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У статті доведено, що під час формування стратегічної траєкторії розвитку фінансового ринку виріJ

шальна роль належить пошуку умов і механізмів дотримання балансу між: 1) власними цілями та суспJ

ільними потребами, 2) стійкістю та гнучкістю фінансового ринку, 3) існуючою та необхідною інфрастJ

руктурою. Повноцінне використання потенціалу фінансового ринку на користь його розвитку здатне

забезпечити створення конструктивного середовища для реалізації такої стратегії.

Виявлено, що постійне трансформування відповідно до викликів реальної фінансової практики хаJ

рактерних рис, сегментації, регулювання фінансового ринку призводять до змін не лише в кількісних,

але й сутнісних характеристиках його інфраструктурного забезпечення, недостатньої злагодженості таJ

кого забезпечення стосовно окремих сегментів фінансового ринку.

 Розкрито особливості та канали впливу існуючих викликів сучасності на нарощування інфраструкJ

турного потенціалу фінансового ринку на емерджентних ринках, що одночасно ідентифікуються і як

можливості нарощування і реалізації такого потенціалу завдяки їх зв'язку із фінансовою глибиною і гнучJ

кістю фінансового ринку. Виявлено передумови і специфіка їх формування для практичного перетвоJ

рення існуючих викликів у можливості для фінансового ринку та його інфраструктурного забезпечення,

зокрема для України, що грунтуються на проведенні відповідного анкетування щодо шляхів нарощуванJ

ня інфраструктурного потенціалу фінансового ринку.

На стратегічній траєкторії розвитку фінансового ринку принциповою є взаємодія процесів формуJ

вання і реалізації інфраструктурного потенціалу на кожному із сегментів фінансового ринку, які нерідко

відбуваються у їх автономному, а тому обмеженому просторі, відірвано від фінансового ринку. ДосягJ

нення такої взаємодії дозволить, поJперше, синтезувати індивідуальні якості окремих сегментів у сисJ

темні якості інфраструктурного потенціалу фінансового ринку загалом. ПоJдруге, на цій траєкторії поJ

ряд із статичними (що відповідають певним умовам функціонування) на чільне місце має вийти задовоJ

лення динамічних (що адаптують до змінних умов) інфраструктурних запитів до кожного сегмента, що в

підсумку забезпечить реалізацію динамічних запитів фінансового ринку загалом, виходячи із його цільоJ

вих завдань та функціональних властивостей.

 Наголошено, що сучасний етап розвитку світової економіки генерує як нові можливості для нарощуJ

вання інфраструктурного потенціалу фінансового ринку, передусім його інформаційної та функціональJ

ної складових, так і є джерелом нових викликів, реакція на які суттєво визначатиме гнучкість і глибину

розвитку фінансового ринку України. За такого розуміння визначальною передумовою реальності та

ефективності стратегічної траєкторії розвитку фінансового ринку постає узгодження сучасних викликів

та можливостей розвитку фінансового ринку. Доведено, що одним з головних викликів, який одночасно

генерує і нові можливості, є інновативність фінансових ринків.
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Сучасний етап розвитку світової економіки генерує

як нові можливості для нарощування інфраструктурно$
го потенціалу фінансового ринку, передусім його інфор$
маційної та функціональної складових, так і є джере$
лом нових викликів, реакція на які багато в чому визна$
чатимуть гнучкість і глибину розвитку фінансового рин$
ку України.

Слід зазначити, що одним з головних викликів, який
у той же час і генерує нові можливості, є інновативність
фінансових ринків. Вони прагнуть задовольнити зрос$
таючі потреби клієнтів, довіру та прихильність яких у
сучасному світі завоювати не так просто. Водночас дос$
лідження провідних консалтингових компаній свідчать,
що лише половина світових фінансових лідерів пово$
дяться етично і у якості пріоритетів розглядають інте$
реси клієнтів, а не свої власні.

Фінансові інновації пропонують точкові рішення в
таких сферах, як платежі, грошові перекази, заощад$
ження та інвестиції, особисте фінансове управління,
фінансування малого та середнього бізнесу, кредиту$
вання та страхування. Інновації також спрямовані на

The article proves that in forming the strategic trajectory of the financial market development the crucial

role belongs to the search for conditions and mechanisms for balancing: 1) own goals and social needs, 2) stability

and flexibility of the financial market, 3) existing and necessary infrastructure. Full use of the potential of the

financial market in favor of its development can ensure the creation of a constructive environment for the

implementation of such a strategy.

It was found that the constant transformation in accordance with the challenges of real financial practice

characteristics, segmentation, regulation of the financial market lead to changes not only in quantitative but

also in the essential characteristics of its infrastructure, lack of coherence of such provision in relation to individual

financial market segments.

