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РОЛЬ ФІНАНСОВОГО СЕКТОРА В ЕКОНОМІЧНОМУ РОЗВИТКУ 

ТА КОНЦЕПЦІЯ «ФІНАНСІАЛІЗАЦІЇ» 

 

На основі теоретичного аналізу концеп-

цій прихильників та опонентів концепції «фі-

нансового поглиблення» дістали подальшого 

розвитку засадничі підходи щодо визначення 

ролі фінансового сектору в економіці. Альтер-

нативні теоретичні підходи прихильників і 

критиків положення про зростаючу роль фі-

нансового сектора в економічному розвитку 

аналізуються з урахуванням ймовірних пози-

тивних та негативних наслідків цього процесу 

у довгостроковому періоді. Оцінюється поте-

нційний вплив «фінансового поглиблення» на 

ключові параметри економічного розвитку – 

обсяги інвестицій у реальний сектор, вартість 

інвестицій (процентну ставки та рівня комі-

сійних винагород фінансовим посередникам), 

структуру інвестицій та макроекономічну 

стабільність. Аналізується слушність поло-

жень опонентів теорії «фінансового поглиб-

лення», в т.ч. гіпотези  фінансової нестабіль-

ності Х.Ф.Мінскі) та положень про неефек-

тивне розміщення фінансових ресурсів (конце-

пція «фінансіалізації економіки»). Розгляда-

ється питання щодо необхідності перегляду 

ролі фінансового сектора в економічному роз-

витку та обмеження його економічної влади. 

Зроблено висновок про відсутність ознак до-

мінування фінансового сектору в економіці на 

основ аналізу тенденцій вартості фінансових 

послуг у ВВП розвинутих країн. Обгрунтовано 

необхідність обмеження економічної влади 

фінансового сектора на основі впровадження 

жорсткіших регуляторних норм та правил.  

Ключові слова: фінансовий сектор, фі-

нансове поглиблення, економічна влада, фінан-

сіалізація економіки, інвестиції, економічний 

розвиток 

 

Відмінність сучасного етапу розвитку 

ринкової економічної системи від попередніх 

етапів полягає в значному посиленні ролі і ва-

гомості фінансового сектора.  Ліберальні ре-

форми, які проводилися з початку 80-х, карди-

нально змінили структуру фінансових систем 

розвинених країн та країн із емерджентними 

ринками. Про тенденції до зростання фінансо-

вого сектору протягом останніх 50 років свід-

чить зростання коефіцієнтів монетизації та ак-

тивів інституційних інвесторів (недержавних 

пенсійних та інвестиційних фондів, компаній зі 

страхування життя). Довгострокова тенденція 

підвищення коефіцієнтів монетизації спросту-

вала положення кількісної теорії грошей, оскі-

льки, відповідно до останньої, активи обсяги 

фінансових ресурсів не повинні збільшуватись 

швидше, ніж ВВП. Еволюція фінансових сис-

тем відбувалася у невідповідності із приписа-

ми монетаризму, але це не призводило до зрос-

тання цін на матеріальні активи і послуги. 

Примітно, що ультраліберальна школа монета-

ризму занепадає, втрачаючи свою пояснюва-

льну цінність, саме у результаті розвитку фі-

нансового сектора внаслідок лібералізації фі-

нансових ринків. Це зумовлює пошук нових 

пояснень взаємозв’язку між розвитком фінан-

сового сектору і макроекономічною стабільні-

стю, ускладнюючи завдання державної фінан-

сової політики. Гіпотеза про те, що рівень роз-

витку фінансового сектора сприяє  економіч-

ному зростанню в довгостроковій перспективі, 

знаходить все більше прихильників. 

Розвивається також інший напрямок до-

сліджень, в основі якого лежить критичне 

сприйняття процесів посилення ролі і місця 

фінансового сектору в економіці, які 

об’єднуються під назвою "фінансіалізація еко-

номіки". Ця концепція вибудовується не на ос-

нові емпіричних даних, статистики та досвіду, 

а на припущеннях про негативний вплив прис-

кореного зростання активів фінансового секто-

ру на економічний розвиток. Під час і після 

фінансової кризи 2008-2009 р. значно пожва-

вилась наукова дискусія щодо необхідності 

перегляду положення про позитивний вплив 

розвитку фінансового сектора на економіку. 

Зростала кількість прихильників концепції фі-

нансіалізації, і не лише серед наукової спіль-

ноти. Рух «захопи Уолл-Стріт» у США відо-

бражав сприйняття суспільством фінансового 

сектора у негативному сенсі, оскільки саме 

крах великих фінансових установ протягом 

2008 р. став тріггером наймасштабнішої з часів 

Великої Депресії фінансово-економічної кризи. 

Принаймні, нині нам невідомі наукові розроб-

ки проблеми на теоретичному рівні, які б дава- 
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ли відповідь на питання: було випереджаюче 

зростання фінансового сектора з 1980 по 2007 

рік випадковістю чи закономірним наслідком 

розвитку суспільства. У зв’язку з цим постає 

питання, чи повинне суспільство обмежувати 

процес розвиток фінансового сектора, якщо він 

негативно впливає на підвищення добробуту 

суспільства у довгостроковій перспективі, а 

якщо так, то які параметри вважати оптималь-

ними? Відтак наразі невирішеною є наукова 

проблема щодо перегляду ролі фінансового 

сектора в економічному розвитку та бажаних 

пропорцій розподілу економічної влади у сус-

пільстві між державним та ринковим механіз-

мом координації. Прогрес у розв’язанні про-

блеми на концептуальному рівні допоможе да-

ти відповідь на суспільний запит сьогодення 

щодо необхідності обмеження економічної 

влади фінансового сектора, а також дозволить 

визначити бажані параметри такого обмеження 

як основу для прийняття політичних рішень.  

