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6. В рамках запозиченої праці відбувається знеособлення працівників, во-

ни позбавляються суб’єктності і перетворюються в безлику робочу силу. До та-

кої робочої сили можна ставитися як до сировини, тут не працюють традиційні 

критерії справедливості, нормальності. 

7. З появою запозиченої праці істотні зміни виникають в системі горизон-

тальних відносин між працівниками. З’являється конкуренція за робочі місця 

між штатними і запозиченими працівниками. Це можна вважати новим явищем, 

оскільки до сих пір, конфлікти між різними групами працівників були пов’язані 

з розподілом ресурсів, з проблемами взаємодії тощо.  
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Проаналізовано сучасний стан фінансового ринку України. Визначено проблем-

ні аспекти державного регулювання фінансового ринку. Здійснено спробу сформува-

ти основні напрями реформування й удосконалення фінансового ринку України. Сфо-

рмовано основні акценти. на які необхідно звернути увагу при здійсненні реформу-

вання фінансового ринку України. 

Ключові слова: державне регулювання, фінансовий ринок, інвестиції, банки, 

курс валют. 

 

The article analyzes the current state of the Ukraine financial market. The identified 

aspects of state regulation of the financial market. An attempt was made to form the main 

directions of reforming and improving the Ukraine financial market. Formed focus on that 

need attention in the implementation of reform of the Ukraine financial market. 

Key words: public administration, financial markets, investments, banks, exchange 

rate. 

 

 

Постановка проблеми. Український фінансовий ринок – одна з найваж-

ливіших сфер національної економіки, де відбуваються формування та розподіл 

фінансових ресурсів і шляхом діяльності його учасників забезпечуються нако-

пичення та розподіл інвестиційних ресурсів, взаємодія виробників і споживачів 

фінансових послуг за правилами, визначеними державою та її регуляторними 

органами. З урахуванням цього особливої актуальності набуває забезпечення 

сталого розвитку фінансового ринку. Це надасть можливість Україні у подаль-

шому, повністю інтегруватися до світового фінансового ринку та отримати ста-

тус «внутрішнього ринку». 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Усі провідні школи економіч-

ної думки приділяють значну увагу ролі держави в економічному розвиткові 

країни та регулюванні фінансового ринку (П. Кругман [7], Дж. Сакс [8], 

Дж. Стігліц [9] та ін.). Серед вітчизняних учених треба відзначити внесок у роз-

виток теорії державного регулювання фінансових ринків А. Дєгтяра [4], 

С. Бєлай [4], О. Дєгтяр [2] та ін. Систематизація й узагальнення праць учених 

дозволяють стверджувати, що теоретичні засади, практика функціонування фі-

нансового ринку та інструментів фінансової політики його регулювання мають 

низку проблем в країнах з трансформаційною економікою, зокрема в Україні, в 

якій фінансовий ринок у своєму розвитку є доволі мінливим і нестабільним. 

Постановка завдання. Аналіз фінансового ринку України та визначення 

ефективних механізмів його державного регулювання. 

Виклад основного матеріалу. У країнах із розвинутою ринковою еконо-

мікою фінансовий ринок є необхідним середовищем для успішного функціону-

вання економіки й соціальної сфери. Фінансовий ринок виник як наслідок у ре-

зультаті появи потреби в додатковій формі мобілізації коштів для фінансового 

забезпечення розвитку економіки держави. 

Досконалий фінансовий ринок – це ринок, який може точно й своєчасно 

відображати попит і пропозицію фінансових ресурсів і з найменшими затрата-
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ми за допомогою посередників звести одне з одним постачальників і спожива-

чів грошей або капіталу. Крім того, фінансовий ринок – це також певний фінан-

совий барометр економіки. Він ефективно працює при низьких темпах інфляції 

в державі, успішному розвитку економіки, стабільній законодавчій та нормати-

вній базі, сприятливому політичному кліматі та певному балансі інтересів у су-

спільстві. Ці умови не завжди можливі навіть у відносно розвинутих економі-

ках, тому фінансові ринки дуже часто потрясають кризи, що спричиняє ще ра-

дикальний та не завжди виправданий перерозподіл фінансових ресурсів як все-

редині країни, так і в міждержавних масштабах [3]. 

