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В статті розглядаються ризики, які виникають та потенційно можуть виникнути для індивідуальних інвес-
торів в умовах посилення процесів діджиталізації фінансового ринку. Акцентовано, що діджиталізація має як 
явні переваги для функціонування фінансового ринку, так і формує досить значні загрози для його учасників. 
Найбільш вразливою групою в Україні для цих ризиків є індивідуальні інвестори. Такі ризики обумовлені: 
низьким рівнем фінансової грамотності населення; недостатньою фінансовою інклюзією; недоліками чинної 
моделі державного регулювання фінансового ринку України. Аргументовано, що ризики діджиталізації потен-
ційно здатні посилити існуючі дисбаланси для індивідуальних учасників вітчизняного фінансового ринку. Від-
повідно, держава має докорінним чином змінити регуляторні підходи та підвищити ефективність механізмів 
захисту прав інвесторів в Україні.

Ключові слова: цифрова економіка, фінансовий ринок, індивідуальні учасники фінансового ринку, ризик, 
інвестиції, фінансові інструменти, фінансові послуги. 

The article deals with the risks that may potentially arise for individual investors in the context of strengthening 
the processes of digitalization of the financial market. It is emphasized that the development of digital technologies 
has clear advantages for the functioning of the financial market and creates significant threats for its participants. In 
particular, a significant part of financial operations is carried out in a virtual environment, and the high mobility of cap-
ital increases the level of riskiness of such operations. In addition, the level of state control over financial transactions 
decreases in the virtual environment. Individual investors are the most vulnerable group in Ukraine to these digitali-
zation-related risks. Such risks are caused by: the low level of financial literacy of the population; insufficient financial 
inclusion; shortcomings of the current model of state regulation of the financial market of Ukraine. It was determined 
that due to the low level of financial literacy of the population in Ukraine, the basis for numerous manipulations and 
frauds on the part of financial institutions is formed. In particular, this applies primarily to the consumer lending mar-
ket, the insurance market of Ukraine, and other types of financial services. On the one hand, digitalization simplifies 
the consumption of such financial services, but it also facilitates the implementation of various "gray" and "shadow" 
schemes. The impact of a low level of financial inclusion on the formation of digitalization risks in the financial market 
of Ukraine is determined. It is argued that the risks of digitalization can potentially increase imbalances for individual 
participants in the domestic financial market. Accordingly, the state should fundamentally change regulatory ap-
proaches and improve the effectiveness of mechanisms for protecting investors' rights in Ukraine. In the conditions 
of digitization, traditional approaches to regulating the financial market demonstrate low efficiency, and accordingly, 
there is a need to change them. Number of measures aimed at reducing the risks associated with the digitalization 
of the financial market of Ukraine are proposed.

Keywords: digital economy, financial market, individual financial market participants, risk, investments, financial 
instruments, financial services.

Постановка проблеми. Поствоєнне від-
новлення України вимагатиме, серед іншого, 
і формування ефективних механізмів фінан-

сування економіки. В таких умовах об’єктивно 
зростатиме роль фінансового ринку, який 
здатен стати потужним каталізатором інвес-
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тиційних процесів. Проте, як засвідчує попе-
редній досвід нашої держави, розбудова 
вітчизняного фінансового ринку – складний 
та тривалий процес, в якому існують численні 
перешкоди. Окрім того, варто враховувати, 
що на глобальному фінансовому ринку від-
буваються складні трансформації, пов’язані 
в першу чергу з діджиталізацією, інформати-
зацією та технологізацією. Саме вплив цих 
процесів мають враховувати вже зараз усі 
учасники національного фінансового ринку, 
і особливо – держава, як його регулятор.  
Відповідно, на сьогодні існує гостра потреба 
у використанні принципово нових підходів до 
розбудови фінансового ринку України на циф-
ровій основі. 

