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Постановка проблеми. Актуальність проблеми 
пояснюється важливим значенням модернізації ін-
ституційної структури фінансового ринку в еконо-
мічних перетвореннях, що відбуваються в сучасних 
умовах. Як регулятор грошового обігу, центр аку-
муляції та перерозподілу фінансових ресурсів, вона 
забезпечує функціонування ефективного механізму 
стимулювання розвитку інвестицій в реальний сек-
тор економіки, системи соціально-економічних від-
носин, а також можливість прискореної модернізації 
національної економіки. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослід-
ники проблеми приділяють значну увагу функціону-
ванню і розвитку фінансового механізму, який по-
стійно модернізується адекватно сучасним вимогам 
економічного розвитку. Практично всі дослідники за-
значають, що ефективною фінансова політика може 
бути лише при узгодженості політики і механізму, 
за допомоги якого відбувається реалізація основних 
напрямів використання фінансових ресурсів, чим 
пояснюється аналіз інструментів державного регу-
лювання. Вивченню цієї проблеми присвячені ро-
боти провідних українських вчених – М.М. Артуса, 
М.І. Бондаренко, В.І. Чигрінов, В.Л. Вишневського, 
В.М. Чужикова, А.А. Чухна та інших [1; 2; 6; 7; 8].

Постановка завдання. На основі викладеного 
можна сформулювати завдання дослідження, яке по-
лягає в розкритті сутності організаційно – економіч-
ного механізму модернізації фінансових інститутів, 
вивченні особливостей процесу формування інститу-
ційної структури фінансового ринку, а також розроб-
ці теоретичних положень та практичних рекомен-
дацій щодо напрямів вдосконалення і підвищення 
ефективності функціонування інститутів фінансово-
го ринку України. 

Предметом дослідження є особливості та шляхи 
формування ефективної системи інститутів фінансо-
вого ринку з метою модернізації національної еко-
номіки.

Виклад основного матеріалу дослідження. Прин-
циповою умовою переходу України до сталого зба-

лансованого економічного зростання є кардинальне 
підвищення ефективності використання залучених 
фінансових ресурсів. 

Сучасна глобальна криза продемонструвала струк-
турну вразливість економіки України та нестійкість 
її фінансової системи. Для виправлення структурних 
диспропорцій необхідно провести модернізацію еконо-
мічної та фінансової систем, що неможливо без стиму-
люючої грошово-кредитної політики. Відтак пріори-
тетом грошово-кредитної політики у сучасний період 
розвитку України, у першу чергу, має стати забезпе-
чення структурної модернізації економічної і фінансо-
вої систем України на основі вирішення традиційної 
для України суперечності між завданнями макро-
економічної стабілізації та монетарним стимулюван-
ням зростання. Вирішення цієї суперечності лежить 
в площині ефективного поєднання антикризових дій 
і модернізації монетарних заходів, відновлення зба-
лансованості фінансової системи в частині посилення 
її спроможності до акумуляції й ефективного розмі-
щення фінансових ресурсів та підвищення стійкості 
(зменшення залежності від зовнішніх впливів).

Аналіз проблеми передбачає визначення катего-
рій фінансові інститути і інституційна структура фі-
нансового ринку. Фінансові інститути – це органі-
зації, які забезпечують механізм реалізації правил 
та норм поведінки на фінансовому ринку, опосеред-
ковують взаємодії економічних суб’єктів на ньому і 
формують ринковий механізм їх координації, а та-
кож здійснюють акумуляцію фінансових ресурсів, 
регулюють доступ до них та визначають принципи 
їх використання. Інституційна структура фінансово-
го ринку – це сукупність фінансових інститутів, що 
регулює структуровані в часі та просторі відносини 
між економічними суб’єктами, пов’язаних з обміном 
прав власності на фінансові ресурси, а також забез-
печує трансформацію якісних характеристик гро-
шових потоків і перерозподіл фінансових ресурсів у 
межах фінансового ринку (рис. 1).

Найбільший потенціал щодо фінансування модер-
нізації економіки в Україні мають державні інвес-
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тиції та банківські кредити. Проте останнім часом 
існує суперечність між орієнтирами розвитку бан-
ківсько-фінансового і реального секторів економіки. 
Так, структура банківських кредитів за галузями та 
термінами не відповідає потребам модернізаційних 
процесів – переважна частка кредитів (понад 70%) 
спрямована в поточну діяльність, і за останні три 
роки структура інвестицій практично не змінилася. 
Найбільша частка кредитів зосереджена в переробній 
промисловості та торгівлі, на які загалом припадає 
62% обсягу кредитів [3, с. 4].