Держава повинна визначати і контролювати правові основи ринкових ві-

дносин, насамперед права власності, установлювати базові правила економіч-

них стосунків учасників ринку. Державне регулювання фінансового ринку – 

одне з найважливіших і водночас складних завдань. Розвиток ефективно діючо-

го фінансового ринку, здатного мобілізовувати та перерозподіляти інвестиційні 

ресурси, є найважливішим завданням регулювання національної економіки. 

Українська фінансова система в 1991 – 2001 роках пройшла шлях почат-

кового формування, а в період економічного зростання 2000-х стала одним із 

найпривабливіших фінансових ринків Східної Європи. Привабливі економічні 

перспективи сприяли надходженню міжнародних інвестицій та зміцненню фі-

нансової системи України, банків і фінансових груп практично до світового рі-

вня. Проте розвиток фінансового ринку мав непропорційний характер. Випере-

джаючими темпами зростала банківська система, емісійна діяльність на ринку 

акцій, корпоративних облігацій, а також прискорено підвищувалися обсяги ви-

пусків цінних паперів інститутів спільного інвестування. Разом з тим, розвиток 

небанківського фінансового ринку в цей період було ускладнено відсутністю 

ефективного законодавства, систем регулювання та пруденційного нагляду.  

Така ситуація стримувала розвиток ринку фінансових послуг та призво-

дила до поглиблення кризи недовіри до фінансового ринку в цілому. Доступ до 

відносно дешевих зовнішніх ресурсів, бурхливе зростання обсягів кредитуван-

ня, у тому числі в іноземній валюті, та прагнення банків до збільшення їх рин-

кової частки викликали додаткові ризики і створювали дисбаланси. Одночасно 

слабкі кредитні стандарти банків разом із низьким рівнем фінансової грамотно-

сті населення в умовах стабільного курсу національної валюти та відсутності 

обмежень на кредитування в іноземній валюті спричинили прийняття домогос-

подарствами валютних ризиків, до яких вони не були готові. Накопичення дис-

балансів призвело до чи не найбільших втрат як в економіці, так і на фінансо-

вому ринку України під час світової кризи 2008 – 2009 років. Унаслідок падіння 

курсу гривні з 5 до більше ніж 8 грн. за 1 дол. США, значно зросли неплатежі за 

кредитами в іноземній валюті, зменшилася вартість капіталу банків, що створи-

ло тиск на коефіцієнт достатності капіталу. Перед банківським сектором поста-

ла проблема ліквідності: близько 90% банків призупинили кредитування, було 

введено заборону на дострокове зняття депозитів. Усе це супроводжувалося не-

гативними тенденціями в економіці: у 2009 році реальний ВВП знизився на 15 
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%, реальний наявний дохід населення – на 10%, а рівень безробіття населення 

працездатного віку (за методологією МОП) підвищився до 9,6%, вартість неру-

хомості (у доларовому еквіваленті) почала стрімко знижуватися. У цих умовах 

прибутковість банківського ринку суттєво погіршилася – збитки банківської 

системи у 2009 році становили 38,5 млрд. грн. [5] У цей період загальні активи 

небанківського фінансового ринку зростали. Серед чинників, які надали пози-

тивного впливу на небанківський фінансовий сектор, можна виділити зростання 

активів інститутів спільного інвестування та підвищення ринкової вартості фі-

нансових інструментів, зокрема тих, які утримувалися страховими компаніями і 

недержавними пенсійними фондами. У 2010-2013 рр. фінансова система відно-

влювалася: середньорічні темпи зростання банківських кредитів становили 6%, 

а депозитів – 19%, водночас кредитування небанківськими фінансовими уста-

новами набуло особливо активного розвитку – обсяг кредитів наданих кредит-

ними установами за цей період збільшився у 2,2 рази, ломбардами – 2,6 рази, 

фінансовими компаніями – 18 разів. Фінансові показники банківського ринку в 

цей період були помірними, зокрема після трьох років збитковості банківська 

система стала прибутковою лише у 2012 році, але показник рентабельності ка-

піталу залишався на низькому рівні. У небанківському фінансовому ринку від-

бувалося відновлення динамічного зростання активів, частка яких досягла 18% 

фінансового ринку. Загальний обсяг активів становив 386,6 млрд. грн. на кінець 

2013 року (табл. 1). 

