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Паєнтко Т. В., Сиротюк Ю. В. Акумулювання фінансових ресурсів фінансовими посередниками та його вплив  
на розвиток економіки

У статті проведено аналіз впливу потенціалу фінансових посередників на забезпечення економічного розвитку інвестиційними ресурсами. Про-
аналізовано сучасний стан забезпеченості фінансових посередників необхідними ресурсами та особливості їх інвестиційної діяльності. У процесі 
дослідження встановлено, що сучасна економіка України розвивається в умовах дефіциту інвестиційних ресурсів, визначено мінімально необхід-
ний обсяг інвестиційних ресурсів для відновлення економіки, ключовим фактором економічного зростання визначено пошук джерел фінансування. 
На основі результатів кореляційно-регресійного аналізу встановлено наявність тісної лінійної залежності темпів приросту реального ВВП від 
темпів приросту інвестицій в основний капітал і приросту інвестицій в основний капітал від приросту активів акумульованих фінансовими 
посередниками в Україні. Обґрунтовано, що в даному аспекті фінансові посередники мають суттєвий потенціал для забезпечення економіки ін-
вестиційними ресурсами. Визначено напрями активізації участі фінансових посередників у фінансовому забезпеченні розвитку економіки, а саме: 
створення сприятливих умов для нарощення їх ресурсної бази та налагодження механізмів переміщення фінансових ресурсів між фінансовим і 
реальним секторами економіки за участю фінансових посередників.

Ключові слова: фінансові посередники, інвестиції, валовий внутрішній продукт, інвестиції в основний капітал, економіка, фінансове забезпечення.
Рис.: 4. Табл.: 1. Бібл.: 19. 
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Паентко Т. В., Сиротюк Ю. В. Аккумулирование финансовых  

ресурсов финансовыми посредниками и его влияние на развитие 
экономики

В статье проведен анализ влияния потенциала финансовых посред-
ников на обеспечение экономического развития инвестиционными ре-
сурсами. Проанализировано современное состояние обеспеченности 
финансовых посредников необходимыми ресурсами и особенности их 
инвестиционной деятельности. В процессе исследования установ-
лено, что современная экономика Украины развивается в условиях 
дефицита инвестиционных ресурсов, определен минимально необхо-
димый объем инвестиционных ресурсов для восстановления эконо-
мики, ключевым фактором экономического роста определен поиск 
источников финансирования. На основе результатов корреляционно-
регрессионного анализа установлено наличие тесной линейной за-
висимости темпов прироста реального ВВП от темпов прироста 
инвестиций в основной капитал и прироста инвестиций в основной 
капитал от прироста активов аккумулированных финансовыми по-
средниками в Украине. Обосновано, что в данном аспекте финансовые 
посредники имеют существенный потенциал для обеспечения эконо-
мики инвестиционными ресурсами. Определены направления акти-
визации участия финансовых посредников в финансовом обеспечении 
развития экономики, а именно: создание благоприятных условий для 
наращивания ресурсной базы и налаживание механизмов перемеще-
ния финансовых ресурсов между финансовым и реальным секторами 
экономики с участием финансовых посредников.
Ключевые слова: финансовые посредники, инвестиции, валовой вну-
тренний продукт, инвестиции в основной капитал, экономика, фи-
нансовое обеспечение.
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Paientko T. V., Syrotiuk Yu. V. Accumulation of Financial Resources  

by Financial Intermediaries and its Impact  
on the Economic Development

The article analyzes the effect of the potential of financial intermediaries to 
provide the economic development with investment resources. The current 
state of security of financial intermediaries with the necessary resources and 
the characteristics of their investment activities was analyzed. The study 
found that modern Ukrainian economy develops in a shortage of investment 
resources, the minimum required amount of investment resources for eco-
nomic recovery was defined, and finding the sources of financing was iden-
tified as a key factor of economic growth. On the basis of correlation and 
regression analysis the close linear relationship growth rates of real GDP 
growth rates of investment in fixed assets and the growth of investment in 
fixed capital gains assets accumulated by financial intermediaries in Ukraine 
were revealed. It was proved that in this aspect financial intermediaries have 
significant potential to provide the economy with investment resources. The 
directions for enhancing the participation of financial intermediaries in the 
financial support of economic development were identified, namely, the cre-
ation of favorable conditions for increasing the resource base and the estab-
lishment of mechanisms for transfer of financial resources between the finan-
cial and real sectors of the economy with financial intermediaries.