The peculiarities and channels of influence of the existing challenges of modernity on building the

infrastructural potential of the financial market in emergent markets are revealed, which are simultaneously

identified as opportunities to build and realize such potential due to their connection with financial depth and

financial market flexibility. The preconditions and specifics of their formation for the practical transformation of

existing challenges into opportunities for the financial market and its infrastructure, in particular for Ukraine,

are identified, based on conducting a survey on ways to increase the infrastructure potential of the financial

market.

On the strategic trajectory of financial market development, the interaction of processes of formation and

implementation of infrastructure in each of the segments of the financial market, which often take place in

their autonomous and therefore limited space, is detached from the financial market. Achieving such interaction

will allow, first, to synthesize the individual qualities of individual segments in the systemic quality of the

infrastructural potential of the financial market as a whole. Secondly, on this trajectory, along with static

(corresponding to certain operating conditions) priority should be given to the satisfaction of dynamic (adaptive

to variable conditions) infrastructure requests to each segment, which will ultimately ensure the

implementation of dynamic financial market demands in general, based on its objectives and functional

properties.

It is emphasized that the current stage of development of the world economy generates new opportunities to

increase the infrastructural potential of the financial market, especially its information and functional

components, and is a source of new challenges, the response to which will significantly determine the flexibility

and depth of Ukraine's financial market. Under this understanding, the defining prerequisite for the reality and

effectiveness of the strategic trajectory of financial market development is the coordination of modern challenges

and opportunities for financial market development. It has been proven that one of the main challenges, which

simultaneously generates new opportunities, is the innovation of financial markets.

Ключові слова: фінансовий ринок, інфраструктурний потенціал, сегменти фінансового ринку, розвиток,
стратегічна траєкторія, взаємозв'язок.

Key words: financial market, infrastructural potential, financial market segments, development, strategic
trajectory, interrelation.

такі процеси, як дотримання антимонопольного зако$
нодавства, кредитний скоринг, андерайтинг та управ$
ління ризиками, обслуговування клієнтів, збір та віднов$
лення, діяльність на ринках капіталу, сек'юритизації
активів, офісна звітність тощо.

Оскільки індустрія фінансових послуг стає дедалі
складнішою, то здатність до інновацій стане ключовим
фактором успіху, незважаючи на те, що ризики зроста$
тимуть разом з інноваційністю.

Турбулентність світового фінансового сектору ча$
сто спонукає фінансові установи до креативу — ство$
рення нових сервісів та продуктів, тримаючи їх у по$
стійному тонусі, оскільки тільки таким чином фінансові
установи здатні витримати конкуренцію.

Криза довіри супроводжується зростанням неорга$
нізованих заощаджень населення, що в Україні є одним
з ключових факторів дефіциту внутрішніх інвестицій$
них ресурсів. Криза довіри тісно пов'язана з іншим фак$
тором — активністю клієнтів фінансового сектору. Така
активність може бути небезпечною внаслідок низької
фінансової грамотності і свідомого маніпулювання
фінансовою інформацією.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Можливості та виклики управління інформаційни$
ми потоками, використання інформації як ресурсу є
предметом дослідження багатьох вітчизняних та зару$
біжних вчених.

Західні вчені розглядають цю проблему з різних по$
зицій, що обумовлюється потребами дослідження для
конкретного ринку, однак більшість з них однозначно
фокусуються на якості інформації. Так, М. Барт, В. Лан$
дсмен, М. Ланг, С. Вільямс наголошують на необхідності
поширення міжнародної стандартизації в обліку та роз$
критті фінансової інформації, що сприятиме поліпшен$
ню її якості [12]. Е. Бартов та П. Моганрам наголошу$
ють на ризиках маніпулювання інформацією, що нега$
тивно позначається на розвитку ринку цінних паперів
[23, с. 889—1010]. Оцінка застосування різних стан$
дартів представлення інформації та їх вплив на інфор$
маційну асиметрію представлена у працях С. Лоца [36,
с. 445—472; 37, с. 505—527]. Загалом з більшості про$
аналізованих досліджень можна зробити висновок, що
інформації відводиться ключова роль у розвитку фінан$
сових ринків і нарощуванні їх інфраструктурного по$
тенціалу, однак робляться застереження, що із зростан$
ням обсягів розкриття інформації зростатимуть ризи$
ки маніпуляцій та шахрайства, що поглиблюватимуть
інформаційну асиметрію.

Важливість реалізації зазначених взаємозв'язків
привертає увагу багатьох вітчизняних вчених. Зокрема
у сфері розвитку фінансового ринку та його інфра$
структурного забезпечення слід виділити роботи
Р. Квасницької, Ю. Коваленко, В. Корнеєва, С. Наумен$
кової, В. Соболєва, В. Шелудько, І. Школьник та бага$
тьох інших. Водночас очевидно, що отримання вагомих
результатів у процесі прийняття конкретних рішень у
суто практичній площині потребує їх додаткового нау$
ково$методологічного супроводження.

