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наработках по оценке взаимодействия финансового и экономического развития. Сделана
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The article analyzes the level of financial development of various countries around the world

aiming at assessing the probability and the significance of the second wave of the global economic

crisis at the level of countries' financial systems. The study is based on the theoretical studies con-

cerning the evaluation of the interaction of financial and economic development. An attempt is car-

ried out to estimate the probability of a new wave of the global financial crisis in 2013.
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Постановка проблеми. Існує суттєве наукове протистояння різних науко-
вих шкіл стосовно питання взаємовідносин між фінансовою системою та на-
ціональною економікою. Згідно наукових шкіл вчень Кінга, Левайна, Грінвуда
та Йовановича саме фінансовий розвиток спонукає збільшення темпів еконо-
мічного зростання в межах однієї національної економіки [14; 19–24]. Інші
вчені (школи Робінсона, Раяна, Зінгалеса), навпаки, вважають, що саме рі-
вень економічного розвитку національного господарства спонукає до приско-
рення темпів капіталізації у фінансовому секторі [26–31; 33]. Позиція
науковців, які представляють Всесвітній банк, полягає у тому, що фінансова
система лише обслуговує економічний розвиток національних господарств.
Зважаючи на такі суперечливі погляди на роль фінансової системи у забезпе-
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ченні економічного розвитку, у пропонованому дослідженні буде здійснено
пошук відповіді на питання про причини першої хвилі світової фінансової
рецесії 2007–2008 рр. та пошук інструментів стримування прогнозованої дру-
гої хвилі світової фінансової рецесії у 2012–2013 роках. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Невирішені раніше частини загаль-
ної проблеми. Проблемам взаємовідносин між фінансовим розвитком та еко-
номічним зростанням присвячена значна кількість наукових праць. Фінансо-
ва система, як відомо, складається із комерційних банків та інших фінансових
посередників, ринків фінансових ресурсів, страхових та кредитних ринків, та
використовує велику кількість фінансових інструментів для того чи іншого
впливу на темпи економічного розвитку національного господарства. За
твердженнями Р. МакКіннона [24], Б. Норза [32] та Р. Шоу [32], на темпи еко-
номічного розвитку національного господарства, крім самої фінансової сис-
теми через дію її інструментів, можуть також впливати політичні рішення,
регуляторні юридичні акти тощо. Дане дослідження буде торкатись питання
впливу світової фінансової кризи через дію фінансових інструментів і фінан-
сових посередників на стан розвитку національного господарства. 

Метою дослідження є спроба проаналізувати рівень фінансового розвитку
різних країн світу для оцінювання ймовірності та значимості другої хвилі
світової економічної кризи на рівні фінансових систем країн.

Основні результати дослідження. Існує безліч шляхів, якими фінансова
система може вплинути на темпи економічного зростання певної країни.
Один з них – можливість появи асиметричної інформації про події, які відбу-
ваються на фінансових ринках, і вплив на ці події шляхом маніпулювання
панікою та ажіотажем серед населення та інших ймовірних покупців. У такому
випадку спрацьовують певною мірою та з певними модифікаціями положення
прихильників кейнсіанської течії політичної економії. Монетаристи, чиї ідеї
набули максимального практичного застування у фінансовій політиці бага-
тьох держав у 70–80-ті роки ХХ ст., вважали, що первинним завданням, яке
має вирішуватись в умовах «депресивної» економіки, є забезпечення фінансо-
вої стабілізації. Фінансовою монетаристи є прибічниками стабілізації грошо-
вої одиниці в певній країні за рахунок зменшення допустимого мінімуму бюд-
жетного дефіциту (принципи «збалансованих» фінансів) та мінімізації темпів
інфляції за допомогою активної антиінфляційної політики. Саме за рахунок
таких дій можлива максимізація темпів економічного зростання, тобто в
основі теорії економічного зростання, на думку монетаристів, лежить фінан-
совий розвиток, який є рушієм економічного зростання, а занепад фінансової
системи за рахунок невірних рішень у фінансовій політиці є основою еконо-
мічної дестабілізації і навіть спаду. 

Незважаючи на значну кількість шляхів взаємодії фінансового розвитку й
економічного зростання, в аналітичному обчисленні цих «взаємин» спостері-
гається така тенденція: при збільшенні об'єму великих масивів даних еконо-
мічних і фінансових показників, які характеризують аналітичне вираження
змісту понять «фінансовий розвиток» та «економічне зростання», на перший
план виходять показники власне фінансового розвитку, особливо у світлі по-
дій останніх років, коли фінансова криза (показники рівня фінансового роз-
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витку) вплинула на темпи економічного зростання й спровокувала економіч-
ну кризу. Для того, щоб перевірити вплив фінансового розвитку на економічне
зростання, насамперед необхідно з'ясувати, чи вірне припущення Р. Левіна
[23] про те, що фінансовий розвиток сприяє довгостроковому економічному
зростанню певної країни. Як показує пізніший аналіз цього твердження у
фінансовій літературі [1], таке уявлення про роль фінансового розвитку в при-
скоренні чи уповільненні темпів економічного зростання є передчасним, а
природа зв'язку між ними складніша. 

