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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Економічний розвиток являє собою динамічний про$

цес переходу з одного типу економічної рівноваги в
інший. На сьогодні фінансові дисбаланси перетворила$
ся на один із найважливіших чинників як економічного,
так і соціального розвитку регіонів. Дисбаланси — уні$
версальна річ. Це неодмінний атрибут суспільних відно$
син. Природно, що вони характерні і для сучасної еко$
номіки. Для забезпечення стійкості в умовах нестабіль$
ного зовнішнього середовища регіональна соціально$
економічна система повинна мати певні дисбаланси роз$
витку по найбільш значимим параметрам. Проведені
дослідження сприятиме теоретичному обгрунтуванню
економічної природи та причин виникнення дисбалансів,
які є актуальними і значущими в економіці регіонів.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Дослідженням економічної природи та причин ви$

никнення фінансових дисбалансів займалися як вітчиз$
няні так і зарубіжні вчені, а саме: В. Біліченко, З. Ге$
расимчук, Я. Жовнірчик, М. Долішній, М. Коваленко,
А. Єпіфанов, М. Козоріз, І. Луніна, С. Ярошенко, Н. Ста$
ростенко, І. Сторонянська, Р. Езкура, Р. Прюдом,
Дж. Скуллі, В. Танзі, Ф. Шлітте. Однак, незважаючи на
результати проведених нами досліджень, немає єдино$
го підходу до визначення економічної сутності фінан$
сових дисбалансів і причин їх виникнення.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Постановка завдання: дослідити економічну приро$

ду фінансових дисбалансів, розкрити їх економічну
сутність, розглянути причини виникнення фінансових
дисбалансів, розглянути чинники порушення фінансо$
вої рівноваги у банківському секторі економіки Украї$
ни.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

У сучасних умовах економічного розвитку актуаль$
ними залишаються питання ідентифікації та обгрунту$
вання економічної сутності фінансових дисбалансів,
особливостей їх виникнення, форм прояву тощо. Саме
тому, розглянемо докладніше існуючі наукові підходи
що стосуються дослідження фінансових дисбалансів.

Так, Т. Щетілова трактує "дисбаланс" як "неврівно$
важений стан об'єкта чи порушення параметрів, які ха$
рактеризують об'єкт як цілісність, та процеси змін у
функціонуванні та розвитку об'єкта" [1, c. 107]. Науковці
на чолі з М. Скрипниченко досліджують дисбаланс, або
порушення рівноваги, як внутрішньо притаманну влас$
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тивість ринкової економіки, яка "випливає" з її приро$
ди, а рівновага є лише її тимчасовим станом [2, c. 397].

У Регулятивному акті ЄС №1176/2011 "Про попе$
редження та корекцію макроекономічних дисбалансів"
термін "дисбаланс" визначається як будь$який тренд,
що дає початок макроекономічним тенденціям, які не$
гативно відображаються чи можуть негативно вплину$
ти на нормальне функціонування економіки держави$
члена економічного та валютного союзу або ЄС зага$
лом [3].

Виокремимо також науковий підхід О. Лунякова,
який, досліджуючи фінансові диспропорції в економіці,
поруч із фінансовими дисбалансами вводить у наукову
термінологію поняття "дисбаланси у фінансовому сек$
торі економіки" (далі — ДФСЕ). У працях науковець
виокремлює такі відмінності між фінансовими дисбалан$
сами та дисбалансами у фінансовому секторі економі$
ки:

— причини формування (для фінансового дисбалан$
су — переважно екзогенні шоки; для ДФСЕ — екзогенні
та ендогенні шоки);

— сфера виникнення (для фінансового дисбалансу
— окрема фінансова установа, сукупність фінансових
інституцій, державні фінанси, фінансова система тощо;
для ДФСЕ — фінансовий сектор економіки);

— врахування цінових диспропорцій (при тракту$
ванні фінансових дисбалансів — диспропорції цін на
реальні та фінансові активи; при визначенні ДФСЕ —
лише диспропорції цін на фінансові активи);

— інструментарій зменшення (для фінансового дис$
балансу — всі інструменти державного регулювання
економіки; для ДФСЕ — переважно інструментарій мо$
нетарного й макропруденційного регулювання) [4, c. 10].

Повністю розділяємо думку О. Лунякова щодо існу$
вання взаємозв'язку між поняттями "фінансові дисба$
ланси", "фінансова стабільність", "фінансова не$
стабільність", "фінансова стійкість" та "фінансова враз$
ливість (рис. 1).

О. Новосьолова трактує фінансові дисбаланси як
"стійке відхилення динаміки фінансових змінних від дов$
гострокових історичних траєкторій або економічно об$
грунтованих значень унаслідок іманентних деформацій
у взаємодії зовнішнього фінансування та цін активів, що
призводить до порушень у функціонуванні фінансової
системи загалом, а при значному накопиченні та три$
валій дії — до виникнення фінансової нестабільності,
що за відсутності дієвих заходів продукує фінансову
кризу" [6, с. 38—39]. На наш погляд, це визначення по$
вною мірою відображає сутність фінансових дисба$
лансів, однак варто зазначити наявність у фінансових



ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Економiка та держава № 6/202046

дисбалансів таких характеристик, як циклічність та еко$
номічна природа виникнення.

Зазначимо, що фінансові дисбаланси розглядають
як на макро$, так і на мікрорівні. На макрорівні ви$
окремлюють глобальні фінансові дисбаланси. Так,
Н. Кравчук досліджуючи глобальні фінансові дисбалан$
си виокремлює такі їх сутнісні характеристики та сис$
темні детермінанти (рис. 2).

