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Â ñòàòò³ äîñë³äæåíî ôåíîìåí «â³äðèâó» ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè â³ä 
ðåàëüíîãî («decoupling hypothesis») òà «ô³íàíñîì³êó» ÿê çàêîíîì³ðíîñò³ 
ðîçâèòêó ñó÷àñíèõ åêîíîì³÷íèõ ñèñòåì. Âèÿâëåíî êîíâåðãåíö³þ ô³íàíñî-
âîãî òà ðåàëüíîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè â Óêðà¿í³ òà îñîáëèâîñò³ ¿¿ âïëèâó íà 
ðîçâèòîê íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Ðîçãëÿíóòà ðåãðåñ³éíà ìîäåëü çàëåæíîñ-
ò³ ðåàëüíîãî ÂÂÏ ÿê îñíîâíîãî ïîêàçíèêó äèíàì³êè ðåàëüíîãî ñåêòîðó â³ä 
ñóêóïíîñò³ ïîêàçíèê³â ðîçâèòêó ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè. 
Êëþ÷î³ ñëîâà: ôåíîìåí «â³äðèâó» ô³íàíñîâîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè â³ä ðåàëü-
íîãî «decoupling hypothesis», ñàìîäîñòàòí³ñòü ³ ñïåêóëÿòèâí³ñòü ô³íàíñî-
âîãî ñåêòîðó, ô³íàíñîì³êà, êîíâåðãåíö³ÿ ô³íàíñîâîãî ³ ðåàëüíîãî ñåêòîð³â, 
âçàºìîä³ÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â ³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó. 

Ñó÷àñíèé åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê õàðàêòåðèçóºòüñÿ òðàíñôîðìàö³ºþ áà-
çîâèõ çàêîíîì³ðíîñòåé ³ êîíöåïö³é. Îäíîþ ç ãîëîâíèõ ïðè÷èí öüîãî º âè-
ïåðåäæàþ÷èé ðîçâèòîê ô³íàíñîâèõ ðèíê³â ó ïîð³âíÿíí³ ç ðåàëüíîþ åêî-
íîì³êîþ, ùî â íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ âèçíà÷àºòüñÿ ÿê ôåíîìåí «â³äðèâó» 
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè â³ä ðåàëüíîãî «decoupling hypothesis» òà 
õàðàêòåðèçóº íàáóòòÿ ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì òàêèõ õàðàêòåðèñòèê, ÿê ñàìî-
äîñòàòí³ñòü òà ñïåêóëÿòèâí³ñòü. Ïðè öüîìó ñàìîäîñòàòí³ñòü — öå çàìêíåí-
íÿ êðóãîîá³ãó ô³íàíñîâîãî êàï³òàëó ò³ëüêè â ìåæàõ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, 
àáî äîâãîòåðì³íîâå ÷è áåçïîâîðîòíå â³äâîë³êàííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ç ðå-
àëüíîãî ó ô³íàíñîâèé ñåêòîð. Ñïåêóëÿòèâí³ñòü æå çàñíîâàíà íà îòðèìàíí³ 
äîõîäíîñò³ á³ëüøî¿ çà ñåðåäíüîðèíêîâó çà ðàõóíîê âîëàíòèëüíîñò³ ö³í íà 
ô³íàíñîâ³ àêòèâè. Òàêèì ÷èíîì, ñàìîäîñòàòí³ñòü òà ñïåêóëÿòèâí³ñòü îáó-
ìîâëþþòü îäíà îäíó: çàâäÿêè ñïåêóëÿòèâíîñò³ çá³ëüøóºòüñÿ ñàìîäîñòàò-
í³ñòü, ³ íàâïàêè. Îòæå, «ñàìà ô³íàíñîâà ñèñòåìà øòó÷íî ñòâîðþº îñîáëèâî 
âèã³äí³ óìîâè äëÿ ñåáå» [1, ñ. 3]. 

Â ðåçóëüòàò³ â åêîíîì³÷í³é íàóö³ ç’ÿâëÿºòüñÿ òåðì³í «ô³íàíñîì³êà» àáî 
«ô³íàíñîâà åêîíîì³êà» ÿê «ôåíîìåí àáñîëþòíî ïîñòìîäåðíîâèé, êîëè ³ð-
ðåàëüí³ñòü — âàðò³ñòü — äîì³íóº íàä ðåàëüí³ñòþ — ãîñïîäàðñòâîì, áóäóþ-
÷è ï³ä ñåáå ðåàëüí³ñòü…» [2, ñ. 400]. «Ïåðåõ³ä äî ô³íàíñîì³êè — ïåðåâîðîò 
â åêîíîì³ö³; öå ³íøà åêîíîì³êà, ðîçóì³ííÿ ïðî ÿêó ïîâèííî áóòè ³íøèì, 
òîìó åêîíîì³÷íà íàóêà çíàõîäèòüñÿ ïåðåä íåîáõ³äí³ñòþ ðîçðîáêè íîâîãî 
óÿâëåííÿ ïðî ñó÷àñíó åêîíîì³êó òà çàãàëîì ïðî åêîíîì³êó ÿê ïðî ãîñïîäàð-
ñòâî â ö³ëîìó… Â³äáóëàñÿ ô³íàíñèçàö³ÿ âñüîãî åêîíîì³êî-ãîñïîäàðñüêîãî 
áóòòÿ...» [3, ñ. 54] é íàä åêîíîì³êîþ, ãîñïîäàðñòâîì ³ âñ³ì æèòòÿì «äî-
ì³íóþòü ä³ëîâèì ÷èíîì îðãàí³çîâàí³ ãðîø³. Äëÿ ô³íàíñîì³êè õàðàêòåðíà 
îðãàí³çàö³ÿ çâåðõó, à íå çíèçó, à ðèíîê â äàíîìó âèïàäêó âèñòóïàº ï³ä-
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ïîðÿäêîâàíèì ìåõàí³çìîì, ùî êîðåãóº äåùî çíèçó, àëå í³÷îãî âñåðéîç íå 
âèð³øóº» [4, ñ. 169]. 

