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АКТУАЛЬНІСТЬ
Глобальна фінансова та економічна криза постави-

ла ряд нових запитань для науковців, які вивчають гло-
бальні та національні фінансові системи. Що лежить в
основі фінансової нестабільності? Чому одні країни
постраждали більше від сучасної фінансової кризи (в
тому числі Україна), в той час як іншім вдалось певним
чином протистояти глобальним фінансовим викликам?
Які уроки необхідно винести із сучасної фінансової кри-
зи та як не допустити повторення такої ситуації в май-
бутньому?

Шукаючи відповіді на дані питання у наукових ко-
лах світу, в тому числі й в Україні, все більше уваги при-
діляється таким поняттям, як структура фінансових си-
стем та фінансова стабільність. Так, доволі часто сьо-
годні звучать тези про те, що фінансова лібералізація
та інтеграція фінансових ринків призводить до підви-
щення вразливості національних систем, в той час як
більш жорстке регулювання фінансового сектора з боку
держави дає певні гарантії щодо стабільності фінансо-
вої системи. В даному контексті науковці, що займають-
ся вивченням глобальних та фінансових систем, все ча-
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стіше також починають приділяти увагу інституційній
фінансовій структурі, яка визначається співвідношенням
між фінансовими ринками та фінансовими посередни-
ками. Вважається, що країни, що є більш ринково-орієн-
тованими, більш вразливі до зовнішніх фінансових
шоків на противагу країнам з банкоцентричною модел-
лю фінансового сектора. Більше того, структурні дис-
баланси у розвитку фінансових систем та велика за-
лежність від іноземного банківського капіталу також
підвищують вразливість національної фінансової сис-
теми.

Вивчення особливостей розвитку інституційних фі-
нансових структур було і залишається центром дос-
лідження як багатьох іноземних, так і вітчизняних вче-
них. Так, великий внесок у даному напрямі зробили Ален
та Гейл, Голдсміт, Демігурк-Кант та Лівайн, Кінг, Ман-
далоні, Манганелі, Райан та Зінгалес, Хартман, Штульц
тощо. Серед українських вчених, які займаються вичен-
ням даних проблем, можна виділити Базилевича В.Д.,
Науменкову С.В., Льовочкіна С.В., Міщенко В.І, Міщен-
ко С.В., Опаріна В.М., Федосова В.М., Шеченко В.Ю. та
інших.
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Проте потреба у вивченні особливостей розвитку, а
також значення інституційної фінансової структури в
умовах сучасної глобальної фінансової нестабільності
набуває особливої актуальності.

Метою даної статті є обгрунтування важливості зба-
лансованого розвитку інституційної інфраструктури
фінансових систем в умовах глобальної фінансової не-
стабільності.

Основними завданнями статті є 1) узагальнити світові
підходи щодо визначення сутності фінансової структури
в цілому та інституційної структури зокрема; 2) показати
місце та значення збалансованого розвитку інституцій-
ної структури для розвитку національних фінансових си-
стем; 3) визначити основні показники та індикатори роз-
витку інституційної фінансової структури; 4) проаналізу-
вати, яким чином інституційна фінансова структура впли-
ває на стабільність фінансових систем.

РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕНЬ
У західній літературі, здебільшого фінансова струк-

тура визначається як співвідношення банківського сек-
тора до фінансового ринку [1]. Проте, згідно з іншими
визначеннями фінансової структури, вона, окрім інсти-
тутів, також включає "фінансові технології та правила
гри, що відзначають, як побудована фінансова ак-
тивність у певний момент часу" [2, с. 147]. Більше того,-
згідно з дослідниками Європейського Центрального
Банку, фінансова структура виступає як "важливий де-
термінант ефективності та стабільності фінансової сис-
теми, а також шляхів реалізації монетарної політики"
[3, с. 490].

У той же час вітчизняні вчені, такі як Федосов В.М.,
Опарін В.М. та Льовочкін С.В., виділяють організаційну
фінансову структуру, яка складається з управлінської,
інституційної та обслуговуючої. Причому в умовах су-
часної фінансової кризи саме інституційна структура
становить основний інтерес, під якою вчені розуміють
"сукупність фінансових інститутів, які функціонують на
фінансовому і ринку фінансових послуг, виконуючи

функції з мобілізації, переміщення й інвестування гро-
шових ресурсів" [4, с. 8]. Важливість структури фінан-
сового сектора відзначається Науменковою С.В. та
Міщенко С.В., які підкреслюють, що вона повинна виз-
начатися "стійкістю до впливу негативних факторів та
забезпечувати виконання фінансовим сектором покла-
дених на нього функцій", а саме: ефективний перероз-
поділ ресурсів у часі та просторі, управління фінансо-
вими ризиками [5, с. 54].

Таким чином, в умовах глобальної фінансової не-
стабільності особливого значення набуває саме розви-
ток і збалансованість інституційної фінансової структу-
ри, під якою слід розуміти співвідношення діяльності
основних інститутів фінансової системи економіки —
фінансових ринків та фінансових посередників. Дані
інститути включають банківські установи, кредитні ус-
танови, страхові компанії, фондові ринки тощо.

У світовій фінансовій літературі також існує при-
наймні 4 основних теорії фінансової структури, які
відрізняються у поглядах відносно розвитку тих чи
інших інститутів фінансового сектора. Важливість в
даному випадку визначається відносно впливу інсти-
туційної структури на економічне зростання. До цих
теорій відносять теорії розвитку: 1) фінансових посе-
редників; 2) фінансових ринків; 3) фінансових послуг;
4) законодавчої бази. Основні ідеї даних теорій пода-
но у табл. 1.

