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вати на суб'єктів господарської діяльності, слід вжити за-
ходи щодо оптимального впливу на процес суспільного 
відтворення (макроекономічні параметри, галузеві струк-
тури виробництва, ціни і грошово-фінансові потоки) для 
підтримки національної економічної безпеки України. 

Теорія безпеки має практичне значення, тільки якщо 
вона органічно включає у свою структуру теорію гранич-
них значень об'єкта. Вірогідність оцінки рівня економічної 
безпеки залежить від правильності визначення кількісних 
параметрів граничних значень. При цьому множинність 
граничних значень, різних за своїм змістом і характером, 
вимагає практично такої ж множинності методів їхнього 
розрахунку, що не можуть бути раз і назавжди даними. 
Залежно від конкретної економічної ситуації вони повинні 
змінюватися під впливом обставин так само, як і сам пе-
релік граничних значень і методи їхнього розрахунку. Зви-
чайно, загальні методологічні підходи до визначення гра-
ничних значень можуть і мають бути досить стійкими.  

Надзвичайно важливо здійснювати постійний моніто-
ринг зазначених основних індикаторів для визначення 
рівня забезпечення економічної безпеки. На особливу 
увагу з огляду економічної безпеки заслуговує моніторинг 
макроекономічного і фінансового розвитку та політики та 
структурної політики України за такими показниками: 

1. Моніторинг макроекономічного і фінансового роз-
витку та політики: індикатор цін (щомісячно); валютний 
курс (щотижнево); ВВП (щоквартально); інвестиції (щоква-
ртально); зайнятість та безробіття (щомісячно); показники 
бюджетної політики; показники монетарної політики (що-
місячно); звіт про реструктуризацію та приватизацію в 
агропромисловому секторі; кількість неплатоспроможнос-
тей та банкрутств; зовнішня торгівля (щомісячно); платіж-
ний баланс (щоквартально); звіт про виконання та вирі-
шення будь-яких нових прострочених заборгованостей. 

2. Моніторинг структурної політики: перелік товарів, 
на які поширюються адміністративні та відповідні ціни; 
перелік товарів, на які поширюється квотування експорту 
та ліцензування; звіт про хід приватизації; кількість прива-
тизованих об'єктів такої приватизації; звіт про приватиза-
цію середніх і великих підприємств; детальний список по 
районах і секторах приватизованих середніх і великих 
підприємств; звіт про розвиток земельної реформи 

Україні в зовнішньоекономічній діяльності особливо 
слід враховувати географічний фактор. Зокрема, факт 
надмірної її залежності від Росії, яка є домінуючим по-
стачальником в Україну деяких стратегічних товарів, 
насамперед критичного імпорту, та споживачем знач-
них обсягів вітчизняної продукції, слід вважати серйоз-
ною загрозою національній економічній безпеці. 

Те саме стосується і необхідності диверсифікації 
експорту та імпорту. Висока концентрація торгівлі окре-
мими товарами посилює залежність держави від зовні-
шнього впливу. 

Значної шкоди економічній безпеці України завдає 
приховування суб'єктами зовнішньоекономічної діяль-
ності валютної виручки за кордоном, а також експорт 
вітчизняних товарів за демпінговими цінами. 

Кількісні індикатори значно розрізняються між собою 
за змістом і методами розрахунків. Разом із тим для гра-
ничних значень, офіційно встановлених і затверджених 
центральними органами виконавчої влади, необхідно віді-
брати досить обмежений перелік показників, здатних у той 
же час досить повно відбити стан економіки з позиції еко-
номічної безпеки. 

Установлювані за умови припустимої небезпеки зна-
чення індикаторів, які прийняті за граничні, мають перед-
бачати автоматичне застосування системи превентивних 
і регулювальних заходів відповідних державних установ 
та інституцій. 

Для побудови системи економічної безпеки найваж-
ливіша властивість індикаторів – це їхня взаємодія, яка 
існує завжди, але тільки за певних умов наростання сили 
небезпеки вона виходить за визначені межі, здобуває 
екстремальний характер і стає очевидною. Нагрома-
дження інформації про чисельні параметри такої взає-
модії необхідне для визначення соціально-економічних 
наслідків прийнятих макроекономічних рішень, оцінки 
значущості тих або інших загроз економічної безпеки. 
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ПРОБЛЕМИ ВЗАЄМОЗВ'ЯЗКУ ФІНАНСОВОЇ СТРУКТУРИ  
ТА ЕКОНОМІЧНОГО РОЗВИТКУ 

 
Розглянуто основні теоретичні підходи до аналізу взаємозв'язку між фінансовою структурою та економічним 

зростанням. На основі узагальнення даних емпіричних досліджень визначено основні принципи формування фінансової 
структури для країн з ринками, що формуються. 

This article considers principal theoretical approa ches to the analysis of the relationship between fi nancial srtucture and 
economic growth. The fundamentals of formation of f inancial structure of emerging markets are determin ed based on 
generalization of empirical studies data. 