Незадовільна з погляду фінансового забезпечен-
ня активізації модернізаційних процесів структура 
банківських кредитів в Україні робить надзвичайно 
актуальним розробку стимулюючих заходів щодо на-
дання кредитів на цілі модернізації промисловості і 
оновлення основного капіталу. 

На жаль, у 2014 році має місце погіршення ситу-
ації. Разом з цим, існує низка обставин, що стриму-
ють кредитну активність вітчизняних банків.

Таким чином, перешкоди на шляху активізації 
інвестиційного кредитування мають системний ха-
рактер і є наслідком диспропорцій вітчизняної фі-
нансової і економічної систем. Незважаючи на під-
вищення ролі банків у фінансуванні інвестицій, 
зацікавленість банків у фінансуванні інвестиційних 
процесів, знижується частка кредитів, виданих на 
інвестиційні цілі [4, с. 5]. Тенденція до зменшення 
частки кредитів в інвестиційну діяльність у загаль-
ній сумі кредитів, наданих комерційними банками, 
що намітилась в останні роки, свідчить про скоро-
чення можливостей банківської системи фінансувати 
заходи структурної перебудови вітчизняної економі-
ки, що не відповідає стратегічному завданню її мо-
дернізації.

Перетікання коштів у державний сектор економі-
ки та використання їх для обслуговування держав-
них боргів звужує фінансові можливості реалізації 
структурних зрушень.

У складних сучасних умовах необхідно зосеред-
итися на головних проблемах – тих, що найбільше 
стримують економічні реформи і водночас мають 
найбільші шанси на реалізацію.

Ключовими орієнтирами структурної модерніза-
ції економіки України мають стати:

– усунення накопичених структурних диспропор-
цій;

– цілеспрямоване формування майбутніх струк-
турних характеристик економічної й фінансової сис-
тем на основі врахування майбутніх ризиків і тен-
денцій розвитку;

– формування захисних і стабілізаційних анти-
циклічних механізмів та дієвих важелів управління 
економічною системою, що дозволить забезпечити 
сталий і збалансований економічний розвиток.

Розпочатий останнім часом НБУ курс на 
пом’якшення монетарної політики є важливим кро-
ком у напрямі формування сприятливих умов для 
реалізації структурних зрушень. Водночас посилю-
ються ризики «перегріву» окремих сегментів еконо-
мічної системи та подальшого зростання боргового 
навантаження державного і приватного секторів еко-
номіки в умовах високої вразливості вітчизняної фі-
нансової системи до уповільнення темпів зростання 
світової економіки і витоку капіталів із країни. Тому 
невідкладними завданнями є реалізація виваженої 
макроекономічної політики та розробка цільових 
стимулюючих інструментів, спрямованих як на за-
безпечення сприятливих монетарних умов для струк-
турних зрушень, так і на їх стимулювання.

Нагальним завданням є опти-
мізація частки державної влас-
ності в банківському секторі 
шляхом обмеження розростан-
ня державних банків за рахунок 
бюджетних і адміністративних 
ресурсів, що веде до викривлен-
ня конкуренції. Державна влас-
ність на банки повинна зберегти-
ся тільки в тих випадках, коли 
їх діяльність має виняткове зна-
чення для вирішення стратегіч-
них і пріоритетних державних 
завдань. Водночас актуалізуєть-
ся необхідність розробки дер-
жавних програм фінансування 
пріоритетних галузей, розвитку 
державно-приватного партнер-
ства та активізації участі банків 
у фінансуванні процесів модерні-
зації економіки, а за стабілізації 
ситуації у фінансовій та еконо-
мічній системі – шляхів вихо-
ду держави із капіталу банків 
[5, с. 4].

