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Сучасні тенденції розвитку банківництва зумовлені необхідністю подолання
негативного впливу глобалізації й кризових явищ на світові та національні фінан�
сові ринки. Руйнівні наслідки світової фінансової кризи спричиняють не сприят�
ливе для функціонування вітчизняних банків зовнішнє середовище, яке ускладню�
ють нестабільні соціально�економічні та геополітичні чинники. У цьому зв’язку
особливого значення набуває забезпечення фінансовими ресурсами економічного
зростання нашої держави. Сучасний період діяльності банківської системи Украї�
ни характеризується катастрофічним рівнем фактичних та очікуваних збитків, знач�
ними змінами у формуванні та перерозподілі фінансових ресурсів, скороченням
іноземних інвестицій, у тому числі й у фінансову сферу, структурними зрушеннями
та жорсткою державною політикою реформування банківського сектору. Однією з
головних проблем залишається низька здатність банківської системи України до
виконання однієї з основних функцій – трансформації залучених коштів (насампе�
ред, заощаджень населення) у довгостроковий інвестиційний ресурс економічного
зростання. Саме тому питання оцінки взаємозв’язку між стабільністю розвитку бан�
ківської системи та економічним зростанням набувають особливої актуальності.

Взаємозв’язок економічного зростання та розвитку фінансової системи ви�
вчав ще на початку ХХ ст. Й. Шумпетер (1912 р.), який доводив роль банківської
системи в забезпеченні приросту національного доходу шляхом ефективного інвес�
тування [1, с. 63]. Сучасні емпіричні дослідження цього взаємозв’язку поділяють
за такими основними напрямами:

– перевага пропозиції (supply�leading) (коли фінансовий розвиток визначає
економічне зростання);

– слідування за попитом (demand�following) (коли економічне зростання ви�
значає рівень розвитку фінансового ринку);

– так званий “змішаний зв’язок” (коли чіткого причинно�наслідкового зв’язку
між цими економічними змінними встановити неможливо).

Серед авторів наукових праць, які доводять перевагу пропозиції (перший із зазна�
чених підходів), варто виокремити Р. Левіна, М. Тіеля та П. Уотчела [2; 3; 4]. На їхню
думку, роль фінансового сектору полягає в перерозподілі ресурсів на користь сучас�
них зростаючих секторів, які мають забезпечити розвиток економіки держави. При�
хильники другого з названих напрямів вважають, що економічне зростання спричи�
няє розвиток фінансового сектору у випадку приросту національного доходу, оскільки
збільшуватиметься попит на зовнішні (кредитні) ресурси з боку підприємств про�
мисловості. Ці висновки підтверджуються дослідженнями таких учених, як Дж. Ро�
бінсон, Р. Масіш, А. Масіш та інші [5; 6]. Водночас науковці М. Одедокун, К. Луїн�
тел і М. Хан пишують про двосторонній зв’язок між розвитком фінансового сектору
та економічним зростанням: фінансовий сектор сприяє економічному розвитку, а
економічне зростання спричиняє подальший розвиток економіки [7; 8].

Лауреат Нобелівської премії Дж. Стігліц поглиблює ці питання і додає ще й
інші чинники, які пов’язують фінансовий ринок та економічне зростання: лібе�
ралізація ринків, законодавче регулювання, стійкість економічних систем до по�
трясінь [9].

Вітчизняні вчені (А. Гальчинський, В. Геєць та інші [10; 11; 12]) у своїх працях
також досліджують проблеми забезпечення економічного зростання, приділяють
увагу питанням впливу фінансового сектору на розвиток економіки. Водночас не�
обхідно констатувати про недостатність емпіричних досліджень, присвячених
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питанням кількісного взаємозв’язку між розвитком банківської системи країни,
її здатністю до поглинання негативних зовнішніх шоків (стабільністю) та еконо�
мічним зростанням.

