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ЕКОНОМІЧНА НАУКА

The main indicators of the activity of financial intermediaries in the post-war and war period, as
well as macroeconomic indicators that reflect the impact of the war on the investment activity of
banking and non-banking financial intermediaries, and in comparison with the indicators of the real
sector of the Ukrainian economy, are analyzed. There is a well-founded need to strengthen financial
stability and trust of clients in financial intermediaries, inclusiveness and sustainable development
of the financial sector.

War is a key systemic risk for financial intermediaries and significantly affects their operations.
Ensuring the stability of the economy remains a non-trivial task, because there is a high threat of
hostilities and destruction, electricity shortages, and staff shortages in the main sectors of the
economy for a long time. International aid to Ukraine is an essential prerequisite for economic growth,
and the probability of its increase in the post-war period gives hope for innovative development of
the state.

The loss of sustainability and stability of the financial sector's work causes a fall in the country's
GDP, an increase in inflation and a budget deficit, an increase in debt in the public and private sectors,
bankruptcies of enterprises, banks and individuals, capital outflows and credit growth, rapid
devaluation and loss of investor confidence.

Digital technologies are rapidly changing the financial sector and creating a competitive
environment for the effective implementation and use of technological innovations. The goal of
innovation is the reliability, convenience, speed, and security of financial transactions, for which
artificial intelligence, the Internet of Things, blockchain technology, augmented reality, the AR
platform, robotic automation of financial processes, quantum computing, and intelligent financial
security are used.

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК
ІЗ ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ
ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

В умовах глобальних економічних викликів увага на-
уковців та практиків спрямована на традиційні та інно-
ваційні засади розвитку діяльності фінансових посеред-
ників, що стикаються з перешкодами та шоками. Пост-
пандемічне відновлення та повномаштабна агресія росії
проти України є новою реальністю в діяльності фінан-
сових посередників, а забезпечення ефективності та
довіри клієнтів є першочерговим завданням.

Фінансова стабільність і стійкість фінансових посе-
редників в післявоєнному відновленні, забезпечення
інвестицій для бізнесу, сталий розвиток та інклюзивність
фінансового сектору — це важливе коло питань, що по-
требує критичного осмислення та аналітичного обгрун-
тування. Дані науково-практичні питання варті уваги
наукової спільноти, оскільки дозволяють сформувати
сучасну парадигму управління фінансами банківських
та небанківських фінансових посередників.

Ключові слова: фінансові посередники, інвестування, інвестиційні проєкти, фінансова інклюзія, управ-
ління фінансами, фінансовий сектор, блокчейн технології, інновації.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ, В ЯКИХ
ЗАПОЧАТКОВАНО РОЗВ'ЯЗАННЯ ДАНОЇ
ПРОБЛЕМИ І НА ЯКІ СПИРАЄТЬСЯ
АВТОР, ВИДІЛЕННЯ НЕ ВИРІШЕНИХ
РАНІШЕ ЧАСТИН ЗАГАЛЬНОЇ
ПРОБЛЕМИ, КОТРИМ ПРИСВЯЧУЄТЬСЯ
ОЗНАЧЕНА СТАТТЯ

Питання ролі і значення фінансового посередницт-
ва в розвитку економіки глибоко досліджувалося аме-
риканськими вченими ще з минулого століття до сього-
дення. Так, фундаментальні основи наукових концепцій
інвестування та організації діяльності фінансових посе-
редників визначені вченими: А. Пігу ("Теорія добробу-
ту"), Й. Шумпетер (Концепція інноваційного фінансуван-
ня), Р. Голдсміт (Теорія фінансового поглиблення), Дж.
Герлі (Концепція фінансових інновацій), Р. Левін
("Фінанси та розвиток"), Дж. Стігліц ("Нова теорія
фінансів") та іншими відомими дослідниками. Сучасні
науковці та практики, а саме: Зимовець В.В., Зубик С.П.,
Іващенко А.І., Паєнтко Т.В. досліджують особливості
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розвитку фінансового посередництва в Україні, адап-
тацію зарубіжного досвіду до вітчизняних реалій, особ-
ливості оподаткування, звітності та прозорості діяль-
ності, якості надання фінансових послуг. Праці вчених
стали науковим підгрунтям дослідження постковідного
та повоєнного відновлення ринку фінансових послуг в
Україні.