Глобальні фінансові дисбаланси чимало нау$
ковців пов'язують насамперед з нерівністю обміну
економічними ресурсами між країнами світу, тобто,
по суті, основою досліджень виступає стан балансу
поточних операцій тієї чи іншої країни. Так, швидкі
темпи економічного зростання окремих країн, пов'я$
зане з низькими витратами на виробництво про$
дукції, зокрема таких країн, як Китайська Народна
Республіка та інших країн Південно$Східної Азії,
дозволили цим країнам потіснити на світових і на$
ціональних товарних ринках більш розвинені і еко$
номічно стабільні країни. Такі процеси позитивно
впливають на торговельні баланси країн, що розви$
ваються, і негативно — на баланси розвинених дер$
жав, збільшуючи їх борги, внаслідок чого виникають
фінансові дисбаланси.

Таким чином, предметна сутність глобальних фінан$
сових дисбалансів, насамперед, пов'язана з концепцією
асиметричності глобального розвитку. Сутність цієї
концепції полягає в тому, що незважаючи на структур$
но$функціональну цілісність геофінансового простору,
останній підпорядковується закономірностям розвит$
ку системи глобальних суспільних відносин, що виріз$
няється асинхронністю, диспропорційністю та нерівно$
мірністю розвитку [7, с.155].

Розглядаючи глобальні фінансові дисбаланси, до$
сліджують також прояви фінансових протиріч між інте$
ресами суб'єктів геопростору. Саме ці протиріччя мо$
жуть спричинити зниження темпів розвитку економіки
досліджуваного регіону через неможливість її суб'єктів
(юридичних, фізичних осіб, держав тощо) домовитися
та узгодити власні інтереси.

Гіпотетично формами прояву економічної рівнова$
ги є забезпечення оптимальної відповідності між інте$
ресами суб'єктів економічної діяльності. Натомість по$
глиблення диспропорційності, неузгодженості, конф$
ліктності інтересів призводять до її порушення. Інши$
ми словами, глобальні фінансові дисбаланси є резуль$
татом виникнення і загострення певних суперечностей
[7].

Що стосується такої характеристики глобальних
фінансових дисбалансів як накопичення системних ри$
зиків у світовій економіці, то відносимо сюди, зокрема
валютні, кредитні і фондові ризики, які визначають на$
прям та інтенсивність торговельних потоків і взаємних
інвестицій.

Факторами виникнення і наростання глобальних
дисбалансів є висока норма заощаджень і накопичення
надлишкової ліквідності в групі країн, що розвивають$
ся, насамперед азійських, та зниження норми заощад$
жень у розвинутих країнах, зокрема в США; приско$
рення фінансової глобалізації на основі лібералізації
потоків капіталу між країнами і підвищення його мо$
більності; падіння процентних ставок і розширення кре$
дитування; м'яка грошово$кредитна і фіскальна політи$
ка розвинених країн, неузгодженість бюджетних по$
літик країн ЄС. Крім того, досліджуючи глобальні
фінансові дисбаланси варто звернути увагу на відрив
світових фінансових ринків від реальної світової еко$
номіки, досягнення ними колосальних розмірів у резуль$
таті прискореного розвитку як традиційних фінансових
операцій, так і операцій з похідними фінансовими
інструментами [8].

Отже, за сутністю глобальні фінансові дисбаланси
є економічною категорією, яка відображає порушення
дії об'єктивних економічних законів і кількісно$вартіс$
них пропорцій у масштабах світової економіки, що ви$
никають у процесі руху вартості на світових ринках.
Досліджуючи фінансові дисбаланси як явище, що вини$
кає у випадку нееквівалентного міжнародного обміну
товарами і послугами, порушення пропорцій розподілу
світової доданої вартості й перерозподілу світових до$
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Фінансова вразливість 
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Рис. 1. Поняття "фінансові дисбаланси" в системі пов'язаних економічних понять

Джерело: складено авторами на основі [5, c. 248].

2. Є формою прояву фінансових протиріч між інтересами суб’єктів геопростору 

3. Є результатом порушення пропорцій глобального розвитку 

4. Виникають в результаті накопичення системних ризиків у світовій економіці 

5. Є причиною порушення стійкості і стабільності світової економіки 

1. Є формою прояву асиметрій глобального розвитку і ключовою складовою 
глобальних дисбалансів 

6. Виступають передумовою і причиною кризових явищ у світовій економіці 

7.  Виступають загрозою національній і міжнародній економічній безпеці 

ГЛОБАЛЬНІ ФІНАНСОВІ ДИСБАЛАНСИ 

 Рис. 2. Сутнісні характеристики глобальних фінансових дисбалансів

Джерело: складено авторами на основі [7].
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ходів, заощаджень та інвестицій, необхідно зазначити,
що матеріальне вираження цих дисбалансів можна оці$
нити через оцінку валютних надходжень та валютних
платежів, що відображаються у платіжному балансі
країни.

За змістом глобальні фінансові дисбаланси — пору$
шення кількісно$вартісних пропорцій у сфері міжнарод$
ної торгівлі і міжнародного руху капіталу, що характе$
ризуються незбалансованістю валютно$фінансових по$
токів за обсягами і наповненістю, їх різновекторною
спрямованістю і асинхронністю у просторі і часі [7].

