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Онишко С. В., Савенко Д. О. Теоретична концептуалізація інституційного забезпечення фінансового ринку
Стаття присвячена проблемам формування та розвитку інституційного забезпечення фінансового ринку. Актуальність про-
блеми обумовлюється взаємозв’язком формальних і неформальних норм економічних процесів і явищ, розуміння якого дає ключ 
до досягнення ефективності розвитку фінансового ринку. Розуміння сутності інституційного забезпечення фінансового ринку 
та чинників його формування й розвитку дає можливість приймати більш обґрунтовані та ефективніші рішення у сфері розви-
тку фінансового ринку. Метою статті є обґрунтування концептуальних підходів до структуризації інституційного забезпечення 
фінансового ринку. Обґрунтовано, що інституційне забезпечення фінансового ринку включає в себе формальні та неформальні 
інститути. Формальні інститути, своєю чергою, складаються із інститутів-організацій та інститутів-норм. Систематизо-
вано фактори виникнення інституціональних деформацій на фінансовому ринку. Структуровано інститути фінансового ринку, 
зокрема у складі інститутів-норм виділено формальні (міжнародна нормативно-правова база укладання та виконання угод на 
фінансових ринках, національна нормативно-правова база укладання та виконання угод на фінансових ринках, норми суміжного 
національного і міжнародного права, що забезпечують укладання та виконання угод на фінансових ринках) і неформальні норми 
(норми, обумовлені релігією, неформальні домовленості та змови між учасниками фінансового ринку, неофіційні (тіньові) ринки 
укладання та виконання фінансових угод). У складі інститутів-організацій виділено інститути – покупці фінансових ресурсів; ін-
ститути – продавці фінансових ресурсів; інститути, які обслуговують функціонування інститутів-продавців та інститутів-по-
купців фінансових ресурсів; інститути-регулятори. Структуровано інституційне забезпечення фінансового ринку та визначено 
взаємозв’язки між інститутами-нормами, інститутами-правилами та державою. Обґрунтовано принципи організації інститу-
ційного забезпечення фінансового ринку та визначено його функції.
Ключові слова: фінансовий ринок, інститут-норма, інститут-організація, інституційне забезпечення фінансового ринку.
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Onyshko S. V., Savenko D. O. A Theoretical Conceptualization of Institutional Provision of the Financial Market
The article is concerned with the problems of formation and development of institutional provision of the financial market. The relevance of 
the problem is caused by the relationship of formal and informal norms of economic processes and phenomena, the understanding of which 
provides the key to achieving the effectiveness of the financial market development. Understanding the essence of institutional provision of the 
financial market and the factors of its formation and development makes it possible to make more informed and effective decisions in the sphere 
of financial market development. The article is aimed at substantiating the conceptual approaches to the structuring of institutional provision 
of the financial market. It is substantiated that institutional provision of the financial market includes both formal and informal institutions. The 
formal institutions, in turn, consist of institutions-organizations and institutions-norms. The factors of occurrence of institutional deformations in 
the financial market are systematized. The institutions of the financial market are structured, in particular, in the composition of the institutions-
norms the authors allocate the formal (international legal framework for concluding and implementing agreements in financial markets, national 
regulatory framework for concluding and implementing agreements in financial markets, norms of related national and international law, ensur-
ing the conclusion and implementation of agreements in financial markets) and the informal norms (norms stipulated by religion, informal agree-
ments and conspiracies between the financial market participants, unofficial (shadow) markets for the conclusion and implementation of financial 
agreements). In the composition of institutions-organizations the authors allocate the institutions-buyers of financial resources; institutions – sell-
ers of financial resources; institutions that serve the functioning of institutions-sellers and institutions – buyers of financial resources; institutions-
regulators. The institutional provision of the financial market is structured and the relationship between institutions-norms, institutions-rules and 
the State is defined. The principles of institutional provision of the financial market are substantiated and its functions are defined.
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Інституційне забезпечення є одним із тих 
понять, яке набуло популярності протягом 
останнього десятиріччя. Популяризація ін-