Отже, мета статті – визначити, яку роль у забезпеченні сталого економічного
зростання відіграє банківська система. Для цього проаналізуємо розвиток теоре�
тичних та емпіричних досліджень, встановимо причинно�наслідкові зв’язки між
зростанням економіки України, розвитком і ефективністю банківської системи,
оцінимо детермінанти економічного зростання в Україні. Взаємозв’язок розвит�
ку фінансового сектору та економічного зростання розглядали багато вчених�еко�
номістів (табл. 1).

Таблиця 1
Аналіз досліджень взаємозв’язку розвитку

фінансового сектору та економічного зростання *

* Складено авторами за: [9; 14; 15; 16].
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Одними з перших сучасних досліджень зв’язку економічного зростання та
розвитку фінансового ринку є праці Р. Левіна і С. Зервоса. Науковці аналізували
дані 36 країн, різних за рівнем доходу та розвитку. За результатами побудови рівнян�
ня регресії та обгрунтування часових лагів встановлено, що ліквідність фондово�
го ринку та розвиток банківської діяльності позитивно впливають на зростання
економіки, капіталізацію і покращують продуктивність, навіть з урахуванням еко�
номічних та політичних чинників [13].

Зауважимо, що у 2000 р. Дж. Стігліц опублікував працю, в якій на основі ана�
лізу результатів досліджень інших науковців довів, що лібералізація ринку капі�
талів не спричиняє економічного зростання, а призводить до нестабільності [9].

Хшин�Ю Ліанг та А. Рейчерт [15] дійшли висновку, що у 1996–2000 рр. як у
розвинутих країнах, так і в країнах, що розвиваються, домінував підхід, який грун�
тувався на тому, що фінансовий розвиток визначає економічне зростання, причо�
му зв’язок є сильнішим у перехідних економіках. Проте в результаті розвитку
міжнародної торгівлі та глобалізації напрям і щільність зв’язку між досліджува�
ними змінними в перехідних та розвинутих економіках вирівнюються. Водночас
автори констатують, що, по�перше, напрям зв’язку залежить від стадії економіч�
ного циклу, і по�друге, існує тенденція заміни підходу переваги пропозиції підхо�
дом слідування за попитом.

Окремо варто сказати про дослідження, що проводилося для перехідних еко�
номік, до яких належить і українська. До показників, які визначають рівень роз�
витку фінансового сектору, Т. Коіву відносить динаміку кредитів, наданих при�
ватному сектору, і динаміку маржі між ставками за активними і пасивними опера�
ціями. Було виявлено негативний вплив процентного спреду на рівень
економічного зростання, проте істотного впливу кредитування приватного сек�
тору на зростання ВВП не встановлено. Отримані результати автор пояснює час�
тими кризами в перехідних економіках [14].

Вплив кризових явищ на взаємозв’язок між розвитком фінансового сектору
та економічним зростанням також зазначають П. Руссо та П. Уотчел [16]. Крім
того, вчені вказують на його послаблення в межах окремих економік через лібера�
лізацію ринків капіталу. Проте в цілому висновок робиться на користь впливу
фінансового ринку на економічне зростання.

З урахуванням неоднозначних результатів, отриманих вченими різних країн
у різні періоди розвитку світової та національних економік, особливого значен�
ня набувають питання вивчення взаємозв’язку між зростанням економіки та роз�
витком фінансового сектору. В аналізованих дослідженнях як змінні викорис�
товувалися показники, що характеризують стан фондового ринку та банківського
сектору. Водночас слід сказати про специфіку фінансового сектору економіки
України: недостатній рівень розвитку фондового ринку, неістотна частка небан�
ківських фінансово�кредитних установ зумовлюють домінуючу роль банківської
системи. Саме тому в подальшому дослідженні визначатиметься роль банків�
ської системи, її стабільності та ефективності у формуванні передумов сталого
економічного розвитку.