Що стосується дослідження фінансових дисбалансів
на рівні економіки окремої країни, то відзначимо нау$
ковий підхід запропонований М. Корнєєвим [9—11],
який пропонує розглядати такі змістовні характерис$
тики фінансових дисбалансів в економіці:

1) спричинені фінансіалізацією;
2) циклічні, обумовлені специфічними чинниками;
3) проявляються, формуються, виникають, накопи$

чуються;
4) мають різноспрямовані наслідки;
5) мають економічну природу формування.
Варто відзначити, що згідно із визначеними у 2011 ро$

ці Міністрами фінансів та керівниками центральних
банків країн "Великої двадцятки" (G20) глобальними
фінансовими дисбалансами в світовій економіці, прий$
нято розглядати:

— глобальні фінансові дисбаланси, що відносяться
до внутрішньої макроекономічної політики:

— 1) державний борг,
— 2) дефіцит бюджету,
— 3) рівень приватних заощаджень;
— 4) величина заборгованості корпоративного сек$

тору;
— глобальні фінансові дисбаланси, що відносяться

до зовнішньоекономічних дисбалансів:
— 1) стан торгівельного балансу;
— 2) чистий притік доходів від інвестицій;
— 3) перекази коштів [12].
На рівні окремої країни, глобальні фінансові дисба$

ланси можуть проявлятися як позитивне сальдо поточ$
них операцій (наприклад, у Китайській Народній Рес$
публіці і низці інших країн) і відповідно дефіцит по ра$
хунку поточних операцій (наприклад, у США та інших
західних країнах) [13, с. 69], що покривається за рахунок
притоку капіталу з Півдня на Захід (так, накопичення
валютних резервів Китаю здійснюється через купівлю
американських облігацій Народним банком Китаю).

Часто причина фінансових дисбалансів на глобаль$
ному рівні мають можуть стати значні коливання в об$
сягах інвестицій, що направляються розвиненими краї$
нами в інші країни, зокрема країни, що тільки почина$
ють розвиватися. Сполучені Штати Америки, як один з
основних світових інвесторів, інвестують кошти пере$
важно у формі прямих інвестицій, і ці кошти поверта$
ються в США у формі інвестицій у державні облігації.
Вагомим учасником на світовому ринку є Китайська
Народна Республіка, що демонструє високі темпи якіс$
них змін, зростання частки в світовому ВВП та зростан$
ня капітальних вкладень [14, с. 12].

У цьому контексті приділимо увагу такому явищу як
криза, зокрема економічна криза, що може виникнути
внаслідок фінансових дисбалансів, а також здатна по$
силювати існуючі дисбаланси.

А. Ткаченко, Ю. Калюжна трактують кризу як об'єк$
тивний процес якісних та кількісних змін, які, в більшості
випадків, призводять до потенційно негативних резуль$
татів діяльності у разі неспроможності суб'єкта госпо$
дарювання адаптуватися до нових умов та розвиватися
або, при успішному менеджменті, до позитивної опти$
мізації діяльності організації, якщо існують можливості,
час на реагування та прийняття відповідних заходів [15].

І. Дацюк виокремлює два основні підходи до трак$
тування криз: позитивний (криза розглядається як пе$

реломний момент у розвитку, об'єктивний процес, при$
таманний кожному життєвому циклу) та негативний
(криза розглядається як виключно руйнівне явище, що
спричиняє фінансові проблеми, банкрутство) [16].

Загалом кризи, мають циклічну природу та охоплю$
ють всі сфери життя, тому розрізняють: економічні,
соціальні, політичні, фінансові, організаційні, ідео$
логічні та інші кризи. Фінансова криза може існувати
як вид економічної або в цілому кризи суспільства. Вод$
ночас є чимало класифікаційних характеристик фінан$
сових криз, зокрема за масштабом, за сферою впливу,
за терміном, за джерелами генерування, за наслідками
тощо.

У контексті вищезазначеного, доцільно згадати про
основні світові кризи, що мали місце впродовж останніх
десятиліть.

Економічна криза в США (іпотечна криза 2007 року)
переконливо продемонструвала, як криза однієї країни
може стати причиною глобальних фінансових дисба$
лансів. Як було вищезазначено, глобальні потоки за$
ощаджень слідують у напрямі найбільшої і найбагатшої
промислово розвиненої країни — Сполучених Штатів
Америки та їхніх державних облігацій, що в свою чергу
зумовлює зниження надійності інвестицій через їхню
залежність від стабільності однієї країни. Напередодні
останньої кризи у США і групі європейських країн (Ве$
ликобританія, країни південної Європа, включаючи Гре$
цію, Іспанію, Італію і Португалію, а також країни Цен$
тральної і Східної Європа) виникли значні дефіцити ра$
хунку поточних операцій, а в інших країнах — проф$
іцити (зокрема, в Китайській Народній Республіці,
Японії, інших країнах Східної Азії, Німеччині та краї$
нах$експортерах нафти) [17, с. 175].

Так, глобальна фінансово$економічна і соціальна
криза 2007—2008 рр. стала наслідком недосконалості
функціонування окремих розвинених країн. Подвійний
дефіцит бюджету і платіжного балансу США спричи$
нив девальвацію (знецінення) долара, і як наслідок ско$
рочення доходів населення, швидких темпів інфляції.

З метою подолання інфляційних процесів Федераль$
ною Резервною Системою США було підвищено ставку
рефінансування, відтак попит на кредити комерційних
банків скоротився, внаслідок зростання вартості цих
кредитів для населення та суб'єктів господарювання.
Нація, що звикла "жити в кредит", стикнулася із немож$
ливістю оплатити куплені в кредит будинки, майно. На$
самперед збанкрутували домогосподарства, потім іпо$
течні банки та будівельні фірми, виникли дисбаланси
ліквідності. Оцінка перспектив економіки стала менш
позитивною, власники акцій стали їх продавати, фон$
дові індекси Dow Jones та NASDAQ знизились [18].

