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Ко ва лен ко Ю.М.,
кан ди дат еко но міч них на ук, до цент, 
док то рант На ці о наль но го уні вер си те ту 
дер жав ної по дат ко вої служ би Укра ї ни 

СТРУКТУРИЗАЦІЯ СУЧАСНОГО 
ФІНАНСОВОГО РИНКУ

До слід же но сфе ру фі нан со во го рин ку. Роз гля ну то су час ні кон цеп ції струк ту ри за ції і ви дів фі -
нан со во го рин ку. За про по но ва но ре ко мен да ції що до його сег мен ту ван ня на гро шо вий, кре дит -
ний і ри нок пай о вих цін них па пе рів. 

The results of the author’s investigations in the financial market’s sphere are given in the article. Contemporary
concepts of the structure formation and types of the financial market are examined. The segmentation of the
financial market into both money and credit markets and share securities market is suggested.

Клю чо ві сло ва: фі нан со вий ри нок, гро шо вий ри нок, ри нок ка пі та лу, кре дит ний ри нок, фон -
до вий ри нок, ри нок цін них па пе рів, ва лют ний ри нок, ри нок по хід них і струк ту ро ва них фінан -
со вих ін стру мен тів.

Струк ту ра будь-яко го рин ку, не бу ду чи то тож ною йо го ви дам, є од на ко вою для
всіх рин ків і пред с тав ле на суб’єк та ми, об’єк та ми й від но си на ми. Ра зом із тим через
особ ли ве зна чен ня об’єк та рин ку ро зу мін ня йо го струк ту ри біль шіс тю на уков ців
від бу ва єть ся без ура ху ван ня ін ших еле мен тів. По тріб но та кож вра хо ву ва ти, що
струк ту ра та ко го рин ку, як фі нан со вий, має за ле жа ти пе ре ду сім від зміс ту по нят тя
цьо го рин ку. Єди на точ ка зо ру що до струк ту ри за ції фі нан со во го рин ку сьо год ні від -
сут ня, що ак ту а лі зує сис те ма ти за цію й кон цеп ту а лі за цію те о ре тич них на дбань щодо
фун к ці о ну ван ня фі нан со во го рин ку, а та кож зу мов лює не об хід ність ви зна чен ня його
струк ту ри в су час них умо вах.

Дослідження фінансового ринку та його структури здійснювали багато
науковців, зокрема, українські вчені О. Васюренко, А. Головко, В. Корнєєв, 
В. Краснов, А. Пересада, Н. Рязанова, В. Суторміна, І. Токмакова, В. Федосов, 
В. Шелудько, С. Юрій та ін. Серед зарубіжних науковців слід назвати М. Алєксєєва,
Е. Барінова, З. Боді, Д. Ван-Хуза, Л. Гітмана, Е. Долана, А. Кейна, К. Кемпбелла,
Р. Кемпбелла, В. Коркіна, А. Маркуса, Р. Мертона, Р. Міллера, Я. Міркіна, 
Д. Михайлова, Ф. Мишкіна, І. Трахтенберга, Ф. Фабоцці, О. Хмиз, В. Шарпа та ін.

Те мі фі нан со во го рин ку, йо го ін с ти ту цій та ін стру мен тів при свя че но ве ли -
ку кіль кість на уко вих праць і пуб лі ка цій, у яких під хо ди до ро зу мін ня ви зна чен -
ня сут нос ті і струк ту ри фі нан со во го рин ку є не прос то різ ни ми, а іно ді діа мет -
раль ни ми. Го во ря чи про від мін ність трак ту вань ка те го рії “фі нан со вий ри нок”,
по тріб но ма ти на ува зі, що ка те го рі аль ний апа рат фі нан со во го ме нед ж мен ту
пере бу ває в Укра ї ні на ста дії ста нов лен ня. То му од ні й ті са мі по нят тя роз гля да -
ють ся за зви чай у ши ро ко му та вузь ко му ро зу мін ні. Це, зок ре ма, сто су єть ся
визна чен ня та ких по нять, як “фі нан со вий ри нок”, “гро шо вий ри нок”, “ри нок
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ка пі та лів”, “ри нок по зи чко вих ка пі та лів”, “кре дит ний ри нок”, “ри нок цін них
папе рів” і “фон до вий ри нок”. 

Ме тою стат ті є до слід жен ня роз ви ну то го фі нан со во го рин ку, сег мен ти яко го
хо ча й ма ють пев не са мо стій не зна чен ня, але за га лом об’єд на ні єди ною фор мою
сво го іс ну ван ня, а та кож ви зна чен ня струк ту ри й ви дів фі нан со во го рин ку в сучас -
них умо вах.