Аналіз причинно>наслідкових зв’язків між зростанням економіки України
та розвитком банківської системи

Для досягнення поставленої мети дослідження слід навести визначення по�
няття “реальний сектор економіки”. У найбільш загальному вигляді воно означає
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сукупність галузей, які здійснюють вклад у створення доданої вартості і форму�
ють валовий внутрішній дохід. Тривалий час до реального сектору відносилися
лише галузі матеріального виробництва, проте нині поняття “реальний сектор” є
ширшим і включає галузі, які виробляють матеріальні та нематеріальні товари і
послуги, що не належать до фінансового сектору економіки [17]. Іншими слова�
ми, реальний сектор економіки формують як галузі матеріального виробництва,
так і сфера послуг.

На основі напрацювань вітчизняних і зарубіжних учених�економістів щодо
кількісної оцінки взаємозв’язку між рівнем економічного зростання та розвит�
ком фінансового сектору і наявної інформаційної бази, виокремимо такі статис�
тичні показники:

1) для оцінки зростання економіки:
– зростання ВВП (джерело – щорічні дані з 1991 р., дані НБУ);
– зростання ВВП (джерело – дані НБУ; щоквартальні дані з 2005 р.);
– індекс промислової продукції (ІПП) характеризує зміну створеного в про�

мисловості обсягу ВДВ за періоди, обрані для порівняння * (джерело – щомісячні
дані НБУ, з усуненням сезонних коливань);

– індекс споживчих цін (ІСЦ) використовувався для коригування темпів зро�
стання показників (джерело – щорічні, щомісячні та щоквартальні дані Держав�
ної служби статистики України, у процентах до відповідного періоду попередньо�
го року);

2) для оцінки розвитку банківської системи (темпи зростання або зниження,
у процентах до відповідного періоду минулого року) використано статистичні дані
щомісячних показників:

– кредити, надані резидентам;
– кредити, надані нефінансовим корпораціям;
– кредити, надані клієнтам, у тому числі кредити суб’єктам господарювання

як окремий показник;
– чисті активи (скориговані на резерви за активними операціями);
– загальні активи (не скориговані на резерви за активними операціями).
Необхідно сказати, що ІПП характеризує динаміку, насамперед, у сфері ма�

теріального виробництва, але, як зазначалося вище, поняття реального сектору
економіки є більш широким, проте використання саме цього показника зумов�
лене таким. По�перше, порівняльні дані щодо динаміки ВВП є лише за період
2005–2016 рр. у щоквартальному розрізі, що істотно скорочує кількість спосте�
режень і практично унеможливлює дослідження взаємозв’язків на різних ета�
пах (наприклад, модель за період 2009–2016 рр. включала б усього 20–23 спо�
стережень). По�друге, у сучасних умовах необхідності підтримання розвитку екс�
портоорієнтованих галузей забезпечення промисловості кредитними ресурсами
набуває особливої актуальності. Варто додати, що всі перелічені показники як в
ілюстративному матеріалі, так і при проведенні розрахунків, наведено у про�
центах.

Динаміку основних показників, що характеризують розвиток економіки та
банківської системи України, подано на рисунку 1.

* Методика розрахунку інтегрального індексу виробництва (враховуючи індекси промисло�
вої та будівельної продукції) : Наказ Державного комітету статистики України від 02.08.2005 р.
№ 224 [Електронний ресурс]. – Режим доступу :  http://www.lv.ukrstat.gov.ua/ukr/themes/05/
metod_91.pdf.
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Рис. 1. Динаміка основних показників, що характеризують розвиток економіки
та банківської системи за період 1995–2015 рр.

Складено авторами за даними офіційної статистики НБУ (Національний банк України : Офіційний сайт

[Електронний ресурс]. – Режим доступу : https://bank.gov.ua/control/uk/publish/

article?art_id=23487024&cat_id=57896;

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

Як свідчать дані рисунка 1, період до 1996 р. характеризувався високими тем�
пами інфляції та зниженням ВВП, проте з 1997 р. і до розгортання кризи 2008 р.
динаміку більшості показників можна вважати позитивною; у 2008–2015 рр. ди�
наміка показників є вкрай нестабільною. Варто зауважити, що темпи зростання
обсягів наданих кредитів у період 2000–2007 рр. значно перевищували динаміку
ВВП. Взаємозв’язок між досліджуваними показниками ілюструють дані таблиці 2
(а) і (б).