ВИДІЛЕННЯ НЕВИРІШЕНИХ РАНІШЕ
ЧАСТИН ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ,
КОТРИМ ПРИСВЯЧУЄТЬСЯ ОЗНАЧЕНА
СТАТТЯ

Значна потреба в розвитку фондового ринку, забез-
печення реального сектору економіки інвестиціями для
повоєнного відновлення та інноваційної відбудови краї-
ни вимагають дослідження питань ефективності діяль-
ності фінансових посередників. Визначення основних
векторів змін в роботі фінансових посередників, аналіз
поточних показників ефективності та систематизація
рекомендацій щодо активізації діяльності фінансових
посередників є основною метою публікації.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Цілями даної публікації є поглиблення досліджень
щодо особливостей діяльності фінансових посеред-
ників у постковідний та воєнний період та систематиза-
ція рекомендацій з поліпшення діяльності та протидії
викликам і шокам вітчизняного фінансового сектору.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Економічна стабільність та довіра клієнтів є ключо-
вими передумовами ефективної діяльності фінансових
посередників. Вчені-економісти Зимовець В.В та Зубик
С.П. зазначають, що  існують макроекономічні та інсти-
туційні передумови для діяльності фінансових посеред-
ників [1, с. 17—18]. Макроекономічна стабільність пе-
редбачає, що неможливий розвиток  фінансового по-
середництва в умовах високої інфляції, яка спричиняє
непрогнозованість очікуваної дохідності фінансових
активів. Економічне зростання, що зумовлює зростан-

ня реальних доходів широ-
ких верств населення та го-
товність їх інвестувати та-
кож є важливою передумо-
вою. Інституційними переду-
мова розвитку фінансового
посередництва є норматив-
но-правове забезпечення
інтересів інвесторів та регу-
лювання діяльності фінан-
сових посередників регуля-
торними органами. Важли-
вим також є сформоване
економічне середовище, що
передбачає наявність інфра-
структури фінансового рин-
ку та ліквідних і ефективних
фінансових інструментів.
Інвестиційно активне насе-
лення є драйвером активі-

зації діяльності фінансових посередників. Схематично
передумови зображені на рисунку 1.

Війна є ключовим системним ризиком для фінансо-
вих посередників і значно впливає на їх діяльність. За-
безпечення стійкості економіки залишається нетривіаль-
ним завданням, адже зберігається протягом тривалого
часу висока загроза бойових дій та руйнувань, дефіцит
електроенергії, кадровий голод в основних секторах
економіки. Міжнародна допомога Україні є суттєвою
передумовою для економічного зростання, яке немож-
ливе без реалізації масштабних інфраструктурних інве-
стиційних проектів, що вимагають залучення значних
обсягів фінансування в економіку стратегічних галузей
промисловості. А вірогідність збільшення зазначеного
джерела довгострокового фінансування в повоєнний
час дає надію на інноваційний розвиток держави.

Зниження рівня інфляції з 126,6% у 2022 році до
104,3% за 6 місяців 2024 року сприяло зниженню про-
центних ставок в економіці з 32% до 16 % у відповід-
ний період [2]. Фінансова допомога Україні від ЄС та
США є значною та вкрай необхідною для безпеки, по-
криття дефіциту бюджету та реформування фінансово-
го сектору. Програма Ukraine Facility передбачає надан-
ня фінансової допомоги від ЄС обсягом 50 млрд. євро
протягом чотирьох років та містить план реформі у
фінансовій сфері. Пакет допомоги від США для потреб
України становить 61 млрд дол. США в тому числі 8 млрд
дол. США — фінансова допомога для покриття потреб
бюджету у формі кредиту з можливістю списання,
1,6 млрд дол. США — економічна допомога [3].

 Обсяги фінансової допомоги від партнерів дозволя-
ють протистояти високим безпековим ризикам, а залучен-
ня міжнародного фінансування є ключовим питанням для
економічної політики. Висока адаптивність вітчизняного
бізнесу до умов війни, міжнародна пітримка, ефективна
монетарна політика, налагодження логістики та рекордні
врожаї призвели до зростання реального ВВП на 5.3% [3].

21 листопада 2023 року Верховна Рада ухвалила
закон, який суттєво збільшує ставку податку на прибу-
ток для банків. Особливість оподаткування банків по-
лягає у зростанні ставки податку на прибуток з 18% до
25% та підвищену ставку податку на прибуток за

Рис. 1. Передумови розвитку фінансового посередництва

Джерело: сформовано на основі [1, с. 17—18].
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2023 рік — 50%. Відповідна норма набула чинності з
1 січня 2024 року та є ретроспективно. Платоспроможні
банки в 2023 році отримали 86,5 млрд. грн чистого при-
бутку, що в чотири рази більше ніж в 2022 році та на
12% більше довоєнного 2021 року [4].