Â ïåð³îä 2005–2011 ðð. ïîêàçíèêè åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó â Óêðà¿í³ 
äåìîíñòðóþòü íàñòóïíå: âèïóñê òîâàð³â òà ïîñëóã (ó ðèíêîâèõ ö³íàõ) çá³ëü-
øèâñÿ íà 192,3 %, íîì³íàëüíèé ÂÂÏ — íà 198,2 %, ³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé 
êàï³òàë — íà 155,8 %, îáñÿã ðîçäð³áíîãî òîâàðîîáîðîòó — íà 167,3 %, 
îáñÿã ïðîäóêö³¿ ñ³ëüñüêîãî ãîñïîäàðñòâà — íà 167,8 %, åêñïîðò — íà 
100,2 %, ³ìïîðò — íà 123,7 %. Çà òîé æå ïåð³îä íîì³íàëüíèé äîõ³ä äî-
ìîãîñïîäàðñòâ âèð³ñ íà 228 %, íàÿâíèé — íà 226,5 %, ñåðåäíüîì³ñÿ÷íà 
çàðîá³òíà ïëàòíÿ ïðàö³âíèê³â — íà 226,6 %, âèòðàòè íàñåëåííÿ íà ñïî-
æèâàííÿ — íà 238,7 %, çàîùàäæåííÿ — íà 146,7 %. Â òîé æå ÷àñ ïîêàç-
íèêè ô³íàíñîâîãî ðîçâèòêó ìàþòü äåùî â³äì³ííó òåíäåíö³þ. Òàê, ãðîøîâà 
áàçà çðîñëà íà 189,9 %, ãîò³âêîâ³ ãðîø³ â îá³ãó — íà 220,4 %, ãðîøîâèé 
àãðåãàò Ì3 íà 253,0 %, çàãàëüí³ äåïîçèòè, çàëó÷åí³ äåïîçèòíèìè êîðïîðà-
ö³ÿìè, — íà 256,0 %, äåïîçèòè äîìîãîñïîäàðñòâ — íà 315,1 %, êðåäèòè, 
íàäàí³ äåïîçèòíèìè êîðïîðàö³ÿìè (êð³ì ÍÁÓ), — íà 459,1 %, êðåäèòè íå-
ô³íàíñîâèì êîðïîðàö³ÿì — íà 442,7 %, êðåäèòè íåô³íàíñîâèì äåðæàâíèì 
êîðïîðàö³ÿì — 798,9 %, êðåäèòè äîìîãîñïîäàðñòâàì — 464,3 %, îáñÿã 
âèïóùåíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (êð³ì àêö³é) ðåçèäåíòàìè íåô³íàíñîâèìè êîð-
ïîðàö³ÿìè — íà 844,9 %, îáñÿã âèïóùåíèõ àêö³é ðåçèäåíòàìè íåô³íàíñî-
âèìè êîðïîðàö³ÿìè — íà 67,1 % [5]. 

Îòæå, îö³íêà ñòàòèñòè÷íèõ äàíèõ ñâ³ä÷èòü, ùî â Óêðà¿í³ òàêîæ ñïî-
ñòåð³ãàºòüñÿ âèïåðåäæàþ÷å çðîñòàííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè íàä 
ðåàëüíèì. Â êîíòåêñò³ öüîãî óâàãè çàñëóãîâóº ïèòàííÿ êîíâåðãåíö³¿ ô³íàí-
ñîâîãî òà ðåàëüíîãî ñåêòîð³â òà ¿¿ âïëèâó íà ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷íèé ðîçâè-
òîê êðà¿íè. 

Ó ñâ³òîâ³é òåîð³¿ òà ïðàêòèö³ ïðîáëåìàì âçàºìîçâ’ÿçêó ô³íàíñîâîãî òà 
ðåàëüíîãî ñåêòîð³â, ôîðìóâàííþ ¿õ ñòðóêòóðè òà óäîñêîíàëåííþ ô³íàíñî-
âî¿ ñèñòåìè ïðèä³ëÿºòüñÿ äîñòàòíÿ óâàãà. Ñåðåä çàðóá³æíèõ òà óêðà¿íñüêèõ 
â÷åíèõ íà îñîáëèâó óâàãó çàñëóãîâóþòü ïðàö³ Â. Ä. Áàçèëåâè÷à, Ã. Ã. Áàð-
ñºãîâà, Á. Á. Áàòðèìåíêî, Ò. Á. Áàòóåâà, Â. Â. Ãîð³íà, Ð. Ãîëäñì³òà, Â. Äå-
ìåíòüºâà, Î. Â. Äçþáëèêà, ². À. Êàíö³ðà, Î. Î. Êâàøè, ². Ì. Êðóïêè, 
Ñ. Â. Ì³ùåíêà, Ì. Â. Îë³éíèêà, Â. Ì. Îïàð³íà, Þ. Ì. Îñèïîâà, Í. Ì. Ðîçà-
íîâî¿, À. Þ. Ñåìåíîãà, Ì. ². Ñòîëáîâà, Äæ. Òîá³íà, Â. Ì. Ôåäîñîâà, Ð. Ìàê-
ê³íîíà, Õ. Ì³íñê³ òà ³íøèõ. 