Дані таблиці 2 (а) дозволяють зробити такі висновки: високі темпи інфляції у
період 1992–1994 рр. спричинили показники значного приросту кредитів, нада�
них для економіки України, виключені з подальших досліджень як аномально ве�
ликі спостереження. На основі даних таблиці 2 (б) можна зробити висновок, що
найбільш щільний зв’язок існує між показниками зростання економі�
ки (ВВП та ІПП) і зростанням наданих Україні кредитів, скоригованих на темпи
інфляції.

Високий коефіцієнт кореляції між динамікою ВВП та ІПП вказує на взаємо�
замінність цих змінних: для збільшення кількості спостережень можна викорис�
товувати ІПП як індикатор економічного зростання. Для обгрунтування показ�
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ника, який найбільше впливає на економічне зростання, побудовано матрицю
кореляції між індексом промислового виробництва і показниками, що характе�
ризують розвиток банківської системи України (табл. 3).

Таблиця 2
Матриця парних коефіцієнтів кореляції *

Примітка: ВВП – динаміка валового внутрішнього продукту; ТзрКр – динаміка кредитів, які надано

для економіки України (темпи зростання чи зниження); ТзрКр(ІСЦ) – динаміка кредитів, скоригованих на
темпи інфляції.

* Розроблено авторами.

** Тут і далі напівжирним шрифтом виділено найбільш значущі і точні моделі.
Таблиця 3

Матриця парних коефіцієнтів кореляції між показниками,
що характеризують економічне зростання
та розвиток банківської системи України,
за період 2006–2016 рр. (щомісячні дані) *

* Розроблено авторами.

Як свідчать дані проведеного кореляційного аналізу, найщільніший взаємо�
зв’язок існує між індексом промислового виробництва і динамікою чистих ак�
тивів банківської системи. Це, на нашу думку, пояснюється тим, що чисті активи
скориговані на рівень кредитного ризику і тому повніше (порівняно з кредитним
портфелем) характеризують розвиток банківської системи. На основі зазначено�
го у подальшому дослідженні аналізуватиметься взаємозв’язок між рівнями ІПП
та чистих активів банків України (рис. 2).

Як видно з рисунка 2, період з 2006 р. до середини 2008 р. характеризувався
зростанням обох досліджуваних секторів – банківського та промислового. Водно�
час кризові явища 2008 р. призвели до істотного скорочення показників, а в окре�
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мих випадках – до суперечливої динаміки (зростання активів на фоні зменшення
ІПП). Тому кореляційно�регресійний аналіз варто здійснювати як за весь період,
так і за окремими етапами.

Рис. 2. Динаміка ІПП і чистих активів банків України у 2006–2016 рр.
Побудовано авторами за даними офіційної статистики НБУ (Національний банк України : Офіційний

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

article?art_id=23487024&cat_id=57896;

Основні показники діяльності банків України [Електронний ресурс]. – Режим доступу : https://
bank.gov.ua/control/uk/publish/article?art_id=34661442&cat_id=34798593).

Для оцінки причинно�наслідкових зв’язків між зростанням економіки Украї�
ни та розвитком банківської системи використаємо тест Грейнджера, який поляга�
тиме у перевірці гіпотез для рівнянь:
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де Growth
t
 – змінна економічного розвитку у період t (динаміка ВВП та індекс про�

мислового виробництва); Bank
t–n

 – змінна розвитку фінансового ринку з лагом n
(зростання кредитів чи активів банківської системи); n – часовий лаг (у даному
дослідженні – 1 місяць, 3 місяці, 6 місяців та 1 рік).

Нульова гіпотеза полягає в тому, що коефіцієнти при лагах 2�ї змінної дорів�
нюють нулю або є незначущими: b

1 
= 0.

