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ІНСТИТУЦІЙНИЙ РОЗВИТОК ФІНАНСОВОГО
СЕКТОРУ УКРАЇНИ 

Ви світ ле но су час ний стан і основ ні тен ден ції ін с ти ту цій но го роз вит ку фі нан со во го сек то ру
Укра ї ни та йо го окре мих сег мен тів, до слід же но не га тив ні тен ден ції у фор му ван ні йо го струк -
ту ри та їх вплив на еко но міч ні про це си.

The article deals with the modern state and main trends in the institutional development of Ukraine’s
financial sector and its separate segments. The authors investigate the negative tendencies of forming
its structure and their influence on economic processes.

Успіш ний роз ви ток фі нан со во го сек то ру Укра ї ни є за по ру кою ста біль но го й
ефек тив но го фун к ці о ну ван ня всієї еко но міч ної сис те ми. Про тя гом остан ніх ро -
ків роз ви ток цьо го сек то ру ха рак те ри зу вав ся зро стан ням кіль кіс них по каз ни ків
ка пі та лу, зо бов’язань і ак ти вів, по си лен ням кон ку рен ції, особ ли во з іно зем ни ми
ком па ні я ми, роз бу до вою не об хід ної інф ра струк ту ри, а та кож удос ко на лен ням від -
по від ної за ко но дав чої ба зи. Утім, зро стан ня кіль кіс них по каз ни ків не при ве ло до
іс тот но го по ліп шен ня якіс них ха рак те рис тик, то му фі нан со вий сек тор не в змо зі
пов ною мі рою за без пе чу ва ти мак си маль ний рі вень зро стан ня еко но мі ки. 

Остан нім ча сом у віт чиз ня ній на уко вій лі те ра ту рі проб ле мам роз вит ку фі нан -
со во го сек то ру при ді ля єть ся на леж на ува га. Так, основ ні з них до сить пов но ви -
світ ле но в на уко вих пра цях В.Б. Альо ши на, В.Д. Ба зи ле ви ча, О.І. Ба ра новсь ко го,
С.Я. Бо рин ця, З.М. Ва силь чен ко, Н.І. Вер саль, В.М. Галь, В.В. Кор нє є ва,
В.В.Кри ло вої, І.О. Лю то го, А.М. Мо ро за, Л.О. При мос т ки, В.С. Стель ма ха, 
А.В. Ша по ва ло ва, І.А. Шу ми ла. 

Ра зом із тим ще ба га то пи тань, зок ре ма фор му ван ня зба лан со ва ної струк ту -
ри фі нан со во го сек то ру, ви яв лен ня при чин та оцін ки мож ли вих на слід ків струк -
тур них дис ба лан сів, за ли ша ють ся по за ува гою на уков ців і прак ти ків. Ана ліз су час -
но го ста ну фі нан со вої сис те ми Укра ї ни свід чить про не га тив ні тен ден ції в
ін  сти ту цій но му роз вит ку фі нан со во го сек то ру, що знач ною мі рою стри мує аку му -
лю ван ня кош тів, по тріб них для струк тур ної пе ре бу до ви еко но мі ки та під ви щен ня її

© На умен ко ва С.В., Мі щен ко С.В., 2008



54 “Фінанси України”, 7’2008

Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня

кон ку рен тос п ро мож нос ті. У зв’яз ку з цим ме тою да ної стат ті є все біч не ви світ лен -
ня су час но го ста ну ін с ти ту цій но го роз вит ку фі нан со во го сек то ру, ана ліз не га тив -
них тен ден цій у фор му ван ні йо го струк ту ри та ви зна чен ня пер с пек тив йо го по -
даль шої роз бу до ви. 

Го лов не за вдан ня фі нан со во го сек то ру по ля гає в за без пе чен ні ру ху фі нан со -
вих ре сур сів від кре ди то рів до по зи чаль ни ків та їх транс фор ма ції в ча сі в ін ші ви -
ди з ме тою ефек тив но го пе ре роз по ді лу та спря му ван ня на при ріст ін вес ти цій і
еко но міч не зро стан ня, по гли нан ня над лиш ко вої гро шо вої ма си, пе ре роз по ді лу
ри зи ків, під ви щен ня рів ня лік від нос ті, до сяг нен ня фі нан со вої й еко но міч ної ста -
біль нос ті. Отже, струк ту ра фі нан со во го сек то ру по вин на ви зна ча ти ся стій кіс тю до
впли ву не га тив них фак то рів та за без пе чу ва ти ви ко нан ня фі нан со вим сек то ром пок -
ла де них на ньо го фун к цій, що про яв ля єть ся в ефек тив но му пе ре роз по ді лі ре сур сів
у ча сі і прос то рі, оцін ці й управ лін ні фі нан со ви ми ри зи ка ми, зглад жу ван ні на слід -
ків фі нан со вих по тря сінь. 

Про ве де ний ана ліз основ них по каз ни ків роз вит ку фі нан со во го сек то ру за
2005–2007 ро ки свід чить, що в еко но міч ній сис те мі Укра ї ни пов ною мі рою справ д -
жу ють ся основ ні по сту ла ти кон цеп ції ви пе ред жа ю чо го зро стан ня фі нан со во го сек -
то ру по рів ня но з ре аль ним1. Збіль ши ла ся кіль кість усіх ви дів фі нан со вих уста нов,
зрос ла вар тість їх ніх ак ти вів, ста тут но го ка пі та лу й об ся ги фі нан со вих по слуг, уріз -
но ма ніт ни ла ся їх ня струк ту ра, по ліп ши ли ся ін ші по каз ни ки. Так, ак ти ви уста нов
фі нан со во го сек то ру ста ном на 01.01.2008 ста но ви ли 664,2 млрд грн, збіль шив -
шись по рів ня но з 2006 ро ком на 72,3|%. 

Ана ліз на ве де них у табл. 1 да них свід чить про не рів но мір ний кіль кіс ний і якіс -
ний роз ви ток пев них сег мен тів фі нан со во го сек то ру. Най ди на міч ні ше у 2005–2007
ро ках роз ви вав ся бан ківсь кий сег мент, за без пе чив ши іс тот не зро стан ня об ся гів
ка пі та лу та під ви щен ня по каз ни ків, що від об ра жа ють від но шен ня ре гу ля тив но го
ка пі та лу, об ся гів за галь них ак ти вів і зо бов’язань до ВВП. На то мість у сег мен ті
стра хо вих по слуг і не бан ківсь ких кре дит них уста нов спо сте рі га ли ся знач ні ко ли -
ван ня тем пів при рос ту основ них по каз ни ків.

1
Goldsmith R. Financial structure and development / Goldsmith R. Vale University Press: New

Haven, 1969. – 561 p.

Т а б  ли  ця 1. По каз ни ки ін с ти ту цій но го роз вит ку окре мих сег мен тів 
фі нан со во го сек то ру Укра ї ни у 2005–2007 ро ках
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Продовження табл. 1
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Ра зом зі зро стан ням вар тос ті ак ти вів і ка пі та лу збіль шу ва ла ся й кіль кість уста -
нов усіх сег мен тів фі нан со во го сек то ру, але не рів но мір но. Так, кіль кість фі нан -
со вих ком па ній і не дер жав них пен сій них фон дів зрос ла май же вдві чі, то ді як кіль -
кість бан ків, кре дит них спі лок і стра хо вих ком па ній, які по ча ли ство рю ва ти ся
прак тич но з ча сів не за леж нос ті, збіль ши ла ся не іс тот но. 

