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РОЗВИТОК РИНКУ ФІНАНСОВИХ ПОСЛУГ УКРАЇНИ В УМОВАХ 
НЕСТАБІЛЬНОСТІ  

 
У статті розглянуто стан ринку фінансових послуг України та відображено 

його структуру. Наведено пропозиції щодо вдосконалення державних фінансів та 
ринку фінансових послуг з врахуванням їх подальшого стабільного і системного 
розвитку. 

В статье рассмотрено состояние рынка финансовых услуг Украины и 
отображено его структуру. Приведены предложения относительно 
усовершенствования государственных финансов и рынка финансовых услуг с учетом 
их дальнейшего стабильного и системного развития. 

The article examines the state of the financial services market of Ukraine and see its 
structure. The proposals on improvement of public finance and financial services market in 
view of their further stable and system development. 

 
Вступ. У розвиненому суспільстві фінансові послуги мають не 

менше значення, ніж виробництво. Найбільш динамічно розвивається та 
частина сфери послуг, яка пов’язана із задоволенням потреб суспільного 
виробництва: розрахунково-клірингове, фінансово-кредитне 
обслуговування, інвестиційні послуги, страхові послуги, інформаційно-
консалтингове обслуговування, а також послуги зі зберігання, управління і 
примноження цінностей. Ринок фінансових послуг є ринком, на якому 
відбувається обмін фінансовими ресурсами, надання кредиту та 
мобілізація капіталу. На частку фінансових послуг в світовій економіці 
припадає від 15 до 20 відсотків сукупного обсягу операцій з товарами і 
послугами на ринку. Об'єктивною підставою функціонування  фінансового 
ринку є неспівпадіння потреби у фінансових ресурсах з наявністю джерел 
задоволення цієї потреби. Ринок фінансових послуг є одним з механізмів 
забезпечення конкурентоспроможності економіки країни, оскільки 
розподіл фінансових ресурсів на цьому ринку відбувається на 
конкурентній основі, що дозволяє спрямувати інвестиційні потоки у 
найбільш привабливі сегменти економіки і тим самим сприяти 
економічному зростанню. 

Саме тому формування фінансового ринку здатного до ефективної 
мобілізації внутрішніх фінансових ресурсів та спроможного утримувати 
конкурентні позиції на глобальному ринку капіталів є надзвичайно 
важливим для будь-якої держави. 

Ступінь розвитку фінансового ринку характеризується кількістю 
фінансових посередників і різноманітністю фінансових послуг, які вони 
надають. На розвиненому ринку здійснюють свою діяльність велика 
кількість фінансових посередників, які за відповідну плату надають різні 
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види фінансових послуг. Ці послуги пов'язані, як з емісією фінансових 
активів, так і з їх обігом на вторинному ринку. При емісії корпоративних 
цінних паперів та на кредитному ринку фінансові посередники сприяють 
інвестуванню коштів у різні галузі економіки. При емісії державних 
боргових зобов'язань та на ринку державного кредиту вони сприяють 
залученню коштів для забезпечення потреб державного бюджету. Тому ця 
сфера є визначальною для розвитку будь-якої сучасної економіки, а 
дослідження її впливу і особливостей є необхідним завданням для 
системного зростання всіх галузей економіки та соціального розвитку 
суспільства. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослідженнями ринку 
фінансових послуг займалась низка вчених. Найбільш відомими 
зарубіжними та вітчизняними науковцями з них є: Боді З., Бланк І., 
Брігхем Ю., Горбач Л., Грідчіна М., Гропеллі А., Каун О., Нікбахт Е., 
Пересада А.А., Рогач О.І., Рубіні Н., Савчук В., Сорос Дж., Ходаківська В., 
Черваньов Д., Шарп В., Шелудько В. та ін. Кризові явища і 
макроекономічна нестабільність у світі протягом 2008-2009 рр. вплинули 
на погляди багатьох вчених щодо ролі ринку фінансових послуг і його 
більш ефективного використання з метою стабілізації ринків і сприяння 
подальшому гармонійному розвитку світової економіки. Такі підходи в 
основному спрямовані у двох протилежних напрямках: 1) максимальна 
лібералізація з «вільним плаваючим» курсом національної валюти; 2) 
більш популярна – максимально можливий протекціонізм разом з 
регульованим курсом національної валюти. Тому мета досліджень полягає 
в тому, щоб переосмислити світові думки, тенденції і підходи та 
проаналізувавши специфіку української фінансово-економічної системи 
сформувати пріоритетні напрямки розвитку ринку фінансових послуг в 
Україні. 