 
Стратегія розвитку перехідних економік на основі 

прискореного економічного зростання ставить питання 
про джерела фінансових ресурсів, необхідних для реалі-
зації цієї моделі. Проблема наявності капіталу для фі-
нансування розвитку є актуальною областю аналізу еко-
номіки перехідного періоду, вивченню якої присвячені 
роботи багатьох як вітчизняних, так і зарубіжних авторів 

[1–7]. Проте детальному дослідженню впливу фінансової 
структури на економічний розвиток у вітчизняній літера-
турі приділяється недостатня увага. Найчастіше дослі-
джується загальний вплив фінансової системи країни на 
реальний сектор економіки в рамках таких його наслідків, 
як монетизація економіки чи рівень фінансування капіта-
ловкладень, тоді як проблема визначення такої моделі 
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фінансової системи, яка здатна забезпечити оптимальну 
структуру фінансування підприємницького сектору і, от-
же, довгострокове економічне зростання, залишається 
поза межами аналізу. У зв'язку з цим постає потреба у 
висвітленні існуючих у світовій економічній думці підходів 
до розуміння взаємозв'язку фінансової структури та еко-
номічного розвитку. Це зумовлює мету даної статті – 
розглянути концептуальні основи взаємозв'язку між фі-
нансовою структурою та економічним зростанням, про-
аналізувати характер існуючого взаємозв'язку на основі 
наявних емпіричних досліджень, і на цій основі визначи-
ти ймовірні принципи формування фінансової структури 
для країн з перехідною економікою. 

Незважаючи на очевидність впливу наявності розви-
неного фінансового сектору на економічне зростання в 
країні, однозначного пояснення щодо характеру і при-
чинності взаємозв'язку між фінансовим розвитком і зрос-
танням не існує. Ще більшою мірою це стосується струк-
тури фінансової системи та економічного зростання, 
оскільки не існує прямої залежності між економічним 
розвитком країни та структурою її фінансової системи. 
Наприклад, США та Японія мають якісно різні моделі 
фінансової структури при приблизно однаковому рівні 
економічного розвитку. Однак теорія вказує на існування 
тісного зв'язку між типами структури фінансової системи і 
видами економічної активності, який – через вплив на 
характер інвестування економіки – зумовлює темпи еко-
номічного зростання. У теорії фінансового розвитку мож-
на визначити принаймні три основних підходи до цієї 
проблеми і, відповідно, три групи теоретичних моделей. 

Перша група – інформаційні теорії – акцентує увагу 
на відмінностях накопичення інформації та відповідності 
інформаційних потоків і технологічних характеристик 
виробництва за різних типів фінансової структури [8–10; 
13]. Згідно з такими моделями, фондові ринки, здійснюю-
чи безперервний контроль і оцінку різних напрямів еко-
номічної діяльності (через ціни), дозволяють інвесторам 
диверсифікувати напрями інвестування, тоді як банкам 
притаманна економія за рахунок ефекту масштабу при 
накопиченні детальної інформації про фінансово-
економічну поведінку фірм. За наявності конкретних ін-
формаційних видатків щодо оцінки потенційних інвести-
ційних проектів здатність володіти диверсифікованим 
портфелем інноваційних проектів зменшує ризик креди-
торів/акціонерів. Серед інвесторів фондового ринку зав-
жди є і оптимісти, і песимісти, що мають різні думки сто-
совно перспектив підприємства (наприклад, його іннова-
ційної діяльності) і доцільності інвестування в нього. Ра-
зом із тим, на погляд підприємців, відносно ризиковані 
інноваційні проекти, коли продуктивність інвестицій неві-
дома, не раціонально фінансувати за рахунок довгостро-
кових позик з фіксованим доходом, у той час як фінансу-
вання через залучення акціонерного капіталу, коли пла-
тежі в погашення залежать від отримуваного прибутку, є 
економічно виправданим. Через це фондові ринки біль-
ше відповідають умовам, коли впроваджуються нові тех-
нології. Натомість банківське фінансування має сенс, 
коли інформацію про кредитоспроможність легко інтер-
претувати, але дорого отримувати, як, наприклад, у зрі-
лих галузях економіки. Тому банки, завдяки економії на 
масштабах у зібранні інформації щодо добре відомих, 
усталених технологій, придатні для більш традиційних 
інвестицій з визначеними витратами і нормою прибут-
ковості, які, у свою чергу, отримують вигоду від економії 
на моніторингу, що надається банками. У розвинених 
економіках моніторинг є відносно дорогим щодо капіта-
льних витрат (витрат основного капіталу), наразі пере-
вага надається розвитку технологій, які пов'язані з від-
носно низькими витратами на моніторинг. А оскільки 
низькі витрати на моніторинг більшою мірою сполуча-
ються з ринками акцій, аніж з ринками боргів, то з роз-
виненістю економіки зростає відносна важливість ринку 
акцій щодо ринку боргів. Інакше кажучи, відносне зна-
чення фондових ринків і боргових залежить від існуючої 

структури виробництва та його технологічного рівня і 
варіює зі стадіями економічного розвитку. 

Друга група теорій – теорії концентрації, або ринко-
вої структури – пов'язана з концентрацією кредитних 
ринків [19; 22]. Згідно з цими моделями, фрагментовані 
децентралізовані фінансові (банківські) системи, де діє 
багато дрібних банків, накладають більш значні бюдже-
тні обмеження, ніж централізовані системи з незначною 
кількістю великих банків. Через уведення жорстких бю-
джетних обмежень банківські системи з великою кількі-
стю дрібних банків є доцільними за наявності неефек-
тивних проектів, але відзначаються короткостроковою 
поведінкою внаслідок відмови від підтримки ефективних 
довгострокових проектів. Звідси випливає, що фраг-
ментовані фінансові системи сприяють розвитку галу-
зей з короткостроковими проектами, тоді як розвиток 
галузей з довгостроковими проектами потребує банків-
ського сектору з кількома великими банками. 