Íå äèâëÿ÷èñü íà äîñòàòíþ ê³ëüê³ñòü íàóêîâèõ ðîçðîáîê ç ïðîáëåì ðîç-
âèòêó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, îêðåì³ ïèòàííÿ çàëèøàþòüñÿ íåäîñòàòíüî âè-
ñâ³òëåíèìè, çîêðåìà ùîäî àíàë³çó é îö³íêè âïëèâó ð³âíÿ êîíâåðãåíö³¿ 
ðåàëüíîãî ³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â íà åêîíîì³÷íèé òà ñîö³àëüíèé ðîçâèòîê 
êðà¿í. 

Îòæå, ìåòîþ ñòàòò³ º äîñë³äæåííÿ êîíâåðãåíö³¿ ô³íàíñîâîãî òà ðåàëüíî-
ãî ñåêòîð³â òà ¿¿ âïëèâ íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ â Óêðà¿í³. 

Êîíâåðãåíö³ÿ — öå òåðì³í, ÿêèé âèêîðèñòîâóºòüñÿ â åêîíîì³ö³ äëÿ õà-
ðàêòåðèñòèêè ïðîöåñó çáëèæåííÿ ð³çíîìàí³òíèõ ñòðóêòóð é âèêîðèñòî-
âóºòüñÿ äëÿ îïèñó ³íòåãðóþ÷èõ ïðîöåñ³â â åêîíîì³ö³. Ùîäî êîíâåðãåíö³¿ 
ôóíêö³é ðåàëüíîãî òà ô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â â Óêðà¿í³, òî ÿñêðàâèì ïðè-
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êëàäîì º êîìåðö³éí³ áàíêè, ÿê³ ïî÷àëè âèêîíóâàòè ñîö³àëüíó òðàíñôîðìà-
ö³éíó ôóíêö³þ àêóìóëþâàííÿ ñóñï³ëüíèõ ô³íàíñîâèõ íàêîïè÷åíü òà ñïðÿ-
ìîâóâàòè ¿õ íà êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³êè. Çàâäÿêè öüîìó áóëî çàáåçïå÷åíî 
åôåêò ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ êîíâåðãåíö³¿: íàêîïè÷åí³ ó ñóñï³ëüñòâ³ ô³íàíñîâ³ 
ðåñóðñè çàì³ñòü ñïîæèâ÷îãî ðèíêó ïî÷àëè íàïðàâëÿòèñÿ ó áàíê³âñüêó ñèñ-
òåìó é, îïîñåðåäêîâàíî, ÷åðåç êðåäèòè — ó ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè. 
ßê íàñë³äîê, ïîñòóïîâî çìåíøóºòüñÿ ³íäåêñ ³íôëÿö³¿ òà äèíàì³÷íî çðîñòàº 
ÂÂÏ. Â ðåçóëüòàò³ ïîë³ïøåííÿ ôóíêö³îíóâàííÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ðà-
çîì ç ïîâíîö³ííèì ðîçâèòêîì íàö³îíàëüíîãî ðèíêó êàï³òàëó ñïðèÿº äîâãî-
ñòðîêîâîìó åêîíîì³÷íîìó çðîñòàííþ. Òàêîæ ïðèñóòí³ñòü òà ïîøèðåííÿ íà 
ôîíäîâîìó ðèíêó ÷èñòî ñïåêóëÿòèâíèõ îïåðàö³é, ÿê³ çàáåçïå÷óþòü âèñîêó 
äîõ³äí³ñòü, ïðèçâîäèòü äî â³äâîë³êàííÿ ðåñóðñ³â ç ðåàëüíîãî ñåêòîðó, é, 
òèì ñàìèì, âèçíà÷àºòüñÿ íåãàòèâíèé âïëèâ íà íüîãî [6, ñ. 25–26]. 

