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Крупка І. М. теоретико-методологічні основи дослідження фінансового ринку

Метою статті є з’ясування сутності та уточнення завдань і місця фінансового ринку у фінансовій системі країни, аналіз і поглиблення на-
явних підходів до виокремлення його інфраструктури та сегментів, а також узагальнення концепції їх класифікації. Проаналізовано фінансовий 
ринок як важливу складову фінансової системи та його вплив на економічне зростання. Розглянуто підходи дослідників до визначення сутності, 
завдань, інфраструктури та структури сегментів фінансового ринку. Виокремлено функціональний та інституційний підходи до з’ясування 
сутності фінансового ринку, проведено його системний та структурний аналіз, виділено основні принципи функціонування та детермінанти 
розвитку. Досліджено класифікації структури та сегментів фінансового ринку та наведено авторську інтерпретацію сутності фінансового 
ринку, розроблено власну концепцію його сегментації з позиції фінансових інструментів. На цій основі обґрунтовано необхідність подальшого 
глибинного теоретико-методологічного удосконалення стратегії реформування усього фінансового сектора держави.
Ключові слова: фінансовий ринок, фінансова система, фінансові посередники, заощадники, позичальники, грошові ресурси, фінансові інструмен-
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финансового рынка
Целью статьи является выяснение сущности, уточнение задач и мес-
та рынка в финансовой системе страны, анализ и углубление имеющих-
ся подходов к выделению его инфраструктуры и сегментов, а также 
обобщение концепции их классификации. Проанализирован финансовый 
рынок как важная составляющая финансовой системы и его влияние на 
экономический рост. Рассмотрены подходы исследователей к опред-
елению сущности, задач, инфраструктуры и структуры сегментов 
финансового рынка. Выделены функциональный и институциональный 
подходы к выяснению сущности финансового рынка, проведен его 
системный и структурный анализ, выделены основные принципы функ-
ционирования и детерминанты развития. Исследованы классификации 
структуры и сегментов финансового рынка, приведена авторская ин-
терпретация сущности финансового рынка, разработана собствен-
ная концепция его сегментации с позиции финансовых инструментов. 
На этой основе обоснована необходимость дальнейшего глубокого те-
оретико-методологического совершенствования стратегии реформи-
рования всего финансового сектора государства.
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The article is aimed at identifying the essence, clarifying the tasks and place 
of market in the financial system of the country, analyzing and deepening 
the existing approaches to the allocation of its infrastructure and segments, 
as well as generalization of the concept of their classification. The financial 
market is analyzed as an important component of the financial system to-
gether with its impact on economic growth. Approaches of researchers to 
definition of essence, tasks, infrastructure and structure of segments of fi-
nancial market are considered. Both functional and institutional approaches 
to identifying the essence of the financial market have been allocated, both 
the system and the structural analysis have been carried out, the basic prin-
ciples of functioning and the determinants of development have been allo-
cated. The classification of the structure and segmentation of the financial 
market are researched, the author’s interpretation of the essence of financial 
market is provided, the own concept of its segmentation is developed from 
the standpoint of financial instruments. On this basis the necessity of further 
deep theoretical-methodological improvement of the strategy of reforming 
of the whole financial sector of the State is substantiated.
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На сучасному етапі розвитку цивілізації голо-
вна роль у процесі забезпечення економічно-
го зростання більшості країн світу відведена 

фінансовій та інноваційній системам, оскільки саме 
вони є рушійною силою прогресивних технологічних 
структурних зрушень у національній економіці. Усві-
домлення того, що розв’язання складних економіч-
них, науково-технічних і соціальних проблем розви-
тку ринкової економіки неможливе без відповідного 
фінансування зумовлює необхідність ґрунтовного 

теоретичного аналізу фундаментальних економічних 
категорій фінансових відносин і послідовного впро-
вадження ефективного використання всіх складових 
фінансової системи в контексті реалізації стратегії 
держави з метою організації раціонального акумулю-
вання та перерозподілу грошових коштів у країні. Ін-
новаційні процеси у сфері фінансів та реформування 
фінансових систем у розвинених країнах упродовж 
останніх десятиріч значно пришвидшилися, що спри-
яло модернізації виробництва, соціалізації фінансо-
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во-економічних відносин, підвищенню рівня та якос-
ті життя населення.

Водночас сучасне реформування національ-
ної економіки України за посилення глобалізаційних 
процесів і зовнішніх викликів та досягнення урядом 
стратегічних цілей зумовлюють необхідність вибору 
пріоритетних напрямів адекватних змін в економіч-
ній і фінансовій системах країни, а підвищення ефек-
тивності функціонування вітчизняного фінансового 
ринку є чи не найважливішим завданням урядової 
програми розвитку держави. Цивілізаційний досвід 
неодноразово засвідчував, що нормальне існування 
та розвиток національної економіки неможливі без 
державного регулювання фінансово-економічних від-
носин. Адже розвиток фінансових відносин у суспіль-
стві безпосередньо впливає на економічне зростання 
та є вагомим чинником формування конкурентного 
середовища, впровадження інновацій, зростання рів-
ня зайнятості, підвищення ефективності функціону-
вання національної економіки, внаслідок чого зростає 
міжнародний авторитет держави. Досягнення зазна-
ченої стратегічної мети цілком можливе завдяки роз-
робленню та реалізації виваженої фінансової політи-
ки держави, спрямованої на підтримку сталого посту-
пу та модернізацію вітчизняної економіки.