Зде біль шо го в осно ві ка те го рії “фі нан со вий ри нок” ле жать по нят тя “фі нан -
со ві ак ти ви”, “фі нан со ві ін стру мен ти”, “фі нан со ві ін с ти ту ти”, “фі нан со ві по се -
ред ни ки”. На прик лад, у різ но ма ніт них віт чиз ня них і ро сійсь ких еко но міч них
слов ни ках по да но та кі ви зна чен ня по нят тя “фі нан со вий ри нок”:

– “су куп ність фі нан со вих ін с ти ту тів, що ске ро ву ють по тік кош тів від влас -
ни ків за ощад жень до по зи чаль ни ків”1;

– “ри нок, на яко му здій с ню ють пе ре роз по діл фі нан со вих ре сур сів че рез
фінан со вих по се ред ни ків”2;

– “сфе ра гро шо вих від но син, що ви ни ка ють у про це сі ку пів лі-про да жу
фінан со вих ак ти вів як зо бов’язань еко но міч них суб’єк тів один пе ред од ним що -
до спла ти бор гів і до хо дів”3;

– “су куп ність рин ко вих форм тор гів лі фі нан со ви ми ак ти ва ми: іно зем ною ва -
лю тою, цін ни ми па пе ра ми, кре ди та ми, де по зи та ми, по хід ни ми фі нан со ви ми
інстру мен та ми”4;

– “фор ма ор га ні за ції гро шо вих за со бів… Об’єк тив ною пе ре ду мо вою фун к -
ці о ну ван ня є не збіг по тре би у фі нан со вих ре сур сах з на яв ніс тю дже рел за до во лен -
ня цієї по тре би у то го або ін шо го суб’єк та”5;

– “со ці аль но-еко но міч ні умо ви фор му ван ня про по зи ції фі нан со во-гро шо -
вих ре сур сів, а та кож умо ви їх ре алі за ції, ви ко ри стан ня і від тво рен ня”6;

– “ри нок, на яко му від бу ва єть ся пе ре роз по діл тим ча со во віль них гро шо вих
ре сур сів че рез фі нан со вих по се ред ни ків на осно ві ви ко ри стан ня фі нан со вих
інстру мен тів і на дан ня фі нан со вих по слуг, що об’єд на ні у фор мі фі нан со вих про -
дук тів, які є то ва ром на фі нан со вому рин ку”7;

1 
За го род ній А.Г., Воз нюк Г.Л., Смов жен ко Т.С. Фі нан со вий слов ник. – 2-ге вид., випр. і доп. –

Л.: Центр Євро пи, 1997. – С. 403.
2

Алек се єн ко Л.М., Олек сі єн ко В.М., Юрке вич А.І. Еко но міч ний слов ник: бан ківсь ка спра -
ва, фон до вий ри нок (ук ра їнсь ко-ан г лійсь ко-ро сійсь кий тлу мач ний слов ник). – К.: ВД “Мак -
си мум”, 2000. – С. 213.

3
Енцик ло пе дія бан ківсь кої спра ви Укра ї ни / Ред кол.: В.С. Стель мах (го ло ва) та ін. – К.:

Мо лодь; Ін Юре, 2001. – С. 537.
4

Рай з берг Б.А., Ло зов ский Л.Ш., Ста ро дуб це ва Е.Б. Сов ре мен ный эко но ми чес кий сло варь. –
М.: ИНФРА-М, 2006. – С. 322.

5
Ко ноп ліць кий В.А., Фі лі на Г.І. Еко но міч ний слов ник  (тлу мач но-тер мі но ло гіч ний). – К.:

КНТ, 2007. – С. 352.
6

Бі б ліо те ка Во є во ді на: [Електр. ре сурс]. – http://enbv.narod.ru/text/Econom/encyclo/str
/E-850.html. 

7 
Мир кин Я.М., Мир кин В.Я. Англо-рус ский тол ко вый сло варь по фи нан со вым рын кам.

Свы ше 13 000 тер ми нов. – 2-е изд., пе ре раб. и доп. – М.: Аль пи на Биз нес Букс, 2008. – С. 314.
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– “су куп ність рин ко вих ін с ти ту тів, які ске ро ву ють по тік кош тів від “чис тих”
влас ни ків до “чис тих” по зи чаль ни ків”8.

Як ба чи мо, трак ту ван ня сут нос ті фі нан со во го рин ку є ба га то гран ним. Тож у
на шо му до слід жен ні для пов ні шо го ро зу мін ня прин ци пів йо го фун к ці о ну ван ня
по ді ли мо цей ри нок на сег мен ти. 

Пе ре хо дя чи без по се ред ньо до ана лі зу ви дів фі нан со во го рин ку, за зна чи мо, що
біль шість уче них-еко но міс тів до три му єть ся укруп не но го по ді лу цьо го рин ку.
Наприк лад, ви ді ля ють кре дит ний і ри нок гро шей, за ор га ні за цією тор гів лі – кре -
дит ний і ри нок цін них па пе рів то що. Ці ви ди фі нан со во го рин ку дій с но є основ ни -
ми і прак тич но пов ніс тю охоп лю ють сфе ру йо го фун к ці о ну ван ня, що од нак не дає
змо ги про вес ти роз ме жу ван ня їхніх ро лі й міс ця у від тво рю валь но му про це сі.

