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Âèñâ³òëåíî îêðåì³ ïèòàííÿ ðîçáóäîâè ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè, ðîçãëÿíóòî ïðîáëåìè ðå-
ôîðìóâàííÿ òà ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó â êîíòåêñò³ âèìîã íîâèõ óìîâ êîíêó-
ðåíòíîãî ñåðåäîâèùà òà çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³.

The author elucidates separate questions of building the financial system of Ukraine and considers
problems of reforming and restructuring the financial sector in the context of demands of new condi-
tions of competitive environment and securing financial stability.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ô³íàíñîâèé ñåêòîð, åêîíîì³÷íèé ðîçâèòîê, áàíê³âñüêà ñèñòåìà, ñòðàõîâèé
ðèíîê, êàï³òàë³çàö³ÿ, ë³êâ³äí³ñòü, óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, ìîäåë³ âçàºìîä³¿, ³íñòèòóö³éí³ çàñàäè.

Îñòàíí³ì ÷àñîì ô³íàíñîâà íåñòàá³ëüí³ñòü ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè õàðàêòåðèçóºòüñÿ
ãëîáàëüíèì åêîíîì³÷íèì ñïàäîì ³ ì³í³ìàëüíèìè îáñÿãàìè ì³æíàðîäíî¿ òîðã³âë³.
Ïðè÷èíàìè öüîãî ñòàëè íàêîïè÷åííÿ çîâí³øí³õ äèñáàëàíñ³â, çíà÷íå çàâèùåííÿ ö³í
àêòèâ³â êðà¿í ³ç ðîçâèíóòîþ åêîíîì³êîþ òà êðà¿í ç ðèíêîì, ùî ôîðìóºòüñÿ, à òàêîæ
ñóòòºâå ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ðèçèêó â îñíîâíèõ ô³íàíñîâèõ ñèñòåìàõ1. Ó öåé ïåð³îä
ô³íàíñîâèé ñåêòîð îïèíèâñÿ â íàéñêëàäí³øîìó ñòàíîâèù³, ùî îáóìîâëåíî çíèê-
íåííÿì ë³êâ³äíèõ çàñîá³â ó áàíê³âñüêèõ ñèñòåìàõ ³ ð³çêèì ñêîðî÷åííÿì êðåäèòóâàí-
íÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðó.

Çà äàíèìè ªâðîïåéñüêîãî áàíêó ðåêîíñòðóêö³¿ òà ðîçâèòêó (ªÁÐÐ), Óêðà¿íà
íàéá³ëüøå ñåðåä êðà¿í Ñõ³äíî¿ ªâðîïè òà Öåíòðàëüíî¿ Àç³¿ ïîñòðàæäàëà â³ä ãëî-
áàëüíî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè2. Çà òàêî¿ ñèòóàö³¿ ãîëîâíèì çàâäàííÿì ìàº ñòàòè ñòàá³-
ë³çàö³ÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, ùî ï³äòâåðäæóºòüñÿ äîñë³äæåííÿìè àóäèòîðñüêî¿
êîìïàí³¿ “E&Y”. Òàê, íà äóìêó 74 % êîìïàí³é, ùî áðàëè ó÷àñòü ó äîñë³äæåíí³,
ñàìå íà ô³íàíñîâèé ñåêòîð åêîíîì³÷íà êðèçà ñïðàâèëà íàéá³ëüøèé íåãàòèâíèé
âïëèâ. ßê ³ â ³íøèõ êðà¿íàõ ç ðèíêîâîþ åêîíîì³êîþ, â Óêðà¿í³ ñòàëå åêîíîì³÷íå
çðîñòàííÿ çàëåæàòèìå â³ä ñòâîðåííÿ íàä³éíîãî ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó, åôåêòèâí³ñòü
ÿêîãî ñïðèÿòèìå çíèæåííþ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò, ïîë³ïøåííþ ðîçïîä³ëó äåô³-
öèòíèõ ðåñóðñ³â, ï³äâèùåííþ ïðèáóòêîâîñò³, à òàêîæ çàõèùåíîñò³ âñ³º¿ åêîíîì³÷-
íî¿ ñèñòåìè êðà¿íè. 

1
Íàóìåíêîâà Ñ.Â., Ì³ùåíêî Ñ.Â. Ðîçâèòîê ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó Óêðà¿íè â óìîâàõ ôîðìó-

âàííÿ íîâî¿ ô³íàíñîâî¿ àðõ³òåêòóðè: Ìîíîãð. — Ê.: Óí-ò áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè; Öåíòð íàóê.
äîñë³äæåíü ÍÁÓ, 2009. — 384 ñ.