Очевидно, що діджиталізація є неодноз-
начною з точки зору наслідків для учасників 
фінансового ринку. В українських реаліях вико-
ристання цифрових технологій на фінансовому 
ринку продукує численні ризики, особливо для 
індивідуальних інвесторів. Саме тому, якщо 
держава та фінансові інституції розраховують 
на активне залучення заощаджень домогос-
подарств, необхідно сформувати певні інсти-
туційні «запобіжники», які б знизили для цих 
суб’єктів ризики діджиталізації. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Проблематика діджиталізації та її вплив на 
фінансових ринок досліджувалися в робо-
тах С. Альпакова, Н. Астахової, О. Баранов-
ського, О. Бондаренко, Ю. Вергелюк, О. Джу-
сова, О. Крилової, С. Онишко, Н. Подольчака, 
Б. Стеценка, О. Стойко, А. Щербини та бага-
тьох інших авторів. Разом з тим, об’єктивно 
існує потреба у додатковому вивченні питань, 
що стосуються ризиків застосування цифро-
вих технологій для індивідуальних учасників 
національного фінансового ринку.

Постановка завдання. Мета статті – іден-
тифікувати ризики діджиталізації для індиві-
дуальних учасників фінансового ринку Укра-
їни та обґрунтувати пропозиції, спрямовані на 
зниження таких ризиків. 

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Очевидно, що сьогодні на перший 
план вийшли питання, пов’язані з підвищен-
ням рівня обороноздатності України та її 
захисту від зовнішньої агресії. Разом з тим, 
прогрес у післявоєнному відновленні нашої 
держави багато в чому залежатиме і від 
ефективності функціонування інституційної 
фінансової інфраструктури. З досвіду еконо-
мічно розвинених країн можна зробити пере-
конливий висновок, що фінансові інститути 
можуть стати потужним та надійним каталіза-

тором економічного зростання. Проте, прин-
ципи функціонування фінансового сектору 
за останні десятиліття зазнали радикальних 
змін, особливо – під впливом стрімкого поши-
рення цифрових технологій (діджиталізації). 
Проте для фінансових інституцій діджиталіза-
цію не варто розглядати виключно як благо, 
що «зближує» сторони фінансових операцій. 
Діджиталізація формує і принципово нові 
виклики, зокрема, і в Україні, адже для вітчиз-
няної фінансової інфраструктури характерні 
значні дисбаланси, що серед іншого формує 
підґрунтя для ірраціональних, опортуністич-
них стратегій фінансових установ. 

Можна припустити, що ключові ризики 
діджиталізації фінансового ринку України 
для його індивідуальних учасників пов’язані з 
наступним: недостатньою фінансової інклю-
зією; низьким рівнем фінансової грамотності 
фізичних осіб; недоліками у моделі держав-
ного регулювання. З метою перевірки цієї 
гіпотези доцільно визначити канали впливу 
виділених факторів на фінансову поведінку 
індивідуальних інвесторів в Україні в умовах 
діджиталізації.

Недостатня фінансова інклюзія. Зазна-
чимо, що проблематика фінансової інклю-
зії в Україні досить жваво обговорювалася в 
академічному та експертному середовищі у 
2017–2021 рр. [1–3]. З позиції індивідуальних 
учасників низькі показники фінансової інклю-
зії не тільки суттєво обмежують їх доступ до 
фінансових послуг, але й формують переду-
мови для ірраціонального вибору у випадках, 
коли приймається рішення про здійснення 
тієї чи іншої операції. В цьому контексті най-
більш показовими є тенденції, що сформовані 
на ринку кредитування фізичних осіб (насам-
перед, споживчого кредитування), де на про-
тязі тривалого часу основними гравцями 
залишалися банки. Проте в останні роки все 
активнішу роль відіграють фінансові компанії  
(рис. 1).

Дані рис. 1 досить симптоматично харак-
теризують активність окремих фінансових 
інституцій на ринку кредитування фізичних 
осіб. Цілком зрозумілим та пояснюваним є 
багаторічне лідерство банків, які протягом 
тривалого періоду часу фактично не відчу-
вали конкуренції. Проте, діджиталізація, в 
тому числі –  і у вигляді віртуалізації змінили 
формат взаємовідносин між окремими фінан-
совими установами та споживачами кредит-
них послуг. В першу чергу це стосується 
так званих мікрофінансових організацій, які 
функціонують в Україні у формі фінансових 
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компаній. Вже у 2017 році фінансові компа-
нії (а фактично – мікрофінансові організації) 
впевнено вийшли на 2 місце обсягом креди-
тування (з результатом 27,7 млрд грн) та посі-
дають його і нині. Багато в чому приріст кре-
дитування фінансовими компаніями можна 
пояснити відносною «легкістю» доступу до їх 
послуг. Варто зазначити, що у фаховій літе-
ратурі підкреслюється, що ключові переваги 
мікрофінансових організацій полягають саме 
у площині широкого використання цифро-
вих технологій [5]. Аналіз пропозицій мікро-
фінансових організацій, які представлені в 
мережі Internet дає можливість сформулю-
вати кілька особливостей станом на кінець ІІІ 
кв. 2022 рр.:

