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Ко ва лен ко Ю.М.,
кан ди дат еко но міч них на ук, до цент, 
док то рант ка фед ри фі нан со вих рин ків 
та фі нан со вих по слуг 
На ці о наль но го уні вер си те ту дер жав ної 
по дат ко вої служ би Укра ї ни

ФІНАНСОВА СИСТЕМА І ФІНАНСОВИЙ СЕКТОР:
ОРГАНІЗАЦІЙНО-ІНСТИТУЦІЙНИЙ ПІДХІД

По да но ре зуль та ти до слід жень ав то ра у сфе рі фі нан со вої сис те ми й фі нан со во го сек то ру. Роз гля -
ну то су час ні кон цеп ції струк ту ри за ції фі нан со вої сис те ми, зок ре ма ор га ні за цій но-інсти ту цій ні.
Ви зна че но міс це фі нан со во го сек то ру у фі нан со вій сис те мі. За про по но ва но влас ну мо дель фі нан со -
вої сис те ми Укра ї ни.

The author’s results in the financial system and financial sector are offered. The modern concepts of struc-
turing financial system, including organizational and institutional, are considered. The place of the financial
sector in the financial system is determined. The author’s own model of the financial system of Ukraine is
suggested.

Клю чо ві сло ва: фі нан со ва сис те ма, фі нан со вий сек тор, фі нан со вий ри нок, фі нан со ві ін с ти -
ту ти, фі нан со ві по се ред ни ки, фі нан со ві уста но ви, фі нан со ві кор по ра ції, ква зі кор по ра ції,
не ко мер цій ні ор га ні за ції.

Із пе ре хо дом рес пуб лік СРСР до рин ко вої еко но мі ки змі ни ло ся ро зу мін ня
науков ця ми по нят тя і струк ту ри фі нан со вої сис те ми. Якщо ра ні ше основ на час ти -
на фі нан со вих по то ків зде біль шо го пов’язу ва ла ся з ку пів лею-про да жем ре аль них
акти вів (основ них і обо рот них за со бів), то ни ні – з обі гом фі нан со вих ак ти вів. 
У роз ви ну тих кра ї нах і дер жа ва, і біз нес, і до мо гос по дар ст ва на ма га ють ся не фон ду -
ва ти кош ти, а вкла да ти їх у ак ти ви, пе ре тво рю ва ти на фі нан со ві ре сур си й одер жу -
ва ти еко но міч ний або спо жив чий ефект. 

Вза га лі роль фі нан со вої сис те ми в роз по ді лі ма те рі аль них і фі нан со вих ре сур -
сів важ ко пе ре оці ни ти. Но бе лівсь кий ла у ре ат Дж. Стіг ліц по рів нює її з моз ком
сус піль ст ва, оскіль ки фі нан со ва сис те ма “роз по ді ляє де фі цит ний ка пі тал між
кон ку ру ю чи ми спо со ба ми ви ко ри стан ня, на ма га ю чись спря му ва ти йо го най -
ефек тив ні ше ту ди, де він дає най біль шу від да чу”1.

У су час них умо вах від об ґ рун то ва ної струк ту ри за ції фі нан со вої сис те ми в ці -
ло му за ле жить ефек тив ність фі нан со вої ді яль нос ті. Мож на зро зу мі ти по зи цію
на уков ців СНД на по чат ко вих ета пах рин ко вої транс фор ма ції еко но мік, ко ли
голов на роль від во ди ла ся дер жав ним фі нан сам, а фі нан со вий ри нок і фі нан со ві
по се ред ни ки тіль ки-но по чи на ли роз ви ва ти ся. Сьо год ні ж в умо вах гло ба лі за цій -
них про це сів про від ним стає фі нан со вий ри нок як ба за іс ну ван ня фі нан со во го
сек то ру, який вклю чає фі нан со ві ін с ти ту ти – бан ки, стра хо ві ком па нії, пен сій ні
фон ди, ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня то що. 