2
ÅÁÐÐ. Ãîäîâîé îò÷åò 2008: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http//www.ebrd.com.
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Ïðîáëåìè ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó Óêðà¿íè, ôîðìóâàííÿ éîãî ñòðóêòóðè
òà âçàºìîçâ’ÿçê³â ç ³íøèìè åëåìåíòàìè åêîíîì³÷íî¿ ñèñòåìè äîñèòü ïîâíî ðîçãëÿ-
äàþòüñÿ â ïðàöÿõ òàêèõ â³ò÷èçíÿíèõ íàóêîâö³â, ÿê Â.Ä. Áàçèëåâè÷, Î.². Áàðàíîâñü-
êèé, Â.Ì. Ãåºöü, Î.Â. Äçþáëþê, Ã.Â. Çàäîðîæíèé, Â.Â. Êîðíººâ, Ë.Ì. Ìàòðîñîâà,
Ñ.Â. Ì³ùåíêî, Ñ.Â. Íàóìåíêîâà, Ì.Â. Í³êîíîâà, Â.Ì. Îïàð³í, Ã.Ì. Òåðåùåíêî,
².ß. ×óãóíîâ. Âîäíî÷àñ ïèòàííÿ ðåôîðìóâàííÿ òà ðåñòðóêòóðèçàö³¿ ô³íàíñîâîãî ñåê-
òîðó Óêðà¿íè â êîíòåêñò³ íîâèõ âèìîã êîíêóðåíòíîãî ñåðåäîâèùà òà çàáåçïå÷åííÿ
ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ º íàäçâè÷àéíî ð³çíîìàí³òíèìè ³ áàãàòîïëàíîâèìè, îòæå,
ïîòðåáóþòü äîäàòêîâîãî äîñë³äæåííÿ ³ ïîøóêó øëÿõ³â ðîçâ’ÿçàííÿ.

Òàêèì ÷èíîì, ìåòîþ ñòàòò³ º ðîçãëÿä ãîëîâíèõ ôàêòîð³â ðîçâèòêó ô³íàíñîâî-
ãî ñåêòîðó Óêðà¿íè, îö³íêà éîãî ñó÷àñíîãî ñòàíó òà ì³ñöÿ â åêîíîì³÷í³é ðîçáóäî-
â³ êðà¿íè.

Çà äàíèìè Öåíòðó íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ÍÁÓ, Óêðà¿íà íàëåæèòü äî êðà¿í ³ç
íåäîñòàòíüî ðîçâèíóòèì ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì. Òèì ÷àñîì åôåêòèâí³ñòü ä³ÿëüíî-
ñò³ îñòàííüîãî ñóòòºâî âïëèâàº íà åêîíîì³êó â ö³ëîìó. Éîãî ñóá’ºêòè º ñàìå ò³ºþ
ëàíêîþ, ÿêà ïîâ’ÿçóº ñóá’ºêò³â óñ³õ ñåêòîð³â òà ï³äñåêòîð³â ÷åðåç àêóìóëþâàííÿ
êîøò³â òà ô³íàíñóâàííÿ ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³. Îòæå, ïðîäóêòîì ä³ÿëüíîñò³ ñóá’ºêò³â
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó º ïåðåðîçïîä³ë êàï³òàëó ì³æ ãàëóçÿìè åêîíîì³êè, ÿê³ éîãî
ïîòðåáóþòü ó ïåâíèé ìîìåíò ÷àñó (ðèñ. 1).

Ðåñóðñè ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ôîðìóþòüñÿ çà ðàõóíîê îòðèìàíèõ ïðîöåíò³â
â³ä íàäàííÿ ð³çíîìàí³òíèõ áàíê³âñüêèõ òà êîíñàëòèíãîâèõ ïîñëóã, ñòðàõîâèõ ïðå-
ì³é òà êîì³ñ³éíèõ. Ô³íàíñîâèé ðîçâèòîê ì³í³ì³çóº ðèíêîâ³ îáìåæåííÿ çîâí³øíüî-
ãî ô³íàíñóâàííÿ ãàëóçåé åêîíîì³êè, ùî äîïîìàãàº ï³äïðèºìñòâàì âèõîäèòè çà ìå-
æ³, óòâîðåí³ âíóòð³øí³ìè ïîòîêàìè ãîò³âêè òà êîðîòêîñòðîêîâèì êðåäèòóâàííÿì3.
Äîñë³äæåííÿ îñòàíí³õ ðîê³â ñâ³ä÷àòü, ùî ðîçâèíóò³ñòü ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó êðà¿-
íè ïîñëàáëþº æîðñòê³ñòü âïëèâó óìîâ òîðã³âë³ íà åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ4, ï³äòðè-
ìóº äèâåðñèô³êàö³þ ³íäóñòð³àëüíî¿ áàçè, ïîñèëþº ä³ºâ³ñòü åêñïîðòî îð³ºíòîâàíî¿
ìîäåë³ åêîíîì³êè5 ³, íàðåøò³, ñïðèÿº ñêîðî÷åííþ á³äíîñò³ íàñåëåííÿ6.

Ìîíåòèçîâàíà åêîíîì³êà ç ä³éîâèì ô³íàíñîâèì ñåêòîðîì, íà â³äì³íó â³ä áàð-
òåðíî¿, çà ðàõóíîê íàäàííÿ åôåêòèâíèõ ïëàò³æíèõ ïîñëóã ôîðìóº á³ëüøó ñïåö³à-
ë³çàö³þ, çàáåçïå÷óº âèñîêó ïðîçîð³ñòü, åôåêòèâíå òà ñïðàâåäëèâå ö³íîóòâîðåííÿ7.

