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Современные тенденции развития банковского дела обусловлены необходи�
мостью преодоления негативного влияния глобализации и кризисных явлений
на мировые и национальные финансовые рынки. Разрушительные последствия
мирового финансового кризиса влекут за собой не благоприятную для функцио�
нирования отечественных банков внешнюю среду, которую усложняют нестабиль�
ные социально�экономические и геополитические факторы. В связи с этим осо�
бое значение приобретает обеспечение финансовыми ресурсами экономическо�
го роста нашего государства. Современный период деятельности банковской
системы Украины характеризуется катастрофическим уровнем фактических и
ожидаемых убытков, значительными изменениями в формировании и перерас�
пределении финансовых ресурсов, сокращением иностранных инвестиций, в том
числе и в финансовую сферу, структурными сдвигами и жесткой государствен�
ной политикой реформирования банковского сектора. Одной из главных проблем
остается низкая способность банковской системы Украины к выполнению одной
из основных функций – трансформации привлеченных средств (прежде всего,
сбережений населения) в долгосрочный инвестиционный ресурс экономическо�
го роста. Именно поэтому вопросы оценки взаимосвязи между стабильностью
развития банковской системы и экономическим ростом приобретают особую ак�
туальность.

Взаимосвязь экономического роста и развития финансовой системы изучал еще
в начале ХХ в. Й. Шумпетер (1912 г.), который доказывал роль банковской системы
в обеспечении прироста национального дохода путем эффективного инвестирова�
ния [1, с. 63]. Современные эмпирические исследования этой взаимосвязи делят
на следующие основные направления:

– преимущество предложения (supply�leading) (когда финансовое развитие
определяет экономический рост);

– следование за спросом (demand�following) (когда экономический рост опре�
деляет уровень развития финансового рынка);

– так называемая “смешанная связь” (когда четкой причинно�следственной
связи между этими экономическими переменными установить нельзя).

Среди авторов научных трудов, доказывающих преимущество предложения
(первый из указанных подходов), стоит выделить Р. Левина, М. Тиэля и П. Уотче�
ла [2; 3; 4]. По их мнению, роль финансового сектора состоит в перераспределе�
нии ресурсов в пользу современных растущих секторов, которые должны обес�
печить развитие экономики государства. Сторонники второго из названных на�
правлений считают, что экономический рост влечет за собой развитие финан�
сового сектора в случае прироста национального дохода, поскольку будет увели�
чиваться спрос на внешние (кредитные) ресурсы со стороны предприятий про�
мышленности. Эти выводы подтверждаются исследованиями таких ученых, как
Дж. Робинсон, Р. Масиш, А. Масиш и  других [5; 6]. В то же время М. Одедокун,
К. Луинтел и М. Хан пишут о двусторонней связи между развитием финансового
сектора и экономическим ростом: финансовый сектор способствует экономиче�
скому развитию, а экономический рост влечет за собой дальнейшее развитие эко�
номики [7; 8].

Лауреат Нобелевской премии Дж. Стиглиц углубляет эти вопросы и добавляет
еще и другие факторы, связывающие финансовый рынок и экономический рост:
либерализацию рынков, законодательное регулирование, устойчивость экономи�
ческих систем к потрясениям [9].
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Отечественные ученые (А. Гальчинский, В. Геец и другие [10; 11; 12]) в своих
трудах также исследуют проблемы обеспечения экономического роста, уделяя вни�
мание влиянию финансового сектора на развитие экономики. В то же время необ�
ходимо сказать о недостаточности эмпирических исследований, посвященных во�
просам количественной взаимосвязи между развитием банковской системы стра�
ны, ее способностью к поглощению негативных внешних шоков (стабильностью)
и экономическим ростом.

