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ВСТУП
Неоднозначність існуючих наукових позицій стосовно

питань впливу процесу фінансіалізації економіки на її за%
гальний розвиток, соціальну сферу актуалізує необхідність
проведення додаткових досліджень у цьому напрямі. Особ%
ливої актуальності в сучасних умовах превалювання фінан%
сового сектору над реальним набуває дослідження векторів
впливу обумовлених фінансіалізацією економіки дисба%
лансів руху фінансових ресурсів з метою подальшої опти%
мізації їх негативних наслідків.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ ТА ПУБЛІКАЦІЙ
Питанням впливу превалюючого розвитку фінансово%

го сектору економіки порівняно з її реальним сектором на
показники соціально%економічної сфери присвячено праці
багатьох вчених (особливо зарубіжних) [1—12; 16—20] та
ін. Однак й дотепер залишаються не достатньо обгрунтова%
ними вектори такого впливу у контексті розвитку національ%
ної економіки.
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МЕТА СТАТТІ
Метою статті є дослідження існуючих векторів

впливу дисбалансів руху фінансових ресурсів в умовах
фінансіалізації економіки та визначення окремих на%
прямів оптимізації негативних наслідків таких дисба%
лансів.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Вектори впливу обумовлених фінансіалізацією еконо%
міки дисбалансів руху фінансових ресурсів (ДР ФР) є до%
волі неоднозначними. Точки зору науковців стосовно на%
прямів впливу таких дисбалансів в умовах фінансіалізації
економіки розділені на групи:

А) стосовно впливу ДР ФР на економічний розвиток
існують наступні позиції науковців:

— окремі індикатори ДР ФР в умовах фінансіалізації
позитивно впливають на економічне зростання, а окремі не%
гативно (або практично не впливають) [1; 5];
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— високий рівень ДР ФР в умовах фінансіалізації, як
правило, позитивно впливає на економічний розвиток [2; 3];

— у конкретних умовах превалювання фінансового сек%
тору економіки над її реальним сектором наявний позитив%
ний сильний зв'язок ДР ФР та економічного розвитку [4];

— активний розвиток фондового сегменту фінансово%
го сектору активізує процеси економічного зростання у ви%
сокорозвинутих країнах [5];

— ступінь впливу ДР ФР в умовах фінансіалізації на
економічне зростання залежить: від стадії розвитку держави
на етапі здійснення реформ [6]; від рівня економічного роз%
витку країни [6; 7];

— є наявним позитивний вплив фінансової інтеграції на
економічне зростання [8];

— на окремому проміжку часу (періоді розвитку краї%
ни) вплив ДР ФР на економічний розвиток є позитивним, а
на окремому негативним [9];

— від рівня ДР ФР залежить ступінь економічного роз%
витку (залежність описується U%подібною формою) [10];

— вплив ДР ФР на економічний розвиток є доволі слаб%
ким (незначним або негативним) [11].

Як приклад, позитивний вектор впливу ДР ФР в умовах фінан%
сіалізації економіки представлено у дослідженні [12] (для групи
високо розвинутих країн, і тих, що розвиваються) з використан%
ням системи індикаторів (рис.1). Кореляційна матриця між окре%
мими з наведених індикаторів представлена у таблиці 1.

Залежність (у контексті дослідження [12]) мала наступ%
ний вигляд (1):
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dlog(pop
i
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ly
0
 — логарифм реального доходу на душу населення (у

цінах 1987 р.);
e

i
 — похибка.

Результати дослідження [12] представлено у таб%
лиці 2.

Отже, за результатами дослідження зарубіжні вчені
приходять до висновку, що окремі значення показників
фінансового розвитку є однією з основних причин дисп%
ропорцій у рівнях економічного розвитку між країнами
[12].

На нашу думку, для оцінювання впливу ДР ФР на рівень
економічного зростання доцільно обрати наступні індика%
тори (табл. 3) [13, с. 178—186; 14].