Ñåðåä ïðè÷èí êîíâåðãåíö³¿ ô³íàíñîâîãî òà ðåàëüíîãî ñåêòîð³â åêîíîì³ñ-
òè [7] âèçíà÷àþòü íàñòóïí³. Ïî-ïåðøå, çì³íè ó ðåàëüíîìó ñåêòîð³, ñïðè-
÷èíåí³ çðîñòàííÿì äîáðîáóòó, à îòæå, âñå á³ëüøèì ðîçïîâñþäæåííÿì òà 
çðîñòàííÿì âàðòîñò³ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â, ïîÿâîþ ô³íàíñîâèõ ³ííîâàö³é, 
â ðåçóëüòàò³ ÷îãî îáñÿã ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é ñòàâ çðîñòàòè øâèäøå, í³æ 
âèïóñê. Ïî-äðóãå, â ðåçóëüòàò³ ðîçâèòêó òåõíîëîã³é òà ³íôðàñòðóêòóðè 
ñóòòºâî çìåíøèëèñÿ òðàíçàêö³éí³ âèòðàòè, ùî ñïðèÿëî çðîñòàííþ îáñÿ-
ãó ô³íàíñîâèõ òðàíçàêö³é. Ïî-òðåòº, â óìîâàõ äèñïðîïîðö³éíîãî çðîñòàí-
íÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó îñîáëèâó ðîëü âèêîíóþòü òàê³ ÿâèùà, ÿê «åôåêò 
íàòîâïó» òà «ñòàäí³ ³íñòèíêòè», ñïðè÷èíÿþ÷è ðîçâèòîê ñïåêóëÿòèâíèõ 
îïåðàö³é. Ïî-÷åòâåðòå, äëÿ ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè õàðàêòåðíà ô³íàíñîâà íå-
ð³âí³ñòü ÿê ðåçóëüòàò âèïåðåäæàþ÷îãî çðîñòàííÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, â 
ðåçóëüòàò³ ÷îãî ñïîñòåð³ãàºòüñÿ ñêîðî÷åííÿ ðîë³ ñàìîô³íàíñóâàííÿ êîðïî-
ðàö³é, çðîñòàííÿ ñïîæèâ÷îãî êðåäèòóâàííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ, çðîñòàííÿ 
äåðæàâíîãî áîðãó òà çíèæåííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ àêòèâíîñò³ êîðïîðàö³é, ìà-
ëèõ ô³ðì ÿê îñíîâíèõ ñóá’ºêò³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó. Ïî-ï’ÿòå, ë³áåðàë³çà-
ö³ÿ ì³æíàðîäíèõ ïîòîê³â êàï³òàëó ïðèçâîäèòü äî çðîñòàííÿ ì³æíàðîäíèõ 
òðàíçàêö³é òà çàðóá³æíèõ ³íâåñòèö³é, çâóæåííÿ ñåãìåíò³â íàö³îíàëüíîãî 
ô³íàíñîâîãî ðèíêó, ïåðåò³êàííÿ òðàíçàêö³é â ìåíø ðåãóëüîâàí³ çîíè, ïå-
ðåõ³ä äî ïîë³òèêè ïëàâàþ÷èõ âàëþòíèõ êóðñ³â, ùî îáóìîâëþº äåðåãóëþ-
âàííÿ åêîíîì³êè â ö³ëîìó. 

Àíàë³ç ñó÷àñíîãî ñòàíó åêîíîì³êè Óêðà¿íè äåìîíñòðóº áåçïåðå÷íå äî-
ì³íóâàííÿ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó íàä ðåàëüíèì. Â òîé æå ÷àñ çàáåç-
ïå÷åííÿ ñò³éêîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ìîæëèâî ëèøå ïðè åôåêòèâí³é 
âçàºìîä³¿ ðåàëüíîãî ³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â, à íå ¿õ êîíêóðåíö³¿, ÿê öå ñïî-
ñòåð³ãàºòüñÿ ñüîãîäí³. Òàêå ÿâèùå ìîæíà ïîÿñíèòè â³äñóòí³ñòþ íàëåæíèõ 
òðàíñôîðìàö³é, ÿê â ñèñòåì³ íàö³îíàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà, òàê ³ íà ô³íàí-
ñîâîìó ðèíêó. Êð³ì òîãî, ô³íàíñîâà ³íòåãðàö³ÿ ç ì³æíàðîäíèìè ðèíêàìè, 
á³ëüø âèñîêà äîõîäí³ñòü ô³íàíñîâèõ ³íâåñòèö³é íàä ðåàëüíèìè, âèñîêèé 
ð³âåíü äîâãîñòðîêîâî¿ íåâèçíà÷åíîñò³ îáóìîâëþþòü ïîñèëåííÿ ñàìîäîñòàò-
íîñò³ ³ ñïåêóëÿòèâíîñò³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó Óêðà¿íè. Â ðåçóëüòàò³ îêðå-
ì³ ôóíêö³¿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, íàïðèêëàä, óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè åêî-
íîì³÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³, çàáåçïå÷åííÿ ìîæëèâîñò³ êðåäèòóâàííÿ åêîíîì³÷íî 
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åôåêòèâíèõ ïðîåêò³â, àáî íå ðåàë³çóþòüñÿ, àáî ðåàë³çóþòüñÿ íååôåêòèâíî. 
À îòæå, ô³íàíñîâèé ñåêòîð îáìåæóº ðîçâèòîê ðåàëüíîãî é â³ä³ãðàº ñòðèìó-
þ÷ó ðîëü ùîäî çàáåçïå÷åííÿ ñò³éêîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ. 

Âðàõîâóþ÷è, ùî äîì³íóþ÷èì ó ô³íàíñîâ³é ñèñòåì³ Óêðà¿íè º áàíê³â-
ñüêèé ñåêòîð, ñóòí³ñòü êîíâåðãåíö³¿ ì³æ ô³íàíñîâèì òà ðåàëüíèì ñåêòîðàìè 
ñë³ä ðîçãëÿäàòè, ïåðø çà âñå, ÷åðåç ñóêóïí³ñòü åêîíîì³÷íèõ âçàºìîçâ’ÿçê³â 
ì³æ êîìåðö³éíèìè áàíêàìè òà ñóá’ºêòàìè ï³äïðèºìíèöüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ 
ó ïðîöåñ³ ïåðåðîçïîä³ëó ãðîøîâèõ êîøò³â, ðåçóëüòàòîì ÿêîãî º çàáåçïå-
÷åííÿ áåïåðåðâíîñò³ ñóñï³ëüíîãî â³äòâîðåííÿ. Â êîíòåêñò³ öüîãî ðåàëüíèé 
òà áàíê³âñüêèé ñåêòîðè ïîâ’ÿçàí³ ì³æ ñîáîþ ñèñòåìîþ êðåäèòóâàííÿ òà 
çàîùàäæåííÿ. Ñóá’ºêòè ãîñïîäàðþâàííÿ òà äîìîãîñïîäàðñòâà çà ðàõóíîê 
íàäëèøêîâèõ ãðîøîâèõ ðåñóðñ³â (çàîùàäæåíü) ôîðìóþòü êðåäèòíó áàçó 
êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ÿêà, â³äïîâ³äíî, âèñòóïàº äæåðåëîì ô³íàíñîâîãî çà-
áåçïå÷åííÿ çðîñòàííÿ ñóá’ºêò³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó. 