Більш прий нят ною в цьо му ас пек ті є кла си фі ка ція ви дів фі нан со во го рин ку
за три ва ліс тю за лу чен ня гро шо вих кош тів, або стро ка ми обі гу фі нан со вих ін стру -
мен тів. Та ко го під хо ду сьо год ні до три му єть ся біль шість за ру біж них9 і віт чиз ня них
до слід ни ків10, які сег мен ту ють фі нан со вий ри нок на гро шо вий (ри нок гро шей) і
ри нок ка пі та лів (рис. 1)11.

Вва жа єть ся, що на гро шо во му рин ку здій с ню ють ся в основ но му ко рот ко стро -
ко ві (від од но го дня до од но го ро ку) де по зит но-ощад ні опе ра ції, що об слу го ву ють,
го лов ним чи ном, рух обо рот но го ка пі та лу фірм, ко рот ко стро ко вих ре сур сів бан ків,

8
Осовсь ка Г.В., Юшке вич О.О., За вадсь кий Й.С. Еко но міч ний слов ник. – К.: Кон дор,

2009. – С. 331.
9

Див.: Бо ди З., Мер тон Р. Фи нан сы: Уч. по соб.: Пер. с англ. – М.: ИД “Ви льямс”,
2008. – 592 с.; Бо ди З., Кейн А., Мар кус А. Прин ци пы ин вес ти ций: Пер. с англ. – М.: ИД
“Ви льямс”, 2002. – 984 с.; Ван Хорн Дж. Осно вы управ ле ния фи нан са ми. – М.: Фи нан сы и ста -
тис ти ка, 1996. – 800 с.; Мил лер Р.Л., Ван-Хуз Д.Д. Сов ре мен ные день ги и бан ков ское де ло. –
М.: ИНФРА-М, 2000. – 856 с.; Миш кін Ф.С. Еко но мі ка гро шей, бан ківсь кої спра ви і фі нан -
со вих рин ків: Пер. з англ. – К.: Осно ви, 1998. – 963 с.; Фа боц ци Ф. Управ ле ние ин вес ти ци -
я ми: Пер. с англ. – М.: ИНФРА-М, 2000. – ХХVІІІ, 932 с.; Мир кин Я.М. Ры нок цен ных бу маг
Рос сии: воз дей ст вие фун да мен таль ных фак то ров, про гноз и по ли ти ка раз ви тия. – М.: Аль пи на
Паб ли шер, 2002. – 624 с.; Алек се ев М.Ю. Ры нок цен ных бу маг. – М.: Фи нан сы и ста тис ти ка,
1992. – 186 с. та ін.

10
Див.: Су тор мі на В.М., Фе до сов В.М., Ря за но ва Н.С. Фі нан си за ру біж них кор по ра цій:

Навч. по сіб. / За ред. В.М. Фе до со ва. – К.: Ли бідь, 1993. – 247 с.; Фі нан си: Під руч. / За ред.
С.І. Юрія, В.М. Фе до со ва. – К.: Знан ня, 2008. – 611 с.; Ше лудь ко В.М. Фі нан со вий ри нок:
Під руч. – 2-ге вид., стер. – К.: Знан ня, 2008. – 535 с.

11
Пе ре са да А.А., Ко ва лен ко Ю.М. Фі нан со ві ін вес ти ції: Під руч. – К.: КНЕУ, 2006. – С. 24.

Ри с. 1. Струк ту ра фі нан со во го рин ку за стро ка ми обі гу фі нан со вих ін стру мен тів
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уста нов, дер жа ви і при ват них осіб. На рин ку ка пі та лів про да ють і ку пу ють дов го -
стро ко ві кре дит ні ре сур си, а та кож цін ні па пе ри зі стро ком обі гу біль ше ро ку.

Де які еко но міс ти не згод ні з кла си фі ка цією фі нан со во го рин ку на гро шо вий
і ри нок ка пі та лу, по яс ню ю чи це спе ци фі кою фун к ці о ну ван ня ін ф ля цій ної еко -
но мі ки. На прик лад, ро сійсь кі еко но місти Е.О. Ба рі нов і О.В. Хмиз вва жають, що
за та ких умов “…і цін ні па пе ри, і бан ківсь кі кре ди ти ви да ють ся на ко рот кий
строк. То му не рід ко три ва лість пе рі о ду, на який ви да ють ся тим ча со во віль ні гро -
шо ві кош ти, не бе реть ся до ува ги”12. Дій с но, ін ф ля ція знач ною мі рою впли ває на
су час ні еко но міч ні про це си че рез без пе рер в не пе ре ли ван ня ка пі та лу зі сфе ри
серед ньо- й дов го стро ко вих опе ра цій у ко рот ко стро ко ві й на впа ки. 