Посилення дисбалансів у США спричинило кризові
явища на світових фондових ринках, відбилося на
світовій економіці, викликавши рецесію в Америці,
Західній Європі, Японії, торкнувшись навіть економіки
тих країн з них, де об'єктивних передумов для його ви$
никнення не спостерігалося. Таким чином, криза окре$
мої країни швидко переросла в світову фінансово$еко$
номічну кризу [19].

На нашу думку, криза 2008—2009 рр. була виклика$
на дисбалансами як на зовнішніх, так і на внутрішніх
ринках спочатку окремої країни, а потім і світу загалом.
Відзначаємо існування взаємозв'язку між дисбаланса$
ми і кризою, адже наявність дисбалансів в економіці
може спричинити кризу, яка після виникнення посилює
існуючі та сприяє створенню нових дисбалансів, при
цьому поглиблюючи кризову явища.

Нова економічна криза наближається швидкими
темпами. Серед основних її причин відзначають загост$
рення воєнних конфліктів, загрозу нової хвилі біженців
в Європу та епідемію вірусу COVID$19, що охопила світ.

Епідемія COVID$19 у Китайській Народній Рес$
публіці сповільнила економіку країни, що позначилося
на економічній ситуації у світі. Першими постраждали
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фондові біржі та сировинні ринки. Так, різке зростання
рівня безробіття, зниження обсягу податкових надход$
жень, спад обсягів ВВП — все це спровокувало поси$
лення фінансових дисбалансів кожної країни та гло$
бальних дисбалансів у світі. За словами економістів, кри$
за 2020 року буде більш руйнівною, ніж криза у 2008—
2009 роках. Так, безпрецедентні обсяги емісії юаня, що
спостерігаються в КНР, безперечно посилять світові
фінансові дисбаланси, адже КНР є одним із головних
"гравців" на світовому ринку [20].

Фінансова нестабільність зростає у Європейському
Союзі. Так, через зростання захворюваності на COVID$
19 страждають фондові ринки, спостерігається різке
рекордне падіння світових цін на нафту, за тиждень
світові публічні компанії втратили 5 трильйонів доларів.
Нинішнє падіння котирувань виявилося найбільш серй$
озним з часів кризи 2008—2009 років. Індекс волатиль$
ності ("індекс страху") ринків виріс до показників двор$
ічних максимумів. Стабільно$негативний тренд спосте$
рігається на всіх європейських фондових майданчиках.
В мінус пішла Лондонська біржа FTSE, німецький DAX і
французький CAC [21].

США теж постраждали через світову епідемію
COVID$19. Forbs зазначає [21], що американські фон$
дові ринки переживають сильне потрясіння з часів
2011 року. Протягом усього останнього тижня біржі де$
монстрували падіння індексів.

Що стосується України, то спостерігаємо посилен$
ня фінансових дисбалансів у бюджетній сфері.

Продовжуючи дослідження фінансових дисбалансів
зазначимо, що аналітики Інституту еволюційної еконо$
міки [22] серед найнебезпечніших дисбалансів у гло$
бальній економіці виділяють:

1) формування двох полюсів: з низькими відсотко$
вими ставками і зі стійкими високими відсотковими став$
ками;

2) виникнення полюсу з високими рівнями валютних
резервів і зі значними дефіцитами поточного рахунку
платіжного балансу;

3) зростання обсягів суверенних боргів у країнах з
високорозвиненою економікою з одночасним знижен$
ням темпів росту в цих країнах, що зменшує можливості
повернення (чи зменшення обсягів боргу);

4) виникнення валютного курсового дисбалансу.
Головною причиною багатьох фінансових криз — у

Кореї, Таїланді, Індонезії, Аргентині, Уругваї та Еква$
дорі — був не лише дисбаланс фінансових потоків дер$
жавного або приватного секторів економіки, а також
раптова втрата довіри інвесторів, що вплинула на ціни
фінансових активів, або валютна криза, яка зумовила
до різкого скорочення чистої вартості активів, оскіль$
ки виражений в іноземній валюті борг зріс на фоні од$
ночасних збитків по активах [23].

Що стосується причин виникнення фінансових дис$
балансів, то ці причини можуть бути як зовнішніми, так
і внутрішніми (рис. 3).

На наш погляд, причини виникнення фінансових
дисбалансів можуть мати як природний характер (при$
родні катаклізми, лісові пожежі, погіршення екологіч$

ного стану навколишнього середовища тощо), так їх
виникнення може бути пов'язано із діяльністю людини
(техногенні).

Причини виникнення фінансових дисбалансів мо$
жуть бути зовнішні, або екзогенні (наприклад світові
фінансові кризи, зовнішньоекономічна політика інших
держав, конкуренція на світовому ринку товарів та по$
слуг тощо), та внутрішні, або ендогенні (що залежать
від внутрішніх факторів розвитку економіки та держав$
ної політики).

Серед внутрішніх причин виникнення фінансових
дисбалансів можна виокремити:

— нестабільну політичну ситуацію та громадське
невдоволення;

— високий рівень безробіття;
— спад кон'юнктури в економіці в цілому;
— низький рівень інвестиційної привабливості;
— зростання дефіциту державного бюджету та

місцевих бюджетів;
— зменшення купівельної спроможності населення;
— значний рівень інфляції;
— нестабільність законодавства;
— тіньова економіка;
— монополізація окремих економічних галузей;
— нестабільність фінансового, валютного, банківсь$

кого, страхового національних та міжнародних ринків;
— низька конкурентоспроможність вітчизняних

продуктів та послуг;
— криза окремої галузі економіки;
— сезонні коливання;
— банкрутство системно важливих суб'єктів госпо$

дарювання в економіці країни (банківських установ,
підприємств) тощо.