Відомо, що передвісником значних викривлень у економіці є скорочення
фінансування інновацій, що продемонстровано на рис. 1. 

Для визначення впливу будь-якої фінансової кризи на показники еконо-
мічного розвитку національного господарства та на зміну у його структурі
використаємо розроблену автором модель такого впливу [1]. Ще Р. Барро [32]
та Х. Сала-і-Мартін [16; 31] використовували певні параметри для встанов-
лення величини впливу фінансового розвитку на рівень економічного зрос-
тання національної економіки. Для побудови моделі буде використано пара-
метри, запропоновані Р. Барро [32] та Х. Сала-і-Мартін [16; 31], та параметри,
запропоновані автором [1]. Змінними параметрами у моделі будуть: лаг пер-
винних доходів (ЛПД), рівень отримання другої освіти або перекваліфікації
(РОДОП), рівень державних витрат у ВВП (ДВввп), середній рівень інфляції
(ІФ), величина імпорту у ВВП (ІМввп), рівень залежності економіки від влас-
ної фінансової системи (ЗФС), рівень відсотка кредитування приватного сек-
тору економіки (%КПС), величина рівня кредитованого приватного сектору
до ВВП (КПСввп), коефіціент банківського резервування (КБР), спред між
кредитами та депозитами (SPREAD). 

Рис. 2. Зв'язок між ступенем залежності національної економіки від

фінансової системи та показниками рівня розвитку національного

господарства (на прикладі країн OECD), побудовано за даними [6; 9; 25; 35]

На рис. 2 показано першу групу впливів і взаємозв'язків кризових станів у
фінансовій системі та національною економікою – зв'язок між ступенем за-
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лежності національної економіки від фінансової системи і показники рівня
розвитку національного господарства (на прикладі країн OECD).

На рис. 3. показано взаємозв'язок між рівнем економічного зростання і
рівнем кредитування приватного сектору в межах одного національного гос-
подарства на прикладі всіх країн-членів OECD.

Рис. 3. Зв'язок між рівнем економічного зростання і рівнем кредитування

приватного сектору в межах одного національного господарства на

прикладі всіх країн-членів OECD, побудовано за даними [6; 9; 25; 35]

На рис. 4 показано зв'язок темпів економічного зростання і відсотка кре-
дитування приватного сектору. 

Рис. 4. Зв'язок темпів економічного зростання і відсотка кредитування

приватного сектору на прикладі всіх країн-членів OECD,

побудовано за даними [6; 9; 25; 35]

На рис. 5 показано зв'язок між рівнем економічного зростання і рівнем
обов'язкового резервування, який визначається як співвідношення обов'язко-

СВІТОВЕ ГОСПОДАРСТВО І МІЖНАРОДНІ ЕКОНОМІЧНІ ВІДНОСИНИСВІТОВЕ ГОСПОДАРСТВО І МІЖНАРОДНІ ЕКОНОМІЧНІ ВІДНОСИНИ56

АКТУАЛЬНІАКТУАЛЬНІ ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №4(142), 2013ПРОБЛЕМИ ЕКОНОМІКИ №4(142), 2013

 

 



вих резервів комерційних банків у центральному банку до всіх активів комер-
ційного банку. 

Рис. 5. Зв'язок між рівнем економічного зростання і рівнем

обов'язкового резервування на прикладі всіх країн-членів OECD,

побудовано за даними [6; 9; 25; 35]

У табл. 1 представлено результати впливу фінансового розвитку на темпи
економічного зростання за вектором країн-членів OECD.

Таблиця 1. Вплив фінансового розвитку на темпи економічного зростання,

на прикладі всіх країн-членів OECD (1976–2012 рр.)*

У табл. 2 показано залежність між спредом відсотка і рівнем економічного
зростання для всіх країн-членів OECD. 

Таблиця 2. Залежність між спредом відсотка і рівнем економічного

зростання для всіх країн-членів OECD (1976–2012 рр.)*

Дані по країнам представлено на рис. 6.
Кореляцію між рівнем економічного зростання й окремими фінансовими

індикаторами фінансового розвитку представлено у табл. 3.
Середній рівень фінансового розвитку та його вплив на темпи економіч-

ного зростання представлено у табл. 4.
Результати регресійного моделювання представлено у табл. 5.
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ÂÂÏ ÂÂÏ ÂÂÏ ÂÂÏ 
ÇÔÑ ÊÏÑââï %ÊÏÑ ÊÁÐ 
0,027 0,029 0,069 -0,077 
(0,012) (0,010) (0,016) (0,024) 
0,44 0,47 0,44 0,48 
* ðîçðîáëåíî çà äàíèìè [6; 9; 25; 35]. 