3
Demirguc-Kunt A., Maksimovic V. Funding Growth in Bank-Based and Market-Based Financial

Systems // Policy Research Working Paper. — 2000. — ¹ 2432. 
4

Easterly W., Islam R., Stiglitz J.E. Shaken and Stirred: Explaining Growth and Volatility // World
Bank Economic Review. — 2000.

5
Beck T., Lundberg M., Majnoni G. Financial intermediary development and growth volatility: do

intermediaries dampen or magnify shocks? / World Bank, Development Research Group, Finance. —
Washington, D.C., 2001.

6
Dollar D., Kraay À. Growth Is Good for the Poor // World Bank Policy Research Department

Working Paper. — 2001. — ¹ 2587.
7 

Levine R. Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda // Journal of
Economic Literature. — Vol. 35 (2), June 1997. — P. 688—726.
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Ïîçèòèâíèìè ìîìåíòàìè òàêîæ º: çàáåçïå÷åííÿ ìàñøòàáíèõ ³íâåñòèö³é; çìåí-
øåííÿ ðèçèêó ë³êâ³äíîñò³; äèâåðñèô³êàö³ÿ ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â îêðåìèõ ï³äïðè-
ºìñòâ, ãàëóçåé, ðåã³îí³â; ñòâîðåííÿ åôåêòèâíîãî ìåõàí³çìó ïåðåðîçïîä³ëó ô³íàíñî-
âèõ ðåñóðñ³â; çàõèñò âêëàäåíîãî êàï³òàëó çàâäÿêè êîðïîðàòèâíîìó êîíòðîëþ ç áîêó
ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â.

Óñòàëåí³ñòü ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó â ïåðåäîâèõ êðà¿íàõ â³äîáðàæàº éîãî íàé-
âàæëèâ³øó ðîëü ó ðîçâèòêó åêîíîì³êè, íàñàìïåðåä ùîäî íàêîïè÷åíü. Ð³âåíü æå
ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó â Óêðà¿í³ íå àäåêâàòíèé ïðîáëåìàì óñ³º¿ êðà¿íè ³ íå
â³äïîâ³äàº ðîçâèòêîâ³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè. ßê ïîêàçóº ïðàêòèêà, ãîëîâ-
íèìè ïðîáëåìàìè óêðà¿íñüêî¿ ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè º íèçüêèé ð³âåíü êîíöåíòðàö³¿
ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â ðèíêó òà äèâåðñèô³êàö³¿ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Íåäîñòàò-
íÿ óâàãà ïðèä³ëÿºòüñÿ ðîçâèòêó îñíîâíèõ åëåìåíò³â ðèíêó êàï³òàëó, à ñàìå —

Ðèñ. 1. Âçàºìîâèêëþ÷í³ ³íñòèòóö³éí³ ñåêòîðè åêîíîì³êè êðà¿íè

Фінансовий сектор

— національний банк та інші депозитарні 
установи

— небанківські фінансові установи
— фінансові посередники
— допоміжні фінансові установи

Сектор нефінансових корпорацій

(інституційні одиниці, зайняті ринковим
виробництвом товарів та наданням

нефінансових послуг)
— підприємства

Ресурси в основному формуються за
рахунок коштів, отриманих від продажу
товарів та послуг. Існує можливість
покриття витрат за рахунок державних
субсидій

Сектор державного управління

(сукупність усіх державних
інституційних одиниць)

— уряд країни
— уряди регіонів (для федеративних 

країн)
— місцеві органи управління
— наднаціональні органи

Ресурси в основному формуються за
рахунок податків та відрахувань
суб’єктів інших секторів

Сектор домогосподарств

(невелика група осіб, які об’єднують
повністю або частково свої доходи та

майно, а також спільно використовують
конкретні види товарів та послуг)

— інституційні домогосподарства
— домогосподарства"виробники
— некорпоративні ринкові 

підприємства"домогосподарства
— домогосподарства, що виробляють 

товари та послуги для власного 
споживання

Сектор некомерційних організацій, 
що обслуговують домогосподарства

— інституційні одиниці, створені 
асоціаціями громадян для надання 
товарів та послуг в інтересах членів 
цих асоціацій

— інституційні одиниці, що створені 
для філантропічних цілей та надають 
товари і послуги на безринкових 
засадах

Ресурсами цих установ переважно 
є благодійні або членські внески

кошти

кошти

кошти

кошти
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êîðïîðàòèâíîìó óïðàâë³ííþ ³, ÿê íàñë³äîê, ñòèìóëþâàííþ âíóòð³øíüî¿ ìîá³ë³çà-
ö³¿ íàêîïè÷åíü.

Ô³íàíñîâèé ñåãìåíò Óêðà¿íè âêëþ÷àº: áàíê³âñüêèé ñåêòîð, ðèíîê íåáàíê³âñü-
êèõ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã ³ ôîíäîâèé ðèíîê. Çà îñòàíí³ ï’ÿòü ðîê³â îáñÿã àêòèâ³â
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó Óêðà¿íè çð³ñ á³ëüø ÿê ó 7 ðàç³â ³ íà ïî÷àòîê 2009 ðîêó ñòàíîâèâ
977,7 ìëðä ãðí (ðèñ. 2).

