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РЕТРОСПЕКТИВНИЙ АНАЛІЗ 
РОЗВИТКУ ФІНАНСОВОЇ  

СИСТЕМИ ЄВРОПЕЙСЬКИХ 
КРАЇН З ПЕРЕХІДНОЮ  

ЕКОНОМІКОЮ
A RETROSPECTIVE ANALYSIS OF THE 

FINANCIAL SYSTEM DEVELOPMENT IN  
EUROPEAN TRANSITION ECONOMIES

У статті окреслено теоретичний аспект впливу розвитку фінансової сис-
теми на економічне зростання в країнах з перехідною економікою. З метою  
проведення порівняльного аналізу рівня фінансового розвитку європейських 
країн з перехідною економікою  проаналізовано обсяги банківського сектору,, 
інституційних інвесторів та фондового ринку. З’ясовано, що у більшості 
країн з перехідною економікою спостерігається домінування банківського 
сектора як джерела фінансових ресурсі, в той час як фондовий ринок є не-
розвиненим та мало ліквідним.

The article is devoted to financial system development in transition economies. 
Much attention is given to the theoretical aspect of the financial system development 
impact on economic growth in transition economies. Author emphasized that develo- 
ped financial markets can accelerate capital accumulation, which contributes 
to economic growth. Widespread use of financial market mechanisms, especially 
stock markets, intensifies investment activities, attracts domestic and foreign 
investments through financial market instruments, and allows implementing a 
comprehensive approach for sustainable economic development. In order to make  
a comparative analysis of the level of financial development in European transition 
economies, the banking sector, institutional investors and stock market were analyzed. 
Although, financial depth in transition economies is improving over the last decade, 
still in the majority of transition economies banking sector is the main source  
of financial resources, while stock market is underdeveloped and illiquid. Therefore, one of 
 the key tasks of the current stage of financial reforms is to improve the transforma- 
tion of savings into investment mechanism through the stock market. In our opinion, 
the development of institutional investors will have a beneficial effect on local 
stock markets, as this will increase liquidity, and provide long term investment for the 
economy. In countries with insufficiently stock markets, often institutional investors 
become majority shareholders and take an active part in corporate governance. In 
Ukraine and other potential candidates for the EU joining, the prospects for future 
integration with European Union should contribute to financial development. EU 
accession will strengthen the link between stock market development and economic 
growth through changes in the legislation on the securities market, banks and 
non-banking institutions, clearing and settlement system.

Ключові слова: перехідні економіки, економічне зростання, фінансова система, 
фондовий ринок, банківський сектор, фінансові посередники, євроінтеграція.

Key words: transition economies, economic growth, financial system, stock 
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Постановка проблеми. З початку 
1990-х років країни Європи з пере-
хідною економікою досягли значного 
прогресу у проведенні економічних ре-
форм та створені фінансових ринків та 
інститутів, а деякі з них майже сягли 
рівня розвитку країн Європейського 
Союзу (ЄС).  До того ж, більшість 
пост-соціалістичних країн обрали єв-
роінтеграційний напрямок розвитку, 
а важливою умовою реальної кон-
вергенції з членами ЄС вважається 
ефективність фінансової системи. 

В умовах перехідного періоду, 
фінансова система повинна адаптува-
тися до  макроекономічних коливань, 
що стають особливо різкими, при цьо-
му забезпечуючи ефективний розподіл 
і перерозподіл фінансових ресурсів 
для створення умов для економічного 
зростання; а отже, потребує реформу-
вання з метою подолання неефектив-
ності, пов’язаної з втручанням держа-
ви (залишки планової економіки) та 
впровадження ринкових механізмів 
функціонування. Слід зазначити, що 
для країн-кандидатів до ЄС, наразі 
розвиток ефективного фондового рин-
ку є важливим політичним фокусом, 
оскільки це одна з вимог Копенгаген-
ських критеріїв для членства в ЄС.