На сучасному етапі розвитку економічної на-
уки з’ясуванню сутності та проблем функціо-
нування фінансового ринку як важливої скла-

дової фінансової системи та його впливу на економіч-
не зростання країни присвячено величезну кількість 
наукових робіт. Закономірності та специфіку функці-
онування фінансового ринку досліджували як зару-
біжні, так і вітчизняні науковці, зокрема Л. Алексе-
єнко [1], В. Базилевич [3], Н. Бак, О. Барановський [4],  
О. Білоуc [5], Е. Брігхем, Дж. К. Ван Хорн, З. Варналій, 
О. Василик [7], З. Васильченко, О. Вовчак, Г. Вознюк,  
Н. Внукова, Г. Габбард [29], В. Геєць, А. Загородній [9], 
А. Задоя [10], В. Іванов [11], Г. Іванов, В. Коваленко [13],  
О. Колодізєв [14], Є. Кунгурякова [26], В. Корнєєв [15],  
В. Кравченко, М. Крупка [6], М. Кульчицький, В. Лагу-
тін, С. Лондар [17], В. Лук’янов [18], Б. Луців, І. Лютий, 
Р. Мертон [24], С. Міщенко [19], С. Науменкова [11], 
С. Онишко, Л. Петрашко, І. Петровська, В. Плиса,  
Н. Прокопенко, Р. Сайфулін [28], О. Тимошенко,  
В. Федосов, І. Чугунов [8], В. Шелудько, А. Шеремет 
[28], Л. Шірінян, І. Школьник [22], О. Юркевич [23] 
та інші. Незважаючи на це, сучасна вітчизняна еко-
номічна наука не виробила остаточного підходу щодо 
тлумачення сутності фінансового ринку, визначення 
його місця у фінансовій та економічній системах. Та-
кож потребують подальшого дослідження та розро-
блення питання щодо виокремлення та класифікації 
його структурних елементів. Проведене досліджен-
ня теоретико-методологічних і методичних аспектів 
розвитку фінансового ринку повинно стати основою 
для системного вирішення практичних проблем у 

сфері економічної політики, розроблення та вжиття 
заходів, спрямованих на досягнення його пришвид-
шеного розвитку та зростання ролі в забезпеченні со-
ціально-економічного поступу держави. 

Метою статті є з’ясування сутності та уточ-
нення завдань (функцій) і місця фінансового ринку 
у фінансовій системі країни, аналіз і поглиблення на-
явних підходів до виокремлення його сегментів та 
узагальнення концепції їх класифікації.

У сучасних умовах розвиток національної еко-
номіки значною мірою залежить від ефектив-
ності фінансової системи під якою зарубіжні 

вчені [29] розуміють мережі ринків та інститутів, які є 
активними посередниками між заощадниками та по-
зичальниками (рис. 1). Водночас сукупність сегментів 
фінансового ринку та фінансових посередників ви-
значають як структуру фінансової системи, у складі 
якої фінансовий ринок і фінансових посередників 
розглядають як дві її сфери. 

За допомогою фінансового ринку функціону-
ючі суб’єкти господарювання та домогосподарства 
мають змогу безпосередньо за певну плату передати 
позичальникам у користування вільні грошові ко-
шти та заощадження. Передання грошових ресурсів 
засвідчують відповідними документами (борговими 
розписками, кредитними договорами, облігаціями 
тощо), відомими як фінансові інструменти, які є ак-
тивами для заощадників та зобов’язаннями для по-
зичальників. У цьому контексті організація перемі-
щення грошових коштів від тих, хто може та готовий 
витрачати менше, ніж міг би, до тих, хто хоче збіль-
шити власне поточне споживання або має перспек-
тивні інвестиційні можливості, якраз і є функцією 
фінансового ринку та фінансових посередників, яка 
реалізується через різні механізми й інструменти. 
Функціонування фінансового ринку та фінансових 
посередників як складових фінансової системи за-
безпечує пряме та непряме фінансування діяльності 
економічних суб’єктів. 

В Україні вітчизняні вчені [7; 9; 14] також дослі-
джують фінансову система та розглядають її у двох 
аспектах, зокрема, як сукупність: 1) складових і ла-
нок (відособлена складова) фінансових відносин, які 
мають певні особливості в мобілізації й використан-
ні фінансових ресурсів, а також відповідний апарат 
управління та нормативно-правове забезпечення;  
2) фінансових установ країни. На думку автора, су-
купність фінансових відносин – це фінансова сфера 
(поняття вищого рівня агрегування), а фінансова сис-
тема – лише її частина, яка виконує однорідні завдан-
ня [8, с. 179] (перерозподіляє фінансові ресурси від 
тих, хто має їх у надлишку, до тих, хто їх потребує). 
Водночас до фінансових установ [9] відносять банки, 
кредитні спілки, ломбарди, лізингові компанії, дові-
рчі товариства, страхові компанії, установи накопи-
чувального пенсійного забезпечення, інвестиційні 
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ФІНАНСОВА СИСТЕМА

Рис. 1. Складові фінансової системи за Г. Габбардом
Джерело: складено за [29, p. 37].

фонди та компанії та інші юридичні особи, винятко-
вим видом діяльності яких є надання фінансових по-
слуг. З огляду на таке визначення вітчизняних учених 
можна зробити висновок, що фінансову систему ото-
тожнюють з фінансовими посередниками, які нада-
ють відповідні послуги, а інфраструктура власне фі-
нансового ринку (фондові біржі, реєстратори цінних 
паперів тощо) залишилася поза їхньою увагою.

Зазначимо, що з позиції економічної теорії будь-
яка економічна система – це сукупність меха-
нізмів організації економіки [2, c. 17], які тіс-

но пов’язані між собою і безперервно взаємодіють,  
а самі механізми творять як сили ринку, так і держав-
ні інститути. Зважаючи на це, до фінансової системи 
доцільно віднести також інститути, які забезпечують 
безпосередню організацію, моніторинг та регулюван-
ня її функціонування. Таким чином, на думку автора, 
можна стверджувати, що фінансова система з погля-
ду організації ринкової форми руху грошей в еконо-
мічній системі країни містить три складові – фінан-
совий ринок, фінансові посередники та інститути, які 
здійснюють безпосередню організацію, моніторинг і 
регулювання (рис. 2).

Важливо зауважити, що як складова фінансової 
системи фінансовий ринок має певні особливості, 
зумовлені як специфікою національних та економіч-
них характеристик країни, так і конкретними риса-
ми державного й правового устрою. Ці особливості 

пов’язані з основоположними принципами побудови 
та механізмами організації національної економіки. 
Власне фінансовий ринок забезпечує взаємодію і 
взаємозв’язок усіх інших ринків (факторів виробни-
цтва, товарів і послуг тощо) та є дуже чутливим до по-
рушення ринкової рівноваги в них. 

