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ПРІОРИТЕТИ РОЗВИТКУ ФІНАНСОВОГО СЕКТОРУ 
В УМОВАХ ІНСТИТУЦІЙНИХ ТРАНСФОРМАЦІЙ

Розкрито особливості функціонування фінансового сектору в умовах сучасних ін-
ституційних трансформацій. Обґрунтовано, що розвиток фінансового сектору здатний 
сформувати такий зовнішній ефект, який можна формалізувати та оцінити як допо-
міжний чинник економічного зростання. Окреслено пріоритети розвитку фінансового 
сектору з урахуванням цільових економічних орієнтирів та заходів на середньо- і довго-
строкову перспективу.

Людмила АЛЕКСЕЄНКО,
Євген СОКОЛОВСЬКИЙ

Сучасні інституціональні перетворен-
ня мають сприяти формуванню і розвитку 
фінансового сектору, який є важливим сег-
ментом національної економіки, де відбу-
вається формування і розподіл фінансових 
ресурсів та послуг. Економіка є складною 
відкритою системою, далекою від рівно-
ваги, формує колосальний потенціал для 
нових конструктивних ідей в економічній 
науці, зокрема у фінансах – фінансиаліза-
ція, що відображає кардинальні зрушення 
в структурі світової економіки, пов’язані з 
гіпертрофованим домінуванням фінансо-
вого сектору [1, 111].

Імплементація концептів інституціо-
нальної економічної теорії потребує посту-
пальної адаптації її понятійного апарату до 
сегменту фінансового сектору. Питанням 
його розвитку в умовах відкритої економі-
ки присвятили праці вітчизняні вчені-еко-
номісти М. М. Александрова, Н. Г. Вигов-
ська, О. М. Петрук [2]; А. В. Бесчастний [3]; 
О. М. Герасименко [4]; М. І. Звєряков [5]; 
М. Г. Каптуренко, В. В. Кузьменко, І. Г. Мі-
шина, В. В. Приходько, М. В. Фомін [6] та 
інші. Недостатність наукової розробленос-

ті проблем взаємозв’язку фінансової на-
уки з розвитком наукового пізнання в ціло-
му, впливу кризових явищ на фінансовий 
сегмент економіки, ідентифікації позицій 
вітчизняних економістів щодо трансфор-
мацій у глобальній фінансовій системі 
визначають актуальність подальшого до-
слідження фінансового сектору для вияв-
лення механізму його розвитку в складній 
відкритій економічній системі і виходу після 
криз на новий рівень стійкого розвитку.

Метою статті є обґрунтування пріори-
тетів розвитку основних сегментів фінан-
сового сектору у контексті вибору методів 
державного регулювання з урахуванням 
економічних інтересів професійних учас-
ників, інвесторів та споживачів фінансових 
послуг в умовах інституційних перетворень.

Глобальна фінансово-економічна кри-
за продемонструвала недосконалість орга-
нізації й функціонування світового фінансо-
вого сектору, прорахунки як національних, 
так і наднаціональних регуляторів. Багато-
факторність і системний характер світової 
фінансової кризи потребують аргументації 
на основі застосування теорії ринкового 
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регулювання, макроекономічних концеп-
цій, концепцій тимчасової вартості грошей, 
структурних моделей прогнозування, мате-
матичної логіки.

Зокрема, застосування традиційних 
монетарних методів і реакцію цільової 
процентної ставки Федеральної резервної 
системи на інфляцію та економічні цикли 
описує Правило Тейлора. Проте воно не 
враховує сучасні нетрадиційні методи мо-
нетарної політики, такі як програми кількіс-
ного пом’якшення з боку Федеральної ре-
зервної системи або антикризові операції 
довгострокового рефінансування банків з 
боку Європейського центрального банку [7, 
8, 9]. Теорія реального ділового циклу, по 
суті, дозволяє виявити лише деякі харак-
теристики циклічності, але не її причини. 
Оцінка ефективності інструментів подолан-
ня наслідків глобальної фінансової кризи 
полягає в моделюванні процесу подолання 
наслідків кризи, оцінці ефективності інстру-
ментів подолання наслідків кризи на основі 
застосування методу дисконтних грошових 
потоків.