Аналіз останніх досліджень. 
Щодо ролі розвитку фінансової сис-
теми у економічному зростанні у пе-
рехідних економіках було проведено 
не так багато досліджень. Дослідив-
ши транзитивні країни-кандидати 
до вступу в ЄС за 1996–2000 роки 
Фінк та Хайс прийшли висновку, 
що зростанню сприяв розвиток фі-
нансового посередництва та рівень 
кредитування в країні, в той час як 
обсяг капіталізації фондового ринку 
не мав значного впливу [1]. На нашу 
думку, дане дослідження не є репре-
зентативним, оскільки період часу, 
що розглядається, доволі короткий. 

Кожокару та Хоффман також до-
сліджували вплив розвитку фінансо-
вого сектору на економічне зростання 
країн ЦСЄ, але протягом довшого 
періоду – з 1990 по 2008 рік [2]. Вони 
виявили, що ефективність та конку-
рентоспроможність фінансової систе-
ми мають більше значення, ніж її роз-
мір та обсяги кредитування  приват-

ного сектора банківською системою. 
Пріоритетність створення ефектив-

ної фінансової системи за перехідного 
періоду підкреслює й Федосов В. М. [3]. 
Для її побудови необхідно: забезпечи-
ти не тільки формування, а й макси-
мально ефективне використання на-
явних фінансових ресурсів, сприяння 
залученню тимчасово вільних коштів 
через інституції фінансового ринку та 
пропорційне їх розміщення; забезпе-
чення впливу фінансів на макроста-
білізацію та економічне зростання.

Дослідивши стан фінансових ринків 
на пострадянському просторі, Балдич 
Н. вважає визначальними процесами 
їх розвитку лібералізацію фінансо-
во-валютного регулювання та пре-
валювання банківського сектору [4]. 
Спільними рисами для даних країн 
є: низький рівень капіталізації фон-
дового ринку, обмежений спектр 
фінансових інструментів, нерозвине-
ність фінансової інфраструктури, фра-
гментарність фінансового ринку, що 
зумовлює відставання  від стандартів 
фінансових ринків розвинутих країн. 

Касіян Є. В., здійснивши оцінку 
розвитку фінансових ринків країн 
ЦСЄ в умовах фінансової глобалізації, 
прийшов до висновку про доцільність 
створення  ефективного інституціо-
нального середовища  для підвищення 
транспарентності та привабливості 
міжнародного довгострокового капі-
талу [5]. На думку науковця, фондові 
ринки ЦСЄ можуть стати стимулом 
для економічного зростання цих дер-
жав. Однак, у свої статті автор розгля-
дає лише фондові та боргові ринки.

Отже, на нашу думку, дослідження 
розвитку фінансової системи потребує 
комплексного підходу, включаючи 
банківський сектор, розвиток фінан-
сового посередництва (недержавні 
пенсійні фонди, інститути спільного 
інвестування)  і фондовий ринок. 
Що стосується європейських кра-
їн з перехідною економікою, окрім 
країн членів ЄС з Центральної та 
Східної Європи, слід включити кра-
їни-кандидати до співтовариства.

Формулювання цілей статті. Ме-
тою статті є виявлення особливостей 
впливу розвитку фінансової системи 
на економічне зростання європей-
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ських країн з перехідною економікою, 
комплексне дослідження розвитку фі-
нансової системи таких країн, визна-
чення основних недоліків і проблем. 

Виклад основного матеріалу. 
Економічне зростання є головною 
метою державної політики країни і 
виступає індикатором ефективнос-
ті соціально-економічної системи. 
Герлі і Шоу стверджують, що добре 
розвинені фінансові ринки можуть 
прискорити темпи накопичення капі-
талу, що сприяє економічному зрос-
танню [6]. Цей висновок був згодом 
підтриманий такими вченими, як 
Голдсміт та Маккіннон, дослідження 
яких заклали основу для лібералі-
зації фінансового сектора в багатьох 
країнах, що розвиваються [7-9]. 