У 2014 році перед фінансовою системою постали нові виклики. Внутріш-

ні та зовнішні шоки, а також ескалація конфлікту на Сході України негативно 

вплинули на розвиток економіки, знизили довіру та розбалансували фінансові 

ринки на початку 2015 року. Як наслідок, прискорилися процеси знецінення 

національної грошової одиниці, зростання рівня інфляції, споживчих цін тощо. 

Так, на кінець 2014 року інфляція досягла 25 відсотків річних, з огляду на те, 

що гривня втратила майже половину своєї вартості відносно дол. США. 

Такі тенденції призвели до погіршення якості кредитного портфеля, що 

спричинило необхідність створення значних резервів. У 2014 році відрахування 

в резерви банками стало визначальним чинником збитковості банківської сис-

теми. Ситуацію з простроченими кредитами (NPL — англ. Non-performing loan) 

ускладнювала наявність низки обмежень насамперед, у податковій сфері та в 

судочинстві. Українські банки мають коротку відкриту валютну позицію, що 

наражає їх на валютний ризик. Одночасно клієнти банків також перебувають 

під підвищеним валютним ризиком. Так, станом на кінець 2014 року частка 

кредитів в іноземній валюті становила майже 50%. В умовах подальшої деваль-

вації валютний ризик клієнтів, у яких немає джерел надходжень валютної виру-

чки, трансформується в кредитний ризик для банків. Перед банками знову пос-

тала проблема нестачі ліквідності. За 2014 рік відплив депозитів у національній 

валюті становив 56.3 млрд. грн. (13.3%), а в іноземній – 11.4 млрд. дол. (37%), 

причому у 2014 році ця тенденція була більш тривалою, ніж під час поперед-

ньої кризи. Ринок фінансових послуг залишається дуже фрагментарним з низь-
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кою капіталізацією через нестабільні умови ведення бізнесу, незахищеність 

права власності та низький рівень корпоративного управління.  

Негативні тенденції на фінансовому ринку країни виявились у банківсь-

кому секторі найбільш помітними. Так, кількість установ, які мають банківську 

ліцензію, на початок 2014 року становила 180 установ, на початок 2015 року – 

163 установи, а на початок 2016 року – 120 установ, у тому числі 40 установ із 

іноземним капіталом, що свідчить про сильну залежність вітчизняної банківсь-

кої і фінансової системи від іноземних джерел фінансових ресурсів [5]. 

 

Таблиця 1 

Активи фінансового ринку України, млрд. грн. 

 
1. 9 місяців 2014 р. 

2. У т. ч. містять дані Національного банку України, інших депозитних кор-

порацій (банків). 

3. У тому числі містять дані інститутів спільного інвестування (інвес-

тиційних фондів), кредитних спілок, фінансових компаній та інших фінансових 

посередників. 

4. У тому числі містять дані допоміжних фінансових організацій (фон-

дових бірж, зберігачів, брокерів цінних паперів, компаній з управління активами 

тощо). 

 

За 2015 рік ліцензію втратили 9% усіх банків України, а на кінець 2015 ро-

ку цей показник становив уже 26%. На разі один банк перебуває у стадії реоргані-
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зації, у п’яти банках введена тимчасова адміністрація. Іншими словами, за 2015 

рік банківська система України залишилась без 1/4 банківських установ. Що ж до 

оцінки результатів діяльності тих банків, які продовжують функціонувати, то ре-

зультати їх роботи можна назвати вкрай неефективними. За даними Національно-

го банку України (НБУ), результат діяльності банків України на кінець 2014 року 

становив (-52966) млн. грн., а на кінець 2015 року – (-57283) млн. грн., тобто за 

2015 рік збитки банків України зросли на 8%. Збиткова діяльність знайшла своє 

відображення і у від’ємній рентабельності активів банків – (-4,07%) та (-5,12%) у 

2014 та 2015 роках, та рентабельності банківського капіталу - (-30,46%) та (-

47,78%) впродовж двох останніх років відповідно. Показник достатності (адеква-

тності) регулятивного капіталу банків на початок 2016 року становить найнижче 

за останні 8 років значення – 11,13% [5]. 