Продовження табл. 1

Дже ре ло: Бю ле тень На ці о наль но го бан ку Укра ї ни № 11 / 2006 (164): [Електр. ре сурс]. –
http://www.bank.gov.ua; Звіт про ро бо ту Дер жав ної Ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих
по слуг Укра ї ни за 2007 р.: [Електр. ре сурс] / Роз по ряд жен ня Дер жав ної ко мі сії з ре гу лю ван ня
рин ків фі нан со вих по слуг Укра ї ни від 26.06.2008 № 778. – 2008. – 93 с. –
http://www.dfp.gov.ua.
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Важ ли вим по каз ни ком рів ня роз вит ку фі нан со во го сек то ру є струк ту ра йо го
ак ти вів. У 2007 ро ці час т ка ак ти вів бан ків у за галь ній су мі ак ти вів усіх уста нов фі -
нан со во го сек то ру ста но ви ла 93,20|%, що на 7,08 п. п. біль ше, ніж у 2004-му, част -
 ка ак ти вів стра хо вих ком па ній ско ро ти ла ся з 12,82|% до 4,85|%, а кре дит них спі -
лок зрос ла з 0,54|% до 0,79|% (табл. 2). Отже, мож на зро би ти ви сно вок, що
віт чиз ня на мо дель фі нан со во го сек то ру є бан ко цен т рич ною. 

Ана лі зу ю чи ін с ти ту цій ний роз ви ток фі нан со во го сек то ру Укра ї ни, слід за зна -
чи ти: зро стан ня кіль кос ті фі нан со вих уста нов про тя гом 2005–2007 ро ків від бу ва -
ло ся пе ре важ но за ра ху нок осво єн ня но вих на пря мів ді яль нос ті. Чис ло фі нан со -
вих ком па ній, не дер жав них пен сій них фон дів, що з’яви ли ся на рин ку ли ше 4–5
ро ків то му, май же по дво ї ло ся. Ра зом із тим орі єн та ція на по даль шу ди вер си фі ка цію
спек т ра фі нан со вих по слуг не знай ш ла від по від но го прак тич но го вті лен ня в ді яль нос -
ті фі нан со вих уста нов пев но го спря му ван ня, які ма ють пра во на да ва ти, але не на -
да ють окре мі ви ди фі нан со вих по слуг. 

До на пря мів ді яль нос ті фі нан со вих ком па ній, що на бу ли най ди на міч ні шо -
го роз вит ку, на ле жить за лу чен ня кош тів із ме тою фі нан су ван ня бу дів ниц т ва
жит ла. Ста ном на 31.12.2007 лі цен зію на за лу чен ня кош тів уста нов ни ків управ -
лін ня май ном із ме тою фі нан су ван ня бу дів ниц т ва жит ла от ри ма ла 101 фі нан со -
ва ком па нія, за лу чив ши від фі зич них і юри дич них осіб по над 6,57 млрд грн
(табл. 3). 

Ре гі о наль ний роз по діл фі нан со вих ком па ній свід чить про не рів но мір ність на -
дан ня окре мих ви дів по слуг або на віть про їх ціл ко ви ту від сут ність у ба га тьох ре гіо -
 нах. Слід за зна чи ти, що від бу ва єть ся по си лен ня сер віс ної кон цен т ра ції по слуг у
м. Ки є ві, де у 2007 ро ці із 170 за ре єс т ро ва них в Укра ї ні фі нан со вих ком па ній дія -
ло 105. Вод но час не за ре єс т ро ва но жод ної фі нан со вої ком па нії (го лов них офі сів)
у Во линсь кій, За кар патсь кій, Кі ро во градсь кій, Рів ненсь кій, Хер сонсь кій, Чер кась -
кій, Чер ні вець кій і Чер ні гівсь кій об лас тях (табл. 4). 

Т аб  ли  ця 2. Струк ту ра ак ти вів фі нан со вих уста нов Укра ї ни 
у 2004–2007 ро ках,|% 

Дже ре ло: Бю ле тень На ці о наль но го бан ку Укра ї ни № 11 / 2006 (164): [Електр. ре сурс]. –
http://www.bank.gov.ua; Звіт про ро бо ту Дер жав ної Ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих
по слуг Укра ї ни за 2007 р.: [Електр. ре сурс] / Роз по ряд жен ня Дер жав ної ко мі сії з ре гу лю ван ня
рин ків фі нан со вих по слуг Укра ї ни від 26.06.2008 № 778. – 2008. – 93 с. – http://www.dfp.gov.ua.
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Спо сте рі га єть ся тен ден ція до збіль шен ня час т ки іно зем но го ка пі та лу у фі нан -
со во му сек то рі, в пер шу чер гу в бан ківсь ко му і стра хо во му. Так, кіль кість бан ків із
іно зем ним ка пі та лом про тя гом 2005–2007 ро ків зрос ла з 23-х до 47-ми (табл. 1).
Проб ле ма за лу чен ня іно зем но го ка пі та лу для роз вит ку на ці о наль ної еко но мі ки
ак ту аль на для ба га тьох кра їн із рин ка ми, що роз ви ва ють ся. Однак її розв’язан ня
не по вин не бу ти без ог ляд ним, без ура ху ван ня не об хід нос ті за без пе чен ня ста біль -
нос ті роз вит ку віт чиз ня ної бан ківсь кої сис те ми на осно ві до сяг нен ня оп ти маль -
но го спів від но шен ня внут ріш ніх і зов ніш ніх дже рел за по зи чень фі нан со вих ре -
сур сів, які ви ко рис то ву ють фі нан со во-кре дит ні уста но ви й ін с ти ту цій ні ін вес то ри.

Упро довж остан ніх ро ків фі нан со вий сек тор роз ви вав ся ди на міч но, а бан -
ківсь кий сек тор ви пе ред жав ін ші під сек то ри як за кіль кіс ни ми, так і за якіс ни ми па -
ра мет ра ми. Зок ре ма, спів від но шен ня вар тос ті ак ти вів бан ківсь ко го сек то ру й не -
бан ківсь ких фі нан со вих уста нов збіль ши ло ся з 10,9 у 2006-му до 14,9 у 2007-му,
тоб то на 36,7|%. Се ред ня вар тість ак ти вів на один банк зрос ла за цей пе рі од на
65,4|%, а на од ну не бан ківсь ку фі нан со ву уста но ву – ли ше на 20,2|%. 

Ста ном на 01.01.2008 в бан ківсь кій сис те мі Укра ї ни фун к ці о ну ва ло 175 бан ків,
а їх ній ста тут ний ка пі тал ста но вив 43,13 млрд грн, тоб то близь ко 5,4|% внут ріш ньо -
го ва ло во го про дук ту. Кіль кість бан ків із ка пі та лом по над 20 млн єв ро збіль ши ла ся
в 5,6 ра зу, а їх час т ка в бан ківсь кій сис те мі зрос ла з 35,14|% до 82,78|%, що, на на шу
дум ку, свід чить про іс тот не під ви щен ня рів ня кон цен т ра ції бан ківсь ко го ка пі та лу. 