Фі нан со вий ри нок являє собою ме ха ніз м фор му ван ня ка пі та лів, прин ци по во
від мін ний від бюд жет но го ме ха ніз му, який ра ні ше пе ре ва жав у віт чиз ня ній еко но -
мі ці. В еко но міч ній лі те ра ту рі для ви зна чен ня цієї особ ли вої сфе ри фі нан со во-
кредит них від но син час то вжи ва ють по нят тя “ри нок по зич ко вих (рос. – ссуд ных)
капі та лів”, під яким ро зу мі ють рух по зич ко во го ка пі та лу, ме ха нізм йо го пе ре роз по -
ді лу між кра ї на ми, ре гі о на ми, га лу зя ми, а та кож ме ха ніз ми про су ван ня гро шо вих
кош тів від кре ди то рів до по зи чаль ни ків із до по мо гою по се ред ни ків. У хо ді іс то рич -
но го роз вит ку ці ме ха ніз ми транс фор му ють ся в сис те му гро шо вих по то ків, яка забез -
пе чує утво рен ня, роз по діл і ви ко ри стан ня фі нан со вих ре сур сів сус піль ст ва. Сис те -
ма на бу ває та ких важ ли вих рис, як “ці ліс ність, струк ту ро ва ність, вза є мо за леж ність
та ієрар хіч ність скла до вих еле мен тів і про дов жує ак тив но ево лю ці о ну ва ти”13.

У за хід ній еко но міч ній лі те ра ту рі по нят тя “ри нок по зич ко вих ка пі та лів” не
ви ко рис то ву єть ся (на то мість йдеть ся зде біль шо го про ри нок ка пі та лу). Ра дянсь кі
до слід ни ки роз гля да ли йо го як ме ха нізм фун к ці о ну ван ня по зич ко вих кош тів у
зв’яз ку з гро шо вим рин ком і рин ком ка пі та лу. Так, ще у 1962 ро ці І.А. Трах тен -
берг за зна чав, що “гро шо вий ри нок і ри нок ка пі та лів ста нов лять один і той самий
ри нок по зич ко вих ка пі та лів. Але в од но му ви пад ку ка пі тал ви сту пає не стіль ки
(хо ча він і це зна чен ня збе рі гає) як ка пі тал, скіль ки як су ма ку пі вель них і пла тіж -
них кош тів, у дру го му – по зи че на су ма гро шей ви сту пає не стіль ки (хо ча збе рі -
гає це зна чен ня) як гро ші, скіль ки як ка пі тал”14. Та ко го під хо ду сьо год ні до три -
му єть ся і В.М. Кор кін, який та кож ви ді ляє по зи ку гро шей як гро шей і по зи ку
гро шей як ка пі та лу, при чо му ри нок по зич ко вих кош тів, до яко го вхо дять ко мер -
цій ний кре дит, спо жив чий кре дит і бор го вий ри нок, роз гля да єть ся окре мо від
рин ку бан ківсь ко го і фік тив но го ка пі та лу15. На на шу дум ку, та ка по зи ція є спір -
ною че рез ана ліз по зи чок як гро шей окре мо від сфе ри фун к ці о ну ван ня кре дит -
но го й рин ку цін них па пе рів.

12 
Ба ри нов Э.А., Хмыз О.В. Рын ки: ва лют ные и цен ных бу маг. – М.: Экза мен, 2001. – С. 120.

13
Ва сю рен ко О.В. Бан ков ская сис те ма в усло ви ях транс фор ма ции фи нан со во го рын ка. –

Х.: ХарМос, 1993. – С. 39.
14

Трах тен берг И.А. Де неж ное об ра ще ние и кре дит при ка пи та лиз ме. – М.: Изд-во АН
СССР, 1962. – С. 501.

15
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Що до ро зу мін ня сут нос ті рин ку по зич ко вих ка пі та лів, то в цьо му пи тан ні
існує плу та ни на, ви кли ка на пе ре кла дом. У ро сійсь кій мо ві по нят тя “ссу да” вклю -
чає всю су куп ність бор го вих зо бов’язань. В ук ра їнсь кій мо ві ана ло гом цьо го понят -
тя є вже два сло ва: по зи ка і по зич ка. По зи ка – це від но си ни з при во ду надан ня
кош тів у тим ча со ве ко рис ту ван ня, ко ли по зи чаль ник бе ре зо бов’язан ня по вер ну -
ти основ ну су му бор гу і про цен ти у ви зна че ний строк. Як пра ви ло, ці від но си ни
пов’яза ні з ви пус ком та обі гом бор го вих цін них па пе рів. По зич ка – це спо сіб опо -
се ред ко ва но го фі нан су ван ня, ко ли фі нан со ві уста но ви аку му лю ють віль ні гро шо -
ві кош ти еко но міч них суб’єк тів і як кре ди то ри на да ють їх по зи чаль ни кам у тим -
ча со ве ко рис ту ван ня, тоб то це кре дит у су то гро шо вій фор мі. При цьо му “по зи ка
і по зич ка є дво ма фор ма ми ру ху од но го й то го са мо го ка пі та лу, бор го ви ми
зобов’язан ня ми, оскіль ки во ни обу мов лю ють зо бов’язан ня емі тен та по вер ну ти
фік со ва ну су му (ве ли чи ну основ но го бор гу плюс про цент) у ви зна че ний строк
неза леж но від еко но міч них об ста вин”16. Для за галь ної ха рак те рис ти ки стро ко вих
за по зи чень до ціль ні ше ви ко рис то ву ва ти по нят тя “ри нок бор го вих зобов’язань”, а
для від но син з при во ду аку му ля ції кре дит ни ми уста но ва ми гро шо вих кош тів фі зич -
них і юри дич них осіб і на дан ня їх у тим ча со ве ко рис ту ван ня – по нят тя “ри нок
позич ко вих ка пі та лів”. При цьо му не по тріб но ці рин ки ото тож ню ва ти з фі нан со -
вим рин ком. 