МЕТА І ЗАВДАННЯ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Метою статті є обгрунтування заходів щодо наро$
щування інфраструктурного потенціалу фінансового
ринку і здатність їх реалізації у довгостроковій перс$
пективі, що буде сприяти формуванню сприятливого
фінансового простору.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО
МАТЕРІАЛУ

Стратегічна траєкторія розвитку фінансового рин$
ку є ключовою основою щодо розбудови інфраструк$
турного потенціалу фінансового ринку, оскільки саме
вона визначає, які інструменти та важелі можуть бути
використані для нарощування і реалізації інфраструк$
турного потенціалу фінансового ринку у довгостро$
ковій перспективі [19]. Слід зазначити, що на держав$
ному рівні стратегічні орієнтири розвитку фінансового
ринку до 2015 року були визначені у Стратегії рефор$
мування та розвитку фінансового сектору України до
2015 року [16]. Результати виконання стратегії перед$
бачали забезпечення ефективного перерозподілу фінан$
сових ресурсів між секторами економіки, збалансуван$
ня внутрішнього і зовнішнього попиту, підвищення рівня
диверсифікації фінансового сектора, зростання фінан$
сових активів населення, зростання частки довгостро$
кових фінансових активів в економіці, зниження залеж$
ності від зовнішнього капіталу тощо. Більшість із поло$
жень, викладених у зазначеному документі, не були до$
сягнуті і залишаються актуальними і на сучасному етапі
розвитку економіки.

Фахівці називають різні причини, внаслідок яких не
були досягнуті зазначені пріоритети. Серед основних —
висока залежність України від зовнішнього фінансуван$
ня; домінування банківських установ, які не здатні за$
безпечити економіку України дешевими довгостроко$

вими фінансовими ресурсами; висока вартість кредиту$
вання; відсутність заходів стимулювання внутрішньої
пропозиції; відсутність системи попередження кризо$
вих явищ у фінансовому секторі [7, с. 29—31]. Ми підтри$
муємо таку точку зору і вважаємо, що стратегічні пріо$
ритети розвитку фінансового сектору мають бути ви$
значені з урахуванням розробки заходів, направлених
на подолання чинників, які перешкоджають досягнен$
ню визначених пріоритетів.

Наразі в Україні є чинною Комплексна програма
розвитку фінансового сектору України до 2020 року.
Метою програми є "створення фінансової системи, що
здатна забезпечувати сталий економічний розвиток за
рахунок ефективного перерозподілу фінансових ре$
сурсів в економіці на основі розбудови повноцінного
ринкового конкурентоспроможного середовища згідно
зі стандартами ЄС" [6, с. 3]. У самій меті документу про$
голошено орієнтацію на стандарти ЄС, а значить необ$
хідно повністю змінити підхід до управління фінансо$
вим сектором, що, відповідно, забезпечить поштовх до
реалізації інфраструктурного потенціалу фінансового
ринку.

Слід зазначити, що багато положень програми ви$
конуються, зокрема прийнято Закон України "Про ва$
люту і валютні операції" [10], який передбачає скасу$
вання практично всіх валютних обмежень. Прийняття
закону само по собі є прогресивним кроком, оскільки
до його прийняття валютні операції в Україні регулю$
валися Декретом КМУ "Про систему валютного регу$
лювання і валютного контролю" [11], який був прийня$
тий ще у 1993 р. Крім того, новий закон передбачає реа$
лізацію принципу "дозволено все, що не заборонено",
що відповідає європейській практиці.

Також програмою було передбачено удосконален$
ня законодавства щодо розкриття бенефіціарів та іден$
тифікації пов'язаних осіб фінансових установ [6, с. 12].
Слід зазначити, що це положення частково імпле$
ментовано у практику, оскільки більшість фінансових
установ зобов'язані публікувати фінансову звітність,
складену за МСФЗ. Однак фінансові установи не завж$
ди правильно застосовують МСФЗ і не розкривають у
примітках до фінансової звітності всю інформацію про
пов'язаних осіб, а аудитори не завжди мають змогу під
час аудиту ідентифікувати всіх пов'язаних осіб.

Також ведеться робота щодо підвищення ефектив$
ності системи запобігання та протидії легалізації (відми$
ванню) доходів, одержаних злочинним шляхом, фінан$
суванню тероризму, забезпечення розвитку безготівко$
вих розрахунків, сприяння розвитку накопичувального
пенсійного страхування тощо, хоча не всі заявлені у
програмі положення виконуються своєчасно.

Що стосується розвитку інфраструктури фінансо$
вого ринку, то акцент у програмі зроблено на розвиток
банківської інфраструктури, а от інфраструктурній ком$
поненті небанківського фінансового сектору приділе$
но мало уваги (наприклад, п. А17—А20, частина поло$
жень яких має декларативний характер). Таким чином,
програма комплексного розвитку фінансового сектору
України до 2020 року має прогресивний характер, од$
нак вона потребує розширення в частині нарощування і
реалізації інфраструктурного потенціалу фінансового
ринку.