ституційного підходу обумовлена, передусім, 
увагою до взаємозв’язку формальних і нефор-
мальних норм економічних процесів і явищ, 
розуміння якого дає ключ до досягнення ефек-
тивності розвитку фінансового ринку. Розуміння 
сутності інституційного забезпечення фінансо-
вого ринку та чинників його формування та роз-
витку дає можливість приймати більш обґрун-
товані та ефективніші рішення у сфері розвитку 
фінансового ринку. Виважена концептуалізація 
інституційного забезпечення фінансового рин-
ку дозволяє попередити виникнення інституці-
ональних деформацій у розвитку фінансового 
ринку, зменшити асиметрію інформації та попе-
редити зростання трансакційних витрат на здій-
снення угод на фінансовому ринку.

Інституціональні аспекти фінансового рин-
ку давно досліджуються як вітчизняними, так і 
зарубіжними вченими, зокрема В. Вірченко [1],  
З. Мацук [2], Т. Паєнтко [3] досліджують фун-
даментальні засади формування та розвитку 
фінансових інститутів, природу трансакційних 
витрат і причини виникнення інституціональ-
них деформацій. R. Anderson і K. Nyborg [4],  
K. Dowd [5], J. Russell [6] розглядають проблеми 
порушення довіри до фінансового ринку, опор-
туністичної поведінки та її наслідків для розви-
тку фінансового ринку. В. Федосов і T. Паєнтко 
[7], M.  Tomass [8], D. Acemoglu і S. Johnson [9] 
вивчають причини опортуністичної поведінки 
учасників фінансових відносин та їх наслідки. 
Водночас проблема інституційного забезпечен-
ня фінансового ринку залишається малодослі-
дженою, фундаментальні праці у цій сфері роз-
витку фінансового ринку відсутні.

Мета статті – обґрунтувати концепту-
альні підходи до структуризації інституційного 
забезпечення фінансового ринку.

Сутність інституційного забезпечення є 
відносно новим поняттям, економісти по-різ-

ному розставляють акценти в ньому, зважаючи 
на особливості сфери дослідження. Перш ніж 
перейти до визначення сутності та ролі інсти-
туційного забезпечення, звернемося до етимо-
логічних коренів поняття «забезпечення». Так,  
у тлумачному словнику Т. Ф. Єфремової «забез-
печення» визначено як «те, що служить гаран-
тією, забезпечує збереження або виконання чо-
гось» [10]. В енциклопедичному словнику «забез-
печення» визначено з позицій цивільного права 
як «спеціальні заходи майнового характеру, що 
спонукають сторони до точного та реального ви-
конання зобов’язань» [11]. Економічна енцикло-
педія визначає «забезпечення» як «сукупність 
заходів і коштів, створення умов, що сприяють 
нормальному здійсненню економічних процесів, 
реалізації запланованих програм, проєктів, під-
тримці стабільного функціонування економіч-
ної системи та її об’єктів, усуненню порушень 
нормативних актів» [12]. Тобто, у найбільш за-
гальному розумінні забезпечення розглядається 
як сукупність заходів і засобів, направлених на 
сприяння реалізації здійснення певних процесів.

Отже, забезпечення передбачає наявність:
 норм (правил) взаємовідносин між учас-

никами забезпечувального процесу;
 інституцій, які залучені до імплементації 

зазначених норм (правил).

Сутність інституційного забезпечення фі-
нансового ринку можна визначити, ви-
ходячи із його складових і мети функціо-

нування. Що стосується мети функціонування, 
то вона визначається цілями функціонування 
фінансового ринку, а саме: необхідністю досяг-
нення ефективного перерозподілу фінансових 
потоків між учасниками фінансового ринку. Для 
визначення складових інституційного забез-
печення фінансового ринку доцільно дослідити 
співвідношення понять «інституційне забезпе-
чення» та «інституційна структура».