Наразі найґрунтовніше розробленими є 

положення щодо саме позитивного впливу ро-

звитку фінансового сектора на загальноеконо-

мічну динаміку. До основних наукових здобу-

тків із цього питання можна віднести концеп-

туальні підходи А.Пігу, Й.Шумпетера, Р.Гол-

дсміта, Р.Дж. Маккінона та ін. про взає-

мозв’язок між розвитком фінансового сектору 

та економічним зростанням. Відповідно до під-

ходу Й.Шумпетера функція фінансового сек-

тору полягає в оптимізації структури інвести-

цій шляхом вилучення ресурсів із традиційних 

галузей з метою їх ефективнішого використан-

ня в нових видах економічної діяльності та 

сприянні фінансовому забезпеченню новоство-

рених інноваційних підприємств (як зараз по-

ширено – бізнес-проектів) початковими інвес-

тиціями
1
. Відповідно до його концепції фінан-

совий сектор є важливою ланкою у процесі 

економічного розвитку, яка відповідає за фі-

нансове забезпечення нових комбінацій факто-

рів виробництва (так звана "концепція іннова-

ційного фінансування»).  Досвід економічного 

розвитку останніх десятиліть підтверджує 

чинність зазначеної концепції, зокрема, вста-

новлено взаємозв’язок між розвитком фінансо-

вого сектору та технологічними змінами в еко-

                                                 
1
 Шумпетер Й. Теория экономического 

развития. – М.: Прогресс. – 1982. –  c.211 

 

номіці
2
. 

Питання щодо ролі фінансового сектору 

в економічному розвитку розроблялись у робо-

тах А.Пігу у контексті необхідності справед-

ливого розподілу доходів як основи "економі-

ки добробуту"
3
. Ним було впроваджено у нау-

ковий обіг поняття "недосконалості знання" та 

"структурних дефектів ринкового механізму"
4
, 

які зумовлюють неефективність використання 

факторів виробництва. Відповідно до гіпотези 

А.Пігу кругообіг капіталу в ринковій економіці 

гальмується високими ризиками інвестування, 

внаслідок чого фактичні обсяги інвестицій 

можуть виявитись меншими, ніж потенційно 

можливі. Частково вирішуючи проблему ризи-

ків інвестування, фінансовий сектор сприяє 

більш раціональному розміщенню капіталу 

через механізми непрямого інвестування і, від-

повідно, економічному зростанню.  

Теоретичні розробки щодо позитивної 

ролі фінансового сектора в економічному роз-

витку підкріплено численними емпіричними 

дослідженнями. У роботі Р.Голдсміта на підс-

таві аналізу статистичних даних 35 країн за 

період з 1860 до 1963 р. було встановлено ная-

вність позитивної кореляції між рівнем розви-

тку фінансового сектору (відношенням активів 

фінансового сектору до ВВП) та темпами еко-

номічного зростання
5
. Починаючи з праць 

Р.Голдсміта, набуває поширення теза про те, 

що недостатній рівень розвитку фінансового 

сектору обмежує мобільність капіталу і, відпо-

відно, гальмує економічне зростання країни. 

Американським економістом Р.Дж. Маккінно-

ном було запроваджено у науковий обіг термін 

"фінансове поглиблення" (financial deepening) 

– зростання частки фінансових активів у наці-

ональному багатстві
6
. Ним же було знайдено 

                                                 
2 

Perez C. Technological Revolutions and Financial 

Capital: The Dynamics of Bubbles and Golden Ages. – 

Edward Elgar Publishers, 2002. – 198 c. 

 
3 

Жамс Э. История экономической мысли ХХ 

века. – М.: Изд–во ин. лит–ры, 1959. – с.548 

 
4 

Блауг М. Экономическая мысль в ретроспекти-

ве. – М.: Дело Лтд, 1994. – с.522 

 
5
 Goldsmith R. Financial Structure and 

Development. – New Haven. – CT: Yale University 

Press, 1969.-561 p. 

 
6 

McKinnon R. The Order of Economic Liberaliza-

tion: Financial Control in the Transition to a Market 

Economy//Johns Hopkins Studies in Development – 

Baltimore & London: 1993. – p.13 
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докази на користь того, що «фінансове погли-

блення» зумовлює вищі темпи економічного 

зростання, та доведено, що фінансова лібералі-

зація і відмова від втручання держави у функ-

ціонування банківської системи розширює об-

сяги і якість інвестицій
7
. Аналогічні висновки 

зробили П.Хансон і Л.Йонунг, обґрунтовуючи 

положення про те, що високорозвинений сек-

тор ФК розширює можливості для інвестицій, 

що сприяє економічному розвитку
8
.  

Ідея щодо позитивного впливу розвитку 

фінансового сектора на економічну динаміку 

розвивалась в 80-х-90-х рр. ХХ ст. переважно в 

площині емпіричних досліджень, за результа-

тами яких робляться повністю протилежні ви-

сновки. У багатьох роботах, зокрема у  Р.Кінга 

та Р.Лівайна, було  встановлено наявність по-

зитивного  кореляційного взаємозв’язку між 

рівнем «фінансового поглиблення» і темпами 

економічного зростання
9
. В інших роботах по-

ложення про позитивний вплив «фінансового 

поглиблення» на економічний розвиток ста-

виться під сумнів, серед яких заслуговує на 

увагу робота Н.Штерна
10

, у якій проаналізова-

но негативні наслідки лібералізації фінансової 

політики в країнах з ринками, що формуються.  

Таким чином, концепція «фінансового 

поглиблення» не є універсальною. Положення 

про нейтральність фінансового сектору в еко-

номічному розвитку вперше було чітко сфор-

мульоване Д.Робінсон, яка довела, що розви-

ток цього сектору лише пасивно реагує на зро-

стання ВВП і є наслідком, а не фактором тако-

го зростання 
11

. Ця позиція знаходить підтвер-

дження за результатами емпіричних дослі-

                                                                            
 
7
Там само - p.184 

 
8 

Hansson P. and Jonung L. Finance and Economic 

Growth: The Case of Sweden 1834-1991 // Working 

Paper Series in Economics and Finance, Stockholm 

School of Economics, The Economic Research 

Institute. – Working Paper №176. – 1997. -27 p. 

 
9
 King R., Levine R. Finance, entrepreneurship, and 

growth // Journal of Monetary Economics. – 1993. – 

Vol. 32. – P. 513–542 

 
10 

Stern N. The Economics of Development: A 

Survey // Economic Journal. – 1989. – September. – P. 

597–685. 

 
11 

Robinson J. The generalization of the general 

theory / The rate of interest and other essays. – London: 

Macmillan, 1952.-P.  67-142. 

 

джень, зокрема для деяких азійський країн, 

проте не є загальновизнаним підходом до оці-

нки ролі фінансового сектору в  економічному 

розвитку. У роботах Р.Келлі та Дж.Мавро-

таса
12

, М.Фейза та Р.Абми  
13

 не було знайдено 

достатніх доказів для підтвердження слушнос-

ті положення про те, що розвиток фінансового 

сектору сприяє економічному зростанню.  