Виклад основного матеріалу. У сучасних умовах розвитку 
економічної та фінансової системи теоретичне обґрунтування й 
моделювання впливу грошово-кредитної політики на реальний сектор 
економіки має надзвичайно велике значення для оцінки стану і 
прогнозування розвитку економіки. У науковій літературі такий процес 
визначається як механізм монетарної трансмісії, або трансмісія параметрів 
інструментів впливу грошово-кредитної політики на стан економічної 
системи. У статті здійснюється ідентифікація й досліджується дія 
основних каналів трансмісійного механізму в Україні з урахуванням 
впливу інструментів бюджетно-боргової політики, що є одним із етапів 
поліпшення координації грошово-кредитної та фіскальної політики як 
передумови забезпечення стабільності фінансового і економічного 
сектору. 

В 1997 році в Україні введено нову статистичну класифікацію видів 
економічної діяльності. У цій класифікації виділена фінансова діяльність, 
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що включає фінансове посередництво, грошове посередництво, 
фінансовий лізинг, страхування, допоміжна діяльність у сфері фінансів та 
страхування, яка представлена значною кількістю фінансових послуг [6,7]. 

Останні 10-12 років діяльності світового господарства розпочалося 
азіатською фінансовою кризою, яка в певній мірі зачепила всіх, але 
найбільше – країни азійського регіону та країни СНД. Потім, після 
тривалого економічного підйому та зростання обсягів та цін на світових 
ринках товарів, робіт та послуг влітку 2007 року розпочалася іпотечна 
криза у США, яка в 2008 році  переросла у світову фінансову та 
економічну кризу. 

Для фінансового ринку, щоб бути досконалим і конкурентним, треба, 
по-перше, всім учасникам мати доступ на ринок і будь-кому з учасників не 
мати контролю над цінами; по-друге, інформація відносно фінансових 
активів повинна бути легко доступною для всіх учасників; по-третє, не 
повинно бути перешкод щодо вільної торгівлі фінансовими активами; і, 
по-четверте, не повинно бути спотворення, перекручування у стягненні 
податків, зборів. Якщо ці умови існують, то ціни на фінансові активи 
точно і швидко відображають інформацію про фінансові активи, а 
фінансові ринки можна вважати ефективними. 