Ñåðåäí³é ñïðåä  4,11 
Ñåðåäí³é ïðèð³ñò ÂÂÏ 2,74 
Êîðåëÿö³ÿ ì³æ ñåðåäí³ì ïðèðîñòîì ÂÂÏ ³ ñïðåäîì äëÿ âñ³õ êðà¿í 0,41 
* ðîçðîáëåíî çà äàíèìè [6; 9; 25; 35]. 
 
 



Рис. 6. Залежність між спредом відсотка і рівнем економічного

зростання для всіх країн-членів OECD (1980–2012 рр.),

побудовано за даними [6; 9; 25; 35]

Таблиця 3. Кореляція між рівнем економічного зростання і окремими

фінансовими індикаторами фінансового розвитку для всіх

країн-членів OECD (1980–2012 рр.)*

Таблиця 4. Середній рівень фінансового розвитку та його вплив

на темпи економічного зростання (1980–2012 рр.)*

Таблиця 5. Результати моделювання, авторська розробка
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 ÇÔÑ %ÊÏÑ ÊÏÑââï ÊÁÐ 
ÂÂÏ 0,41 0,36 0,37 -0,31 
ÇÔÑ  0,08 0,90 -0,49 
%ÊÏÑ   0,08 -0,39 
ÊÏÑââï    -0,56 
* ðîçðîáëåíî çà äàíèìè [6; 9; 25; 35]. 

 äóæå øâèäêèé 
âïëèâ (19 ïóíêò³â) 

øâèäêèé âïëèâ 
(17 ïóíêò³â) 

ïîâ³ëüíèé âïëèâ 
(16 ïóíêò³â) 

äóæå ïîâ³ëüíèé 
âïëèâ (12 ïóíêò³â) 

ÂÂÏ 0,042 0,025 0,011 -0,004 
ÇÔÑ 0,46 0,47 0,35 0,22 
%ÊÏÑ 0,75 0,72 0,69 0,71 
ÊÏÑââï 0,40 0,44 0,31 0,18 
ÊÁÐ 0,08 0,08 0,12 0,16 
* ðîçðîáëåíî çà äàíèìè [6; 9; 25; 35]. 

çì³íí³ C ËÏÄ ÐÎÄÎÏ ÄÂââï ²Ìââï ²Ô ÇÔÑ %ÊÏÑ ÊÏÑââï Rjqr 

ÂÂÏ 0,077 
(0,017) 

-0,012 
(0,003) 

0,012 
(0,03) 

-0,033 
(0,057) 

0,006 
(0,015) 

-0,00002 
(0,00001) 

0,027 
(0,012) 

- - 0,44 

ÂÂÏ 0,12 
(0,029) 

-0,011 
(0,003) 

0,015 
(0,002) 

-0,019 
(0,057) 

0,005 
(0,015) 

-0,0002 
(0,00001) 

- 
0,017 

(0,007) 
- 0,44 

ÂÂÏ 0,14 
(0,029) 

-0,014 
(0,003) 

0,013 
(0,002) 

-0,027 
(0,055) 

0,011 
(0,015) 

-0,00002 
(0,00001) 

- - 
0,028 

(0,010) 
0,47 

ÂÂÏ 0,014 
(0,029) 

-0,011 
(0,003) 

0,013 
(0,002) 

-0,074 
(0,057) 

0,008 
(0,014) 

-0,00002 
(0,00001) 

- - - 0,49 

 



Висновки те перспективи подальших досліджень. Емпіричні дослідження за
період з 1980 р. по 2012 р. показали тісний взаємозв'язок між рівнем економіч-
ного зростання та індикаторами фінансового розвитку в межах окремо взятих
національних господарств, не залежно від рівня розвитку чи політичного уст-
рою. Це означає, що кризові стани у фінансовій системі певного національно-
го господарства негативно впливатимуть на темпи його економічного зрос-
тання, незважаючи на той факт, що сама по собі фінансова система країни не
виробляє ВВП, а лише забезпечує безперервність його виробництва. Крім
того, емпіричне дослідження офіційних статистичних даних від OECD, MSTI,
WIPO, PCT system за період з 1980 р. по 2012 р. [6; 9; 25; 35] усіх країн-членів
OECD довело (табл. 1–5; рис. 1–6), що, крім загальних показників скорочен-
ня темпів ВВП у країні при виявленні кри-зових станів у фінансовій системі
держави змінюється також і сама структура економіки такого національного
господарства за галузями. Наскільки таке викривлення структури національ-
ного господарства залежить від впливу кризових станів у фінансовій системі
держави буде визначено у наших подальших дослідженнях.
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