Значущість коефіцієнтів перевірятиметься за показником Р�значущості
(р�value). Цей показник є “найменшим значенням рівня значущості, за якого ну�
льова гіпотеза може бути відхилена для даної вибірки” [18, с. 90]. Найчастіше в
економічних дослідженнях гіпотезу перевіряють з рівнем значущості 1% (0,01),
5% (0,05) та 10% (0,1). Інакше кажучи, якщо рівень Р�значущості є меншим за 1%
(0,01), то нульова гіпотеза відхиляється з імовірністю 99%. Отже, якщо нульова
гіпотеза підтверджується для рівняння регресії (1), то розвиток банківського сек�
тору не впливає на економічне зростання; якщо ж нульова гіпотеза підтверджується
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39

Фінанси. Податки. Кредит

для рівняння регресії (2), то економічне зростання не впливає на розвиток банків�
ської системи. Якщо нульова гіпотеза підтверджується для обох рівнянь регресії,
то є інший чинник, який впливає на обидві досліджувані змінні. Результати тесту
Грейнджера на зв’язок між економічним зростанням і розвитком банківської си�
стеми в Україні подано в таблиці 4.

Таблиця 4
Результати тесту Грейнджера на причинно>наслідковий зв’язок

між економічним зростанням
та розвитком банківської системи в Україні

за період 1995–2016 рр.
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Примітка: у дужках наведено кількість спостережень; за період ІСЦ – темпи зростання активів

банківської системи додатково скориговано на ІСЦ; G   B: динаміка виробництва спричиняє динаміку

банківської системи; B    G: динаміка банківської системи спричиняє динаміку виробництва.
* Розроблено авторами.

Дослідження за період 1995–2015 рр. через недостатню кількість спостере�
жень характеризується неістотним рівнем зв’язку (значення R2 в обох випадках
не перевищують 0,3). Як було сказано, порівняльні дані за показниками, які ха�
рактеризують розвиток банківської системи України, у щомісячному розрізі до�
ступні лише з 2005 р., а скоригований коефіцієнт детермінації є чутливим до
кількості спостережень, тому зв’язок у даному випадку охарактеризовано як
умовний. Водночас у першому випадку (розвиток банківського сектору спричи�
няє економічне зростання) нульова гіпотеза підтверджується з 92�процентним
рівнем значущості, тоді як у другому (економічне зростання спричиняє розви�
ток банківського сектору) – з 27�процентним рівнем. Ураховуючи більш зна�
чущі статистичні показники другої моделі, висновок можна зробити на користь
впливу економічного зростання на розвиток банківської системи.

Це підтверджується подальшим аналізом щомісячних даних у період 2006–
2016 рр., причому рівень впливу підвищується із зростанням часового лага і при
коригуванні темпів зростання або зниження кредитів на рівень інфляції. Таким
чином, результати проведеного аналізу свідчать, що у цей період динаміка про�
мислового виробництва спричиняє зміни активів банківської системи України,
тобто підтверджено слідування банків за попитом з боку підприємств. У випадку
зростання економічної активності збільшуватиметься і попит на банківські про�
дукти з боку підприємств промисловості.

Водночас гіпотеза слідування за попитом спростовується при дослідженні
взаємозв’язку між розвитком банківського та реального секторів економіки. Так,
у період зростання (2006 р. – І півріччя 2008 р.) тестування за методом Грейндже�
ра доводить зворотне: зростання активів банків спричиняє розвиток промисло�
вого виробництва. Проте за період з жовтня 2008 р. по січень 2017 р. напрям зв’яз�
ку знову змінюється: зростання ІПП веде до збільшення активів банків.