Ана ліз роз вит ку бан ківсь ко го сек то ру по ка зує, що про тя гом 2007 ро ку влас -
ний ка пі тал бан ків збіль шив ся на 63,5|%, або на 27,01 млрд грн. Ха рак тер ною була

Таб  ли  ця 3. Уза галь не ні да ні що до об ся гів фі нан со вих по слуг, на да них 
фі нан со ви ми ком па ні я ми Укра ї ни у 2005–2007 ро ках, млн грн

Дже ре ло: Бю ле тень На ці о наль но го бан ку Укра ї ни № 11 / 2006 (164): [Електр. ре сурс]. –
http://www.bank.gov.ua; Звіт про ро бо ту Дер жав ної Ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих
по слуг Укра ї ни за 2007 р.: [Електр. ре сурс] / Роз по ряд жен ня Дер жав ної ко мі сії з ре гу лю ван ня
рин ків фі нан со вих по слуг Укра ї ни від 26.06.2008 № 778. – 2008. – 93 с. – http://www.dfp.gov.ua.
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чіт ка тен ден ція до на ро щу ван ня ста тут но го ка пі та лу бан ків, який ста ном на
01.01.2008 ста но вив 42,87 млрд грн, що в 1,66 ра зу біль ше, ніж ста ном на 01.01.2006.

Важ ли вим по каз ни ком для ха рак те рис ти ки рів ня роз вит ку бан ківсь ко го сек -
то ру є ре гу ля тив ний ка пі тал, змі на об ся гів яко го у 2005–2007 ро ках свід чить про
ди на міч не зро стан ня бан ків. Ста ном на 01.01.2008 ре гу ля тив ний ка пі тал бан ків
до сяг рів ня 72,27 млрд грн, що на 75,6|% біль ше, ніж за по пе ред ній рік. У 2007-му
ре гу ля тив ний ка пі тал пе ре ви щив влас ний ка пі тал бан ків на 2,69 млрд грн, або на
3,9|%. Та ка тен ден ція свід чить про по зи тив ну ди на мі ку роз вит ку бан ківсь ко го сек -
то ру про тя гом 2007 ро ку, яка, на жаль, ще не ста ла до стат ньо стій кою. На прик лад,
у 2006-му спо сте рі га ла ся за гроз ли ва тен ден ція до “про ї дан ня” бан ківсь ко го ка пі -
та лу, оскіль ки влас ний ка пі тал пе ре ви щу вав ре гу ля тив ний на 1,42 млрд грн, або на
3,34|%. Ра зом із тим ви со кі тем пи зро стан ня об ся гів ре гу ля тив но го ка пі та лу бан ків
у 2007 ро ці свід чать про ро зу мін ня ме нед же ра ми бан ків важ ли вос ті да но го по каз -
ни ка для ді яль нос ті фі нан со вих уста нов. Утім, хо ча ста ном на 01.01.2008 від но -
шен ня ре гу ля тив но го ка пі та лу до ВВП ста но ви ло 10,14|%, цей по каз ник за ли ша -
єть ся знач но ниж чим, ніж у кра ї нах – чле нах ЄС.

По ряд зі зро стан ням ка пі та лу бан ків іс тот но збіль ши ли ся й їх ні зо бов’язан -
ня. Так, ста ном на 01.01.2008 во ни ста но ви ли 529,82 млрд грн і зрос ли за рік на
232,21 млрд грн, або на 78,0|%. Від но шен ня зо бов’язань бан ків до ВВП у 2007 ро -
ці по рів ня но з 2005-м збіль ши ло ся з 42,7|% до 74,3|%. 

Ана ліз струк ту ри кош тів фі зич них осіб у зо бов’язан нях бан ків свід чить, що
час т ка стро ко вих кош тів ста но вить 76,9|%, а кош тів до за пи тан ня – 23,2|%. При
цьо му в на ці о наль ній ва лю ті збе рі га єть ся 60,1|% за галь ної су ми кош тів фі зич них
осіб. Отже, мож на зро би ти ви сно вок: струк ту ра зо бов’язань бан ків Укра ї ни від -
по ві дає рів не ві роз вит ку еко но мі ки й ви ко ри стан ня фі нан со вих ін стру мен тів та є
тра ди цій ною для бан ківсь ких сек то рів кра їн, що роз ви ва ють ся (табл. 5). 

При ско рен ня ін ф ля цій них про це сів у 2007 ро ці при не знач но му під ви щен ні
но мі наль них ста вок за де по зи та ми (у 2006-му – 7,9|% до 8,6|%), а та кож зро стан -
ні ін ф ля цій них очі ку вань у 2008 ро ці та знач них ви пла тах за кре ди та ми при зве ло
до змен шен ня схиль нос ті на се лен ня до за ощад жень.

По каз ник спів від но шен ня де по зи тів і кре ди тів, який три ва лий час за ли шав ся
ста біль ним (близь ко 90|%), із 2005 ро ку по чав різ ко змен шу ва тись і у 2007-му ста но -
вив 67|% (а у квіт ні 2008-го зни зив ся до 62,4|%). Згід но з Інфля цій ним зві том На ціо -
 наль но го бан ку Укра ї ни, зро стан ня кор по ра тив но го бор гу в іно зем ній ва лю ті зу мо -
ви ло зни жен ня нор ми збе ре жен ня з 12|% у 2005-му до 5|% у січ ні–квіт ні 2008 ро ку.

Слід за зна чи ти, що од нією з особ ли вос тей роз вит ку бан ківсь ко го сек то ру є
ди на міч не зро стан ня ак ти вів. Так, ста ном на 01.01.2008 за галь ні ак ти ви бан ків ста -
но ви ли 619 млрд грн і збіль ши ли ся по рів ня но з 2005 ро ком май же на 396 млрд
грн, або у 2,78 ра зу. Основ на час т ка у струк ту рі за галь них ак ти вів на ле жа ла бан -
ківсь ким кре ди там (78,0|%), то ді як час т ка вкла день у цін ні па пе ри, хо ча во ни
зрос та ли за аб со лют ною ве ли чи ною, змен шу ва ла ся. При цьо му від но шен ня
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загаль них ак ти вів бан ківсь кої сис те ми до ВВП у 2007 ро ці сяг ну ло рів ня 86,82|%,
що на 33,80 п. п. біль ше, ніж у 2006-му. 

Остан нім ча сом у струк ту рі бан ківсь ких кре ди тів пе ре ва жа ють та кі, що на да ні
суб’єк там гос по да рю ван ня. Однак про тя гом 2005–2007 ро ків їх час т ка ско ро ти ла ся,
то ді як час т ка кре ди тів, на да них фі зич ним осо бам, і між бан ківсь ко го кре ди ту ван ня
зрос ла на від по від ну ве ли чи ну (табл. 5). Стрім кий роз ви ток кре ди ту ван ня фі зич них
осіб у за зна че ний пе рі од зу мов ле ний ак тив ним роз вит ком спо жив чо го й іпо теч но го
кре ди ту ван ня. Ра зом із тим зни жен ня рів ня ста біль нос ті й лік від нос ті на сві то вих фі -
нан со вих рин ках мо же упо віль ни ти зро стан ня да но го сег мен та кре ди ту ван ня. 

По зи тив ною тен ден цією остан ніх ро ків бу ло та кож зро стан ня об ся гів дов го -
стро ко во го кре ди ту ван ня й під ви щен ня йо го час т ки в за галь ній су мі на да них

Таб  ли  ця 4. Основ ні по каз ни ки ді яль нос ті фі нан со вих ком па ній у роз рі зі 

* Не зареєстровано компаній (головних офісів) за такими областями: Волинська, Закар -
патська, Кіровоградська, Рівненська, Херсонська, Черкаська, Чернівецька, Чернігівська.