На сучасному етапі розвитку економіки України
стратегія спрямована на пошук умов і механізмів до$
тримання балансу:

1) між власними цілями та суспільними потребами;
2) між стійкістю та гнучкістю фінансового ринку;
3) між його існуючою та необхідною інфраструкту$

рою, що в підсумку покликане і здатне забезпечити ство$
рення конструктивного середовища реалізації такої
системної стратегії.

Крім вказівки на важливість існування конкретних
інфраструктурних форм, не можна обійти увагою й по$
требу виявлення та реалізації невикористаного потен$
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ціалу інфраструктурного забезпечення. На це вказують,
у тому числі й наявність ряду проблем, які перешкод$
жають ефективній діяльності фінансового ринку і його
окремих сегментів та з якими пов'язана стратегія їх роз$
витку. Так, наприклад, не зважаючи на досить обгрун$
товану й поширену позицію, згідно з якою розвиток
інформатизації сприяє розширенню стратегічного про$
стору розвитку фінансового ринку, нерозвиненість
інфраструктурного забезпечення одночасно зумовлює
його розбалансованість та деструктивні явища. Серед
останніх небезпека монополії, зростання вартості ка$
піталу, ризик шахрайства, зменшення прозорості й
відкритості тощо. Це вимагає нарощування інфраструк$
турного потенціалу фінансового ринку для проти$
стояння зазначеним загрозам, зокрема, в частині інстру$
ментів його регулювання.

Недостатність злагодженості в інфраструктурному
забезпеченні окремих сегментів фінансового ринку на
фоні відсутності чітких меж між ними (оскільки одні й
ті ж суб'єкти можуть діяти на різних сегментах) та вна$
слідок об'єктивності процесів інтеграції вказує на мож$
ливості розширення простору функціонування фінан$
сового ринку, тобто на стратегічні перспективи цього
ринку. Зазначені можливості фактично охоплюються
поняттям "інфраструктурний потенціал", а тому його
нагромадження та реалізація постають наступним ме$
тодологічно важливим кроком на шляху стратегічного
розвитку фінансового ринку. Як зазначає О. Лактіоно$
ва, хоча можливий вибір траєкторії розвитку глибоко
закладений у попередньому розвитку самої системи (у
нашому випадку — системи фінансовий ринок), у мо$
мент її якісного стрибка результат залежатиме від
сформованого ресурсного потенціалу [8, с. 48].

У такому контексті з позиції процесів формування і
реалізації інфраструктурного потенціалу на стра$
тегічній траєкторії розвитку фінансового ринку важли$
ва, по перше, взаємодія названих процесів на кожному
із сегментів фінансового ринку, які нерідко відбувають$
ся відірвано від фінансового ринку, а у їх автономному,
а тому обмеженому просторі. Досягнення такої взає$
модії дозволить синтезувати індивідуальні якості окре$
мих сегментів у системні якості інфраструктурного по$
тенціалу фінансового ринку загалом. По$друге, на цій
траєкторії поряд із статичними (що відповідають пев$
ним умовам функціонування) на чільне місце має вийти
задоволення динамічних (що адаптують до змінних
умов) інфраструктурних запитів до кожного сегмента,
що в підсумку забезпечить реалізацію динамічних за$
питів фінансового ринку загалом, виходячи із його
цільових завдань та функціональних властивостей.

Повертаючись до тези про стійкість і гнучкість
фінансового ринку та його інфраструктурного забез$
печення, а також їх адаптивності до змін з боку оточу$
ючого середовища, втілення яких невіддільне від вияв$
лення та реалізації потенційних можливостей, заслуго$
вують на увагу ряд висновків, сформульованих С. Ониш$
ко. Мова йде, зокрема, по$перше, про "… потребу
узгоджених дій для забезпечення стійкості функціону$
вання фінансового ринку і його гнучкості щодо перс$
пектив економічного зростання…" [9, с. 125]. По$друге,
про "…збереження його можливостей у виборі власних
цілей, умов самодостатнього розвитку його суб'єктів,
розміщення активів з урахуванням прибутковості,
ліквідності та безпечності, здатних забезпечити зрос$
тання його інвестиційної пропозиції". По$третє, про
необхідність "…забезпечення реальної довгострокової
стійкості фінансового ринку [9, с. 125]. Не складно по$
мітити, що в кінцевому рахунку мова йде формування
балансу між власними цілями фінансового ринку і сус$
пільними потребами, а також між стійкістю і гнучкістю
фінансового ринку, покликаного забезпечити конструк$
тивне середовище для реалізації системної стратегії
розвитку фінансового ринку в умовах циклічності, як
невід'ємної риси сучасності.