Г. Колєснікова, яка досліджувала інститу-
ційне забезпечення фінансово-інвестиційної 
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інфраструктури, визначає його як «сукупність 
заходів та дій держави (місцевих органів влади), 
спрямованих на формування нових або транс-
формацію наявних інституцій (традицій, норм, 
правил, нормативно-правових актів) та інститу-
тів (організаційних структур, організацій, дер-
жавних органів та організації), які впливають на 
її розвиток і підвищення ефективності діяльнос-
ті промисловості регіону» [13, с. 157]. Наведений 
підхід до складу інституційного забезпечення 
відносить як організації, які є учасниками пев-
них процесів, так і норми поведінки (правила, 
традиції, закони тощо), за якими мають діяти 
економічні агенти, при цьому головна роль у 
наведеному підході відводиться державі. Зазна-
чений підхід становить інтерес з точки зору ви-
окремлення у складі інституційного забезпечен-
ня держави як окремої складової. На нашу думку, 
такий підхід є слушним, оскільки саме держава є 
одним із першоджерел формального регулюван-
ня фінансового ринку. 

Інституційне забезпечення пов’язане з по-
няттям інституційної структури. Як зазначає  
В. Вірченко, інституційна структура є сис-

темою «фінансових інститутів, які мобілізують 
фінансові ресурси відокремлених дрібних влас-
ників капіталу та трансформують їх у інвестиції 
в реальний сектор економіки, створюючи мате-
ріальний базис для економічного зростання» [1]. 
Наведений підхід, на нашу думку, є неточним, 
оскільки структура за своєю природою є по-
няттям статичним і відображає факт наявності 
певних елементів у досліджуваній системі. Вод-
ночас забезпечення є поняттям динамічним, яке 
характеризує, як елементи системи взаємодіють 
між собою. При цьому обидва поняття містять 
єдиний вихідний елемент – інститут, що є цен-
тральним поняттям інституціонального підходу, 
який останнім часом набув поширення при до-
слідженні явищ і процесів у фінансах. 

Інституціональний підхід полягає в тому, 
що досліджувана система вивчається як сукуп-
ність інститутів, які нерозривно пов’язані із со-
ціальними, політичними, правовими та організа-
ційними явищами конкретного суспільства [3]. 
Цінність інституціонального підходу полягає не 
тільки в тому, що він бере до уваги вплив нефор-
мальних інститутів, але й у тому, що він враховує 
особливості розвитку конкретного суспільства, 
в якому функціонує досліджувана система. 

Відповідно до концепції Д. Норта, інститу-
ти слід розглядати у трьох вимірах: неформальні 
(неофіційні) обмеження; формальні (офіційні) 
правила; механізми примусу, що ефективно за-
безпечують дотримання цих обмежень і правил 
[14]. Якщо застосувати зазначений підхід до 
фінансового ринку, то цілком логічно до фор-
мальних інститутів (правил чи обмежень) відне-
сти нормативно-правову базу функціонування 
фінансового ринку. Що стосується механізмів 
примусу, які мають ефективно забезпечувати ви-
конання таких правил, то до них слід віднести 
організації, які належить до адміністративної 
складової інфраструктури фінансового ринку. 

Найскладнішим елементом є неформальні 
(неофіційні) обмеження. До них зарубіж-
ні та вітчизняні дослідники часто від-

носять релігію, традиції, обряди, тобто не вста-
новлені законодавчо правила, які впливають на 
розвиток інституціональної одиниці. Зазначені 
неформальні обмеження впливають на форму-
вання та розвиток інфраструктури фінансового 
ринку. Прикладом такого впливу можна вважати 
ісламські фінанси, де механізм функціонування 
всіх фінансових інструментів побудований на 
концепції заборони стягнення відсотків, оскіль-
ки відповідно до положень Корану лихварство є 
тяжким гріхом. 

У контексті дослідження інституційного 
забезпечення фінансового ринку не можна оми-
нути увагою таке важливе джерело неформаль-
них інституційних відносин, як опортуністична 
поведінка з боку учасників фінансового ринку,  
у тому числі й держави. Проблема опортуністич-
ної поведінки досліджується багатьма вченими, 
зокрема R. Anderson і K. Nyborg [4], K. Dowd [5], 
J. Russell [6], B. Holmstrom [15] та ін. Дослідники 
акцентують увагу на тому, що саме опортуніс-
тична неформальна поведінка є одним із чинни-
ків порушення рівноваги на фінансовому ринку 
та розвитку кризових явищ. Інституційне забез-
печення фінансового ринку по суті є об’єктивно-
суб’єктивним явищем, яке, внаслідок існування 
ризику опортуністичної поведінки, не може роз-
глядатися лише в контексті позитивного впливу 
на розвиток фінансового ринку. На нашу думку, 
ігнорувати неформальну складову інституційного 
забезпечення фінансового ринку не тільки неко-
ректно, але й небезпечно. Наявність неформаль-
ної складової, сила її впливу на формальну скла-
дову, результати взаємодії формальної та нефор-