Таким образом, цель статьи – определить, какую роль в обеспечении устой�
чивого экономического роста играет банковская система. Для этого проанализи�
руем развитие теоретических и эмпирических исследований, установим причин�
но�следственные связи между ростом экономики Украины, развитием и эффек�
тивностью банковской системы, оценим детерминанты экономического роста в
Украине. Взаимосвязь развития финансового сектора и экономического роста рас�
сматривали многие ученые�экономисты (табл. 1).

Таблица 1
Анализ исследований взаимосвязи развития

финансового сектора и экономического роста *
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* Составлено авторами по: [9; 14; 15; 16].

Одними из первых современных исследований связи экономического роста и
развития финансового рынка являются труды Р. Левина и С. Зервоса. Ученые ана�
лизировали данные 36 стран, разных по уровню дохода и развития. По результатам
построения уравнения регрессии и обоснования временных лагов установлено, что
ликвидность фондового рынка и развитие банковской деятельности позитивно вли�
яют на рост экономики, капитализацию и улучшают производительность, даже с
учетом экономических и политических факторов [13].

Отметим, что в 2000 г. Дж. Стиглиц опубликовал труд, в котором на основе ана�
лиза результатов исследований других ученых доказал, что либерализация рынка ка�
питалов не влечет за собой экономический рост, а приводит к нестабильности [9].

Хшин�Ю Лианг и А. Рейчерт [15] пришли к выводу, что в 1996–2000 гг. как в
развитых, так и в развивающихся странах доминирующим был подход, основан�
ный на том, что финансовое развитие определяет экономический рост, причем связь
сильнее в переходных экономиках. Однако в результате развития международной
торговли и глобализации направление и теснота связи между исследуемыми пере�
менными в переходных и развитых экономиках выравниваются. В то же время авто�
ры констатируют, что, во�первых, направление связи зависит от стадии экономи�
ческого цикла, и во�вторых, существует тенденция замены подхода преимущества
предложения подходом следования за спросом.

Отдельно стоит сказать об исследовании, проводившемся для переходных эко�
номик, к которым относится и украинская. К показателям, определяющим уро�
вень развития финансового сектора, Т. Коиву относит динамику кредитов, предо�
ставленных частному сектору, и динамику маржи между ставками  по активным и
пассивным операциям. Было выявлено негативное влияние процентного спрэда
на уровень экономического роста, однако существенного влияния кредитования
частного сектора на рост ВВП не установлено. Полученные результаты автор объяс�
няет частыми кризисами в переходных экономиках [14].

Влияние кризисных явлений на взаимосвязь между развитием финансового
сектора и экономическим ростом также отмечают П. Руссо и П. Уотчел [16]. Кроме
того, ученые указывают на его ослабление в пределах отдельных экономик из�за
либерализации рынков капитала. Однако в целом вывод делается в пользу влияния
финансового рынка на экономический рост.

С учетом неоднозначных результатов, полученных учеными разных стран в
разные периоды развития мировой и национальных экономик, особое значение
приобретают вопросы изучения взаимосвязи между ростом экономики и развити�
ем финансового сектора. В анализируемых исследованиях в качестве переменных
использовались показатели, характеризующие состояние фондового рынка и бан�
ковского сектора. В то же время следует отметить специфику финансового сектора
экономики Украины: недостаточный уровень развития фондового рынка, не�

Окончание таблицы

′
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существенная часть небанковских финансово�кредитных учреждений обусловли�
вают доминирующую роль банковской системы. Именно поэтому в дальнейшем
исследовании будет определяться роль банковской системы, ее стабильности и эф�
фективности в формировании предпосылок устойчивого экономического роста.

Анализ причинно8следственных связей между ростом экономики Украины
и развитием банковской системы

Для достижения поставленной цели исследования необходимо привести опре�
деление понятия “реальный сектор экономики”. В наиболее общем виде оно обо�
значает совокупность отраслей, осуществляющих вклад в создание добавленной
стоимости и формирующих валовой внутренний доход. Длительное время к реаль�
ному сектору относились только отрасли материального производства, однако сей�
час понятие “реальный сектор” шире и включает отрасли, производящие матери�
альные и нематериальные товары и услуги, не относящиеся к финансовому секто�
ру экономики [17]. Иными словами, реальный сектор экономики формируют как
отрасли материального производства, так и сфера услуг.