В економічній літературі під фінансо-
вим сектором найчастіше розуміють фі-
нансовий ринок, який забезпечує накопи-
чення і розподіл інвестиційних ресурсів та 
фінансових послуг, взаємодію виробників 
і споживачів цих послуг за правилами, ви-
значеними державою та її регуляторними 
органами [10]. Складовими фінансового 
ринку виступають ринок банківських по-
слуг, ринок кооперативного кредитування, 
страховий ринок, фондовий ринок, ринок 
інвестиційних послуг, недержавних пенсій-
них послуг та інші ринки фінансових послуг. 
В Україні фінансовий сектор є банкоцен-
тричним, тому, передусім, акцентуємо ува-
гу на регулюванні банків, а також страхових 
компаній і недержавних пенсійних фондів в 
умовах розробки й реалізації комплексної 
антикризової програми.

Дослідження провідних фахівців у сфе-
рі макроекономічного і державного регу-
лювання фінансового сектору, зокрема, 
П. Кіндлебергера, К. Кутнера, Ф. Модільяні, 
Дж. Ван Хорна, У. Шарпа, присвячені оцінці 
ефективності використаних інструментів по-
долання наслідків кризи як основи для фор-
мування середньотермінової стратегії віднов-
лення світового фінансового ринку, розробки 
довготермінових прогнозів розвитку світової 
економіки й оцінки перспектив подальшого 
розвитку світового фінансового сектору.

Не менш актуальним є дослідження 
моделей державного регулювання в умо-
вах кризи, а також напрямів уніфікації й 
стандартизації механізмів наднаціональ-
ного регулювання; проведення скоордино-
ваних інтервенцій і реформ, синергетичний 
ефект від яких досягається завдяки погли-
бленню глобалізації; модернізація системи 
централізованого регулювання на базі ме-
гарегулятора. Директор-розпорядник МВФ 
Крістин Лагард визначає необхідність опе-
ративних дій у сфері реформ, оскільки вони 
можуть підштовхнути зростання економіки 
як у короткостроковому періоді, так і в дов-
гостроковій перспективі [11].

Наднаціональні регулятори коорди-
нують дії щодо подолання наслідків кризи 
різними національними державами, а на-
ціональні регулятори розробляють інстру-
менти подолання наслідків кризи [12, 13]. 
З цього приводу О. Білорус констатує, що 
країни, які перейшли до нової постіндустрі-
альної економіки, в умовах структурної кри-
зи в фінансовому секторі, при поглибленні 
і загостренні валютно-курсових конфліктів 
зацікавлені в створенні глобальної струк-
тури (світового фінансового уряду) із ши-
рокими контрольними й координаційними 
функціями [14, 33–40].

У глобалізованій економіці національні 
регулятори країн з ринком, що формуєть-
ся, зіштовхуються з труднощами транзи-
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тивного періоду. Це зумовлює зростання 
макроекономічних дисбалансів, а участь 
іноземних інвесторів у діяльності внутріш-
ніх ринків облігацій створює для деяких 
країн додаткове джерело волатильності 
на ринках і тиск на потоки капіталу. Екс-
перти МВФ вважають, що ці зміни призвели 
до виникнення “системної невідповідності 
ліквідності”, тобто до розбіжностей між по-
тенційними масштабами відтоку капіталів і 
можливостями місцевих інститутів і “мар-
кет-мейкерів” (особливо міжнародних бан-
ків) перенаправляти ці потоки [15].

