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Розкрито, що у країнах із розвинутою ринковою економікою функціонують 
високоефективні фінансові ринки, які забезпечують механізм перерозподілу 
фінансових ресурсів серед учасників ринку і сприяють ефективному розмі-
щенню заощаджень у галузях економіки. В Україні та країнах, що ступили 
на шлях ринкових перетворень в економіці, фінансові ринки перебувають на 
різних стадіях формування та розвитку. Досліджено сучасні тенденції роз-
витку глобальної фінансової системи, зумовлені новітніми процесами як у 
світовому господарстві загалом, так і у його фінансовому секторі зокрема. 
Виокремлено напрями розвитку фінансового ринку України, а також визна-
чено їх відповідність загальносвітовим процесам. На підставі звітів Ради 
фінансової стабільності США, Європейського центрального банку, Міжна-
родної організації комісій з цінних паперів проаналізовано основні тенденції 
розвитку світового фінансового ринку. Розглянуто особливості економіч-
них реформ у країнах Східної та Центральної Європи з метою застосуван-
ня відповідного досвіду в Україні, динаміку активів фінансових посередників, 
таких як банки, страхові й пенсійні фонди, публічні фінансові інституції, 
інші фінансові посередники і центральні банки. Запропоновано заходи, спря-
мовані на подальше вдосконалення вітчизняного ринку фінансових послуг з 
урахуванням світового досвіду.
К л ю ч о в і  с л о в а :  світовий фінансовий ринок, структура світового фі-
нансового ринку, світові фінансові центри, суб’єкти світового фінансового 
ринку, фінансові інструменти.

Рис. 5, Табл. 1, Літ. 8.
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Раскрыто, что в странах с развитой рыночной экономикой функционируют 
высокоэффективные финансовые рынки, которые обеспечивают механизм 
перераспределения финансовых ресурсов среди участников рынка и способ-
ствуют эффективному размещению сбережений в отраслях экономики. 
В Украине и странах, вступивших на путь рыночных преобразований в 
экономике, финансовые рынки находятся на разных стадиях формирования 
и развития. Исследованы современные тенденции развития глобальной 
финансовой системы, обусловленные новейшими процессами как в мировом 
хозяйстве в целом, так и в его финансовом секторе в частности. Выделены 
направления развития финансового рынка Украины, а также определено их 
соответствие общемировым процессам. На основе отчетов Совета финан-
совой стабильности США, Европейского центрального банка, Междуна-
родной организации комиссий по ценным бумагам проанализированы основ-
ные тенденции развития мирового финансового рынка. Рассмотрены особен-
ности экономических реформ в странах Восточной и Центральной Европы 
с целью применения соответствующего опыта в Украине, динамика акти-
вов финансовых посредников, таких как банки, страховые и пенсионные 
фонды, публичные финансовые институты, иные финансовые посредники и 
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центральные банки. Предложены меры по дальнейшему усовершенствованию 
отечественного рынка финансовых услуг с учетом мирового опыта.
К л ю ч е в ы е  с л о в а :  мировой финансовый рынок, структура мирового 
финансового рынка, мировые финансовые центры, субъекты мирового фи-
нансового рынка, финансовые инструменты.

Svitlana Golub

TRENDS AND FEATURES OF FOREIGN AND UKRAINIAN 
FINANCIAL MARKETS

Th e article states that developed market economies have highly effi  cient fi nancial 
markets that provide a mechanism for redistributing fi nancial resources among 
market participants and promote the effi  cient investment of savings in economic 
sectors. In Ukraine and emerging market economies,  fi nancial markets are at 
diff erent stages of formation and development. Th e article delves into current 
trends in the development of the global fi nancial system that are caused by the 
most recent processes both in the world economy in general and in its fi nancial 
sector in particular. Th e development areas of Ukraine’s fi nancial market are 
highlighted; their compliance with global trends is determined. Based on the reports 
of the U.S. Financial Stability Oversight Council (FSOC), the European Central 
Bank (ECB), the International Organizations of Securities Commissions (IOSCO), 
main trends of global market development are identifi ed and analyzed. Distinctive 
features of economic reforms in Eastern and Central European countries are 
considered of with a view to applying their relevant experience in Ukraine. Th e 
dynamics of assets of fi nancial intermediaries such as banks, insurance and pen-
sion funds, public fi nancial institutions, other fi nancial intermediaries and central 
banks are explored. Th e author proposes actions geared toward the further im-
provement of the domestic fi nancial services market based on international ex-
perience.
K e y w o r d s :  global fi nancial market, the structure of the global market, global 
fi nancial centers, global fi nancial institutions, fi nancial instruments.