Поява фінансового ринку історично пов’язана 
з формуванням ринкових відносин у фінансовій сфе-
рі економіки, з виокремленням грошових угод у са-
мостійний сегмент торгівлі, з розвитком боргових,  
а надалі – пайових і похідних фінансових інструментів 
[11]. Перші такі інструменти (боргові розписки, прості 
векселі) давали змогу встановити безпосередні фінан-
сові відносини між сторонами грошової угоди та не 
перепродавалися на ринку. Згодом у процесі розвитку 
фінансових відносин у відповідь на потреби економіч-
них суб’єктів з’явилися нові фінансові інструменти, 
які вже могли перебувати у вільному ринковому обігу. 

Сьогодні питання дефініції «фінансового рин-
ку» залишається дискусійним і не знайшло чіткого 
визначення у вітчизняній економічній літературі 
та нормативно-правових актах, а її тлумачення як 
об’єкта наукового пізнання, зазвичай, здійснюють в 
двох аспектах – економічного явища та економічної 
категорії. Перший аспект передбачає вивчення ролі й 
місця фінансового ринку в економічній та фінансовій 
системах, причини його виникнення та закономір-
ностей функціонування, другий – аналіз науково-
го поняття, його взаємозв’язку та співвідношення з 

Фінансова система 

Фінансовий ринок Фінансові посередники Фінансові регулятори

Рис. 2. Складові фінансової системи за її суб’єктами
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іншими термінами. Однією з причин цього є те, що 
поняття «фінансовий ринок», на думку вчених [10], є 
дуже широким, оскільки охоплює не тільки фінансові 
зв’язки, а й значну кількість форм відносин власності 
та їх перерозподілу (трансформації). 

Отже, виходячи з функціонального, правово-
го, інституційного та історичного поглядів 
термін «фінансовий ринок» і його сутнісні 

характеристики науковці тлумачать по-різному [11]. 
Проведений аналіз визначень дає змогу стверджува-
ти, що серед економістів вироблено два основні під-
ходи до з’ясування суті поняття: 

1) функціональний 1, за яким фінансовий ри-
нок – це система ринкових грошово-кредитних від-
носин, де об’єктом операцій є грошовий капітал, яка 
здійснює акумуляцію та перерозподіл фінансових 
ресурсів за допомогою фінансових інструментів між 
економічними суб’єктами;

2) інституційний, згідно з яким фінансовий 
ринок – це сукупність спеціалізованих фінансово-
кредитних установ, банків, кредитних спілок тощо, 
які забезпечують рух фінансових ресурсів та є посе-
редниками у процесі перерозподілу фінансових акти-
вів між кредиторами та позичальниками, продавця-
ми та покупцями фінансових ресурсів. 

Таким чином, більшість вітчизняних дослідни-
ків визначають фінансовий ринок як такий, на якому 
продають та купують фінансові ресурси, активи чи 
інструменти, і лише окремі – як ринок, на якому про-
дають і купують особливий товар – гроші, надані в ко-
ристування на певний час у формі позик або назавжди. 
Справді економічні суб’єкти йдуть на фінансовий 
ринок саме за грошима, тому його можна визначити 
як ринок, на якому купують гроші 2 за певну плату та 
передають (продають) взамін фінансові зобов’язання  
(у вигляді різноманітних фінансових інструментів), 
які приносять дохід (процент, дивіденд тощо). 

Купівля-продаж грошей може набувати різного 
вигляду (різноманітні фінансові інструменти), оскіль-
ки заощадники та позичальники мають різні потреби. 
З огляду на це, аналізувати поведінку покупців та про-
давців на ринку можна з двох позицій: 1) товаром є 
гроші, 2) товаром є фінансові інструменти, наприклад 

облігації. Якщо товаром є гроші, то це фінансовий ри-
нок, і кількість позикових коштів змінюватиметься зі 
змінами процентної ставки. Якщо товаром є обліга-
ція, то це інвестиційний ринок, і кількість облігацій 
на ринку змінюватиметься зі зміною їхньої ціни. 

На наш погляд, важливо розуміти, що в сучасній 
глобалізованій та високо інтегрованій економіці цей 
поділ є доволі умовним. Наприклад, корпорація вирі-
шила провести додаткову емісію облігацій чи акцій (за 
визначенням, це фінансовий ринок), але її неможливо 
здійснити без процедури андерайтингу; проте сьогод-
ні компанії самостійно не проходять її: надто дорого 
тримати відповідних фахівців у штаті фірми за про-
ведення процедури раз на кілька років, а то й десяти-
річ, а звертаються здебільшого до банків (фінансових 
посередників) за відповідною фінансовою послугою. 
Отже, щоб залучити кошти на фінансовому ринку, 
корпорація змушена спершу звернутися до фінансо-
вих посередників і вийти на ринок фінансових послуг. 
У підсумку постає запитання: за допомогою якого ка-
налу та якого ринку компанія залучила кошти? 

Нині в умовах мінливого висококонкурентно-
го ринкового середовища такі економічні від-
носини на фінансовому ринку формуються з 

метою досягнення ефективності. Безумовно, спряму-
вання грошей до позичальника з найменшими тран-
сакційними витратами потребує спеціальних знань. 
Тому обіг грошового капіталу відбувається за допо-
могою спеціальних фінансових інститутів – фінан-
сових посередників, які надають відповідні послуги 
іншим учасникам ринку, а також один одному [15].

Як слушно зауважили З. Боді та Р. Мертон [24, 
с. 94], головна функція фінансових посередників по-
лягає в «забезпеченні клієнтів фінансовими продук-
тами і послугами з більшою ефективністю, ніж вони 
могли б отримати від своїх безпосередніх операцій на 
фі¬нансових ринках (облігацій та акцій)», у процесі 
виконання якої вони (посередники) «перерозподі-
ляють ризики і ресурси між постачальниками і спо-
живачами фінансового капіталу, між інвесторами/
кредиторами та реципієнтами коштів у динаміці руху 
активів» [15]. 