Нами було побудовано залежність, яка дозволяє ви%
значити рівень фінансового розвитку з метою подальшої
оцінки його впливу на показники економічного розвитку [13,
с. 181—183;14].

FDI = 0,5985BM + 0,5841DC + 0,5483FSAAss (2).
Результати розрахунку FDI представлені у таблиці

4. На основі даних таблиці 4 можна відмітити рівень FDI
для груп країн (у тому числі й для України). Для націо%
нальної економіки наявним є ріст індексу FDI протягом
досліджуваного періоду. Результати оцінки впливу рівня
ДР ФР в умовах фінансіалізації на економічний розви%
ток було проведено за схемою описаною нами у працях
[13, с. 181—186; 14]. При цьому вектори впливу ДР ФР в
умовах фінансіалізації економіки нами було розгляну%
то у короткостроковій та довгостроковій перспективах.
Загальні результати нашого дослідження показали не%
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Рис. 1. Система індикаторів для оцінки впливу ДР ФР в умовах фінансіалізації на економічний розвиток

Джерело: складено на основі [12].

  
A 1,00   

0,85 1,00  
0,82 0,91 1,00 

X Z Y 
X 1,00   
Z 0,53 1,00  
Y 0,21 0,03 1,00 

Продовження таблиці 1

Таблиця 1. Кореляційна матриця між окремими
індикаторами ДР ФР в умовах фінансіалізації економіки

Джерело: складено на основі [12].

 
 Benchmark A   Z 

FDi  0,02763
(5,31)*** 

0,00984
(3,88)*** 

0,00474
(2,90)*** 

0,01666 
(3,80)*** 

igdp 0,04713 
(3,05)*** 

0,04008
(2,80)*** 

0,09875
(3,53)*** 

0,13644
(3,54)*** 

0,10243 
(3,53)*** 

dlog(pop) 0,30223 
(3,04)*** 

0,42716 
(4,52)*** 

0,39809 
(2,80)*** 

0,67980 
(2,81)*** 

0,34724 
(2,30)*** 

dlog(tot) 0,10908 
(1,67)* 

0,11906
(1,84)* 

0,15601
(1,55) 

0,37686
(1,89)* 

0,14568 
(1,40) 

ly0 
-0,31952 
(-2,7)*** 

-0,63930
(-5,13)*** 

-0,86728
(-4,83)*** 

-1,23901
(-5,04)*** 

-0,78970 
(-4,34)*** 

R2 0,154 0,286 0,467 0,801 0,434

Таблиця 2. Результати регресійної залежності за Кханом та Сенхаджи

Джерело: [12].
* та *** — значення на довірчому інтервалі 90% та 99% відповідно.
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гативний вплив ДР ФР в умовах фінансіалізації на еко%
номічний розвиток (у короткостроковій та довгостро%
ковій перспективах) за рядом країн наведених у таблиці
4. При цьому такий негативний вплив у короткостро%
ковій перспективі проявляється у меншому ступені, а в
довгостроковій — у більшому. Висновки нашого дослід%
ження стосовно векторів впливу ДР ФР в умовах фінан%

сіалізації на економічний розвиток частково співпада%
ють з науковими позиціями зарубіжних вчених, наведе%
ними вище [1—12]. Також додатково відмітимо, що
приріст окремих показників (наприклад, показника
ВНОК), наведених у таблиці 3, може призвести в конк%
ретних умовах превалювання фінансового сектору над
реальним до незначного економічного зростання. Отже,

Таблиця 3. Характеристика змінних моделі визначення впливу рівня ДР ФР
в умовах фінансіалізації на економічне зростання

Джерело: [13, с. 186; 14].
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Таблиця 4. Результати розрахунку індексу FDI для окремих країн світу

Джерело: доповнено на основі [13, с. 184;14].