Аргументація прихильників концепції 

«фінансового поглиблення» зводиться до двох 

ключових припущень, відповідно до яких з 

цим процесом пов’язується  зростання обсягів 

інвестицій у реальний сектор та інтенсифікація 

міжгалузевої мобільності капіталу (трансфер 

капіталу у високотехнологічні, інноваційні пі-

дприємства). Можна погодитись із тим, що не-

достатній рівень розвитку фінансового сектора 

дійсно гальмує економічний розвиток. Особ-

ливо це стосується країн, у яких цей сектор 

знаходиться у зародковому стані і мають місце 

численні фінансові рестрикції, про що писав 

Р.Дж.Маккінон. Проте, у роботах попередників 

не дається відповідь на питання, до якої межі 

може тривати процес «фінансового поглиблен-

ня», зокрема у розвинутих країнах. Йдеться 

про те, що «фінансове поглиблення» не може 

бути нескінченним. Не заперечуючи обґрунто-

ваності вищерозглянутих наукових положень, 

ми звертаємо увагу на те, що основним їх не-

доліком є обмеженість у часі (висновки зроб-

лено на основі тенденцій ХХ ст., протягом яко-

го економіка розвинутих країн зростала) та од-

нобічність. Можливо, розвиток фінансового 

сектору повинен зупинитись на певному рівні, 

який є оптимальним. Крім того, у роботах при-

хильників концепції «фінансового поглиблен-

ня» негативні наслідки «фінансового поглиб-

лення» не брались до уваги, оскільки до певно-

го часу позитивна загальноекономічна динамі-

ка давала підстави не звертати на них уваги.  

Зростання ризиків фінансової нестабіль-

ності, особливо у зв’язку зі стрімким розвит-

ком фінансового сектору протягом останнього 

десятиліття та фінансовою кризою 2008-2009 

р., сприяли поширенню скепсису щодо пози-

                                                 
12 

Kelly R., Mavrotas G. Financial Sector 

Development – Futile or Fruitful? An Examination of 

the Determinants of Savings in Sri Lanka // WIDER 

Discussion Paper. – 2003. – № 14. –15 p. 

 
13 

Fase M.,Abma R. Financial Environment and 

Economic Growth in Selected Asian Countries // 

Journal of Asian Economics. – 2003. – Vol. 12. – 

Р. 11–21. 
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тивного впливу «фінансового поглиблення» на 

економічне зростання. Основним негативними 

наслідком розвитку фінансового сектора 

К.Філіпс вважав «зростаючий розрив між реа-

льною і фінансовою економікою», що дістало 

назву «фінансіалізація економіки» 
14

. На його 

думку, посилення економічної влади фінансо-

вого сектору, яке виражається в зростаючих 

обсягах контрольованої ним частини джерел 

фінансування капіталу і, відповідно, доходів 

від нього (процентних, дивідендних та комі-

сійних), не сприяє нагромадженню капіталу 

реального сектору і, відповідно, уповільнює 

економічний розвиток. За визначенням 

Дж.Фостера, фінансіалізація – це "зміщення 

центра тяжіння економічної активності (shift in 

gravity of economic activity) з виробництва 

(і навіть із зростаючого сектору послуг) до фі-

нансів" 
15

. Як зазначав П.Свізі (Sweezy), якщо в 

1970-х зберігалася стара структура економіки, 

яка складалась із виробничої системи з незна-

чною фінансовою надбудовою, то на кінець 

1980-х сформувалася нова структура, у якій 

фінансовий  сектор став не лише незалежним 

від виробничого, але й захопив владу над 

останнім
16

. У літературних джерелах наво-

диться також визначення американського еко-

номіста Г.Криппнера, відповідно до якого фі-

нансіалізація – це "засіб накопичення, за яким 

прибуток все більше отримується через фінан-

сову діяльність, а не через торгівлю чи вироб-

ництво товарів" 
17

. Як бачимо, єдиного підходу 

до визначення поняття "фінансіалізація" немає, 

а є лише спільне бажання закріпити в цьому 

понятті негативний вплив фінансового сектору 

на економіку. Разом із тим корисним є те, що 

численні концепції «фінасіалізації економіки» 

своєю появою актуалізували необхідність реві-

зії існуючих підходів, ставлячи під сумнів дог-

мат про безумовно позитивний вплив «фінан-

сового поглиблення» на економічний розвиток. 

Існуючі наразі розробки можуть бути за-

                                                 
14 

Financialization of America. – New York: Little, 

Brown, and Co., 1994.-P.82 

 
15 

Foster J. The Financialization of Capitalism 

[Електронний ресурс] // Monthly Review. – April, 

2007. – Volume 58. – №11. – Доступний з: 

<http://www.monthlyreview.org/0407jbf.htm>. 

 
16 

Sweezy P. Economic Reminiscences // Monthly 

Review. – May, 1995. – Vol. 47. – №1. – P. 8 

 
17

 Кокшаров А. Конец турбо-капитализма // 

Эксперт. – 2009. – №1–2. – С. 36-37. 

стосовані лише в частині постановки пробле-

ми, хоча висунуті гіпотези і підкріплюються 

емпіричними даними, проте протилежна точка 

зору не враховується в зв’язку із тим, що тео-

рія «фінансіалізації економіки» серйозно не 

сприймається науковою спільнотою. Разом із 

тим потребують глибшого теоретичного аналі-

зу наслідки зміцнення економічної влади фі-

нансового сектора в суспільстві протягом 

останніх десятиліть з урахуванням як позитив-

ної складової, так і наявних та можливих нега-

тивів. Метою цієї доповіді є розвиток засадни-

чих підходів щодо визначення ролі фінансово-

го сектору в економіці на основі теоретичного 

аналізу підходів прихильників та опонентів 

концепції «фінансового поглиблення», іденти-

фікації ймовірних позитивних та негативних 

наслідків цього процесу для економічного роз-

витку у довгостроковій перспективі та визна-

чення бажаних параметрів розподілу економі-

чної влади між сектором загальнодержавного 

управління та фінансовим сектором. Для фор-

мування концептуальних засад державної по-

літики щодо розвитку фінансового сектору у 

майбутньому, оскільки минуле нас не цікавить 

як таке, ми повинні критично оцінити потен-

ційний вплив «фінансового поглиблення» на 

ключові параметри економічного розвитку – 

обсяги інвестицій у реальний сектор, вартість 

інвестицій (процентну ставку та розмір комі-

сійних винагород фінансовим посередникам), 

структуру інвестицій та макроекономічну ста-

більність. 