Продовжуючи тезу про важливість узгодження
стійкості та гнучкості фінансового ринку та в контексті
реалізації функціонально$цільового підходу кожним
сегментом фінансового ринку й забезпечення інвести$
ційної привабливості (як ключового призначення фінан$
сового ринку) викликають інтерес такі ознаки інвести$
ційних інструментів як надійність, дохідність та
ліквідність. Так, щодо надійності — гарантування по$
вернення інвестованих коштів зазначається, що це май$
нове забезпечення (у його різних формах) зобов'язань
емітента по цінних паперах. У частині гарантування до$
хідності — це встановлення доходу за фінансовим
інструментом за ставкою, що враховує рівень інфляції
або зміну курсу національної валюти (валютне засте$
реження). В частині підтримання ліквідності це наявність
зобов'язань емітента або його пов'язаної особи щодо
обов'язкового викупу цінного паперу взагалі або за на$
стання певних обставин [4, с. 568].

Можна помітити, що виконання зазначених вимог
тісно пов'язане з рівнем розвитку інфраструктурної
компоненти фінансового ринку. Те, що не всі фінансові
інструменти сьогодні повною мірою відповідають за$
значеним вимогам спричинене недосконалістю законо$
давства щодо встановлених характеристик цінних па$
перів, нерозвиненістю ринку таких інструментів, пору$
шенням прав власників, відсутністю організаційних
можливостей для випуску надійних фінансових інстру$
ментів та сприятливої інституційної структури, здатної
забезпечити підвищення капіталізації тощо. Крім того,
серйозною проблемою залишається організаційне та
технологічне розширення видів цінних паперів як
об'єктів інвестування. Тобто це здатне свідчити про не$
достатність процесів формування інфраструктурного
потенціалу фінансового ринку.

Проведені нами розрахунки [18] свідчать і про не$
належний для забезпечення гнучкості фінансового рин$
ку ступінь реалізації інфраструктурного потенціалу, що
також потребує нарощування потенціалу регулюючого
інструментарію в частині його і державної, і саморегу$
лівної складової.

Проте можна зробити й більш узагальнюючі вис$
новки. Справа в тому, що сформовані ключові теоре$
тичні та організаційно$методичні засади функціональ$
ної та організаційної побудови фінансового ринку і
його інфраструктури відображають їх функціонуван$
ня переважно як окремих структурних утворень. Не$
достатньо реалізованим залишається потенціал їх діа$
лектичного поєднання та взаємозв'язку. Саме в тако$
му випадку, на наш погляд, з'являються всі можливості
реалізувати потенціал як інституціональної теорії, так
і потенціал носіїв таких категорій як інфраструктура
та фінансовий ринок в їх органічній єдності. Це жод$
ним чином не викривлює природу кожного із виділе$
них об'єктів. Їх розгляд на певних інституційних заса$
дах дозволяє повніше реалізувати їх функціональне
призначення.

Обмеженість інфраструктурної гнучкості фінансо$
вого ринку віддаляє нас від цілісності й завершеності
інфраструктурного забезпечення фінансового ринку.
Адже важко спростувати тезу про те, що рівень розви$
неності інфраструктури фінансового ринку значною
мірою обумовлює ступінь зрілості цього ринку.

На значимості підтримання інституційної довіри
наголошує, зокрема, і Ю. Коваленко [5, с. 58—68]. Вона
робить наголос на тому, що довіра важко встановлюєть$
ся і дуже легко втрачається. Україна є яскравим при$
кладом втрати інституційної довіри, причинами якої
були втрата заощаджень вкладників Ощадбанку в СРСР,
втрата вкладів у банках України, непорозуміння з
відшкодуванням збитків, які настали в результаті стра$
хового випадку тощо.

Така активність може бути небезпечною внаслідок
низької фінансової грамотності і свідомого маніпулю$
вання фінансовою інформацією. У сучасному світі по$
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ширеними стали інформаційні війни, в яких головною
зброєю виступають користувачі інформації, які її по$
ширюють. Наразі великі обсяги інформації поширюють$
ся через соціальні мережі, за відповідної подачі така
інформація може перетворитися на джерело паніки.
Водночас за грамотного управління інформаційними по$
токами фінансову інформацію можна перетворити на
чинник економічного зростання. Можливості та викли$
ки управління інформаційними потоками, використан$
ня інформації як ресурсу є предметом дослідження бага$
тьох вітчизняних та зарубіжних вчених. Серед вітчизня$
них вчених слід згадати праці Н. Рязанової [13, с. 395—
406; 12], у працях якої робиться наголос на важливості
врахування як позитивних, так і негативних аспектів
зростання інформаційних потоків у суспільстві. Вона
обгрунтовано зауважує, що максимальне розкриття
інформації не стане універсальним рецептом подолан$
ня всіх проблем, а навпаки, може породити нові про$
блеми, пов'язані із шахрайством, маніпулюванням
інформацією тощо.

