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Постановка проблеми. Кризові явища світо�
вої економічної та фінансової систем чинять зна�
чний вплив на розвиток окремих країн, відобра�
жаючи виклики зростаючих тенденцій інтеграції 
національних економічних та фінансових систем. 
Динамізм процесів фінансової інтеграції та гло�
балізації обумовлює виникнення чинників як 
позитивного, так і негативного впливу на окремі 
національні економіки. Тому питання функціо�
нування та розвитку фінансової системи Украї�
ни в процесі інтеграції до світового фінансового 
простору набувають особливої значущості.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. 
Питанням функціонування фінансової системи 
України в цілому та окремим її сферам зокрема 
присвячено праці багатьох вітчизняних науковців. 
Так, розвиток державного сектору висвітлюють 
Л.  Г.  Шемаєва, І. І. �������������� ������������Колобердянко�� ������������, С. В. Михай�
ленко. Роботи В.  К  Матвієнко, І. В. Грановської, 
О. І.  Копилюк зосереджено на розвитку банків�
ської системи. Тенденції розвитку фондового 
ринку����������������������������������������� знайшли відображення в роботах Л. Г. По�
літюк, Н. Г. Васюткіної, Г. І. Коваль. Грошово-
кредитну систему висвітлюють С. І. Коровкіним, 
В. В. Мельник, В. В. Храпкіною. Однак, незважаючи 
на значну кількість досліджень в цій сфері питан�
ням комплексного аналізу розвитку фінансової 
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системи країни в умовах фінансової інтеграції 
приділено недостатньо уваги.

Метою статті є аналіз розвитку фінансової 
системи України в умовах стратегічного напрям�
ку інтеграції до світового фінансового простору.

Обґрунтування отриманих наукових резуль-
татів. Основним завданням кожної країни є забез�
печення сталого економічного розвитку, фінансо�
вої стабільності та зростання рівня життя насе�
лення, шляхом реалізації зваженої політики у всіх 
галузях життєдіяльності держави й суспільства з 
урахуванням особливостей національних еконо�
мічних, політичних й соціальних систем.

Досвід багатьох країни свідчить про значну роль 
в забезпеченні процвітання країни, адекватної ма�
кроекономічної політики, обсягів інвестування 
(особливо прямих іноземних інвестицій), наявність 
стабільних фінансових інститутів, швидкість розпо�
всюдження технологій та рівень кваліфікації робіт�
ників. Крім того, загальною рисою усіх розвинутих 
країн є активна участь та інтеграція до світового еко�
номічного й фінансового простору зокрема.

Інтерналізація національних фінансових сис�
тем, їх переплетіння та взаємопроникнення при�
скорює процес фінансової глобалізації, що харак�
теризує світову фінансову систему як єдине ціле, 
з притаманними йому рисами, характеристика�
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ми та факторами росту. Таким чином, фінансова 
глобалізація – процес, що спрямований на фор�
мування єдиного фінансового ринку й протікає 
на основі росту міжнародного руху капіталів [1]. 
Фінансова глобалізація призводить до створення 
нових відносин з формування зобов’язань та пе�
рерозподілу фінансових ресурсів на міжнародних 
ринках, залучаючи окремі національні економіки 
до інтеграційних процесів у фінансовій сфері.

Неоднозначність процесів фінансової гло�
балізації проявляється в їх позитивних та не�
гативних наслідках для окремих національних 
економік. До основної вигоди інтеграції країни 
до світової фінансової системи слід зарахувати: 

диверсифікація ризику, оптимальне розміщен�
ня капіталу, інвестиційне та економічне зрос�
тання, розвиток та ефективність національних 
фінансових систем та фінансових інститутів [2]. 
Крім того, дослідження МВФ вказують на наяв�
ність крім «традиційних» вигід від фінансової 
інтеграції країни у глобальну фінансову систе�
му (більш ефективне міжнародне розміщення 
капіталу, накопичення капіталу, міжнародний 
поділ ризику, зростання ВВП та зменшення во�
латильності споживання) ще й додаткових пере�
ваг: розвиток фінансового ринку, інституційний 
розвиток, макроекономічна дисципліна, краще 
управління тощо (рис. 1).