Це обмеження може збільшувати вплив 
будь-яких шоків, що виникають в інших краї-
нах, і поширювати вплив на ціни активів, осо-
бливо якщо компанії з управління активами 
намагаються хеджувати ризики завдяки по-
зиціям на більш ліквідні, але не пов’язаних 
з відповідними країнами ринках. Така невід-
повідність може призвести до того, що регу-
лятори будуть змушені надавати ліквідність 
конкретним ринкам, які переживають вола-
тильність, для збереження місцевих обліга-
ційних і грошових ринків та стримування по-
ширення вторинних ефектів на інші країни.

Роль квазіринкових методів зводиться 
до того, що вплив на ринок регулятора від-
бувається опосередковано. Держава може 
впливати на ситуацію у світовій економіці 
за допомогою інструментів економічної 
дипломатії – через ведення переговорів з 
потужними гравцями фінансового ринку 
і рейтинговими агентствами. Відповідно 
до директив Базеля ІІ й ІІІ роль рейтингів 
для банків зростає і впливає на визначення 
розмірів необхідного капіталу. Водночас на 
практиці зміна суверенного рейтингу або 
рейтингів емітентів може впливати на фі-
нансовий ринок. Прогнози щодо перегляду 
рейтингів можуть впливати на фінансовий 
ринок більше, ніж безпосередня їхня зміна.

Український фінансовий ринок за ба-
гатьма позиціями корелює з міжнародни-

ми площадками, тому при волатильності 
на глобальних ринках піддається спекуля-
тивним настроям і “шуму гри”, що виникає 
поза межами України. З огляду на те, що 
національні суб’єкти реального сектору 
економіки орієнтовані на короткотермінові 
інвестиційні проекти, на фондовому рин-
ку зберігається спекулятивний характер 
фінансових операцій і незначні обсяги 
інвестування, зумовлені непрозорістю ді-
яльності емітентів, низьким рівнем їхнього 
корпоративного управління.

Як відомо, фінансовий ринок сприяє за-
лученню й мобілізації фінансових ресурсів, 
розміщенню капіталу, а також трансформа-
ції заощаджень (у тому числі пенсійних), 
в інвестиції. Зростає роль ефективності 
управління фінансовими активами і діяль-
ності компаній з управління активами. Ком-
панії з управління активами повинні мати 
навички пікінгу (мікропрогнозування; дозво-
ляє здійснити пошук недооцінених активів, 
придбання яких дає змогу отримати прибу-
ток у майбутньому) і таймінгу (дозволяють 
визначати зміни на ринку). Для оцінки на-
вичків варто використовувати атрибуційний 
підхід, який дозволяє результати поділяти 
на випадкові та невипадкові, а також де-
композитувати їх на складові залежно від 
вимог у кожній конкретній ситуації.

Нестача фінансових ресурсів, відсут-
ність можливості рефінансувати свої борги 
і як наслідок - відтік капіталу - можуть при-
звести до поглиблення спаду в економіці й 
розгортання наступної кризи. Розвиток рин-
ку інвестиційних ресурсів потребує підви-
щення ролі державного регулювання, осо-
бливо на ринку ліквідності. Для залучення 
внутрішніх фінансових ресурсів країни і ак-
тивізації процесу “заощадження-інвестиції” 
важливо сприяти стимулюванню діяльності 
інституціональних інвесторів.

У цьому контексті розвиток банківсько-
го сектору активізує універсалізацію банків, 
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що супроводжується розвитком обслугову-
вання корпоративних клієнтів, роздрібного і 
інвестиційного бізнесів і потребує універса-
лізації управління банківськими операціями 
та розробки універсальних політик. У су-
часній економіці клієнти банків зацікавлені 
в одержанні комплексу банківських послуг, 
тому банки розробляють структуровані бан-
ківські продукти або пакет продуктів для 
клієнтів. Це потребує розвитку інформа-
ційно-технологічної інфраструктури банку і 
підвищення вимог до персоналу.