Вплив інформаційних трансформацій на фінансовий
ринок та його інфраструктурний потенціал обумовлені
тенденціями діджіталізації економіки загалом. Цифро$
ва трансформація, яка покращила практично всі сфери
життя суспільства, не оминула і сектор фінансових по$
слуг. Цей процес не можна оцінювати позитивно чи не$
гативно, він був неминучий, оскільки фінансові послуги
нематеріальні і тому їх набагато простіше надавати у
цифровому режимі. Хоча комп'ютеризація фінансових
послуг почалась вже давно, однак її вплив на нарощу$
вання і реалізацію інфраструктурного потенціалу фінан$
сового ринку став очевидним протягом останніх десяти
років. Каналами впливу на нарощування інфраструктур$
ного потенціалу є зменшення регуляторних бар'єрів,
усунення бюрократичних перешкод, доступність фінан$
сових послуг у режимі онлайн цілодобово. За таких умов
процеси нарощування і реалізації інфраструктурного
потенціалу фінансового ринку відбуваються фактично
одночасно. Ще одним з джерел генерування викликів та
можливостей є збільшення обсягів інформації та її до$
ступності. З однієї сторони, більші обсяги інформації
відкривають більше можливостей для учасників фінан$
сового ринку, однак, з іншої сторони, нерівномірний
розподіл інформації, неоднаковий доступ породжує
передумови до поглиблення інформаційної асиметрії та
загострення проблеми принципал$агент. Небезпека за$
значеної проблеми полягає у зростанні ризиків маніпу$
лювання інформацією особами, які є більш обізнаними
(агенти), на цій підставі зростання ризиків обману прин$
ципала.

Спільною рисою для фінансових ринків всіх країн є
інноваційність, оскільки фінансові установи конкурують
за клієнтів і мають швидко пристосовуватись до нових
потреб і одночасно пропонувати продукти, які відрізня$
ються від продуктів конкурентів. Всі без винятку фінан$
сові ринки відчувають на собі наслідки турбулентного
розвитку економіки, однак у країнах з розвиненими
ринками ця турбулентність згладжується завдяки ефек$
тивнішому регулюванню. Регулювання на розвинених
ринках є ефективнішим завдяки більшому досвіду та
можливостям застосовувати більше регуляторних
інструментів порівняно з емерджентними ринками. Тур$
булентність на емерджентних фінансових ринках є
більш небезпечною, оскільки спричиняє негативні на$
слідки не тільки економічного, але й інституціонально$
го характеру. До таких наслідків належить не тільки
втрата інституційної довіри, але й зростання ризиків
шахрайства та інших форм зловживання операціями з
фінансовими активами. Слід зазначити, що зростання
таких ризиків має не локальний характер, а глобальний,
що погіршує позиції країни в очах закордонних інвес$
торів.

Одним із вирішальних факторів розвитку сучасної
економіки є активне застосування цифрових технологій.

В усьому світі цифрова трансформація банківських
послуг дозволяє розширювати доступ, використовую$
чи цифрові канали та інформацію про клієнтів, а також
змінюючи цінові ланцюги продуктів та процесів, щоб
запропонувати нові продукти та обслуговувати клієнтів
більш ефективно.

Описані виклики і можливості є загальними для су$
часних емерджентних економік, тому для нарощуван$
ня і реалізації інфраструктурного потенціалу фінан$
сового ринку конкретної країни потрібне більш по$
глиблене дослідження клієнтської думки. Як ми заз$
начали вище, клієнтів слід вважати основним активом
фінансового сектору, тому нарощування інфраструк$
турного потенціалу фінансового ринку має відбуватись
у напрямі отримання від максимальної віддачі від та$
кого активу. Для того, щоб дізнатися думку потенцій$
них користувачів фінансових послуг, нами було роз$
роблено анкету$опитувальник та поширено її серед по$
тенційних респондентів двома способами: через соц$
іальні мережі (Facebook та LinkedIn) та через фінан$
сові установи, які погодились взяти участь у дослід$
женні.

Загалом було розіслано 10 000 запитів каналами
електронного зв'язку та у фінансових установах зали$
шено 2 000 примірників опитувальників. Обсяг вибірки
склав 4 875 (тобто 40,63 % від опитаних) чоловік віком
від 18 до 50 років, з них 48 % жінок, 52 % чоловіків. Най$
більшу активність проявили жителі Київської, Одесь$
кої, Харківської, Черкаської, Львівської областей, най$
меншу — Закарпатської, Чернігівської та Дніпропет$
ровської. Перелік питань та результати опитування на$
ведені у таблиці 1.

