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Постановка проблеми. Розвиток будь-якої дер-
жави значною мірою залежить від існування ефек-
тивного фінансового сектору. Зауважимо, що цей 
висновок стосується як найбільш потужних еконо-
мік світу (зокрема, країн G-7), так і «транзитивних» 
економік, в яких відбувається активна трансфор-
мація, зокрема, фінансового господарства. Якщо 
аналізувати вдалі приклади економічних реформ 
на глобальному рівні, можна дійти беззаперечного 
висновку, що саме вдало використані фінансові 
важелі, представлені інструментарієм фінансової 
інфраструктури, можуть стати запорукою швидких 
та ефективних змін. Проте українська дійсність 
також дає підстави і для іншого висновку – непо-
слідовність та фрагментарність державницьких 
підходів до розвитку фінансової інфраструктури 
однозначно призводить до мінімізації позитивних 
змін від реформ у фінансовому секторі. Зрозуміло, 
що така ситуація не є українським «ноу-хау», але 
гострота моменту, суттєві зовнішні виклики в поєд-
нанні з внутрішніми негараздами фактично не зали-
шають місяця для вибору – Україні конче необхідні 
швидкі та реальні реформи у фінансовому секторі. З 
цих позицій актуальним виглядає ретроспективний 
аналіз факторів, які зумовили сучасний стан фінан-
сової інфраструктури в Україні.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питання розвитку фінансової інфраструктури 
в Україні досліджувалися в роботах С. Бірюка, 
Г. Безбородової, С. Голубки, Т. Грищенко, В. Івах-
ненко, В. Коломійця, Д. Леонова, С. Льовочкіна, 
В. Опаріна, В. Федосова та інших вчених. Водно-
час говорити про завершеність наукової дискусії 
у вказаному напрямі ще занадто рано, оскільки 
стрімкі зміни у вітчизняному фінансовому секторі у  
2013–2016 рр. свідчать про необхідність докорін-
них змін, основною яких має бути виважений аналіз 
наявного досвіду.

Постановка завдання. Мета статті – визначити 
фактори, що обумовили сучасний стан фінансової 
інфраструктури в Україні та процеси її інституціо-
налізації; розкрити їх вплив на ефективність функці-
онування фінансового сектору в нашій державі.

Виклад основних результатів. Протягом всього 
періоду свого існування інституційна складова 
фінансової інфраструктури в Україні зазнавала сут-
тєвих змін чи то під впливом суто ринкових факто-
рів, чи то в результаті чергових спроб реформ з боку 
держави. В результаті станом на середину 2016 р. 
склалася ситуація, яка навряд чи може стати при-
водом для позитивних оцінок навіть для найбільш 
оптимістичних реформаторів (рис. 1).
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Рис. 1. Динаміка кількості інституцій  
у фінансовому секторі України у 2013–2016 рр., од.

Примітка: дані за 2016 р. – станом на кінець І півріччя
Джерело: складено автором за [1–4]

Дані рис. 1 яскраво свідчать про те, що 2013–
2016 рр. сформували суттєві виклики для вітчизня-
ного фінансового сектору, до яких значна кількість 
інституцій так і не змогла адаптувати свою діяль-
ність. На нашу думку, найбільш показовими є такі 
тенденції:

1) суттєве зниження кількості банків, що стало 
результатом чи не найбільш руйнівної банківської 
кризи в Україні; зокрема, за три з половиною роки 
припинили своє існування 74 банки; результатами є 
суттєва недовіра як до самих банків, так і до Наці-
онального банку України, додатковий тиск на курс 
національної валюти, можливості політичних маніпу-
ляцій на темі «ошукані вкладники», мінімізація кана-
лів кредитування реального сектору економіки тощо;

2) не менш складною є ситуація і в небанків-
ському секторі економіки: кількість НПФ ско-
ротилася з 94 од. до 66 од.; кількість ІСІ – з 1 222 
до 1 135 од.; кількість страхових компаній – з 414 
до 343 од.; кількість кредитних спілок – з 617 до 
576 од.; в контексті оцінки виділених тенденцій 
зауважимо, що насамперед криза торкнулася тих 
фінансових інституцій, послуги яких орієнтовані на 
фізичних осіб, – банків, страхових компаній, кре-
дитних спілок, НПФ та ІСІ; на нашу думку, щонай-
менше в середньостроковій перспективі це деструк-
тивно впливатиме на оцінку діяльності фінансового 
сектору з боку домогосподарств та зменшуватиме їх 
інвестиційну активність на вказаних сегментах;