Розглянемо основні причини виникнення фінансо$
вих дисбалансів на прикладі України. Так, фінансові
дисбаланси можуть виникати внаслідок недосконалої
політики соціально$економічного розвитку країни. Ос$
новні чинники нестабільності фінансової системи мають
системний характер і накопичуються впродовж трива$
лого часу, зокрема це недоліки та недосконалість дер$
жавного регулювання і управління національним госпо$
дарством, як наслідок зростання рівня безробіття, зак$
риття та банкрутство підприємств, погіршення якості
продукції, погіршення екологічного стану навколишнь$
ого середовища, нераціональне використання корисних
копалин та інших природних ресурсів тощо.

Стабільність вітчизняної економіки насамперед підри$
вають суперечності та диспаритети соціально$економіч$
ної системи держави, зокрема їх фінансова складова. Саме
фінансова стабільність та ефективність функціонування
фінансових інститутів є основою успішного функціонуван$
ня системи національної економіки загалом.

Крім того, фінансові дисбаланси можуть виникати і
в окремих сферах фінансової системи держави: бюд$
жетній, грошово$кредитній, валютній, борговій, фон$
довій, банківській та страховій.

Серед основних причин, що можуть привести до
виникнення фінансових дисбалансів у вітчизняній еко$
номіці є:

зовнішні 

природні 

суб’єктивні 

об’єктивні  

внутрішні 

техногенні 

ПРИЧИНИ 
ВИНИКНЕННЯ 
ФІНАНСОВИХ 
ДИСБАЛАНСІВ 

Рис. 3. Причини виникнення фінансових дисбалансів

Джерело: власна розробка автора.
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— високий рівень тіньової економіки;
— зниження обсягів виробництва товарів та послуг,

збуту продукції та значне погіршення фінансово$еко$
номічних результатів у базових видах економічної діяль$
ності (промисловість, будівництво, транспорт, складсь$
ке господарство, торгівля, операції з нерухомим май$
ном, ін.), зокрема експорто орієнтованих;

— низька конкурентоспроможність вітчизняних то$
варів та послуг; недосконала політика у сфері викорис$
тання промислового та експортного потенціалу, потен$
ціалу сільськогосподарського виробництва;

— зростання обсягів зовнішньої заборгованості;
— зростання обсягів внутрішнього державного бор$

гу;
— високий рівень дефіцитності бюджету, сповіль$

нення темпів зростання його дохідної частини;
— високий рівень безробіття; неефективне викори$

стання трудового потенціалу суспільства;
— зменшення обсягу капітальних інвестицій та на$

явність суттєвих диспропорцій в інвестиційній приваб$
ливості за територіями держави і видами економічної
діяльності, секторами економіки;

— зменшення чисельності діючих суб'єктів малого
бізнесу та послаблення їх ролі в економіці;

— зниження рівня доходів населення на фоні зрос$
тання комунальних та соціальних виплат, збільшення
масштабів безробіття та підвищення соціальної напру$
ги [24, с. 50—52].

Економічні причини виникнення фінансових дисба$
лансів розглянемо на рисунку 4.

Варто зазначити, що повністю уникнути фінансових
дисбалансів дуже важко, однак через застосування та
впровадження дієвих фінансових механізмів та інстру$
ментів, що забезпечуватиме більш збалансований і ком$
плексний соціально$економічний розвиток країни, ри$
зики виникнення фінансових дисбалансів можна
мінімізувати.

За словами Н. Степанюк [25], глобальному еконо$
мічному середовищу притаманні ознаки економічної
депресії та досить високого рівня невизначеності перс$
пектив та макроекономічної нестабільності, зокрема че$
рез: високий рівень державного боргу розвинутих країн
світу; впровадження засобів жорсткого фінансового та
фіскального регулювання, що втрачають свою ефек$
тивність) для нейтралізації кризових процесів та дис$
балансів в економіці країн$боржників; низький рівень
ефективності заходів бюджетної консолідації проведе$
ної без введення структурних реформ та застосування
адаптивної грошово$кредитної політики; зростання
стійкості до глобальних криз у країн, що розвивають$
ся, через зростання ефективності соціально$економіч$

ної політики та стабілізації економіки; рецесія, зокре$
ма в промислово розвинених країнах, супроводжуєть$
ся потужним зміщенням торговельних потоків у краї$
ни, що розвиваються, а зростання попиту на імпорт з
боку країн, що розвиваються, є, фактично, найважли$
вішим чинником, який утримує світову економіку та тор$
гівлю від глибшого спаду; глобалізація як провідний
тренд у розвитку глобальної економіки зумовлює ри$
зики для країн, що розвиваються, стосовно зовнішніх
шоків та припинення зростання.

Що стосується фінансових дисбалансів у системі
ендогенно$орієнтованого розвитку регіонів України, то
на сучасному етапі соціально$економічного розвитку
варто відзначити виникнення негативних тенденцій.