Прихильниками концепції «фінансіалі-

зації економіки» негативний вплив  фінансово-

го сектора пов’язується із втечею «надлишко-

вого» капіталу з реального сектору у фінансо-

вий сектор здійснення фінансових спекуляцій. 

Вважаємо це судження відірваним від еволю-

ційного по суті процесу «фінансового поглиб-

лення». Розвиток фінансового сектору зумов-

люється загальноекономічним розвитком, у 

свою чергу перший з певного моменту починає 

справляти автономний (зворотній) вплив на 

характер другого. Із нагромадженням націона-

льного багатства, відповідно, зростає і роль 

фінансового сектору в економічній системі. 

Нагромадження капіталу та розвиток техноло-

гій (продуктивних сил) у ринковій економіці 

супроводжується ускладненням системи від-

носин з розподілу та перерозподілу такого ка-

піталу. Можна стверджувати, що із нагрома-

дженням капіталу вдосконалюються способи 

та механізми подібного нагромадження. Від-

повідно, «фінансове поглиблення» коректно 
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розглядати  лише як наслідок зростання дохо-

дів і заощаджень, на що звертали увагу амери-

канські економісти Дж.Герлі та Є.Шоу
18

. Разом 

із тим на будь-якому з етапів економічного ро-

звитку його подальші перспективи залежати-

муть від того, наскільки адекватними вияв-

ляться механізми трансформації заощаджень в 

інвестиції ("фінансові технології") з позицій 

ефективного розміщення капіталу. Переваги 

непрямого інвестування (через інститути фі-

нансового сектору) порівняно із прямим зага-

льновідомі, але вони реалізуються на практиці 

тоді і лише тоді, коли фінансовий сектор спря-

мовує ресурси у виробництво товарів і послуг.  

Відповідно до збалансованості, яка існує 

у фінансовій системі, нагромадження фінансо-

вих ресурсів у фінансовому секторі 

обов’язково призводить до скорочення їх обся-

гів в інших секторах економіки. Досвід остан-

ніх десятиріч свідчить про те, що фінансовим 

інститутам також притаманні так звані "поми-

лки ринку", тобто прорахунки в розміщенні 

фінансових ресурсів. У випадку, якщо фінан-

совий сектор вкладає кошти не у реальний сек-

тор, а у фінансові інструменти, емітовані ін-

шими фінансовими установами, та/або у спо-

живче кредитування, обсяги інвестицій у реа-

льний сектор можуть скорочуватись (порівня-

но із потенційно можливими). Тому процес 

фінансового поглиблення за певних обставин 

може уповільнювати економічне зростання. 

Звідси висновок про те, що вплив процесу «фі-

нансового поглиблення» на зростання обсягів 

інвестицій у реальний сектор економіки не є 

чітко детермінованим і може залежати  від ба-

гатьох інших обставин.  

Позитивна роль фінансового сектору в 

економічному розвитку полягає також і в зни-

женні обсягів трансакційних витрат, 

пов’язаних із фінансовим забезпеченням інвес-

тиційного процесу. З позицій інституціоналіз-

му функцією інститутів (у тому числі – фінан-

сових) є зниження рівня трансакційних витрат 

(витрат на пошук інформації, ведення перего-

ворів та укладання контракту, моніторинг, за-

хист прав власності)
19

. Змістовне наповнення 

поняття "трансакційні витрати" з позицій ефе-

ктивності фінансового сектору – це витрати на 

пошук (пов’язані з вибором контрагентів, 

                                                 
18 

Gurley J., Shaw E. Money in a Theory of 

Finance. – Washington DC: The Brookings Institution, 

1960. – 371 c. 

 
19 

Олейник А.Н. Институциональная экономика. 

– М.: Инфра-М. – 2000. – 141 с. 

включаючи неявні витрати – витрачений час) 

та інформаційні витрати (на оцінку реальної 

інвестиційної вартості фінансового активу). На 

практиці до трансакційних витрат у фінансо-

вому секторі відносять також витрати на юри-

дичне забезпечення (legal enforcement) вико-

нання фінансових контрактів 
20

. Вищі розміри 

трансакційних витрат впливають на вартість 

послуг фінансового  сектору, що виражається в 

порівняно вищому рівні процентної ставки. 

Саме її рівень і є визначальним критерієм ефе-

ктивності фінансового сектору з позицій інсти-

туціоналізму. За інших рівних обставин (ідеть-

ся про макроекономічні індикатори – темпи 

інфляції та темпи економічного зростання) у 

недорозвинених, примітивних фінансових сис-

темах рівень процентної ставки буде вищим 

(на цей критерій звертав увагу Д.Норт, зазна-

чаючи: "рівень процентної ставки на ринках 

капіталу – чи не найяскравіший кількісний ви-

мір ефективності інституційної основи" 
21

).  

Трансакційні витрати у фінансових сис-

темах, що формуються (до яких може бути від-

несена українська), є набагато вищими, ніж у 

розвинених. Численні фінансові трансакції та 

угоди, що здійснюються поза межами офіцій-

ного ринку, високі трансакційні витрати, хара-

ктерні для таких систем, зумовлюють високу 

вартість капіталу для тих підприємств та орга-

нізацій, які його потребують. У такому випад-

ку, коли більша частина капіталу розподіля-

ється поза фінансовим сектором, рівень проце-

нтної ставки буде вищим за рівноважний. Така 

залежність є загальновідомою. Зокрема, ще 

К.Маркс писав про те, що зниження процент-

них ставок відбувається унаслідок розвитку 

системи кредиту 
22

. Йдеться про рівень реаль-

ної процентної ставки, яка вважається тим 

економічним індикатором, який не піддається 

зовнішньому впливу з боку органів грошово-

кредитного регулювання 
23

. Реальна процентна 

                                                 
20 

Tumpel-Gugerell G. The Role of Institutions in 

the Financial System [Електронний ресурс] // Center 

for Financial Stability, Buenos Aires, 11/11/2003.– 

Доступний з: <www.ecb.int/key/03/sp031111.htm03>. 