У на уко вих ко лах іс ну ють різ ні під хо ди і в ро зу мін ні по нят тя “гро шо вий
ринок”. Де хто з еко но міс тів ото тож нює фі нан со вий ри нок із рин ком гро шей,
наприк лад, Е.Дж. До лан, К.Д. Кем п белл і Р.Дж. Кем п белл17. По діб но го під хо ду
до три му єть ся і Фре де рік С. Миш кін: “Ри нок гро шей – це фі нан со вий ри нок, на
яко му ку пу ють ся і про да ють ся ко рот ко стро ко ві бор го ві ін стру мен ти (строк по га -
шен ня яких мен ший, ніж один рік)”18. 

З од но го бо ку, гро шо вий ри нок роз гля да єть ся в ши ро ко му ро зу мін ні, яке
охоп лює су куп ність еко но міч них від но син між учас ни ка ми рин ку з при во ду обі -
гу всіх не то вар них ак ти вів (гро шо вої ма си, цін них па пе рів, по зич ко вих ка пі та лів
то що), з дру го го – у вузь ко му ро зу мін ні, яке вклю чає в се бе еко но міч ні від но си -
ни з при во ду обі гу ко рот ко стро ко вих фі нан со вих ак ти вів. За та ко го під хо ду як ін -
стру мен ти гро шо во го рин ку фак тич но роз гля да ють ся аг ре га ти гро шо вої ма си. На
на шу дум ку, гро шо вий ри нок є ме ха ніз мом, що за без пе чує по крит тя по точ них ви -
трат і пла те жів, а та кож є за со бом за лу чен ня кош тів для від тво рен ня обо рот но го
ка пі та лу. 

Особ ли вої ува ги по тре бує ри нок цін них па пе рів у скла ді фі нан со во го рин ку. Це
пи тан ня ви кли кає гос т рі дис ку сії че рез при ро ду ви ник нен ня цін них па пе рів, адже

16
Ток ма ко ва І.В., Крас нов В.Г. Сут ність і струк ту ра фі нан со во го рин ку // Фі нан си Укра ї ни. –

2001. – № 12. – С. 115.
17

До лан Э.Дж., Кэм п белл К.Д., Кэм п белл Р.Дж. День ги, бан ков ское де ло и де неж но-кре дит -
ная по ли ти ка / Пер. с англ. под общ. ред. В. Лу ка ше ви ча. – М.: Туран, 1996. – С. 16.

18
Миш кін Ф.С. Еко но мі ка гро шей, бан ківсь кої спра ви і фі нан со вих рин ків: Пер. з англ. –

К.: Осно ви, 1998. – С. 79.
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од ні ба зу ють ся на гро шо во му ка пі та лі, ін ші – на то вар но му. В су час них умо вах за
ра ху нок ши ро ко го ви ко ри стан ня по хід них цін них па пе рів від бу ва єть ся вза є мо пе ре -
пле тін ня цих ви дів ка пі та лу, що пов’яза но на сам пе ред із по гли нан ням фінан со вим
рин ком ін ших рин ків, які за сут тю не ма ють йо го еко но міч ної при ро ди. Ми по ді ля -
є мо дум ку В.В. Кор нє є ва, який вва жає, що “...гро шо вий ри нок не то тож ний рин ку
ко рот ко стро ко вих ін стру мен тів, а ри нок ка пі та лів опе рує не тіль ки дов го стро ко ви -
ми ак ти ва ми... Ме тою ру ху фі нан со вих ак ти вів (не тіль ки гро шей) у ко рот ко стро ко -
во му пе рі о ді є за без пе чен ня лік від нос ті рин ку, а у дов го стро ко во му – за без пе чен ня
по треб у роз мі щен ні (ін вес ту ван ні) кош тів. Для розв’язан ня цих проб лем мо жуть
бути ви ко ри ста ні ак ти ви будь-яко го ви гля ду – без від нос но до їх стро ко вої ха рак те -
рис ти ки”19. Та ким чи ном, оскіль ки на рин ку цін них па пе рів обер та ють ся фі нан со ві
ін стру мен ти з різ ни ми стро ка ми обі гу, цей ри нок є не від’єм ною час ти ною й рин ку
гро шей, і рин ку ка пі та лів. 