 Зростання доходів банківського сектору пов'яза-
но зі збільшенням процентних доходів як від високолік-
відних активів, так і кредитування. Рентабельність капі-
талу банківського сектору на 1 січня 2024 року стано-
вила 31,6%, в 2022 році цей показник становив 9,7%.
Станом на 01 січня 2024 року 7 із 63 банків були збит-
ковими із сукупним збитком 245 млн грн [4]. Причина-
ми запровадження додаткового податку для банків у
2023 році є:

— дефіцит бюджету;
— зростання  видатків на військову оборону;
— формування Дорожнього фонду для будівницт-

ва, реконструкції, ремонту і утримання автомобільних
доріг державного та місцевого значення.

Варто порівняти рентабельність усієї діяльності
підприємств України за різні роки та в різних секторах
економіки. Так, в  2022 році рентабельність всієї діяль-
ності підприємств України становила -3,2%, в той час
як в 2021 році цей показник становив 10,1% та був ре-
кордно високим за останні десять років з 2010 по 2020 ро-
ки. В січні-березні 2024 року рентабельність під-
приємств від всієї діяльності становила 6,6%, а по сек-
торах економіки становила сільське господарство, лісо-
ве та рибне господарство — 9,3%, промисловість —
4,4%, будівництво — 3%, страхування — 8,2%, та ос-
віта — 12,5% [5].

Попри геополітичні виклики та війну, ринки капіта-
лу в Україні демонструють повільне зростання та роз-
виток, що характеризується наступними тенденціями:

1. Зростає B2C сегмент, а саме набувають популяр-
ності застосунки для купівлі фінансових інструментів на
ринку, через які кожен може стати власником ОВДП.
Зручно і безпечно через  застосунок "ДІЯ" можна прид-
бати найбільш привабливі інвестиційні інструменти се-
редньозважена дохідність яких становить: ОВДП номі-
нованих у гривні у червні 2024 року — 15,58%, номіно-
ваних у доларах США — 4,63%. Наприклад, у червні
2024 року Міністерство фінансів України залучило
38,41 млрд грн та 407,33 млн доларів США від випуску
державних облігацій — 55 млрд грн в еквіваленті. Ста-
ном на 1 липня 2024 року в обігу перебуває ОВДП на
понад 1,64 трлн гривень. Найбільша частка знаходить-
ся у комерційних банків (43,4%) та НБУ (41,3%), юри-
дичних осіб (9,7%), фізичних осіб (3,6%), нерезиденти
(2,0%) та територіальних громад (0,03%) [6—7].

Загалом за перше півріччя 2024 року від розміщен-
ня ОВДП на аукціонах Міністерство фінансів України
залучило 251,28 млрд. грн в еквіваленті. Упродовж воє-
нного стану — 1,07 трлн грн [4]. З вересня 2023 року
іноземні громадяни мають доступ до онлайн-купівлі
ОВДП через застосунок UCU. Громадяни Нідерландів,
Швейцарії, Швеції, Німеччини, Іспанії, Франції, Чехії,
Словаччини, Люксембургу, США, Канади, Китаю та
Японії скористались цією можливістю.

Інвестиції у ОВДП є одним із важливих механізмів
стабілізації фінансової системи, підтримки держави у
фінансуванні пріоритетних видатків та підтримки фінан-
сової ліквідності країни в умовах війни. Інвестовані у
ОВДП  кошти працюють на перемогу та ліквідацію
наслідків агресії росії.

2. Ринки капіталу характеризуються такими показ-
никами [7]:

— 148 млрд. грн — обсяг торгів фінансовими інстру-
ментами та 25 млрд. грн — торгів на товарних біржах
протягом червня 2024 року;

— близько 650 ліцензійних учасників ринку капіта-
лу;

— 1 700 діючих фондів спільного інвестування, в
яких зосереджено більше 640 млрд грн,

— 54 пенсійних фонди, в яких 900 тисяч учасників
та активів на більше 5,3 млрд. грн,

— депозитарні установи обліковують більше 3 млн
рахунків власників цінних паперів, загальна номінальна
вартість яких 3,1 трлн грн,

— майже 37 тисяч довірителів, які профінансували
приблизно 40 млрд грн у будівництво через фонди
фінансування будівництва.

За даними Української асоціації інвестиційного
бізнесу кількість небанківських фінансових посеред-
ників станом на 03 липня 2024 року відображена в таб-
лиці 1.