222

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	Ф
ІН

АН
СИ

, Г
РО

Ш
О

ВИ
Й

 О
БІ

Г 
І К

РЕ
Д

И
Т

БІЗНЕСІНФОРМ № 9 ’2020
www.business-inform.net

мальної складових інституційного забезпечення 
фінансового ринку визначають вектори та сту-
пінь ефективності розвитку фінансового ринку. 

На думку більшості представників інсти-
туціоналізму, роль інститутів полягає в забез-
печенні виконання контрактів (угод) між еконо-
мічними агентами та в зменшенні трансакційних 
витрат на їх виконання. Якби виконувалася така 
роль інститутів, тоді б не виникали проблеми із 
шахрайством на фінансових ринках, економіки 
б не страждали від фінансових криз і неопти-
мального розподілу фінансових потоків. Тобто у 
природі функціонування фінансових ринків при-
сутня інша група неформальних обмежень, які 
спрямовані на забезпечення вигоди для обмеже-
ного кола економічних агентів, у результаті чого 
функціонування фінансових ринків не завжди є 
ефективним. Такі обмеження вчені називають 
інституціональними деформаціями, або неефек-
тивними інститутами [16; 17]. Вони можуть бути 
результатом як елементарних помилок у регулю-
ванні фінансового ринку, так і опортуністичної 
поведінки учасників фінансового ринку.

Слід зазначити, що ризики виникнення ін-
ституціональних деформацій на фінансо-
вому ринку є надзвичайно високими, що 

обумовлено високим рівнем інформаційної аси-
метрії. Крім того, ризики виникнення інституці-
ональних деформацій вищі на відносно молодих 
фінансових ринках, які формуються у країнах, 
що розвиваються. Це обумовлено тим, що в та-
ких країнах просто відсутній належний досвід 
регулювання фінансових ринків, а точне копію-
вання зарубіжного досвіду розвинених країн не 
є ефективним у силу економічних та інституціо-
нальних відмінностей. 

Інституціональні деформації негативно по-
значаються на якості інституціонального забез-
печення, тому попередження їх виникнення та 
своєчасне виявлення є суттєвим чинником ефек-
тивності функціонування фінансового ринку. 
Зважаючи на те, що інституціональні деформації 
практично завжди присутні в інституціонально-
му забезпеченні, важливо визначити та система-
тизувати фактори, які сприяють їх формуванню 
та розвитку (табл. 1).

Інституційне забезпечення функціонування 
фінансового ринку має бути направлене не про-
сто на створення середовища здійснення фінан-
сових операцій, але й на попередження виник-
нення інституційних деформацій, що сприятиме 

зменшенню рівня трансакційних витрат і ризи-
ків опортуністичної поведінки.

Крім інститутів-норм, функціонування фі-
нансового ринку забезпечується діяльністю ін-
ститутів-організацій. У вітчизняній практиці 
стосовно таких організацій часто вживається 
термін «інституція», однак по суті така практи-
ка виникла внаслідок різних варіацій перекладу.  
У нашому дослідженні під «інститутом» розумі-
ємо сукупність організацій, а також формальних 
і неформальних правил, які забезпечують укла-
дання та виконання угод на фінансовому ринку.

Головною метою взаємодії інститутів на 
фінансовому ринку є забезпечення виконання 
укладених угод. Метою таких угод є купівля-
продаж фінансових ресурсів, їх трансформація, 
алокація та консолідація. Інститути, які задіяні в 
забезпеченні функціонування фінансового рин-
ку, систематизовано на рис. 1.