Забезпечення сприятливих 
грошово-кредитних умов для 
структурних зрушень вимагає:

– формування сприятли-
вих умов кредитування, насам-
перед, стабілізації позичкових 
процентів, підвищення креди-
тоспроможності позичальни-
ків, забезпечення прибутковості 
інвестиційної діяльності й по-Рис. 1. Інституційна структура фінансового ринку
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вернення коштів кредитора; розвитку інструментів 
страхування від ризиків; зниження інфляційних і 
валютних ризиків;

– проведення виваженої монетарної політики, 
спрямованої на підвищення рівня монетизації та на-
сиченості економіки кредитами, адекватно до грошо-
вого попиту з боку реального сектора економіки;

– вдосконалення структури емісійного механізму 
в напрямі посилення ролі каналу рефінансування та 
розвитку механізмів раціонального розміщення та 
ефективного використання фінансових ресурсів;

– забезпечення стало низьких темпів інфляції 
шляхом комплексного і системного застосування ін-
струментів грошово–кредитної, податкової, конку-
рентної, структурної політик;

– підтримання валютної стабільності шляхом 
формування гнучкої динаміки валютного курсу, ви-
ходячи з завдань економічного розвитку на середньо- 
і довгострокову перспективу;

– розвитку пруденційного нагляду за банківською 
системою, вдосконалення інструментів управління 
ризиками проведення складних фінансових операцій 
на основі моніторингу змін регуляторних правил;

– диверсифікації і підвищення стабільності вну-
трішньої ресурсної бази банків, у тому числі за ра-
хунок використання потенціалу накопичених коштів 
домогосподарств і цілеспрямованого зниження вар-
тості фінансових ресурсів;

– забезпечення розвитку фондового ринку Украї-
ни на основі збільшення рівня ліквідності; проведен-
ня пенсійної реформи і впровадження в дію накопи-
чувальної пенсійної системи, зростання страхового 
сегменту (особливо страхування життя), розвитку 
внутрішнього ринку облігацій і залучення нерези-
дентів до цього ринку, а також створення умов для 
випуску гривневих облігацій міжнародними фінан-
совими організаціями; розвитку похідних фінансо-
вих інструментів;

– посилення економічних важелів залучення капі-
талів в країну (м’яких податкових пільг) та розвиток 
захисних механізмів, здатних забезпечити незалеж-
ність фінансового сектора і контроль за валютними і 
фінансовими потоками через кордони України.

Стимулюючий вплив на процеси структурної пе-
ребудови і оновлення основного капіталу матимуть 
такі заходи:

– забезпечення реального функціонування сис-
теми фінансових інститутів розвитку (насамперед 
Державного банку реконструкції і розвитку); фінан-
сових установ і організацій, що обслуговують екс-
портні операції і сільське господарство, здійснюють 
мікрофінансування;

– перетворення державних банків в інструмент 
ефективної економічної та фінансової політики че-
рез прийняття єдиної стратегії розвитку і діяльності 
банків з розмежуванням стратегічних напрямів для 
кожного з них; введення чітких критеріїв оцінки дій 
комерційних банків залежно від виконання ними 
своїх стратегій; забезпечення ефективного контролю 
з боку НБУ за виконанням цих стратегій; формуван-
ня системи економічних стимулів до активізації кре-
дитування в рамках реалізації державних програм 
фінансово–кредитної підтримки пріоритетних галу-
зей і підприємств, пов’язаних з імпортозаміщенням, 
та сегментів внутрішнього кінцевого попиту, які 
спроможні пожвавити вітчизняне виробництво.

Ці заходи не повинні деформувати ринкові меха-
нізми фінансової системи, але бути прив’язаними до 
планів реструктуризації виробництва і фінансових 
потреб його модернізації. Для цього доцільно нада-

вати банкам кошти на пільгових умовах на фінан-
сування інвестиційних проектів з переліку, сфор-
мованого міністерствами та відомствами галузевого 
спрямування; підтримувати проведення консалтин-
гової роботи в рамках біржі інвестиційних проектів 
[5, с. 4].

Необхідним є формування і поширення серед 
банків каталогу інвестиційних проектів України, 
розробка механізмів надання цільових ресурсів на 
купівлю устаткування і технологій шляхом встанов-
лення ліберальніших норм для цільових інвестицій-
них кредитів, розробки і впровадження державних 
депозитно-кредитних схем на основі налагодження 
партнерства держави з банками, що мають розгалу-
жену мережу філій; зокрема використання програми 
«зв’язаних депозитів».