Key words: financial intermediaries, investment, gross domestic product, in-
vestment in fixed assets, the economy, financial security.
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Важливою ланкою фінансової системи, яка забезпе-
чує стабільність в економічно розвинених країнах 
і ефективність процесу трансформації тимчасово 

вільних фінансових ресурсів в інвестиційний капітал є фі-
нансове посередництво. У капіталістичних країнах фінан-
сове посередництво формувалося еволюційним шляхом, 
виникнення його нових форм відбувалося під впливом 
структурних зрушень в економіках цих країн. Формування 
сектору фінансового посередництва в Україні відбувалося 
революційно, що було зумовлено різкою зміною курсу роз-
витку економічної системи держави – із адміністративно-
командного на ринковий. Внаслідок чого основні сполучні 
зв’язки між фінансовим та реальним секторами економіки, 
інституційною основою яких є саме фінансові посередни-
ки, були суттєво деформовані та спричинили поглиблення 
кризових явищ в економіці України. На сучасному етапі 
розвитку економіки постає завдання відновити поруше-
ні зв’язки, що дасть змогу збільшити обсяг інвестиційних 
ресурсів, акумульованих фінансовими посередниками, та 
спрямувати їх на розвиток економіки.

Проблеми інвестиційного забезпечення розвитку 
економіки досліджувалися вітчизняними та зарубіжними 
науковцями, серед яких А. Даниленко [18], С. Захарін [3],  
В. Зимовець [4],В. Корнєєв [6],С. Лоза [7], Ф. Мишкін [8], 
Дж. Стігліц[17], І. Школьник [19] та ін.

Однак питання активізації трансформації фінансо-
вих ресурсів, акумульованих фінансовими посередниками, 
в інвестиції потребує подальших системних досліджень. 
Метою статті є оцінка впливу потенціалу фінансових по-
середників на забезпечення економічного розвитку інвес-
тиційними ресурсами.

Протягом всього періоду незалежності України її еко-
номіка перебуває в глибокій структурній кризі, на яку періо-
дично накладаються кризи іншого характеру, внаслідок чого 
Україна не тільки не досягла економічного зро стання, але і не 
забезпечила відновлення економіки на рівні 1990 р. (рис. 1).

Графіки, зображені на рис. 1, показують, що вітчиз-
няна економіка до цих пір не відновила темпи приросту-
реального ВВП та інвестицій до рівня 1990 р. Станом на кі-
нець 2011 р. темп приросту реального ВВП становив 69,3 % 
від рівня, який був у 1990 р., таким чином скорочення ВВП 
відбулося більш ніж на 30 %, а інвестиції в основний капітал 
за роки незалежності скоротилися приблизно на 40 %. 

Економіка України в 1991 – 1995 рр. знаходилася в 
стані системної кризи, наслідками якої стали обвальне ско-
рочення обсягів виробництва в основних галузях промис-
ловості, гіперінфляція,зниження обсягів інвестицій тощо. 
Падіння обсягів вкладення інвестицій також було обумов-
лене нарощуванням внутрішніх і зовнішніх боргів, що при-
звелодо погіршення інвестиційного клімату в країні.

У результаті проведення грошової реформи, необхід-
них антиінфляційних заходів, формування ринкової й фі-
нансової інфраструктури, інституціональних перетворень 
упродовж 1995 – 1999 рр. відмічається деяка стабілізація 
макроекономічної ситуації вУкраїні. Починаючи з 1996 р., 
відбувається незначне, а з 2003 р.– суттєве покращення 
основних соціально-економічних показників. На тлі стабі-
лізації соціально-економічного становища держави відбу-
вається постійне зростання промислової продукції,обсягів 
перевезення вантажів [7, с. 46].

З 2009 р. відбувається уповільнення темпів віднов-
лення економіки внаслідок світової фінансової кризи. І хоча 
у 2010 р. ситуація дещо стабілізувалася, проте загальна не-
гативна тенденція залишається незмінною. Темпи прирос-
ту ВВП та інвестицій в основний капітал не повернулися на 
докризовий рівень.