Необхідно зауважити, що сучасні дослідження [15] пояснюють такий перехід
від підходу переваги пропозиції до слідування за попитом циклічним розвитком
економіки та розвитком фінансових продуктів і послуг: клієнти банків, висува�
ючи нові вимоги до змісту та якості обслуговування, впливають на вектор роз�
витку та обсяги діяльності банківської системи. Водночас для банківської си�
стеми України пропонуємо й інше пояснення: банки на сучасному етапі розвит�

Закінчення таблиці

→
→
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ку не виконують притаманної їм функції акумулювання ресурсів (у тому числі
заощаджень) і їх трансформування у ресурс довгострокового зростання економі�
ки. Банки виконують цю функцію у відносно стабільні періоди розвитку, проте
у кризових умовах залежать виключно від фінансового стану своїх найбільших
корпоративних клієнтів і не мають стимулів до розвитку. Отже, за результатами
проведеного моделювання і тестування за методом Грейнджера встановлено, що
на сучасному етапі розвитку банківська система України не забезпечує розбудо�
ви економіки – навпаки, стан банківської системи залежить від економічного
зростання або спаду. Тому необхідно дослідити детермінанти економічного зро�
стання в Україні та визначити, яким чином воно впливає на показники банків�
ської системи.

Детермінанти економічного зростання в Україні

Сучасні науковці при дослідженні економічного зростання вивчають ряд еко�
номічних, соціальних, політичних та інституціональних чинників, які на нього
впливають. Так, Р. Барро [19] проаналізував дані 100 країн за 30 років і дійшов
висновку, що зростанню ВВП сприяють: його більш високий початковий рівень,
відповідні рівні освіти, тривалості життя, більш низькі рівні народжуваності, дер�
жавного споживання та інфляції, дотримання законів і покращення умов торгівлі.
Менше, проте негативно, впливає рівень політичних свобод. До інституціональ�
них чинників також варто додати безпеку дорожнього руху, рівні освіти жінок,
демократії та корупції, дотримання законів, кількість революцій тощо [20]. Ок�
ремі дослідження обмежуються економічними чинниками: зростанням експорту,
нагромадженням капіталу та ПІІ [21], рівнем державного споживання, дефіци�
том чи профіцитом державного бюджету та інфляцією [20]. Необхідно додати, що
в більшості емпіричних досліджень найкращі статистичні показники мають мо�
делі, де як змінні використано темпи зростання або зниження показників чи їх
логарифми.

Для досягнення поставлених завдань протестуємо на причинно�наслідкові
зв’язки динаміку ВВП і такі макроекономічні показники: зростання грошової
маси; ІСЦ; динаміку співвідношення зовнішнього боргу і ВВП (рівень державно�
го боргу); сальдо зовнішньої торгівлі та співвідношення експорту і ВВП; приплив
іноземних інвестицій; рівень заощаджень і показник, що характеризує розвиток
банківського сектору; процентний спред.

У дослідженні Т. Коіву [14] для оцінки якісного розвитку банківської систе�
ми використовується показник процентного спреду (різниця між ставками роз�
міщення та залучення ресурсів), оскільки він дозволяє оцінити трансакційні
витрати: передбачається, що зниження маржі пов’язане із скороченням опера�
ційних витрат, що сприятиме трансформації заощаджень в інвестиції, а також з
поліпшенням стану позичальників. Отже, теоретично зв’язок між динамікою
ВВП і спреду є негативним. За даними офіційної статистичної звітності НБУ та
Державної служби статистики України побудовано регресійні моделі для оцін�
ки причинно�наслідкових зв’язків між динамікою ВВП та економічними чин�
никами (табл. 5).

На основі аналізу взаємозв’язку між динамікою грошової маси (М3) і ВВП
отримано такі результати: з часовим лагом у півроку збільшення грошової маси
спричиняє уповільнення зростання ВВП, що можна пояснити взаємозалежністю
інфляції та грошової маси; з лагом в І квартал – навпаки, зростання ВВП спричи�
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няє приріст агрегату М3. Проте, з огляду на більший коефіцієнт у рівнянні ВВП
(Х) → М3 (У), в цілому у період 2006–2016 рр. підтверджується гіпотеза слідуван�
ня за попитом.