Важливо зауважити, що збереження протягом 
тривалого періоду потужної дії немонетарних чинни-
ків інфляції (зростання вартості продовольства, енер-
горесурсів, вплив монополізації ринків, деформація 
споживчих настроїв через очікування кризи тощо) об-
межує можливості здійснення Національним банком 
стимулюючої монетарної політики. В Україні пробле-
ма зниження інфляції лежить не в площині застосу-
вання монетарних інструментів, а в регулюванні рин-
кового середовища з метою підвищення чутливості 
виробників до ринкових сигналів та забезпечення їх 
адекватної реакції щодо коригування обсягів вироб-
ництва й цін. Таким чином, знизити темпи інфляції 
в Україні неможливо без радикальної структурної пе-
ребудови економічної системи, що потребує «м’якої» 
монетарної політики та механізмів, спрямованих на 
акумулювання і розподіл ресурсів у пріоритетні сек-
тори і напрями економічної діяльності.

Ефективній реалізації грошово-кредитної полі-
тики на сучасному етапі перешкоджає суттєва сег-
ментація економічної і фінансової систем. За зміни 
зовнішніх умов, коливань рівня ліквідності, про-
центної ставки, валютного курсу, грошової пропо-
зиції фінансові параметри кожного із сегментів сис-
теми кардинально та всебічно змінюються. З цих 
причин підвищення ефективності грошово-кредит-
ної політики потребує відновлення збалансованості 
економічної і фінансової систем, тобто, приведення у 
відповідність потреб економіки у фінансових ресур-
сах і можливостей фінансової системи їх забезпечен-
ня і обсягів фінансування інвестицій та споживчого 
попиту для усунення диспропорцій між сукупним 
попитом і пропозицією. 

Забезпечити стале збалансоване економічне зрос-
тання країни здатна грошово-кредитна політика, 
пріоритетом якої є стабілізація темпів інфляції на 
основі створення умов для нарощування пропозиції 
товарів і послуг через розвиток конкуренції, вдоско-
налення ринкової інфраструктури, розвиток механіз-
мів раціонального розміщення та ефективного вико-
ристання фінансових ресурсів шляхом комплексного 
застосування заходів грошово-кредитної, податкової, 
конкурентної, структурної політик, шляхом ство-
рення гнучкої та ефективної інституційної системи 
мобілізації і розміщення позичкових капіталів, роз-
витку механізмів довгострокового кредитування, за-
охочення сполучення капіталів комерційних банків 
і промислових підприємств, що дозволяють спряму-
вати надлишкові грошові ресурси в модернізацію ви-
робництва.

Висновки з проведеного дослідження. Загаль-
ну роль інституційної структури фінансового рин-
ку, яку вона відіграє в рамках економічної системи, 
можна сформулювати наступним чином: інститу-
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ційна структура прискорює економічне зростання 
шляхом інтенсифікації та оптимізації процесів на-
громадження і перерозподілу фінансових ресурсів у 
рамках народного господарства, а також зумовлює 
зростання добробуту населення за рахунок розши-
рення можливостей індивідуальних власників ка-
піталу в сфері інвестування заощаджених коштів у 
широкий асортимент фінансових активів. У  широ-
кому розумінні інституційна структура являє собою 
сукупність фінансових інститутів, що об’єднані стій-
кими взаємозв’язками і активно приймають участь в 
економічних відносинах з приводу купівлі та прода-
жу фінансових активів. До основних економічних су-
перечностей, що зумовлені специфікою вітчизняної 
економіки і стримують розвиток інститутів фінан-
сового ринку, слід віднести: суперечність між недо-
статнім обсягом заощаджень економічних суб’єктів 
і потребою в розширеному фінансуванні суспільного 
виробництва; суперечність між повільним розвитком 
реального сектору економіки і потребою в зростанні 
попиту на капітальні блага; суперечність між низь-
ким рівнем захисту прав власників фінансових ак-
тивів і потребою в розвитку ринку цінних паперів. 
Лише системний підхід з боку держави до їх вирі-
шення дозволить прискорити модернізацію націо-
нальної економіки.

Теоретичне значення результатів дослідження по-
лягає в поглибленні наукового аналізу формування, 
функціонування і розвитку інститутів фінансового 
ринку як важливого фактора модернізації національ-

ної економіки та розширеного соціально-економічно-
го відтворення, розробці практичних рекомендацій 
щодо шляхів підвищення ефективності їх функціо-
нування в системній модернізації економіки України 
і забезпеченні її конкурентоспроможності в умовах 
глобалізації. 
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