На основі порівняння темпів приросту реального 
ВВП та інвестицій в основний капітал можна припустити, 
що ці показники взаємопов’язані, зокрема на рис. 1 видно, 
що їх зростання та падіння на однакових часових відрізках 
співпадають. З’ясуємо наявність залежності та характер 
зв’язку між темпами приросту реального ВВП та інвести-
цій в основний капітал (рис. 2). 
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Рис. 1. Темпи приросту реального ВВП та інвестицій в основний капітал (відсотків до 1990 р.) в Україні у 1990 – 2011 рр.
Джерело: складено автором за даними [2, 5].
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Як видно з рис. 2, між досліджуваними показниками 
існує лінійна залежність. Коефіцієнт детермінації 0,8674 
свідчить, що темпи приросту ВВП на 86,74 % визначаються 
варіацією темпів приросту інвестицій в основний капітал. 
Модель є достовірною і значимою, оскільки критерії Фіше-
ра та Стьюдента перевищують табличні значення. Коефі-
цієнт при х показує, що збільшення інвестицій в основний 
капітал на 1% сприяє приросту реального ВВП на 2,188%. 

Виходячи з того, що у 2011 р. темпи росту реального 
ВВП склали 69,3 % від обсягу ВВП 1990 р., для відновлення 
економіки при щорічному зростанні інвестицій в основний 
капітал на 1 % необхідно більше 14 років. Для досягнення 
зростання економіки у найближчій перспективі необхідно 
забезпечити її відновлення. Як свідчить світовий досвід, 
відновлення економіки після структурних криз може бути 
досягнуте протягом 3 – 5 років. У випадку України для від-
новлення економіки необхідно забезпечити щорічний при-
ріст інвестицій в основний капітал не менше 5 %. Для Украї-
ни характерні нерівномірні темпи приросту інвестицій в 
основний капітал, що обумовлюється дефіцитністю фінан-
сових ресурсів, яку можна зменшити за рахунок активізації 
інвестиційної діяльності фінансових посередників.

На спроможність фінансових посередників виступа-
ти інвесторами вітчизняної економіки впливає ряд чинни-
ків, одним з яких є величина залучених фінансових ресур-
сів. Визначення питомої ваги їх активів в ВВП дозволить 
побачити загальну картину їх розвитку в системі фінансо-
вого ринку держави.

Показники діяльності фінансових посередників, на-
ведені в табл. 1, свідчать про те, що провідне місце серед 
фінансових посередників продовжують займати банківські 
установи, частка їх активів у ВВП станом на 01.01.2013 р. ста-
новить 89,84 %. У динаміці можна простежити до 2008 р. по-
ступове зростання даного показника, проте з 2009 р. частка 
активів банківських установ у ВВП скорочується.

Сукупна частка небанківських фінансових установ у 
ВВП протягом дослідженого періоду залишається незна-
чною. Серед небанківських фінансових установ найбільша 
частка в порівнянні з іншими фінансовими установами на-
лежить інститутам спільного інвестування та страховим 
компаніям. Хоча активи небанківських фінансових установ 
залишаються незначними, але наведені дані свідчать про 
щорічне їх зростання. Таким чином, банківські установи та 

інші кредитні установи переважно через кредитний ринок 
здатні забезпечити економіку країни значними інвести-
ційними ресурсами. Однак варто зазначити, що кредитні 
ресурси є надто дорогими для вітчизняних підприємств, 
вартість кредитування досить часто перевищує рентабель-
ність діяльності підприємств, що збільшує потребу у фі-
нансуванні через ринок цінних паперів.

Стосовно страхових компаній, недержавних пенсій-
них фондів та інститутів спільного інвестування, то при 
виборі фінансових інструментів для інвестування всі ці фі-
нансові посередники мають різні цілі. Так, недержавні пен-
сійні фонди і страхові компанії передусім керуються крите-
рієм надійності, а потім вже прибутковості вкладень. Адже 
їх основне завдання не отримання додаткового прибутку 
на вкладені кошти, а захист вкладених заощаджень. Тому 
з метою захисту вкладень держава встановлює ряд обме-
жень, а саме: тип цінних паперів, в які дозволено вкладати 
кошти, встановлення ліміту на придбання певного обсягу 
цінних паперів одного емітента, встановлення максималь-
ного рівня придбання різних видів активів і т. п. Інститути 
спільного інвестування мають за мету отримання прибут-
ку, тому вони можуть обирати більш ризикові фінансові 
інструменти з вищою нормою прибутковості.