Àíàë³ç ñóòíîñò³ ôóíêö³îíàëüíî¿ âçàºìîä³¿ ì³æ êîìåðö³éíèìè áàíêàìè 
³ ðåàëüíèì ñåêòîðîì äîçâîëÿº âñòàíîâèòè íàñòóïíå. Ïî-ïåðøå, êðåäèòíà 
àêòèâí³ñòü êîìåðö³éíèõ áàíê³â îáóìîâëþº àäåêâàòí³ çì³íè ä³ëîâî¿ àêòèâ-
íîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ. Ïî-äðóãå, ïîêðàùåííÿ ïîêàçíèê³â âèðîá-
íè÷î¿ ä³ÿëüíîñò³ òà ðåíòàáåëüíîñò³ ñóá’ºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ñòèìóëþþòü 
çðîñòàííÿ åôåêòèâíîñò³ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ çàâäÿêè çíèæåííþ êðåäèò-
íèõ ðèçèê³â, à â³äïîâ³äíî, é âèòðàò íà ¿õ ñòðàõóâàííÿ é êîìïåíñàö³þ, 
çìåíøåííþ ïðîëîíãîâàíî¿ òà áåçíàä³éíî¿ çàáîðãîâàíîñò³. Ïî-òðåòº, ñèñòåì-
í³ ïîçèòèâí³ çì³íè â îáîõ ñåêòîðàõ âïëèâàþòü íà ³íòåíñèâíå çðîñòàííÿ 
ð³âíÿ ÂÂÏ [8] (äèâ. ðèñ. 1). 

Äëÿ àíàë³çó êîíâåðãåíö³¿ ô³íàíñîâîãî òà ðåàëüíîãî ñåêòîð³â åêîíî-
ì³êè Óêðà¿íè çà ïåð³îä 1991–2011 ðð. ïîáóäóºìî ðåãðåñ³éíó ìîäåëü 
âçàºìîçâ’ÿçêó ðåàëüíîãî ÂÂÏ ÿê îñíîâíîãî ³íäèêàòîðó ðîçâèòêó ðåàëüíîãî 
ñåêòîðó òà òàêèõ ô³íàíñîâèõ ïîêàçíèê³â, ÿê ãðîøîâèé àãðåãàò M1, îá-
ë³êîâà ñòàâêà, îáñÿã êðåäèò³â òà äåïîçèò³â, êàï³òàë êîìåðö³éíèõ áàíê³â, 
³íâåñòèö³¿ â îñíîâíèé êàï³òàë, îáñÿã òîðã³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó [5; 9–10]. 
Òåîðåòè÷íèé àíàë³ç ë³òåðàòóðè äîçâîëÿº ñòâåðäæóâàòè, ùî ì³æ öèìè ïî-
êàçíèêàìè ³ñíóº ò³ñíèé âçàºìîçâ’ÿçîê. 

Îïèñàí³ òåîðåòè÷í³ çàëåæíîñò³ ï³äòâåðäèìî íà îñíîâ³ ïîáóäîâè ðåãðå-
ñ³éíî¿ ìîäåë³ ìåòîäîì íàéìåíøèõ êâàäðàò³â, ðåçóëüòàòè ÿêî¿ ïðåäñòàâëåí³ 
â òàáë. 1. 

Îòðèìàí³ ðåçóëüòàòè äîçâîëÿþòü ïîáóäóâàòè íàñòóïíå ðåãðåñ³éíå ð³â-
íÿííÿ ìîäåë³: y = 272,8 + 8,55x

1–
0,25x

2
 + 0,96x

3
 + 5,61x

4
 + 5,14x

5
 + 0,84x

6
 +

+ 0,74x
7
. 

Îòæå, àíàë³ç ð³âíÿííÿ äîçâîëÿº çðîáèòè íàñòóïí³ âèñíîâêè: 
– ç³ çðîñòàííÿì ãðîøîâîãî àãðåãàòó M1 íà 1 % ÂÂÏ çðîñòàº íà 8,55 

îäèíèö³; 
– ç³ çðîñòàííÿì îáë³êîâî¿ ñòàâêè íà 1 % ÂÂÏ çìåíøóºòüñÿ íà 0,25 îäè-

íèö³; 
– ç³ çðîñòàííÿì îáñÿãó êðåäèò³â íà 1 % ÂÂÏ çðîñòàº íà 0,96 îäèíèö³; 
– ç³ çðîñòàííÿì îáñÿãó äåïîçèò³â íà 1 % ÂÂÏ çðîñòàº íà 5,61 îäèíèö³; 
– ç³ çðîñòàííÿì êàï³òàëó áàíê³â íà 1 % ÂÂÏ çðîñòàº íà 5,14 îäèíèö³; 
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Ðèñ. 1. Çàëåæí³ñòü ïîêàçíèê³â åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â 
áàíê³âñüêîãî òà ðåàëüíîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè 

Òàáëèöÿ 1 

Ðåãðåñ³éíà ìîäåëü çàëåæíîñò³ ðåàëüíîãî ÂÂÏ òà ïîêàçíèê³â ô³íàíñîâîãî 
ñåêòîðó Óêðà¿íè çà ïåð³îä 1991–2011 ðð. 