Головними параметрами нестабільності і загрозами
подальшого поступу національної економіки та соціаль$
ної сфери держави, на наш погляд, можна вважати: ви$
сокий рівень тінізацізації економіки та монополізація
окремих галузей; зменшення обсягів виробництва та
обсягів продукції, що спрямовується на експорт, як на$
слідок низької конкурентоспроможності вітчизняних
товарів та послуг; погіршення показників фінансово$
економічної діяльності за базовими видами економіч$
ної діяльності (сільське господарство, промисловість,
будівництво, транспорт, торгівля, операції з нерухомим
майном ін.); нестабільність банківської системи, висока
вартість кредитних ресурсів, що унеможливлює доступ
суб'єктів господарювання до фінансових ресурсів і стри$
мує інвестиційно$інноваційний розвиток; втрату знач$
ної частини промислового та експортного потенціалу
через закриття підприємств; нераціональне використан$
ня сільськогосподарського потенціалу; зростання обся$
гу державного боргу (як зовнішнього, так і внутріш$
нього); сповільнення темпів зростання доходів бюджетів
і збільшення їх дефіциту, що обмежує можливості
фінансування програм відновлення економіки та соці$
альної сфери; високий рівень безробіття та міграція ква$
ліфікованих фахівців за кордон у пошуках кращої ро$
боти; зменшення обсягу капітальних інвестицій та на$
явність суттєвих диспропорцій в інвестиційній приваб$
ливості за територіями держави і видами економічної
діяльності, секторами економіки; зменшення чисель$
ності діючих суб'єктів малого бізнесу та послаблення
їх ролі в економіці; зниження рівня життя населення,
особливо пенсійного віку, через зменшення доходів та
зростання комунальних та соціальних витрат; зростан$
ня соціальної напруги в країні [24, с. 50—52].

Серед чинників порушення рівноваги в вітчизняній
економіці, що можуть привести до виникнення фінан$
сових дисбалансів, варто відзначити нестабільність зов$
нішньополітичної ситуації, що зумовлена збройним кон$

Економічні причини виникнення фінансових дисбалансів 

Бюджетні Валютні Грошово-кредитні Боргові 

високий рівень 
дефіциту 
бюджетів; 
проблеми 

дохідної частини 
бюджетів; 

нераціональність 
використання 
бюджетних 
коштів тощо  

швидке зростання 
зовнішнього та 
внутрішнього 

боргу, 
загальнодержав-

ного боргу 

надмірність грошової 
маси, висока вартість 
кредитних ресурсів та 
інфляційні процеси; 

нестабільність 
банківського та 

страхового ринків; 
висока залежність від 
іноземного капіталу; 

висока вартість 
кредитних ресурсів; 

високий рівень ризиків 
банківської діяльності 

девальвація грошової 
одиниці її 

нестабільність; 
низький рівень 
золотовалютних 
резервів; критична 
маса валютних 

депозитів; високий 
рівень концентрації 
іноземної валюти в 
заощадженнях 
фізичних та 

юридичних осіб 

Рис. 4. Економічні причини виникнення фінансових дисбалансів

Джерело: складено авторами на основі [24, с. 50—52].
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фліктом на території України. Незважаючи на зусилля
влади, спрямовані на вирішення конфлікту на території
Донецької області, а також щодо вирішення питання,
щодо повернення Кримського пів острову до складу те$
риторії України, ці питання досі залишаються відкри$
тими.

На наш погляд, виникнення і накопичення фінан$
сових дисбалансів свідчить насамперед про збільшен$
ня вразливості фінансової системи, порушення її
стійкості та фінансової безпеки. Під впливом зовнішніх
негативних чинників фінансова система переходить у
стан нестабільності та у випадку відсутності дієвих за$
ходів усунення фінансових дисбалансів до фінансової
кризи. У випадку коли обсяг накопичених фінансових
дисбалансів є критичним у багатьох сферах фінансо$
вої системи, фінансова криза настає і без дії зовнішніх
шоків, оминаючи період фінансової нестабільності
(рис. 5).

Таким чином, можемо стверджувати, що між фінан$
совими дисбалансами та фінансовою системою існує
прямий зв'язок. Для комплексного дослідження фінан$
сових дисбалансів розглянемо їх класифікацію (табл. 1).

О. Луняков поділяє фінансові дисбаланси за їх при$
родою на внутрішні та зовнішні [27, c. 275]. О. Новосьо$
лова класифікує фінансові дисбаланси за середовищем
виникнення, за терміном дії та за формами прояву [28].

Як було вищезазначено, глобальні фінансові дисба$
ланси — це дисбаланси, що виникають у світовій еко$
номіці чи в економіках країн, що є основними "гравця$
ми" на світових фінансових ринках. Глобальні фінансові
дисбаланси є небезпечними, оскільки можуть виклика$
ти світові кризи.

Що стосується локальних фінансових дисбалансів,
то маємо на увазі дисбаланси, що виникають в рамках
фінансових потоків чи економіки окремої країни чи ре$
гіону, та не здатні істотно вплинути на глобальні світові
ринки.

За терміном дії поділяємо фінансові дисбаланси на
короткострокові (до 1 року); середньострокові (1—
3 роки); довгострокові (тривають довше 3 років та мо$
жуть стати причиною розбалансування та негативних
незворотних змін фінансової системи). На наш погляд,
доцільно додатково виділити такий вид фінансових дис$
балансів як системно повторювані, наприклад, дисба$
ланс бюджету.

Внутрішні фінансові дисбаланси виникають всере$
дині фінансової системи та залежать від змін її кон'юн$
ктури. Зовнішні фінансові дисбаланси пов'язані із ру$
хом потоків капіталів на світовому ринку.

За класифікаційною ознакою форми прояву фінан$
сові дисбаланси розділяємо на дисбаланси фінансових
потоків (розбалансованість між реальним та фінансо$
вим секторами економіки), цінові дисбаланси (відхилен$
нями цін на реальні та фінансові активи від їх економіч$
но обгрунтованих значень) та боргові дисбаланси (зро$
стання обсягів боргових зобов'язань як суб'єктів еко$
номіки, так і державного боргу, що зрештою призводить
до втрати платоспроможності та перманентних борго$
вих криз).

Розбалансованість фінансових потоків, як вид
фінансового дисбалансу, може виникати при здійсненні
спекулятивних операцій на фондовому ринку, а також
при розширенні фінансового сектора через спекуля$
тивні вигоди він фінансових операцій.