JEL classifi cation: D53, E44, F65.

Дослідження сучасних тенденцій розвитку світової фінансової системи 
зумовлено новітніми процесами як у світовому господарстві загалом, так і у 
його фінансовому секторі зокрема. Міжнародний фінансовий ринок є гло-
бальною системою акумулювання вільних фінансових ресурсів та надання їх 
позичальникам із різних країн на принципах конкуренції. Він набув величез-
них масштабів і перетворився на одне з найважливіших джерел фінансових 
ресурсів, став ключовим фактором господарського життя всіх без винятку 
країн світу.

Фінансовий ринок є об’єктом дослідження багатьох вітчизняних і зару-
біжних учених, зокрема Е. Берглофа, П. Болтона [1], О. Білоруса, Д. Лук’янен-
ка  [2], Ю. Макогона [3] та ін. Водночас на цьому етапі питання специфіки 
становлення та розвитку світових і вітчизняного фінансових ринків  потре-
бують додаткового опрацювання.

Мета статті полягає у виокремленні особливостей становлення й специ-
фіки розвитку світових фінансових ринків та визначення тенденцій розвит-
ку фінансового ринку України, а також його відповідності еволюції світового 
фінансового ринку.
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Фінансовий ринок є важливим постачальником ресурсів до реального 
сектору економіки. Фінансові посередники виконують його основні функції: 
акумулювання тимчасово вільних грошових ресурсів, їх трансформацію та 
надання кредитів суб’єктам господарювання.

Світовий фінансовий ринок перебуває в стані постійного оновлення, має 
надзвичайно рухливу структуру (як валютну, так і функціональну), багато в 
чому визначає розвиток ринків товарів і послуг. Структура фінансових ін-
струментів змінюється на користь інструментів реального сектору – корпо-
ративних цінних паперів та їхніх похідних, також посилюється роль фондових 
ринків (за деякими підрахунками, лише 25 % коштів залучалися бізнесом та 
урядами через банківські кредити, решта – через ринки цінних паперів).

Останні зміни спричинені насамперед світовою фінансовою кризою 
2008 р. Стрімко зросла частка спекулятивних операцій, які становлять майже 
95 % усіх операцій, а за окремими оцінками, до реального сектору надходить 
не більше ніж 10 % коштів, котрі обертаються на світових фінансових рин-
ках [4]. Це пов’язано передусім зі зростанням сектору торгівлі інструментами 
хеджування ризиків ринку вторинних фінансових інструментів (ф’ючерсів, 
опціонів, варантів, свопів, їх комбінацій), котрі часто не мають жодного за-
безпечення і використовуються суто з метою спекуляції. Водночас з’ясувалося, 
що фінансові ринки з ринково орієнтованою моделлю подолали кризи швид-
ше, ніж ті, де панували банки, тому фінансові установи небанківського типу 
набувають дедалі більшого значення [5].

Країни, в яких частка небанківського фінансового посередництва у фінан-
совій системі є порівняно великою або спостерігається його швидке зростан-
ня останніми роками, заслуговують на детальніший розгляд. Це необхідно 
для того, щоб розробити концепцію розвитку фінансового ринку України, у 
котрій буде визначено місце банків і небанківських фінансових посередників.

Так, у звіті Ради фінансової безпеки США [6] наводиться інформація про 
динаміку активів фінансового посередництва. На рис. 1 відображено актив-
ність таких фінансових посередників, як банки, страхові та пенсійні фонди, 
публічні фінансові інституції, інші фінансові посередники і центральні банки.