 
21 

Норт Д. Інституції, інституційна зміна та 

функціонування економіки. – К.: Основи. – 2000. – 

с.92 

 
22

 Маркс К. Капитал: Т. 3. – М.: Госполитиздат, 

1953. – с.375 

 
23 

Duguay P. Empirical evidence on the strength of 

the monetary transmission mechanism in Canada // 
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ставка залежить від того, яка частина чистих 

заощаджень у грошовій формі зберігається на 

рахунках банківської системи. Американським 

економістом К.Крайстом (Christ) на основі 

аналізу емпіричних даних було доведено існу-

вання функціонального зв’язку між рівнями 

монетизації ВВП та довгострокової процентної 

ставки. 

«Фінансове поглиблення» сприяє розши-

ренню пропозиції фінансових ресурсів на рин-

ках, що сприяє скороченню розриву (спреду) 

між вартістю залучення та розміщення фінан-

сових ресурсів, унаслідок чого номінальні 

процентні ставки наближаються до рівноваж-

ного рівня, що є однією з базових передумов 

активізації інвестиційного процесу. Зниження 

процентних ставок активізує попит на фінан-

сові ресурси з боку секторів нефінансових ко-

рпорацій і домогосподарств та стимулює на-

громадження капіталу. Таким чином, нижча 

вартість капіталу для підприємств реального 

сектора у країнах з розвинутими фінансовими 

системами є вагомим аргументом на користь 

концепції «фінансового поглиблення».  

Не менш важливим критерієм оцінки є 

вартість послуг фінансового сектора для суспі-

льства в цілому. Серед проблемних питань, які 

піднімаються прихильниками концепції «фі-

нансіалізації економіки» – гіпертрофована 

роль та домінування фінансового сектору в 

економіці. «Фінансове поглиблення» дійсно 

призводить до посилення влади фінансових 

інститутів, яка (за визначенням В.Дементьєва) 

заснована на регулюванні доступу фірм або 

індивідів до фінансових ресурсів, які ними ко-

нтролюються
24

. Зростання обсягів фінансових 

ресурсів у розпорядженні  інститутів фінансо-

вого сектору у рівноважній фінансовій системі 

обов’язково призводить до послаблення еко-

номічної влади інших інституційних секторів, 

виникає ризик зловживання фінансовим секто-

ром економічною владою. Постає питання 

ефективності економічної влади фінансових 

інститутів та спроможності суспільства ство-

рити інституційні бар’єри запобігання диктату 

фінансового сектора над економікою. 

Фінансовий сектор у ринковій економіці, 

                                                                            
Journal of Monetary Economy. – Vol. 33. – No1. – 

1994. – Р. 41. 

 
24

 Дементьев В. Экономика как система власти. 

Монография./ МОН Украины. – Донецкий нацио-

нальный технический университет. – Изд. 2-е –

Донецк : Друк-Инфо, 2006 – с.172  

 

включаючи центральний банк як його ядро, 

виконує координаційні функції в економіці да-

леко не безкоштовно. Відповідно до підходу 

В.Дементьєва щодо оцінки ефективності орга-

нізації системи економічної влади, ефективна 

влада мінімізує величину витрат (трансформа-

ційних та трансакційних), необхідних для 

отримання одиниці доходу
25

. У випадку, якщо 

посилення економічної влади фінансового сек-

тора призводить до зростання його частки у 

ВВП, за інших рівних обставин це означатиме 

погіршення добробуту і зниження доходів ін-

шої частини суспільства, яка змушена сплачу-

вати фінансовому сектору більшу, ніж раніше, 

частину власного доходу. Відповідно до гіпо-

тези про взаємодоповнюваність між держав-

ним та ринковим механізмом координації, рів-

новага у розподілі доходів зберігатиметься 

лише за умови, якщо сумарна частка держави і 

фінансового сектора (державним і ринковим 

механізмами економічної координації) не змі-

ниться.  

Для перевірки гіпотези нами було прове-

дено порівняльний аналіз плати суспільства за 

державні послуги і послуги фінансового секто-

ру в 2000, 2007 та 2010 рр. у країнах ЄС, ре-

зультати якого наведено у табл.1. Порівню-

ються частки фінансових і базових публічних 

послуг у ВВП європейських країн з метою під-

твердження чи спростування такої думки: як-

що частка фінансового сектору у ВВП зростає, 

тоді частка держави, її «вартість» повинна 

зменшуватись пропорційно. До переліку країн, 

для яких проводились порівняння, нами не 

включено країни, де розміщені міжнародні фі-

нансові центри, зокрема Люксембург, Швей-

царію, Кіпр. Хоч частка фінансових послуг у 

ВВП цих країн значно перевищує її значення в 

інших країнах, проте споживачами цих послуг 

є переважно нерезиденти, а їх вартість не пе-

рекладається як тягар на суспільство зазначе-

них країн. До групи таких країн достатньо на-

ближеною є Великобританія, у якій в 2011 р. 

на фінансовий сектор припадало 9,6 % ВВП
26

.  

  

                                                 
25

 Дементьев В. Экономика как система власти. 

Монография./ МОН Украины. – Донецкий нацио-

нальный технический университет.- Изд. 2-е - До-

нецк : Друк-Инфо, 2006 – с.192 

 
26

 Southwood B. Financial services firms account 

for 9.6 per cent of the UK’s GDP. – [Електронний 

ресурс]. – доступний з : http://www.cityam.com/ arti-

cle/financial-services-firms-account-96-cent-uk-s-gdp 

 

http://www.cityam.com/profile/ben-southwood
http://www.cityam.com/%20article/financial-services-firms-account-96-cent-uk-s-gdp
http://www.cityam.com/%20article/financial-services-firms-account-96-cent-uk-s-gdp
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Таблиця 1 

Тенденції «вартості» держави та фінансового сектора для суспільства у країнах ЄC (% ВВП) 
 