Із частини відповідей зрозуміло (наприклад, щодо
обігу готівки та обміну валют), що більша частина на$
селення потребує підвищення рівня фінансової гра$
мотності і навіть визнає це через доцільність прове$
дення безкоштовного он$лайн навчання. Слід зазна$
чити, що респонденти в опитувальниках могли комен$
тувати свої відповіді за потреби, тому найбільш часті
коментарі нами також систематизувались. Наприк$
лад, багато коментарів відносно інвестування у НПФ
та страхові компанії стосувалися потреби у додатко$
вих гарантіях з боку держави на зразок Фонду гаран$
тування вкладів фізичних осіб. Частина коментарів
так чи інакше заперечувала необхідність регулюван$
ня фінансового ринку взагалі. Близько 80% опитаних
наголосили на необхідності підвищення рівня відкри$
тості інформації про функціонування фінансових
ринків та необхідності подальшого розвитку фінан$
сових он$лайн технологій, у тому числі і у сфері стра$
хування. Таким чином, основними напрямами наро$
щування інфраструктурного потенціалу є розвиток
небанківського сектору (страхові компанії, НПФ,
ринок цінних паперів), підвищення рівня фінансової
грамотності населення, підвищення якості розкрит$
тя інформації про діяльність фінансових установ та
функціонування фінансового ринку в цілому. На нашу
думку, ці положення мають бути включені до комп$
лексної програми розвитку фінансового сектору із
конкретизацією засобів їх реалізації (частина з них,
наприклад підвищення фінансової грамотності насе$
лення, включені до програми, однак потребують де$
талізації). Обгрунтування заходів щодо нарощуван$
ня інфраструктурного потенціалу фінансового рин$
ку нами здійснено на основі вивчення зарубіжного
досвіду (табл. 2). Так, розвиток страхового ринку не$
можливий наразі без поширення інтернет$страхуван$
ня, про що свідчить досвід не тільки країн з розвине$
ними економіками, але і досвід країн, які розвивають$
ся [17, с. 55—62; 20]. Багато страхових компаній за
кордоном замовляють спеціальні мобільні додатки,
щоб зробити страхування зручнішим для пересічних
громадян, та проводять спеціальні майстер$класи з ви$
користання таких додатків [20; 21; 29; 34; 40; 41].
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Таблиця 2. Напрями нарощування інфраструктурного потенціалу фінансового ринку

Джерело: розроблено автором.

Напрями нарощування 
інфраструктурного потенціалу 

фінансового ринку 
Засоби реалізації Необхідні заходи 

Поширення інтернет-страхування  Визначення правового статусу інтернет-
страхування в новому законі «Про страхування 

Розвиток кооперативного страхування у 
сільському господарстві 

Визначення правового статусу кооперативного 
страхування у новому законі «Про 
страхування», роз’яснення механізму 
кооперативного страхування потенційним 
користувачам послуги 

Розвиток страхового сектору 

Підвищення рівня платоспроможності 
страхових компаній 

Підвищити розмір статутного капіталу 
відповідно до вимог ЄС 

Розвиток НПФ Застосування податкових пільг для 
вкладників, на зразок тих, які 
застосовуються у Великобританії, 
Польщі, Німеччині 

Внесення відповідних змін до Податкового 
кодексу України, гарантування того, що пільги 
не будуть зменшені (скасовані) як мінімум на 
10 років 

Розвиток ринку цінних паперів Консолідація ринку цінних паперів 
шляхом консолідації організаторів 
торгів  

Визначення правового механізму через 
прийняття закону «Про ринок цінних паперів» 

Підвищення рівня фінансової 
грамотності населення 

Запровадження обов’язкового вивчення 
основ фінансової грамотності в школах. 
Проведення тренінгів з фінансової 
грамотності для населення старшого 
віку. 
Організація он-лайн навчання з 
фінансової грамотності 

Розробка та впровадження державної програми 
«Підвищення фінансової грамотності 
населення» 

Підвищення якості розкриття 
інформації про діяльність 
фінансових установ 

Підвищення якості розкриття 
інформації про діяльність фінансового 
сектору 

Запровадження МСФЗ для всього фінансового 
сектора. 
Запровадження персональної відповідальності 
аудиторів за формальне проведення аудиту 

У цьому випадку відбувається поєднання розвитку
організаційної та інформаційної складових інфраструк$
турного потенціалу фінансового ринку.

У країнах, де розвитку сільського господарства при$
діляється особлива увага, набувають поширення фор$
ми кооперативного страхування, коли діяльність коо$
перативу контролюється всіма членами, а виплата гаран$
тована в межах, обумовлених контрактом.

Що стосується розвитку НПФ, то, враховуючи не
тільки зарубіжний досвід, але й специфіку розвитку еко$
номіки України, необхідно взяти до уваги комплексність
цієї проблеми. По$перше, необізнаність більшості грома$
дян із специфікою накопичення пенсій за допомогою

програм НПФ. Вирішувати цю проблему необхідно з ура$
хуванням вікових груп населення, оскільки роз'яснюваль$
на робота має враховувати можливості кожної із груп.
По$друге, низький рівень доходів населення. Фактично
ця проблема є загальнонаціональною і без створення пе$
редумов для зростання добробуту населення ідеї щодо
розвитку НПФ так і залишаться ідеями, навіть якщо не$
державне пенсійне страхування законодавчо зробити
обов'язковим. По$третє, виважене використання подат$
кового інструментарію. Так, у більшості країн світу, де
НПФ успішно розвиваються (США, Великобританія,
Німеччина, Швейцарія та ін.) вкладники НПФ мають
значні податкові пільги. Фактично громадянам з високи$

Таблиця 1. Результати опитування населення щодо розвитку фінансового ринку України, %

Джерело: складено автором.