Одне з фундаментальних дослі-
джень взаємозв’язку фінансового роз-
витку та економічного росту належить 
Россу Левіну [10]. Він стверджує, що 
через фінансові системи мобілізують-
ся заощадження від великої кількості 
інвесторів; здійснюється отримання 
та обробка інформації про емітентів 
та інших учасників ринку, що спри-
яє більш ефективному розміщенню 
капіталу; здійснюється моніторинг 
якості корпоративного управління; 
надаються ефективні механізми для 
управління та диверсифікації ризи-
ків. Кожна з цих функцій впливає на 
рівень заощаджень та інвестування, 
а отже і на економічне зростання.

Постійний кругообіг капіталу за 
рахунок ефективного та цілеспрямо-

ваного  інвестування  заощаджень  за-
безпечує  конкурентоспроможність фі-
нансової системи країни на світовому 
ринку та постійний приріст доходів 
інвесторів, що важливо для успішно-
го розвитку національної економіки. 

Узагальнюючи, роль фінансової сис-
теми в економіці зображено на рис. 1.

Таким чином, заощадження, як 
правило, розглядаються в якості 
основного джерела економічного 
зростання. Загалом, рівень заоща-
джень у країнах з перехідною еконо-
мікою є доволі високим. Наприклад, 
п’ять країн з транзитивною економі-
кою мають рівень заощаджень вищий 
за середній по Єврозоні. (рис. 2.) Це 
говорить про потенціал економіки 
до збільшення інвестицій. Водночас, 
найменший рівень заощаджень до 
ВВП мають країни-кандидати до член-
ства в ЄС: Боснія і Герцеговина, Чор-
ногорія, Албанія, Сербія та Україна.

Розвиток механізму трансформації 
заощаджень в інвестиції через фінан-
сову систему є особливо важливим з 
наукової та практичної точок зору для 
країн з транзитивною економікою, 
для яких є характерним витіснення 
частини заощаджень у тіньову сфе-
ру, яка не є джерелом інвестиційних 
ресурсів економіки. У більшості емпі-
ричних досліджень рівень фінансового 
розвитку виражається як фінансова 
глибина – частка фінансового секто-
ру в економіці.  Показником, який 
найчастіше використовують для 
вимірювання фінансової глибини, є 

Рис. 1. Вплив фінансової системи на економічне зростання

Джерело: складено автором на основі [6-13]
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відношення внутрішнього кредиту 
до валового внутрішнього продукту 
(ВВП) без урахування кредитів, ви-
даних урядам, державним устано-
вам та державним підприємствам. 
Однак, рівень розвитку фінансового 
сектору є багатовимірним показни-
ком. Основною рисою розвинутої 
фінансової системи є ефективне 
функціонування її складових і, як 
результат, доступність фінансових по-
слуг та різних джерел фінансування.

Враховуючи обмеженість статис-
тичних даних по деяким з досліджу-
ваних країн, для загального компа-
ративного аналізу рівня розвитку 
фінансового сектору, ми використову-
ємо індекс фінансового розвитку, роз-
рахований Міжнародним валютним 
фондом [15]. Даний індекс включає в 

себе ряд показників, що характеризу-
ють глибину, доступність та ефектив- 
ність фінансової системи певної 
країни.

За методологією МВФ, фінансові 
установи (інституції) включають бан-
ки, страхові компанії, пайові фонди 
та пенсійні фонди; фінансові ринки 
включають ринки акцій та обліга-
цій. В свою чергу, рівень фінансового 
розвитку визначається як поєднан-
ня глибини (розміру та ліквідності 
ринків), доступу (здатності фізичних 
та юридичних осіб отримати доступ 
до фінансових послуг), та ефектив-
ності (здатності інституцій надавати 
фінансові послуги за низьких вит- 
рат, отримуючи стійкі прибутки, а 
також рівень активності ринків капі-
талу).