Країна 

2000 2007 2010 

Публічна 

адмініст-

рація* 

Фінансова 

діяль-

ність** 

Публічна 

адмініст-

рація* 

Фінансова 

діяль-

ність** 

Публічна 

адмініст-

рація* 

Фінансова 

діяль-

ність** 

Бельгія 4,0 6,1 4,1 5,6 4,4 6,6 

Болгарія 4,2 2,4 3,7 7,5 4,1 8,1 

Чехія 4,9 2,8 4,6 3,4 4,9 4,8 

Данія 4,6 4,7 4,2 5,7 4,7 6,3 

Німеччина 7,8 4,4 6,6 4,2 7,4 4,5 

Греція 3,9 5,6 3,8 4,7 4,9 4,7 

Іспанія 5,6 4,6 5,2 5,3 5,6 4,6 

Франція 3,8 4,5 3,9 4,1 4,4 4,8 

Італія 7,6 4,8 8,1 5,3 8,9 5,5 

Латвія 6,7 3,1 4,9 5,4 5,1 2,4 

Литва 4,7 2,0 4,9 3,3 5,0 4,7 

Угорщина 5,4 3,7 5,7 4,4 6,2 8,3 

Нідерланди 4,7 6,1 4,0 5,9 4,2 5,1 

Австрія 3,6 5,6 3,4 5,5 3,4 4,4 

Польща 5,1 5,0 5,4 5,3 6,0 6,9 

Португалія 4,2 5,6 3,6 7,5 4,4 5,6 

Словаччина 4,6 4,9 3,8 4,8 4,4 3,6 

Словенія 4,4 2,2 4,6 3,5 5,3 2,8 

Фінляндія 4,9 4,4 4,1 3,2 4,2 4,0 

Швеція 4,6 4,5 4,0 3,9 6,4 4,5 

Джерело: Євростат.- [Електронний ресурс].- доступний з: http://appsso.eurostat. 

ec.europa.eu /nui/ setupModifyTableLayout.do 

*Public administration and defence; compulsory social security 

**Financial and insurance activities 

 

В цілому у країнах ЄС частка фінансових 

послуг у ВВП зросла з 4,9 % в 2000 р. до 5,9 % 

ВВВ в 2010 р. За цей же період середня частка 

державних послуг (публічна адміністрація, 

оборона та обов’язкове соціальне забезпечен-

ня) фактично не змінилась: вона становила 6,6 

% ВВП в 2000 р. і 6,7 % ВВП в 2010 р. Не зна-

ходить емпіричних підтверджень і не витримує  

критики аргумент прихильників концепції 

«фінансіалізації економіки» щодо надмірних  

особистих та корпоративних доходів фінансо-

вих посередників. На нашу думку, здатність 

отримання надприбутків транснаціональними 

фінансовими корпораціями не могла бути зу-

мовлена розвитком фінансового сектору, оскі-

льки із зростанням пропозиції фінансових ре-

сурсів на ринку їхня вартість знижується. Цик-

лічне зростання прибутковості власного капі-

талу в фінансовому секторі, як в інших секто-

рах економіки, слід розглядати в комплексі із 

циклічною збитковістю цього сектору під час 

економічного спаду. Проте баланс і структура 

доходів залишаються незмінним. Проведений 

аналіз показав, що зростання економічної вла-

ди фінансового сектора суттєво не вплинуло на 

розподіл ВВП між інституціональними секто-

рами. Якщо в 2000 р. на фінансовий сектор 

країн – «старих» членів ЄС  припадало від 4,4 

% ВВП (Фінляндія) до 6,1 % ВВП (Бельгія і 

Нідерланди), то за десять років , до 2010 р. ця 

частка навіть зменшилась: у  Фінляндії  – до 

4,0 % ВВП, у Нідерландах –  до 5,1 % ВВП, а в 

Бельгії не змінилась. При цьому вартість част-

ки державних публічних послуг практично не 

зросла (за винятком Італії – з 7,6 до 8,9 % ВВП. 

У Німеччині при порівняно вищій частці дер-

жавних публічних послуг у ВВП ( 7,9 % ВВП в 

2000 р. і 7,4 % ВВП  в 2010 р.), частка фінансо-
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вого сектора фактично не змінилась (4,4 % 

ВВП і 2000 р. і 4,5 % ВВП  в 2010 р.). На зрос-

тання частки фінансового сектора по ЄС в ці-

лому вплинула тенденція у  постсоціалістич-

них країнах, а саме: Болгарії (зростання частки 

фінансового сектора з 2,4 % ВВП у 2000 р. до 

8,1 % ВВП в 2010 р. ),  Угорщині ( з 3,7 % ВВП 

в 2000 р. до 8,3 % ВВП в 2010 р.) та Польщі ( з 

5,0 % ВВП в 2000 р. до 6,9 % ВВП в 2010 р.).  

Аналіз дав можливість виявити дві зако-

номірності: сумарна частка державних публіч-

них послуг і фінансового сектора у ВВП роз-

винутих країн ЄС протягом 2000-2010 рр. 

майже не змінилась і знаходилася в межах діа-

пазону від 9 до 12 % (за винятком Італії). При 

цьому ознак «витіснення» фінансовим секто-

ром інших видів діяльності, які зазвичай у сво-

їй сукупності називаються реальним сектором 

економіки, не спостерігається. Таким чином, 

ми не знаходимо доказів щодо дискримінацій-

ного впливу фінансового сектору на економіч-

ний розвиток, що є однією з засадничих ідей 

концепції «фінансіалізації економіки». Нато-

мість цілком не виключено, що консервація 

розвитку фінансового сектору у розвинених 

країнах на рівні 1980 р. зумовила б значні про-

блеми з міжгалузевим перерозподілом капіталу 

і уповільнення економічного зростання ще за-

довго до кризи 2007 р.  

Прискорення структурних зрушень в еко-

номіці, виникнення нових та модернізація тра-

диційних видів економічної діяльності протя-

гом останніх 20 років потребували якомога ін-

тенсивнішого та ефективнішого перерозподілу 

ресурсів між традиційними і новими галузями 

економіки, забезпечення джерелами фінансу-

вання витрат на технології та оновлення необо-

ротних активів. Зниження капіталовіддачі в 

традиційних галузях економіки зумовило по-

шук інвесторами нових напрямів розміщення 

фінансових ресурсів. Досвід розвинених країн 

свідчить, що основними джерелами фінансу-

вання венчурного капіталу є корпоративні пен-

сійні фонди, банки, страхові компанії та великі 

підприємства (у той час як частка державних 

програм венчурного фінансування не переви-

щує 2% його загального обсягу). Практика ін-

новаційного фінансування, що поширюється 

протягом останніх десятиліть у розвинених кра-

їнах, узагальнюється в роботах сучасних амери-

канських економістів Р.Лівайна 
27

, 

                                                 
27 

Levine R. Financial Development and Economic 

Growth: Views and Agenda // Journal of Economic 

Literature. – Vol XXXV.– 1997. – June. – Р. 688–726. 