– цілодобове обслуговування в on-line 
режимі. Фактично у потенційного позичаль-
ника відразу формується уявлення про «спро-
щений» характер взаємодії з мікрофінансо-
вою організацією, а також високу швидкість 
обслуговування;

– психологічний вплив від застосування 
умов попереднього пункту посилюється тим, 
що абсолютно усі мікрофінансові організації 
підкреслюють існування лише мінімальних 
вимог до кредитоспроможності позичальників 
(а фактично – їх відсутність);

– як правило, наводиться інформація 
про денну відсоткову ставку за кредитом, що 
очевидно спотворює уявлення про реальний 
розмір відсотків, які позичальник має спла-

Рис. 1. Динаміка кредитів, що надані окремими фінансовими установами 
фізичним особам в Україні у 2015–2021 рр.

Джерело: складено автором за даними НБУ [4]
Примітка: 1. Дані фінансових компаній – без врахування типу позичальника
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тити за користування позикою. Як правило, 
існує стандартний орієнтир у вигляді «0,01% 
на день», при цьому наголошується, що це 
«акційна ставка»

Така стратегія взаємодії мікрофінансо-
вих організацій зі своїми клієнтами очевидно 
формує цілий ряд загроз, в тому числі – пси-
хологічного плану, що підкреслюється фахів-
цями відповідного спрямування [6]. Тобто 
недостатня фінансова інклюзія в Україні не 
тільки суттєво обмежує вибір фінансових 
послуг та інструментів для фізичних осіб, але 
й сприяє ірраціональним рішенням. Поряд з 
цим, діджиталізація створює передумови для 
реалізації фінансовими інституціями корпо-
ративних стратегій, які орієнтуються на вико-
ристання існуючих дисбалансів, а не на їх 
подолання. Окрім того, використання цифро-
вих технологій формує у споживачів фінансо-
вих послуг на певних сегментах ринку ілюзію 
щодо їх доступності та простоти. Тут мова йде 
не тільки про ринок споживчого кредитування, 
але і про діяльність різноманітних фірм, які 
пропонують «доступ» до торгівлі акціями про-
відних корпорацій світу, валютними ціннос-
тями, криптовалютами тощо. 

Низький рівень фінансової грамотності. 
Фактично з самого початку формування укра-
їнського фінансового ринку домогосподар-
ства відігравали на ньому «підлеглу» роль, а 
на їх заощадження в якості джерела ресурсів 
орієнтувалися переважно банки. Фрагмен-
тарні сплески зацікавленості індивідуальних 
учасників в інвестування поза межами ринку 
банківських депозитів, як правило, не мають 
системного характеру. Приклад, ринок депо-
зитів кредитних спілок, який так і не зміг конку-
рувати за обсягами з аналогічним банківським 
сегментом. Більше того, орієнтація багатьох 
установ кредитної кооперації на максиміза-
цію прибутку протягом короткого періоду часу 
суттєво дискредитувала їх діяльність в очах 
споживачів фінансових послуг. Деструктив-
ний ефект від впливу зазначених факторів 
посилювався і за рахунок недостатнього рівня 
фінансової грамотності. 

У вітчизняній фаховій літературі достатньо 
як глибоких досліджень проблематики фінан-
сової грамотності, так і рекомендацій щодо 
виправлення ситуації у цій сфері [7–8]. Проте 
результати періодичного оцінювання фінан-
сової грамотності говорять про недостатній 
прогрес та необхідність активізації у цьому 
напрямкові як з боку держави, так і з боку 
інших учасників національного фінансового 
ринку (рис. 2).