Щодо загального фінансового посередництва  – небанківське посеред-
ництво залишалося загалом стабільним, на рівні 24 %. Зауважимо, що в 2007 р. 
частка останнього сягала 27 %. Наприкінці 2014 р. вона становила 24 %, але 
це на 0,7 в. п. вище порівняно з 2011 р. [7]. Водночас частка банків у 2013 р. 
дорівнювала 46,7 % 

Як бачимо з рис. 1, аналіз здійснюється також у розрізі діяльності так 
званих інших небанківських фінансових установ. На наш погляд, варто ви-
значити, які саме фінансові організації до них належать. Так, згідно зі що-
річною доповіддю Ради фінансової стабільності (США) їх класифіковано на 
декілька основних підгруп:

 – інвестиційні фонди, окрім відкритих пайових фондів або хедж-фондів. 
Це найбільша підгрупа (21 трлн дол. США, або 35  % активів інших 
фінансових установ на початку 2013 р.). Її активи на 44 % (9 трлн дол. 
США) складалися з власних коштів, 34 % (7 трлн дол. США) – з фондів 
облігацій, 15 % (3 трлн дол. США) визначені як такі, що не підпадають 
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ані під власні кошти, ані під фонди облігацій, 7 % (1 трлн дол. США) за 
законодавством США належать до інших фондів;

 – брокери-дилери, ідентифіковані як друга за розміром підгалузь (7 трлн 
дол. США, або 12  % активів інших фінансових установ). На початку 
2013 р. сектор, по суті, зосереджувався у Великобританії (39 %), США 
(28 %), Японії (21 %), Канаді (6 %) і Республіці Корея (4 %);

 – структуровані інвестиційні фонди (5 трлн дол. США на початку 2013 р., 
або 8 % активів інших фінансових установ). Сектор сконцентрований у 
США (35 %) і Великобританії (13 %);

 – фінансові компанії та фонди грошового ринку (охопили відповідно 
4,5 трлн дол. США і 3,8 трлн дол. США, або 8 і 6 % активів інших фінан-
сових установ). Фонди переважно зосереджені в США і єврозоні, на які 
разом припадало майже 80 % фондів грошового ринку в глобальному 
масштабі на початку 2013 р.;

 – хедж-фонди (0,1 трлн дол. США). Проте обсяг їхніх активів значно за-
нижено через окремі чинники: 1) дані зібрано на підставі статистики 
країн, де зареєстровані фонди, тоді як часто вони зареєстровані в оф-
шорних країнах, що спотворює реальний стан справ [5]; 2) у багатьох 
країнах не деталізована статистика фондів, що унеможливлює їх поділ 
на інші категорії; 

 – специфічні для країн установи, такі як нідерландські спеціальні фонди 
фінансування США, корпорації американських фінансових холдингових 
компаній, фінансові холдингові компанії США.

Дещо глибший аналіз здійснила компанія Hedge Fund Survey (рис. 2).
Зауважимо, що діяльність небанківських фінансових посередників на по-

чатку 2013 р. перебувала на рівні 117 % ВВП 20 країн єврозони, США, Велико-
британії тощо (у 2007 р. – 125 %). Отже, фінансові посередники не відновили 
рівня своєї діяльності докризового періоду, що продемонстровано на рис. 3.

Рис. 1. Динаміка активів фінансового посередництва
С к л а д е н о  за: Звіт за результатами моніторингу тіньового банкінгу Ради фінансової 
стабільності США // Офіційний сайт Ради фінансової стабільності США [Електронний 
ресурс]. – Режим доступу: http://www.fi nancialstabilityboard.org/publications/r_131114.pdf.
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Рис. 2. Структурна декомпозиція інших небанківських посередників 
за підсекторами на початок 2013 р.

С к л а д е н о  за: Звіт за результатами моніторингу тіньового банкінгу Ради фінансової 
стабільності США // Офіційний сайт Ради фінансової стабільності США [Електронний 
ресурс]. – Режим доступу: http://www.fi nancialstabilityboard.org/publications/r_131114.pdf.
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Рис. 3. Динаміка відношення діяльності небанківських фінансових 
посередників до ВВП

С к л а д е н о  за: Звіт за результатами моніторингу тіньового банкінгу Ради фінансової 
стабільності США // Офіційний сайт Ради фінансової стабільності США [Електронний 
ресурс]. – Режим доступу: http://www.fi nancialstabilityboard.org/publications/r_131114.pdf.
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Цікавим, з огляду на визначення країн-лідерів, є розвинутий на високому 
рівні ринок небанківського фінансового посередництва (рис. 4).