Цінові дисбаланси виникають при різкому зростанні
цін на активи, коли реальна вартість значно перевищує
економічно обгрунтовану вартість цих активів. Основ$
ною причиною виникнення боргових дисбалансів є зро$
стання боргу [28; 29]. Так, на рівні держави ці дисба$
ланси розглядаємо як наслідок зростання внутрішнього
державного боргу, так і через накопичення зовнішньо$
го державного боргу, особливо ризиковано коли бор$
гові фінансові дисбаланси мають довгостроковий харак$
тер. У такому випадку, при найбільш негативному сце$
нарії може виникнути дефолт.

Пропонуємо виділяти як класифікаційну ознаку
рівень контрольованості фінансових дисбалансів. Таким
чином, коли за допомогою фінансових інструментів та
механізмів можна вплинути на фінансові дисбаланси,
вважаємо їх контрольованими. Під неконтрольовани$
ми фінансовими дисбалансами маємо на увазі такі си$
туації, коли суб'єкт господарювання не може само$
стійно усунути чи контролювати фінансові дисбаланс,
що виник у процесі його діяльності.

Водночас, відзначимо, що держава в особі органів
законодавчої та виконавчої влади, з метою уникнення
появи фінансових дисбалансів використовує різно$
манітні механізми та інструменти щодо вдосконалення
фінансової системи та фінансового ринку зокрема. Так,
основні напрями реалізації Комплексної програми роз$
витку фінансового ринку України до 2020 року відоб$
ражено в таблиці 2.

За словами О. Нездойминоги, основними інструмен$
тами та важелями щодо стимулювання розвитку фінан$
сового ринку та ринку цінних паперів загалом мають
бути: валютне регулювання через гармонізацію із зако$
нодавством інших країн для активізації залучення іно$
земних портфельних інвестицій; законодавче та нор$
мативно$правове регулювання із позиції лібералізації
та оптимізації; податкове стимулювання шляхом ство$

Фінансові дисбаланси 
Фінансова незбалансованість 

Зовнішні та внутрішні  
збурення 

Фінансові вразливість 
Фінансова стійкість 
Фінансова безпека

Фінансова нестабільність 

Фінансова криза 

Рис. 5. Фінансові дисбаланси та їх зв'язок зі станом фінансової системи

Джерело: складено авторами на основі [26].

Таблиця 1. Класифікація фінансових дисбалансів

Джерело: складено авторами на основі [27; 28].

Ознака Види 
Термін дії Короткострокові, 

середньострокові, 
довгострокові, 
системно повторювані 

Середовище 
виникнення 

Внутрішні, 
зовнішні 

Масштабність Глобальні, 
локальні 

Рівень 
контрольованості 

Контрольовані, 
слабо контрольовані, 
неконтрольовані 

Форми прояву Дисбаланси фінансових потоків, 
цінові, 
боргові 
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рення податкових преференцій інвесторам, які готові
активно інвестувати у вітчизняну економіку [30].

Вважаємо, що особливу небезпеку становлять фі$
нансові дисбаланси, що виникають в банківській системі.
Пояснюємо це тим, що саме банківська система висту$
пає посередником між Національним банком України
та суб'єктами господарювання, населенням. Саме тому
розглянемо чинники порушення фінансової рівноваги
у банківському секторі вітчизняної економіки (рис. 6).

Таким чином, серед чинників порушення фінансо$
вої рівноваги в банківському секторі ми відзначаємо
високий рівень прострочених кредитів, проблеми за$
безпечення їх надійності. Дешеві кредитні ресурси є на$
самперед джерелом інноваційного розвитку регіонів та
суб'єктів господарювання, які в цих районах функціо$
нують. Саме тому неефективна робота банківської си$
стеми може спричиняти дисбаланс фінансових ре$
сурсів.

Дефіцитність внутрішніх середньо$ та довгостроко$
вих ресурсів банківської установи теж є чинником по$
рушення фінансової рівноваги банківської системи
(клієнтська депозитна база є вкрай "короткою" і вола$
тильною через ризики швидкого відпливу вкладів у разі
поширення панічних настроїв серед населення).

Висока концентрація капіталу у групі найбільших
банків, банків які визначено як системно важливі, теж
може стати чинником порушення фінансової рівнова$
ги, оскільки банкрутство одного із найбільших банків
неминуче спричинить кризу банківської системи і фінан$
сові дисбаланси в вітчизняній економіці.

Крім того, досить мала частка комерційних банків
формують 99% портфеля кредитів і депозитів, що є до$
сить негативним фактором, адже така ситуація може
призвести до розширення практики домовленостей і
змов великих банків між собою у проведенні своєї діяль$
ності, наприклад, у встановленні цін на банківські по$
слуги [32].

Таблиця 2. Основні напрями реалізації Комплексної програми розвитку фінансового ринку України до 2020 року

Джерело: складено авторами на основі [31].