Усіх учасників фінансового ринку можна струк-
турувати за певними ознаками й класифікувати за 
специфікою виконуваних функцій, зокрема за: юри-
дичним статусом (ПАТ, ПрАТ, ТОВ тощо); харак-
тером проведення та видами фінансових операцій 
(механізмом мобілізації грошових коштів); рівнем 
спеціалізації; інституційною структурою. Залежно 
від особливостей механізму акумулювання грошових 
коштів заощадників фінансових посередників поділя-
ють на: депозитні, контрактно-ощадні та інвестиційні 
установи. Депозитні купують гроші у заощадників на 
фінансовому ринку з метою їх подальшого перепро-
дажу за вищою ціною, а решта (страхові компанії, 
пенсійні фонди, інвестиційні фонди тощо) – продає 
заощадникам специфічні фінансові послуги (продук-

1  У науковій літературі відсутні єдині підходи до визначення 
функцій фінансового ринку. Не вдаючись детально до аналізу 
подібних відмінностей, В. Іванов, С. Науменкова до основних 
функцій віднесли такі: 1) мобілізація (залучення) фінансових 
ресурсів; 2) розподіл фінансових ресурсів між суб’єктами ринку;  
3) перерозподіл вартості ринкових цінностей (фінансових 
інструментів) на фінансових ринках; 4) надання фінансових по-
слуг [11]. На їхню думку, з функціональної точки зору фінансовий 
ринок можна розглядати як механізм, що забезпечує мобілізацію, 
розподіл і перерозподіл капіталу між його учасниками та надає 
фінансові послуги на ринкових умовах.
2 Гроші – це специфічний «товар», що має властивість обміню-
ватися на всі інші товари.
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ти). У підсумку посередники формують пропозицію 
грошових коштів на фінансовому ринку.

За рівнем спеціалізації дослідники [14; 22] роз-
поділили фінансових посередників на спеціалізова-
них та інтегрованих. До останніх віднесено фінансові 
супермаркети, які навіть ототожнюють із фінансо-
вими конгломератами [12, с. 27–28]. На наш погляд, 
правильніше розділити їх на спеціалізованих, які на-
дають одну чи кілька споріднених фінансових послуг 
на одному сегменті ринку, та універсальних, сфера 
діяльності яких – різноманітні фінансові послуги на 
кількох сегментах ринку. А поділ на інтегрованих та 
унітарних здійснюють за інституційною структурою –  
за організацією та ієрархією взаємозв’язків.

На думку О. Колодізєва [14, с. 104], на фінансо-
вому ринку діє кілька основних видів учасників, які 
виконують різні функції залежно від специфіки їх 
призначення та ступеня участі під час укладення угод. 
Так, основних учасників учений поділяє на прямих 
та опосередкованих. Виходячи з принципових форм 
укладання угод до основних він зараховує продавців 
і покупців грошових ресурсів та фінансових посе-
редників. До складу суб’єктів фінансового ринку, що 
беруть участь в укладанні угод, О. Колодізєв також 
відносить численних учасників, що виконують до-
поміжні функції, зокрема обслуговування: основних 
учасників, окремих операцій на фінансовому ринку 
тощо. Сукупність усіх учасників науковець називає 
інфраструктурою фінансового ринку.

Поділ усіх фінансових посередників на дві 
групи підтримують і А. Єпіфанов, І. Школь-
ник, Ф. Павелка, Т. Васильєва, С. Лєонов [12, 

с. 142–144]. Однак називають їх інституційними та 
інфраструктурними, обґрунтовуючи це тим, що вони 
виконують принципово різні функції та належать до 
різних структурних елементів механізму фінансового 
ринку. Завдання інституційних посередників (банки, 
інститути спільного інвестування, страхові компа-
нії та ін.) полягає в акумулюванні тимчасово вільних 
фінансових ресурсів фізичних та юридичних осіб. 
Водночас основними завданнями інфраструктурних 
посередників є обслуговування потоків фінансових 
ресурсів, надання інформації та послуг фінансового 
характеру, спрямованих на створення оптимальних 
умов пошуку продавців і покупців грошей. До таких, 
на думку вчених, належать фондові біржі, реєстрато-
ри, зберігачі, депозитарії, брокери, дилери, андерай-
тери, компанії з управління активами та ін. 

Дещо інших поглядів щодо класифікації учасни-
ків фінансового ринку дотримуються В. Корнєєв [15] 
та О. Шелепало [21], які розділили їх на три групи за-
лежно від виконуваних на ринку функцій. До першої 
віднесли суб’єктів, які є основою організованого фі-
нансового ринку – організаторів торгівлі та суб’єктів 
національної депозитарної системи. До другої – 
суб’єктів інфраструктури, які не лише сприяють руху 

фінансових активів, а й безпосередньо задіяні в ньо-
му, даючи змогу фізичним та юридичним особам бра-
ти участь у торгівлі грошима опосередковано через 
співпрацю з інституціями цієї групи. До третьої на-
лежать інфраструктурні суб’єкти, що формують пра-
вила гри на ринку загалом, тобто саморегулювальні 
організації та державні регулятори. 

На наш погляд, наведені класифікації не повною 
мірою відображають специфіку функціону-
вання фінансового ринку та його інфраструк-

туру, зважаючи на сутність та загальноприйняте ви-
значення самого терміна. Загалом інфраструктура –  
це комплекс взаємопов’язаних структур чи об’єктів 
обслуговування, які становлять основу функціонуван-
ня системи і забезпечують її діяльність. А власне рин-
кова інфраструктура – це сукупність ринкових інсти-
тутів, які пришвидшують та спрощують процес укла-
дення угод і сприяють безперешкодному функціо-
нуванню економіки [2, с. 153]. Тобто елементи інфра-
структури лише сприяють укладенню угоди (у випад-
ку фінансового ринку – купівлі-продажу грошей) і не 
є її стороною. Отже, усі покупці та продавці грошей, 
які є сторонами угоди, – суб’єкти фінансового ринку, 
а не елементи його інфраструктури. Водночас, якщо 
піднятися на вищий рівень агрегування, то з позиції 
фінансової системи всі фінансові посередники є скла-
довими її інфраструктури. З огляду на це попередні 
класифікації відображають складові інфраструктури 
саме фінансової системи, а не фінансового ринку.

Зазначимо, що інфраструктура фінансового 
ринку кожної держави має власну специфічну по-
будову, інституційну різноманітність, насиченість і 
функціональні зв’язки, які визначають ефективність 
її роботи. Детальна класифікація суб’єктів інфра-
структури та їх групування залежно від ролі дасть 
змогу оцінити функціональність і доцільність окре-
мих її елементів в діяльності цього ринку. 