Разом із тим децентралізовані банківські системи з 
великою кількістю дрібних банків тісно пов'язані з фі-
нансуванням високоризикових інвестицій – досліджень і 
розробок у галузях економіки, що швидко розвивають-
ся, особливо, коли компанії є молодими і непевність є 
високою. На противагу, концентровані банківські систе-
ми (через тісні зв'язки з промисловістю) більшою мірою 
пов'язані з галузями, яким притаманні більш низька 
невпевненість і наслідувальні інвестиції з традиційними 
технологіями. Відповідно, відносне значення рівня кон-
центрації кредитних ринків варіює зі стадіями економіч-
ного розвитку – концентровані банківські системи краще 
фінансують ранні фази розвитку, коли інвестиції є дов-
гостроковими і мають наслідувальну форму, а децент-
ралізовані банківські системи придатніші для фінансу-
вання більш "продвинутих"  стадій розвитку. 

Третя група теорій стосується корпоративного 
управління і підкреслює роль концентрації власності 
[14; 23; 24; 28; 29]. Ці теоретичні моделі базуються на 
тому, що концентрація власності необхідна, аби забез-
печити акціонерів відповідними стимулами до здійснен-
ня активного корпоративного управління. Через це кор-
поративне управління є більш ефективним при систе-
мах з концентрованою власністю, аніж у системах, де 
володіння акціями розосереджене – системах з розпо-
рошеною власністю. Проте активне корпоративне 
управління з боку великих акціонерів пов'язане з пев-
ними видатками. Воно, по-перше, може спричинити 
втручання в діяльність, яку краще делегувати мене-
джерам, по-друге, веде до значних конфліктів з мінори-
тарними інвесторами [24; 28]. На відміну від концентро-
ваних власників, розосереджені інвестори більш імовір-
но не втручатимуться в діяльність фірм. Наразі система 
розпорошеної власності більшою мірою відповідає вимо-
гам економічної активності, яка потребує інвестицій від 
різноманітних джерел – інвесторів-аутсайдерів, мене-
джерів, інших учасників тощо, тоді як система концен-
трованої власності більш доцільна за умов внутрішньо 
консолідованої (узгодженої) діяльності, яка вимагає 
активного корпоративного управління. 

Як бачимо, в усіх трьох підходах фінансові системи і 
системи власності пов'язані з різними типами корпора-
тивної активності та інвестицій. При цьому як інформа-
ційні теорії, так і теорії концентрації припускають, що 
такі відносини чутливі до стадій економічного розвитку, 
коли банківське фінансування і концентрація банківсь-
кої системи більш відповідають економікам, що перебу-
вають на більш ранніх стадіях розвитку. 

Хоча теоретичні аргументи вказують на позитивний 
зв'язок між структурою фінансової системи та економіч-
ним зростанням, однак у практичних доказах щодо зна-
чення фінансової структури для економічного зростання 
існують певні розбіжності. У сучасних емпіричних дослі-
дженнях взаємозв'язку фінансового розвитку та економі-
чного зростання застосовується переважно три базових 
підходи: регресії зростання та індикаторів фінансового 
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розвитку; дезагрегований підхід, що базується на дослі-
дженні структури корпоративного фінансування; теоре-
тичні моделі взаємозв'язку економічного зростання і фі-
нансів. Дослідження, проведені на рівні окремих країн, 
галузей і фірм, показують дві групи результатів. 

Згідно з однією групою досліджень, за даного рівня 
розвитку наявність у країнах різних за типом фінансових 
структур не пояснює розбіжності за такими показниками, 
як довгострокове зростання ВВП, діяльність галузей, ви-
користання компаніями зовнішніх ресурсів, створення но-
вих фірм чи розширення і зростання існуючих. Так, згідно з 
економетричними оцінками А.Деміргюч-Кунта і Р.Левіна, 
які досліджували взаємозв'язок фінансової структури з 
економічним розвитком, у рівнянні регресії показники фі-
нансової структури майже ніколи не мають значного впли-
ву, хоча, як вони встановили, загальні показники фінансо-
вого розвитку мають істотний детермінуючий вплив на 
довгострокове економічне зростання [17]. Ці результати 
підтверджуються цілою низкою інших сучасних дослі-
джень, присвячених впливу фінансової структури на еко-
номічне зростання [11; 12; 18; 25; 26]. Загальний головний 
висновок такий: порівняння між країнами не надають будь-
якого підтвердження доцільності теоретичного розмежу-
вання фінансової структури на "банківські" і "ринкові" мо-
делі для розуміння впливу фінансового розвитку на про-
цес економічного зростання. Причому цей висновок не 
змінюється навіть у разі аналізу незбалансованих за стру-
ктурою фінансових систем, коли розвиненим й ефектив-
ним є лише один із сегментів фінансової системи – або 
банківський сектор, або ринок цінних паперів [26, c. 5]. 