Помітним є скорочення не лише кількості банківських установ, але і їх 

структурних підрозділів. Так, якщо на початок 2014 року нараховувалось 14972 

діючих структурних підрозділів банків, то на початок 2015 року їх кількість 

зменшилась на 13,6% і склала 12939 підрозділів, а на початок 2016 року зна-

чення цього показника знову скоротилось (цього разу на 8%), і зупинилось на 

відмітці 11873 підрозділи [5]. Скорочення філіальних мереж банківських уста-

нов неодмінно відобразиться на кількості клієнтів банків та обсягах наданих 

ними послуг, а отже, у перспективі можна очікувати чергове погіршення показ-

ників фінансового стану банківських установ України. 

Скорочення темпів розвитку економіки разом із недостатньою ефективніс-

тю державного регулювання фінансового ринку, спричинило втрату довіри спо-

живачів фінансових послуг та відповідним чином позначилось на падінні основ-

них індикаторів розвитку небанківського фінансового сектора [6]. Найбільшим 

за кількістю учасників та обсягом активів на небанківському фінансовому ринку 

є сегмент страхових компаній. Так, станом на кінець 2013 року в Україні прова-

дили свою діяльність 407 страхових компаній, активи по балансу яких становили 

66387,5 млн. грн., на кінець 2014 року кількість компаній зменшилась до 382 (їх 

активи склали 70261,2 млн. грн., тобто зросли на 6%), станом на кінець третього 

кварталу 2015 року 368 страхових компаній працює на фінансовому ринку (ско-

рочення порівняно з кінцем 2014 року – 3,6%, зафіксована кількість активів 

60588,9 млн. грн.) [6]. Отже, не зважаючи на скорочення кількості страховиків, 

обсяги активів страхового ринку поступово збільшуються, що вказує на визнан-

ня страхового захисту необхідним для забезпечення належного рівня власної 

економічної безпеки суб’єктів господарювання. 

Основні показники сегменту кредитних установ характеризуються таки-

ми даними. Кількість зареєстрованих кредитних спілок у 2013 році становила 

624 установи (кількість членів - 980,9 тис. осіб), у 2014 році – 589 установ (кі-

лькість членів – 821,6 тис. осіб), у 2015 році (станом на кінець третього кварта-

лу) – 589 установ (кількість членів – 751,7 тис. осіб). Таким чином, спостеріга-

ється поступове, але безупинне скорочення кількості цього виду фінансових 

установ та їх учасників. Водночас, з 2013 року по 2015 рік зросла кількість ін-



                                                Вісник НУЦЗУ. Серія: Державне управління. Вип. 1(6), 2017 132 

ших зареєстрованих кредитних установ – з 85 у 2013 році до 101 у 2015 році. 

Кількість зареєстрованих юридичних осіб публічного права залишається не-

змінною – 30 установ у період з 2013 року по 2015 рік [6]. 