 

  

  

 

 

 

 

  

 

  

 

 

1991 52,40 108,56 60,02 50,22 21,80 69,22 482,83 387,24 133,38 47,69 28,98 18,33 120,32 37,01 9,17 

1992 36,70 107,63 60,85 52,24 47,06 69,35 439,41 351,08 141,33 78,40 44,66 42,80 125,07 40,81 9,40 

1993 21,67 124,31 71,24 58,88 76,13 66,24 390,51 321,26 157,49 52,43 56,39 32,28 135,55 78,62 10,63 

1994 19,18 107,94 72,99 81,92 96,97 62,03 315,53 295,82 163,26 21,90 54,03 44,34 130,17 58,26 12,05 

1995 24,00 121,93 63,02 76,82 110,99 63,42 251,85 260,51 149,35 16,93 33,29 41,42 119,17 47,64 12,28 

1996 26,58 132,98 66,52 77,64 127,11 60,97 238,81 241,43 197,65 16,57 42,26 42,31 114,73 48,01 10,32 

1997 29,72 145,17 75,64 82,63 146,70 60,45 244,36 233,56 153,91 17,54 52,92 45,89 118,98 49,40 12,72 

1998 32,49 191,95 70,53 90,07 154,92 62,49 223,33 243,99 164,95 19,52 61,13 52,20 130,06 50,79 13,86 

1999 33,40 180,10 67,31 111,67 150,34 77,18 211,33 228,27 191,35 21,17 64,68 54,32 133,96 56,65 15,38 

2000 36,72 173,63 75,48 116,08 159,92 99,10 211,13 239,65 204,21 24,18 69,31 58,96 139,74 61,15 18,23 

2001 40,87 157,10 84,56 119,54 159,99 114,59 203,12 232,92 217,39 21,80 50,84 63,24 143,30 67,17 18,31 

2002 46,69 147,07 92,03 131,79 189,08 112,83 214,38 229,55 227,92 23,33 49,24 76,98 157,04 72,48 19,92 

2003 50,75 144,41 98,66 142,52 200,27 116,36 201,83 223,65 273,09 22,56 52,06 90,39 161,18 76,21 21,26 

2004 57,19 153,43 115,67 159,15 238,58 113,27 199,95 227,17 305,12 23,66 69,46 94,45 182,23 94,60 24,52 

2005 65,07 171,23 136,73 188,77 251,50 128,24 190,33 210,37 320,59 25,42 63,66 93,23 165,81 110,85 30,70 

2006 70,11 186,38 162,01 207,20 306,46 151,61 207,89 230,46 330,79 27,36 29,01 96,19 190,20 149,95 40,30 

2007 85,00 223,19 159,78 227,71 317,60 181,83 211,74 248,64 332,22 35,13 34,13 128,93 212,41 163,10 54,18 

2008 85,52 228,90 156,66 216,59 305,16 191,28 205,74 217,97 348,62 39,95 36,07 143,80 175,55 145,67 59,06 

2009 89,64 257,44 185,04 255,55 352,26 221,76 230,91 252,71 364,21 54,51 43,71 148,76 220,85 158,93 59,77 

2010 82,55 229,87 190,05 252,83 326,55 209,31 229,07 254,76 374,57 58,49 42,94 137,48 218,75 129,77 65,21 

2011 81,15 228,36 162,02 235,03 274,62 198,63 214,25 238,72 378,79 70,30 41,24 127,48 197,44 121,49 66,11 

2012 92,11 226,45 143,35 230,24 300,04 209,15 234,46 275,83 378,12 81,29 48,33 126,49 222,03 123,04 69,74 

2013 90,56 220,25 135,75 224,21 310,42 212,35 236,27 290,68 380,57 85,65 50,65 126,49 250,35 120,36 65,44 
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враховуючи отриманий вектор впливу ДР ФР в умовах
фінансіалізації на економічне зростання, на нашу дум%
ку, у контексті досліджуваний країн (табл. 4) є необхід%
ним підтримання стійкого балансу між розвитком фінан%
сового та реального секторів. Такий баланс дозволить
оптимізувати негативні прояви виникаючих в умовах
фінансіалізації економіки ДР ФР.