Таблиця 5
Результати тесту Грейнджера на причинно>наслідковий зв’язок між динамікою ВВП

та потенціальними чинниками, що впливають на динаміку ВВП
за період 2006–2016 рр. (щоквартальні дані) *

Примітка: Р – рівень Р�значущості коефіцієнта (у дужках – рівень значущості F�моделі);

R2– нормований R�квадрат моделі; К – значення коефіцієнта при змінній, що тестується.

* Розроблено авторами за: Національний банк України : Офіційний сайт. – Макроекономічні показники

[Електронний ресурс]. – Режим доступу : https://bank.gov.ua/control/uk/publish/article?art_id=

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

Зауважимо, що ІСЦ не впливає на динаміку ВВП: статистичні показники
свідчать про незначущість цієї змінної. Це пояснюється залежністю як ІСЦ, так і
динаміки ВВП від зовнішніх шоків, які спричиняють скорочення ВВП і знеці�
нення національної грошової одиниці. Вплив ВВП на ІСЦ з лагом у І та ІІ кварта�
ли, на нашу думку, можна описати так: позитивні тенденції у зростанні економіки
покращують очікування економічних суб’єктів, а відтак, інфляція зменшувати�
меться, причому (не в останню чергу) за рахунок зміцнення гривні.

Проведене тестування свідчить, що динаміка ВВП впливає на динаміку дер�
жавного боргу, а не навпаки. Отже, можна зробити висновок, що позитивна ди�
наміка в розвитку економіки використовується для збільшення обсягів держав�
них позик, а не для скорочення розмірів боргового навантаження.
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У дослідженні визначено, що зростання співвідношення “експорт/імпорт”
негативно впливає на динаміку ВВП. Ми вважаємо, що цей вплив зумовлений
тим, що співвідношення залежить від коливань валютного курсу, зниження вар�
тості гривні стимулюватиме експортерів до збільшення обсягів продажів і, відпо�
відно, до зростання показника. Крім того, в українській економіці перед настан�
ням кризових явищ, як правило, нагромаджується від’ємне сальдо платіжного
балансу: після періодів економічного розвитку, коли в зовнішній торгівлі імпорт
домінує над експортом, створюється максимально від’ємне сальдо і виникають
кризи. Проте після кризи тенденція змінюється, а від’ємне сальдо торговельного
балансу перетворюється на додатне [21].

Уточнити детермінанти приросту ВВП дозволяє тестування на зв’язок за до�
помогою методу Грейнджера за даними Світового банку * (табл. 6).

Таблиця 6
Результати тесту Грейнджера на причинно>наслідковий зв’язок між динамікою ВВП

і потенціальними чинниками впливу
у період 1992–2015 рр. (щорічні дані) *

Примітка: R2 – нормований R�квадрат моделі; F – рівень значущості F; Р – рівень Р�значущості

коефіцієнта; К – значення коефіцієнта при змінній, що тестується.

* Розроблено авторами.

Як свідчать дані таблиці 6, серед досліджуваних чинників лише два здійсню�
ють вплив на економічне зростання: чистий приплив іноземних інвестицій і рівень

* World Development Indicators [Електронний ресурс]. – Режим доступу : http://
databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world�development�indicators#.
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експорту. Зміну напряму зв’язку між зростанням ВВП та показниками зовніш�
ньої торгівлі зумовлено тим, що у попередньому дослідженні (див. табл. 5) вико�
ристовувався показник, який характеризує сальдо, а в дослідженні, результати
якого наведено в таблиці 6, – співвідношення експорту і ВВП, з чого можна зро�
бити  висновок: значення мають обсяги торгівлі, а не сальдо.

Теоретично зростанню ВВП мало сприяти збільшення заощаджень, однак за
результатами емпіричного дослідження вплив є зворотним – зростання ВВП спри�
чиняє приплив заощаджень. На нашу думку, це пояснюється рядом причин: по�
перше, приріст ВВП на душу населення означає підвищення добробуту нації, а
відтак, і збільшення заощаджень; по�друге, внаслідок недостатньої довіри до бан�
ківської системи рівень заощаджень є чутливим до загальноекономічної ситу�
ації, а оцінити фактичний обсяг заощаджень не завжди можливо; по�третє, не
існує ефективних механізмів трансформування заощаджень населення в інвести�
ційний ресурс для розвитку економіки.