Ñòóï³íü âïëèâó ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó íà åêîíîì³êó Óêðà¿íè ìîæíà îö³íèòè
÷åðåç ð³âåíü ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà (ÐÔÏ) ó ìåæàõ êðà¿íè, ÿêèé äîð³âíþº
ñóì³ âíóòð³øíüîãî êðåäèòóâàííÿ, ðèíêîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó òà âíóò-
ð³øí³õ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü (òàáë. 1).
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Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. — http://www.bank.gov.ua.

Ðè ñ. 2. Äèíàì³êà àêòèâ³â ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó Óêðà¿íè çà 2004—2008 ðîêè 

Àêòèâè, 
ìëðä ãðí

Ðîêè

Âíóòð³øíº  
êðåäèòóâàííÿ Ôîíäîâèé ðèíîê Îáë³ãàö³¿ 

Êðà¿íà 

ÂÂÏ, 
ìëðä  
íàö³î- 

íàëüíèõ  
ãð. îä. 

ìëðä  
íàö³î- 

íàëüíèõ  
ãð. îä. 

% äî  
ÂÂÏ 

ìëðä  
íàö³î- 

íàëüíèõ  
ãð. îä. 

% äî  
ÂÂÏ 

ìëðä  
íàö³î- 

íàëüíèõ  
ãð. îä. 

% äî  
ÂÂÏ 

ÐÔÏ,  
% 

Á³ëîðóñü 128 828,8 39 246,6 30,46 31 188,2 24,2 8585,0 6,6 61,26 

Ðîñ³ÿ 41 668,0 11 218,103 26,9 10 380,0 24,9 1499,44 3,59 55,39 

Óêðà¿íà 949,864 778,432 81,9 352,0 37,05 44,5 4,68 123,6 

Ïîëüùà 1271,0 621,89 48,9 245,7 19,3 595,0 46,8 115,0 

Í³ìå÷÷èíà 2500,0 3437,6 137,5 760,96 30,4 1510,0 60,4 228,3 

Ôðàíö³ÿ 1792,0 2809,5 156,8 1020,5 56,9 1220,3 68,1 281,8 

Òàáëèöÿ 1. Ô³íàíñîâå ïîñåðåäíèöòâî â êðà¿íàõ ªâðîïè â 2008 ðîö³

Äæåðåëî: ðîçðàõîâàíî àâòîðîì çà ìàòåð³àëàìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè (http://www.bank.
gov.ua), Öåíòðàëüíîãî áàíêó Ðîñ³éñüêî¿ Ôåäåðàö³¿ (http://www.cbr.ru), Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Ðåñïóá-
ë³êè Á³ëîðóñü (http://www.nbrb.by), Íàðîäíîãî áàíêó Ïîëüù³ (http://www.nbp.pl), Áóíäåñáàíêó
Í³ìå÷÷èíè (http://www.bundesbank.de), Áàíêó Ôðàíö³¿ (http://www.banque-france.fr).
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Ó ïîð³âíÿíí³ ³ç ñóñ³äí³ìè êðà¿íàìè (Ðîñ³ºþ, Ðåñïóáë³êîþ Á³ëîðóñü) ÐÔÏ â
Óêðà¿í³ äîñèòü âèñîêèé — 123,6 %. Ïðîòå ïîð³âíÿíî ç Í³ìå÷÷èíîþ òà Ôðàíö³ºþ
â Óêðà¿í³ ïîòåíö³éíèé âêëàä ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó â åêîíîì³÷íå çðîñòàííÿ êðà¿íè
â äîñòàòíüîìó îáñÿç³ íå ðåàë³çîâàíèé. 

Äàí³ òàáë. 1 äåìîíñòðóþòü, ùî â Óêðà¿í³, ÿê ³ â ³íøèõ äîñë³äæóâàíèõ êðà¿íàõ,
âàæëèâå çíà÷åííÿ äëÿ åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó ìàëî âíóòð³øíº êðåäèòóâàííÿ. Öå
ï³äòâåðäæóºòüñÿ ³ ñòðóêòóðîþ àêòèâ³â ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó (ðèñ. 3), äå áëèçüêî 95 %
íàëåæàòü áàíê³âñüêîìó ñåãìåíòó8, îñíîâíèì äæåðåëîì äîõîä³â ÿêîãî çàëèøàþòüñÿ
ïðîöåíòí³ ïëàòåæ³ çà êðåäèò.