Стратегія управління банківськими опе-
раціями і фінансовою стійкістю в кризових 
умовах має забезпечувати безперебійну ро-
боту банку як трансакційного центра, хеджу-
вання валютних і процентних ризиків у випад-
ках, якщо банк надає банківсько-інвестиційні 
послуги. Українські банки, порівняно з реаль-
ним сектором, менше піддаються ризикам 
рефінансування зовнішнього боргу, оскіль-
ки їхня зовнішня заборгованість на початок 
2014 року становила 22,6 млрд. дол. США 
(12,7% від ВВП), а частка довгострокових ін-
струментів у загальній структурі запозичень є 
значно вищою (76%).

Водночас рейтингове агентство 
Moody’s вважає, що один із основних ри-
зиків банківського сектору зумовлений 
збільшенням частки проблемних кредитів, 
зокрема номінованих в іноземній валюті. 
В I кв. 2014 року проблемні кредити в бан-
ківському секторі України склали 37,5% від 
капіталу й 13,3% від загального обсягу кре-
дитів. Поступальна девальвація гривні в 
2014 р. погіршила можливості позичальни-
ків обслуговувати боргові зобов’язання [16]. 
Більше того в 2014 р. Торгово-промислова 
палата України спростила умови підтвер-
дження форс-мажорних обставин, в т. ч. з 
метою відстрочки виконання грошових по-
даткових зобов’язань. Адже частина банків 
потрапила під дію форс-мажорних обста-
вин, втративши активи в Криму і контроль 

над активами і заставами на тій території, 
де проводиться АТО.

Вимоги Базеля ІІІ до ліквідності банків, 
які починають діяти з 2015 року, визначають 
вимоги щодо короткострокового показника 
покриття ліквідності (LCR). Національний 
банк України планує збільшити норматив мі-
німального регулятивного капіталу з 120 до 
500 млн. грн. до 2018 р. та 750 до 2020 р. До 
2018 р. планується завершити впроваджен-
ня вимог Базель ІІІ. Очевидно, це призведе 
до скорочення кількості банків, оскільки не-
великі за розміром банки покинуть ринок. 
Відбудуться масштабні процеси злиття і по-
глинання банків. Прогнозується збільшення 
активів ТОП-25 банків з 77% до 95%.

Останнім часом у більшості країн фі-
нансові регулятори посилюють вимоги до 
банківського сектору: банки зобов’язані по-
відомляти про міжбанківські угоди; обсяг 
виданих кредитів фінансовому інституту не 
повинен перевищувати 50% капіталу пер-
шого рівня; посилено вимоги щодо обліку 
нестандартних кредитів на балансі банків, 
зокрема кредитів трастам; встановлена 
заборона на операції на ринку РЕПО й на 
міжбанківському ринку під гарантії третіх 
осіб – банків.

Зокрема китайські регулятори у фінан-
совій сфері з 16.05.2014 р. посилили вимоги 
до міжбанківського кредитування. Натомість 
представники всіх країн ЄС, крім Велико-
британії й Швеції, підписали міжурядову 
угоду про Єдиний фонд оздоровлення/лік-
відації проблемних банків, що буде співпра-
цювати разом з Єдиним механізмом оздо-
ровлення/ліквідації проблемних банків у 
рамках формування єдиного банківського 
союзу. Єдиний фонд оздоровлення/ліквіда-
ції проблемних банків буде фінансуватися 
за рахунок внесків банків; індивідуальний 
внесок кожного банку розраховуватиметь-
ся пропорційно частці його зобов’язань у 
сукупних зобов’язаннях усіх фінансових 
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організацій конкретної країни, а також з ура-
хуванням ризику кожного банку. Цей фонд 
буде формуватися протягом восьми років 
до досягнення цільового рівня в 1% від суми 
всіх застрахованих депозитів фінансових ін-
ститутів, що функціонують у рамках єдиного 
банківського союзу (близько 55 млрд. євро).