Êîåô³ö³ºíò Ñò. ïîõèáêà t-ñòàòèñòèêà P-çíà÷åííÿ
Êîíñòàíòà 272,8 61,58 4,42 0,00068
Ì1 8,55 3,86 2,21 0,04553
Îáë³êîâà ñòàâêà -0,25 0,26 -0,96 0,35424
Îáñÿã êðåäèò³â 0,96 0,58 1,64 0,12493
Îáñÿã äåïîçèò³â 5,61 1,88 2,98 0,01055
Êàï³òàë áàíê³â 5,14 4,04 1,27 0,22609
²íâåñòèö³¿ 0,84 0,59 1,42 0,17840
Îáñÿã òîðã³â 0,74 0,34 2,18 0,04782

– ç³ çðîñòàííÿì ³íâåñòèö³é â îñíîâíèé êàï³òàë íà 1 % ÂÂÏ çðîñòàº íà 
0,84 îäèíèö³; 

– ç³ çðîñòàííÿì îáñÿãó òîðã³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó íà 1 % ÂÂÏ çðîñòàº 
íà 0,74 îäèíèö³. 

Óñ³ êîåô³ö³ºíòè ìîäåë³ º ñòàòèñòè÷íî çíà÷óùèìè. 
Òåñò íà ãåòåðîñêåäàñòè÷í³ñòü ïîêàçàâ, ùî çàëèøêè â äàí³é ìîäåë³ ãî-

ìîñêåäàñòè÷í³ (t-ñòàòèñòèêà ìåíøà çà t-êð³òåð³é Ñòüþäåíòà, ÿêèé äîð³â-
íþº 2,99). 
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Â ìîäåë³ â³äñóòíÿ ìóëüòèêîë³íåàðí³ñòü. Öå îçíà÷àº, ùî ïîêàçíèêè ìî-
äåë³ çíà÷íî íå âïëèâàþòü îäèí íà îäíîãî. 

Òåñò íà àâòîêîðåëÿö³þ çàëèøê³â ïîêàçàâ, ùî àâòîêîðåëÿö³ÿ ì³æ ïîêàç-
íèêàìè ìîäåë³ â³äñóòíÿ. 

Â ö³ëîìó çíà÷åííÿ çà âñ³ìà ïîêàçíèêàìè íå ïåðåâèùóþòü 2,99, òîáòî 
êðèòåð³é Ñòüþäåíòà. 

R-êâàäðàò ÿê äîëÿ äèñïåðñ³¿ çàëåæíîãî ôàêòîðó â³ä íåçàëåæíèõ â äàí³é 
ðåãðåñ³éí³é ìîäåë³ äîð³âíþº 0,975. Öå îçíà÷àº, ùî âñ³ ñ³ì äîñë³äæóâàíèõ 
ôàêòîð³â äóæå ñèëüíî âïëèâàþòü íà ÂÂÏ. 

P-çíà÷åííÿ ÿê âåëè÷èíà, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ äëÿ òåñòóâàííÿ ñòàòèñ-
òè÷íèõ ã³ïîòåç, â äàí³é ìîäåë³ ìàº çíà÷åííÿ 0,00438, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî 
ÿê³ñòü ìîäåë³. 

Çàëèøêè ó äàí³é ìîäåë³ ìàþòü íîðìàëüíèé ðîçïîä³ë — Õ³-êâàä-
ðàò = 0,3305, ùî º ìåíøèì çà îäèíèöþ. 

Îòæå, äàíà ìîäåëü º äîñòàòíüî ÿê³ñíîþ. Ïîêàçíèêè ìîäåë³ íå êîðåëþ-
þòü îäèí ç îäíèì ³ º çíà÷óùèìè. 

Ðåçóëüòàòè ðåãðåñ³éíî¿ ìîäåë³ äëÿ åêîíîì³êè Óêðà¿íè ï³äòâåðäæóþòü 
çàëåæíîñò³, ÿê³ îïèñóþòü ó òåîðåòè÷í³é ë³òåðàòóð³, à ñàìå: 

1) ³ñíóº ïðÿìà çàëåæí³ñòü ì³æ ãðîøîâèì àãðåãàòîì M1 òà ÂÂÏ; 
2) ³ñíóº îáåðíåíà çàëåæí³ñòü ì³æ îáë³êîâîþ ñòàâêîþ òà ÂÂÏ; 
3) ³ñíóº ïðÿìà çàëåæí³ñòü ì³æ îáñÿãîì êðåäèò³â òà ÂÂÏ; 
4) ³ñíóº ïðÿìà çàëåæí³ñòü ì³æ îáñÿãîì äåïîçèò³â òà ÂÂÏ; 
5) ³ñíóº ïðÿìà çàëåæí³ñòü ì³æ êàï³òàëîì êîìåðö³éíèõ áàíê³â òà ÂÂÏ; 
6) ³ñíóº ïðÿìà çàëåæí³ñòü ì³æ ³íâåñòèö³ÿìè â îñíîâíèé êàï³òàë òà ÂÂÏ; 
7) ³ñíóº ïðÿìà çàëåæí³ñòü ì³æ îáñÿãîì òîðã³â íà ôîíäîâîìó ðèíêó òà 