Інфраструктура фінансового ринку містить 
велику кількість тісно пов’язаних елементів, що в 
сукупності виконують важливу роль у національній 
економіці. З огляду на особливості суб’єктів (домо-
господарств, фірм нефінансового та фінансового сек-
торів, органів державної влади) та різноманітність 
їх потреб, на обслуговування яких орієнтована інф-
раструктура фінансового ринку, остання в науковій 
літературі [22, с. 169–170] розглядається в різних ра-
курсах та аспектах. 

Найвдалішим, на наш погляд, є її схематичне  
зображення, запропоноване І. Рекуненко [20]. Еле-
менти інфраструктури фінансового ринку автор 
розділив на два рівні. Перший є внутрішнім органі-
заційним середовищем, що забезпечує укладання 
угод і проведення операцій на основі розмежування 
функцій і спеціалізації діяльності, другий – зовніш-
нім середовищем, що здійснює обслуговування вну-
трішньої інфраструктури, сприяючи її нормальному 
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функціонуванню. Така структуризація допомагає 
виділити системотвірну (внутрішню) інфраструкту-
ру, що безпосередньо бере участь у створенні й ор-
ганізації фінансового ринку, і допоміжну (зовнішню), 
інститути якої надають професійним учасникам різні 
послуги, що не мають прямого відношення до руху 
грошових коштів на фінансовому ринку, але ство-
рюють умови, необхідні для цього процесу (розроб-
лення програмних продуктів і забезпечення, наукові 
дослідження, страхування окремих видів ризиків та 
операцій, підготовка та підбір кадрів, виготовлення 
бланків цінних паперів тощо).

Утім, вважаємо, що складова посередництва у 
схемі І. Рекуненко має містити лише торговців цін-
ними паперами, які укладають угоди купівлі-прода-
жу грошей від імені своїх клієнтів. Водночас решту 
фінансових посередників необхідно вилучити з цієї 
групи, оскільки вони не обслуговують заощадників, 
а укладають угоди продажу мобілізованих грошових 
коштів від свого імені як суб’єкти фінансового ринку. 
Таким чином, до інститутів фінансового ринку на-
лежать лише ті організації та установи, які сприяють 
торгівлі грошима. Зокрема це фондові біржі, позабір-
жові організатори торгівлі, депозитарії, реєстратори, 
розрахунково-клірингові організації тощо. 

Найбільших результатів у теоретичному дослі-
дженні сутності фінансового ринку, а отже, 
і в підвищенні обґрунтованості практичних 

дій, на думку А. Задої [10], можна досягти в разі за-
стосування системно-структурного аналізу. Він 
передбачає визнання об’єкта дослідження певною 
системою, котра, з одного боку, взаємодіє з іншими 
економічними сферами як єдине ціле, а з іншого – є 
певною сукупністю структурних елементів, здатних 
взаємодіяти як у межах досліджуваної системи, так 
і з зовнішнім середовищем. Фінансовий ринок згідно 
з інституційним підходом є складною цілісною сис-
темою, що об’єднує інститути, організації та індиві-
дів, між якими існують багатопланові взаємозв’язки. 
Ефективність фінансового ринку безпосередньо 
залежить від створених інститутів, які зменшують 
трансакційні витрати як заощадників, так і позичаль-
ників. Формування ефективного фінансового ринку 
залежить від правильного вибору варіанта стратегії 
розвитку і потребує реалізації таких принципів [14]: 
 вільний доступ до ринкової інформації та 

ринкових інструментів; 
 прозорість ринку й реальний захист інвесто-

рів;
 ліквідність фінансових інструментів ринку;
 конкурентоспроможність й ефективність;
 відповідність міжнародним стандартам.

З погляду інституційної теорії фінансовий ри-
нок украй рідко перебуває в стані рівноваги, оскільки 
постійно змінюється як внутрішнє, так і зовнішнє се-
редовище. Інституційна економіка допускає можли-

вість нерівноважної ситуації або декількох точок рів-
новаги, які необов’язково є оптимальними. Водночас 
розвинена ринкова інфраструктура є необхідною, але 
недостатньою умовою підтримки стійкої динамічної 
рівноваги 3 фінансового ринку. До інших найважли-
віших чинників, від яких залежить стан фінансового 
ринку, належать: рентабельність фінансових інстру-
ментів (якщо очікувана віддача, на думку заощадни-
ка, дуже низька, то вкладення не будуть здійснені); 
альтернативні можливості їх використання; розмір 
ринку, що визначає трансакційні витрати; рівень ін-
форматизації ринку та ін.

Необхідність подальшого теоретичного аналізу 
функціонування фінансового ринку передбачає про-
ведення сегментації та виділення окремих складових, 
які діють за своїми правилами. Залежно від цілей 
аналізу, а також від особливостей розвитку окремих 
сегментів в тих чи інших країнах існують різні підхо-
ди до класифікації складових фінансового ринку [10]. 
Наприклад, поділ проводять залежно від особливос-
тей фінансових зобов’язань або їх функції (тобто при-
значення), інструментів чи суб’єктів ринку. Справді 
аналіз складових фінансового ринку в економічній 
літературі вказує на існування значних розбіжностей 
у поглядах науковців. 

Так, С. Лондар та О. Тимошенко [17, с. 26] вва-
жають, що фінансовий ринок у кожній країні має 
свою структуру та виокремлюють такі його складо-
ві: ринок грошей (короткотермінові позики), ринок 
капіталів (довготермінові позики), ринок цінних 
паперів, ринок похідних фінансових інструментів 
(деривативів). Проте Г. Іванов [25, с. 12–13] виді-
ляє лише дві складові: фондовий та грошовий рин-
ки. Натомість А. Шеремет та Р. Сайфулін [28, с. 41] 
складовими фінансового ринку вважають фондовий 
ринок, ринок грошових коштів і валютний ринок. На 
думку О. Юркевич [23], структуру фінансового ринку 
можна уявити як інтегроване утворення, основними 
складовими якого є ринок позикових коштів та ринок 
інструментів власності. 

