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Chunitska I. I. The Role of Infrastructure Potential of the Financial Market 

in Ensuring its Flexibility and Security
The article is dedicated to determining the role of infrastructure potential 
of the financial market in ensuring its security and flexibility. The aim of the 
article is to assess the role of infrastructure potential of the financial market 
in ensuring its flexibility and security. Threats to the financial market secu-
rity are systematized by sources of formation, scale, duration and nature of 
influence. The essence of security and flexibility of the financial market is 
defined. There systematized indicators of security and flexibility of the finan-
cial market in interrelation with the components of infrastructure potential 
of the financial market. The methodology for determining the level of eco-
nomic safety and flexibility of the financial market is substantiated, the cor-
responding calculations are made. Also the methodology for calculating the 
normalized index of the infrastructure potential of the financial market is de-
veloped. The correlation-regression analysis of the connection between de-
velopment of the infrastructure potential of the financial market, its security 
and flexibility is carried out. The results of the calculations showed that the 
degree of implementation of the financial market infrastructure potential at 
the current stage of development of the Ukrainian economy is insufficient. It 
does not contribute to achieving the necessary level of flexibility and security 
of the financial market. Each of the components of infrastructure potential 
requires changing approaches to regulation aimed at ensuring the system-
atic development of the financial market. Most of the identified problems 
are mainly related to dysfunctionality of the technological and information 
components of the infrastructural potential of the financial market. This is 
manifested in the low level of confidence in it from the part of the household 
sector as well as in the poor efficiency of regulation of certain segments of 
the financial market. That is why the prospects for further research are to 
identify areas for increasing the role of technological and information com-
ponents of the infrastructure potential of the financial market.
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Чуницкая И. И. Роль инфраструктурного потенциала финансового 