На перший погляд, подані результати пояснюються 
деякими важливими характеристиками сучасних фінан-
сових систем розвинених економік і, зокрема, структурою 
корпоративного фінансування. Особливість останнього – 
абсолютне домінування внутрішнього фінансування 
практично в усіх розвинених країнах та однотипність по-
ведінки корпорацій щодо формування фондів за рахунок 
зовнішніх джерел (узагальнена фінансовим ліверіджем). 
Відсутність істотних і систематичних відмінностей у стру-
ктурі (зовнішнє/внутрішнє) корпоративного фінансування 
у "банківських" і "ринкових" фінансових системах, з одно-
го боку, дозволяє говорити про формування у розвине-
них країнах "економіки самофінансування", з іншого – 
зумовлює відсутність впливу структури національної фі-
нансової системи на економічне зростання.  

Проте наведені висновки не можна сприймати одно-
значно. Друга група емпіричних досліджень значною мі-
рою спростовує твердження щодо відсутності взаємозв'я-
зку між фінансовою структурою та економічним зростан-
ням, вказуючи, що така залежність чітко виявляється на 
рівні галузей економіки, що залежать від зовнішнього фі-
нансування [15; 16]. Зокрема, вони засвідчують, що в роз-
винених країнах існує довгострокова залежність між наці-
ональною структурою фінансових систем і характеристи-
ками економічної діяльності, з одного боку, та зростанням 
й інвестиціями, з іншого. Причому на темпи зростання в 
різних галузях економіки впливає не власне фінансова 
структура, а умови взаємодії між фінансовою структурою 
та інституційними характеристиками галузей економіки. 
Інакше кажучи, в даному разі враховується, що в різних 
країнах інституційні структури, в рамках яких діють банки і 
фондові ринки, розрізняються між собою і ці розбіжності 
впливають на економічний розвиток.  

Істотні відмінності в результатах визначення взає-
мозв'язку "фінансова структура – зростання" можуть 
бути пояснені передусім різними методологіями дослі-
джень. У першому випадку аналіз фінансової структури 
базується в основному на агрегованих показниках дія-
льності фінансової системи (ринкова капіталізація, об-
сяги торгівлі чи банківського кредиту тощо), які вимірю-
ють відносні розміри банківського і ринкового її сегмен-
тів і порівнюють ефективність їх функціонування, тобто 
оцінюють структурний рівень фінансового розвитку, а 
вже потім такі дослідження адаптують регресійні моделі 

зростання шляхом уведення в них різних показників 
співвідношення "фондовий ринок/банківський сектор". У 
другому випадку застосовується структуралістський 
підхід, мета якого – визначити ті особливості націона-
льної фінансової структури і галузей економіки, які по-
в'язані з економічним зростанням. Серед ендогенних 
структурних характеристик фінансової системи виділя-
ються такі, як рівень розголошення інформації (станда-
рти звітності), розмір і концентрація кредитних ринків 
(ринкова частка трьох або п'яти найбільших банків) і 
концентрація корпоративної власності (контроль прав 
голосування), відповідно інституційні характеристики 
галузей економіки визначаються через залежність від та-
ких зовнішніх факторів, як домінуючий тип зовнішнього 
фінансування (банківський чи ринковий) та інвестиції у 
людський капітал (залежність від кваліфікованої праці) [15, 
c. 195–196]. Отже, важлива відмінність останньої групи 
досліджень від попередньої зумовлена тим, що вони пе-
ревіряють насамперед роль структури, а не розміру чи 
ефективності функціонування банківської системи і фон-
дових ринків. Враховуючи, що означені характеристики 
фінансової та індустріальної структури тісно сполучаються 
з характерними ознаками різних за типом моделей фінан-
сової системи, такий структурно спрямований підхід слід 
визнати більш теоретично обґрунтованим і доцільним. 
(Нагадаємо, згідно з теорією фінансової структури, "рин-
кова" фінансова система має високий рівень розкриття 
інформації, низьку концентрацію кредитних ринків і систе-
му розпорошеної власності на акції з домінуванням зовні-
шнього фінансування через ринки цінних паперів; тоді як 
"банківській" фінансовій системі притаманні відносно ни-
зький рівень розголошення інформації, великий розмір і 
висока концентрація кредитних ринків поряд з високою 
концентрацією корпоративної власності і високим рівнем 
банківського фінансування промисловості.)  

Найбільш докладним серед "структуралістських" до-
сліджень є праця К.Мейєра та В.Карлін [15], присвячена 
аналізу взаємозв'язку між інституціональними структу-
рами найбільш розвинених країн ОЕСР та економічним 
зростанням цих країн з врахуванням інвестування у 27 
галузей економіки. Серед найважливіших результатів 
цього дослідження відзначимо такі: 1. У розвинених 
країнах взаємозв'язок фінансової структури та еко-
номічного зростання більшою мірою виявляється для 
акціонерного фінансування, а не для банківського. 
Аналіз свідчить, що в розвинених економіках особливо 
сильний взаємозв'язок спостерігається між ендогенними 
структурними характеристиками фінансової системи (рі-
вень розголошення інформації, розмір і концентрація кре-
дитних ринків і концентрація корпоративної власності) і 
зростанням галузей економіки, які залежать від залучення 
акціонерного капіталу і кваліфікованої праці. При фінансо-
вих системах, характерними ознаками яких є високе роз-
криття інформації і висока концентрація корпоративної 
власності, такі галузі економіки зростають особливо висо-
кими темпами. Причому в країнах з більшим розкриттям 
інформації більша частка випуску в таких галузях припа-
дає на інвестиції в дослідження і розробки, а не на інвес-
тиції в основний капітал. І це зрозуміло з огляду на те, що 
оскільки саме ринки цінних паперів використовуються для 
фінансування нових технологій, то в таких країнах еконо-
мічне зростання зумовлене передусім інвестиційними ви-
датками інноваційного характеру.  