На основе наработок отечественных и зарубежных ученых�экономистов, каса�
ющихся количественной оценки взаимосвязи между уровнем экономического ро�
ста и развитием финансового сектора и имеющейся информационной базы, выде�
лим следующие статистические показатели:

1) для оценки роста экономики:
– рост ВВП (источник – ежегодные данные с 1991 г., данные НБУ);
– рост ВВП (источник – данные НБУ; ежеквартальные данные с 2005 г.);
– индекс промышленной продукции (ИПП) характеризует изменение создан�

ного в промышленности объема ВДС за периоды, выбранные для сравнения * (ис�
точник – ежемесячные данные НБУ, с устранением сезонных колебаний);

– индекс потребительских цен (ИПЦ) использовался для корректировки тем�
пов роста показателей (источник – ежегодные, ежемесячные и ежеквартальные
данные Государственной службы статистики Украины, в процентах к соответству�
ющему периоду предыдущего года);

2) для оценки развития банковской системы (темпы роста или снижения, в
процентах к соответствующему периоду прошлого года) использованы статисти�
ческие данные ежемесячных показателей:

– кредиты, предоставленные резидентам;
– кредиты, предоставленные нефинансовым корпорациям;
– кредиты, предоставленные клиентам, в том числе кредиты субъектам хозяй�

ствования как отдельный показатель;
– чистые активы (скорректированные на резервы по активным операциям);
– общие активы (не скорректированные на резервы по активным операциям).
Необходимо сказать, что ИПП характеризует динамику, прежде всего, в сфере

материального производства, но, как отмечалось выше, понятие реального сектора
экономики более широкое, однако использование именно этого показателя обус�
ловлено следующим. Во�первых, сопоставимые данные по динамике ВВП суще�
ствуют лишь за период 2005–2016 гг. в ежеквартальном разрезе, что значительно
сокращает количество наблюдений и практически делает невозможным исследо�

* Методика розрахунку інтегрального індексу виробництва (враховуючи індекси промисло�
вої та будівельної продукції) : Наказ Державного комітету статистики України від 02.08.2005 р.
№ 224 [Электронный ресурс]. – Режим доступа :  http://www.lv.ukrstat.gov.ua/ukr/themes/05/
metod_91.pdf.
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вание взаимосвязей на разных этапах (например, модель за период 2009–2016 гг.
включала бы всего 20–23 наблюдения). Во�вторых, в современных условиях необ�
ходимости поддержки развития экспортоориентированных отраслей обеспечение
промышленности кредитными ресурсами приобретает особую актуальность. Сто�
ит отметить, что все приведенные показатели как в иллюстративном материале, так
и при проведении расчетов, приведены в процентах.

Динамика основных показателей, характеризующих развитие экономики и
банковской системы Украины, представлена на рисунке 1.

Рис. 1. Динамика основных показателей, характеризующих  развитие экономики
и банковской системы за период 1995–2015 гг.

Составлено авторами по данным официальной статистики НБУ (Національний банк України :
Офіційний сайт [Электронный ресурс]. –  Режим доступа : https://bank.gov.ua/control/uk/publish/

article?art_id=23487024&cat_id=57896;

Бюлетень Національного банку України. – 2008. – № 12).

Как свидетельствуют данные рисунка 1, период до 1996 г. характеризовался вы�
сокими темпами инфляции и снижением ВВП, однако с 1997 г. и до кризиса 2008 г.
динамику большинства показателей можно считать позитивной; в 2008–2015 гг. ди�
намика показателей крайне нестабильна. Стоит отметить, что темпы роста объе�
мов предоставленных кредитов в период 2000–2007 гг. значительно превышали ди�
намику ВВП. Взаимосвязь между исследуемыми показателями иллюстрируют дан�
ные таблицы 2 (а) и (б).