рынка в обеспечении его гибкости и безопасности
Статья посвящена определению роль инфраструктурного потенциа-
ла финансового рынка в обеспечении его безопасности и гибкости. Це-
лью статьи является оценка роли инфраструктурного потенциала 
финансового рынка в обеспечении его гибкости и безопасности. Систе-
матизированы угрозы безопасности финансового рынка по источни-
кам образования, масштабам, длительностью и характеру влияния. 
Определена сущность безопасности и гибкости финансового рынка. 
Систематизированы показатели безопасности и гибкости финан-
сового рынка во взаимосвязи с составляющими инфраструктурного 
потенциала финансового рынка. Обоснована методика определения 
уровня экономической безопасности и гибкости финансового рынка, 
произведены соответствующие расчёты. Разработана методология 
расчета нормализированного индекса инфраструктурного потен-
циала финансового рынка. Проведен корреляционно-регрессионный 
анализ связи развития инфраструктурного потенциала финансового 
рынка, его безопасности и гибкости. Результаты расчетов показали, 
что степень реализации инфраструктурного потенциала финансо-
вого рынка на современном этапе развития экономики Украины не-
достаточна. Она не способствует достижению необходимого уровня 
гибкости и безопасности финансового рынка. Каждая из составляю-
щих инфраструктурного потенциала требует изменения подходов 
относительно регулирования, направленных на обеспечение систем-
ного развития финансового рынка. Большинство выявленных проблем 
связано преимущественно с дисфункциональностью технологической 
и информационной составляющих инфраструктурного потенциала 
финансового рынка. Это проявляется в низком уровне доверия к нему 
со стороны сектора домохозяйств, а также в низкой эффективности 
регулирования отдельных сегментов финансового рынка. Именно по-
этому перспективами дальнейших исследований является определе-
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Статтю присвячено визначенню ролі інфраструктурного потенціалу фінансового ринку у забезпеченні його безпеки та гнучкості. Метою статті є 
оцінка ролі інфраструктурного потенціалу фінансового ринку у забезпеченні його гнучкості та безпеки. Систематизовано загрози безпеці фінансо-
вого ринку за джерелами виникнення, масштабами, тривалістю і характером впливу. Визначено сутність безпеки та гнучкості фінансового ринку. 
Систематизовано показники безпеки і гнучкості фінансового ринку у взаємозв’язку із складовими інфраструктурного потенціалу фінансового ринку. 
Обґрунтовано методику визначення рівня економічної безпеки і гнучкості фінансового ринку, здійснено відповідні розрахунки. Розроблено методоло-
гію розрахунку нормалізованого індексу інфраструктурного потенціалу фінансового ринку. Проведено кореляційно-регресійний аналіз взаємозв’язку 
розвитку інфраструктурного потенціалу фінансового ринку, його безпеки та гнучкості. Результати розрахунків засвідчили, що ступінь реалізації 
інфраструктурного потенціалу фінансового ринку на сучасному етапі розвитку економіки України недостатній. Він не сприяє забезпеченню відповід-
ного рівня гнучкості та безпеки фінансового ринку. Кожна із складових інфраструктурного потенціалу потребує зміни підходів щодо її регулювання, 
спрямованих на забезпечення системного розвитку фінансового ринку. Більшість із виявлених проблем пов’язані переважно із дисфункціональніс-
тю технологічної та інформаційної складових інфраструктурного потенціалу фінансового ринку, що проявляється у низькому рівні довіри до нього  
з боку сектора домогосподарств, а також у низькій ефективності регулювання окремих сегментів фінансового ринку. Саме тому перспективами 
подальших досліджень є визначення напрямів підвищення ролі технологічної та інформаційної складових інфраструктурного потенціалу фінансового 
ринку.
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Вступ. Підтримання безпеки фінансового ринку є 
одним із пріоритетних завдань макрофінансової політики, 
оскільки це є важливою передумовою забезпечення макро-
економічної рівноваги. Сучасний світ характеризується 
перманентними викликами та загрозами, як зовнішніми, 
так і тими, які генеруються в середині країни. Це суттє-
во ускладнює підтримання безпеки фінансового ринку на 
необхідному рівні. Тому одним із ключових параметрів до-
слідження фінансового ринку має стати його гнучкість як 
здатність ринку протистояти загрозам і підтримувати на-
лежний рівень безпеки. Слід зазначити, що гнучкість і без-
пека є залежними явищами, характеристики яких залежать 
від розвитку інфраструктурного потенціалу фінансового 
ринку.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Сучасні 
економісти багато уваги приділяють проблемам розвитку 
фінансових ринків в умовах глобалізації, про що, зокрема, 
йдеться у роботах М. Коваленка та Н. Рогальської [1]. Фінан-
сова безпека здебільшого розглядається у площині безпеки 
держави (І. Комраницький [2], М. Єрмошенко [3], В. Солов-
йов [4]). Проблемам фінансової гнучкості, її оцінці, ролі, 
впливу на розвиток фінансового ринку та ринку цінних па-
перів присвячені праці А. Гамби та А. Тріантіса [5], Н. Алья-

на [6], Р. Дарабі [7] та ін. Серед вітчизняних дослідників слід 
зазначити результати дослідження фінансової гнучкості ві-
тчизняних підприємств, опубліковані у монографії О. Лак-
тіонової та І.  Чишко [8]. Проте зв’язок між фінансовою 
гнучкістю та безпекою залишається малодослідженим. Не-
достатньо уваги приділено аспекту взаємозв’язку розвитку 
інфраструктурного потенціалу фінансового ринку, фінансо-
вої безпеки та гнучкості. Тому метою статті є оцінка ролі 
інфраструктурного потенціалу фінансового ринку у забез-
печенні його гнучкості та безпеки.

Виклад основного матеріалу. На основі узагальнен-
ня підходів вітчизняних і зарубіжних учених до досліджен-
ня сутності та показників різних аспектів економічної та 
фінансової безпеки [1–4] безпеку фінансового ринку було 
визначено як такий його стан, що дає можливість зберігати 
стійкість до зовнішніх і внутрішніх загроз, а також здатний 
задовольнити потреби учасників фінансового ринку та під-
тримувати фінансову рівновагу національної економіки.

Ключовим у дослідженні фінансової безпеки є понят-
тя загрози. Загрозу можна тлумачити як сукупність факто-
рів, які можуть негативно позначитися на функціонуванні 
фінансового ринку. Класифікацію загроз безпеки фінансо-
вого ринку можна надати таким чином (табл. 1).