Напрями Завдання 
1 2 

І. Забезпечення 
макроекономічної 
стабільності 

1. Монетарна політика на основі інфляційного таргетування та 
режиму гнучкого валютного курсу 

ІІ. Забезпечення 
фінансової стабільності та 
динамічного розвитку 
фінансового ринку 

1. Приведення законодавства зі стандартами ЄС.  
2. Модернізація системи регулювання та нагляду.  
3. Підвищення прозорості та стабільності фінансових ринків.  
4. Очищення ринків від проблемних активів.  
5. Забезпечення динамічного розвитку інструментів та 
інфраструктури фінансових ринків.  
6. Вдосконалення системи оподаткування учасників фінансових 
ринків 

ІІІ. Розбудова 
інституційної 
спроможності регуляторів 
фінансового ринку 

1. Забезпечення інституційної незалежності регуляторів.  
2. Підвищення організаційної ефективності регуляторів.  
3. Покращення координації роботи регуляторів та учасників 
фінансового ринку.  
4. Стимулювання впровадження новітніх ІТ-технологій 

IV. Захист прав 
споживачів та інвесторів 
фінансового ринку 

1. Стимулювання розвитку фінансової грамотності споживачів та 
інвесторів фінансового ринку.  
2. Підвищення стандартів захисту прав споживачів та інвесторів 
фінансового ринку 

Рис. 6. Чинники порушення фінансової рівноваги у банківському секторі
економіки України

Джерело: складено авторами на основі [32].

 

Банківська система 

Чинники порушення фінансової рівноваги 

Зростання ризиків діяльності; високі обсяги прострочених та проблемних кредитів; 
проблема надійності і забезпеченості виданих кредитів; збереженням дефіциту 
внутрішніх середньо- та довгострокових ресурсів; високий рівень доларизації 

депозитів і кредитів; зростання кількості небанківських кредитно-фінансових установ, 
що часто використовують недобросовісні прийоми конкуренції; висока концентрація 
капіталу у групі найбільших банків, що посилює роль системно важливих банків та 
робить систему залежною від їх діяльності; низький рівень капіталізації комерційних 

банків; існування розриву між обліковою ставкою НБУ і ставками по кредитах 
комерційних банків; низькі обсяги кредитування реального сектору економіки; 

відновлення довіри до банків

Наслідки порушення фінансової рівноваги 

Фінансові дисбаланси, що можуть спричинити кризу банківської системи, нестачу 
фінансових ресурсів в економіці і, як наслідок, недофінансованість інвестиційно-

інноваційного розвитку регіонів
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Ситуація, коли спостерігається розрив між обліко$
вою ставкою НБУ і ставками по кредитах комерційних
банків, може стати серйозним бар'єром на шляху по$
дальшого росту економіки країни, оскільки дисбаланс
між ставками за депозитами і комерційними кредита$
ми, пов'язаний з перенесенням банками своїх витрат на
клієнтів може стати причиною дисбалансу фінансових
ресурсів в економіці. На нашу думку, такий дисбаланс є
в сучасній економіці, про що свідчать низькі обсяги кре$
дитування реального сектора економіки банківським
сектором та ускладненість доступу суб'єктів господа$
рювання до кредитних ресурсів.

Таким чином, ми розглянули особливості, причини
виникнення класифікацію фінансових дисбалансів. На
наш погляд, варто звернути увагу на фінансових дисба$
лансах, що виникають на регіональному рівні, зокрема
дисбалансах місцевих бюджетів, дисбалансах повнова$
жень, що отримують регіони в процесі реформи децен$
тралізації, дисбалансах регіонального ринку праці тощо.

Дисбаланси місцевих бюджетів виникають внаслідок
недосконалої бюджетної політики керівництва регіону.
Самодостатність регіону можлива лише за умови вико$
ристання бюджетних ресурсів з метою розширеного
відтворення, стимулювання інноваційного оновлення
виробничих потужностей регіону, сприяння посиленню
конкурентоспроможності товарів та послуг, що ство$
рюють суб'єкти господарювання.

В Україні посилюються урбанізаційні процеси. Пов'я$
зуємо це із бажанням населення до покращення рівня жит$
тя, а сільська місцевість не забезпечує достатні умови ком$
фортного проживання, насамперед, через нерозвиненість
соціальної інфраструктури, відсутність робочих місць як
наслідок низьких обсягів залучення інвестиційного капі$
талу [33]. Це веде до виникнення дисбалансу між попитом
і пропозицією робочої сили на території регіону.

Вагомим чинником підвищення конкурентоспромож$
ності регіону та зміцнення його соціальної безпеки вис$
тупає вартість робочої сили. Достойна оплата праці є ос$
новою ефективного використання трудового потенціа$
лу. Низький рівень заробітної плати веде до втрати мо$
тивації продуктивної праці. В спостерігаються тенденції
уповільненого зростання частки витрат на оплату праці
в собівартості та недостатності її рівня на вакантних ро$
бочих місцях. У регіонах частка витрат на оплату праці в
собівартості виробництва становить 9 майже 9 %, тоді як
у країнах ЄС досягає 45 % [34]. Зазначені проблеми, на
нашу думку, поглиблюють дисбаланси на ринку праці.

ВИСНОВКИ
Таким чином, підсумовуючи вищевикладене, зазна$

чимо, що фінансові дисбаланси є першопричиною виник$
нення та поширення стану фінансової нестабільності.

Авторська позиція стосовно сутності поняття "фінан$
сові дисбаланси" наступна: фінансові дисбаланси є на$
слідком порушення рівноваги та проявом асиметрій
фінансового розвитку; характеризуються економічною
природою виникнення, циклічністю, накопичуваністю, а
при значному накопиченні та довготривалості фінансові
дисбаланси можуть стати причиною фінансової кризи.

Існує чимало наукових напрацювань щодо фінансо$
вих дисбалансів, водночас актуальність даної тематики
стимулює до продовження вивчення проблематики нез$
балансованості економічної системи як окремої держа$
ви, так і світової економічної системи. Запобігання ви$
никненню фінансових дисбалансів, особливо глобальних
є першочерговим завданням як міжнародних фінансових
інституцій, так і країн світу. Водночас держави застосо$
вують чимало фінансових інструментів та механізмів для
запобігання виникненню фінансових дисбалансів.
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