Водночас Є. Кунгурякова та М. Синявина [26, 
с. 40] вважають, що сучасний фінансовий ринок – це 
високо інтегрована система з відносно самостійними 
ланками, кожна з яких – це ринок однієї групи фінан-
сових активів, який складається з окремих сегментів, 
тобто з ринків окремого конкретного фінансового 
активу. Зокрема, дослідники виділяють такі сегмен-
ти фінансового ринку: капіталів, грошей, цінних па-
перів, нерухомості, дорогоцінних металів та доро-
гоцінного каміння, валютний, страховий. Утім, у цій 
класифікації, на думку автора, необхідно провести 
певні уточнення, зважаючи на визначення сутності 
фінансового ринку як такого, на якому купують гро-

3  Під «динамічною рівновагою» розуміють досягнення збалансо-
ваного зростання еконо-мічної системи, тобто постійне формуван-
ня оптимальної структури національної економіки.
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ші. По-перше, ринок нерухомості та ринок титулів її 
власності (цінних паперів, наприклад інвестиційних 
чи пайових сертифікатів, які забудовники продають 
у вигляді своїх зобов’язань передати в майбутньому 
товар в обмін на гроші заощадників) не є сегментом 
фінансового ринку, оскільки не передбачає плати за 
користування грошовими коштами. Це аванс продав-
цеві (виробнику) за постачання товару в майбутньо-
му, який нічим не відрізняється від авансу продавцеві 
(наприклад, імпортної електротехніки) у разі замов-
лення товару, якого на даний час немає в наявності 
(у випадку нерухомості її ще будують), і покупець 
змушений чекати упродовж певного періоду (тижнів, 
місяців). По-друге, у сучасному світі золото більше не 
є грошима, а лише товаром, відповідно ринок доро-
гоцінних металів і дорогоцінного каміння також не 
є сегментом фінансового ринку. Щоправда, з одного 
боку, зазначені товари – це специфічні блага, які свід-
чать про заможність як особисті літаки, яхти, твори 
мистецтва тощо, а з іншого – є високоліквідним акти-
вом, який легко обміняти на гроші.

Крім того, І. Петровська, Д. Клиновий ствер-
джують, що система сучасного фінансового ринку 
складається із п’яти основних складових, якими є:  
1) банківський ринок; 2) ринок цінних паперів (фон-
довий ринок); 3) валютний ринок; 4) ринок дорогоцін-
них металів (золото, срібло, платина, паладій); 5) ри-
нок страхових послуг. Усі ці складові мають відповід-
ні властивості й знаходяться в тісному взаємозв’язку, 
основними суб’єктами якого є такі три групи: емі-
тенти; інвестори; фінансові посередники. Власні кла-
сифікації сегментів фінансового ринку пропонує ще 
ціла низка дослідників, зокрема: Л. Алексеєнко [1],  
О. Барановський [4], В. Ковальов [27, с. 66], В. Лук’янов 
[18], Н. Бак та інші. 

Так, на думку В. Іванова та С. Науменкової [11],  
в умовах глобалізації й формування інфор-
маційної економіки підвищується значен-

ня інструментальної структури фінансового ринку, 
з’являється необхідність сегментації його секторів від-
повідно до особливостей використання інструментів 
без «закріплення» сегментів за певними фінансовими 
інститутами. Запропонований підхід дав змогу вченим 
виділити такі сегменти фінансового ринку: 1) ринок 
непроцентних активів; 2) грошовий ринок; 3) ринок 
цінних паперів з фіксованим доходом; 4) ринок титулів 
власності (до нього належать всі гібридні інструменти 
та сурогати титулів власності). Фахівці наголошують, 
що на ринку непроцентних активів торгівля валютою 
та дорогоцінними металами часто здійснюється з ви-
користанням деривативів. Інструменти, що обслугову-
ють інші сегменти фінансового ринку, у своїх опера-
ційних схемах також часто містять вбудовані дерива-
тиви. Зазначимо, що в епоху формування інформацій-
ної економіки та постійних фінансових інновацій цей 
підхід найбільше відповідає вимогам сучасності.

Разом з тим, на думку автора, запропоновану 
дослідниками класифікацію можна дещо дета-
лізувати з огляду на сутність фінансового рин-

ку як такого, на якому купують гроші, здійснюючи 
оплату упродовж усього терміну користування ними. 
Зокрема, до ринку непроцентних активів віднесено 
торгівлю валютою та дорогоцінними металами: 

1. З одного боку, валюта потрібна переважно 
для розрахунків з іноземцями або як засіб збережен-
ня заощаджень від втрати купівельної спроможності 
національною грошовою одиницею, тобто володіння 
нею не передбачає плати за користування грошима 
заощадника. З іншого боку, вітчизняні гроші як засіб 
платежу не прийме жоден нерезидент, тобто на між-
народному рівні вони не виконують функції грошей, 
і резиденти змушені купувати валюту, яка є повно-
цінними грошима на світовому ринку. Таким чином, 
купуючи валюту, резиденти купують світові гроші. 
У розвинених країн такої потреби немає, саме тому 
до фінансового ринку науковці цих держав відносять 
лише операції прямого фінансування. Водночас уче-
ні країн, що розвиваються, до цього ринку відносять 
також валютний, хоча тут і відсутня платність за ко-
ристування грошима. З огляду на зазначене необхід-
но зауважити, що в багатьох країнах іноземна валю-
та доволі часто виконує функції грошей4 і всередині 
країни поряд з національною грошовою одиницею та 
є об’єктом купівлі-продажу на внутрішньому фінан-
совому ринку (ринку євровалют). Отже, якщо відне-
сення валютного ринку загалом до сегментів фінан-
сового є дискусійним з теоретичної точки зору (через 
відсутність принципу платності), то його складова 
ланка – євровалютний ринок – однозначно є части-
ною національного фінансового ринку. Тому, з погля-
ду автора, цей ринок доцільно розділити на два під-
сегменти – готівковий ринок валюти та ринок фінан-
сових інструментів, номінованих в іноземній валюті.

2. Дорогоцінні метали є специфічним, але зви-
чайним товаром на рівні з творами мистецтва, нафтою, 
електроенергією тощо. Те, що їх купують, розрахову-
ючи на зростання вартості, не робить їх особливими, 
адже з такою ж метою купують і багато інших товарів 
(наприклад, газ чи теплий одяг купують улітку з ме-
тою перепродажу взимку за вищою ціною). Дослідни-
ки справедливо зауважили, що більшість операцій на 
цьому ринку здійснюється за допомогою деривативів.