Дже ре ло: Звіт про ро бо ту Дер жав ної Ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по слуг
Укра ї ни за 2007 р.: [Електр. ре сурс] / Роз по ряд жен ня Дер жав ної ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків
фі нан со вих по слуг Укра ї ни від 26.06.2008 № 778. – 2008. – 93 с. – http://www.dfp.gov.ua.



61“Фінанси України”, 7’2008

Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня

креди тів до 60,13|% (табл. 5). На на шу дум ку, та ка тен ден ція по тре бує по даль шо -
го роз вит ку й за кріп лен ня, оскіль ки са ме зро стан ня об ся гів дов го стро ко во го кре -
ди ту ван ня є го лов ним чин ни ком, який за без пе чує три ва ле еко но міч не зро стан ня.
Це обу мов ле но тим, що, за да ни ми Держ ком с та ту, онов лен ня основ них фон дів
під при ємств у 2007 ро ці здій с ню ва ло ся пе ре важ но за ра ху нок влас них кош тів
(56,5|% від за галь но го об ся гу ін вес ти цій), а час т ка бан ківсь ких кре ди тів як дже ре -
ла фі нан су ван ня ін вес ти цій збіль ши ла ся з 15,5|% у 2006-му до 16,5|% у 2007-му.

Ана лі зу ю чи струк ту ру ак ти вів і зо бов’язань бан ківсь ко го сек то ру Укра ї ни,
тре ба звер ну ти ува гу на пев ні не га тив ні тен ден ції, що мо жуть при звес ти до на рос -
тан ня струк тур но го дис ба лан су та зни жен ня стій кос ті фі нан со во го сек то ру. Так,
пе ре важ ну час ти ну при бут ків біль шість бан ків от ри му ють за ра ху нок кре ди ту ван -
ня. У 2000–2007 ро ках час т ка кре ди тів фі зич ним осо бам у за галь но му об ся зі

ре гі о нів за 2007 рік



62 “Фінанси України”, 7’2008

Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня
Т

а
б

 л
и

 ц
я

5.
 П

о к
аз

 ни
 ки

 с
тр

ук
 ту

 ри
 а

к т
и в

ів
 і 

зо
 бо

в’
яз

ан
ь 

ба
н к

ів
сь

 ко
 го

 с
ек

 то
 ру

 У
кр

а ї
 ни

 у
 2

00
0–

20
07

 р
о к

ах

Д
ж

е р
е л

о:
 р

оз
 ра

 хо
 ва

 н
о 

за
 д

ан
 и
 м

и
 Н

Б
У

. 
–

 h
tt
p:

//
w

w
w

.b
an

k.
go

v.
ua

. 



63“Фінанси України”, 7’2008

Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня

наданих кре ди тів зрос ла з 4|% до 32|%, що є на слід ком роз вит ку іпо теч но го кре ди -
ту ван ня. Вод но час збіль ши ла ся час т ка де по зи тів на се лен ня по рів ня но з ВВП – з
4|% до 23|%. Та ка си ту а ція не зав ж ди по зи тив но впли ває на про це си фор му ван ня
ре сур с ної ба зи бан ківсь ки ми уста но ва ми. По глиб лен ня будь-якої еко но міч ної чи
по лі тич ної не ви зна че нос ті ав то ма тич но при зво дить до по си лен ня те зав ра цій них
про це сів та мо же сти му лю ва ти за гос т рен ня проб лем лік від нос ті внас лі док “бан -
ківсь кої па ні ки” се ред на се лен ня.

На мож ли вість про яву ри зи ків лік від нос ті вка зує зни жен ня спів від но шен ня
ви со ко лік від них і за галь них ак ти вів, яке про тя гом за зна че но го пе рі о ду ско ро ти -
ло ся вдві чі – з 20|% до 10|% (табл. 5).

На яв ність роз ви не но го бан ківсь ко го сек то ру обу мов лює ефек тив ність транс -
мі сій но го ме ха ніз му че рез за без пе чен ня зв’яз ку між рі шен ня ми у сфе рі гро шо во-
кре дит ної по лі ти ки та ста ном ре аль ної еко но мі ки. По тріб но, на сам пе ред, звер ну ти
ува гу на по зи тив ні тен ден ції що до по си лен ня ро лі бан ківсь ко го сек то ру в пе ре роз -
по ді лі фі нан со вих ре сур сів. Так, спо сте рі га єть ся зро стан ня ко е фі ці єн та мо бі лі за ції
кош тів бан ківсь кою сис те мою, про що свід чить збіль шен ня спів від но шен ня зо -
бов’язань бан ків за кош та ми суб’єк тів гос по да рю ван ня й фі зич них осіб по рів ня но
з ВВП – з 11|% у 2000 ро ці до май же 39|% у 2007-му.

Про тя гом 2005–2007 ро ків спо сте рі га лась по зи тив на ди на мі ка зро стан ня
при бут ку бан ківсь ко го сек то ру. Так, у 2007-му по рів ня но з 2006-м при бу ток бан -
ків зріс більш ніж утри чі і ста ном на 01.01.2008 ста но вив 6,62 млрд грн. Якіс ним
по каз ни ком ефек тив нос ті ді яль нос ті бан ківсь ко го сек то ру є від но шен ня до хо дів
до ви трат. Утім, у да ний пе рі од цей ко е фі ці єнт не мав чіт ко го век то ра роз вит ку,
то ді як рен та бель ність ак ти вів у 2007 ро ці по рів ня но з 2005-м зрос ла з 1,31|% до
1,50|%, а рен та бель ність ка пі та лу – з 10,39|% до 12,67|%. 

У хо ді до слід жен ня з’ясу ва ло ся, що ви пе ред жа ю чий роз ви ток бан ківсь ко го
сек то ру по рів ня но з ін ши ми сег мен та ми фі нан со во го рин ку, який про тя гом
остан ніх ро ків іс тот но при ско рив ся, спри чи не ний, пе ре ду сім, під ви щен ням рів -
ня кон ку рен тос п ро мож нос ті віт чиз ня них бан ків, по си лен ням про це сів їх кон со -
лі да ції, знач ним зро стан ням ак тив нос ті бан ків на рин ку кре ди ту ван ня фі зич них
осіб, від сут ніс тю якіс них змін у ін ших під сек то рах, низь кою схиль ніс тю та спро -
мож ніс тю юри дич них і фі зич них осіб до за ощад жень та ін вес ти цій, не знач ним по -
пи том на стра хо ві по слу ги то що. На на шу дум ку, пре ва лю ван ня бан ківсь ко го сек -
то ру мо же бу ти на слід ком не роз ви не нос ті ін ших фі нан со вих рин ків, зок ре ма
фон до во го, що стри мує роз ви ток не бан ківсь ких фі нан со вих уста нов. 