Слід за ува жи ти, що біль шість еко но міс тів ото тож ню ють ри нок цін них па пе рів
із фон до вим. Мож на ви ді ли ти та кі основ ні під хо ди, які ха рак те ри зу ють спів від но -
шен ня фон до во го рин ку й рин ку цін них па пе рів: 1) во ни є то тож ни ми, тоб то фон -
до вий ри нок вклю чає всі цін ні па пе ри; 2) фон до вий ри нок вклю чає тіль ки ак ції
(пай о ві цін ні па пе ри), що є час т кою ка пі та лу ком па нії; 3) фон до вий ри нок – це
ме ха нізм за без пе чен ня від тво рен ня основ но го ка пі та лу, де основ ни ми ін стру мен -
та ми є ак ції та се ред ньо- й дов го стро ко ві об лі га ції; 4) фон до вий ри нок є ме ха ніз -
мом від тво рен ня основ но го й обо рот но го ка пі та лів (у цьо му ра зі ви ко рис то ву ють -
ся та кож ко рот ко стро ко ві бор го ві цін ні па пе ри). 

Отже, ви ни кає по тре ба до слід жен ня фон до во го рин ку з по зи цій те о ре ти ко-
мето до ло гіч них за сад йо го фун к ці о ну ван ня. В да но му ра зі слід ура хо ву ва ти роль
корот ко стро ко вих по зи чок не ли ше як ін стру мен та від тво рен ня обо рот но го ка пі та -
лу, а й як за со бу по крит тя по точ них ви трат і пла те жів. При чо му цей вза ємо зв’язок
іно ді бу ває та ким силь ним, що не мож на чіт ко їх роз ме жу ва ти. Ра зом із тим ро зу -
мін ня фон до во го рин ку ли ше як ме ха ніз му, що за без пе чує обіг пай о вих цін них
папе рів, не дає змо ги пов ною мі рою ви світ ли ти йо го ін вес ти цій ну спря мо ва ність.
Над зви чай но ве ли ку роль сьо год ні тут ві ді гра ють об лі га ції, які на бу ли гнуч кос ті у
ви ко ри стан ні че рез сис те му га ран тій від нос но ви плат бор гу і про цен тів з ура ху ван -
ням ін ф ля цій них втрат, мож ли вос ті кон вер та ції в час ти ну ак ці о нер но го ка пі та лу й
от ри ман ня пра ва го ло су то що. 

До то го ж, у За ко ні Укра ї ни “Про цін ні па пе ри та фон до вий ри нок” та кож
за зна че но, що фон до вий ри нок (ри нок цін них па пе рів) – су куп ність учас ни ків
фон до во го рин ку та пра во від но син між ни ми що до роз мі щен ня, обі гу та об лі ку
цін них па пе рів і по хід них (де ри ва ти вів)20. На на шу дум ку, по хід ні не обов’яз ко во
є цін ни ми па пе ра ми, от же, по нят тя “фон до вий” і “ри нок цін них па пе рів” не

19
Кор нє єв В.В. Управ лін ня кре дит ни ми та ін вес ти цій ним по то ка ми на рин ках ка пі та лу. –

К.: НДФІ, 2003. – С. 38.
20

Про цін ні па пе ри та фон до вий ри нок: За кон Укра ї ни від 23.02.2006 № 3480-IV. – http://zakon.
rada.gov.ua.
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мож на на зва ти си но ні міч ни ми. Крім то го, сло вос по лу чен ня “фон до вий ри нок”
міс тить ся ли ше в на зві ре гу ля то ра (Дер жав на ко мі сія з цін них па пе рів та фон до во -
го рин ку) та бір жі (фон до ва бір жа). На дум ку А. Го лов ка, “…сло ва “фон до вий”,
“фон до ва” – ар ха їз ми, що ді ста лись у спа док від лек си ки та норм Ро сійсь кої ім пе -
рії та СРСР”21. За пе ре кла ду на ан г лійсь ку мо ву бу де за сто со ва но ви раз “Securities
Market” (ри нок цін них па пе рів), а тер мін “фон до вий” не мо же бу ти пе ре кла де но
до слів но.

По тріб но вра хо ву ва ти, що іс ну ють різ ні кла си фі ка ції ви дів рин ку цін них па -
пе рів, в осно ву яких пок ла де но ті чи ін ші ви хід ні по ло жен ня, що за ле жать пе ред -
у сім від прак тич ної зна чу щос ті й до ціль нос ті. Так, насамперед по тріб но звер ну ти
ува гу на ви ди цін них па пе рів, які слу гу ють кри те рі єм кла си фі ка ції. Во ни ра зом з
ін ши ми кри те рі я ми, на прик лад, емі тен том, ха рак те ром обі гу цін них па пе рів на
рин ку, ор га ні за цією тор гів лі то що, мо жуть бу ти кла си фі ко ва ні як рин ки дер жав -
них, му ні ци паль них і кор по ра тив них цін них па пе рів, рин ки тра ди цій них і по хід -
них цін них па пе рів (де ри ва ти вів), ор га ні зо ва ні та не ор га ні зо ва ні то що.