Таким чином, інституційне забезпечення 
фінансового ринку можна визначити як 
сукупність інститутів і взаємозв’язків між 

ними, які забезпечують укладання та виконання 
угод на фінансовому ринку найменшими транс-
акційними витратами та сприяють зменшенню 
ризиків опортуністичної поведінки на фінансо-
вому ринку. Структурно-логічну схему інститу-
ціонального забезпечення фінансового ринку 
зображено на рис. 2.

Як видно зі схеми, основу інституційного 
забезпечення фінансового ринку складають ін-
ститути-організації, інститути-норми та держа-
ва. Держава забезпечує створення інститутів-
організацій та інститутів-норм, виконуючи свою 
пряму функцію – створення правового поля 
розвитку фінансового ринку та механізмів його 
функціонування. Склад інститутів-організацій 
та інститутів-норм докладно викладено на рис. 
1, тому надалі ми зупинимося на особливостях їх 
інституціональної взаємодії.

Держава є відповідальною за створення та 
закріплення в суспільстві формальних норм ін-
ституційного забезпечення фінансового ринку. 
Ключовими складовими формальних норм є нор-
ми законів та норми примусу. Норми законів де-
тально викладено на рис. 1, до них належать не 
тільки норми вітчизняного законодавства, але й 
ратифіковані норми міжнародного законодавства. 

Норми примусу реалізуються через інсти-
тути – регулятори фінансового ринку, які здій-
снюють регулятивні, наглядові та контрольні 



Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	Ф
ІН

АН
СИ

, Г
РО

Ш
О

ВИ
Й

 О
БІ

Г 
І К

РЕ
Д

И
Т

223БІЗНЕСІНФОРМ № 9 ’2020
www.business-inform.net

Таблиця 1

Фактори виникнення інституціональних деформацій на фінансовому ринку

Фактор Вплив

Високий рівень трансакційних витрат на здійснення 
фінансових операцій

Спонукає економічних агентів до зміни вектора поведінки 
(навіть до опортунізму), якщо це дозволяє мінімізувати 
трансакційні витрати або максимізувати альтернативні 
вигоди

Опортуністична поведінка регуляторів фінансового 
ринку

Спричиняє втрату довіри до формальних інститутів фі-
нансового ринку, формування неформальних інститутів, 
які не завжди діють у рамках правового поля (наприклад, 
тіньовий ринок обігу іноземної валюти)

Антиринковий характер неформальних інститутів Поглиблює інформаційні асиметрії на фінансовому ринку 
та обумовлюють зростання трансакційних витрат

Відсутність окремих інститутів, порушення зв’язків 
між інститутами 

Обумовлює виникнення інституціональних розривів,  
які заповнюються неефективними інститутами

Інформаційна асиметрія
Обумовлює зростання трансакційних витрат на здійснен-
ня фінансових операцій і ризиків опортуністичної пове-
дінки

Руйнування наявних інститутів без формування  
відповідних нових інститутів

Обумовлює формування інституціональних пустот,  
які можуть заповнюватися неефективними інститутами 

Недосконалість нормативно-правового забезпечення 
функціонування фінансового ринку

Призводить до зростання трансакційних витрат на здій-
снення фінансових операцій, збільшення ризиків опорту-
ністичної поведінки учасників фінансового ринку, у тому 
числі шахрайства

Суперечності між формальними та неформальними 
інститутами

Обумовлюють виникнення інституціональних деформацій 
і зростання трансакційних витрат на здійснення фінансо-
вих операцій

Джерело: авторська розробка.

функції. Норми законів та норми примусу мають 
бути не просто пов’язані між собою, а доповню-
вати одна одну.