На кінець 2014 р. ситуація не дуже змінилася (рис. 5).
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Рис. 4. Частка активів небанківських фінансових посередників 
на початок 2010 р.

С к л а д е н о  за: Звіт Європейського центрального банку // Офіційний сайт Європейського 
центрального банку [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/scpops/ecbocp105.pdf.
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Рис. 5. Частка активів небанківських фінансових посередників 
на кінець 2014 р.

С к л а д е н о  за: Звіт Європейського центрального банку // Офіційний сайт Європейського 
центрального банку [Електронний ресурс]. – Режим доступу: http://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/scpops/ecbocp105.pdf.
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Як бачимо з наведених даних, найбільша частка активів небанківських 
фінансових посередників на початку 2010 р. зосереджувалася в США (41 %) 
та Великобританії (13 %).

На початок 2014 р. у Сполучених Штатах найбільша частка активів цих 
посередників дорівнювала 40 % (14,2 трлн дол. США), на них припадало біль-
ше третини світових активів банківської системи. Великобританія посідає 
друге місце за величиною активів небанківського сектору на загальну суму 
4,1 трлн дол. США. Великобританію, Німеччину й Ірландію можна охаракте-
ризувати як країни, де небанківські фінансові установи відіграють величезну 
роль, оскільки їхня частка більш ніж удвічі перевищує ВВП. Ці країни також 
мають порівняно великі банківські системи щодо їхнього ВВП. Певною мірою 
така концентрація пов’язана з функціями зазначених країн як фінансових 
центрів або вузлів фінансової діяльності, де наявна висока частка фінансових 
установ з іноземним капіталом.

Серед інших особливостей світового фінансового ринку можна вказати 
на диверсифікацію його сегментів та інструментів операцій (на ринках обер-
тається понад 2000 різних інструментів та їх комбінацій, які забезпечують 
інвесторам та реципієнтам капіталу різноманітність варіантів з позиції витрат, 
ризиків, прибутку, термінів, ліквідності та контролю), застосування специ-
фічних процентних ставок (LIBOR, ціноутворення на кредити МВФ: базова 
ставка СПЗ + додаткові відсоткові пункти за розмір використаної квоти), 
стандартизацію операцій і високий ступінь їх технологізації (тому необхідною 
умовою є наявність ефективної сучасної технологічної фондової біржі), пере-
важно документарний характер операцій.

Світові фінансові ринки також мають нижчий рівень податків, існують у 
країнах із розвинутою кредитною, правочинною й судовою системами, ва-
лютним законодавством, що уможливлює доступ іноземних позичальників 
на національний ринок та котирування іноземних цінних паперів. Зрештою, 
країна повинна мати досвід торгівлі сучасними фінансовими і бізнес-послу-
гами та відповідну інформаційно-комунікаційну інфраструктуру і кваліфіко-
вані кадри, котрі можуть працювати у фінансових інститутах та регулюючих 
органах.

Найактивніше переливання фінансових ресурсів здійснюється у світових 
фінансових центрах, до яких належать: Нью-Йорк і Чикаго – в Америці, Лон-
дон, Франкфурт, Париж, Цюрих, Женева, Люксембург  – у Європі, Токіо, 
Сінгапур, Гонконг, Бахрейн – в Азії. У майбутньому світовими фінансовими 
центрами можуть стати регіональні центри – Кейптаун, Сан-Паулу, Шанхай. 
На світові фінансові центри перетворились окремі офшорні центри, насам-
перед у басейні Карибського моря, – Панама, Бермудські, Багамські, Кайма-
нові, Антильські та інші острови [8].