Рис. 2. Частка заощаджень у % ВВП, 2017 рік

Джерело: побудовано автором на основі [14]

Рис. 3. Структура індексу фінансового розвитку

Джерело: побудовано автором на основі [15]
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Для всіх розрахунків було виділено 
5 регіонів: Азія, Африка та Близький 
Схід, Північна Америка, Південна 
Америка, Європа (Єврозона за ви-
ключенням країн ЦСЄ) та країни з 
перехідною економікою. До останніх 
в межах даного дослідження включе-
но: Польщу, Чехію, Естонію, Латвію, 
Литву, Словаччину, Словенію, Угор-
щину, Румунію, Болгарію, Хорватію, 
Албанію, Боснію та Герцеговину, 
Македонію, Чорногорію та Україну.

З рис. 4  видно, за останні десять 
років карта розвитку фінансової сис-
теми за регіонами світу не зазнала 
значних змін. Найрозвиненіші фінан-
сові системи за всіма показниками 
мають країни Північної Америки та 
Європи. 

Що стосується країн з перехідною 
економікою, то найнижчі показники 
у сфері ефективності, глибини та до-
ступності фінансових ринків. З іншого 
боку, робота фінансових установ має 
досить високі показники. Найвищий 
індекс фінансового розвитку мають 
Польща, Угорщина та Хорватія. Най-
гірші результати у країн кандидатів в 
ЄС та Литви. Отже, проблемою фінан-
сової системи транзитивних економік 
залишається  нерозвинутість ринку 
капіталів.

Історично країни Європи мають 
банківсько-орієнтовану фінансову 
систему. Серед транзитивних країн, 
найбільшу частку активів банків по 
відношенню до ВВП мають Хорватія 
(88,8%), Естонія (72,48%), Польща 
(70,42%) та Словаччина (67.7%). [16]. 
Загалом, банківські системи почали 
формуватися значно раніше за фондо-
вий ринок, відразу на початку пере-
хідного періоду, і за останні двадцять 
років активи банківського сектору 
зросли у 2 рази – з 30,57% ВВП у 
1996 році до 60,41% ВВП у 2016 році 
[16]. Банківський сектор був єдиною 
фінансовою галуззю, яка протягом 
тривалого часу зростала, тому стала 
домінувати у вітчизняних фінансових 
системах транзитивних країн. 

Підтвердженням цьому є порівнян-
ня частки кредитів приватному секто-
ру та частки ринкової капіталізації у 
ВВП. Це є показником глибини фінан-
сової системи та показує, чи домінує 
в економіці банківський сектор, чи 
фондовий ринок. 

Як видно з рис. 5, у 2017 році 
найбільш розвинуті та збалансовані 
фінансові системи мають Польща 
та Хорватія, з достатньо великими 
часками як капіталізації фондового 
ринку до ВВП, так і внутрішнього 

Рис. 4. Карта фінансового розвитку регіонів світу у 2006 та 2016 рр.

Джерело: побудовано автором на основі [15]
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кредиту. Значна частка капіталізації 
фондового ринку до ВВП Македонії 
пояснюється занадто малим значен-
ням ВВП, однак фондовий ринок да-
ної країни недостатньо розвинений. У 
більшості досліджуваних країн у 2017 
році, як і в 2004, все ще переважає 
банківський сектор. 

Загалом, можна стверджувати 
про поглиблення фінансової системи 
країн з перехідною економікою, що є 
прогнозованим, зважаючи на те, що 
фондовий ринок країн в цих країнах 
засновано відносно нещодавно, а його 
розвиток має певні спільні риси. Біль-
шість країн з транзитивною економі-
кою почали відбудову інфраструктури 
фондового ринку на початку пере-
хідного періоду (у 1990–1995 рр.). В 
усіх країнах фондовий ринок був ос-

новним інструментом реалізації меха-- 
нізму приватизації державних підпри-
ємств, проте приватизаційні методи 
різнилися, що відзначилося на по-
дальшому успіху розвитку фондових 
ринків.