ÂÂÏ. 
Àíàë³ç êîíâåðãåíö³¿ áàíê³âñüêîãî òà ðåàëüíîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè ï³ä-

òâåðäèâ ¿õ ò³ñíèé çâ’ÿçîê. Íåçâàæàþ÷è íà ïîçèòèâí³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó 
âçàºìîâ³äíîñèí êðåäèòóâàííÿ ì³æ áàíê³âñüêèìè ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè 
òà ðåàëüíèì ñåêòîðîì åêîíîì³êè ïðîòÿãîì îñòàííüîãî äåñÿòèð³÷÷ÿ, íèçü-
êà ÷àñòêà êðåäèòóâàííÿ êàï³òàëüíèõ ³íâåñòèö³é ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ, 
íàâ³òü ó ïîð³âíÿíí³ ç ³íøèìè êðà¿íàìè ÑÍÄ, âèñîê³ â³äñîòêîâ³ ñòàâêè, 
êîðîòêî òåðì³íîâ³ñòü á³ëüøîñò³ ïîçèê òà ¿õ âàëþòíà ñêëàäîâà ñâ³ä÷àòü ïðî 
íàÿâí³ñòü çíà÷íî¿ â³ä³ðâàíîñò³ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó â³ä ïîòðåá ðåàëüíîãî òà 
îð³ºíòàö³þ íà øâèäêèé âèñîêèé (ñïåêóëÿòèâíèé) äîõ³ä. Âðàõîâóþ÷è òå, ùî 
ê³ëüê³ñí³ çðóøåííÿ îêðåìèõ ïîêàçíèê³â áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó íå çàâæäè 
êîðåëþþòü ç³ çðóøåííÿìè ïîêàçíèê³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó, âêðàé âàæëèâèì 
º ôîðìóâàííÿ íîâèõ çàñàä ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ ïîë³òèêè, íàïðàâëåíî¿ íà àê-
òèâ³çàö³þ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó îíîâëåííÿ îñíîâíèõ ôîíä³â ðåàëüíîãî 
ñåêòîðó. Öå ïîòðåáóº îïòèì³çàö³¿ ³íòåãðóþ÷èõ âçàºìîçâ’ÿçê³â ðåàëüíîãî é 
ô³íàíñîâîãî ñåêòîð³â íà îñíîâ³ êîíöåïö³¿ òîãî, ùî ô³íàíñîâèé ñåêòîð ³ñíóº 
ò³ëüêè çà ðàõóíîê ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè, îñê³ëüêè äîõîäí³ñòü ô³íàí-
ñîâèõ àêòèâ³â çàáåçïå÷óºòüñÿ ïðèáóòêîì, îòðèìàíèì óíàñë³äîê ïðîäóêòèâ-
íîãî âèêîðèñòàííÿ çàëó÷åíîãî íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ãðîøîâîãî êàï³òàëó. 

Îòæå, ç ìåòîþ ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ âçàºìîä³¿ ðåàëüíîãî ³ áàíê³â-
ñüêîãî ñåêòîð³â åêîíîì³êè Óêðà¿íè ìàêðîåêîíîì³÷íà ïîë³òèêà äåðæàâè ìàº 
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ñïðÿìîâóâàòèñÿ íà: àêòèâ³çàö³þ ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó îíîâëåííÿ îñíî-
âíèõ ôîíä³â ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè; îáìåæåííÿ âàëþòíîãî êðåäèòó-
âàííÿ, îêð³ì âèïàäê³â, êîëè âàëþòí³ êðåäèòè âèêîðèñòîâóþòü äëÿ ³ìïîðòó 
ñó÷àñíîãî âèñîêîòåõíîëîã³÷íîãî îáëàäíàííÿ äëÿ îíîâëåííÿ âèðîáíè÷èõ ïî-
òóæíîñòåé; òðàíñôîðìàö³¿ ñòðóêòóðè áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â ó á³ê çðîñòàííÿ 
³íâåñòèö³éíîãî, äîâãîñòðîêîâîãî êðåäèòóâàííÿ; ï³äâèùåííÿ êóðñó íàö³î-
íàëüíî¿ ãðîøîâî¿ îäèíèö³ ïðè àäåêâàòíèõ çàõîäàõ ñòðèìóâàííÿ ñïîæèâ÷î-
ãî ³ìïîðòó òà çàîõî÷åííÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó äî ³ííîâàö³éíîãî ³íâåñòóâàííÿ. 

Ðàçîì ç òèì ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ïîòðåáóº ðåñòðóê-
òóðèçàö³¿, íàïðàâëåíî¿ íà îïòèì³çàö³þ éîãî ó ïåðåõ³äíèé ïåð³îä òà çàáåç-
ïå÷åííÿ â³äíîñíî ð³âíîì³ðíîãî ðîçâèòêó îêðåìèõ ñêëàäîâèõ; ïîñòóïîâå 
îðãàí³çàö³éíå òà ³íñòèòóö³éíå âäîñêîíàëåííÿ ñòðóêòóðíèõ ñï³ââ³äíîøåíü 
ì³æ îêðåìèìè ñôåðàìè ³ ëàíêàìè ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè; äîêîð³ííà ðåñòðóê-
òóðèçàö³ÿ ñòðóêòóðè ô³íàíñóâàííÿ ï³äïðèºìíèöüêèõ ñòðóêòóð; îïòèì³çà-
ö³ÿ ñòðóêòóðè ô³íàíñîâîãî ðèíêó íà îñíîâ³ â³äïîâ³äíîãî, ïðîïîðö³éíîãî 
ðîçâèòêó óñ³õ éîãî ñåãìåíò³â, ï³äâèùåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ â³äêðèòîñò³; ðå-
ñòðóêòóðèçàö³ÿ ñèñòåìè äåðæàâíèõ ô³íàíñ³â; óäîñêîíàëåííÿ ôîðì ³ ìåòî-
ä³â ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â ï³äïðèºìíèöòâà òà äåðæàâè; ñòâîðåííÿ 
ä³ºçäàòíî¿ òà íàä³éíî¿ ñèñòåìè ô³íàíñîâèõ îðãàí³â òà ³íñòèòóö³é. 