Ïðåâàëþâàííÿ áàíê³â ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³ ï³äòâåðäæóº ôàêò íåðîçâèíóòî-
ñò³ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó ³ íèçüêî¿ ñõèëüíîñò³ äî çàîùàäæåíü
òà ³íâåñòèö³é íàñåëåííÿ â íåáàíê³âñüê³ ô³íàíñîâ³ óñòàíîâè, àäæå çà ðîçì³ðîì áàí-
ê³âñüêî¿ ñèñòåìè ùîäî âñ³º¿ åêîíîì³êè Óêðà¿íà âèïåðåäæàº òàê³ êðà¿íè Ñõ³äíî¿
ªâðîïè, ÿê Ïîëüùà, Áîëãàð³ÿ, Óãîðùèíà, ×åõ³ÿ9. Ïðè öüîìó â³ò÷èçíÿíèé áàí-
ê³âñüêèé ñåêòîð âêëþ÷àº äîñèòü âåëèêó ê³ëüê³ñòü áàíê³â, àëå íå íàäàº áàíê³âñüêèõ
ïîñëóã ó äîñòàòíüîìó îáñÿç³. Éîãî ñòðóêòóð³, ÿêà ñêëàäàºòüñÿ ç íåçíà÷íî¿ ê³ëüêîñ-
ò³ ñåðåäí³õ ³ âåëèêèõ áàíê³â, àëå ìàº íàäëèøîê äð³áíèõ áàíê³â, ïðèòàìàííà íåçáà-
ëàíñîâàí³ñòü, ùî ì³í³ì³çóº ÿê ñò³éê³ñòü ñàìî¿ ñèñòåìè, òàê ³ ¿¿ çäàòí³ñòü äî çàäîâî-
ëåííÿ ïîòðåá åêîíîì³êè. Öå ï³äòâåðäæóþòü ³ äîñë³äæåííÿ ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà
“Standard & Poor’s”, ÿêå ó 2008 ðîö³ ïðèñâî¿ëî áàíê³âñüêîìó ñåãìåíòó Óêðà¿íè 10-òó
êàòåãîð³þ, äî ÿêî¿ íàëåæàòü íàéñëàáê³ø³ òà íàéâðàçëèâ³ø³ ñåêòîðè10. 

8
Ô³íàíñîâèé ñåêòîð Óêðà¿íè â 2008 ðîö³: Àíàë³ò. îãëÿä / Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè:

[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http//www.bank.gov.ua.
9 
Òàì ñàìî.

10
Àíàëèç ðèñêîâ áàíêîâñêîãî ñåêòîðà: äåÿòåëüíîñòü óêðàèíñêèõ áàíêîâ ñîïðÿæåíà ñ âû-

ñîêèìè ðèñêàìè è âåäåòñÿ â ñëîæíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèÿõ / Standard & Poor’s:
[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http//www.standardandpoors.ru.
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Äæåðåëî: ïîáóäîâàíî çà äàíèìè Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. — http://www.bank.gov.ua.

Ðè ñ. 3. Ñòðóêòóðà àêòèâ³â ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó Óêðà¿íè â 2008 ðîö³

Àêòèâè, %
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Êð³ì òîãî, íåîáõ³äíî â³äçíà÷èòè íååôåêòèâíå âèêîðèñòàííÿ áàíêàìè Óêðà¿-
íè âëàñíîãî ðåñóðñíîãî ïîòåíö³àëó, ùî ïîÿñíþºòüñÿ äîëàðèçàö³ºþ ñôåðè ãîò³â-
êîâîãî òà áåçãîò³âêîâîãî îá³ãó, ïàñèâ³â ³ ñòàòóòíîãî êàï³òàëó â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â.
Ïðèñóòí³ñòü ³íîçåìíîãî êàï³òàëó â áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ Óêðà¿íè â ðîçì³ð³ áëèçüêî
40 % çàãàëüíî¿ êàï³òàë³çàö³¿11 ñïðè÷èíèëà âèñîêó ÷àñòêó äîëàðîâèõ ñïîæèâ÷èõ êðå-
äèò³â ó çàãàëüí³é ñóì³ êðåäèòóâàííÿ òà çá³ëüøåííÿ ÷àñòêè áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó â
çîâí³øíüîìó áîðãó Óêðà¿íè. Óêðà¿íñüêà åêîíîì³êà ñòàëà çàëåæíîþ â³ä ïðèïëèâó
³íîçåìíîãî êàï³òàëó, ùî ñóòòºâî ïîçíà÷èëîñÿ íà ô³íàíñîâ³é áåçïåö³ êðà¿íè. Íàïðè-
ê³íö³ 2008 ðîêó ÷àñòêà êîðïîðàòèâíèõ ïîçè÷àëüíèê³â ó çîâí³øíüîìó áîðãó Óêðà¿-
íè ñòàíîâèëà 69,4 ìëðä äîë. ÑØÀ, à öå á³ëüøå 80 %12.

Ç ìåòîþ ì³í³ì³çàö³¿ íåãàòèâíîãî âïëèâó íà åêîíîì³÷í³ ïðîöåñè â êðà¿í³ øâèä-
êîãî ðîçâèòêó ôðàãìåíòîâàíîãî áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó ç âèñîêèì ð³âíåì êîíêóðåíö³¿,
îáóìîâëåíî¿ àãðåñèâíèìè ñòðàòåã³ÿìè åêñïàíñ³¿ òà çá³ëüøåííÿì ïðèïëèâó ³íîçåìíî-
ãî êàï³òàëó, ÍÁÓ ï³äâèùèâ âèìîãè äî ì³í³ìàëüíîãî îáñÿãó êàï³òàëó, çàïðîâàäèâ ñèñ-
òåìó âèì³ðó ðèçèêó â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³, ³í³ö³þâàâ ðîçðîáêó ïðèíöèï³â êîíñîë³-
äîâàíîãî íàãëÿäó òà ñòâîðåííÿ êðåäèòíèõ áþðî. Àëå, íà íàø ïîãëÿä, íà äàíîìó åòàï³
â³ä÷óòíîãî ïîë³ïøåííÿ ñòàíîâèùà ó â³ò÷èçíÿí³é áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ íå â³äáóâàºòüñÿ
âíàñë³äîê ñêëàäíî¿ ñèòóàö³¿ ó ñâ³òîâ³é åêîíîì³ö³. Íåçâàæàþ÷è íà îêðåñëåí³ çàõîäè
ÍÁÓ, áàíê³âñüêîìó ñåêòîðó Óêðà¿íè ïðèòàìàíí³ âèñîêèé êðåäèòíèé ðèçèê ³ ðèçèê
ë³êâ³äíîñò³, ùî, ó ñâîþ ÷åðãó, â³äáèâàºòüñÿ íà ïîêàçíèêàõ ðåíòàáåëüíîñò³ òà êàï³òà-
ë³çàö³¿.