Погоджуємося з виділенням ринку цінних па-
перів з фіксованим доходом в окремий сегмент,  
а ринок титулів власності вважаємо за доцільне роз-
ділити на два підсегменти – ринок титулів власності, 

4  Доречно зауважити, що частково функції грошей у сучасній 
інформаційній економіці також виконують криптовалюти, які не є 
грошовою одиницею жодної країни світу (тобто валютою у класич-
ному розумінні). В Україні за крипотовалюту офіційно вперше було 
куплено товар (квартиру) у вересні 2017 р. 
Джерело: http://pravdatut.ua/news/v-ukrayini-vpershe-kupyly-
kvartyru-za-kryptovalyutu
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які приносять дохід (акції) та які не приносять доходу 
(свідоцтва про пайові внески у фонди житлового бу-
дівництва тощо). Останній не вважаємо частиною фі-
нансового ринку, оскільки це просто купівля товару 
з внесенням авансу, а на фінансовому ринку купують 
гроші й повертають їх потім з відповідною платою за 
користування. Його можна віднести до інших видів 
ринків, наприклад нерухомості.

Таким чином, на думку автора, фінансовий 
ринок складається з двох сегментів (рис. 3):  
1) ринок позикових коштів, де гроші (вітчиз-

няні чи іноземні) передають на певний час за від-
повідну плату (два підсегменти: ринок кредитів, де 
укладають угоди про позику, які неможливо передати 
третій стороні (боргова розписка, простий вексель, 
кредитна угода тощо); ринок боргових цінних паперів 
(облігацій, тратт тощо), які перебувають у вільному 
обігу); 2) ринок титулів власності, де гроші переда-
ють назавжди, але також за відповідну плату (ринок 
акцій). Водночас решту сегментів фінансового ринку, 
які виокремлюють більшість вітчизняних дослідни-
ків, можна віднести до ринку фінансових послуг. 

За С. Науменковою та С. Міщенко [19, с. 22–24], 
ринок фінансових послуг – це той, на якому надають 
фінансові послуги, пов’язані зі здійсненням операцій 
з фінансовими активами (відкриття рахунків, грошо-
ві перекази, обмін валюти, страхові послуги, фінан-
совий консалтинг, аудиторські послуги тощо). Щодо 
похідних цінних паперів та інших деривативів, то їх 
потрібно віднести до тих ринків чи їхніх сегментів, до 
яких належить базовий актив, на який вони випуще-
ні. Це пояснюється тим, що в разі виконання контр-
акту (наприклад, опціону на купівлю акцій) операція 
відбуватиметься в одному зі сегментів фінансового 
(відбудеться заміна заощадника, який надав гроші) 
або іншого ринку. Водночас оскільки на ринку дери-
вативів об’єктом купівлі-продажу є не гроші, а власне 

цінні папери, то його треба віднести до сегментів ін-
вестиційного ринку. Хоча частину ринку деривативів 
відносять [16, с. 93–94] до різновиду грального бізне-
су, на зразок «лотереї» чи «казино»: більшість контр-
актів насправді не виконують, а укладають з надією 
виграти на різниці між ціною контракту та поточною 
ринковою ціною на момент виконання контракту. 

За результатами проведеного аналізу можна 
стверджувати, що наукові погляди частини дослід-
ників згодом трансформувалися в певні економічні 
школи, які є вкрай необхідними на сьогодні для сус-
пільства, оскільки знаходяться на передовій суспіль-
ного прогресу, а їх зміни – це лише відображення 
об’єктивних процесів, що протікають в економіці та 
суспільстві в цілому. Утім, одні наукові школи роз-
виваються, інші трансформуються в нові або при-
пиняють своє існування, виходячи знову ж таки з 
об’єктивних умов життя суспільства. На наш погляд, 
сучасний фінансовий ринок – це комплексне понят-
тя і потребує розгляду його як окремої підсистеми й 
складової фінансової системи країни (див. рис. 3). 

Отже, сучасний фінансовий ринок учені-еко-
номісти поділяють на кілька відносно неза-
лежних сегментів зі специфічним ціноутво-

ренням, спеціальними інструментами та особливою 
спеціалізацією професійних учасників, яка щораз 
більше поглиблюється у процесі їх діяльності, а тому 
структура, роль і значення окремих сегментів фінан-
сового ринку постійно змінюються. Конкуренція та 
розвиток фінансових відносин у відповідь на потреби 
економічних суб’єктів із часом приводять до появи 
нових фінансових інструментів, які пропонують рин-
ки та посередники заощадникам в обмін на їхні гроші. 
Зміни у видатках на надання послуг зі зменшення ри-
зику, забезпечення ліквідності та розширення інфор-
мації або зміни в попиті на ці послуги спонукають фі-
нансовий ринок та фінансових посередників постійно 
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Рис. 3. Суб’єкти, функції, сегменти та інфраструктура фінансового ринку



294

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 № 4 ’2018
www.business-inform.net

вдосконалювати свою діяльність і пропонувати нові 
види фінансових активів та зобов’язань. Від іннова-
ційних фінансових інструментів мають користь усі, 
оскільки вони дають змогу професійним учасникам 
ринку знижувати видатки на функціонування та під-
вищувати попит на свої послуги, а зміни видатків (у 
наслідок інновацій) можуть змінювати конкурентну 
рівновагу між різними сегментами та інститутами у 
фінансовій системі країни.

З уведенням в економічний обіг нових видів 
фінансових інструментів або нових форм організації 
торгівлі грошима пов’язана поява нових сегментів як 
фінансового ринку, так і фінансової системи загалом. 
Тому з погляду історичної науки цей ринок можна 
розглядати як такий, що постійно розвивається. Фа-
хівці [11; 18; 29] справедливо зазначають, що напри-
кінці XX ст. і на початку XXI ст. кількісний та якісний 
розвиток фінансового ринку був безпрецедентним, і 
сьогодні він перебуває в «постійній інновації», тоді 
як економічна природа відносин суб’єктів ринку за-
лишається незмінною. 