Як уже зазначалося вище, неформальні 
норми є невід’ємною складовою інсти-
туційного забезпечення фінансового 

ринку. Вітчизняними дослідниками переважно 
вивчається негативна сторона неформальних 
норм, пов’язана з проявами тіньової економіки, 
ухилення від сплати податків, опортуністичної 
поведінки держави [7] тощо. Однак неформаль-
ні норми можуть бути нейтральними або мати 
позитивний, підтримуючий вплив на розвиток 
формальних норм [18]. Зарубіжні економісти 
глибоко досліджують феномен позитивного 
впливу неформальних інститутів на розвиток 
економіки та окремих її складових. Так, М. Mo-
rishima [19] на прикладі Японії доводить, що 
вплив неформальних норм-інститутів може 
сприяти розвитку держави, якщо такі норми ма-
ють конструктивний характер (наприклад, по-
вага до держави, працелюбність, повага до сім’ї 

тощо). M. K. Tomass [8] зазначає, що релігія як 
неформальний інститут теж може мати як пози-
тивний, так і негативний вплив на розвиток еко-
номіки. D. Acemoglu та S. Johnson [9], W. J. Bau - 
mol [20], S. Creane, R. Goyal, A. M. Mobarak і  
R. Sab [21] досліджують різні аспекти прояви неи-
формальних інститутів-норм, проводять порів-
няльний аналіз успішних і неуспішних країн, на-
магаючись з’ясувати силу впливу неформальних 
інститутів. 

У контексті інституційного забезпечення 
фінансового ринку важливе значення має дослі-
дження як нейтрального, позитивного та і нега-
тивного впливу неформальних інститутів-норм. 
Прикладом нейтрального впливу неформаль-
них інститутів-норм є формування та розвиток 
ісламських фінансів, які виникли як результат 
радикальної ісламської політики в країнах, де 
правове поле ґрунтується на законах шаріату. 
Фактично ісламські інструменти є прикладом 
пристосування традиційних інструментів фінан-
сового ринку до потреб суспільства, де класичні 
інструменти не використовують через заборону 
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ІНСТИТУТИ ФІНАНСОВОГО РИНКУ  

Інститути-норми  Інститути-організації  

Ф
ор

м
ал

ьн
і н

ор
м

и
 

Міжнародна нормативно-
правова база укладання 
та виконання угод 
на фінансових ринках 

Інститути – покупці 
фінансових ресурсів

 
 

Фінансові посередники, 
організації нефінансового 
сектора, які мають потребу 
в купівлі фінансових ресурсів 

 
Національна нормативно-
правова база укладання 
та виконання угод 
на фінансових ринках

 

Інститути – продавці 
фінансових ресурсів 

Фінансові посередники, 
організації нефінансового 
сектора, які мають бажання 
продати фінансові ресурси

Норми суміжного національного 
та міжнародного права, 
що забезпечують укладання 
та виконання угод на фінансових 
ринках

 

Інститути, які обслуговують 
функціонування інститутів-
продавців та інститутів-
покупців фінансових 
ресурсів

Аудитори, оцінщики, 
торговельні майданчики, 
зберігачі, реєстратори, 
консалтингові компанії тощо

 

Не
ф

ор
м

ал
ьн

і н
ор

м
и

 

Норми, обумовлені релігією

Регулятивні функції

 

Неформальні домовленості 
та змови між учасниками 
фінансового ринку

 
Неофіційні (тіньові) ринки
укладання та виконання
фінансових угод

Наглядові функції

 
Контрольні функції

Інститути-регулятори

Рис. 1. Структуризація інститутів фінансового ринку
Джерело: авторська розробка.

ісламською релігією стягнення відсотків за ко-
ристування грошима.

Прикладом позитивного впливу нефор-
мальних-інститутів норм є сучасні тен-
денції розвитку фінансових ринків Сін-

гапуру та Японії. Неформальні інститути-норми 
в цих країнах просувають ідеї довіри в бізнес і 
попередження опортуністичної поведінки по від-
ношенню до свого партнера, оскільки розкриття, 
наприклад, обману в ділових відносинах означає 
повну втрату репутації без можливості її віднов-
лення та ведення бізнесу на відповідному ринку.