Фінансові ринки у США та країнах Європейської співдружності чітко 
структуровані за ринковими вимогами, крім того вони вважаються 
розвиненими, конкурентними і ефективними. Але все ж таки під час 
фінансово-економічної кризи деякі відхилення відзначались навіть на 
вищезазначених ринках. В Україні інша ситуація, навіть коли було 
економічне зростання і не було проблем з кредитними ресурсами, з 
ринками збуту української продукції на зовнішніх ринках, з рівнем 
іноземного інвестування (до першої половини 2008 р.), то вітчизняна 
фінансова система була недосконалою. Це пояснюється транзитивним 
станом перебудови економічної системи в Україні та проведенням 
недосконалих перманентних реформ у державному секторі. Українська 
економіка отримала власну валюту і регульований державою грошовий 
ринок, але зі значними та занадто складними забюрократизованими 
процедурами щодо банківської системи Національним банком України і 
незрозумілими для суспільства і бізнесу діями, які в деяких випадках 
приводили українську економіку в стан шоку. Наприклад: швидка 
ревальвація з 5,10 грн. за 1 долар США до 4,6 грн., а потім швидка 
девальвація до 8,5-9 грн. за 1 долар США; або незрозуміле рефінансування, 
що повинно було йти, на нашу думку, опосередковано на підтримку 
ліквідності банків під час кризи (іншими словами «на захист від 
панікерів»), а також опосередковано на підтримку вітчизняного малого і 
середнього бізнесу та населення, а низка банків таку допомогу вивели на 
валютний ринок, перевели все в іноземну валюту і вивели в офшорні 
компанії кошти. Завдяки таким діям валютний курс «обвалився», 10-20 
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банківських структур були покинуті своїми власниками, більше за всіх 
постраждали – населення і малий та середній бізнес в Україні. На жаль, 
НБУ, що впливає і регулює валютний ринок таким діям сприяв. Після 
відзначення особливостей на грошовому, валютному та банківському 
ринку, наступною складовою ринку фінансових послуг є кредитний ринок, 
який відзначається тим, що юридичні особи і більшість фізичних осіб 
сконцентрувались на валютному кредитуванні у 2002-2008 рр. Це 
обумовлено тим, що ставки за кредитами у валюті (доллар США, євро) у 2-
3 рази менші чим у гривні. Тому будь-яке незначне коливання на 
валютному курсі, не кажучи вже про проведення швидкої і дуже глибокої 
девальвації (кінець 2008 - початок 2009 рр.), як було зазначено вище, 
призводить до коллапсу економіки і неспроможності платити за 
кредитами. Відзначимо й те, що з першого кварталу 2009 р. Україні в 
зв`язку з багатьма ризиками понизили всі міжнародні рейтинги. Це 
вплинуло на те, що у вітчизняну економіку на жаль не поступають 
довгострокові кредити. Це впливає на обмеженість, або відсутність 
користування фінансовим лізингом, яким наші виробники продукції 
користувались до кризи 2008-2009 рр. і, як наслідок, економічне зростання 
в Україні суттєво загальмовано. Крім цього, в Україні з`явився 
організований фондовий ринок, але назвати його ліквідним і повноцінним 
не можна. Тому що обсяг угод і вартість угод за цінними паперами в 
десятки разів менша за обсяги сусідніх країн. Більше 90% корпоративної 
власності в Україні сконцентровано у окремої невеликої кількості крупних 
власників, які незацікавлені в тому, щоб їх цінні папери котирувались на 
біржі. Відзначається постійне порушення прав  міноритарних акціонерів. 
Перелив капіталу зі сфери інвестуання в цінні папери  у виробничі 
підприємства відбувається дуже обмежено, реальне венчурне інвестування 
взагалі відсутнє. Страховий ринок в цілому є, але в значній мірі на цьому 
ринку реалізуються функції по оптимізації податкового навантаження. При 
кожній фінансово-промисловій групі є своя афілійована страхова 
організація, що зосереджена на таких завданнях, а не на суспільно 
орієнтованому страхуванні. Невелика кількість страхових організацій, що 
надають послуги населенню: зі страхування майна, автострахування, 
страхування життя, обов`язкового страхування тощо; роблять це 
недосконало і непрофесійно, беручи регулярні платежі – невчасно 
допомагають за страховими випадками, недбало розпоряджаються 
резервами, корупційно витрачають кошти. Ринок дорогоцінних металів та 
каміння в нашій країні у стані зародження. Специфічною особливістю для 
України є те, що активно він просувається банківским сектором, але 
враховуючи загальний стан країни в 2008-2010 рр., низький рівень 
середнього прошарку суспільства, який би виступав головним споживачем 
таких послуг, тому ринок дорогоцінних металів та каміння в стані 
зародження. Ринок іпотеки та іпотечних цінних паперів в стані кризи тому, 
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що будівельна галузь в 2002-2007 рр. розвивалась спекулятивно, обсяги 
інвестицій у 2008-2009 рр. впали на 45-65%. Це обумовлено: по-перше –  
завищеними в рази цінами на нерухомість з одного боку; по-друге – 
відпливом спекулятивних інвестицій з цієї сфери; по-третє – складністю 
проходження процедур щодо будівництва та відведення землі; по-четверте 
– відсутністю у населення коштів  і довіри до інвестиційно-будівельних 
організацій, яке є головним споживачем та в зв`язку з впливом кризи 
більшість з якого знаходиться у стані зубожіння і думає як вижити, а не 
примножити та інвестувати.  

Вищезазначений аналіз свідчить, що вітчизняний ринок фінансових 
послуг у важкому стані. Основні споживачі, що суттєво постраждали від 
кризових явищ на ринку фінансових послуг – це населення, малий та 
середній бізнес. А вони виступають рушійною силою мобілізації 
інвестиційних ресурсів та подальшого економічного зростання країни. У 
стані зубожіння і невпевненості у завтрашньому дні такий ресурс не може 
реалізуватись. Крупний бізнес також має проблеми, але в значній мірі не у 
сфері фінансів (тут можна відзначити низький рівень відшкодування ПДВ). 
На наш погляд, це проблеми більш пов’язані з системою менеджменту: 
низької продуктивності праці, значного ресурсо- та енергоспоживання, 
залежності від офшорних зон, відсутності корпоративної культури, 
обмеженості секторальної структури та наявності сировинного 
виробництва з низьким рівнем переробки.  