Рис. 1. Модель оцінки вигід фінансової інтеграції [3]
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Обсяг позитивного впливу від фінансової ін�
теграції також залежить від структури та форми 
міжнародних потоків капіталу, які переважають 
у країні. Так, короткостроковий борговий капітал 
є найбільш волатильним та ризикованим, який 
дуже швидко вилучається з економіки під час фі�
нансових криз та нестабільностей. Водночас, за�
лучення міжнародних ресурсів у вигляді прямих 
іноземних інвестицій є найбільш вигідним, вна�
слідок наявності управлінського досвіду, новітніх 
технологій, ноу-хау тощо.

На сьогодні світовий фінансовий простір – це 
сукупність світових та національних ринків капі�
талу, ринків валюти, страхових та фондових рин�
ків, світових фінансових центрів та діяльність 
транснаціональних компаній, сукупний обсяг 
фінансових яких постійно збільшується.

За даними McKinsey Global Institute обсяги 
світових фінансових активів продовжують зрос�
тати (табл. 1), незважаючи на наслідки фінан�
сової кризи 2007  р., з’являються нові фінансові 
ресурси та послуги.

Таблиця 1
Фінансові активи світу, трлн дол. США

Вид фінансового активу 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Власний капітал 37 47 56 64 36 48 54 47 50
Державні боргові папери 18 29 30 32 35 39 43 46 47
Боргові папери приватного сектору 19 30 35 39 42 42 41 42 42
Корпоративні боргові папери 5 7 7 8 8 9 10 11 11
Сек’юритизовані кредити 5 9 11 13 14 14 13 13 13
Несек’юритизовані кредити 35 42 46 50 54 54 57 60 62
Усього 119 164 185 206 316 206 218 219 225

Джерело: складено автором за даними [4].
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Світова фінансова система поступово від�
новлюється, про що свідчить зростання обсягу 
фінансових активів світу, хоча 60 % трансгра�
ничних потоків капіталу лишилися на рівні 
2007 р. Світові фінансові активи, що включа�
ють капіталізацію фондового ринку, державні 
та корпоративні боргові цінні папери, та кре�
дити у 2012 році склали 225 трлн доларів США, 

що на 1,9 % більше, ніж у 2011 р. (зростання у 
період з 1990 по 2007 відбувалося у середньому 
на 7,9 %).

Фінансові активи України у досліджуваному 
періоді наведено в таблиці 2. Загальний обсяг 
фінансових ресурсів протягом досліджувано�
го періоду збільшився на 1543,5 млрд грн, або в 
23 рази.

Таблиця 2
Фінансові активи України, млрд грн

Вид фінансового активу 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Акції (номінальна капіталізація фондового 
ринку), в т. ч.: 46,5 152,4 195,9 245,9 292,1 393,2 433,7 498,4 534,2

- акції, що обертаються на фондових біржах 23,1 55,7 76,9 91,2 126,7 140,5 171,7 179,9 173,8

- державні боргові цінні папери 1,89 7,15 1,6 3,6 23,5 74,5 70,7 76,1 83,7

- боргові цінні папери підприємств 0,13 26,85 48,9 93,4 127,8 134,9 144,4 156,7 164,2
- банківські кредити 19,6 143,4 245,2 426,9 734,0 723,3 732,8 746,5 753,1
- небанківські кредити 2,4 21,6 37,5 49,6 61,7 62,9 69,9 73,4 79,2
Усього 70,52 351,4 529,1 819,4 1239 1389 1451 1551 1614

Джерело: складено автором за даними [5, 6].

Значного зростання зазнали такі види фінан�
сових активів:

- номінальна капіталізація фондового рин�
ку зросла в 12 разів, значно збільшилися обсяги 
акцій, які включено до торгів організаторами бір�
жових торгів, що свідчить про підвищення вар�
тісної оцінки компаній-емітентів;

- зростає обсяг фінансових ресурсів, що за�
лучені внаслідок випуску та продажу державних 
боргових цінних паперів (облігації внутрішньої 
та зовнішньої державної позики);

- значно збільшилися обсяги боргових цінних 
паперів підприємств, що свідчить про підвищення 
довіри інвесторів до підприємств-емітентів;

- найбільші темпи приросту має сектор бан�
ківського кредитування, обсяги банківських кре�
дитів складають майже 90 % усіх наданих креди�
тів та 46,7 % усіх фінансових активів в країні;

- зростає сектор небанківського креди�
тування, посилюється довіра населення до 
недержавних пенсійних фондів, страхових та 
фінансових��������������������������������� компаній, що виступають основни�
ми кредиторами.