Слід за зна чи ти: не зва жа ю чи на стрім ке зро стан ня, віт чиз ня ний бан ківсь кий
сек тор за та ки ми по каз ни ка ми, як від но шен ня ак ти вів і ка пі та лу до ВВП, до сі від -
стає від біль шос ті роз ви ну тих кра їн ЄС. Та кий стан зу мов ле ний, на сам пе ред, зов -
ніш ні ми чин ни ка ми, та ки ми як не за до віль ні тем пи рин ко вих пе ре тво рень, низь -
кий рі вень роз вит ку ре аль но го сек то ру еко но мі ки, слаб кий і не до стат ньо про зо рий
фі нан со вий стан знач ної кіль кос ті під при ємств, слаб ка інф ра струк ту ра фон до во го
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рин ку, не ви зна че ність що до рин ку зем лі, а та кож низь кий рі вень за хис ту прав кре -
ди то рів і вклад ни ків. До внут ріш ніх проб лем роз вит ку бан ківсь кої сис те ми слід від -
нес ти не до стат ній рі вень ка пі та лі за ції й лік від нос ті бан ків, низь ку якість управ лін -
ня ри зи ка ми, не об хід ність по ліп шен ня кор по ра тив но го управ лін ня та під ви щен ня
рів ня ме нед ж мен ту.

По ряд із ак тив ним роз вит ком бан ківсь ко го сек то ру на рин ку фі нан со вих по -
слуг про тя гом 2005–2007 ро ків ак тив но роз ви ва ли ся не бан ківсь кі фі нан со ві уста -
но ви. Так, ста ном на 01.01.2008 в Укра ї ні ді яло 446 стра хо вих ком па ній, із яких
ді яль ність зі стра ху ван ня жит тя здій с ню ва ли ли ше 65. Упро довж остан ніх ро ків
об сяг спла че них ста тут них фон дів стра хо вих ком па ній мав стій ку тен ден цію до
зро стан ня й у 2007-му ста но вив 10,63 млрд грн, а час т ка іно зем но го ка пі та лу сяг -
ну ла 13,6|% . 

За сво ї ми роз мі ра ми ри нок стра хо вих по слуг є дру гим пі сля бан ківсь ко го,
про те час т ка ак ти вів стра хо вих ком па ній у за галь ній вар тос ті ак ти вів уста нов фі -
нан со во го сек то ру по стій но зни жу єть ся, а тем пи при рос ту, по рів ня но з тем па ми
при рос ту ак ти вів ін ших не бан ківсь ких фі нан со вих уста нов, за ли ша ють ся знач но
ниж чи ми. 

Ста ном на 01.01.2008 су куп ний об сяг ак ти вів стра хо вих ком па ній ста но вив
32,2 млрд грн, у то му чис лі ак ти вів, ви зна че них стат тею 31 За ко ну Укра ї ни “Про
стра ху ван ня” (до зво ле ні ак ти ви), – 19,3 млрд грн, а ре зер ви стра хо ви ків – 8,4 млрд
грн. Ди на мі ка по каз ни ків ді яль нос ті стра хо вих ком па ній про тя гом 2005–2007 ро -
ків свід чить про не від по від ність тем пів зро стан ня об ся гів сфор мо ва них стра хо вих
ре зер вів тем пам зро стан ня за галь них і до зво ле них ак ти вів. Це озна чає, що над ход -
жен ня стра хо вих ком па ній від стра хо вої ді яль нос ті не ви ко рис то ву ють ся на леж ним
чи ном для здій с нен ня ін вес ти цій ної ді яль нос ті, основ ним дже ре лом якої є сфор -
мо ва ні стра хо ві ре зер ви. На про ти ва гу іно зем ним ком па ні ям основ ним дже ре лом
при бут ків для ук ра їнсь ких стра хо ви ків є над ход жен ня стра хо вих пла те жів, а не
управ лін ня кош та ми стра хо вих ре зер вів, тоб то ін вес ту ван ня. До дат ко вим під твер д -
жен ням цьо го мо же бу ти ана ліз струк ту ри ак ти вів стра хо вих ком па ній, най біль шу
час т ку в якій у 2007 ро ці ста но ви ли ак ції – 36,6|%, бан ківсь кі вкла ди – 31,9|% і пра -
ва ви мо ги до пе ре стра хо ви ків – 13,3|% (табл. 6).

Ана ліз основ них по каз ни ків роз вит ку стра хо вих ком па ній свід чить, що за -
галь на су ма ва ло вих стра хо вих пре мій, от ри ма них стра хо ви ка ми у 2007 ро ці, до -
рів ню ва ла 18 млрд грн, а су ма чис тих стра хо вих пре мій – 12,4 млрд грн (табл. 7).
По рів ня но з 2006-м об ся ги ва ло вих стра хо вих пре мій збіль ши ли ся на 30,2|%, а у
сфе рі стра ху ван ня жит тя – на 73,9|%. Від но шен ня ва ло вих стра хо вих пре мій до
ВВП у 2007 ро ці ста но ви ло близь ко 3|%, а час т ка чис тих пре мій – 1,8|%, то ді як
у ба га тьох роз ви ну тих кра ї нах цей по каз ник ся гає 10–15|%.

Від по від ною рів не ві роз вит ку стра хо во го біз не су бу ла й струк ту ра ва ло вих
стра хо вих пре мій, от ри ма них у 2007 ро ці, в якій пе ре ва жа ли внес ки доб ро віль но -
го стра ху ван ня на зем но го транс пор ту (21|%) та стра ху ван ня фі нан со вих ри зи ків
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(22|%). Струк ту ра над ход жень стра хо вих пла те жів за ви да ми стра ху ван ня та кож іс -
тот но від різ ня єть ся від еко но міч но роз ви ну тих кра їн. Так, над ход жен ня зі стра -
ху ван ня жит тя в то му ж ро ці ста но ви ли 4,35|% ва ло вих стра хо вих пре мій, то ді як
у еко но міч но роз ви ну тих кра ї нах їх час т ка ста но вить 55–80|%.

Се ред по зи тив них зру шень у струк ту рі ва ло вих стра хо вих пла те жів про тя гом
2005–2007 ро ків вар то від зна чи ти по міт не ско ро чен ня об ся гів стра хо вих пре мій
зі стра ху ван ня фі нан со вих ри зи ків, що пов’яза но з нор ма тив ним уре гу лю ван ням
про це ду ри пе ре стра ху ван ня та ких ри зи ків у за ру біж них ком па ні ях.

Т аб  ли  ця 6. Струк ту ра ак ти вів стра хо ви ків ста ном на 1 січ ня 2008 ро ку 

Дже ре ло: Звіт про ро бо ту Дер жав ної Ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по слуг
Укра ї ни за 2007 р.: [Електр. ре сурс] / Роз по ряд жен ня Дер жав ної ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків
фі нан со вих по слуг Укра ї ни від 26.06.2008 № 778. – 2008. – 93 с. – http://www.dfp.gov.ua.

Т а б  ли  ця 7. Ди на мі ка основ них по каз ни ків ук ра їнсь ко го рин ку стра ху ван ня
у 2005–2007 ро ках 

Дже ре ло: за да ни ми Дер ж фін пос луг. – http://www.dfp.gov.ua. 
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Не до стат ньо ви со кий рі вень роз вит ку стра хо во го сег мен та Укра ї ни є на слід -
ком як об’єк тив них, так і суб’єк тив них при чин, се ред яких слід на зва ти низь кий
ви хід ний рі вень і від сут ність пла тос п ро мож но го по пи ту на стра хо ві по слу ги. У се -
ред ньо му на од но го жи те ля Укра ї ни при па дає близь ко 80 дол. США стра хо вих
пла те жів на рік, то ді як у Ве ли ко бри та нії цей по каз ник ста но вить 37 тис. дол., а
у США – 17 тис. дол.