 

О.Галетовича
28

 та ін. Встановлено, що між рів-

нем розвитку фінансового сектору і темпами 

технологічних змін в економіці країн Заходу 

протягом 90-х рр. існує тісний кореляційний 

взаємозв’язок. Проте в 2000-х такий взає-

мозв’язок послаблюється і прихильники конце-

пції «фінансіалізації економіки» цілком слушно 

стверджують, що «фінансове поглиблення» 

спонукало фінансовий сектор  до заробляння 

швидких грошей на ринках фінансових інстру-

ментів замість інвестицій у нові технології, ін-

телектуальний капітал чи технічне переосна-

щення виробництва. Якщо системно і неупере-

джено оцінювати процес фінансового поглиб-

лення, то для доведення викладених вище аргу-

ментів необхідно наводити емпіричні підтвер-

дження щодо масштабів диспропорцій у розмі-

щенні  фінансових ресурсів та частку таких ре-

сурсів,  спрямованих  для здійснення фінансо-

вих спекуляцій, в активах фінансового сектору, 

та їхньої. Прихильниками концепції «фінансіа-

лізації економіки» конкретні розрахунки не на-

водяться, а загрозливі масштаби ринків похід-

них фінансових інструментів не співставляють-

ся із обсягами зобов’язань фінансового сектора, 

що некоректно. До того ж, ними не пропону-

ються альтернативні механізми фінансового 

забезпечення економічного розвитку.  

У суспільстві існує баланс влади і не мо-

же виникати вакууму. Якщо запровадити рест-

рикції щодо економічної влади фінансового се-

ктора, то таку владу набуде держава. Але дис-

кусія щодо потенціалу ефективності останньої 

виходить за межі нашого дослідження. На су-

часному етапі, в умовах технологічних змін, 

структурних зрушень і, відповідно, потреби у 

швидкому оновленні необоротних активів, ная-

вність розвиненого фінансового сектору зали-

шатиметься, поряд з іншими чинниками, необ-

хідною передумовою довгострокового економі-

чного розвитку. І навпаки – невисокий рівень 

розвитку цього сектору зумовлює нижчу міжга-

лузеву мобільність капіталу за інших рівних 

обставин, що призведе до нижчих темпів еко-

номічного зростання у довгостроковому періо-

ді.  

Протягом відносно стабільних періодів 

економічного розвитку, особливо з початку 90-х 

після краху комуністичної ідеології, засадничі 

елементи концепції «фінансового поглиблення» 

не ставились під сумнів у зв’язку із браком у 

                                                 
28 

Galetovic A. Finance and Growth: A Synthesis 

and Interpretation of the Evidence, International 

Finance Discussion Papers. – Washington DC. – 1994. 

– №477. -37 p. 
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опонентів фактологічних підтверджень. Зокре-

ма, поза увагою залишалось питання впливу 

цього процесу на макроекономічну стабіль-

ність. На початку доповіді ми акцентували ува-

гу на втраті монетаристською теорію здатності 

пояснювати процеси «фінансового поглиблен-

ня». Разом із цим втратило актуальність питан-

ня щодо майбутніх меж «фінансового поглиб-

лення». Проте вже фінансова криза 2008–

2010 рр. була сповна використана прихильни-

ками концепції «фінансіалізації економіки» як 

доказ того, що «фінансове поглиблення» зумов-

лює зростання вірогідності фінансових криз. 

Така вірогідність цілком слушно пов’язується із  

втратою суспільством контролю над операціями 

фінансового сектору, зумовленого надто піз-

ньою реакцією державних регуляторів на фі-

нансові інновації. Можна визнати те, що безко-

нтрольність нових видів фінансових операцій 

призвела до можливості виникнення численних 

фінансових пірамід, що врешті-решт спричини-

ло фінансову кризу.  

Заслуговують на увагу також альтерна-

тивні підходи та оцінки щодо впливу розвитку 

фінансового сектору на економічне зростання, 

які базуються на теорії циклів, зокрема гіпоте-

за "фінансової нестабільності" Х.Ф.Мінскі 
29

. 

Боргова економіка, у якій фінансове забезпе-

чення підприємств реального сектора здійсню-

ється фінансовим сектором за рахунок акуму-

ляції заощаджень сектору домогосподарств , є 

нестабільною. З точки зору теорії економічно-

го циклу у фазі пожвавлення підприємства по-

кладаються більшою мірою на внутрішні дже-

рела фінансування (власний капітал), обсяги 

кредитування зростають повільно внаслідок 

обережності комерційних банків. Розширення 

обсягів зовнішнього фінансування інвестицій у 

фазі економічного піднесення сприяє економі-

чному зростанню в короткостроковій перспек-

тиві. При цьому дуже важливий момент, який 

потрібно враховувати, це те, що фінансовий 

сектор буде зацікавлений у фінансуванні виро-

бників до того моменту, поки їх фінансовий 

стан не почне погіршуватися. З теоретичної 

точки зору, навіть у разі погіршення фінансо-

вого стану підприємств реального сектору 

(збитковості роботи підприємств), інститути 

фінансового сектору можуть функціонувати 

доти, поки регулярно сплачуються проценти за 
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борговими зобов’язаннями. Через вірогідну 

нездатність підприємств виконувати свої зо-

бов’язання перед фінансовим сектором вини-

кає ризик фінансової кризи. Механізм непря-

мого інвестування в даному випадку спрацьо-

вує в зворотному напрямі: джерела фінансу-

вання активів фінансового сектору скорочу-

ються в результаті розгортання «банківської 

паніки», а обсяги активів цього сектору змен-

шуються через їхнє знецінення та скорочення 

фінансових вимог до інших інституційних сек-

торів. Можливості центрального банку та уря-

ду щодо надання фінансової підтримки фінан-

сового сектору є не безмежними. Механізм не-

прямого інвестування повністю побудований 

на довірі: якщо фінансові інститути не здатні 

своєчасно виконувати зобов’язання перед 

вкладниками (банки) та учасниками (інвести-

ційні фонди, недержавні пенсійні фонди), то 

допомога центрального банку та уряду ліквід-

ними коштами не рятує ситуацію – дуже вели-

ка різниця в масштабах операцій. Масштабне 

втручання може повернути фінансовий сектор 

у стан рівноваги лише за рахунок тих же вкла-

дників – виконання зобов’язань матиме місце, 

проте зростання загального рівня цін у реаль-

ному вимірі знецінить фінансові активи вклад-

ників. Іншими словами, скорочення реальної 

вартості заощаджень спричинить якщо не бан-

крутство позичальників, то інфляцію. Слід ви-

знати, що низка фінансових криз, включаючи 

останню фінансову кризу 2008-2009 рр., про-

демонструвала саме такий перебіг подій. Це 

підтверджує слушність гіпотези Х.Ф.Мінскі 

лише у короткостроковій перспективі.  