З метою визначення типу інституційної фінансової
структури, також особливу увагу приділяють розробці
основних показників її вимірювання. Особливий внесок
у даному контексті було зроблено такими закордонни-
ми вченими, як Деміргук-Кант, Лівайн та Максимович,
які виділили три основних показника розвитку фінан-
сових посередників та ринків: Розмір, Активність, Ефек-
тивність, а також розробили інтегральний індекс фінан-
сової структури, який дає змогу класифікувати країну
як банкоцентричну або як засновану на розвитку фінан-
сових ринків [6]. До показників розміру банківського
сектора вони відносять: 1) ліквідні зобов'язання/ВВП;
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дослідженнях

Таблиця 1. Основні ідеї теорій фінансової структури
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2) активи банків/ВВП; активності: а) вимоги депозитар-
них банків до приватного сектора/ВВП, б) вимоги інших
фінансових інститутів до приватного сектора/ВВП;
ефективності: а) накладні витрати/активи банків; б)
банківська чиста маржа по відсотках. Відповідно до
показників розміру фондового ринку відносять: капіта-
лізація ринку/ВВП; активності: загальна вартість, що
торгується/ВВП; ефективності: коефіцієнт обороту.
Показники розміру фінансової структури: а) активи
банків/капіталізація; активності: кредити банків/тор-
ги на фондовому ринку; ефективності: а) торги на фон-
довому ринку в порівнянні з накладними витратами
банків; б) торги на фондовому ринку в порівнянні з
відсотковою маржею [2].

Інституційна структура фінансової системи набуває
особливої актуальності, тому що її збалансованість та
особливості розвитку мають безпосередній вплив на
стабільність фінансової системи. Важливість фінансо-
вої стабільності на сьогодні чітко усвідомлюється як
міжнародними фінансовими інститутами (МВФ, СБ), які
публікують щорічні звіти про стабільність фінансового
сектора світових економік,так і вітчизняними науковця-
ми (Науменкова С.В., Міщенко В.І., Лисенко Р.С.), які
також випускають інформаційно-аналітичні матеріали
на тему фінансової стійкості. [7].

Основні показники, які за методологією МВФ слід
вимірювати для оцінки фінансової стабільності, є адек-
ватність капіталу, якість активів, прибутковість, ліквід-
ність та вразливість до різного роду ризиків. Також ви-
користовується ще й показник якості менеджменту.
МВФ використовує наступну абревіатуру для даного
набору показників: CAMELS (Capital adequacy, Asset
quality, Management soundness, Earnings and profitability,
Liquidity, Sensitivity to market risk) [8, с. 26].

Що стосується структури фінансового сектора Ук-
раїни, то, проаналізувавши структуру активів фінансо-
вого сектора, можна з впевненістю стверджувати, що
вона є абсолютно незбалансованою, де більше 90%
активів припадає на банківські установи, відносячи Ук-
раїну до групи банкоцентричних країн [5, с. 57]. Більше
того, навіть в рамках розвитку банківського сектора,
політика кредитування фізичних осіб і банківських за-
позичень на міжнародних фінансових ринках проводи-
лась останнім часом украй необережно. Так, за даними
НБУ, внутрішнє кредитування приватного сектора зрос-
ло з 17,6% до ВВП у 2002 р. до 58,8% у 2007 р., а внут-
рішнє кредитування населення з 1,6% до 22,5% відпо-
відно. З іншого боку, частка активів, що належить іно-
земним банкам, також суттєво збільшилась — з 12,3%
до 39,4% відповідно [9]. Це відзначають і Федосов В.М.,
Опарін В.М. та Льовочкін С.В. у своєму дослідженні,
підкреслюючи, що "до 2006 року комерційні банки вели
досить обережну і зважену політику, здійснюючи кре-
дитування в межах свого ресурсного потенціалу", в той
час як в подальшому вони значно розширили свою
діяльність, допустивши значний розрив між кредитними
можливостями та ресурсним потенціалом. Так, у 2008 р.
обсяги кредитування перевищили наявні можливості у
1,4 рази [4, с. 11]. Все це, звичайно, мало негативний
вплив на стабільність фінансового сектора України, при-
звівши до підвищення інфляції, девальвації національ-
ної валюти та кризи банківського сектора країни.

ВИСНОВКИ
Інституційна структура фінансового сектора, що

визначається співвідношенням розвитку банківсько-
го сектора та фінансових ринків, суттєво впливає на
фінансову стабільність економіки, визначаючи рівень
прибутковості, ліквідності інститутів фінансового сек-
тора, а також вразливості його до різного роду ри-
зиків. Інституційна структура фінансового сектора
України є диспропорціональною, де банки відіграють
визначальну роль, відносячи Україну до банкоцент-
ричних фінансових систем. Ризикова політика, що
проводилась банківськими інститутами, починаючи з
2006 року — підвищення рівня кредитування приват-
ного сектора та населення, що перевищує кредитні
можливості у порівнянні з ресурсним потенціалом, та,
як результат, зростання запозичень на міжнародних
ринках та частки іноземного капіталу в структурі ак-
тивів вітчизняних банків — призвела до зростання
вразливості фінансового сектора України до
зовнішніх шоків і відповідно негативно сказалась на
фінансовій стабільності країни, призвівши до ряду
негативних наслідків. Таким чином, збалансування
інституційної структури фінансового сектора, прове-
дення більш обережної політики запозичень та кре-
дитування повинні забезпечити стабільний розвиток
фінансового сектора України.
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