Управління банківськими операціями 
має базуватися на принципах збалансова-
ності, оптимальності, диверсифікованості, 
максимізації ефективності, орієнтації на 
внутрішні ресурси, орієнтації на інновації, 
подвійного контролю, транспарентності. 
Відповідно для збереження процентних 
ставок на низькому рівні регулятор має 
відходити від традиційного підходу, що до-
пускає визначення майбутніх орієнтирів, до 
підходу, що визначає умови, до досягнення 
яких політика не стане більш жорсткою.

Пріоритетними напрямами для розви-
тку кредитування банками є інвестиційні 
кредити, кредитування малого и середньо-
го бізнесу та іпотечне кредитування. Проте 
активізації банківського інвестиційного кре-
дитування не сприяє недостатня капіталі-
зація банківської системи, при якій кредитні 
установи не мають можливості надавати 
реальному сектору економіки необхідні ре-
сурси в достатніх обсягах. Тому доцільно 
застосовувати синдиковане кредитування, 
за допомогою якого банки можуть здійсню-
вати фінансування великомасштабних про-
ектів. У такий спосіб кредитні установи роз-
ширять межі “вузького” фінансового ринку, 
а також одержать можливість знизити рі-
вень ризику. У цьому контексті основними 
напрямами стимулювання розвитку банків-
ської системи з метою активізації інвести-
ційного кредитування є:

– підвищення рівня капіталізації банків;
– створення сприятливого інвестиційно-

го клімату шляхом запровадження єди-
них принципів корпоративної культури і 
управління, посилення захисту приват-

ної власності потенційних споживачів і 
надавачів банківських послуг;

– підвищення якості та конкурентоспро-
можності банківських послуг;

– здійснення заходів щодо захисту прав 
кредиторів і вкладників;

– оптимізація управління банківськими 
ризиками.

Розвиток світового страхового ринку 
тісно позв’язаний зі світовою економікою 
в частині акумулювання довгострокових 
інвестиційних ресурсів, залучення фінан-
сових ресурсів через різноманітні пенсійні 
програми і програми страхування життя. 
В Україні ринок страхових послуг є одним 
з найбільш капіталізованих серед інших 
небанківських фінансових ринків. Загаль-
на кількість страхових компаній станом 
на 30.06.2014 р. становила 400, у тому 
числі страхових компаній “life” – 58, стра-
хових компаній “non-life” – 342 (станом на 
30.06.2013 р. – відповідно 415 компаній, у 
тому числі страхових компаній “life” – 62, 
страхових компаній “non-life” – 353) [17].

У 2014 році порівняно з І півріччям 2013 р. 
на 3 294,0 млн. грн. (23,3%) зменшився об-
сяг надходжень валових страхових премій, 
обсяг чистих страхових премій зменшився 
на 1 718,0 млн. грн. (16,5%). Зменшення 
валових страхових премій відбулося з таких 
видів страхування, як: страхування фінансо-
вих ризиків (зменшення валових страхових 
платежів на 954,9 млн. грн. (48,3%); стра-
хування майна (зменшення валових стра-
хових платежів на 559,2 млн. грн. (29,4%); 
страхування від вогневих ризиків та ризиків 
стихійних явищ (зменшення валових стра-
хових платежів на 503,1 млн. грн. (33,1%); 
страхування відповідальності перед треті-
ми особами (зменшення валових страхових 
платежів на 358,5 млн. грн. (39,1%); страху-
вання кредитів (зменшення валових стра-
хових платежів на 349,6 млн. грн. (54,3%). 
Збільшення валових страхових премій на 
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132,0 млн. грн. (17,7%) відбулося з медич-
ного страхування (безперервного страху-
вання здоров’я). Питома вага чистих стра-
хових премій у валових страхових преміях 
за І півріччя 2014 р. становила 79,0%, що 
на 6,2 в. п. більше порівняно з І півріччям 
2013 р.

З метою підвищення стійкості світової фі-
нансової системи на міжнародному рівні краї-
ни-учасниці світового ринку страхових послуг 
дискутують щодо принципів оцінки фінансо-
вої стійкості страховиків і поступального вве-
дення підвищених нормативів достатності 
капіталу (платоспроможності) страхових ком-
паній; гармонізації та уніфікації національних 
законодавств у сфері страхування для ви-
значення умов допуску страхових компаній 
і посередників на національні ринки; визна-
чення порядку формування страхових резер-
вів і умов їхнього інвестування.