3) цілком природно, що в умовах занепаду бан-
ківської системи на ринку почався стрімкий роз-
виток фінансових інституцій, які можуть надавати 
послуги-замінники для банківських послуг; звер-
немо увагу на той факт, що за вказаний період більше 
ніж у 2 рази зросла кількість фінансових компаній, 
досить сталими є тенденції на ринку послуг ломбар-
дів, лізингодавців, інших кредитних установ; фак-
тично почали заповнюватися ринкові «ніші», актив-
ними учасниками яких ще донедавна були банки; 
водночас аналіз структури послуг фінансових ком-
паній свідчить про те, що вони не здатні повною 
мірою замінити банки (рис. 2).

Про намагання фінансових компаній завоювати 
окремі сегменти ринку банківських послуг свідчить 
нарощування послуг з надання позик, порук, гаран-
тій, факторингових операцій тощо. Водночас не 
можна оминути увагою той факт, що левову частку 
послуг фінансових компаній складають операції з 
переказу грошових коштів, а саме 71,4% від загаль-
ного обсягу.

Аналізуючи загалом ситуацію, що склалася у 
вітчизняному фінансовому секторі, процеси інсти-
туціоналізації фінансової інфраструктури в Україні, 
можна виділити кілька важливих тенденцій.

1) Гегемонія банків протягом усього періоду 
розбудови економіки незалежної України. Тією чи 
іншою мірою вітчизняному банківському секто-

Надання фінансових кредитів
Надання позик
Поруки
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Гарантії
Факторинг

 Рис. 2. Структура послуг, наданих фінансовими 
компаніями, крім послуг з управління фонду 
фінансування будівництва та фонду операцій  
з нерухомістю, станом на 30 червня 2016 р.,  

млн. грн.
Джерело: складено автором за [3]
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Примітка: дані за 2016 р. – станом на кінець І півріччя
Джерело: складено автором за [1]
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рові вдавалося адаптуватися навіть до найбільш 
несприятливих ринкових умов. Наприклад, в період 
гострої кризи 2013–2016 рр. активи банків зросли з 
1 127,9 млрд. грн. до 1 254,4 млрд. грн. Для абсо-
лютної більшості фізичних осіб банки були і зали-
шаються єдиним доступним каналом інвестування 
наявних ресурсів (за допомогою банківських депо-
зитів). Водночас основні канали фінансування 
банками вітчизняної економіки – кредитування та 
інвестиції в цінні папери – навряд чи можна назвати 
ефективними (рис. 3).

З рис. 3 видно, що у 2009–2015 рр. обсяги креди-
тування банками повільно, але зростали (незначне 
зниження за результатами 2013 р. було викликано 
цілком очевидними факторами політичного харак-
теру). Водночас привертає увагу різке зниження 
виданих кредитів за перше півріччя 2016 р. – на 
9,8%. Описані тенденції, на нашу думку, стали 
результатом впливу як зовнішніх (відносно банків-
ської системи), так і внутрішніх факторів.

Зокрема, не слід забувати про те, що протягом 
багатьох років кредитна політика багатьох вітчизня-
них банків формувалася з врахуванням насамперед 
факторів доходності, а управління ризиками часто 
відходило на другий план. Більше того, надзвичайно 
велика кількість українських банків перебувала і 
перебуває в межах різноманітних «схем» провідних 
вітчизняних фінансово-промислових груп, що теж 
не сприяло якості кредитного портфеля. В резуль-
таті погіршення макроекономічних тенденцій 
об’єктивно призвело і до катастрофічного зростання 
кількості прострочених кредитів – з 1,3% у 2008 р. 
до 24,1% станом на 30 червня 2016 р.

2) Абсолютна неочевидність державної політики 
щодо розвитку фінансового сектору та окремих 
фінансових інституцій. Цілком явним є той факт, 
що за більше ніж два з половиною десятиліття роз-
будови економіки держава основну увагу приділяла 
банківському секторові. Це стосувалося і загальних 
підходів до розвитку, і впровадження різноманітних 
антикризових заходів. Без перебільшення показо-
вою є в цьому контексті історія з ПАТ «Банк Михай-
лівський», для зниження напруги щодо вкладників 
якого було прийнято зміни в законодавстві [5]. Про-
блема полягає навіть не у тому, що заради врегулю-
вання ситуації навколо одного з банків було при-
йнято спеціальний акт законодавства, ця ситуація 
скоріше негативно характеризує як систему бан-
ківського нагляду, так і взагалі модель державного 
регулювання економіки в Україні.