Макроекономічна ситуація в Україні відзначається занадто високою 
інфляцією в останні роки: 2007 р. – 16,6%; 2008 р. – 22,3%; 2009 р. – 
12,3%. До цього можна додати те, що обсяг інвестицій в основний капітал 
за дев'ять місяців 2009 року порівняно з відповідним періодом 2008 року 
зменшився на 43,7%, тоді як за перше півріччя - на 43,3%, а за перший 
квартал - на 39,5%. Зниження економічної активності спричинило 
зменшення, вперше за дев'ять років, реальної заробітної плати, розмір якої 
за 2009 рік знизився на 9,2% у порівнянні з аналогічним періодом 
2008 року. Формування в 2009 році зведеного бюджету (державного і 
місцевих) з дефіцитом у сумі 21,607 млрд. гривень, тоді як 2008 року цей 
показник становив 14,183 млрд. гривень. В таких умовах складно 
розраховувати на державний бюджет, який би посприяв розвитку ринку 
фінансових послуг. Крім того, в 2010 р. станом на початок квітня, бюджету 
на 2010 р. не прийнято. Тому макроекономічна ситуація в Україні 
характеризується політичною нестабільністю і безвідповідальністю [3,4]. 

Складний стан вітчизняного ринку фінансових послуг та 
макроекономічна нестабільність вимагає суттєвих зусиль для подолання 
кризових явищ і подальшого системного зростання. В основі цієї моделі, 
на наш погляд, має бути синтез ліберальних підходів з 
протекціоністськими заходами. У випадках, коли держава  формує 
стратегічні інвестиційні  напрямки для іноземних інвесторів, або 
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недосконало контролює і розвиває відповідну частку ринку фінансових 
послуг необхідно надавати перевагу ліберальним засадам. У випадках, 
коли державі необхідно захистити соціальну сферу (пенсії, зарплати 
службовцям, соціальна допомога), відповідні галузі  і підтримати розвиток 
регіонів – необхідно надавати перевагу протекціоністським заходам. 
Системно вирішити комплекс проблем на ринку фінансових послуг можна 
завдяки подоланню бідності населення, а також неспроможності і 
нерозвиненості малого та середнього бізнесу. Крім цього, для крупного 
бізнесу необхідно ввести пріоритети розвитку в Україні. Якщо 
пропонувати більш деталізовано, то необхідно виконати наступне: 

1. Стабілізувати політичну ситуацію в Україні. Трикутник 
«Президент –Кабінет міністрів – Верховна Рада» має діяти в умовах кризи 
злагоджено, конструктивно, швидко та ефективно реагуючи на прояви 
фінансово-економічної нестабільності. 

2. Сформувати і дотримуватись довгострокової програми розвитку 
регіонів, галузей і секторів економіки, як на рівні владного трикутника, так 
і на рівні областей і районів. 

3. Кабінету міністрів, Міністерству фінансів, НБУ, ДКЦПФР та 
іншим профільним державним органам визначитись на середньо- та 
довгостроковий період з макроекономічними показниками і дотримуватись 
їх виконання з мінімальними коливаннями (ВВП, рівень промислового 
виробництва, валютний курс гривні, рівень інфляції, загальні обсяги 
кредитування малого та середнього бізнесу, населення, інфраструктурних 
проектів; рівень бюджетного дефіциту; обсяги залучення прямого 
іноземного інвестування; державний борг тощо).  

4. Розгорнути довгострокові інфраструктурні проекти в житлово-
експлуатаційні комплекси, метрополітен, залізничні магістралі, автобани, 
мости і транспортну інфраструктуру, соціальне житло, міські регіональні 
проекти розвитку, будівництво соціально необхідних і актуальних для 
суспільства виробництв (заводів з виробництва інсуліну, лабораторій, 
дослідницьких установ, сучасних інформаційних центрів, технопарків 
тощо). Такі інвестиційні проекти доцільно реалізовувати за державні 
кошти, або в партнерстві з приватним капіталом. Як показує міжнародний 
досвід, інфраструктурні проекти, при здійсненні їх без проявів корупції, не 
спричиняють до зростання нових фінансових міхурів та відпливу капіталів 
з країни, а навпаки виводять її на новий технологічний та 
інфраструктурний рівень і роблять більш інвестиційно привабливою серед 
інших країн. 