Збільшення фінансових ресурсів України від�
бувається протягом усього досліджуваного пе�
ріоду, проте визначення впливу фінансової інте�
грації на функціонування та розвиток фінансової 
системи України доцільніше проводити в розрізі 
окремих галузей фінансової системи: бюджетна 
сфера, грошово-кредитна сфера, валютна сфера, 

сфера функціонування фондового, інвестиційно�
го ринку та ринку фінансових послуг.

Фінансова інтеграція у бюджетній сфері 
пов’язана, насамперед, з формуванням зовніш�
нього боргу країни. На жаль, тенденції у цьому 
напрямку важко назвати позитивними: обсяг 
валового зовнішнього боргу України у 2012 році 
склав 308 854,79 млн грн, що в 5,5 разів більше 
рівня 2003 р. та в 4,5 рази більше рівня перед�
кризового 2007 р. За структурою боргових ва�
лют на гривню припадає 43,8 %, на долар США – 
32,4 %, на СДР – 19,7 %, на євро – 3,6 %, на япон�
ську єну – 0,6 % [7]. Значне зростання рівня дер�
жавного боргу відбулося після 2007 р., частково 
це пов’язано з різким знеціненням національної 
грошової одиниці відносно іноземних валют, в 
яких й були отримані фінансові кошти. За про�
гнозами Центра Разумкова [8] в 2013 році збе�
режеться тенденція до збільшення зовнішнього 
боргу з одночасним скороченням золотовалют�
них резервів країни. 

Розвиток грошово-кредитної сфери харак�
теризується зменшенням темпів інфляції, зрос�
танням рівня монетизації економіки та змен�
шенням облікової ставки НБУ. У 2012 р. в Украї-
ні��������������������������������������������� вперше за останні десять років спостерігала�
ся дефляція на рівні 0,2 %, що була забезпечена 
проведенням жорсткої монетарної політики. За 
словами прем’єр-міністра, надалі буде здійснено 
низку заходів із забезпечення сталого економіч�
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ного зростання й помірного рівня інфляції [9]. 
За прогнозами Уряду у 2013 р. очікується ін�
фляція на рівні 3 %, проте експерти вказують на 
збільшення темпів інфляції внаслідок приско�
рення економічного зростання на фоні поліп�
шення ситуації в Єврозоні, більш ліберальної 
монетарної політики, а також ймовірного підви�
щенні цін на газ та послуги ЖКГ для населення.

Відносним показником розвитку грошово-
кредитної сфери є рівень монетизації еконо�
міки країни, що характеризує реальний рівень 
грошової маси та стан забезпеченості еконо�
міки необхідними фінансовими коштами. У 
2012 році рівень монетизації економіки країни 
склав 53,2 %. Слід зазначити позитивну тенден�
цію до зростання даного показника з 2003 р. й 
підтримку рівня більше 50 % з 2006 р., що свід�
чить про досягнення фінансової стабільності у 
країні. Рівень монетизації є оберненим показ�
ником швидкості обігу грошей. Рівню монети�
зації економіки України у 2012 р. в 54,7 % відпо�
відає 1,82 оберти за агрегатом М2, що свідчить 
про переважання в економіці країни промис�
лового виробництва (галузі, що мають довгий 
цикл виробництва), збільшення відрахувань 
на фундаментальні наукові дослідження. Серед 
недоліків сучасної грошово-кредитної системи 
слід зазначити високий рівень готівкових ко�
штів, їх обсяг на кінець 2012 р. склав 14,43 % 
від ВВП країни та 20 % у грошовій масі країни. 
Вирішення цієї проблеми НБУ бачить в ухва�
ленні закону, що встановить граничну норму 
готівкових розрахунків.