Данные таблицы 2 (а) позволяют сделать следующие выводы: высокие темпы
инфляции в период 1992–1994 гг. повлияли на показатели значительного прироста
кредитов, предоставленных для экономики Украины, которые были исключены из
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дальнейших исследований как аномально большие наблюдения. Исходя из дан�
ных таблицы 2 (б) можно сделать вывод, что наиболее тесная связь существует между
показателями роста экономики (ВВП и ИПП) и ростом предоставленных Украине
кредитов, скорректированных на темпы инфляции.

Таблица 2
Матрица парных коэффициентов корреляции *

Примечание: ВВП – динамика валового внутреннего продукта; ТрКр – динамика кредитов,

предоставленных для экономики Украины (темпы роста или снижения); ТрКр(ИПЦ) – динамика кредитов,

скорректированных на темпы инфляции.
* Разработано авторами.

** Здесь и далее в таблицах полужирным шрифтом выделены наиболее значимые и точные модели.

Высокий коэффициент корреляции между динамикой ВВП и ИПП указывает
на взаимозаменяемость этих переменных: для увеличения количества наблюдений
можно использовать ИПП как индикатор экономического роста. Для обоснования
показателя, который больше всего влияет на экономический рост, построена мат�
рица корреляции между индексом промышленного производства и показателями,
характеризующими развитие банковской системы Украины (табл. 3).

Таблица 3
Матрица парных коэффициентов корреляции между показателями,

характеризующими экономический рост и развитие банковской системы Украины,
за период 2006–2016 гг. (ежемесячные данные) *

* Разработано авторами.

Как свидетельствуют данные проведенного корреляционного анализа, наибо�
лее тесная взаимосвязь существует между индексом промышленного производства и
динамикой чистых активов банковской системы. Это, на наш взгляд, объясняется
тем, что чистые активы скорректированы на уровень кредитного риска и поэтому
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полнее (по сравнению с кредитным портфелем) характеризуют развитие банковской
системы. На основе указанного в дальнейшем исследовании будет анализироваться
взаимосвязь между уровнями ИПП и чистых активов банков Украины (рис. 2).

Рис. 2. Динамика ИПП и чистых активов банков Украины в 2006–2016 гг.
Построено авторами по данным официальной статистики НБУ (Національний банк України : Офіційний

сайт [Электронный ресурс]. – Режим доступа : https://bank.gov.ua/control/uk/publish/

article?art_id=23487024&cat_id=57896;

Основні показники діяльності банків України [Электронный ресурс]. – Режим доступа : https://

bank.gov.ua/control/uk/publish/article?art_id=34661442&cat_id=34798593).

Как видно из рисунка 2, период с 2006 г. до середины 2008 г. характеризовался
ростом обоих исследуемых секторов – банковского и промышленного. В то же вре�
мя кризисные явления 2008 г. привели к существенному сокращению показателей,
а в отдельных случаях – к противоречивой динамике (рост активов на фоне умень�
шения ИПП). Поэтому корреляционно�регрессионный анализ стоит осуществлять
как за весь период, так и по отдельным этапам.

Для оценки причинно�следственных связей между ростом экономики Украи�
ны и развитием банковской системы используем тест Грейнджера, который будет
заключаться в проверке гипотез для уравнений:

                                     Growth
t
 = C + a

1
Growth

t–n
 + b

1
Bank

t–n
 + е

t 
,       (1)

                                      Bank
t
 = C + a
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где Growth
t
 – переменная экономического развития в период t (динамика ВВП и

индекс промышленного производства); Bank
t–n

 – переменная развития финансо�
вого рынка с лагом n (рост кредитов или активов банковской системы); n – времен�
ной лаг (в данном исследовании – 1 месяц, 3 месяца, 6 месяцев и 1 год).

Нулевая гипотеза состоит в том, что коэффициенты при лагах 2�й переменной
равны нулю или незначительны: b

1 
= 0.