Тре ба на го ло си ти: хо ча стра ху ван ня роз ви ва єть ся до сить ди на міч но, на ці о -
наль ний ри нок стра хо вих по слуг усе ще пе ре бу ває на ета пі ста нов лен ня.

Тре тє міс це за об ся га ми ак ти вів у струк ту рі фі нан со во го сек то ру по сі да ють
кре дит ні спіл ки, на які у 2007 ро ці при па да ло 0,79|% ак ти вів. Ста ном на 01.01.2008
до Дер жав но го ре єс т ру фі нан со вих уста нов бу ло вне се но ін фор ма цію про 800 кре -
дит них спі лок, а кіль кість їх чле нів, які ма ють внес ки на де по зит них ра хун ках,
зрос ла до 239,2 тис. осіб. За галь ний об сяг ка пі та лу кре дит них спі лок у ми ну ло му
ро ці збіль шив ся на 41,4|% і на 01.01.2008 ста но вив 1,55 млрд грн, а від но шен ня
ка пі та лу до зо бов’язань – 45|%. При цьо му в се ред ньо му на од ну кре дит ну спіл -
ку при па дає близь ко 7 млн грн ак ти вів, тоб то рі вень кон цен т ра ції за ли ша єть ся
низь ким. 

Ста ном на 01.01.2008 на де по зит ні ра хун ки чле нів кре дит них спі лок бу ло за -
лу че но вкла дів на за галь ну су му 3,5 млрд грн, що май же вдві чі пе ре ви щує від по -
від ний по каз ник 2006 ро ку. Упро довж 2007-го спо сте рі га ло ся стрім ке зро стан ня
ак ти вів кре дит них спі лок (на 62,0|%), а в їх ній струк ту рі пе ре ва жа ли на да ні кре -
ди ти – по над 85|%. При цьо му про цен т ні став ки кре дит них спі лок – як за де по -
зи та ми, так і за кре ди та ми – пе ре ви щу ва ли від по від ні став ки бан ківсь ко го сек -
то ру в 1,5–2 ра зи.

Отже, по при не знач не зни жен ня час т ки кре дит них спі лок у ак ти вах фі нан -
со во го сек то ру во ни роз ви ва ють ся ди на міч но, й цей ри нок фі нан со вих по слуг має
хо ро ші пер с пек ти ви. 

На особ ли ву ува гу за слу го вує ді яль ність не дер жав них пен сій них фон дів. Про -
тя гом 2005–2007 ро ків збе рі га ла ся тен ден ція до збіль шен ня кіль кос ті уста нов, які
на да ють по слу ги у сфе рі не дер жав но го пен сій но го за без пе чен ня, зро стан ня вар -
тос ті ак ти вів пен сій них фон дів, чи сель нос ті їх учас ни ків, об ся гів пен сій них внес -
ків і ви плат. Ста ном на 01.01.2008 до Дер жав но го ре єс т ру фі нан со вих уста нов вне -
се но ін фор ма цію про 96 не дер жав них пен сій них фон дів та про 50 ад мі ніс т ра то рів
та ких фон дів, то ді як на 01.01.2007 ці по каз ни ки ста но ви ли 79 і 41 від по від но. За -
галь на су ма ак ти вів, сфор мо ва них пен сій ни ми фон да ми, на 01.01.2008 до рів ню -
ва ла 281 млн грн, що на 98|% біль ше, ніж у 2006-му, а у струк ту рі ак ти вів пе ре ва -
жа ли де по зи ти, ак ції й об лі га ції ук ра їнсь ких емі тен тів (табл. 8). 

По зи тив ні тен ден ції в роз вит ку не дер жав них пен сій них фон дів спо сте рі га  лися
й у 2008 ро ці. Про те на сьо год ніш ній день в Укра ї ні рі вень їх роз вит ку по рів ня но
з ін ши ми кра ї на ми ще за ли ша єть ся низь ким, а то му роз мір за лу че них вкла дів не
за без пе чує ди вер си фі ка ції пен сій них ак ти вів у до хід ні фі нан со ві ін стру мен ти. Крім
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то го, ще не на бу ло по ши рен ня ін вес ту ван ня в дер жав ні цін ні па пе ри й цін ні па -
пе ри міс це вих ор га нів вла ди, які є основ ни ми ін стру мен та ми вкла ден ня пен сій них
кош тів прак тич но в усьо му сві ті, у зв’яз ку з низь ким рів нем їх до хід нос ті.  

Ста ном на 01.01.2008 до Дер жав но го ре єс т ру фі нан со вих уста нов вне се но ін -
фор ма цію про 170 фі нан со вих ком па ній, які на да ють різ ні ви ди фі нан со вих по слуг
юри дич ним і фі зич ним осо бам (зок ре ма, це ком па нії, що здій с ню ють ді яль ність із
до вір чо го управ лін ня май ном, лі зин го ві й фак то рин го ві ком па нії), а та кож ві до -
мос ті про 307 лом бар дів. За галь ний об сяг ак ти вів цих ком па ній ста ном на цей час
ста но вив 3,7 млрд грн, або 0,56|% від усіх ак ти вів уста нов фі нан со во го сек то ру.

Най по ши ре ні шим се ред за зна че них фі нан со вих ком па ній ви дом фі нан со вих
по слуг у 2007 ро ці бу ли опе ра ції з об мі ну ва лют (51,2|%) і по слу ги із за лу чен ня фі -
нан со вих ак ти вів фі зич них (31,4|%) і юри дич них (5,5|%) осіб із зо бов’язан ням що -
до на ступ но го їх по вер нен ня шля хом укла дан ня до го во рів на управ лін ня май ном.
Утім, слід за зна чи ти, що по рів ня но з 2006 ро ком струк ту ра об ся гів укла де них до -
го во рів за ви да ми по слуг, від по від но до змін в еко но мі ці, іс тот но змі ни ла ся. Так,
на 8,0 п. п. змен ши ла ся час т ка опе ра цій з об мі ну ва лют, на 2,0 п. п. – із пе ре ка -
зу гро шей і на 1,7 п. п. – з на дан ня по зик, по рук і га ран тій. Ра зом із тим збіль -
ши ла ся час т ка опе ра цій із за лу чен ня фі нан со вих ак ти вів у фі зич них (8 п. п.) і
юри дич них осіб (2,5 п. п.), із на дан ня фі нан со вих кре ди тів за ра ху нок влас них
кош тів (0,3 п. п.) та фак то рин го вих опе ра цій (1,3 п. п.). 

Як по ка зав ана ліз ді яль нос ті не бан ківсь ких фі нан со вих уста нов, за роз мі ра -
ми й тем па ми зро стан ня цей сег мент фі нан со во го сек то ру знач но мен ший від

Таб  ли  ця 8. Струк ту ра ак ти вів не дер жав них пен сій них фон дів ста ном 
на 1 січ ня 2008 ро ку

Дже ре ло: Звіт про ро бо ту Дер жав ної Ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по слуг
Укра ї ни за 2007 р.: [Електр. ре сурс] / Роз по ряд жен ня Дер жав ної ко мі сії з ре гу лю ван ня рин ків
фі нан со вих по слуг Укра ї ни від 26.06.2008 № 778. – 2008. – 93 с. – http://www.dfp.gov.ua.
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бан ківсь ко го, а до мі ну ють у ньо му стра хо ві ком па нії і кре дит ні спіл ки. Го лов ні
при чи ни, що стри му ють роз ви ток рин ку не бан ківсь ких фі нан со вих по слуг, по ля -
га ють у не до ско на лій нор ма тив но-пра во вій ба зі ді яль нос ті фі нан со вих уста нов,
не до стат ній пла тос п ро мож нос ті на се лен ня, низь ко му рів ні до ві ри до не бан ківсь -
ких уста нов та про зо рос ті їх фун к ці о ну ван ня, не до стат ній ін фор мо ва нос ті на се -
лен ня що до фун к ці о ну ван ня рин ку не бан ківсь ких фі нан со вих по слуг. 