Що до ви ді лен ня ва лют но го рин ку, рин ку до ро го цін них ме та лів (або рин ку
зо ло та), стра хо во го рин ку (або рин ку стра хо во го ка пі та лу) і рин ку не ру хо мос ті
(іпо теч но го) у скла ді фі нан со во го рин ку, що трап ля єть ся в різ но ма ніт них дже ре -
лах, то по діб на кла си фі ка ція спо ну кає до дис ку сії. 

Так, на прик лад, фор му ван ня ва лют но го рин ку в су час но му йо го ста ні пов’яза -
но зі ска су ван ням зо ло то го стан дар ту, що зу мо ви ло роз ви ток на цьо му рин ку спе -
ку ля тив них опе ра цій із ви ко ри стан ням по хід них цін них па пе рів, спри чи нив ши
сучас ні кри зо ві яви ща й по гли нан ня ва лют но го рин ку фі нан со вим. Окрім то го,
якщо при єд на ти ся до кла си фі ка ції остан ньо го на гро шо вий ри нок і ри нок ка пі та -
лу, то ва лют ний ри нок мав би увій ти до сфе ри ко рот ко стро ко вих опе ра цій, оскіль -
ки об слу го вує між на род ний пла тіж ний обо рот і є ме ха ніз мом об мі ну од них ва лют
на ін ші. 

Ри нок до ро го цін них ме та лів (злит ки, ме да лі й ме даль йо ни, мо не ти ста рої та
но вої че кан ки) сьо год ні прак тич но пов ніс тю охоп ле ний укла дан ням угод із ви ко -
ри стан ням по хід них цін них па пе рів, за вдя ки чо му ку пів ля-про даж до ро го цін них
ме та лів мо же слу гу ва ти, з од но го бо ку, спо со бом от ри ман ня спе ку ля тив но го до -
хо ду, з дру го го – за со бом стра ху ван ня фі нан со вих ри зи ків. Спе ци фі ка цьо го рин -
ку по ля гає в то му, що вкла ден ня в до ро го цін ні ме та ли є більш на дій ним і ви гід -
ним роз мі щен ням ка пі та лу че рез по пит на них як об’єк тів при ват ної і дер жав ної
те зав ра ції, а та кож че рез не ста біль ність на ва лют но му рин ку. 

Що сто су єть ся стра хо во го рин ку, то йо го ви ді лен ня як окре мо го сег мен ту
фінан со во го рин ку не є до стат ньо об ґ рун то ва ним, оскіль ки стра хо ві ком па нії як
ін с ти ту цій ні ін вес то ри аку му лю ють ма те ма тич ні й тех ніч ні стра хо ві ре зер ви і вкла -
да ють їх з ура ху ван ням ди вер си фі ка ції, лік від нос ті, до хід нос ті в різ но ма ніт ні

21
Го лов ко А. Ко мен та рі до За ко ну Укра ї ни “Про цін ні па пе ри та фон до вий ри нок” // Фі нан -

со вий ри нок Укра ї ни. – 2006. – № 5–6. – С. 9.
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фінан со ві ін стру мен ти, ви зна че ні за ко но дав ст вом. Отже, це дає нам під ста ви роз -
гля да ти стра хо вий ри нок як еле мент ін с ти ту цій ної струк ту ри фі нан со во го рин ку,
фун к ці о ну ван ня якої впли ває на ви бір з бо ку ін вес то рів. 

Ри нок не ру хо мос ті та кож має свої особ ли вос ті, що не да ють змо ги вклю ча ти
йо го як окре мий сег мент до скла ду фі нан со во го рин ку. По-пер ше, іпо теч ний ринок
є ме ха ніз мом се ред ньо- й дов го стро ко во го кре ди ту ван ня під за ста ву не ру хо  мос ті,
тоб то не мо же роз гля да тись окре мо від кре дит них від но син. По-дру ге, вкла ден ня в
не ру хо мість – це особ ли вий вид за ощад жень та ін вес ти цій, що сто су єть ся пе ре д -
усім спо жи ва чів, які на ма га ють ся за без пе чи ти збе ре жен ня ре аль ної вар тос ті на ко -
пи чень і три ва ле ко рис ту ван ня при дба ним май ном. За та ких умов вкла ден ня у не -
ру хо мість на бу ва ють ін вес ти цій них ознак і ста ють при ваб ли ви ми для різ них груп
ін вес то рів, од нак во ни мають по оди но кий ха рак тер, тоб то не є постій ни ми, а як
об’єкт ви сту пає май но, а не гро шо ві кош ти. 