1 
Стиглиц Дж. Гло ба ли за ция: тре вож ные тен ден ции. – М.: Мысль, 2003. – С. 143.
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Про тя гом остан ніх ро ків про цес ста нов лен ня й роз вит ку фі нан со вих ін с ти ту -
тів від бу ва єть ся при ско ре ни ми тем па ми: знач но зрос та ють кіль кіс ні по каз ни ки
ка пі та лу, зо бов’язань і ак ти вів, удос ко на лю єть ся від по від на нор ма тив но-пра во ва
ба за, бу ду єть ся не об хід на інф ра струк ту ра, по си лю єть ся кон ку рен ція то що. Ра зом
із тим від сут ність узгод же но го ком п лек с но го ба чен ня те о ре ти ко-ме то до ло гіч них
за сад фор му ван ня й роз вит ку фі нан со во го сек то ру Укра ї ни та йо го міс ця у фінан -
со вій сис те мі дер жа ви не дає змо ги цьо му сек то ру еко но мі ки по ліп ши ти якіс ні
харак те рис ти ки й пов ною мі рою за без пе чи ти еко но міч не зро стан ня.

Де фі ні ція “фі нан со вий сек тор” ви ко рис то ву єть ся в окре мих ви пад ках у науко -
вій і на вчаль ній лі те ра ту рі, але ши ро ко го за сто су ван ня не набула. Вжи ван ня цьо го
тер мі на окре ми ми на уков ця ми зде біль шо го має ви пад ко вий ха рак тер, а також не
суп ро вод жу єть ся від по від ни ми об ґ рун ту ван ня ми й по яс нен ня ми. Це від бу ва єть ся
пе ре важ но за роз гля ду низ ки по нять, на прик лад, “фі нан со ва сис те ма”, “фі нан со -
вий ри нок”, “ри нок фі нан со вих по слуг”, “фі нан со ва інф ра струк ту ра” тощо. Як
зазна ча ють С. Льо воч кін, В. Опа рін і В. Фе до сов2, усі ці по нят тя тіс но вза є мо -
пов’яза ні, хо ча й не є чіт ко суб ор ди но ва ни ми. Ма ю чи ба га то спіль но го, во ни пе ре -
ти на ють ся між со бою, але тіль ки в пев но му сег мен ті. 

Вза га лі чіт ко го роз ме жу ван ня й од но знач но го трак ту ван ня цих по нять у зару -
біж ній і віт чиз ня ній еко но міч ній лі те ра ту рі не іс нує, що по яс ню єть ся іс то рич ни -
ми, на ці о наль ни ми умо ва ми роз вит ку сус піль ст ва й, від по від но, спе ци фі кою під -
хо дів до ви ді лен ня сфер і ла нок фі нан со вої сис те ми. Най час ті ше фі нан со вий
сек тор ото тож ню єть ся з остан ньою, що пов’яза но з ро зу мін ням фі нан со вої сис те -
ми, на сам пе ред за хід ни ми до слід ни ка ми, як су куп нос ті фі нан со вих по се ред ни ків
(фі нан со вих ін с ти ту тів) і рин ків.

Знач ний вне сок у роз ви ток фун да мен таль них те о ре тич них і ме то до ло гіч них
основ фор му ван ня й роз вит ку фі нан со вої сис те ми за ор га ні за цій ною бу до вою
зро би ли за хід ні на уков ці (Д. Бле ку елл, З. Бо ді, Р. Габ бард, Д. Кі ду елл, Н. Менк’ю,
Р. Мер тон, Ф. Миш кін, Х. Мінсь кі, Р. Пе тер сон та ін.). Ці ж ас пек ти фі нан со вої
сис те ми до слід же но у працях ро сійсь ких (П. Алек се єв, Я. Мір кін, А. По лі щук,
Я. Сер гі єн ко, А. Шев чук та ін.) і віт чиз ня них фа хів ців (О. Ге ра си мен ко, Б. Кар -
пінсь кий, Л. Куз нє цо ва, Л. Ла зеб ник, С. Льо воч кін, С. Мі щен ко, С. На умен ко ва,
В. Опа рін, С. Ри бак, В. Фе до сов, С. Шкля рук, C. Юрій та ін.).