5. Зменшити видатки на державний апарат. Зменшити кількість і 
рівень обслуговування високопосадовців. Суттєво знизити завищені 
соціальні виплати, заробітні плати, премії та пенсії державним службовцям 
і заслуженим діячам. Це можна зробити, пов’язавши максимальні виплати 
з мінімальними заробітними платами, діючими на даний період часу. 
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Наприклад, найвищі посадові оклади та пенсії не мають бути більші ніж 
15-20 мінімальних заробітних плат в Україні. 

6. Зменшити бюрократичний апарат від Адміністрації президента і 
до районного рівня. Націлити зменшену кількість чиновників не на 
зароблянні на бізнесі, а на розвитку певного регіону, за який він 
відповідає. Преміювати саме за збільшення кількості і якості товарів та 
послуг, що виробляються в певному регіоні. 

7. Не зловживати зовнішнім кредитуванням для здійснення 
державних потреб. Необхідно реструктуризувати державні борги під 
менші відсотки і на довгостроковий період, щоб погашення не відбувалось 
значними для бюджету сумами в короткий проміжок часу. 

8. Повернути банківській системі надійність, прозорість та 
націленість не на спекулятивні операції, а на системні, партнерські і 
довгострокові відносини з клієнтами, на їх висококваліфіковане 
обслуговування і системне економічне зростання. 

9. Гарантувати контроль за наданням громадянам України 
соціальних виплат, пенсій і зарплат у відповідності з реальними цінами на 
товари та послуги в Україні. 

10. Забезпечити гарантії і законодавче забезпечення виконання своїх 
обов’язків організацій, що працюють на ринку страхування та на 
фондовому ринку. 

11. Сформувати механізми припливу інвестицій на фондовий ринок 
та перетоку їх у реальний сектор економіки. Крім того, формування 
єдиного державного пенсійного фонду, який би вкладався у вітчизняні 
корпоративні цінні папери і державні облігації, вплинуло б на зменшення 
спекулятивних коливань на ринку цінних паперів, суттєво збільшило б 
ліквідність вітчизняного фондового ринку та посприяло б акумулюванню 
державою значних довгострокових інвестиційних ресурсів. 

12. Залучати кошти населення через банківські установи, через 
створення пенсійних фондів та шляхом розвитку системи спільного 
інвестування після того, як запрацює чітко державний апарат і ринки 
фінансових послуг (див.п.1-11). 

13. Провести переговори з крупним бізнесом щодо довгострокової 
співпраці і партнерства для поступового реформування галузей і секторів 
економіки, відходу від сировинного типу виробництва до більш складного 
з більшою доданою вартістю. Виробити спільну програму і по-кроково 
реалізовувати її у сфері металургії, хімічної промисловості, сільського 
господарства, авіабудування, важкого машинобудування тощо. 

14. Реалізувати діючи стимули щодо боротьби з корупцією та 
здійснити реальні кроки по боротьбі з корупцією. 

15. Спрощення процедур банкротства, відведення землі і земельних 
ділянок під інвестиційні проекти, під ведення системного бізнесу. 
Земельними ділянками мають володіти тільки ефективні власники, що 
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розвивають певний регіон за інтересами місцевої громади, надають нові 
робочі місця, платять заробітну плату і відраховують у місцевий і 
державний бюджет кошти [1,2].  

Висновки. На наш погляд, вищезазначені пункти – не повний 
перелік, але вони є основними елементами системного розвитку ринку 
фінансових послуг в Україні. Такий підхід дає можливість в значній мірі 
зменшити спекулятивну складову на цьому ринку. Держава при такому 
підході чітко контролює валютно-фінансові коливання, тим самим 
знижуючи можливості спекуляції на валютному курсі з гривнею.  

Також держава самостійно, або у партнерстві з будівельними 
організаціями фінансує соціальне житло, тим самим зменшуючи 
можливість спекуляцій на ринку нерухомості. Крім цього, держава 
системно розвиває фондовий ринок, залучає довгостроковий інвестиційний 
ресурс, тим самим знижуючи негативні наслідки різкого відпливу 
іноземних інвестицій з ринку цінних паперів.  

Спекуляції на ринку фінансових послуг призводять до хаосу, а хаос 
призводить до порушення економічних законів, соціальних вибухів та 
призупинення активності бізнес-середовища, тому зниження ролі 
спекулятивного капіталу в Україні та використання довгострокового 
інвестиційного капіталу надасть можливість системно вдосконалити стан 
ринку фінансових послуг в Україні та підвищити конкурентоспроможність 
її економіки в цілому. 
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