Національна комісія з цінних паперів та фондового
ринку у 2023 році зареєструвала 30 випусків акцій на
загальну суму 9 151, млн грн, 24 випуски корпоратив-
них облігацій на загальну суму 13 045 млн грн та 8 млн
дол. США. У 2023 році зареєстровано перший випуск
кредитних нот на загальну суму 334 млн грн у кількості
334 тис. штук іменних відсоткових звичайних (неза-
безпечених) кредитних нот. Для об'єктивності варто заз-
начити про скасування за 2023 рік 245 випусків цінних
паперів, з яких: 170 випусків акцій, 71 випуск облігацій,
3 випуски облігацій внутрішніх місцевих позик, 1 випуск
опціонних сертифікатів. Зупинено обіг цінних паперів:
150, з яких 123 — акції, 27 — корпоративні облігації.
За 2023 рік допущено 598 цінних паперів іноземних емі-
тентів до обігу на території України. В тому числі за
ініціативою НКЦПФР допущено 412 цінних паперів іно-
земних емітентів (індекс S&P 500) та 82 боргових цінних
паперів, емітентами яких є іноземні держави (67 цінних
паперів США, 13 цінних паперів ФРН та 2 цінних папера
Французької Республіки) [6].

Євроїнтеграційний вибір України актуалізує питан-
ня наявності компаній, що функціонують як у банківсь-
кому секторі, так і в секторі небанківських фінансових
послуг. Прикладом такої інтегрованої діяльності є BNP
Paribas, ING, Allianz, AXA, SEB та ін. Такі компанії прий-
нято називати фінансовими супермаркетами чи конгло-

Назва 
Кількість станом 
на 03.07.2024 р. 

Кількість КУА 278 
Кількість адміністраторів НПФ 16 
Кількість ІСІ 1798 
Кількість НПФ* 53 
Активи в управлінні КУА, млн грн 633 200 
Активи НПФ в адмініструванні, млн грн 2 918 

 

Таблиця 1. Кількість небанківських фінансових

посередників станом на 03.07.2024 р.

Джерело: сформовано на основі [8].
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мератами їх наявність є ознакою розвитку ринку фінан-
сових послуг. В Україні представлені чотири конгломе-
рати — BNP Paribas S.A. (Франція), ING (Нідерланди),
RZB-UNIQA (Автсрія) та SEB (Швеція), які працюють в
банківському, страховому та інвестиційному сегментах
ринку фінансових послуг.

В умовах перманентних фінансових криз забезпе-
чення фінансової стабільності, а саме стабільності пла-
тіжної системи, банківської системи, сектору страхуван-
ня та управління фінансовими активами, недержавного
пенсійного забезпечення є критично важливим для фун-
кціонування економіки держави, корпоративних ком-
паній та населення.

Втрата стійкості та стабільності роботи фінансового
сектору спричиняють падіння ВВП країни, зростання
інфляції та дефіциту бюджету, зростання боргу в держав-
ному та приватному секторах, банкрутства підприємств,
банків та фізичних осіб, відтоку капіталу та зростання кре-
дитів, стрімка девальвація та втрата довіри інвесторів.

Тому тренд на розвиток фінансової стабільності та
обізнаності набуває все більшої важливості та актуаль-
ності в сучасний час. Саме питання розвитку та забез-
печення фінансової стійкості населення обговорюєть-
ся на світовій арені в Гаазі під час щорічних зборів країн-
учасниць Проєкту технічної допомоги з розвитку фінан-
сової освіти, що організовує Міжнародна мережа фінан-
сової освіти Організації економічного співробітництва
та розвитку (ОЕСР) за підтримки Програми фінансуван-
ня Міністерства фінансів Нідерландів.

Фінансова грамотність населення відіграє визна-
чальну роль у спроможності подолати економічні кри-
зи, ухвалювати фінансові рішення для забезпечення
особистої економічної безпеки, зменшення вразливості
та збереження фінансової стійкості. Поліпшенню фінан-
сової поведінки населення сприяють як регуляторні дії,
спрямовані на підтримку довіри та фінансової інклюзії
в країні, так і реалізація освітніх заходів.

Цифрові технології стрімко змінюють фінансовий
сектор та створюють конкурентне середовище з ефек-
тивного впровадження та використання технологічних
новацій. Метою інновацій є надійність, зручність,
швидкість, безпека фінансових операцій для чого ви-
користовується штучний інтелект, інтернет речей, блок-
чейн технології, розширена реальність, платформа АРІ,
роботизована автоматизація фінансових процесів, кван-
тові обчислення, інтелектуальна фінансова безпека.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ
НАПРЯМІ

Критично оцінюючи тенденції розвитку фінансово-
го посередництва варто визначати ключові вектори його
зміни та прогнозувати майбутні зрушення у  фінансово-
му секторі, бути готовим до існуючих викликів та май-
бутніх перспектив.
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