Ме та стат ті по ля гає в до слід жен ні фі нан со вої сис те ми з до по мо гою ор га ні за -
цій но-ін с ти ту цій но го під хо ду, ви ок рем лен ні в цій сис те мі фі нан со во го сек то ру
еко но мі ки, що дасть змо гу за про по ну ва ти влас ну струк ту ру су час ної фі нан со вої
сис те ми Укра ї ни.

У тлу мач но му слов ни ку С. Оже го ва і Н. Шве до вої по да но сім трак ту вань
понят тя “сис те ма” з різ них по зи цій, із яких мож на ви бра ти, при най м ні, два, що
мож на за сто су ва ти до ви зна чен ня од нієї з еко но міч них сис тем. У ши ро ко му
розу мін ні сис те ма – це “де що ці ле, що яв ляє со бою єд ність час тин, які за ко но -
мір но роз та шо ва ні й пе ре бу ва ють у вза єм но му зв’яз ку”, у більш вузькому – це

2 
Льовочкін С., Опарін В., Федосов В. Фі нан со ва інф ра струк ту ра рин ко вої еко но мі ки: кон -

цеп ту аль ні під хо ди // Еко но мі ка Укра ї ни. – 2008. – № 11. – С. 61.
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“су куп ність ор га ні за цій, що є од но рід ни ми за сво ї ми за вдан ня ми, або уста но ва -
ми, що ор га ні за цій но об’єд на ні в єди не ці ле”3. За зна че не дає змо гу ви ді ли ти два
під хо ди що до ро зу мін ня фі нан со вої сис те ми. 

Ви хо дя чи з сут ніс ної ха рак те рис ти ки фі нан сів у пра цях віт чиз ня них і ро сійсь -
ких уче них фі нан со ву сис те му пред с тав ле но зде біль шо го у ви гля ді су куп нос ті: 

1) фі нан со вих від но син4. При цьо му “до сить час то ви зна чен ня фі нан со вої
сис те ми ма ло чим від різ ня єть ся від ви зна чен ня са мих фі нан сів”5;

2) окре мих сфер і ла нок фі нан со вих від но син6.
У вузь ко му зна чен ні фі нан со ву сис те му мож на пред с та ви ти за: 
– ор га ні за цій ним (ін с ти ту цій ним) на пов нен ням як “су куп ність вза є мо -

пов’яза них еле мен тів, які ма ють до сить чіт кі від мін нос ті в ор га ні за ції”7;
– ор га ні за цій ною озна кою як “су куп ність фі нан со вих ор га нів і фі нан со вих

ін с ти ту цій8, що за без пе чу ють ор га ні за цію і здій с нен ня фі нан со вої ді яль нос ті різ -
них ін с ти ту цій”9;

– праг ма тич ним ас пек том як “су куп ність фі нан со вих ор га нів і фі нан со вих
ін с ти ту цій, що за без пе чу ють фун к ці о ну ван ня окре мих скла до вих фі нан сів”10;

– ор га ні за цій ною по бу до вою як “су куп ність усіх фі нан со вих ор га нів та ін -
 сти ту тів, які бе руть участь в управ лін ні фі нан со ви ми по то ка ми”11; 

3 
Ожегов С.И. Тол ко вый сло варь рус ско го язы ка: 80 000 слов и фра зе о ло ги чес ких вы ра же -

ний / С.И. Оже гов, Н.Ю. Шве до ва; Рос сий ская акад. на ук; Ин-т рус ско го язы ка им. В.В. Ви но -
гра до ва. – 4-е изд., доп. – М.: Азбу ков ник, 1997. – С. 719.

4 
Фи нан сы: Учеб. / Под ред. С.И. Лу ши на, В.А. Сле по ва. – М.: Изд-во Рос. экон. акад., 2000. –

384 с.; Фи нан сы: Учеб. / Под ред. М.В. Ро ма нов ско го, О.В. Вруб лев ской, Б.М. Са бан ти. – М.: Пер -
с пек ти ва; Юрайт, 2000. – 520 с.; Фи нан сы: Учеб. / Под ред. Л.А. Дро бо зи ной. – М.: ЮНИТИ,
2002. – 528 с.; Го су дар ст вен ные и му ни ци паль ные фи нан сы: Учеб. / Под общ. ред. И.Д. Мац ку ля -
ка. – М.: Изд-во РАГС, 2003. – 680 с.; Еко но міч на ен цик ло пе дія: У 3-х т. / Ред кол.: С.В. Мо чер ний
(відп. ред.) та ін. – К.: ВЦ “Ака де мія”, 2002. – Т. 3: П–Я. – 2002. – 952 с.