Питання 
Категорично 

не 
погоджуюсь 

Не 
погоджуюсь Погоджуюсь Категорично 

погоджуюсь 
Не можу 
відповісти

Чи вважаєте Ви, що в Україні необхідно обмежити 
обсяги готівкових розрахунків 

48 22 20 4 6 

Чи вважаєте Ви, що обмін валют має відбуватися 
тільки у відділеннях банків 

52 18 18 2 10 

Чи вважаєте Ви, що при отриманні кредиту 
важливою є тільки ставка кредитування 

32 18 25 5 20 

Чи вважаєте Ви, що розвиток ринку цінних 
паперів є не принциповим для розвитку 
фінансового ринку 

12 18 15 15 40 

Чи розглядаєте Ви можливість інвестувати в 
Україні поза межами банківського сектору 

20 10 10 10 50 

Чи довірили б Ви свої заощадження НПФ чи 
страховій компанії за умови додаткових гарантій з 
боку держави 

8 12 40 10 30 

Чи потрібні в Україні безкоштовні он-лайн 
семінари з питань фінансової грамотності 

10 8 42 20 30 

Чи є можливості в Україні інвестувати у цінні 
папери 

22 18 32 8 30 

Чи вважаєте Ви, що рівень прозорості інформації 
про діяльність фінансового ринку достатній 

32 18 20 12 18 

Чи вважаєте ви, що рівень розвитку он-лайн 
фінансових технологій в Україні достатній 

33 20 17 10 20 
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ми доходами вигідно вкладати частину своїх доходів у
НПФ, оскільки ця сума або звільняється від оподатку$
вання повністю або підвищує поріг оподаткування у ви$
падку застосування прогресивної шкали оподаткування
доходів громадян. У цій сфері Україні слід врахувати по$
зитивний досвід Казахстану та Польщі [1; 25; 28; 33; 35;
38], а також не повторити помилки Угорщини, де в ре$
зультаті зменшення податкових пільг обсяги вкладів до
НПФ скоротились майже удвічі [38]. Фактично для Ук$
раїни виважене застосування пільг для вкладів у НПФ
може стати одним із способів зменшення обсягів тіньо$
вої економіки, легалізації доходів громадян, і одночасно
створення довгострокового інвестиційного ресурсу.

Розвиток ринку цінних паперів, на нашу думку, має
здійснюватися у напрямі консолідації, як це відбуваєть$
ся на більшості європейських ринках [27; 30; 24; 26; 22;
31]. Як свідчить зарубіжний досвід, консолідація сприяє
не тільки концентрації капіталів, але і зменшує ризики
шахрайства, оскільки підвищується ефективність конт$
ролю та моніторингу.

ВИСНОВКИ
Всі перераховані вище напрями реалізації інфра$

структурного потенціалу фінансового ринку не дадуть
максимальної віддачі, якщо паралельно не будуть
здійснюватися заходи щодо підвищення фінансової гра$
мотності населення. Як свідчать дослідження зарубіж$
них фахівців [2; 3], пересічним українцям не вистачає
базових знань з фінансової математики та фінансів за$
галом. Вирішувати цю проблему слід на державному
рівні, запроваджуючи обов'язкові курси фінансової гра$
мотності в школі, проводячи роз'яснювальну роботу
серед населення тощо. Аналогічні заходи і на сучасно$
му етапі розвитку світової економіки використовують$
ся у більшості розвинених країн [15; 14; 38; 32].

Що стосується підвищення якості розкриття інфор$
мації про діяльність фінансового сектору, то перші кро$
ки у цьому напрямі зроблено — більшість фінансових
установ зобов'язані застосовувати МСФЗ для підготов$
ки фінансової звітності. Однак така звітність має бути
підтверджена аудитором і цій сфері доцільно скорис$
татися досвідом Німеччини, де відповідальність аудито$
ра за неякісний висновок є персональною, що практич$
но мінімізує ризики "формального аудиту", коли
звітність супроводжується стандартним немодифікова$
ним висновком без глибокої перевірки діяльності фінан$
сової установи.

Визначені стратегічні пріоритети розвитку фінансо$
вого ринку та заходи їх реалізації здатні забезпечити
нарощування та реалізацію інфраструктурного потен$
ціалу фінансового ринку. Це пов'язано з тим, що для
реалізації визначених заходів необхідне створення но$
вих інфраструктурних суб'єктів, зміна діяльності існу$
ючих у зв'язку із формуванням попиту на нові послуги.
Фактично одночасно відбуватиметься розвиток функ$
ціональної, організаційної та інформаційної складових
інфраструктурного потенціалу фінансового ринку.
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