Значимость коэффициентов будет проверяться по показателю Р�значимости
(р�value). Этот показатель является “наименьшим значением уровня значимости,
при котором нулевая гипотеза может быть отклонена для данной выборки” [18,
с. 90]. Чаще всего в экономических исследованиях гипотезу проверяют с уровнем
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значимости 1% (0,01), 5% (0,05) и 10% (0,1). Иначе говоря, если уровень Р�значи�
мости меньше 1% (0,01), то нулевая гипотеза будет отклоняться с вероятностью 99%.
Таким образом, если нулевая гипотеза подтверждается для уравнения регрессии (1),
то развитие банковского сектора не влияет на экономический рост; если же нуле�
вая гипотеза подтверждается для уравнения регрессии (2), то экономический рост
не влияет на развитие банковской системы. Если нулевая гипотеза подтверждается
для обоих уравнений регрессии, то есть другой фактор, влияющий на обе исследу�
емые переменные. Результаты теста Грейнджера на связь между экономическим
ростом и развитием банковской системы в Украине представлены в таблице 4.

Таблица 4
Результаты теста Грейнджера на причинно8следственную связь

между экономическим ростом и развитием банковской системы в Украине
за период 1995–2016 гг. *
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Примечание: в скобках приведено количество наблюдений; за период ИПЦ – темпы роста активов
банковской системы дополнительно скорректированы на ИПЦ; G   B: динамика производства влечет за

собой динамику банковской системы; B   G: динамика банковской системы влечет за собой динамику

производства.

* Разработано авторами.

Исследование за период 1995–2015 гг. из�за недостаточного количества на�
блюдений характеризуется несущественным уровнем связи (значения R2 в обоих
случаях не превышают 0,3). Как было сказано, сопоставимые данные по показа�
телям, характеризующим развитие банковской системы Украины, в ежемесячном
разрезе доступны лишь с 2005 г., а скорректированный коэффициент детермина�
ции чувствителен к количеству наблюдений, поэтому связь в данном случае оха�
рактеризована как условная. В то же время в первом случае (развитие банковско�
го сектора влечет за собой экономический рост) нулевая гипотеза подтверждает�
ся с 92�процентным уровнем значимости, в то время как во втором (экономический
рост влечет за собой развитие банковского сектора) – с 27�процентным уровнем.
Учитывая более значимые статистические показатели второй модели, вывод мож�
но сделать в пользу влияния экономического роста на развитие банковской си�
стемы.

Это подтверждается дальнейшим анализом ежемесячных данных в период
2006–2016 гг., причем уровень влияния повышается с ростом временного лага и
при корректировке темпов роста или снижения кредитов на уровень инфляции.
Таким образом, результаты проведенного анализа свидетельствуют, что в этот пе�
риод динамика промышленного производства влечет за собой изменения активов
банковской системы Украины, то есть подтверждено следование банков за спро�
сом со стороны предприятий. В случае повышения экономической активности бу�
дет увеличиваться и спрос на банковские продукты со стороны предприятий про�
мышленности.

В то же время гипотеза следования за спросом опровергается при исследова�
нии взаимосвязи между развитием банковского и реального секторов экономики.
Так, в период роста (2006 г. – І полугодие 2008 г.) тестирование по методу Грейндже�
ра доказывает обратное: рост активов банков влечет за собой развитие промыш�
ленного производства. Однако за период с октября 2008 г. по январь 2017 г. направ�
ление связи опять меняется: рост ИПП ведет к увеличению активов банков.