2. Концентрація банківської сфери негативно впли-
ває на економічне зростання в розвинених країнах. Згід-
но з результатами дослідження, галузі економіки, які за-
лежать від банківського фінансування, зростають швид-
шими темпами за наявності фрагментованих банківських 
систем (коефіцієнт кореляції між економічним зростан-
ням і банківською концентрацією -0,854). І знову ж це 
пов'язано насамперед з фінансуванням інвестицій на 
наукові дослідження і розробки, хоча для таких галузей 
зв'язок зі зростанням є більш слабким, аніж для тих, що 
фінансуються через випуск акцій. Разом із тим збільшен-
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ня концентрації банківської системи уповільнює зростан-
ня та зменшує рівень інвестування в галузях економіки, 
які залежать від акціонерного фінансування.  

3. Розмежування інвестицій в основний капітал та 
інвестицій у дослідження і розробки вказує на напрям 
взаємозв'язку між фінансовою структурою та еконо-
мічним зростанням у розвинених країнах і засвідчує, 
що їхні фінансові системи впливають на процес еко-
номічного зростання насамперед через інноваційне 
фінансування. Результати дослідження передбачають, 
що економічне зростання в галузях, які залежать від 
зовнішніх джерел фінансування, більшою мірою сполу-
чається з витратами на дослідження і розробки, аніж з 
інвестиціями в традиційні технології. Згідно з даними 
К.Мейєра та В.Карлін, коефіцієнт кореляції між зрос-
танням таких галузей економіки та інноваційними інвес-
тиціями становить 0,508 проти 0,010 для інвестицій в 
основний капітал. Характерно, що зв'язок між економіч-
ним зростанням й інвестиціями на дослідження і розро-
бки, з одного боку, та розкриттям інформації, з іншого, 
більш тісний, ніж між економічним зростанням і розмі-
ром фінансової системи, виміряним відносно або фон-
дових ринків, або банківських систем. Це означає, що 
через вплив інституційних факторів на тип і масштаб 
інвестицій, взаємодія між структурними елементами 
фінансової системи (фінансові інститути і ринки цінних 
паперів) та галузями економіки і зростанням залежить 
від напрямів інвестування, а між детермінантами інвес-
тицій у дослідження і розробки і факторами зростання 
тут існує тісна кореспонденція.  

Ще один важливий висновок, який випливає з даного 
дослідження полягає в тому, що змінні, які згідно з теорією 
найкраще відбивають характеристики фінансової структу-
ри (а саме ступінь розголошення інформації, банківська 
концентрація і концентрація корпоративної власності), на 
практиці виявляються найбільш істотними факторами, 
через які фінансова система впливає на економічне зрос-
тання. Фактично, результати означеного дослідження під-
тверджують теоретичні гіпотези взаємозв'язку фінансової 
структури та економічного зростання, розвинені в рамках 
інформаційних теорій і теорій ринкової структури.  

Характерно, що взаємозв'язок між фінансовою струк-
турою та економічним зростанням досить чітко простежу-
ється при врахуванні стадій економічного розвитку. В 
останньому разі його можна розглядати з двох позицій: по-
перше, порівнюючи характеристики країн з високим і з 
низьким рівнем подушового доходу і, по-друге, розгляда-
ючи взаємозв'язок розвитку фінансового і реального сек-
торів розвинених країн у часі. У будь-якому випадку неза-
лежні емпіричні дослідження показують однакові резуль-
тати – зв'язок між зростанням і фінансовою структурою 
розрізняється для розвинених країн і країн, що розвива-
ються, а вплив фінансового посередництва і, зокрема, 
банків на економічне зростання є значно більшим на поча-
тковій стадії розвитку країни, аніж на зрілій.  

Так, дослідження взаємозв'язку між розвитком фінан-
сового посередництва і довгостроковим економічним 
зростанням з 1900 р. по 2000 р. у Нідерландах, здійснене 
М.Фейсом, засвідчує позитивний вплив фінансових по-
середників на зростання в цій країні впродовж перших 
десятиліть ХХ ст. [20]. Проте в повоєнний період фінан-
сове посередництво, згідно з М.Фейсом, має значно 
менший вплив на економічне зростання, який пізніше 
зникає зовсім. Як можна припустити, це відбиває збіль-
шення зрілості та інтернаціоналізації голландської еко-
номіки у другій половині століття.  