Таблиця 1
Класифікація загроз безпеки фінансового ринку

Класифікаційна ознака Клас Вид

Джерело виникнення

Внутрішні

Низька ліквідність біржового ринку��
Нерозвиненість сектора інституційного інвестування��
Низький рівень сучасних технологій біржової торгівлі��
Низька ефективність регулювання фінансового ринку��
Низький рівень гарантії прав власності інвесторів��

Зовнішні
Коливання світової фінансової кон’юнктури��
Глобальні зміни макроекономічної політики��
Глобальні фінансові кризи��

Масштаб

Глобальні Глобальні фінансово-економічні кризи

Регіональні Регіональні фінансові кризи

Локальні Локальні фінансові кризи

Тривалість впливу
Тактичний Сезонні валютні коливання, короткострокові коливання фондових індексів

Стратегічний Воєнні дії, довгострокові обмеження у сфері валютного регулювання або обігу 
фінансових інструментів, галопуюча інфляція

Характер впливу
Прямий Зміни у законодавстві, запровадження тимчасових або постійних обмежень на 

здійснення певних операцій

Непрямий Застосування санкцій з боку інших країн, фінансові кризи в країнах-партнерах, 
високий рівень тіньової економіки

Джерело: сформовано автором

ние направлений повышения роли технологической и информационных 
составляющих инфраструктурного потенциала финансового рынка.
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Здатність фінансового ринку протистояти загрозам 
визначається передусім його гнучкістю. Гнучкість фінан-
сового ринку – це його властивість реагувати на зовнішні 
впливи без значних структурних змін. Необхідність підви-
щення гнучкості вітчизняного фінансового ринку обумов-
лена такими причинами:

1. Потреба у розвитку вітчизняного фондового ринку, 
сприяння появі нових фінансових інструментів.

2. Висока інвестиційна ємність економіки за високої 
вартості капіталу. 

3. Повільна імплементація передових фінансових 
технологій, у тому числі у сфері біржової тор-
гівлі.

4. Низький рівень гарантії прав власності інвесторів.
5. Непередбачуваність валютного регулювання.
6. Низький рівень транспарентності інформації щодо 

здійснення операцій на фінансовому ринку.
Як видно з цього переліку, низький рівень гнучкості 

фінансового ринку частково пояснюється низьким ступе-

нем реалізації інфраструктурного потенціалу фінансового 
ринку. Таким чином проявляється взаємозв’язок між про-
цесами реалізації інфраструктурного потенціалу фінансо-
вого ринку, його гнучкістю та безпекою.

Такий взаємозв’язок вимагає якісно нових підходів 
до оцінки рівня безпеки та гнучкості фінансового ринку 
у взаємозв’язку із ступенем реалізації його інфраструктур-
ного потенціалу. Аналізуючи підходи вчених щодо вибору 
індикаторів безпеки та методики її оцінки, хочемо зазна-
чити їх значну варіативність [9–13]. Гнучкість економічних 
систем мікро- та макрорівнів також характеризується різ-
номанітністю підходів, проте всі вони враховують критичні 
показники, пов’язані з ліквідністю та фінансовою стійкістю 
[5; 6; 13–15].

Виходячи з наявних напрацювань і специфіки об’єкта 
дослідження, вважаємо, що методологія оцінки безпеки та 
гнучкості фінансового ринку має враховувати специфі-
ку складових інфраструктурного потенціалу фінансового 
ринку (табл. 2). 

Таблиця 2

Показники безпеки і гнучкості фінансового ринку у взаємозв’язку із складовими інфраструктурного потенціалу 
фінансового ринку

Складова 
інфраструктурного 

потенціалу

Показники безпеки фінансового 
ринку Значення Показники  гнучкості фінансового 

ринку Значення

Організаційна Відношення обсягу номінальної  
капіталізації ринку акцій до ВВП, % 60–90 Частка торгів на організованому 

ринку цінних паперів у ВВП,% 60–90

Функціональна

Показник проникнення страхуван-
ня (страхової премії до ВВП), % 8–12

Частка довгострокового страху-
вання в загальному обсязі зібраних 
страхових премій, %

не менше 30

Обсяг кредитування банками  
реального сектора економіки,  
% до ВВП

не менше 30
Питома вага довгострокових кре-
дитів у загальному обсязі кредитів, 
наданих комерційними банками, %