Банківська сфера характеризується змен�
шенням кількості іноземних фінансових уста�
нов: з 2008 р. 15 іноземних банків припинили 
роботу на українському ринку, при чому сім у 
2012 р. Продаж дочірніх підприємств здійсню�
ють здебільшого європейські банки. За даними 
австрійської фінансової групи Reiffeisen Bank 
International AG, частка іноземних банків (крім 
російських) на українському ринку продовжує 
зменшуватися, на кінець 2012 р. вона становила 
20 %, протягом наступних років передбачається 
падіння до рівня 10 %, що обумовлене заявами 
європейських фінансових установ про можли�
вість виходу з українського банківського секто�
ру. Основними причинами «втечі» закордонних 
банків є наявність політичних ризиків, значний 
рівень корупції, непрозорість самої банківської 
системи, недосконалість законодавства та судо�
вої системи. Що стосується російських банків, 
то їх частка у активах банківської системи по�

стійно збільшується і на кінець 2012 р. склала 
15,5 %. На сьогодні в Україні функціонують 9 фі�
нансових організацій з російським капіталом. 
Загальні активи комерційних банків склали 
1024,2 млрд грн, що відповідає 89,2 % загальних 
фінансових активів в країні, 10,8 % фінансових 
ресурсів припадає на функціонування ринку фі�
нансових послуг [10].

Розвиток ринку фінансових послуг, що вклю�
чає страховий ринок, недержавне пенсійне за�
безпечення, небанківський ринок кредитів, на 
сьогодні, перебуває в стадії «реанімації» після 
руйнівного впливу світової фінансової кризи. 
До 2008 р. ринок фінансових послуг розвивався 
досить динамічно: зростала кількість фінансо�
вих установ, вартість активів, попит на послуги 
з боку споживачів. Основними чинниками руй�
нівного впливу стали погіршення якості банків�
ських активів, девальвація національної грошо�
вої одиниці, зниження ринкової вартості фінан�
сових інструментів, замороження банківських 
депозитів учасників фінансового ринку тощо.

Функціонування фондового ринку України 
забезпечують 10 бірж (станом на 01.06.2013), 
основними з яких за обсягами торгів є «Пер�
спектива», УБ та ПФТП. Обсяг торгів у 2012 р. 
зменшився майже на 40 %, а кількість укладе�
них угод зменшилась більше, ніж на 25 % [11]. 
Песимістичні очікування інвесторів викликані 
відсутністю нових інструментів для вкладення 
коштів та негативними тенденціями фондових 
індексів. Обсяг операцій на фондовому ринку у 
2012 р. склав Серед позитивних тенденцій роз�
витку фондового ринку слід відзначити появу 
на Варшавській фондовій біржі індексу WIG-
Ukraine. Індекс включає українські компанії 
внесені у перелік на ВФБ, які розташовані, ма�
ють головний офіс або основне виробництво на 
Україні. На сьогодні цінні папери українських 
компаній обертаються на Лондонській (LSE), 
Варшавській (WSE), Франкфуртській (Deutsche 
Börse) біржах або на об’єднаній площадці NYSE 
Euronext.

Висновки. Розвиток національної фінансо�
вої системи знаходиться в тісному взаємозв’язку 
зі світовим фінансовим простором внаслідок 
прийнятого Україною інтеграційного курсу у 
всіх сферах економічного й соціального жит�
тя країни. Прояв фінансової інтеграції має 
найбільші позитивні наслідки в формуванні й 
розвитку нових фінансових інструментів, задо�
воленні потреб держави та суб’єктів я діяльності 
в необхідних для розвитку фінансових ресурсах. 
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До основних негативних факторів слід зарахува�
ти значну уразливість усіх секторів фінансової 
системи до проявів світових фінансових криз і 
як наслідок, зменшення стабільності системи, 
погіршення показників розвитку окремих сфер 

фінансової діяльності. Подальший розвиток фі�
нансової системи має забезпечувати збережен�
ня позитивних та нейтралізацію негативних 
тенденцій, що викликані поглибленням участі 
країни у фінансовій інтеграції.
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