Негативний вплив неформальних інсти-
тутів-норм більш глибоко досліджено вітчиз-
няними та зарубіжними фахівцями. Досліджу-
ючи праці J. Kornai [22], M. Beresford і D. Phong 
[23], C. Freeland [24], F. А. Hayek [25], D. Lane, 
M. Myant [26] та інших, доходимо висновку, що 
джерелом виникнення шкідливих неформаль-
них інститутів-норм є не тільки опортуністич-
на поведінка економічних агентів, які діють на 
фінансовому ринку, але й держави. Слід зазна-

чити, що виникнення шкідливих неформальних 
інститутів-норм, або інституціональних дефор-
мацій, пов’язано не тільки з рентоорієнтованою 
поведінкою державної бюрократії [7]. Рентоорі-
єнтована поведінка держави є одним із найваго-
міших чинників виникнення інституціональних 
деформацій на ринках з високим рівнем інфор-
маційної асиметрії та на ринках, де відсутні або 
не діють необхідні формальні інститути-норми 
та інститути-організації.

Крім того, інституціональні деформації на 
фінансовому ринку виникають внаслідок по-
милкової або непрофесійної політики держави, 
що особливо часто має місце в транзитивних 
економіках. Як зазначають K. Pistor [27], D. Stark,  
L. Bruszt [28], S. Voigt, H. Engerer [29], виник-
нення інституціональних деформацій пов’язане 
із намаганням імплементувати формальні нор-
ми, до яких ринок не готовий. Також виникнен-
ня інституціональних деформацій дослідники 
пов’язують із відсутністю верховенства права та 
гарантії прав власності, про що, зокрема, йдеть-
ся у праці J. Sachs, K. Pistor [30].
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 ІНСТИТУЦІЙНЕ ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ ФІНАНСОВОГО РИНКУ  

Інститути – продавці 
фінансових ресурсів

   
 

Інститути, які обслуговують 
діяльність інститутів – 
покупців і продавців 
фінансових ресурсів

 

 

Інститути – регулятори 
фінансового ринку

  
 

Принципи  

Функції 

Посередницька 

Регулююча  

Інформаційна  

Стимулююча  

Держава  

Інститути-норми  

Інститути-організації  

Формальні 

Неформальні  

Норми законів 

Норми примусу 

Результат культури,
традицій, релігії 

Результат
опортуністичної 

поведінки 

Підзвітності  Конкурентності  Безпечності 

Інститути – покупці 
фінансових ресурсів

Рис. 2. Структурно-логічна схема інституційного забезпечення фінансового ринку
Джерело: авторська розробка.

Таким чином, наявність неформальних ін-
ститутів у системі інституційного забез-
печення фінансового ринку є об’єктивним 

явищем, однак вектор впливу таких інститутів 
залежить від ефективності регулювання фінан-
сового ринку з боку держави.

Сукупність інститутів-організацій і фор-
мальних інститутів-норм формують інфраструк-
туру фінансового ринку, яка за сприяння нефор-
мальних інститутів-норм має виконувати інфор-
маційну, регулюючу, посередницьку та стимулю-
ючу функції.

Виконання посередницької функції забезпе-
чується інститутами-організаціями, в результаті 
функціонування яких відбувається консолідація 
та алокація фінансових ресурсів, їх переміщення 
від агентів, які мають надлишкові фінансові ре-
сурси, до економічних агентів, які мають дефіцит 
фінансових ресурсів. Виконання посередницької 
функції тісно пов’язане з виконанням регулюючої 
та стимулюючої функцій. Фактично інституційне 
забезпечення має забезпечити регулювання пе-
реміщення фінансових потоків так, щоб забезпе-

чити їх оптимальний розподіл у фінансовій сис-
темі [3]. Якщо оптимальний розподіл фінансових 
ресурсів не забезпечується, то виникає потреба 
в активізації стимулюючої функції, в результаті 
виконання якої фінансові потоки переміщують 
в необхідному напрямі. Інформаційна функція 
інституційного забезпечення фінансового рин-
ку хоч має і опосередкований зв’язок з перемі-
щенням фінансових потоків, однак її виконання 
є важливим для забезпечення виконання трьох 
описаних вище функцій. Саме інформаційна 
функція інституційного забезпечення фінансово-
го ринку знижує рівень інформаційної асиметрії 
та ризики опортуністичної поведінки.