не менше 30

Технологічна

Відношення обсягів депозитів  
в іноземній валюті до загальних 
обсягів депозитів (рівень долари-
зації), %

не більше 25 Рівень поширення послуг інститу-
ційних інвесторів, % не менше 20%

Інформаційна Обсяг готівки, % до ВВП не більше 4 Рівень інфляції (до грудня попере-
днього року), % не більше 107

Джерело: сформовано автором

При виборі показників враховано не тільки підходи 
вітчизняних і зарубіжних учених щодо аналізу фінансових 
ринків, але і наявність взаємозв’язку між безпекою фінан-
сового ринку, його гнучкістю та станом інфраструктурного 
потенціалу фінансового ринку.

Так, безпеку фінансового ринку з боку організацій-
ної складової інфраструктурного потенціалу найточніше 
характеризує капіталізація фондового ринку, яка являє со-
бою загальну ринкову вартість компаній, які котируються 
на ринку. Цей індикатор вибраний як ключовий, оскіль-
ки зростання рівня капіталізації свідчить про фінансову 
стійкість корпоративного сектора, збільшення кількості 
та вартості компаній, акції яких котируються на ринку, 
сприяє підвищенню рівня транспарентності фінансової ін-
формації, що позитивно вливає рівень фінансової безпеки 
в цілому. Як оптимальні значення індикатора прийняті ті, 

що рекомендовані Міністерством економічного розвитку 
і  торгівлі [12]. За сутністю ринкова капіталізація відобра-
жає очікування потенційних інвесторів щодо майбутніх 
доходів (прибутків) компанії. У розвинутих країнах вважа-
ють, що ринкова капіталізація компанії визначає публіч-
ну думку про її вартість, і максимізація цього показника 
є головною метою [16]. Про важливість цього показника 
для зміцнення фінансової безпеки не тільки фінансового 
ринку, але і  держави, йдеться у статті Т. Паєнтко та 
М. Поплавської [17]. 

Показником гнучкості для цієї складової визначе-
но частку торгів на організованому ринку цінних паперів 
у ВВП, оскільки інтенсивність обсягу торгів створює пере-
думови для оптимізації перерозподілу фінансових потоків, 
що сприяє перерозподілу ризиків між учасниками фінансо-
вого ринку. Значення показника обрано емпіричним шля-
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хом на основі узагальнення інформації про частку торгів   
у ВВП організаторів-країнах ЄС.

Зі сторони функціональної складової найбільш ва-
гомим показником є проникнення страхування, значення 
якого свідчить не тільки про розвиток ринку страхування, 
але і про наявність довгострокових фінансових ресурсів 
в  економіці. Відповідним показником гнучкості є частка 
довгострокового страхування в загальному обсязі зібра-
них страхових премій. У випадку, коли зазначений показ-
ник перевищує 30 %, складається сприятлива ситуація для 
активізації довгострокового інвестування в економіці.

Для банкоцентричного фінансового ринку, на зразок 
українського, не можна залишити поза увагою показник об-
сягів кредитування банками реального сектора економіки. 
Він важливий не тільки з точки зору забезпечення безпеки 
фінансового ринку, але і з точки зору підтримання безпеки 
національної економіки в цілому. Відповідним показником 
фінансової гнучкості є питома вага довгострокових креди-
тів у загальному обсязі кредитів, наданих комерційними 
банками. Частка довгострокових кредитів у національній 
економіці на рівні не менше 30 % (значення відповідно до 
рекомендацій Міністерства економічного розвитку і тор-
гівлі) створює своєрідну подушку фінансової безпеки, яка 
забезпечує здатність фінансового ринку протистояти гло-
бальним викликам. 