Необходимо отметить, что современные исследования [15] объясняют такой
переход от подхода преимущества предложения к следованию за спросом цикли�
ческим развитием экономики и развитием финансовых продуктов и услуг: кли�
енты банков, выдвигая новые требования к содержанию и качеству обслужива�
ния, влияют на вектор развития и объемы деятельности банковской системы. В

Окончание таблицы

→
→
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то же время для банковской системы Украины предлагаем и другое объяснение:
банки на современном этапе развития не выполняют присущую им функцию ак�
кумулирования ресурсов (в том числе сбережений) и их трансформирования в
ресурс долгосрочного роста экономики. Банки выполняют эту функцию в отно�
сительно стабильные периоды развития, однако в кризисных условиях зависят
исключительно от финансового состояния своих крупных корпоративных кли�
ентов и не имеют стимулов к развитию. Таким образом, по результатам проведен�
ного моделирования и тестирования по методу Грейнджера установлено, что на
современном этапе развития банковская система Украины не обеспечивает раз�
вития экономики – наоборот, состояние банковской системы зависит от эконо�
мического роста или спада. Поэтому необходимо исследовать детерминанты эко�
номического роста в Украине и определить, каким образом он влияет на показа�
тели банковской системы.

Детерминанты экономического роста в Украине

Современные ученые при  исследовании экономического роста изучают ряд
влияющих на него экономических, социальных, политических и институциональ�
ных факторов. Так, Г. Барро [19] проанализировал данные 100 стран за 30 лет и при�
шел к выводу, что росту ВВП способствуют: его более высокий начальный уровень,
соответствующие уровни образования, продолжительности жизни, более низкие
уровни рождаемости, государственного потребления и инфляции, соблюдение за�
конов и улучшение условий торговли. Меньшим образом, однако негативно, влия�
ет уровень политических свобод. К институциональным факторам также стоит до�
бавить безопасность дорожного движения, уровни образования женщин, демокра�
тии и коррупции, соблюдение законов, количество революций и др. [20]. Отдельные
исследования ограничиваются экономическими факторами: ростом экспорта, на�
коплением капитала и ПИИ [21], уровнем государственного потребления, дефи�
цитом или профицитом государственного бюджета и инфляцией [20]. Необходимо
добавить, что в большинстве эмпирических исследований наилучшие статистиче�
ские показатели имеют модели, где в качестве переменных использованы темпы
роста или снижения показателей либо их логарифмы.

Для достижения поставленных задач протестируем на причинно�следственные
связи динамику ВВП и следующие макроэкономические показатели: рост денеж�
ной массы; ИПЦ; динамику соотношения внешнего долга и ВВП (уровень госу�
дарственного долга); сальдо внешней торговли и соотношение экспорта и ВВП;
приток иностранных инвестиций; уровень сбережений и показатель, характеризу�
ющий развитие банковского сектора; процентный спрэд.

В исследовании Т. Коиву [14] для оценки качественного развития банковс�
кой системы используется показатель процентного спрэда (разница между став�
ками размещения и привлечения ресурсов), поскольку он позволяет оценить
трансакционные расходы: предполагается, что снижение маржи связано с сокра�
щением операционных расходов, что будет способствовать трансформации сбе�
режений в инвестиции, а также с улучшением состояния заемщиков. Таким  об�
разом, теоретически связь между динамикой ВВП и спрэда отрицательная. По
данным официальной статистической отчетности НБУ и Государственной служ�
бы статистики Украины построены регрессионные модели для оценки причин�
но�следственных связей между динамикой ВВП и экономическими факторами
(табл. 5).
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Таблица 5
Результаты теста Грейнджера на причинно8следственную связь между динамикой ВВП

и потенциальными факторами, влияющими на динамику ВВП
за период 2006–2016 гг. (ежеквартальные данные) *

Примечание: Р – уровень Р�значимости коэффициента (в скобках – уровень значимости F�модели);

R2– нормированный R�квадрат модели; К – значение коэффициента при тестируемой переменной.

* Рассчитано авторами по: Національний банк України : Офіційний сайт. – Макроекономічні

показники [Электронный ресурс]. – Режим доступа : https://bank.gov.ua/control/uk/publish/article?

art_id=23487024&cat_id=57896; Державна служба статистики України : Офіційний сайт. – Економічна
статистика [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://www.ukrstat.gov.ua/.