Ду же важ ли вим сег мен том віт чиз ня но го фі нан со во го сек то ру, який об’єд нує
ін ші під сек то ри і сти му лює їх роз ви ток, є фон до вий ри нок. Ана ліз струк ту ри про -
фе сій них учас ни ків фон до во го рин ку свід чить, що у 2007 ро ці їх кіль кість збіль -
ши ла ся по рів ня но з 2005-м з 1488-ми до 1703-х, тоб то на 14,4|%. При цьо му
основ ний при ріст про фе сій них учас ни ків фон до во го рин ку бу ло за без пе че но за
ра ху нок збіль шен ня кіль кос ті ком па ній із управ лін ня та збе рі га чів (табл. 9).

Фон до вий ри нок Укра ї ни за пе рі од 2005–2007 ро ків де мон ст ру вав від чут не
зро стан ня основ них по каз ни ків сво го роз вит ку, та ких як ка пі та лі за ція, об сяг тор -
гів. За під сум ка ми ро бо ти ПФТС, де зо се ред же но 93,6|% ор га ні зо ва но го рин ку
цін них па пе рів Укра ї ни, ка пі та лі за ція ук ра їнсь ко го фон до во го рин ку за 2007 рік
зрос ла на 150|%, хо ча у 2008-му у зв’яз ку із кре дит ною кри зою по каз ни ки ді яль -
нос ті віт чиз ня но го фі нан со во го сек то ру іс тот но по гір ши ли ся. 

Про тя гом за зна че но го пе рі о ду об сяг ви ко на них до го во рів на фон до во му рин -
ку по стій но зрос тав і на 01.01.2008 ста но вив 754,31 млрд грн, що на 86,8|%, або на
350,55 млрд грн, біль ше, ніж на 01.01.2006. При цьо му у струк ту рі ви ко на них тор -
гів ця ми цін них па пе рів до го во рів на 9,8 п. п. зрос ла час т ка об лі га цій під при ємств,
то ді як час т ка ак цій змен ши ла ся на 6,9 п. п., а век се лів – на 4,8 п. п.

У 2007 ро ці на фон до во му рин ку пе ре ва жа ла бро керсь ка й ди лерсь ка ді яль -
ність, а об сяг ви ко на них опе ра цій на 01.01.2008 ста но вив 381,07 млрд грн (50,5|%)
і 365,60 млрд грн (48,5|%) від по від но.

Прин ци по вим не до лі ком віт чиз ня но го фі нан со во го рин ку є до мі ну ван ня
поза  бір жо во го сег мен та фон до во го рин ку. Про тя гом 2005–2007 ро ків пе ре важ на

Таб  ли  ця 9. Основ ні про фе сій ні учас ни ки фон до во го рин ку Укра ї ни 
у 2005–2007 ро ках 

Дже ре ло: за да ни ми ДКЦПФР. – http://www.ssmsc.gov.ua.
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кіль кість опе ра цій (близь ко 95|%) здій с ню ва ли ся на по за бір жо во му сег мен ті. На
на шу дум ку, та ка си ту а ція є на слід ком не про зо рос ті ді яль нос ті фо до во го рин ку й
не ба жан ня основ них ак ці о нер них то ва риств роз кри ва ти ін фор ма цію про се бе, що
зни жує при ваб ли вість ор га ні зо ва но го рин ку для ін вес то рів та є од ним із основ -
них чин ни ків стри му ван ня роз вит ку фон до во го рин ку. 

У 2007 ро ці об сяг тор гів на пер вин но му рин ку ста но вив ли ше 0,93 млрд грн
(2,6|% від за галь но го об ся гу тор гів), при чо му тор гів ля здій с ню ва ла ся пе ре важ но
ак ці я ми. Обсяг тор гів на вто рин но му рин ку – 34,21 млрд грн (97,4|%), а у струк -
ту рі ін стру мен тів пе ре ва жа ли об лі га ції (50,3|%) та ак ції (37,6|%). Основ ні об ся ги
тор гів бу ло про ве де но че рез ПФТС. Окрім то го, впер ше у 2007 ро ці бу ло про ве -
де но тор гів лю іпо теч ни ми цін ни ми па пе ра ми – сер ти фі ка та ми фон дів опе ра цій
із не ру хо міс тю (табл. 10). 

Окрім звич них для віт чиз ня ної прак ти ки цін них па пе рів у 2007 ро ці на фон -
до во му рин ку три ва ла тор гів ля по хід ни ми цін ни ми па пе ра ми (де ри ва ти ва ми). І
хо ча у сві то вій прак ти ці цей сег мент рин ку є до сить ди на міч ним, а в Укра ї ні про -
цес ре єс т ра ції по хід них цін них па пе рів роз по чав ся ще у 2000 ро ці, об ся ги їх ви -
пус ків на сьо год ні є не знач ни ми. Ви ко ри стан ня по хід них цін них па пе рів зу мов -
ле не, пе ре ду сім, не об хід ніс тю пе ре роз по ді лу ці но вих ри зи ків, основ на еко но міч на
фун к ція яких по ля гає в на дан ні суб’єк там рин ку ме ха ніз мів хед жу ван ня фі нан со -
вих ри зи ків від змі ни цін на рин ку ка пі та лів.

Про тя гом 2008 ро ку ін декс ПФТС зни зив ся май же на 40|%, а про гноз за без -
пе чен ня оп ти маль ної ці но вої по зи ції за всі ма ак ці я ми ін дек со во го ко ши ка ПФТС
за ли ша єть ся не ста біль ним. Та кий стан є ре ак цією бір жо вих грав ців на сві то ву кри -
зу, що три ває, та на очі ку ван ня що до при бут ко вос ті ін вес ти цій у цін ні па пе ри,
здій с ню ва них під при єм ст ва ми-емі тен та ми Укра ї ни. Про ве де не до слід жен ня дає
під ста ви ствер д жу ва ти, що під ви щен ня бір жо во го ін дек су ПФТС мож ли ве, зок ре -
ма, за ра ху нок збіль шен ня кіль кос ті емі тен тів, ак ції яких пе ре бу ва ють у віль но му

Таб  ли  ця 10. Обсяг тор гів із цін ни ми па пе ра ми на ор га ні за то рах тор гів лі 
на вто рин но му рин ку у 2005–2007 ро ках

Дже ре ло: за да ни ми ДКЦПФР. – http://www.ssmsc.gov.ua.
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обі гу на фон до во му рин ку, по ліп шен ня бір жо вої інф ра струк ту ри то що. По зи тив -
ні еко но міч ні очі ку ван ня ін вес то рів, а від по від но і зро стан ня об ся гів ін вес ти цій,
як пра ви ло, ґрун ту ють ся на від кри тос ті та про зо рос ті як фон до во го рин ку в ці ло -
му, так і йо го окре мих суб’єк тів.