Б) стосовно впливу ДР ФР в умовах фінансіалізації еко%
номіки на соціальну сферу існують наступні позиції зару%
біжних вчених [16—20]:

— неоднозначний характер впливу рівня ДР ФР в умо%
вах фінансіалізації економіки на соціальну сферу зумовле%
ний відмінностями у виборі індикаторів (показників) та
інструментарію дослідження (табл. 5) [18; 19; 20].

— як правило, спостерігається позитивний вплив ДР ФР
в умовах фінансіалізації економіки на соціальний розвиток
[16];

— на різних етапах розвитку фінансового сектору спо%
стерігається позитивний (або ж негативний) вплив ДР ФР в
умовах фінансіалізації економіки на окремі показники со%
ціальної сфери [17].

Нами було проведено власне дослідження ступеня
та характеру впливу рівня ДР ФР в умовах фінансіалі%
зації економіки на показники соціальної сфери (показ%
ник нерівномірності розподілу доходів, показники
рівня та глибини бідності, рівня безробіття) за схемою
наведеною у працях [13, с.258—273;15]. Дослідження
було проведено для групи країн, подібних за рівнем
соціально%економічного розвитку до України (в цю гру%
пу було включено також і Україну). Окремо нами було
проведено дослідження вектору впливу рівня ДР ФР в

умовах фінансіалізації економіки на соціальну сферу в
Україні. В результаті було отримано неоднозначний
вектор впливу досліджуваних дисбалансів для групи
країн: для одних показників соціальної сфери вплив ви%
являється, як правило, негативним (показник нерівно%
мірності розподілу доходів, рівень безробіття), а для
інших — позитивним (рівень бідності). При цьому, для
досліджуваної нами групи країн можна спостерігати
наступну закономірність: чим вище стає рівень розвит%
ку їх фінансових секторів, тим негативніше проявляєть%
ся вплив ДР ФР в умовах фінансіалізації на їх соці%
альний розвиток (або ж спостерігаємо скорочення по%
зитивного впливу ДР ФР в умовах фінансіалізації еко%
номіки на соціальну сферу при зростанні рівня розвит%
ку фінансового сектору конкретної країни). Для націо%
нальної економіки досліджуваний вектор впливу рівня
ДР ФР в умовах фінансіалізації на соціальну сферу має,
як правило, позитивний характер (що може бути обу%
мовлено окремими чинниками) [13; 15]. Отже, резуль%
тати нашого дослідження стосовно векторів впливу ДР
ФР в умовах фінансіалізації економіки на соціальну
сферу частково співпадають з науковими позиціями за%
рубіжних вчених, наведеними вище [16—20]. Врахову%
ючи отриманий нами вектор впливу ДР ФР в умовах
фінансіалізації економіки на соціальну сферу у кон%
тексті досліджуваних країн (у тому числі й для Украї%
ни) стає необхідним проведення систематичного дер%
жавного регулювання таких дисбалансів. Таке регулю%
вання (а також й можливі саморегулівні процеси) доз%
волять оптимізувати негативні прояви виникаючих в
умовах фінансіалізації економіки ДР ФР.

Джерело: складено на основі [18; 19; 20].

Таблиця 5. Окремі методичні підходи до дослідження взаємозв'язку ДР ФР в умовах фінансіалізації економіки
та окремих показників соціальної сфери

* — контрольна змінна
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ВИСНОВКИ
За результатами проведеного дослідження було роз%

глянуто існуючі наукові позиції стосовно впливу рівня дис%
балансів руху фінансових ресурсів в умовах фінансіалізації
економіки на окремі сфери. В цілому, такі позиції носять
неоднозначний характер (у контексті впливів дисбалансів
на економічний розвиток, соціальну сферу). Нами було виз%
начено ймовірні вектори впливу дисбалансів руху фінансо%
вих ресурсів в умовах фінансіалізації економіки для групи
країн (в тому числі й для України) на окремі сфери та вста%
новлено напрями оптимізації негативних проявів таких дис%
балансів.
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