 –1.2

2012 0.5 0.4 –0.1 0.5

Джерело: власні розрахунки автора.

Таблиця 4. Динаміка еластичності від процентної ставки попиту на кредити 
 нефінансовим корпораціям у короткому періоді за 2007–2012 рр.

Місяць Рік

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Січень 9.1 7.8 –6.6 4.3 3.7 3.3

Лютий –14.6 4.9 6.3 9.8 –1.6 –3.0

Березень 59.2 2.5 0.8 –15.5 5.4 8.1

Квітень –23.8 –3.1 0.4 3.1 0.5 1.0

Травень –0.2 –12.9 2.4 3.8 –2.6 3.4

Червень 5.5 11.4 53.1 20.0 0.9 –0.3

Липень 2.9 –1.0 1.7 –1.4 0.1 0.05

Серпень –1.6 –1.8 –11.7 –5.0 0.9 7.0

Вересень 1.7 9.1 4.0 –2.4 2.8 –2.4

Жовтень –2.2 –1.6 –0.6 28.0 –1.7 0.9

Листопад 2.9 –0.6 –0.2 –58.1 –0.9 0.7

Грудень 3.1 11.1 –18.9 0.5 –6.9 –0.5

Джерело: власні розрахунки автора.
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