Основні показники системи недержавного пенсійного забезпечення є на-

ступними. Кількість недержавних пенсійних фондів (НПФ) у 2013 році станови-

ла 81 фонд, кількість адміністраторів НПФ – 28, обсяг пенсійних активів – 2089,8 

млн. грн. У 2014 році кількість НПФ скоротилась до 76, кількість адміністрато-

рів – до 24, обсяг пенсійних активів склав – 2469,2 млн. грн. Станом на кінець 

третього кварталу 2015 року кількість НПФ скоротилась до 72, кількість адмініс-

траторів – до 23, обсяг пенсійних активів зменшився до 2107,3 млн. грн. Основні 

показники діяльності фінансових компаній та лізингодавців демонструють на-

ступну динаміку – у 2013 році вартість усіх видів послуг, що надаються фінансо-

вими установами цього сектору, склала 83061,5 млн. грн., у 2014 році – 68532,8 

млн. грн. (тобто на 17,5% менше), у 2015 році (кінець третього кварталу) – 

48964,5 млн. грн. (скорочення склало 28,5%). Основні показники системи ломба-

рдів були такими: кількість ломбардів у 2013 році – 479 із обсягом активів 1518,6 

млн. грн., у 2014 році – 477 із обсягом активів 1710,3 млн. грн., у 2015 році (кі-

нець третього кварталу) – 479 із обсягом активів 2254,1 млн. грн. [0]. Отже, сег-

мент ломбардів продовжує розвиватись у важких для інших фінансових установ 

економічних умовах, що пояснюється специфікою ломбардного бізнесу. 

Позитивні зміни спостерігались на фондовому ринку України впродовж 

2014 року, коли кризові явища у фінансовому секторі лише починали набирати 

швидкості. Так, за даними Національної комісії з цінних паперів та фондового 

ринку (НКПЦФР), протягом 2014 року НКПЦФР було зареєстровано 

156 випусків акцій на суму 145,21 млрд. грн. Порівняно з аналогічним періодом 

2013 року, обсяг зареєстрованих випусків акцій збільшився на 81,51 млрд. грн. 

[1]. Найбільш вагомою з причин існування такої тенденції є недостатній рівень 

капіталізації вітчизняних компаній, скорочення програм кредитування, що зму-

шує великі підприємницькі структури нарощувати обсяги власного капіталу че-

рез механізми додаткової емісії акцій. Варто відзначити, що значні за обсягом 

випуски акції, які суттєво вплинули на загальну структуру зареєстрованих випу-

сків акцій протягом зазначеного періоду, зареєстровано банківськими установа-

ми [1]. А от із облігаціями ситуація складалася інакше. НКПЦФР протягом 2014 

року зареєстровано 263 випуски облігацій суб’єктів господарювання на суму 

38,30 млрд грн. Порівняно з аналогічним періодом 2013 року, обсяг зареєстрова-

них випусків облігацій зменшився на 4,11 млрд грн. [1]. Оскільки об’єктом дано-

го дослідження виступають фінансові установи, то цікаво відмітити, що обсяг 

випуску облігацій банківських установ склав у 2014 році 8250 млн грн., а страхо-

вих компаній – лише 225 млн грн. [1], що становить тільки 22% від загального 

обсягу випуску облігацій. Щодо випуску облігацій іншими видами фінансових 

установ, як лізингові і фінансові компанії, компанії з управління активами, кре-

дитні спілки, тощо – дані щодо їх емісії відсутні. Загалом, ці види фінансових 

установ традиційно не є активними емітентами цінних паперів, а більшість із них 
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мають неакціонерну форму власності. 

У 2015 році скорочення обсягів емісії спостерігалось і у сегменті акцій, і 

щодо випуску облігацій. Загальний обсяг випусків емісійних цінних паперів. 

зареєстрованих НКПЦФР впродовж 2015 року, становив 155,77 млрд. грн., що 

на 49,08 млрд. грн. менше, порівняно з 2014 роком (204,85 млрд грн). НКПЦФР 

зареєстровано 158 випусків акцій на суму 128,55 млрд. грн., причому обсяг за-

реєстрованих випусків акцій зменшився на 15,80 млрд. грн. [1]. Як і у 2013 та 

2014 роках, найбільші за обсягами емісії належали банківським установам, що є 

свідченням їх нестійкого фінансового стану та необхідності залучення додатко-

вих обсягів капіталу для подолання низької якості наявних у банків активів та 

компенсації втрат від зниження обсягів активних банківських операцій. Що ж 

до активності фінансових установ у сегменті облігацій, то впродовж 2015 року 

із зареєстрованих НКПЦФР 155 випусків облігацій суб’єктів господарювання 

на суму 12,43 млрд. грн., жодної їх емісії від фінансових установ зафіксовано не 

було [1]. Наведені вище факти свідчать про суттєве зниження ділової активнос-

ті фінансових установ та падіння рівня їх інвестиційної привабливості. 