Разом із тим, прихильниками концепції 

«фінансіалізації економіки» не було запропо-

новано ніяких альтернативних напрямів розви-

тку механізмів координації фінансових систем 

, які б замінили  фінансовий сектор. Цінність 

будь-якого підходу полягає у наявності конс-

труктивної складової. На нашу думку, концеп-

ція «фінансіалізації економіки», хоч і містить 

окремі слушні елементи, не може розглядатись 

як наукова концепція у зв’язку із відсутністю в 

ній методологічної основи (і присутністю ос-

нови політичної). Найслабшим місцем концеп-

ції «фінансіалізації економіки» є те, що ігнору-

ється  структуру активів фінансового сектору.  

Якщо це не власний капітал або позичковий 

капітал реального сектору, то єдиним напря-

мом такого "неефективного" розміщення фі-

нансових ресурсів залишається зовнішній сек-

тор та фінансовий сектор. Дійсно, розвиток 

внутрішньосекторальних фінансових відносин 
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у фінансовому секторі може призводити до по-

слаблення фінансової стійкості останнього. 

Після кризи урядами, центральними банками 

та міжнародними організаціями було визнано 

необхідність удосконалення механізмів функ-

ціонування фінансового сектору, спрямованих 

на уникнення помилок, які зумовили цю кризу. 

Отже, проблема вирішується шляхом встанов-

лення нормативних вимог щодо розмірів влас-

ного капіталу фінансового сектора та напрямів 

розміщення фінансових ресурсів. Разом із тим 

мова йде лише про обмеження економічної 

влади фінансового сектора, а не про перегляд 

стратегічного вектору розвитку фінансової си-

стеми. Особливо небезпечними у цьому кон-

тексті є заклики щодо посилення «ролі держа-

ви», тобто надання номенклатурі додаткової 

економічної влади. 

Феномен стрімкого зростання обсягів 

непрямого фінансування капіталу через фінан-

совий сектор привернув увагу великої кількос-

ті економістів. Прихильники концепції "фінан-

сового поглиблення", до яких ми відносимо і 

себе, наводять беззаперечні докази на користь 

існування стійкої довгострокової тенденції до 

зростання  ролі фінансового сектору в еконо-

мічному розвитку. Структурні відмінності у 

фінансових системах визначаються особливос-

тями пенсійного забезпечення та типом еконо-

мічної моделі, але загальна тенденція до фі-

нансового поглиблення із підвищенням рівня 

економічного розвитку існує. Разом із тим не-

має країн із низьким рівнем економічного роз-

витку і високорозвиненим фінансовим секто-

ром. Проте розвиток фінансового сектору є 

необхідною, але не достатньою передумовою 

економічного зростання. Спроможність цього 

сектору ефективніше за інші сектори забезпе-

чувати акумуляцію та розміщення фінансових 

ресурсів не знаходить свого підтвердження на 

практиці за будь-яких умов. До негативних на-

слідків посилення ролі фінансового сектору 

можна віднести зростання ризиків фінансової 

нестабільності (гіпотеза  Х.Ф.Мінскі), неефек-

тивне розміщення фінансових ресурсів та  ви-

мивання ресурсів з реального сектору (концеп-

ція «фінансіалізації економіки»). 

У довгостроковому періоді позитивні на-

слідки «фінансового поглиблення» для еконо-

мічного розвитку, які полягають у зниженні 

вартості фінансових ресурсів та інтенсифікації 

міжгалузевої мобільності капіталу, переважа-

ють негативні. Погоджуючись із слушністю 

висновків про загрозливість нерегульованого 

зростання фінансового  сектору для стабільно-

сті фінансової системи, ми не вважаємо пере-

конливими аргументи концепції "фінансіаліза-

ції економіки" щодо негативного впливу «фі-

нансового поглиблення» на економічне зрос-

тання в довгостроковій перспективі. Антилібе-

ральна за своєю сутністю концепція "фінансіа-

лізації економіки" є неконструктивною і не мі-

стить жодних конкретних пропозицій щодо 

альтернативних та ефективніших способів фі-

нансування капіталу. Проблеми, пов’язані із 

відривом фінансового сектора від реальної 

економіки та зростанням імовірності фінансо-

вих криз у зв’язку із розширенням масштабів 

спекулятивних фінансових операцій, можуть 

бути вирішені обмеженням економічної влади 

фінансового сектора на основі впровадження 

жорсткіших регуляторних норм та правил. Що 

стосується засадничих підходів концепції «фі-

нансового поглиблення» щодо визначення ролі 

фінансового сектору в економіці, то вони не 

потребують перегляду. Ефективнішої, аніж ін-

ститути фінансового посередництва, інститу-

ційної ланки у процесі трансформації заоща-

джень в інвестиції опонентами концепції «фі-

нансового поглиблення» не пропонується.  

Еталоном бажаних пропорцій розподілу 

економічної влади у суспільстві між сектором 

загальнодержавного управління та фінансовим 

сектором може бути краща практика демокра-

тичних країн, у яких сукупна вартість для сус-

пільства послуг фінансового сектора становить 

від 4 до 6 % ВВП, а сукупна вартість держав-

ного та ринкового механізмів координації не 

перевищує 10-12% ВВП
30

. У майбутньому із 

зростанням національного багатства та підви-

щенням рівня економічного розвитку роль час-

тка фінансового сектора у ВВП повинна зрос-

тати з одночасним скороченням вартості для 

суспільства «публічної адміністрації». Така 

зміна пропорцій у розподілі економічної влади 

може бути ключовим параметром стратегії ро-

звитку фінансових систем. Перспективним на-

прямом подальших досліджень у цій сфері та-

кож вважаємо ґрунтовне вивчення тенденцій у 

структурі активів фінансового сектора та об-

ґрунтування його оптимальних масштабів, 

тобто меж процесу «фінансового поглиблен-

ня».  
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 вартість «фінансового сектора» для суспіль-

ства не включає фінансових послуг нерезидентам  