Óêðà¿íñüêèé ðèíîê íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ ïîñëóã çàëèøàºòüñÿ íåâåëèêèì
³ íåäîñòàòíüî ðîçâèíóòèì (ðèñ. 4). Òèì ÷àñîì ³íñòèòóòè ô³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöò-
âà ç äîïîìîãîþ â³äïîâ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â ô³íàíñîâîãî ðèíêó çàëó÷àþòü êîøòè íàñå-
ëåííÿ ³ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè ç íàñòóïíîþ ¿õ òðàíñôîðìàö³ºþ â ïðîäóêòè
ô³íàíñóâàííÿ á³çíåñó, ùî â ðàç³ ïðîâåäåííÿ åôåêòèâíî¿ ãðîøîâî-êðåäèòíî¿ ïîë³òè-
êè ñïðèÿòèìå ï³äâèùåííþ ð³âíÿ ìîíåòèçàö³¿ åêîíîì³êè áåç ³íôëÿö³éíîãî òèñêó. 
² ñàìå öå º ïîòóæíèì äæåðåëîì äîâãîñòðîêîâîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ êðà¿íè.

Ô³íàíñîâà êðèçà, ÿêà ñóòòºâî âïëèíóëà íà â³ò÷èçíÿíèé áàíê³âñüêèé ñåêòîð, âè-
êëèêàëà íåãàòèâí³ ÿâèùà é ó ä³ÿëüíîñò³ íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ. Òàê,
ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ çìóøåí³ ïåðåãëÿíóòè ìåõàí³çì ïåðåðîçïîä³ëó ñòðàõîâîãî ïîðòôå-
ëÿ âíàñë³äîê çìåíøåííÿ êðåäèòóâàííÿ òà ñêîðî÷åííÿ íàäõîäæåíü ïëàòåæ³â â³ä ñòðà-
õóâàííÿ çàñòàâíîãî ìàéíà, çá³ëüøåííÿ ³íôëÿö³éíîãî òèñêó (òîáòî âèïëàòèòè äîâå-
äåòüñÿ á³ëüøå, í³æ áóëî çàðåçåðâîâàíî), çãîðòàííÿ êë³ºíòñüêî¿ áàçè, ì³í³ì³çàö³¿
äåïîçèòíèõ äîãîâîð³â ñòðàõîâèõ êîìïàí³é ç áàíêàìè íà íîâèé ïåð³îä.

Ó êðåäèòíèõ ñï³ëîê, ÿêèõ êðèçà ÷åðåç ñïåöèô³êó ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³ (ì³í³ìàëü-
íå çàëó÷åííÿ ³íñòðóìåíò³â ôîíäîâîãî ðèíêó, íåïðîâåäåííÿ îïåðàö³é ç ³íîçåìíîþ

11
Äàíèëèøèí Á. Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ — òåñò äëÿ Óêðàèíû // Çåðêàëî íåäåëè. —

2008. — ¹ 38 (717).
12

Äåðæàâíèé áîðã / Ì³í³ñòåðñòâî ô³íàíñ³â Óêðà¿íè: [Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http//www.min-
fin.gov.ua.
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âàëþòîþ, ôîðìóâàííÿ ðåñóðñíî¿ áàçè çà ðàõóíîê âíóòð³øí³õ êîøò³â ãðîìàäÿí)
òîðêíóëàñÿ ò³ëüêè ïîá³÷íî, ç’ÿâèëàñÿ ïðîáëåìà ç ðîçðàõóíêàìè çà êðåäèòàìè, îáó-
ìîâëåíà çá³ëüøåííÿì áåçðîá³òòÿ òà çóïèíåííÿì ï³äïðèºìñòâ.

Êð³ì òîãî, çíèçèâñÿ ð³âåíü äîâ³ðè äî íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â ó ðåçóëü-
òàò³ çá³ëüøåííÿ ê³ëüêîñò³ çâåðíåíü ¿õí³õ ó÷àñíèê³â çà ïåíñ³éíèìè âèïëàòàìè. Òà-
êîæ ìîæíà î÷³êóâàòè ïîäàëüøîãî ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â ë³çèíãîâîãî êðåäèòóâàííÿ ³
ïðèçóïèíåííÿ çðîñòàííÿ ë³çèíãîâîãî ðèíêó ÷åðåç ïîã³ðøåííÿ äîñòóïó äî êðåäèò-
íèõ ðåñóðñ³â, çíèæåííÿ ïëàòîñïðîìîæíîñò³ ï³äïðèºìñòâ, çãîðòàííÿ ³íâåñòèö³é-
íèõ ïðîåêò³â.