Залежність впливу фінансової структури на економі-
чну активність та зростання від рівня економічного роз-
витку країни випливає і з результатів вже згадуваного 
дослідження К.Мейєра та В.Карлін [15, с. 215–216]. Це 
стосується насамперед ролі фінансових посередників, 
яка виявляється по-різному для галузей економіки, що 
залежать від зовнішнього фінансування в розвинених 
країнах і країнах, що розвиваються. В останніх економі-

чне зростання пов'язане насамперед з розвитком галу-
зей економіки, що фінансуються через банківську сис-
тему. Зокрема, для країн з низьким доходом кореляція 
між економічним зростанням і галузями економіки, що 
залежать від банків, є більшою (0,557), ніж у розвинених 
країнах, і більшою, ніж для галузей, що фінансуються 
через акціонерний капітал (0,272) чи залежать від квалі-
фікованої праці (-0,062). І, на відміну від розвинених кра-
їн, висока банківська концентрація в економіках, що роз-
виваються, приводить до більш швидкого зростання га-
лузей, що фінансуються через банки. Позитивний вплив 
на темпи зростання таких галузей економіки має також 
рівень розголошення інформації. Варто звернути увагу й 
на такий неоднозначний (і навіть вражаючий) результат 
дослідження. Згідно з даними К.Мейєра та В.Карлін, у 
країнах на більш ранніх стадіях економічного розвитку 
існує негативний взаємозв'язок між зростанням галузей, 
що залежать від банківського фінансування і розміром і 
ліквідністю фондового ринку, тоді як у розвинених еко-
номіках такого взаємозв'язку взагалі не спостерігається. 
За гіпотезою авторів, це означає, що фінансові інститути 
є більш важливими для країн з низьким доходом, ніж для 
країн з високим доходом.  

Наведені ефекти взаємозв'язку між фінансовою струк-
турою та економічним зростанням безпосередньо узго-
джуються з результатами праці Н.Лойози і Ф.Галлего, 
присвяченій вивченню фінансової структури Чилі в період 
1985–1995 рр. [27]. Зазначені автори показують, що розмір 
і активність банківського сектору мають позитивний вплив 
на економічне зростання фірм. Водночас їхнє дослідження 
також засвідчує негативний вплив на зростання таких фа-
кторів, як розмір та активність ринку акцій (до речі, як і 
рівень фінансової лібералізації), тобто підтверджує вже 
згадувані результати праці К.Мейєра та В.Карлін Існуван-
ня такого причинного взаємозв'язку найімовірніше озна-
чає, що розвиток банківського сектору є більш важливим 
для економічного зростання країн, ринки яких розвива-
ються, аніж розвиток ринку акцій. Проте, слід зазначити, 
що Н.Лойоза і Ф.Галлего вважають, що негативний зв'язок 
між зростанням і розвитком фондового ринку може бути 
пов'язаний з обмеженим характером їх "фірмової" вибірки, 
яка не включає "молодих" фірм, що швидко зростали у 90-
ті рр. – період найбільшої експансії чилійського фондового 
ринку [27, с. 32, 35].  

Домінуючий вплив банківської системи на економічне 
зростання у країнах, що розвиваються, підтверджуються й 
іншими дослідженнями. Так, М.Фейс та Р.Абма, визнача-
ючи взаємозв'язок між фінансовим розвитком і економіч-
ним зростанням азійських економік, що формуються, 
упродовж періоду тривалістю від 25 до 49 років, вказують 
на важливість фінансової структури для економічного роз-
витку [21]. Перевіряючи гіпотезу Шумпетера про вплив 
банків на прискорення процесу технологічних новацій і, 
таким чином, на економічне зростання, автори показують, 
що результати як на основі окремих країн, так і на основі 
об'єднаних даних дають більш-менш однорідну поведінку 
економічного зростання. Згідно з дослідженням, існує тіс-
ний причинний зв'язок між рівнем і складністю банківсько-
го посередництва і зростанням, який рухається від фінан-
сового розвитку до економічного.  

Отже, на основі даних емпіричних досліджень можна 
зробити висновок про те, що економічному зростанню 
сприяє і банківське фінансування, і фінансування через 
ринки цінних паперів. Але в міру збільшення розвиненос-
ті країни, масштаби, активність та ефективність впливу 
різних типів фінансування і, відповідно, фінансової стру-
ктури змінюється. Існуючі емпіричні дослідження одно-
значно вказують – вплив банківського фінансування на 
економічне зростання найбільш очевидно виявляється 
на більш ранніх стадіях економічного розвитку, тоді як на 
стадії зрілого розвитку економічне зростання більшою 
мірою пов'язане з розвитком акціонерного фінансування. 
Найімовірніше пояснення – порівняльні переваги банків 
проти ринків цінних паперів в управлінні інвестиційними 
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відносинами в умовах високої інформаційної асиметрії, 
яка притаманна країнам, що розвиваються, та характер 
інвестиційного процесу на більш ранніх стадіях розвитку, 
в основі якого переважання інвестиційних проектів з на-
слідувальними традиційними технологіями, які потребу-
ють тривалого вкладення капіталу.  