Зі сторони технологічної складової інфраструктур-
ного потенціалу безпеку фінансового ринку характеризує 
відношення обсягів депозитів в іноземній валюті до загаль-
них обсягів депозитів (рівень доларизації): чим він нижчий, 
тим вищим можна вважати рівень безпеки фінансового 
ринку. Низький рівень доларизації економіки свідчить про 
достатній рівень довіри населення та підприємницького 
сектора до національної валюти, стримує рівень зростан-
ня неорганізованих заощаджень, що в цілому позитивно 
впливає на ресурсну базу фінансового забезпечення еко-
номіки. Індикатором гнучкості фінансового ринку з яким 
пов’язана технологічна складова інфраструктурного по-
тенціалу фінансового ринку, є рівень поширення послуг 
інституційних інвесторів (1). Цей показник свідчить про 
альтернативні можливості інвестування у фінансовому 
секторі, крім банківських установ. Рівень поширення по-
слуг інституційних інвесторів, що характеризується відно-
шенням активів інституційних інвесторів до ВВП, розрахо-
вується за формулою:

	
100%,GA

GA
L

GDP
= × 	 (1)

де     GA – загальні активи інституційних інвесторів, млн 
грн;

GDP – валовий національний продукт, млн грн.
Якщо значення цього індикатора перевищує 20 %, це 

свідчить про наявність достатніх альтернатив для інвесту-
вання та прийнятний рівень гнучкості фінансового ринку.

Зі сторони інформаційної складової інфраструктур-
ного потенціалу фінансового ринку важливим показни-
ком є частка готівки у ВВП. Міністерством економічного 
розвитку і торгівлі визначено, що рівень цього індикатора 
не повинен перевищувати 4 %. Перевищення свідчить про 
низький рівень довіри до фінансового ринку, високі ризики 
інфляції, надання переваги спекулятивним операціям і фі-

нансовому ринку порівняно з операціями інвестиційного 
характеру. Показником гнучкості слід вважати рівень ін-
фляції, оскільки він свідчить про ефективність управління 
грошовим обігом і стабільність фінансової системи, що є 
невід’ємними умовами ефективного функціонування фі-
нансового ринку. 

Після розрахунку окремих показників безпеки та 
гнучкості фінансового ринку необхідно розрахувати інте-
гральні показники та порівняти їх із нормалізованим ін-
дексом інфраструктурного потенціалу фінансового ринку. 
Для розрахунку інтегральних показників застосуємо стан-
дартизований підхід. Показники, що формують матрицю 
спостережень, неоднорідні та мають різні одиниці виміру. 
Тому для зведення їх до одномірного вигляду здійснюють 
математичну процедуру нормування (2):
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де     Sj – середнє квадратичне відхилення j-го окремого по-
казника;

Mj – середнє арифметичне значення j-го окремого по-
казника;

xij – значення j-го показника для і-го року.
Для визначення інтегрального показника використо-

вують середнє арифметичне або середнє геометричне.
Середнє арифметичне значення використовується 

для показників, що мають однаковий рівень випливу на ін-
тегральний коефіцієнт (3):

	 	 (3)

де    Ікоеф.  − інтегральний показник конкурентоспромож-
ності регіону;

k1 , k2 , ..., kn − часткові коефіцієнти;
n − кількість часткових коефіцієнтів.
Недоліком цього методу є те, що будь-яке погіршен-

ня однієї часткової оцінки компенсується таким же за абсо-
лютною величиною покращенням іншої часткової оцінки. 
Що стосується нашого об’єкта дослідження, всі показники 
мають різний вплив як на безпеку, так і на гнучкість фінан-
сового ринку, тому для розрахунку інтегрального показ-
ника слід використовувати середню геометричну. Середня 
геометрична розраховується за формулою (4):	

	 	  (4)

де    Ікоеф. – відповідний інтегральний коефіцієнт безпеки 
або гнучкості фінансового ринку;

k1 , k2 , ..., kn − часткові коефіцієнти;
n − кількість часткових коефіцієнтів.
Результати розрахунків інтегрального показника без-

пеки фінансового ринку наведено в табл. 3.
Як видно з розрахунків, вихідні показники для роз-

рахунку інтегрального коефіцієнта безпеки фінансового 
ринку мають суттєві коливання. Динаміка проникнення 
страхування та кредитування банками реального сектора 
економіки має тенденцію до зниження і не відповідає зна-
ченням, рекомендованим Міністерством економічного 
розвитку і торгівлі. Це свідчить про їх негативний вплив на 
безпеку фінансового ринку в цілому. Показник доларизації 
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вдвічі перевищує критичне значення, що також негативно 
позначається на рівні безпеки фінансового ринку. Частка 
готівки у середньому в 4 рази перевищує рекомендоване 
значення. Такий високий показник свідчить про низький 
рівень довіри до фінансового ринку потенційних інвесто-

рів, які надають перевагу заощадженням у готівці порівня-
но з банківськими депозитами або інвестиціями у страхо-
вий ринок.