Зазвичай в умовах посилення кризових 
явищ загострюється проблематика “опор-
туністичного” поводження, пов’язаного з 
намаганнями постачальників і споживачів 
страхових послуг одержати для себе еко-
номічні вигоди в умовах недосконалості 
організаційно-правових засад. На прак-
тиці застосовують різноманітні методи, 
спрямовані на протидію опортуністичному 
поводженню учасників страхових відно-
син: ведення реєстрів несумлінних стра-
хувальників; створення організацій із за-
хисту інтересів страхувальників з метою 
досудового вирішення страхових супере-
чок; формування гарантійних страхових 
фондів за аналогією системі страхування 
внесків; створення бюро страхових історій 
за аналогією з бюро кредитних історій.

Регулятивна політика у сфері страху-
вання, орієнтована на активізацію інвести-
ційної діяльності, має бути спрямована на:

– підвищення рівня відповідальності ке-
рівників і власників страхових компа-
ній за їх безпечність і стабільність;

– розширення переліку та посилення 
вимог до змісту інформації, яка опри-
люднюється (якісні характеристики 
менеджменту, інформації про власний 
фінансовий стан, власників);

– підвищення ефективності системи 
внутрішнього контролю;

– впровадження програм страхування для 
малозабезпечених верств населення;

– підвищення рівня захисту прав спожи-
вачів страхових послуг;

– розширення фінансового потенціалу 
страхових компаній для активізації ін-
вестиційної діяльності.

В економічній літературі останнім часом 
особлива увага приділяється хеджуванню 
ризиків на фінансовому ринку [18, 52–61]; 
підвищенню прозорості, капіталізації, лік-
відності, вдосконаленню інфраструктури і 
посиленню захисту прав споживачів небан-
ківських фінансових послуг [19, 82–91].

Серед небанківських фінансових інсти-
тутів одне з провідних місць за своїм фінан-
совим потенціалом займають недержавні 
пенсійні фонди (НПФ), які працюють в умо-
вах соціально-економічної й політичної не-
стабільності, що негативно впливає на їхню 
фінансову безпеку та зумовлює потребу в 
розробленні додаткових заходів для її за-
безпечення. У світовій практиці недержавне 
пенсійне забезпечення здійснюється через:

– банківські установи шляхом укладан-
ня договорів про відкриття пенсійних 
депозитних рахунків для накопичення 
пенсійних заощаджень у межах суми, 
визначеної для відшкодування вкла-
дів Фондом гарантування вкладів фі-
зичних осіб;

– страхові компанії шляхом укладання 
договорів страхування довічних пен-
сій, страхування ризику настання ін-
валідності або смерті учасника фонду 
відповідно до Закону України “Про не-
державне пенсійне забезпечення”;
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– недержавні пенсійні фонди шляхом 
укладення пенсійних контрактів між 
адміністраторами НПФ та вкладника-
ми таких фондів (юридичними та фі-
зичними особами).

За розміщенням пенсійного капіталу в 
пенсійних активах відповідно до напрямів, 
визначених в інвестиційній декларації НПФ 
та у межах інвестиційних обмежень, вста-
новлених чинним законодавством, здійснює 
контроль компанія з управління активами 
НПФ. Водночас заборонено формувати 
пенсійні активи за рахунок позикових (кре-
дитних) коштів, надання майнових гарантій, 
забезпечених пенсійними активами, або 
будь-яких кредитів (позик) за рахунок пен-
сійних активів. Пенсійні активи не можуть 
бути предметом застави, на них не може 
бути звернене стягнення або застосована 
конфіскація, якщо вони були сформовані 
відповідно до чинного законодавства.