Фінансування інвестицій в основний капітал базується 
на довгострокових фінансових ресурсах, які можуть нада-
ватися або банківською системою, або фондовим ринком. 
За інших рівних умов, тривалі виробничі технології вима-
гають передачі права власності через вторинний ринок 
цінних паперів, оскільки однією з ключових характеристик 
уподобань фінансових інвесторів є ліквідність вкладень. 
Якщо вторинні ринки цінних паперів мало розвинені, а 
фінансова система має переважно "банківську" основу, то 
лише банки здатні забезпечити як переваги ліквідності, так 
і отримання інвестування на тривалий термін і таким чи-
ном узгодити строки, на які мобілізуються фінансові ре-
сурси, зі строками, на які вони вкладаються в реальні ін-
вестиції. З іншого боку, у країнах, що розвиваються, капі-
тал є дефіцитним, тому витрати на моніторинг щодо вар-
тості капіталу є відносно нижчими, ніж у розвинених краї-
нах. Наразі країни, економіки яких розвиваються, надають 
перевагу тим формам зовнішнього інвестиційного фінан-
сування, моніторинг з боку яких більш ефективний, а фі-
нансування більш довгострокове – тобто банківському 
фінансуванню, що і визначає в кінцевому підсумку харак-
тер економічного зростання. Враховуючи, що концентро-
вана банківська система здатна надавати значніше за 
обсягами фінансування для великих виробничих інвести-
ційних проектів, аніж фрагментована, то зростання банків-
ської концентрації веде до збільшення реальних інвести-
цій у довгострокові неліквідні проекти і прискорює еконо-
мічне зростання. Це узгоджується з отриманими даними, 
які доводять, що на ранніх стадіях розвитку збільшення 
концентрації банківської системи сприяє економічному 
зростанню, тоді як на зрілих – уповільнює його. 

Таким чином, теорія стверджує, а результати емпіри-
чних досліджень показують, що характер і роль фінансо-
вої структури у фінансуванні економічного розвитку за-
лежить від характеру фінансування виробництва й істот-
ним чином змінюється на різних етапах останнього. В 
економіках з високим рівнем подушового доходу і сталим 
зростанням (розвинені країни) переважає внутрішнє фі-
нансування корпорацій, тоді як в економіках з низьким 
рівнем подушового доходу чи високими темпами зрос-
тання важливою є роль зовнішнього фінансування. Це 
виявляється і в історичному розвитку розвинених країн, і 
в сучасному розвитку країн з економіками, що розвива-
ються. При цьому всі дослідження підкреслюють важли-
вість розвитку банківського сектору для економічного 
зростання економік, що розвиваються, у той час як для 
розвинених країн більшу роль в економічному зростанні 
відіграє розвиток фондового ринку. 

Цей результат доводить, що вдосконалення фінан-
сової структури в економіках, ринки яких розвиваються, 
може стати важливим фактором економічного розвитку, 
який сприяє економічному зростанню. Проте і для роз-
винених економік удосконалення фінансової структури, 
насамперед у напрямі збільшення ступеня розголо-
шення інформації, виступає важливим стимулом інно-
ваційного розвитку економіки та економічного зростан-
ня. Однак у цілому вигоди від реформування фінансо-
вої структури певною мірою зменшуються там, де краї-
ни досягають зрілої стадії розвитку.  

Ще один важливий висновок з проведеного аналізу 
полягає в тому, що ефективність фінансової структури як 
складової стимулювання економічного зростання зале-
жить від стадії економічного розвитку країни. Це визна-
чає доцільність і необхідність розмежування різних типів 
фінансової структури. І тому навряд чи можливо погоди-
тися з твердженням, згідно з яким "вихідні передумови... 
полеміки, що полягають в тім, що фінансові системи, які 
спираються на банки, – з одного боку, і на фінансові рин-

ки, з іншого, можуть бути чітко ранжовані за своєю здат-
ністю надавати фінансові послуги, необхідні для зрос-
тання і процвітання," є помилковими [7, с. 49].  

З економічного погляду характеристики фінансуван-
ня, які превалюють у певній країні, виступають важливим 
елементом національної фінансової системи. Відмінності 
у структурах фінансування, які узгоджені з іншими від-
мінностями між елементами фінансових систем різних 
країн, зокрема на різних стадіях економічного розвитку, 
припускають, що фінансові системи слід розглядати як 
узгоджену сукупність (конфігурацію) взаємодоповнюва-
льних елементів. Ця проблема структурної узгодженості 
фінансових систем є важливою з погляду політики змін і 
модернізації фінансових систем країн, з ринками, що 
формуються. Наразі найважливішими для перехідних 
економік ми вважаємо два наступні висновки щодо фор-
мування оптимальної фінансової структури:  

1) оскільки вдосконалення фінансової структури в 
економіках, ринки яких формуються, є важливим факто-
ром економічного розвитку, наразі політику фінансових 
реформ слід використовувати для підтримки економічно-
го зростання. Політика формування структури фінансо-
вої системи у транзитивних економіках має бути чутли-
вою до побудови національної промисловості і стадії 
економічного розвитку, а також враховувати пріоритети 
економічної стратегії країни. Для країн, основна мета 
яких – відновлюване зростання на основі розвитку відо-
мих технологій і традиційних сфер економіки, пріоритет-
ним є розвиток банківського сектору. Орієнтація на інно-
ваційну модель зростання вимагає поширеного розвитку 
ринків цінних паперів, зокрема фондових ринків;  

2) при формуванні фінансової структури важливо 
враховувати наявність об'єктивних передумов і, зокре-
ма, таких елементів інституційного середовища, як пра-
вове забезпечення і надійні механізми забезпечення 
умов виконання контрактів. В умовах низької достовір-
ності і неповного розкриття інформації комерційні прин-
ципи фінансування через ринок цінних паперів можуть 
бути ефективними лише за наявності надійних контро-
люючих механізмів, тоді як за таких умов порівняльну 
перевагу в управлінні інвестиційними відносинами 
отримують банки. З огляду на інституційні характерис-
тики сучасного розвитку країн з перехідною економікою, 
пріоритетним елементом структури їх фінансової сис-
теми має стати банківський сектор. 
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ІНТЕГРАЦІЙНА СКЛАДОВА СТРУКТУРНИХ ЗРУШЕНЬ  
У ЗОВНІШНІЙ ТОРГІВЛІ ЦЕНТРАЛЬНОЄВРОПЕЙСЬКИХ КРАЇН  

(НА ПРИКЛАДІ ЧЕХІЇ, УГОРЩИНИ, ПОЛЬЩІ) 
 

Проаналізовано зміни у структурі торгівлі між ЄС та країнами-кандидатами. 
This article analyses the changes is trade structur e between candidate countries and the EU.  
 