5 
Опарін В.М. Фі нан со ва сис те ма Укра ї ни (те о ре ти ко-ме то до ло гіч ні ас пек ти): Мо ногр. –

К.: КНЕУ, 2005. – С. 80.
6 
Фи нан сы, де неж ное об ра ще ние и кре дит: Учеб. / Под ред. В.К. Сен ча го ва, А.И. Архи по -

ва. – М.: Про спект, 1999. – 496 с.; Василик О.Д. Те о рія фі нан сів: Під руч. – К.: НІОС, 2000. –
416 с.; Кириленко О.П. Фі нан си (те о рія і віт чиз ня на прак ти ка): Навч. по сіб. – Т.: Астон, 2002. –
212 с.; Романенко О.Р. Фі нан си: Під руч. – К.: Центр навч. літ-ри, 2004. – 312 с.

7
Опарін В.М. За знач. пра ця. – С. 89.

8 
Ми роз різ ня є мо ін с ти ту ції та ін с ти ту ти. Інсти ту ції – це сис те ма, що вклю чає твер ді

(офі цій ні) об ме жен ня (пра ви ла й ха рак те рис ти ки при му су) і м’які (не офі цій ні) об ме жен ня
(стан дар ти по ве дін ки і сте рео ти пи мис лен ня), які за без пе чу ють до сяг нен ня оп ти маль ної ор га -
ні за ції, ко ор ди на ції і сти му лю ван ня по ве дін ки еко но міч них суб’єк тів і при во дять до ско ро чен -
ня транс ак цій них ви трат. Вза є мо дія форм фун к ці о наль ної струк ту ри (ін с ти ту цій) і еле мен тар -
ної струк ту ри (ор га ні за цій) ви кли кає по яву ін с ти ту тів (ін с ти ту цій них ор га ні за цій) і ор га нів-
регу ля то рів (ор га ні зо ва них ін с ти ту тів).

9 
Федосов В., Опа рін В., Льо воч кін С. Фі нан со ва ре струк ту ри за ція в Укра ї ні: проб ле ми і на -

пря ми: Мо ногр. / За на ук. ред. В. Фе до со ва. – К.: КНЕУ, 2002. – С. 52, 53.
10 

Льовочкін С., Опарін В., Федосов В. Фі нан со ва інф ра струк ту ра рин ко вої еко но мі ки:
кон цеп ту аль ні під хо ди // Еко но мі ка Укра ї ни. – 2008. – № 11. – С. 62.

11 
Науменкова С.В., Мі щен ко С.В. Роз ви ток фі нан со во го сек то ру Укра ї ни в умо вах фор му -

ван ня но вої фі нан со вої ар хі тек ту ри: Мо ногр. – К.: Ун-т бан ківсь кої спра ви; Центр на ук. дослід -
жень Нац. бан ку Укра ї ни, 2009. – С. 39.
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– ін с ти ту цій ною озна кою як “ме ре жу фі нан со вих уста нов (ко мер цій ні бан -
ки, бу ді вель ні то ва рис т ва то що) і рин ків (гро шо вий ри нок, фон до ва бір жа), які
ді ють із до по мо гою різ но ма ніт них фі нан со вих опе ра цій (бан ківсь ких де по зи тів,
цін них па пе рів і ак цій то що), зай ма ють ся пе ре ве ден ням гро шей з од но го пун к ту
в ін ший, а та кож на да ють по зи ки і кре ди ти”12;

– ор га ні за цій но-ін с ти ту цій ною струк ту рою як “су куп ність фі нан со вих ор га -
нів (Мі ніс тер ст во фі нан сів, Дер жав на по дат ко ва служ ба, Ра хун ко ва па ла та Вер -
хов ної Ра ди Укра ї ни, Дер жав не каз на чей ст во, Кон т роль но-ре ві зій на служ ба) та
ін с ти ту цій, які здій с ню ють управ лін ня гро шо ви ми по то ка ми та фон да ми гро шо -
вих кош тів, бан ківсь кі і не бан ківсь кі фі нан со ві уста но ви, фон до ві і ва лют ні бір -
жі, стра хо ві ком па нії, ін вес ти цій ні фон ди то що”13.