Â êîíòåêñò³ öüîãî êëþ÷îâèìè çàõîäàìè ùîäî ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó ô³-
íàíñîâîãî ñåêòîðó ïîâèííî ñòàòè: ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ äåðæàâíîãî 
ðåãóëþâàííÿ òà ïîñèëåííÿ óí³ô³êàö³¿ ðåãóëÿòîðíèõ ³ íàãëÿäîâèõ âèìîã; 
ðåôîðìóâàííÿ ñèñòåìè äåðæàâíîãî íàãëÿäó øëÿõîì éîãî â³äîêðåìëåííÿ 
â³ä ðåãóëÿòîðíèõ ôóíêö³é ³ âïðîâàäæåííÿ ïðóäåíö³éíîãî íàãëÿäó ó âñ³õ 
ñåãìåíòàõ ô³íàíñîâîãî ðèíêó; çàáåçïå÷åííÿ ïåðåõîäó â³ä åêñòåíñèâíèõ äî 
³íòåíñèâíèõ ôîðì ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó; êîíñîë³äàö³ÿ ðèíêó; ñòâî-
ðåííÿ óìîâ äëÿ ïîñòóïîâîãî ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ êàï³òàë³çàö³¿ áàíê³âñüêèõ ³ 
íåáàíê³âñüêèõ ³íñòèòóò³â, îáñÿãó ô³íàíñîâèõ îïåðàö³é íà îðãàí³çîâàíîìó 
ô³íàíñîâîìó ðèíêó, à òàêîæ çàáåçïå÷åííÿ ¿õíüî¿ íàä³éíîñò³ òà ïëàòîñïðî-
ìîæíîñò³; â³äíîâëåííÿ äîâ³ðè äî ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ 
çàîùàäæåíü äîìîãîñïîäàðñòâ, ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ îðãàí³çîâàíî¿ ô³íàíñîâî¿ 
àêòèâíîñò³ ñóáºêò³â ãîñïîäàðþâàííÿ ³ íàñåëåííÿ; çàáåçïå÷åííÿ äîñòàòíüî-
ãî ð³âíÿ ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³ é åôåêòèâíîñò³ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. 
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ÂËÈßÍÈÅ ÊÎÍÂÅÐÃÅÍÖÈÈ ÔÈÍÀÍÑÎÂÎÃÎ È ÐÅÀËÜÍÎÃÎ 
ÑÅÊÒÎÐÀ ÍÀ ÐÀÇÂÈÒÈÅ ÍÀÖÈÎÍÀËÜÍÎÉ ÝÊÎÍÎÌÈÊÈ 
ÓÊÐÀÈÍÛ 

Ðåçþìå 
Â ñòàòüå èññëåäîâàí ôåíîìåí «îòðûâà» ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè îò ðå-

àëüíîãî («decoupling hypothesis») è «ôèíàíñîìèêà» êàê çàêîíîìåðíîñòü ðàçâèòèÿ 
ñîâðåìåííûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ñèñòåì. Âûÿâëåíî êîíâåðãåíöèþ ôèíàíñîâîãî è ðå-
àëüíîãî ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè â Óêðàèíå è îñîáåííîñòè åå âëèÿíèÿ íà ðàçâèòèå íà-
öèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Ðàññìîòðåíà ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü çàâèñèìîñòè ðåàëüíîãî 
ÂÂÏ êàê îñíîâíîãî ïîêàçàòåëÿ äèíàìèêè ðåàëüíîãî ñåêòîðà îò ñîâîêóïíîñòè ïîêà-
çàòåëåé ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. 

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôåíîìåí «îòðûâà» ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà îò ðåàëüíîãî 
«decoupling hypothesis», ñàìîäîñòàòî÷íîñòü è ñïåêóëÿòèâíîñòü ôèíàíñîâîãî ñåêòî-
ðà, ôèíàíñîìèêà, êîíâåðãåíöèÿ ôèíàíñîâîãî è ðåàëüíîãî ñåêòîðîâ, âçàèìîäåéñòâèå 
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ è ðåàëüíîãî ñåêòîðà. 
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INFLUENCE CONVERGENCE FINANCIAL AND REAL SECTORS 
DEVELOPMENT OF NATIONAL ECONOMY OF UKRAINE 

Summary 
The article investigates the phenomenon of «separation» of the financial sector 

and the real («decoupling hypothesis») and «financial economics» as patterns of de-
velopment of modern economies. Found convergence of financial and real sectors of 
economy in Ukraine and especially its impact on the development of national economy. 
Considered regression model according to real GDP as the main indicator of the dy-
namics of the real sector of the aggregate indicators of financial system. 

Kew words: the phenomenon of «separation» of the financial sector of the real «de-
coupling hypothesis», self-sufficiency and speculative finansovho sector finansomika, 
convergence of financial and real sectors, the interaction of commercial banks and the 
real sector. 