Íåñòàá³ëüí³ñòü ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â ó 2008 ðîö³ ïîçíà÷èëàñü ³ íà ôîí-
äîâîìó ðèíêó Óêðà¿íè. Ïî÷èíàþ÷è ç áåðåçíÿ ôîíäîâèé ðèíîê ñòàâ ïàäàòè, ùî áó-
ëî ñïðîâîêîâàíî â³äïëèâîì ³íîçåìíèõ ïîêóïö³â òà î÷³êóâàíîþ ðåöåñ³ºþ ñâ³òîâèõ
åêîíîì³ê. Íàïðèê³íö³ ðîêó ñèòóàö³ÿ íà ôîíäîâîìó ðèíêó çàâäÿêè óïîâ³ëüíåííþ
³íôëÿö³¿, çàëó÷åííþ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â ÌÂÔ, Ñâ³òîâîãî áàíêó òà ªÁÐÐ ñòàá³ë³çó-
âàëàñÿ: ïàä³ííÿ êîòèðóâàíü àêö³é ³ îáñÿã³â òîðã³â ïðàêòè÷íî ïðèïèíèëîñÿ, âîëà-
òèëüí³ñòü çìåíøèëàñü. Ó ö³ëîìó îáñÿãè â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó çíèçèëèñÿ
äî ð³âíÿ 2005 ðîêó, à äèíàì³êà ö³í, äåô³öèò ³íîçåìíèõ ³íâåñòèö³é ³ çìåíøåííÿ êðå-
äèòóâàííÿ ç áîêó áàíê³â âèçíà÷èëè íåãàòèâíèé òðåíä éîãî ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó.
Ïðî çíèæåííÿ åôåêòèâíîñò³ ðèíêó êàï³òàëó ñâ³ä÷èòü ³ ôàêò ñêîðî÷åííÿ ïîð³âíÿ-
íî ç 2007 ðîêîì åì³ñ³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó÷àñíèê³â ôîíäîâîãî ðèíêó13 (òàáë. 2).

ßê âèäíî ç äàíèõ òàáë. 2, ó 2008 ðîö³ â³äáóëîñÿ ñêîðî÷åííÿ ê³ëüêîñò³ çàðåºñò-
ðîâàíèõ âèïóñê³â àêö³é íà 7,7 % ïîð³âíÿíî ç 2007-èì. Òàêîæ áóëî çíà÷íî çìåíøå-
íî åì³ñ³þ îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ (íà 29,51 %), ïåðøîïðè÷èíîþ ÷îãî ñòàëà ñèòóàö³ÿ

13
Çâ³ò Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó çà 2008 ð³ê / ÄÊÖÏÔÐ:

[Åëåêòð. ðåñóðñ]. — http//www.ssmsc.gov.ua.
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Ðè ñ. 4. Äèíàì³êà àêòèâ³â íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ Óêðà¿íè 
â 2007—2008 ðîêàõ

Àêòèâè, 
ìëðä ãðí
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â áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³ Óêðà¿íè, ³, ÿê íàñë³äîê, çíèæåíî íà 62,28 % ê³ëüê³ñòü çàðå-
ºñòðîâàíèõ âèïóñê³â îáë³ãàö³é ï³äïðèºìñòâ, åì³òîâàíèõ áàíêàìè.

Öå ùå ðàç ï³äòâåðäæóº òîé ôàêò, ùî íåâèð³øåí³ñòü ôóíäàìåíòàëüíèõ ïðîá-
ëåì ó áàíê³âñüêîìó ñåêòîð³ çàëèøàºòüñÿ ñòðèìóþ÷èì ÷èííèêîì ³íâåñòèö³éíî¿
àêòèâíîñò³ òà çðîñòàííÿ â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó. À ñèòóàö³ÿ íà ôîíäîâîìó
ðèíêó, ó ñâîþ ÷åðãó, âïëèâàòèìå íà ïåðñïåêòèâè ä³ÿëüíîñò³ 205 ³íñòèòóò³â ñï³ëü-
íîãî ³íâåñòóâàííÿ, ÿê³ ïðîâîäÿòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü ó 12 îáëàñòÿõ Óêðà¿íè ³ àêóìóëþ-
þòü ÷èñò³ àêòèâè â ðîçì³ð³ 4,1 ìëðä ãðí14. Êðèçîâèé ñòàí ôîíäîâîãî ðèíêó, áåç-
óìîâíî, ïðèçâåäå äî çáèòê³â ²Ñ², à íàäàë³ äî âèíèêíåííÿ òðóäíîù³â ó ¿õ ó÷àñíèê³â,
ó ïåðøó ÷åðãó — ó ñòðàõîâèõ êîìïàí³é ³ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â.