Найпоширенішим показником у 
науковій спільності для компаратив-
ного аналізу рівня розвитку фондових 
ринків різних країн є коефіцієнт рин-
кової капіталізації, що визначається 
відношенням вартості акцій компа-
ній, що котируються на біржі до ВВП, 
та  показує значення фондового ринку 
для економіки.

Для порівняння динаміки розвитку 
розміру ринку досліджуваних країн 
було обрано 2004 рік (вступ більшості 
країн до ЄС), 2007 рік (передкризовий 
період) та 2017 рік. 

Рис. 5. Співвідношення кредиту приватному секутору у % ВВП  
до ринкової капіталізації у % ВВП

Джерело: розраховано і побудовано автором на основі [14]

Рис. 6. Динаміка зміни ринкової капіталізації у % ВВП

Джерело: побудовано автором на основі [14]



29

№3-4/2018	  

Як видно з рис. 6, більшість країн 
зазнала значного зростання капіта-
лізації у період 2004–2007 рр. Слід 
зазначити, що окрім вступу до ЄС цей 
період відрізняється глобальним зрос-
танням економіки та ринків. Винят-
ком є країни Балтії, де капіталізація 
ринку падає протягом усього періо-
ду. Зважаючи на невеликий розмір 
економіки даних країн, основними 
джерелами фінансування виступають 
банківський сектор та розвинуті фон-
дові ринки європейських країн.

Станом на 2017 рік найбільша ка-
піталізація у відсотках до ВВП серед 
країн членів ЄС має Хорватія (41,9%). 
В порівнянні з 2003 роком (15,41%) 
цей показник зріс у 2,7 разів завдяки 
політиці обов’язково лістингування, 
вступу до ЄС та реформування ринку. 
Найбільш сталий розвиток спостері-
гається у фондового ринку Польщі 
(42,6%). Частка капіталізації до ВВП 
збільшилась майже вдвічі у період 
2003–2007 рр. (з 17,01% до 48,57%). 
Зазнавши падіння у 2008 року до 
17,48%, польський фондовий ринок 
почав стрімко відновлюватися (2009 
рік – 34,51%, 2017 рік – 42,6%). 
Фондові ринки Словенії, Румунії та 
Словаччини мають невелика значен-
ня для економіки країни, не переви-
щуючи 10-15% ВВП. Капіталізація 
фондового ринку Чехії у 2017 році 
складає 17,34% ВВП, що є відносно 
високим показником у регіоні, проте 

з 2003 року спостерігається тенденція 
до спадання. Це пов’язано з делісти-
гом компаній, що були зареєстровані 
на біржі під час приватизації. 

Розглядаючи розмір ринку країн 
кандидатів до вступу в ЄС, помітно, 
що частка капіталізації у ВВП в серед-
ньому значно вища, ніж у більшості 
країн ЦСЄ. На це є декілька причин. 
По-перше, це пояснюється відносно 
невеликим обсягом ВВП. По-друге, 
процес масової приватизації почався 
в цих країнах значно пізніше (окрім 
України), і так само як в країнах 
ЦСЄ, було запроваджено обов’язковий 
лістинг. Все це сприяло збільшенню 
кількості лістингових компаній, а 
отже і капіталізації. 

Слід зазначити, що у 2015 році 
частка капіталізації по відношенню 
до ВВП в Україні сягала 21,54%.  
Низька капіталізація України у 2017 
році пояснюється новою політикою 
регулятора, а саме зміною правил 
лістингу та активним делістингом 
неліквідних компаній. Позитивні 
зрушення від цих дій будуть помітні 
у середньострокову та довгострокову 
періоді.

Важливу роль для забезпечення 
ефективності фінансової системи 
відіграються посередники, а саме 
інституційні інвестори. По-перше, ці 
установи мають перевагу перед бан-
ками у фінансуванні довгострокових 
проектів: для їхніх інвестиційних 

Рис. 7. Динаміка зміни ринкової капіталізації у % ВВП країн кандидатів в ЄС

Джерело: побудовано автором на основі [14]
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стратегій є більш привабливими дов-
гострокові облігації та акції. Крім 
того, розвиток інституційних інвес-
торів може стимулювати підвищення 
ліквідності фондового ринку. 