Ще однією тенденцією розвитку світового фінансового ринку є збільшен-
ня масштабів і глибини фінансових криз унаслідок глибокої розбалансова-
ності та фактичної некерованості потоків капіталів, що спричиняє втрату 
доходів населення, скорочення заробітної плати, спад виробництва у реаль-
ному секторі економіки.
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У країнах із розвинутою ринковою економікою функціонують високо-
ефективні фінансові ринки, які забезпечують механізм перерозподілу ресур-
сів серед учасників ринку й сприяють ефективному розміщенню заощаджень 
у галузях економіки. В Україні та країнах, де відбуваються ринкові перетво-
рення, фінансові ринки перебувають на різних стадіях розвитку, чому сприя-
ють масова приватизація, подолання кризових явищ та позитивні зрушення 
в економіці. Паралельно створюються відповідна законодавча база та меха-
нізм, котрий гарантує її виконання.

В Україні внутрішня та зовнішня криза, а також ескалація конфлікту на 
Сході негативно вплинули на розвиток економіки, знизили довіру та розба-
лансували фінансові ринки на початку 2015 р. Економічна активність скоро-
тилася через знецінення національної грошової одиниці та зростання адмі-
ністративних цін. Інфляція споживчих цін у 2014 р. прискорилася, досягнув-
ши на кінець року 25 % річних з огляду на те, що гривня втратила майже по-
ловину вартості стосовно долара США. Такі тенденції призвели до погіршен-
ня якості кредитного портфеля, спричинивши необхідність створення значних 
резервів. У 2014 р. відрахування до резервів банками стали ключовим чин-
ником збитковості банківської системи [8].

Українські банки мають коротку відкриту валютну позицію, що наражає 
їх на валютний ризик. Водночас їхні клієнти також зазнають підвищеного 
валютного ризику: на кінець 2014 р. частка кредитів у іноземній валюті ста-
новила майже 50 %. В умовах подальшої девальвації валютний ризик клієнтів, 
у яких немає джерел надходжень валютної виручки, трансформується в кре-
дитний ризик для банків. Перед ними знову постала проблема нестачі лік-
відності. За 2014 р. відплив депозитів у національній валюті дорівнював 
56,3 млрд грн (13,3 %), а в іноземній – 11,4 млрд дол. США (37 %), причому ця 
тенденція була тривалішою, ніж під час попередньої кризи.

Динаміку активів фінансового ринку України наведено в таблиці.
Ринок фінансових послуг залишається дуже фрагментарним, зі слабкою 

капіталізацією через нестабільні умови ведення бізнесу, незахищеність прав 
власності та низький рівень корпоративного управління. Крім того, його по-
дальший розвиток стримують:

 – неефективний механізм захисту прав споживачів і кредиторів;
 – низький рівень розвитку інституційних інвесторів;
 – обмеженість фінансових інструментів;
 – складність процедур реструктуризації;
 – недовіра та необізнаність роздрібних інвесторів;
 – відсутність належних пруденційних вимог та регулювання ринку не-
банківських фінансових послуг;

 – недосконалість податкового законодавства;
 – обмеження валютного законодавства.

Також для економіки України характерний високий рівень доларизації, 
готівкових розрахунків та процентних ставок, що зумовлено насамперед не-
послідовною і неефективною державною економічною політикою минулих 
років, невідповідність якої реаліям призвела до накопичення внутрішніх 
дисбалансів у всіх сферах економіки. Бюджетна підтримка неефективних 
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галузей економіки, невиважена цінова політика щодо енергоносіїв для до-
могосподарств, утримання штучного фіксованого валютного курсу – все це 
спричинило втрату конкурентоспроможності вітчизняних виробників, зрос-
тання дефіциту рахунку поточних операцій, істотний фіскальний дефіцит та 
нарощування державного боргу.