На основе анализа взаимосвязи между динамикой денежной массы (М3) и ВВП
получены следующие результаты: с временным лагом в полгода увеличение денеж�
ной массы влечет за собой замедление роста ВВП, что можно объяснить взаимоза�
висимостью инфляции и денежной массы; с лагом в І квартал – наоборот, рост ВВП
влечет за собой прирост агрегата М3. Однако, с учетом большего коэффициента в
уравнении ВВП (Х) → М3 (У), в целом в период 2006–2016 гг. подтверждается гипо�
теза следования за спросом.

Отметим, что ИПЦ не влияет на динамику ВВП: статистические показатели
свидетельствуют о незначимости этой переменной. Это объясняется зависимостью
как ИПЦ, так и динамики ВВП от внешних шоков, которые влекут за собой сокра�
щение ВВП и обесценение национальной денежной единицы. Влияние ВВП на
ИПЦ с лагом в І и ІІ квартала, на наш взгляд, можно описать следующим образом:
положительные тенденции в росте экономики улучшают ожидания экономических

′

′
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субъектов, следовательно, инфляция будет уменьшаться, причем (не в последнюю
очередь) за счет укрепления гривни.

Проведенное тестирование свидетельствует, что динамика ВВП влияет на ди�
намику государственного долга, а не наоборот. Таким образом, можно сделать вы�
вод, что позитивная динамика в развитии экономики используется для увеличе�
ния объемов государственных займов, а не для сокращения размеров долговой
нагрузки.

В исследовании определено, что рост соотношения “экспорт/импорт” не�
гативно влияет на динамику ВВП. Мы считаем, что это влияние обусловлено
тем, что соотношение зависит от колебаний валютного курса, снижение стои�
мости гривни будет стимулировать экспортеров к увеличению объемов продаж
и, соответственно, к росту показателя. Кроме того, в украинской экономике
перед наступлением кризисных явлений, как правило, накапливается отрица�
тельное сальдо платежного баланса: после периодов экономического развития,
когда во внешней торговле импорт доминирует над экспортом, создается мак�
симально отрицательное сальдо и возникают кризисы. Однако после кризиса
тенденция меняется, а отрицательное сальдо торгового баланса превращается в
положительное [21].

Уточнить детерминанты прироста ВВП позволяет тестирование на связь с по�
мощью метода Грейнджера по данным Всемирного банка * (табл. 6).

Как свидетельствуют данные таблицы 6, среди исследуемых факторов только
два оказывают влияние на экономический рост: чистый приток иностранных ин�
вестиций и уровень экспорта. Изменение направления связи между ростом ВВП и
показателями внешней торговли обусловлено тем, что в предыдущем исследова�
нии (см. табл. 5) использовался показатель, характеризующий сальдо, а в исследо�
вании, результаты которого приведены в таблице 6, – соотношение экспорта и ВВП,
исходя из чего можно заключить следующее: значения имеют объемы торговли, а
не сальдо.

Теоретически росту ВВП должно способствовать увеличение сбережений, од�
нако, согласно результатам эмпирического исследования, влияние является обрат�
ным – рост ВВП влечет за собой приток сбережений. На наш взгляд, это объясня�
ется рядом причин: во�первых, прирост ВВП на душу населения означает повыше�
ние благосостояния нации, а, следовательно, и увеличение сбережений; во�вторых,
вследствие недостаточного доверия к банковской системе уровень сбережений чув�
ствителен к общеэкономической ситуации, а оценить фактический объем сбере�
жений не всегда возможно; в�третьих, не существует эффективных механизмов
трансформации сбережений населения в инвестиционный ресурс для развития эко�
номики.