Оцінка причинно�наслідкових зв’язків між динамікою ВВП на душу насе�
лення і процентним спредом підтверджує попередні висновки, що в Україні роз�
виток економіки впливає, відповідно, на розвиток банків, а не навпаки, тобто
при економічному зростанні знижуватимуться процентні ставки, які віддзерка�
люють рівень зовнішніх і внутрішніх ризиків банків. Отже, створення сприят�
ливих умов для залучення іноземних інвестицій та розвитку експорту з покра�
щенням його структури впливатиме, у свою чергу, на економічне зростання в
Україні.

Висновки

Оцінка причинно�наслідкових зв’язків між рівнем економічного зростання
та розвитком банківської системи України за період 1995–2016 рр. проводилася
за допомогою методу Грейнджера з часовим лагом 1 місяць, 2 місяці, 3 місяці,
6 місяців та 1 рік. До ключових результатів проведеного дослідження варто віднес�
ти висновок стосовно неспроможності сучасної банківської системи здійсню�
вати позитивний вклад у забезпечення сталого економічного зростання, більше
того – стабільність банківської системи залежить від макроекономічної ситу�
ації. Водночас слід додати, що результати емпіричних досліджень є чутливими
до стадії економічного циклу: якщо досліджувався період 2008–2009 рр., то ре�
зультати свідчили про вплив економічного розвитку на банківський сектор, а у
період 2006–2008 рр. напрям причинно�наслідкових зв’язків був зворотним. За�
значене, на нашу думку, свідчить про необхідність імплементації проциклічної
державної політики у сфері сприяння соціально�економічному розвитку дер�
жави. У фазі спаду та депресії найбільш ефективними будуть інструменти сти�
мулювання економічної активності, не пов’язані з банківським сектором: роз�
виток державного партнерства для підтримання споживчого ринку (стимулю�
вання попиту); формування активної промислової політики держави з метою
підтримки підприємств стратегічно важливих галузей; стимулювання виробниц�
тва готової продукції та збільшення ланцюга створення доданої вартості. Забез�
печення позитивної динаміки ВВП сприятиме і розвитку фінансового сектору,
оскільки у періоди нестабільності підтверджується гіпотеза слідування за попи�
том. У фазі пожвавлення було доведено гіпотезу переваги пропозиції. У цьому
зв’язку вважаємо, що для забезпечення економічного зростання необхідними
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ресурсами у цій фазі слід обгрунтувати та імплементувати державні кредитні
програми (насамперед, у сфері проектного фінансування) і гарантувати підтрим�
ку реального сектору економіки України.

У дослідженні також проводилося тестування за методом Грейнджера при�
чинно�наслідкових зв’язків між зростанням ВВП на душу населення і такими
економічними змінними, як грошова маса, валове нагромадження капіталу, чи�
стий приплив іноземних інвестицій, заощадження населення, експорт та рівень
процентного спреду банківської системи України. За результатами аналізу було
встановлено, що на рівень ВВП на душу населення статистично значущий вплив
здійснюють такі чинники, як приплив іноземних інвестицій і частка експорту у
ВВП. Виходячи з того, що було доведено вплив тільки двох економічних змінних,
можна зробити попередні висновки про істотний вплив на економічне зростан�
ня в Україні інституціональних чинників (дотримання законів, рівні політич�
них свобод та корупції, легкість ведення бізнесу тощо). Це зумовлює пріори�
тетні напрями подальшого дослідження та шляхи реформування вітчизняної
економіки. Зокрема, при формуванні моделі розвитку національної економіки
слід з’ясувати перспективи інноваційного розвитку, для чого спочатку треба про�
аналізувати сучасну технологічну структуру економіки та визначити необхідні
першочергові зміни, а потім реорганізувати під її потреби вітчизняну банків�
ську систему.
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