Нормалізовані показники й інтегральний коефіцієнт 
безпеки фінансового ринку наведено у табл. 4.

Таблиця 4

Нормалізовані показники й інтегральний показник безпеки фінансового ринку України

Показники 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Відношення обсягу номінальної капіталізації 
ринку акцій до ВВП 0,01 0,01 0,02 0,03 0,03 0,05 -0,01

Проникнення страхування 2,08 0,91 1,27 1,10 1,49 1,26 1,07

Кредитування банками реального сектора 
економіки 0,53 0,48 0,45 0,44 0,49 0,52 0,41

Відношення обсягів депозитів в іноземній 
валюті до загальних обсягів депозитів 5,88 6,02 6,29 6,16 6,13 6,16 6,32

Обсяг готівки 1,09 1,07 0,91 0,88 1,03 1,15 0,89

Інтегральний показник безпеки фінансового 
ринку 0,007 0,005 0,007 0,011 0,022 0,034 -0,003

Джерело: сформовано автором

Як видно з розрахунків, інтегральний коефіцієнт 
безпеки фінансового ринку має найвищі значення у 2013–
2014  рр., що пояснюється високим рівнем капіталізації 
фондового ринку, проникнення страхування та найбільши-
ми обсягами кредитування реального сектора економіки 
за досліджуваний період. Найнижче значення інтегрально-
го коефіцієнта безпеки фінансового ринку спостерігаєть-
ся у 2015 р. Одним із ключових чинників зниження рівня 
безпеки фінансового ринку було радикальне зниження рів-
ня капіталізації українського фондового ринку, зростання 
рівня доларизації економіки та зменшення кредитування 
реального сектора економіки.

Вихідні дані для розрахунку інтегрального коефіці-
єнта гнучкості фінансового ринку наведено в табл. 5.

Як видно з даних, наведених у табл. 5, показники 
гнучкості фінансового ринку мають значення, які суттєво 
відрізняються від рекомендованих. Так, частка торгів цін-
ними паперами на організованому ринку у ВВП має перебу-
вати на рівні 60–90 %, в Україні ж досліджуваний показник 
мав найвище значення у 2014 р. – на рівні 39,55 %. Тобто 

ситуація на ринку цінних паперів не сприяє пом’якшенню 
негативного впливу коливань кон’юнктури фінансового 
ринку.

Показник частки довгострокового страхування 
життя у 2009 р. мав значення, близьке до оптимального. 
У наступні роки досліджуваного періоду він був у 4–4,5 
разу менший від рекомендованого значення, що негатив-
но позначається на гнучкості фінансового ринку, оскільки 
страхові компанії не акумулюють достатні обсяги довго-
строкових фінансових ресурсів. Нестача довгострокових 
фінансових ресурсів в економіці негативно позначилась на 
показнику довгострокового кредитування, його значення 
в 3–4 рази менше від оптимального. Це негативно позна-
чається як на гнучкості фінансового ринку, так і на гнуч-
кості економіки в цілому, оскільки сектор нефінансових 
корпорацій не має своєрідної «подушки безпеки» у вигляді 
довгострокових фінансових ресурсів та обмежений у реалі-
зації довготермінових проектів.

Рівень поширення послуг інституційних інвесторів 
протягом досліджуваного періоду у середньому у 5 разів 

Таблиця 3

Вихідні дані для розрахунку інтегрального показника безпеки фінансового ринку

Показники 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Відношення обсягу номінальної капіталізації ринку 
акцій до ВВП, % 9,88 12,11 13,66 19,66 21,43 29,21 3,21

Проникнення страхування, % 2,63 1,32 1,72 1,53 1,97 1,71 1,50

Кредитування банками реального сектора економіки, 
% до ВВП 50,61 46,28 43,71 42,97 47,56 49,71 39,79

Відношення обсягів депозитів в іноземній валюті до 
загальних обсягів депозитів, % 44 45 47 46 45,77 46 47,2

Обсяг готівки, % до ВВП 17,19 16,90 14,63 14,22 16,34 18,06 14,28

Джерело: сформовано автором
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Таблиця 5