Щодо фінансових компаній, то на даному етапі ці 
структури на належному рівні не виконують функцію кана-
лів переміщення фінансових ресурсів в економіку. Оскіль-
ки, статистичні дані вказують на те, що до 2011 р. включно 
основним видом операцій залишався обмін валют, тоді як 
такі важливі напрямки для поповнення інвестицій в осно-
вний капітал, як фінансовий лізинг, факторинг займали 
досить незначну частку. Частка послуг з обміну валют, які 
переважно носять спекулятивний характер, поступово ско-
рочується. Так, у 2007 р. вона становила приблизно 80 %,  
у 2011 р. ця цифра зменшилася до 50 %, а у 2012 р. не пе-
ревищувала 20 %. Надання лізингових послуг фінансовими 
компаніями протягом цих років має негативну динаміку, їх 
частка протягом досліджуваного періоду навіть не сягнула 
0,5 %. Тоді як обсяг факторингових послуг з кожним роком 
зростає – з 4,4 % у 2007 р. до 31 % у 2012 р. Проте в абсолют-
ному вимірі обсяги факторингових послуг для економіки 
залишаються незначними [10].

Таким чином, серед небанківських фінансових посе-
редників основними інститутами, які мають здатність аку-
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Рис. 2. Залежність темпів приросту реального ВВП від темпів приросту інвестицій в основний капітал в Україні
Джерело: побудовано автором за даними [1, 5].
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мулювати та направляти ресурси переважно через ринок 
цінних паперів для розвитку економіки, є страхові компанії, 
недержавні пенсійні фонди та інститути спільного інвесту-
вання (ІСІ). Динаміка інвестиційної діяльності страхових 
компаній, інститутів спільного інвестування та недержавних 
пенсійних фондів за 2010 – 2012 рр. представлена на рис. 3.

Як видно з рис. 3, у структурі активів недержавних 
пенсійних фондів і страхових компанійпротягом досліджу-
ваного періоду переважали банківські депозити. Крім бан-
ківських депозитів, також досить значна частина належить 
акціям українських емітентів і державними борговими 

цінними паперами. Зокрема, яскраво виражену тенденцію 
до зростання частки акцій вітчизняних емітентів протягом 
2012 р. можна помітити у структурі інвестиційного порт-
феля страхових компаній.

Така структура активів недержавних пенсійних 
фондів і страхових компаній свідчить про консервативну 
інвестиційну політику, яка обумовлена перманентними 
кризовими явищами в економіці країни. Це, безумовно, 
гальмує процеси залучення акумульованих фінансових 
ресурсів даними установами в процеси фінансування 
економіки.

Таблиця 1

Питома вага вартості активів фінансових посередників у ВВП України протягом 2005 – 2012 рр.

Фінансові  
посередники

Одиниці 
виміру

Рік

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Банки
млрд грн 213,9 353,09 619 973,33 1 001,63 1 090,25 1 211,54 1 267,89 

% ВВП 48,45 64,89 85,89 102,67 109,67 100,71 93,05 89,84 

Страхові компанії
млрд грн 20,92 23,99 32,21 41,93 41,97 45,23 48,12 56,22 

% ВВП 4,74 4,41 4,47 4,42 4,6 4,18 3,7 3,98

Недержавні пенсійні 
фонди

млрд грн 0,05 0,14 0,28 0,61 0,86 1,14 1,39 1,66 

% ВВП 0,01 0,03 0,04 0,06 0,09 0,11 0,11 0,12 

Кредитні установи
млрд грн 1,94 3,24 8,33 12,59 11,82 12,36 11,8 11,65 

% ВВП 0,44 0,6 1,16 1,33 1,29 1,14 0,91 0,83 

Фінансові компанії
млрд грн 1,87 4,82 3,27 6,01 7,58 10,23 11,89 29,70 

% ВВП 0,42 0,89 4,54 0,63 0,83 0,94 0,91 2,10 

Ломбарди
млрд грн 0,42 0,6 0,37 0,53 0,62 0,89 1,2 1,56 

% ВВП 0,09 0,11 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09  0,11 

Інститути спільного 
інвестування

млрд грн 6,9 17,15 40,78 63,27 82,54 105,87 126,79 157,20 

% ВВП 1,56 3,15 5,66 6,67 9,04 9,78 9,74 11,14 

ВВП млрд грн 441,45 544,15 720,73 948,06 913,35 1 082,57 1 302,08 1 411,24

Джерело: складено автором за даними [1 – 2], [9 – 16].