ВИСНОВКИ
Отже, особливість функціонування ринкової 

економіки проявляється в тому, що питання госпо-
дарського життя вирішуються взаємодією попиту 
та пропозиції, які формуються на різноманітних сег-
ментах національного ринку. За сучасного розмаїття 
ринків і пропонованих ресурсів пріоритетним нині, 
на наш погляд, є власне фінансовий ринок, який без-
посередньо відображає ефективність функціонуван-
ня всіх інших ринків та найбільшою мірою зумовлює 
рівень розвитку національної економіки. Фінансовий 
ринок як важлива складова фінансової системи, її 
забезпечувальна підсистема, сприяє ефективному 
функціонуванню інших сфер і ланок національного 
господарства. 

Сучасне розмаїття фінансових інструментів і 
фінансових інститутів, що спеціалізуються на їх об-
слуговуванні та обігу, зумовлює складну й динамічну 
структуру фінансового ринку, а процес виокремлен-
ня тих чи інших його сегментів має певну умовність, 
оскільки відмінності між ними не завжди можна чіт-
ко визначити. Утім, навіть їх класифікація за фінан-
совими інструментами не завжди дає змогу чітко 
окреслити межі, оскільки одні й ті ж самі інструменти 
можуть перебувати в обігу між різними суб’єктами, 
сегментами та фінансовими посередниками. Однак 
власне сучасна різноманітність фінансових інстру-
ментів та поява фінансових інновацій формують еко-
номічний поступ, зрештою цивілізаційний розвиток, 
і є визначальним феноменом глобалізаційних транс-
формацій суспільства у ХХІ ст. Таким чином, можна 
стверджувати, що фінансовий ринок і фінансові по-
середники мають визначальний вплив на функціону-
вання фінансової системи, і від того, наскільки ста-
більно вони функціонуватимуть та інтенсивно роз-

виватимуться, залежатиме і стабільність економічної 
системи країни в цілому та перспективи розвитку в 
майбутньому. 

З огляду на це важливого значення набуває власне 
процес реформування вітчизняного фінансово-
го ринку, який супроводжується низкою про-

блем і суперечностей, таких як недосконалість дер-
жавного регулювання, непрозорість взаємовідносин 
між суб’єктами фінансового ринку, недостатній рі-
вень впровадження інновацій, недовіра з боку спожи-
вачів тощо. Крім того, сучасна фінансово-економічна 
нестабільність спричинила виникнення ситуації, за 
якої в більшості вітчизняних економічних суб’єктів 
постійною є проблема дефіциту грошових коштів, 
що ускладнило розподіл фінансового капіталу між 
сферами виробництва та обігу. Тому сьогодні в умо-
вах європейської інтеграції питання трансформації 
національних економічних механізмів (у тому числі 
й механізму функціонування фінансового ринку) від-
повідно до європейських принципів, побудови право-
вої держави та створення якісно нового суспільства 
потребує подальшого глибинного теоретико-мето-
дологічного обґрунтування стратегії реформування 
усього фінансового сектора держави, що в підсумку 
приведе до підвищення дієвості фінансового ринку та 
фінансових посередників України, залучення інозем-
ного капіталу та спроможності своєчасно й адекватно 
реагувати на зовнішні та внутрішні виклики.               
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Сус Л. В., Сус Ю. Ю. проблеми формування золотовалютних резервів НБУ

Метою статті є дослідження тенденцій та виявлення особливостей золотовалютних резервів України, а також удосконалення теоретико-
прикладних засад їх формування в умовах економічної кризи. Проаналізовано теоретичні та методичні питання процесу формування золотова-
лютних запасів НБУ. Встановлено фактори впливу на структуру золотовалютних запасів, які класифіковано на загальні та специфічні. Розгля-
нуто основні тенденції в динаміці обсягів золотовалютних резервів НБУ, їх складу та валютної структури в період 2013–2018 рр. Обґрунтовано 
ймовірність поповнення резервів за рахунок різних джерел їх формування. Запропоновано збільшення резервів не за рахунок власних і запозичених 
джерел формування, а завдяки ефективному управлінню ними, що передбачатиме необхідність визначення оптимального обсягу золотовалют-
ного резервного фонду України.
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Сус Л. В., Сус Ю. Ю. Проблемы формирования золотовалютных  

резервов НБУ
Целью статьи является исследование тенденций и выявление особен-
ностей золотовалютных резервов Украины, а также совершенство-
вание теоретико-прикладных основ их формирования в условиях эконо-
мического кризиса. Проанализированы теоретические и методические 
вопросы процесса формирования золотовалютных запасов НБУ. Уста-
новленные факторы влияния на структуру золотовалютных запасов 
классифицированы на общие и специфические. Рассмотрены основ-
ные тенденции в динамике объемов золотовалютных резервов НБУ, 
их состав и валютная структура в период 2013–2018 гг. Обоснована 
вероятность пополнения резервов за счет различных источников их 
формирования. Предложено увеличение резервов не за счет собствен-
ных и заемных источников формирования, а благодаря эффективному 
управлению ими, предусматривающему необходимость определения 
оптимального объема золотовалютного резервного фонда Украины.
Ключевые слова: Национальный банк Украины, золотовалютные ре-
зервы, золото, специальные права заимствования, резервные активы 
в иностранной валюте, интервенции.
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Sus L. V., Sus Yu. Yu. The Problems of Formation of the NBU Gold  

and Foreign Currency Reserves
The article is aimed at studying tendencies and identifying features of 
Ukraine’s gold and foreign currency reserves, together with improving the 
theoretical and applied bases of their formation in the conditions of economic 
crisis. The theoretical and methodical issues of the process of formation of 
the NBU gold and foreign currency reserves are analyzed. The determined 
factors of influence on the structure of the gold and foreign currency reserves 
are classified into general and specific. The main tendencies in the dynamics 
of volumes of the NBU gold and foreign currency reserves, their composition, 
and currency structure in the period of 2013–2018 are considered. The prob-
ability of replenishment of reserves at the expense of various sources of their 
formation is substantiated. It has been suggested to increase the reserves not 
at the expense of own and borrowed sources of formation, but due to an effi-
cient management of them, stipulating the necessity of determination of an 
optimum volume of the gold and foreign currency reserves fund of Ukraine.
Keywords: National Bank of Ukraine, gold and foreign currency reserves, gold, 
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