Структурні зрушення в торгівлі центральноєвропей-

ських країн з ЄС віддзеркалюють методи пристосуван-
ня їхніх національних економік до нових ринків збуту. 
Вивчення складових цього процесу є дуже важливим, 
оскільки дає можливість відокремити фактори інтегра-
ційних зрушень в економіках, що адаптуються до умов 
єдиного внутрішнього ринку ЄС.  

Внутрішньогалузева і міжгалузева торгівля в краї-
нах, що інтегруються, детально вивчається в роботі 
Л.Фонтейна і M.Фрейденберга [2]. Особлива увага при-
ділена горизонтальній та вертикальній диференціації 
продукції. M.Фрейденберг Ф.Лемон [3] пояснюють, за 
рахунок чого країни-кандидати почали переходити від 
міжгалузевої торгівлі до внутрішньогалузевої. Розгляду 
структури торгівлі країн-кандидатів з ЄС присвячена 
праця K.Абд-ель-Рахман [1]. 

Мета даної роботи – показати, що вищезазначені 
країни були готові до вступу в ЄС, оскільки більшість 
галузей їхніх економік була вже залучена у внутрішньо-
галузеву торгівлю, отже відбулась адаптація економік 
країн-кандидатів з ринком ЄС. 

Тема, яку ми досліджуємо, є актуальною сьогодні не 
лише для країн, які приєднуватимуться до ЄС у майбу-
тньому, а і для тих, що вже вступили до ЄС. У даній 
статті аналізується початок трансформації структури 
торгівлі країн-кандидатів з ЄС.  

З початком економічної трансформації країни 
Центральної Європи намагалися переорієнтувати свій 
експорт із Сходу на Захід, де в них з'явились нові перс-
пективи: частка експорту країн Західної Європи у 1989–
1990 рр. до країн-кандидатів зросла в середньому до 
78 %, в Угорщину до 80 % [5, с. 20]. Така переорієнтація 
була вигідною для країн ЄС, який на той час став голо-
вним торговельним партнером країн-кандидатів [2, с. 13].  

У 1988 р. три провідні країни Центральної Європи – 
Польща, Угорщина, Чехія – мали незначну частку в торгі-
влі країн ЄС – близько 2 % загального імпорту та експор-
ту. Їх частка була приблизно такою, як і частка таких країн, 
як Туніс, Марокко, Алжир. Поступово відносна вага країн-
кандидатів у загальному імпорті та експорті ЄС значно 
збільшилась за 12–14 років, починаючи з 1988 р., і досягла 
10,4 % імпорту з ЄС та 12,5 % експорту в ЄС у 2002 р.  

Торгівля між країнами Центральної Європи та ЄС за-
знала дуже серйозного зростання з початку структурних 
перетворень у країнах-кандидатах (див. рис. 1 та 2). За 
останні 12 років експорт з країн-кандидатів до ЄС зрос-
тав у середньому за рік на 17 % у Польщі, 21 % в Угор-
щині, імпорт – на 6,3 % (середнє річне зростання) за той 
самий період. Середній річний приріст імпорту в країни-
кандидати з ЄС між 1988 та 2002 р. становив 20–30 %, 
але приріст експорту був втричі меншим – 7,5 % [1, с. 46].  
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Рис. 1. Експорт деяких країн-кандидатів до ЕС з 1988 до 
2002 р. (млрд евро) [8, с. 20] 

Рис. 2. Імпорт деяких країн-кандидатів з ЕС з 1988 до 2002 р. 
(млрд евро) [8, с. 21] 

 
Оскільки обсяги імпорту зростали швидше, ніж обсяги 

експорту, то торговий баланс між країнами-кандидатами 
та ЄС почав швидко погіршуватись (див. рис. 3). У 
1998 р. Угорщина та Чехія спочатку домоглися стабіліза-
ції, а потім значно зменшили дефіцит в торгівлі з ЄС. На 
думку більшості провідних економістів, зменшення дефі-
циту можна пояснити зниженням попиту. Так, Польща у 
1998 р. досягла рекордного для себе дефіциту у 12 млрд 
євро (і ця цифра могла змінитися не в кращий бік). Це 

була єдина країна, що мала довготривалий "досвід" що-
до утримання негативного торговельного балансу. Однак 
прогнози щодо потреб західних країн у східних товарах 
виявилися вірними. Це, у свою чергу, сприяло росту екс-
порту польських товарів, таким чином вдалося подолати 
великий дефіцит у торговельному балансі [2, с. 56].  

Узагалі, країни-кандидати торгували з ЄС, переважно 
з деякими головними партнерами: Німеччиною, Італією, 
Австрією, Францією, Великою Британією та Нідерланда-
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