Вихідні дані для розрахунку інтегрального показника гнучкості фінансового ринку

Показники 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Частка торгів на організованому ринку цінних 
паперів у ВВП, % 9,12 12,128 17,882 18,715 31,852 39,554 14,459

Частка довгострокового страхування в загаль-
ному обсязі зібраних страхових премій, % 29,367 3,927 5,933 8,413 8,641 8,069 7,353

Питома вага довгострокових кредитів у за-
гальному обсязі кредитів, наданих комерцій-
ними банками, %

9,640 9,464 7,384 6,279 5,254 4,645 11,210

Рівень поширення послуг інституційних інвес-
торів, % 4,253 4,024 3,346 4,108 4,707 4,642 3,168

Рівень інфляції (до грудня попереднього 
року), % 112,3 109,1 104,6 99,8 100,5 124,9 143,3

Джерело: сформовано автором

менший від оптимального значення, що негативно позна-
чається на гнучкості фінансового ринку. Фактично інсти-
туційні інвестори не здатні акумулювати достатній обсяг 
фінансових ресурсів для створення базису забезпечення 
економіки довгостроковими фінансовими ресурсами. 
Частково це пов’язано з перевищенням оптимального рів-
ня інфляції, однак більшою мірою це пов’язано з недовірою 
до інституційних інвесторів в цілому.

Нормалізовані показники та інтегральний показник 
гнучкості фінансового ринку наведено у табл. 6. Як видно 
з розрахунків, протягом досліджуваного періоду інтеграль-

ний коефіцієнт гнучкості фінансового ринку близький до 
нуля, що свідчить про низьку здатність фінансового ринку 
протистояти будь-яким шокам. Як було зазначено вище, 
гнучкість і безпека фінансового ринку тісно пов’язані з роз-
витком інфраструктурного потенціалу фінансового ринку. 
З метою оцінки сильних і слабких сторін інфраструктур-
ного потенціалу фінансового ринку та виявлення напрямів 
позитивного впливу його реалізації на безпеку і гнучкість 
фінансового ринку необхідно додатково розрахувати нор-
малізований індекс інфраструктурного потенціалу фінан-
сового ринку. 

Таблиця 6

Нормалізовані показники й інтегральний показник гнучкості фінансового ринку України

Показники 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Частка торгів на організованому ринку 
цінних паперів у ВВП 0,001 0,005 0,012 0,014 0,031 0,042 0,008

Частка довгострокового страхування 
 в загальному обсязі зібраних страхових 
премій

0,054 -0,003 0,001 0,007 0,007 0,006 0,004

Питома вага довгострокових кредитів 
у загальному обсязі кредитів, наданих 
комерційними банками

0,207 0,202 0,145 0,115 0,087 0,070 0,250

Рівень поширення послуг інституційних 
інвесторів 1,812 1,703 1,380 1,743 2,029 1,998 1,296

Рівень інфляції 0,068 0,066 0,063 0,060 0,060 0,077 0,089

Інтегральний показник гнучкості фінан-
сового ринку 0,0000001 -0,0000001 0,0000000 0,0000002 0,0000003 0,0000004 0,0000001

Джерело: сформовано автором

Методологію розрахунку нормалізованого індексу 
інфраструктурного потенціалу фінансового ринку наведе-
но на рис. 1.

Вихідні дані для розрахунку нормалізованого індексу 
наведено у табл. 7.

Нормалізовані показники та нормалізований індекс 
інфраструктурного потенціалу фінансового ринку наведе-
но у табл. 8.

Як видно з розрахунків, наведених у табл. 8, нормалі-
зований індекс інфраструктурного потенціалу фінансового 

ринку у чотирьох роках з семи досліджуваних мав від’ємне 
значення, у трьох – близьке до нуля. Це свідчить про нереалі-
зованість інфраструктурного потенціалу, що негативно позна-
чається як на безпеці, так і на гнучкості фінансового ринку.