Водночас поточні результати інвестицій-
ної діяльності недержавних пенсійних фон-
дів свідчать про складнощі щодо одержан-
ня реальної прибутковості, яка перевищує 
рівень інфляції. НПФ можуть інвестувати 
не більше 20% від активів в іноземні інстру-
менти. З урахуванням позитивних тенден-
цій розвитку ринків цінних паперів країн, що 
розвиваються, і дохідності за деякими цінни-
ми паперами, то вважаємо їх у перспективі 
альтернативними вкладеннями НПФ.

Останнім часом Світовий банк розро-
бляє заходи щодо вдосконалення пенсій-
них систем, зокрема рекомендує залучати 
єдиного зовнішнього керуючого пенсійни-
ми активами з подальшою консолідацією 
фондів і інвестування пенсійних активів у 
міжнародні портфелі. Однак, інвестування 
пенсійних активів України закордон є дис-
кусійним, оскільки вітчизняний реальний 
сектор потребує національних інвестицій.

Підвищення ефективності пенсійної 
системи потребує розширення інвестицій-

них можливостей недержавних пенсійних 
фондів і перегляду деяких аспектів регулю-
вання їхньої діяльності. Для удосконалю-
вання державного регулювання інвестицій-
ної діяльності НПФ доцільно:

– оптимізувати обмеження для україн-
ських НПФ щодо вкладення коштів 
фондів у іноземні активи, а також роз-
ширити перелік фінансових інстру-
ментів для інвестування пенсійних за-
ощаджень фізичних осіб;

– здійснити емісію державних цінних па-
перів, що характеризуються прибутко-
вістю вище прогнозованої інфляції та 
призначені для фінансування пріори-
тетних інфраструктурних проектів;

– систематизувати здійснення заходів 
щодо оцінки і мінімізації ризиків, які 
виникають у процесі інвестування 
пенсійних активів у фінансові інстру-
менти, запровадити стрес-тестування 
в НПФ для підвищення ефективності 
оцінки та управління ризиками при ін-
вестуванні пенсійних нагромаджень у 
фінансові активи.

Підсумовуючи, зазначимо, що пріорите-
ти розвитку фінансового сектору є цілісною 
системою економічних намірів та заходів 
на середньо- і довгострокову перспективу 
з урахуванням національних економічних 
інтересів та соціально-економічних потреб 
економічної системи. Водночас розвиток 
фінансового сектору має враховувати еко-
номічні інтереси професійних учасників, ін-
весторів та споживачів фінансових послуг. 
Державне регулювання фінансового сек-
тору потребує підтримки нових інститутів, 
фінансових інструментів та послуг; впро-
вадження сучасних технологій і стандартів 
управління; підвищення конкурентоспро-
можності національних фінансових уста-
нов шляхом підвищення рівня їх капіталі-
зації, диверсифікованості та якості активів; 
переорієнтації попиту вітчизняних суб’єктів 
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господарювання на внутрішні джерела фі-
нансових ресурсів.

Як показує світова практика, у фінансо-
вому секторі основними заходами, які спри-
ятимуть проведенню реформ, є такі:

– розробка єдиного підходу до регулю-
вання діяльності фінансових інститу-
тів і фінансових операцій, заснова-
ного на економічній сутності, а не на 
юридичному статусі;

– використання процентної ставки як важ-
ливого антикризового інструменту, яка 
дає можливість державі безпосередньо 
впливати на вартість власних позикових 
коштів через зміну основних процентних 
ставок, коректувати портфель позикових 
коштів щодо терміновості. У коротко-
терміновій перспективі для більшості 
інструментів ефективним є незмінні про-
центні ставки терміном на два роки;

– оцінка ефективності системи фіскаль-
них інструментів із застосуванням бю-
джетно-податкового мультиплікатора;

– запровадження системи моніторингу 
ризиків, прозорої для учасників ринку 
й інвесторів.

Окреслені заходи потребують окремих, 
логічно завершених наукових досліджень.
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