Оценка причинно�следственных связей между динамикой ВВП на душу насе�
ления и процентным спрэдом подтверждает предыдущие выводы, что в Украине
развитие экономики влияет, соответственно, на развитие банков, а не наоборот, то
есть при экономическом росте будут снижаться процентные ставки, отражающие
уровень внешних и внутренних рисков банков. Таким образом, создание благопри�
ятных условий для привлечения иностранных инвестиций и развития экспорта с
улучшением его структуры будет влиять, в свою очередь, на экономический рост в
Украине.

* World Development Indicators [Электронный ресурс]. – Режим доступа : http://
databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world�development�indicators#.
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Таблица 6
Результаты теста Грейнджера на причинно8следственную связь между динамикой ВВП

и потенциальными факторами влияния
в период 1992–2015 гг. (ежегодные данные) *

Примечание: R2 – нормированный R�квадрат модели; F – уровень значимости F; Р – уровень

Р�значимости коэффициента; К – значения коэффициента при тестируемой переменной.

* Разработано авторами.

Выводы

Оценка причинно�следственных связей между уровнем экономического рос�
та и развитием банковской системы Украины за период 1995–2016 гг. проводи�
лась с помощью метода Грейнджера с временным лагом 1 месяц, 2 месяца, 3 меся�
ца, 6 месяцев и 1 год. К ключевым результатам проведенного исследования стоит
отнести вывод о неспособности современной банковской системы осуществлять
положительный вклад в обеспечение устойчивого экономического роста, более
того – стабильность банковской системы зависит от макроэкономической ситуа�
ции. В то же время стоит добавить, что результаты эмпирических исследований
чувствительны к стадии экономического цикла: если исследовался период 2008–
2009 гг., то результаты свидетельствовали о влиянии экономического развития на
банковский сектор, а в период 2006–2008 гг. направление причинно�следствен�
ных связей было обратным. Указанное, на наш взгляд, свидетельствует о необхо�
димости имплементации проциклической государственной политики в сфере со�
действия социально�экономическому развитию государства. В фазе спада и де�
прессии наиболее эффективными будут инструменты стимулирования эконо�
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мической активности, не связанные с банковским сектором: развитие государ�
ственного партнерства для поддержания потребительского рынка (стимулирова�
ние спроса); формирование активной промышленной политики государства с
целью поддержки предприятий стратегически важных отраслей; стимулирование
производства готовой продукции и увеличение цепочки создания добавленной
стоимости. Обеспечение позитивной динамики ВВП будет способствовать и раз�
витию финансового сектора, поскольку в периоды нестабильности подтвержда�
ется гипотеза следования за спросом. В фазе оживления была доказана гипотеза
преимущества предложения. В связи с этим считаем, что для обеспечения эконо�
мического роста необходимыми ресурсами в этой фазе нужно обосновать и импле�
ментировать государственные кредитные программы (прежде всего, в сфере про�
ектного финансирования) и гарантировать поддержку реального сектора эконо�
мики Украины.

В исследовании также проводилось тестирование по методу Грейнджера при�
чинно�следственных связей между ростом ВВП на душу населения и такими эко�
номическими переменными, как денежная масса, валовое накопление капитала,
чистый приток иностранных инвестиций, сбережения населения, экспорт и уро�
вень процентного спрэда банковской системы Украины. На основе результатов
анализа было установлено, что на уровень ВВП на душу населения статистически
значимое влияние оказывают такие факторы, как приток иностранных инвести�
ций и доля экспорта в ВВП. Исходя из того, что было доказано влияние только двух
экономических переменных, можно сделать предварительные выводы о существен�
ном влиянии на экономический рост в Украине институциональных факторов (со�
блюдение законов, уровни политических свобод и коррупции, легкость ведения
бизнеса и др.). Это обусловливает приоритетные направления дальнейшего иссле�
дования и пути реформирования отечественной экономики. В частности, при фор�
мировании модели развития национальной экономики следует выяснить перспек�
тивы инновационного развития, для чего сначала нужно проанализировать совре�
менную технологическую структуру экономики и определить необходимые
первоочередные изменения, а затем реорганизовать под ее потребности отечествен�
ную банковскую систему.
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