Забезпечення виконання зазначених функ-
цій вимагає дотримання формування інститу-
ційного забезпечення на принципах підзвітнос-
ті, конкурентності та безпечності. Принцип під-
звітності передбачає не тільки підзвітність дер-
жави перед учасниками фінансового ринку, але 
й підзвітність усіх учасників фінансового ринку 
державі та ринку в цілому. Підзвітність держа-
ви, як зазначають В. Федосов та Т. Паєнтко [7], 
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є ключовим чинником зменшення ризиків опор-
туністичної поведінки з боку держави, оскільки 
результати її діяльності стають доступними та 
зрозумілими всім бажаючим учасникам фінан-
сових відносин. Підзвітність учасників фінансо-
вих ринків є не тільки необхідною передумовою 
зменшення рівня інформаційної асиметрії, а й 
однією з передумов виконання принципів конку-
рентності та безпечності.

Конкурентність означає, що всі учасники 
фінансового ринку мають порівняно однакові 
можливості здійснення фінансових операцій, ін-
вестування та отримання прибутків. Забезпечен-
ня конкурентності потребує прозорого інформа-
ційного поля з прийнятними трансакційними 
витратами. Виходячи з цього конкурентність є 
однією з передумов забезпечення ефективності 
фінансового ринку. 

Реалізація принципу безпечності означає, 
що права всіх учасників фінансового ринку за-
хищені. Ризики втрати інвестицій існують, однак 
такі ризики є зрозумілими для інвесторів, вони є 
наслідком не безкарних шахрайських дій з боку 
інших учасників фінансового ринку, а відсутнос-
ті гарантії прав власності з боку держави.

ВИСНОВКИ
Таким чином, інституційне забезпечення 

фінансового ринку надає можливість сторонам, 
які укладають угоди на фінансовому ринку, отри-
мати нові можливості як інвестування, так і за-
лучення фінансових ресурсів. Фактично інститу-
ційне забезпечення забезпечує функціонування 
механізмів алокації та консолідації фінансових 
ресурсів, зменшуючи трансакційні витрати на 
здійснення таких операцій. Варто зазначити, що 
зменшення трансакційних витрат і ефективне 
виконання угод на фінансовому ринку можли-
ві за умови дотримання концептуальних засад 
формування та розвитку фінансового ринку, об-
ґрунтованих нами в даній праці.                
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Рахман М. С., Гальцева О. М. Аналіз структурних зрушень показників кредитної діяльності банків України
Дохідна частина банківської установи формується здебільшого за рахунок обсягу наданих кредитів та залежить від умов креди-
тування учасників ринку фінансових послуг. Отже, недостатність або недоступність кредитних ресурсів негативно впливає на 
стан всієї економіки. Метою статті є економіко-статистичний аналіз сучасного стану кредитної діяльності банківської системи 
України в динамічних умовах розвитку вітчизняної економіки, виявлення тенденцій, обґрунтування перспектив розширення та 
зниження ризиків кредитної діяльності банківських установ. Розглянуто роль і завдання кредитних операцій банку в економіці 
країни; охарактеризовано стан кредитного портфеля банківської системи протягом останніх років; наведено новий перерозподіл 
банків на групи за структурою статутного капіталу та розміром активів. Проведено аналіз обсягів та структури активів банків 
у розрізі організаційно-правових форм власності (державної, приватної, іноземної) та частки кредитів у структурі активів. Проа-
налізовано зміни загальних обсягів та динаміку кредитування в розрізі: суб’єктів кредитування; національної та іноземної валют; 
динаміки обмінного курсу та структури кредитування за видами діяльності. Виявлено вплив сезонності надання кредитів. Надано 
оцінку кількості, структури та обсягів кредитування нефінансовими кредитними установами. Розроблено прогнозні моделі з ви-
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проблеми та недоліки банківської системи. Запропоновано проєкт рекомендацій щодо зниження кредитних ризиків.
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Rakhman M. S., Haltseva O. M. Analyzing the Structural Changes in the Credit Performance Indicators of Banks of Ukraine
The revenue part of the banking institution is formed mainly due to the volume of credits provided and depends on the conditions of crediting 
the financial services market participants. Consequently, the insufficiency or inaccessibility of credit resources adversely affects the status of 
the entire economy. The article is aimed at an economic and statistical analysis of the current status of credit activity of the banking system of 