Як і фінансова інклюзія, недостатня фінан-
сова грамотність може каталізувати ряд ризи-
ків, пов’язаних з діджиталізацією фінансового 
ринку, шляхом формування підґрунтя для 
ірраціонального вибору фінансових послуг 
та фінансових інструментів. Підкреслимо, що 
деструктивний вплив як фінансової грамот-
ності так і фінансової інклюзії посилюється 
через інформаційну асиметрію на фінансо-
вому ринку України. При цьому, така інфор-
маційна асиметрія набуває особливих форм – 
не тільки у вигляді дефіциту інформації, але й 
у формі «інформаційного шуму», коли спожи-
вачам пропонується надлишок привабливої 
інформації. 

Дисбаланси в системі державного регу-
лювання. Висновок щодо проблем у держав-
ному регулюванні стосується насамперед 
небанківських фінансових установ (проте, 
не треба його виключати і щодо банків).  
Регуляторна модель фінансового ринку 
в Україні була вкотре трансформована у 
2020 році [10] і оцінювати ефективність таких 
кроків достатньо рано. Хоча в цілому рівень 
регуляторного впливу поступово зростає, 
в багатьох сферах дії держави-регулятора 
можна оцінити як «регулювання постфак-
тум». Держава не формує умови для запо-
бігання порушення прав споживачів фінансо-
вих послуг, а реагує на численні факти таких 
порушень. Найбільш показовим такий підхід 
є якраз на ринку споживчого кредитування та 
інших сегментах, про що свідчать свідчать і 
звернення громадян до Національного банку 
України. 

Зокрема, за даними 2021 року працівни-
ками НБУ було опрацьовано більше 40,0 тис. 
звернень громадян, з яких більше 25,5 тис. 
стосувалося роботи саме мікрофінансових 
організацій. В загальному 17,0 тис. звернень 
щодо діяльності небанківських фінансових 
установ стосувалося питання врегулювання 
простроченої заборгованості, ще 9,0 тис. – 
питань правовідносин за кредитами мікрофі-
нансових організацій [11]. 

Можна з упевненістю сказати, що мікро-
фінансові організації перебрали сумнівну 
пальму першості у страхових компаній, які 
тривалий час були «лідерами» за кількістю 
звернень громадян серед небанківських 
фінансових інституцій. При цьому, варто 
звернути увагу ще на такий факт – в цілому 
вітчизняні позичальники-фізичні особи 
демонструють відносно високий рівень обі-
знаності щодо кредитування, проте в процесі 
взаємовідносин з офферентами кредитних 
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виникає найбільше проблем. Тому, можна 
зробити висновок, що справа не тільки в обі-
знаності громадян щодо кредитування, але й 
у свідомій (виділено нами – Б.С.) конкурентній 
стратегії окремих фінансових інституцій, яка 
заснована на правовому нігілізмі. Зокрема, 
за 2021 рік щодо діяльності фінансових ком-
паній складено 288 актів, щодо діяльності 
кредитних спілок – 131 акт, щодо діяльності 
ломбардів – 72 акти [11]. Можна припустити, 
що економічні вигоди від реалізації такої стра-
тегії суттєво перевищують можливі санкції  
регулятора. 

Висновки з проведеного дослідження. 
Проведене дослідження дає можливість зро-
бити висновок, що діджиталізація фінансо-

вого ринку України пов’язана серед іншого і 
з формуванням цілого ряду ризиків для його 
індивідуальних учасників. Такі ризики визна-
чені недостатньою фінансовою інклюзією, 
низькою фінансовою грамотністю та дибса-
лансами державного регулювання. Більше 
того, в таких умовах діджиталізація посилює 
можливості як для опортуністичних корпо-
ративних стратегій фінансових інституцій, 
так і для ірраціонального вибору фінансових 
інструментів та послуг індивідуальними учас-
никами. В цьому контексті головне завдання 
держави – сформувати ефективні інституційні 
запобіжники, які б знижували ризики діджи-
талізації для фізичних осіб на фінансовому 
ринку.

Рис. 2. Індекс фінансової грамотності в окремих країнах Європи 
Джерело: складено автором за даними [9]
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