Аналіз активності таких фінансових установ, як компанії з управління ак-

тивами (КУА), показує, що впродовж 2014 року обсяг зареєстрованих НКПЦФР 

випусків інвестиційних сертифікатів КУА пайових інвестиційних фондів стано-

вив 24,76 млрд. грн., що менше на 4,04 млрд. грн. порівняно з 2013 роком, вод-

ночас, обсяг зареєстрованих випусків акцій корпоративних інвестиційних фон-

дів становив 6,35 млрд. грн., що більше на 68,12 млн грн порівняно з 2013 ро-

ком, хоча кількість корпоративних інвестиційних фондів на ринку була значно 

меншою, ніж кількість пайових інвестиційних фондів (загалом, лише 18,7% 

усіх інвестиційних фондів на фінансовому ринку були представлені у 2014 році 

корпоративними інвестиційними фондами; у 2015 році цей показник склав 

19,2%) [1]. У 2015 році обсяг зареєстрованих НКПЦФР випусків інвестиційних 

сертифікатів КУА пайових інвестиційних фондів склав 10,58 млрд грн, що ме-

нше на 14,18 млрд. грн. порівняно з 2014 роком, а обсяг зареєстрованих випус-

ків акцій корпоративних інвестиційних фондів склав 4,21 млрд грн, що менше 

на 142,27 млн грн порівняно з 2014 роком. Інвестиційні посередники на вітчиз-

няному фінансовому ринку також поступово скорочують активність. 

На сьогодні для економіки країни характерні високий рівень доларизації, 

готівкових розрахунків та процентних ставок, що є наслідком насамперед непо-

слідовної та неефективної політики державного регулювання минулих років. 

Невідповідність регулювання економічним реаліям протягом останніх років 

призвела до накопичення внутрішніх дисбалансів у всіх сферах економіки. Бю-

джетна підтримка неефективних галузей економіки, не виважена цінова політи-

ка щодо енергоносіїв для домогосподарств, утримання штучного фіксованого 

валютного курсу – усе це спричинило втрату конкурентоспроможності україн-

ських виробників, зростання дефіциту рахунку поточних операцій, суттєвий фі-

скальний дефіцит та нарощування державного боргу.  

Висновки. У даний час подальший розвиток фінансового ринку стриму-
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ють: недосконалість ефективного механізму захисту прав споживачів та креди-

торів; низький рівень розвитку інституційних інвесторів; обмеженість фінансо-

вих інструментів; складність процедур реструктуризації; недовіра та необізна-

ність роздрібного інвестора; відсутність належних пруденційних вимог та регу-

лювання ринку небанківських фінансових послуг; недосконалість податкового 

законодавства; обмеження валютного законодавства. 

Для активного зростання в середньостроковому періоді країні необхідно 

зважливо просуватися шляхом зміцнення макроекономічної та фінансової ста-

більності, а також запровадити широкомасштабні структурні реформи, які б за-

безпечили поліпшення бізнес-клімату, залучення більшого притоку інвестицій 

та підвищили конкурентоспроможність України. Здійснення ефективного моне-

тарного та фінансового державного регулювання допоможе понизити інфляцій-

ні очікування, а впровадження глибоких і комплексних фінансових та економі-

чних реформ, які вирішать вкорінені проблеми, забезпечить повернення довіри 

до фінансового ринку та відновить доступ до ринків капіталів для державного 

та приватного секторів. Все це зробить Україну привабливим об’єктом для ін-

вестицій і поліпшить перспективи країни на середньостроковий період. 

Перспективи подальших досліджень окресленої проблематики пов’язані 

зі зміцненням макроекономічної та фінансової стабільності, поліпшенням ме-

ханізмів державного регулювання фінансового ринку України. 
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