У країнах з недостатньо розви-
неним фондовим ринком, де наявні 
низька ліквідність та висока концен-
трація власності, часто інституційні 
інвестори  в якості мажоритарних 
акціонерів приймають активну участь 
у корпоративному управлінні ло-
кальний компаній. Добре розвинена 
структура корпоративного управлін-
ня стимулюватиме зростання ринків 
цінних паперів, оскільки  це сприяє 
більш високій рентабельності власно-
го капіталу та підвищує прозорість та 
ефективності ринків загалом. 

З 2001 року частка фінансового 
посередництва, що здійснюється не-
банківськими установами, почала зро-
стати у всіх досліджуваних країнах з 
перехідною економікою. 

Якщо порівнювати з 2007 роком, 
то найбільшого зростання зазнали 
активи пенсійних фондів (з 4,69% 
ВВП до 9,41% у 2017 році), і на да-
ний момент вони мають найбільший 
обсяг активів серед інституційних 
інвесторів поштовхом до чого стало  
запровадження пенсійної реформи, а 
саме другого рівня системи пенсійного 
забезпечення. Крім того, приєднання 
країн ЦСЄ до ЄС створило регуля-
торну інфраструктуру, яка почала 

підтримувати розвиток цих установ. 
Очікується, що поточний процес 

створення єдиного ринку фінансових 
послуг в Європейському Союзі (ЄС), а 
саме зміни  у законодавстві щодо рин-
ку цінних паперів, банків та небанків-
ських установ, системи клірингу та 
розрахунків, а також інших важливих 
фінансових сфер, зумовлені процесом 
гармонізації фінансового ринку всіх 
держав-членів ЄС, продовжуватиме 
стимулювати подальші реформи. У 
країнах з перехідною економікою, які 
ще не є частиною ЄС, перспективи 
майбутньої інтеграції з Європою ма-
ють сприяти фінансовому розвитку. 
Вступ до ЄС забезпечить посилення 
зв’язку між розвитком фондового 
ринку так економічним зростанням 
завдяки розвитку інституційних фак-
торів. Інші можливі переваги – це 
диверсифікація ризиків. 

Висновки. Наприкінці першого 
десятиліття перехідного періоду фі-
нансові системи транзитивних країн 
мали певні спільні риси. По-перше, 
у фінансовому секторі домінували 
банки, які надавали кредити пере-
важно урядам та іншим фінансовим 
установам., а також короткострокові 
кредити корпоративному сектору. 
По-друге, структури власності в ок-
ремих компаніях все ще характеризу-
валися сконцентрованістю у великих 
власників і низькою ліквідністю на 
фондовому ринку.

Рис. 8. Активи інституційних інветорів у % ВВП

Джерело: розраховано і побудовано автором на основі [17]]



31

№3-4/2018	  

Ринки капіталу в країнах з пере-
хідною економікою можна назвати 
нерозвиненими і вони мало впливають 
на розвиток національної економіки, 
особливо в порівнянні з розвинутими 
економіками. Це пов’язано з тим, що  
вони є відносно молодими, бо були за-
сновані на початку перехідного періо-
ду у 1990-х роках і досі не виконують 
своєї ролі в економіці повноцінно.

Отже, фінансова система країн з 
перехідною економікою, особливо 
тих, що є кандидатами в ЄС, є не-
збалансованою в бік переважання 
банківського сектору. Тому одним із 
ключових завдань нинішнього етапу 
реформування вітчизняної економіки 
є удосконалення механізму тран-
сформації заощаджень в інвестиції 
через фондовий ринок. Для підви-
щення ефективності використання 
національних заощаджень необхідно 
стимулювати попит на форс луги ін-
ституційних інвесторів.
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