Та ким чи ном, до хо ди мо ви снов ку, що, не зва жа ю чи на по зи тив ну ди на мі ку
роз вит ку рин ку цін них па пе рів про тя гом остан ніх ро ків, йо го су час ний стан ще
не від по ві дає по тре бам еко но мі ки кра ї ни, й од нією із при чин цьо го є не до ско на -
лість за ко но дав чої та нор ма тив ної ба зи що до ре гу лю ван ня ді яль нос ті з цін ни ми
па пе ра ми. Зок ре ма, чин на нор ма тив на ба за не пе ред ба чає мож ли вос ті ство рен ня
цен т раль но го де по зи та рію.

У на ці о наль ній де по зи тар ній сис те мі до сі збе рі га єть ся па ра лель не фун к ці о -
ну ван ня двох під хо дів до ве ден ня об лі ку прав влас нос ті. Від сут ність дос ко на лої
де по зи тар ної сис те ми по род жує й ін ші проб ле ми фун к ці о ну ван ня інф ра струк ту -
ри фон до во го рин ку, в то му чис лі до мі ну ван ня не ор га ні зо ва но го рин ку цін них
па пе рів і не про зо рість опе ра цій на фон до во му рин ку. 

Як свід чить ана ліз, струк ту ра фон до во го рин ку Укра ї ни на сьо год ніш ній день
є до сить стро ка тою, що не дає змо ги про фе сій ним учас ни кам розв’язу ва ти опе -
ра тив ні і стра те гіч ні проб ле ми йо го роз вит ку: по ліп шу ва ти ма те рі аль но-тех ніч не
за без пе чен ня, під ви щу ва ти рі вень кор по ра тив но го управ лін ня, вдос ко на лю ва ти
про це ду ри мо ні то рин гу тор го вель ної ді яль нос ті й ви яв лен ня ре гу ля то ром по ру -
шень то що.

На слід ком струк тур ної не зба лан со ва нос ті фон до во го рин ку, а та кож йо го не -
до стат ньої роз ви не нос ті є на яв ність низ ки проб лем. Це не до ско на ла ор га ні за ція
ді яль нос ті де по зи тар но-клі рин го вої сис те ми, що спри чи няє дуб лю ван ня фун к цій
збе рі га чів і ре єс т ра то рів, від сут ність пов но цін но го цен т раль но го де по зи та рію, низь -
кий рі вень про зо рос ті рин ку внас лі док не до стат ньо го роз крит тя ін фор ма ції йо го
про фе сій ни ми учас ни ка ми й ре гу ля то ром, до мі ну ван ня по за бір жо во го рин ку.

Істот ний вплив на роз ви ток фі нан со во го сек то ру має по лі ти ка На ці о наль но го
бан ку Укра ї ни що до лі бе ра лі за ції ру ху ка пі та лу й, зок ре ма, що до за лу чен ня зов ніш -
ніх ре сур сів для роз вит ку еко но мі ки. У зв’яз ку з цим по даль ший роз ви ток віт чиз -
ня но го фі нан со во го сек то ру по ви нен пе ред ба ча ти збіль шен ня час т ки за лу чен ня
бан ка ми й ком па ні я ми кре ди тів на внут ріш ніх рин ках; за мі щен ня бор го во го фі нан -
су ван ня пря ми ми ін вес ти ці я ми; вдос ко на лен ня ін стру мен та рію ре гу лю ван ня при -
пли ву в Укра ї ну іно зем но го ка пі та лу на осно ві ство рен ня рин ку по хід них фі нан со -
вих ін стру мен тів із ме тою хед жу ван ня ва лют них ри зи ків. 

Усе біч ний ана ліз струк ту ри й ди на мі ки роз вит ку віт чиз ня но го фі нан со во го
сек то ру свід чить, що основ ни ми тен ден ці я ми йо го роз вит ку є пре ва лю ван ня бан -
ківсь ко го сег мен та й ви со ка час т ка в ак ти вах да но го сек то ру ак ти вів бан ківсь ких
уста нов; по віль ні тем пи рин ко вих пе ре тво рень ре аль но го сек то ру еко но мі ки; слаб -
кий і не до стат ньо про зо рий фі нан со вий стан ве ли кої кіль кос ті під при ємств; не до -
стат ній рі вень ка пі та лі за ції уста нов фі нан со во го сек то ру та роз вит ку фон до во го
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Фі нан со ва по лі ти ка й еко но міч не ре гу лю ван ня

рин ку внас лі док до мі ну ван ня гро шо во го рин ку над рин ком ка пі та лу; від сут ність
на леж но роз ви не ної інф ра струк ту ри фон до во го рин ку, що за ва жає бан кам і стра -
хо вим ком па ні ям ви ко рис то ву ва ти аку му льо ва ні ни ми кош ти як дже ре ло внут ріш -
ніх ін вес ти цій у еко но мі ку; не до стат ні кон т роль і ре гу лю ван ня ді яль нос ті не бан -
ківсь ких фі нан со вих уста нов; па ра лель не фун к ці о ну ван ня двох під хо дів до ве ден ня
об лі ку прав влас нос ті у на ці о наль ній де по зи тар ній сис те мі та ін.

Отже, основ ни ми за вдан ня ми та пер с пек тив ни ми на пря ма ми роз вит ку фі нан -
со во го сек то ру й удос ко на лен ня йо го струк ту ри, на наш по гляд, по вин ні бу ти:

– прий нят тя Стра те гії роз вит ку фі нан со во го сек то ру до 2015 ро ку; 
– під ви щен ня рів нів кон цен т ра ції й кон со лі да ції ка пі та лу фі нан со вих уста нов; 
– за про вад жен ня нор ма ти вів до стат нос ті ка пі та лу та ін ших по каз ни ків і ви -

мог, що об ме жу ють ри зи ки за опе ра ці я ми стра хо ви ків із фі нан со ви ми ак ти ва ми; 
– по си лен ня на дій нос ті і про зо рос ті ме ха ніз мів фі нан су ван ня бу дів ниц т ва

жит ла за ра ху нок кош тів ін вес то рів; 
– роз ши рен ня спек т ра фі нан со вих по слуг, зни жен ня рів ня ри зи ку фі нан со -

вих опе ра цій; 
– під ви щен ня якос ті роз крит тя ін фор ма ції та зміц нен ня до ві ри до фі нан со -

вих уста нов; 
– за про вад жен ня між на род них прин ци пів кор по ра тив но го управ лін ня і про -

це дур кон со лі до ва но го на гля ду;
– по си лен ня кон т ро лю й ре гу лю ван ня ді яль нос ті фі нан со вих уста нов із бо -

ку дер жа ви; 
– ство рен ня цен т раль но го де по зи та рію цін них па пе рів; 
– удос ко на лен ня на ці о наль ної сис те ми рей тин гу ван ня; 
– про ве ден ня при ва ти за ції че рез фон до ві бір жі. 
Ви рі шен ня за зна че них пи тань спри я ти ме роз бу до ві стій ко го, про зо ро го й

кон ку рен тос п ро мож но го фі нан со во го сек то ру, що за без пе чить дов го стро ко ве еко -
но міч не зро стан ня та ін тег ра цію Укра ї ни у сві то вий фі нан со вий прос тір. 
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