Інші активи

Боргові цінні папери,
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Рис. 3. Напрями інвестування активів НПФ, СК та ІСІ за 2010 – 2012 рр.
Джерело: складено автором за даними [9 – 16].
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На тлі помірної інвестиційної політики недержавних 
пенсійних фондів і страхових компаній варто відзначити 
значний контраст у цьому питанні з інститутами спіль-
ного інвестування. Оскільки, як уже зазначалося вище, 
ІСІ у першу чергу націлені на отримання прибутку, а тому 
формують власний інвестиційний портфель за рахунок 
більш ризикових фінансових інструментів. Таким чином, 
існують значні диспропорції в розвитку різних інститутів 
фінансового посередництва, зокрема банківський сектор, 
на відміну від небанківського, поки займає ключове міс-
це на вітчизняному фінансовому ринку. Потенційну здат-
ність всіх фінансових посередників оцінимо за допомогою 
економіко-математичного моделювання (рис. 4). 

Приріст інвестицій в основний капітал, млн грн Лінійний тренд
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y = 23363x – 85213
R2 = 0,7648

Рис. 4. Залежність приросту інвестицій в основний капітал від приросту активів, акумульованих фінансовими 
посередниками в Україні

Джерело: побудовано автором за даними [1, 5, 9 – 16].

Графіки, представлені на рис. 4, показують, що між 
досліджуваними показниками існує лінійний зв’язок. Роз-
рахункові значення критеріїв Фішера і Стьюдента пере-
вищують табличні, що свідчить про достовірність і не ви-
падковість зв’язку. Коефіцієнт детермінації показує, що 
приріст інвестицій в основний капітал на 76,48 % визнача-
ється приростом активів, акумульованих фінансовими по-
середниками. На вплив решти факторів припадає 23,52 %. 
Коефіцієнт при х показує, що приріст активів фінансових 
посередників на 1 млн грн потенційно здатний збільшити 
обсяги інвестицій в основний капітал на 23363 млн грн. Од-
нак для реалізації такого потенціалу необхідно, щоб обсяги 
заощаджень, які акумулюються фінансовими посередника-
ми, мали стабільні тенденції до зростання.

ВиСНОВКи
Отже, вітчизняні фінансові посередники мають по-

тенціал для інвестиційного забезпечення розвитку еконо-
міки. З метою активізації участі фінансових посередників 
у фінансовому забезпеченні розвитку економіки необхідно 
вжити заходів за двома напрямами: по-перше, створення 
сприятливих умов для нарощення ресурсної бази фінансо-
вих посередників, а, по-друге, налагодження зв’язків між 
фінансовим та реальним секторами економіки.

За першим напрямом доцільно зосередити увагу на 
створенні сприятливих умов для залучення неорганізова-
них заощаджень населення та оптимізації організованих. 
Сюди можна віднести відновлення довіри населення до фі-
нансових посередників за рахунок відповідних законодав-

чих, масово-роз’яснювальних і контролюючих дій органів 
влади; зростання доходів населення; зменшення рівня тіні-
зації економіки тощо.

За другим напрямом необхідно налагодити меха-
нізми переміщення фінансових ресурсів між фінансовим і 
реальним секторами економіки за участю фінансових посе-
редників. В основному це повинно відбуватися за рахунок 
коригування напрямів інвестування коштів залучених фі-
нансовими посередниками. Акумульовані ресурси повинні 
бути спрямовані в реальний сектор економіки (нефінансо-
вий), а не просто у фінансові інструменти емітовані інши-
ми фінансовими посередниками, за рахунок чого ці кошти 
залишаються в межах фінансового сектора і не переходять 

в реальний. Тобто в даному випадку фінансові інструмен-
ти повинні бути лише інструментом, за допомогою якого 
ресурси спрямовуються в реальний сектор, а не джерелом 
фінансування інших фінансових посередників. Також у 
цьому аспекті важливим питанням залишається мініміза-
ція в інвестиційному портфелі споживчого кредитування і 
збільшення частки кредитування суб’єктів господарюван-
ня реального сектора, що визначено перспективою подаль-
ших досліджень.     
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