ßê âèñíîâîê ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî ãîëîâíèì çàâäàííÿì º ñòàá³ë³çàö³ÿ ñèòóàö³¿ ó
ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³, ÿêèé ïîâèíåí çàäîâîëüíÿòè ô³íàíñîâ³ ïîòðåáè åêîíîì³÷íî-
ãî ðîçâèòêó Óêðà¿íè. Âèõîäÿ÷è ç öüîãî îñîáëèâî¿ àêòóàëüíîñò³ íàáóâàþòü ôîðìó-
âàííÿ ñòðàòåã³¿ ðîçâèòêó çáàëàíñîâàíîãî ñåêòîðó ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, çàáåçïå÷åí-
íÿ ó÷àñíèê³â ðèíêó äîñòàòí³ì ð³âíåì êàï³òàë³çàö³¿, äèâåðñèô³êàö³ÿ ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â äëÿ âäîñêîíàëåííÿ óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè, êîíöåíòðàö³ÿ ô³íàíñîâèõ
³íñòèòóò³â ðèíêó ç ìîæëèâîþ ë³êâ³äàö³ºþ ÷è êîíñîë³äàö³ºþ àêòèâ³â íàéá³ëüø
ñëàáêèõ ó÷àñíèê³â, óäîñêîíàëåííÿ ñòðóêòóð óïðàâë³ííÿ ç åôåêòèâíèìè çàêîíî-
äàâ÷èìè òà êîíòðîëþþ÷èìè ôóíêö³ÿìè.
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*

**

Òàáëèöÿ 2. Åì³ñ³éíà ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè 
ó 2004—2008 ðîêàõ, ìëðä ãðí

* Ïåðøèé âèïóñê ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é áóâ çä³éñíåíèé ó 2007 ðîö³ ÂÀÒ ÀÁ “Óêðãàçáàíê” 
ó ðîçì³ð³ 50 ìëí ãðí.

** Â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ô³íàíñîâî-êðåäèòí³ ìåõàí³çìè ³ óïðàâë³ííÿ ìàé-
íîì ïðè áóä³âíèöòâ³ æèòëà òà îïåðàö³ÿõ ç íåðóõîì³ñòþ”, ÄÊÖÏÔÐ çä³éñíþº ðåºñòðàö³þ âè-
ïóñê³â ñåðòèô³êàò³â ôîíä³â îïåðàö³é ç íåðóõîì³ñòþ ç 2005 ðîêó.

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì çà äàíèìè Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî
ðèíêó. — http://www.ssmsc.gov.ua.
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Ðèíîê ô³íàíñîâèõ ïîñëóã

Íàéáëèæ÷èì ÷àñîì ìàº áóòè âèð³øåíà ïðîáëåìà íåäîêàï³òàë³çàö³¿ áàíê³â
Óêðà¿íè òà íåäîñòàòíîñò³ ë³êâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â äëÿ åôåêòèâíîãî
³íâåñòóâàííÿ êîøò³â íåáàíê³âñüêèìè ô³íàíñîâèìè óñòàíîâàìè. Äëÿ öüîãî ó÷àñ-
íèêè ðèíêó ïîâèíí³ ïåðåãëÿíóòè ñòðàòåã³¿ ñâîãî ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó, îïòèì³çà-
ö³¿ âèòðàò, êîíñåðâàòèâíî¿ ïîë³òèêè óïðàâë³ííÿ ñâî¿ìè àêòèâàìè òà åôåêòèâíîãî
óïðàâë³ííÿ ðèçèêàìè.

Ïåðñïåêòèâíèì º ñòâîðåííÿ ìîäåë³ âçàºìîä³¿ ô³íàíñîâîãî ³ ðåàëüíîãî ñåêòî-
ð³â åêîíîì³êè äëÿ á³ëüø åôåêòèâíî¿ ñï³âïðàö³ ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ óñòàíîâ òà
ï³äïðèºìñòâ, ÿêà ïåðåäáà÷àº ïîÿâó åôåêòèâíèõ ³íñòèòóò³â ô³íàíñîâîãî ïîñåðåä-
íèöòâà, ³íòåãðîâàíèõ ó ñâ³òîâó ô³íàíñîâó ñèñòåìó ³ çäàòíèõ âèêîðèñòîâóâàòè ÿê
âíóòð³øí³, òàê ³ çîâí³øí³ äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ, ãåíåðóâàòè ³íñòðóìåíòè ïðîïî-
çèö³¿ òà ïîïèòó â äîâãîñòðîêîâ³ ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè. Óñå öå, ó ñâîþ ÷åðãó, ñïðèÿòè-
ìå ðîçâèòêó åôåêòèâíî¿ òà êîíêóðåíòíî¿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè.

Îñíîâíèìè ïð³îðèòåòàìè äëÿ ïîäàëüøîãî âäîñêîíàëåííÿ ô³íàíñîâîãî ñåê-
òîðó Óêðà¿íè ç ìåòîþ çàõèñòó åêîíîì³êè â³ä ìîæëèâèõ ðèçèê³â ³ çàáåçïå÷åííÿ ñòà-
ëîãî åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ ïîâèíí³ áóòè: ðîçâèòîê íåäåðæàâíèõ ïåíñ³éíèõ
ôîíä³â, çíèæåííÿ ð³âíÿ îïîäàòêóâàííÿ ï³äïðèºìñòâ, ï³äâèùåííÿ ïëàòîñïðîìîæ-
íîñò³ íàñåëåííÿ òà êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó, çì³öíåííÿ ³íñòèòóö³éíî¿ îñíîâè ô³-
íàíñîâî¿ ñôåðè.