Для виявлення тісноти взаємозв’язку безпеки, гнуч-
кості й інфраструктурного потенціалу фінансового рин-
ку нами було проведено регресійний аналіз. Результати 
аналізу наведено на рис. 2 і 3, моделі достовірні, оскільки 
розрахункові значення критерію Фішера перевищують та-
бличні. 
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Тіснота зв’язку між досліджуваними показниками 
незначна. Це свідчить про те, що ступінь реалізації інф-
раструктурного потенціалу фінансового ринку настільки 
низький, що не здатний забезпечити стійкість фінансового 
ринку за будь-яких економічних чи політичних викликів.

Графіки, наведені на рис. 3, показують, що між дослі-
джуваними показниками наявний слабкий поліноміальний 
зв’язок другого ступеня. Це свідчить, що ступінь реалізації 
інфраструктурного потенціалу фінансового ринку недо-
статній для підтримання необхідного рівня його безпеки. 

Параметри рівняння свідчать, що при збереженні доміную-
чих чинників тенденція до зменшення рівня безпеки фінан-
сового ринку у короткостроковому періоді зберігатиметь-
ся. Коефіцієнт еластичності свідчить, що при збільшенні 
нормалізованого індексу інфраструктурного потенціалу фі-
нансового ринку ступінь його безпеки збільшуватиметься.

Висновки. Таким чином, результати розрахунків 
засвідчили, що ступінь реалізації інфраструктурного по-
тенціалу фінансового ринку на сучасному етапі розвитку 
економіки України недостатній. Він не сприяє забезпечен-

Таблиця 7

Вихідні дані для розрахунку нормалізованого індексу інфраструктурного потенціалу фінансового ринку

Показники 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Частка торгів на організованому ринку цінних папе-
рів у ВВП, % 9,12 12,128 17,882 18,715 31,852 39,554 14,459

Темпи приросту фінансових посередників -1,64 0,32 1,90 0,64 3,25 -0,96 3,88

Темпи приросту активів фінансових посередників 66,9 10,09 16,55 20,16 13,93 21,2 1,6

Рівень фінансової глибини 0,53 0,55 0,52 0,55 0,62 0,61 0,50

Частка позалістингових цінних паперів 93,06 93,13 91,88 89,13 87,34 86,19 88,29

Джерело: сформовано автором

Таблиця 8

Нормалізований індекс інфраструктурного потенціалу фінансового ринку

Показники 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Частка торгів на організованому ринку 
цінних паперів у ВВП, % 0,001 0,005 0,012 0,014 0,031 0,042 0,008

Темпи приросту фінансових посередників -0,130 -0,053 0,009 -0,041 0,062 -0,103 0,086

Темпи приросту активів фінансових  
посередників 0,020 -0,001 0,001 0,003 0,000 0,003 -0,004

Рівень фінансової глибини 40,694 42,337 39,873 42,337 48,089 47,267 38,229

Частка позалістингових цінних паперів 1,895 1,896 1,870 1,813 1,775 1,751 1,795

Нормалізований індекс інфраструктурно-
го потенціалу фінансового ринку -0,00002 0,00000 0,00000 -0,00002 0,00001 -0,00016 -0,00003

Джерело: сформовано автором
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Рис. 1. Структура нормалізованого індексу інфраструктурного потенціалу фінансового ринку

Джерело: сформовано автором
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Рис. 2. Зв’язок між нормалізованим показником інфраструктурного потенціалу фінансового ринку  
й інтегральним індексом гнучкості фінансового ринку

Джерело: сформовано автором

Рис. 3. Зв’язок між нормалізованим показником інфраструктурного потенціалу фінансового ринку й інтегральним 
індексом безпеки фінансового ринку

Джерело: сформовано автором
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ню відповідного рівня гнучкості та безпеки фінансового 
ринку. Кожна зі складових інфраструктурного потенціалу 
потребує зміни підходів щодо її регулювання, спрямованих 
на забезпечення системного розвитку фінансового ринку. 
Більшість із виявлених проблем пов’язані переважно із 
дисфункціональністю технологічної та інформаційної скла-
дових інфраструктурного потенціалу фінансового ринку, 
що проявляється у низькому рівні довіри до нього з боку 
сектора домогосподарств, а також у низькій ефективності 
регулювання окремих сегментів фінансового ринку. Саме 
тому перспективами подальших досліджень є визначення 
напрямів підвищення ролі технологічної та інформацій-
ної складових інфраструктурного потенціалу фінансового 
ринку.
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