3) В контексті наведених у п. 2 положень абсо-
лютно протилежними є тенденції, які стосуються 
державної підтримки небанківського сектору. В цій 
площині не можна як приклад не згадати ситуацію 
з впровадженням повноцінної пенсійної реформи. 
Зокрема, вже тривалий час не вдається запровадити 
накопичувальну систему, а популярність серед насе-
лення недержавних пенсійних фондів надзвичайно 

низька. «Опіка» вкладників та позичальників банків 
не відображається на впровадженні аналогічних захо-
дів, наприклад, на ринку послуг кредитних спілок.

4) Абсолютна більшість вітчизняних фінансо-
вих інституцій об’єктивно не зацікавлена в розви-
ткові послуг для фізичних осіб – і через недостат-
ність ресурсів у розпорядженні домогосподарств, і 
через недостатню привабливість такого роду послуг 
порівняно з обслуговуванням юридичних осіб.

Для прикладу наведемо такі дані, які характери-
зують стан окремих ринків фінансових послуг за 
результатами І півріччя 2016 р. [2–3]:

– валові страхові премії за договорами страху-
вання життя в Україні складають лише 8,1% від усіх 
валових страхових премій, що свідчить про недо-
статню популярність накопичувального страхування;

– внески членів на депозитні рахунки кредитних 
спілок становлять лише 818,0 млн. грн.;

– пенсійні внески фізичних осіб до недержавних 
пенсійних фондів складають 83,0 млн. грн.;

– частка фізичних осіб-резидентів у вартості 
чистих активів венчурних ІСІ становить лише 6,9%.

5) Суттєва частина фінансових операцій та 
фінансових послуг інституцій фінансової інфра-
структури в Україні об’єктивно орієнтована на 
реалізацію різноманітних «сірих» схем, які дають 
можливість, наприклад, «оптимізувати» податкові 
платежі. Загальновідомими є вказані проблеми, 
що сформовані на страховому ринку і призводять 
до масштабного виведення капіталу з України. За 
умови домінування на ринку спільного інвестування 
венчурних фондів складно говорити про наявність 
венчурного бізнесу в Україні на сучасному етапі.

Згідно з даними Держслужби статистики у 
структурі капітальних інвестицій за січень-чер-
вень 2016 р. переважають інвестиції в матеріальні 
активи, а саме 96,3% [6]. Надзвичайно низьким 
є використання потенціалу фінансових посеред-
ників на ринку корпоративних цінних паперів. 
Зокрема, вітчизняні страхові компанії інвестували 
в акції 8,86 млрд. грн., в корпоративні облігації – 
526,2 млн. грн.; недержавні пенсійні фонди інвес-
тували в акції тільки 25,9 млн. грн., в корпоративні 
облігацій – 219,1 млн. грн.; для ІСІ аналогічні показ-
ники складають 29,6 млрд. грн. та 8,8 млрд. грн. 
[2–4]. Водночас вартість векселів у зведеному порт-
фелі ІСІ складає більше 14 млрд. грн.

Висновки. Загалом оцінюючи процеси інститу-
ціоналізації фінансової інфраструктури в Україні, 
можна зробити такі висновки:

– чинна економічна криза підкреслила неповно-
цінні компоненти інституційної складової фінансо-
вої інфраструктури в Україні, а саме слабкий зв’язок 
з ринком індивідуальних заощаджень, функціону-
вання цілого ряду «кептивних» фінансових інститу-
цій, орієнтованих на реалізацію «оптимізаційних» 
схем, ігнорування інвестиційного потенціалу ринку 
корпоративних цінних паперів тощо;
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– на сучасному етапі відбувається формування 
нового формату фінансової інфраструктури (як за 
кількісними, так і за якісними параметрами); вод-
ночас цей процес повинен відбуватися виключно з 
урахуванням можливостей держави за рахунок регу-
ляторних заходів впливати на розвиток фінансового 
сектору;

– політика виключної підтримки банківського 
сегменту себе остаточно не виправдала і вимагає 
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перегляду; на наш погляд, більш дієвими будуть 
заходи, спрямовані на формування конкурентного 
середовища, яке б забезпечило розвиток множини 
різноманітних фінансових інституцій та широкого 
кола фінансових послуг та операцій;

– надзвичайно важливим завданням є переорієн-
тація фінансового сектору на інвестиційний напрям, 
який би дав змогу спрямувати додаткові ресурси у 
корпоративний сектор.