Про ве де не до слід жен ня дає під ста ви вва жа ти ка те го рії “фі нан со вий ри нок” і
“ри нок ка пі та лу” ав тен тич ни ми і струк ту ру ва ти фі нан со вий ри нок за йо го основ -
ною озна кою, тоб то за леж но від фі нан со вих ін стру мен тів, на: а) кре дит ний ри нок;
б) ри нок пай о вих цін них па пе рів; в) гро шо вий ри нок. У йо го струк ту рі ми ви ді ля -
є мо та кож ри нок по хід них і струк ту ро ва них фі нан со вих ін стру мен тів як по хід ний
від цих рин ків (рис. 2).

На гро шо во му рин ку обер та ють ся гро шо ві кош ти та їх ек ві ва лен ти, а та кож
ви со ко лік від ні фі нан со ві ін стру мен ти: го тів ка й де по зит ні ра хун ки; цін ні па пе ри
(век се лі, каз на чейсь кі зо бов’язан ня, де по зит ні сер ти фі ка ти). До йо го скла ду вхо -
дить і ва лют ний ри нок. Кре дит ний ри нок опе рує бор го ви ми зо бов’язан ня ми у
вигля ді угод (кре дит ні уго ди, по ру ки, га ран тій ні лис ти, за став ні, ко но са мен ти,
акре ди ти ви), а та кож бор го вих цін них па пе рів (об лі га ції, ощад ні сер ти фі ка ти, іпо -
теч ні сер ти фі ка ти). Ри нок пай о вих цін них па пе рів є сфе рою тор гів лі ак ці я ми,
інвес ти цій ни ми сер ти фі ка та ми, іпо теч ни ми сер ти фі ка та ми учас ті. Зва жа ю чи на те,

Рис. 2. Ін ст ру мен таль на струк ту ра фі нан со во го рин ку

Ринок цінних паперів 
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Ри нок фі нан со вих по слуг

що цін ні па пе ри увій ш ли до скла ду гро шо во го, кре дит но го й рин ку пай о вих цін -
них па пе рів, до хо ди мо ви снов ку, що всі во ни фор му ють ри нок цін них па пе рів. 

Що сто су єть ся по хід них фі нан со вих ін стру мен тів (де ри ва ти вів), то до ціль но
виді ли ти їх в окре мий ри нок, оскіль ки він є по хід ним від ін ших рин ків, які вхо дять
до скла ду фі нан со во го. Ба зо ви ми ак ти ва ми тут мо жуть бу ти цін ні па пе ри, ва лю та,
фон до ві ін дек си то що. Остан нім ча сом на За хо ді на бу ли роз вит ку струк ту ро ва ні
фінан со ві ін стру мен ти, або ква зіг ро ші – особ ли ві ви ди бор го вих зо бов’язань, ство -
ре ні на осно ві сек’юри ти за ції. Сек’юри ти за ція пе ред ба чає фор му ван ня пу лу фі нан -
со вих ак ти вів (на прик лад, іпо теч них кре ди тів або ав ток ре ди тів) і ство рен ня або
струк ту ру ван ня ін ших бор го вих цін них па пе рів, які по тім про да ють ін вес то рам.
Най по ши ре ні ши ми ви да ми струк ту ро ва них фі нан со вих ін стру мен тів є цін ні па пе -
ри, за без пе че ні жит ло вою іпо те кою (residential mortgage-backed securities – RMBS),
цін ні папе ри, за без пе че ні ак ти ва ми (asset-backed securities – ABS), та об лі га ції, забез -
пе че ні бор го ви ми зо бов’язан ня ми (collateralized debt obligation – CDO), що дає нам
під ста ви від нес ти ці ін стру мен ти ра зом із по хід ни ми фі нан со ви ми ін стру мен та ми
до скла ду окре мо го рин ку. Їхню роль на фі нан со во му рин ку не до оці ню ва ти не мож -
на, оскіль ки в су час них умо вах во ни ста ли ка та лі за то ра ми об ва лу фі нан со вих рин -
ків і ви ник нен ня гло баль ної фі нан со вої кри зи. 

У ре зуль та ті про ве де но го до слід жен ня до хо ди мо та ко го ви снов ку. Роз ви ток
фі нан со во го рин ку в су час них умо вах не мож ли вий без ви ко ри стан ня єди но го під -
хо ду що до те о ре тич них і прак тич них за сад фун к ці о ну ван ня фі нан со во го рин ку.
На ве де ні уточ нен ня що до ін стру мен таль ної бу до ви цьо го рин ку мо жуть спри я ти
ви бо ру оп ти маль но го на пря му ви ко ри стан ня фі нан со вих ме ха ніз мів у по даль шій
аку му ля ції віт чиз ня но го й іно зем но го ка пі та лів та їх ін вес ту ван ня в еко но мі ку
Укра ї ни, що є над зви чай но ак ту аль ним в умо вах гло ба лі за цій них про це сів.



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