Т а б л и ц я
Динаміка активів фінансового ринку України, млрд грн

Фінансові активи 2008 2009 2010 2011 2012 2013 20141

Фінансовий ринок 1 464,1 1 549,9 1 737,6 1 882,9 1 967,1 2 134,5 2 482,3
Депозитні корпорації2 1 267,9 1 322,3 1 468,9 1 584,0 1 608,7 1 747,9 2 046,0
Небанківський фінансовий 
ринок 196,2 227,6 268,7 298,8 358,4 386,6 436,2
Інші фінансові посередники3 98,5 114,3 142,3 180,3 224,7 250,1 293,1
Допоміжні фінансові 
організації4 54,2 70,2 79,0 70,1 76,5 70,9 75,1
Страхові корпорації та 
недержавні пенсійні фонди 43,5 43,1 47,4 48,5 57,3 65,7 68,0

Структура, %
Фінансовий ринок 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Депозитні корпорації 86,6 85,3 84,5 84,1 81,8 81,9 82,4
Небанківський фінансовий 
ринок 13,4 14,7 15,5 15,9 18,2 18,1 17,6
Інші фінансові посередники 6,7 7,4 8,2 9,6 11,4 11,7 11,8
Допоміжні фінансові 
організації 3,7 4,5 4,5 3,7 3,9 3,3 3,0
Страхові корпорації та 
недержавні пенсійні фонди 3,0 2,8 2,7 2,6 2,9 3,1 2,7

Частка, % ВВП
Фінансовий ринок 154,4 169,7 160,5 144,6 139,4 146,7 163,4
Депозитні корпорації 133,7 144,8 135,7 121,7 114,0 120,1 134,7
Небанківський фінансовий 
ринок 20,7 24,9 24,8 22,9 25,4 26,6 28,7
Інші фінансові посередники 10,4 12,5 13,1 13,8 15,9 17,2 19,3
Допоміжні фінансові 
організації 5,7 7,7 7,3 5,4 5,4 4,9 4,9
Страхові корпорації та 
недержавні пенсійні фонди 4,6 4,7 4,4 3,7 4,1 4,5 4,5

1 Дев’ять місяців 2014 р.
2 У тому числі містять дані Національного банку України, інших депозитних корпорацій (бан-

ків).
3 У тому числі містять дані інститутів спільного інвестування (інвестиційних фондів), кредит-

них спілок, фінансових компаній та інших фінансових посередників.
4 У тому числі містять дані допоміжних фінансових організацій (фондових бірж, зберігачів, 

брокерів цінних паперів, компаній з управління активами тощо).

Д ж е р е л о :  Global Financial Centers Index 10 [Електронний ресурс]. – Режим доступу: 
http://www.zyen.com/PDF/GFCI%2010.pdf.



Наукові праці НДФІ • 2016 • № 1 (74) 135

РИНОК ФІНАНСОВИХ ПОСЛУГ

Підбиваючи підсумки, варто зазначити, що в Україні роль недержавних 
інституцій у процесі регулювання є слабкою та потребує додаткових стимулів 
і державної підтримки для ефективного розвитку.

З огляду на це, пріоритетними напрямами діяльності держави мають бути:
 – удосконалення та контроль податкової функції (передусім за умов посту-
пового зниження податкового навантаження на економіку і посилення 
контролю за повнотою сплати податків);

 – законодавче стимулювання розширення доступу до глобальних фінан-
сових інструментів та фінансових ринків загалом;

 – державна підтримка й стимулювання розвитку неурядових організацій;
 – активна участь у процесі координації податкової та фінансової політики 
країн світу і формуванні спільних стандартів управління з метою від-
стоювання національних інтересів.

Для того щоб досягти активного зростання в середньостроковому періо ді, 
країні необхідно рішуче просуватися шляхом зміцнення макроекономічної та 
фінансової стабільності, а також проведення широкомасштабних і структурних 
реформ, які б забезпечили поліпшення бізнес-клімату, залучення інвестицій та 
підвищення національної конкурентоспроможності. Здійс нення ефективної 
монетарної і фінансової політики допоможе утримати інфляційні очікування, а 
глибокі й комплексні фінансові та економічні реформи сприя тимуть відновлен-
ню довіри до фінансового ринку та доступу до ринків капіталів для державного 
і приватного секторів, що зробить Україну привабливим об’єктом для інвестицій.

Також варто враховувати світовий досвід, згідно з яким у розв’язанні 
окремих соціальних та економічних проблем, що виникають у процесі фінан-
сової лібералізації, важливу роль відіграють неурядові організації.
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