На на шу дум ку, з ме тою уні фі ка ції під хо дів що до струк ту ри фі нан со вої сис -
те ми по тріб но ви ді ли ти ор га ні за цій но-ад мі ніс т ра тив ний під хід, за яко го фі нан со -
ва сис те ма вклю чає ор га ни управ лін ня й кон т ро лю (Мі ніс тер ст во фі нан сів, НБУ,
Дер жав на по дат ко ва ад мі ніс т ра ція, Дер жав не каз на чей ст во, Кон т роль но-ре ві зій не
управ лін ня, Ра хун ко ва па ла та, Ауди торсь ка па ла та, Дер жав на ко мі сія з цін них
папе рів та фон до во го рин ку, Дер жав на ко мі сія з ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих
по слуг, На ці о наль ний де по зи та рій, Дер жав ний ко мі тет фі нан со во го мо ні то рин гу,
Дер жав ний пен сій ний фонд, Фонд со ці аль но го стра ху ван ня то що), а та кож ор га -
ні за цій но-ін с ти ту цій ний під хід із вклю чен ням су куп нос ті фі нан со вих ін с ти ту тів.
Остан ній є най по ши ре ні шим у за хід них дже ре лах. При цьо му, як бу ло за зна че но,
фі нан со ва сис те ма в них мо же вклю ча ти пев ну су куп ність фі нан со вих по се ред ни -
ків (фі нан со вих ін с ти ту тів) і рин ків або влас не ли ше суб’єк тів.

Так, Н. Менк’ю ви зна чає фі нан со ву сис те му як “су куп ність еко но міч них
інсти ту тів (рин ків цін них па пе рів, бан ків, вза єм них (пай о вих) фон дів, пен сій них
фон дів, кре дит них спі лок, стра хо вих ком па ній то що), які до по ма га ють спря му ва -
ти ре сур си осіб, що ма ють на мір зро би ти за ощад жен ня, до тих, хто по тре бує пози -
ко вих кош тів, у фор мі ін вес ти цій”14. Г. Габ барт трак тує фі нан со ву сис те му як
мере жу “рин ків та ін с ти ту тів, які є по се ред ни ка ми між за ощад ни ка ми та по зи чаль -
ни ка ми”15. По діб ної точ ки зо ру до три му ють ся Ф. Миш кін, Д. Кі ду елл, Р. Пе тер -
сон, Д. Бле ку елл16. З. Бо ді та Р. Мер тон ха рак те ри зу ють фі нан со ву сис те му як
“сукуп ність рин ків та ін ших ін с ти ту тів, що ви ко рис то ву ють ся для укла дан ня
фінан со вих угод, об мі ну ак ти ва ми й ри зи ка ми. Ця сис те ма вклю чає в се бе рин ки

12 
Зенина Т.Е. Фи нан со вая сис те ма как эле мент в струк ту ре эко но ми чес кой без опас нос ти

Рос сии // Вес т ник Санкт-Пе тер бург ско го уни вер си те та МВД Рос сии. – 2006. – № 3 (31). –
С. 273.

13
Фі нан си: Під руч. / За ред. С.І. Юрія, В.М. Фе до со ва. – К.: Знан ня, 2008. – С. 30.

14
Мэнкью Н.Г. Прин ци пы эко но микс. – СПб.: Пи терКом, 1999. – С. 331.

15
Габбард Р. Глен. Гро ші, фі нан со ва сис те ма та еко но мі ка: Під руч. / Пер. з англ.; на ук.

ред. пер. М. Сав лук, Д. Олес не вич. – К.: КНЕУ, 2004. – С. 34.
16

Мишкін Ф.С. Еко но мі ка гро шей, бан ківсь кої спра ви і фі нан со вих рин ків / Пер. з англ.
С. Пан чи шин, Г. Стеб лій, А. Ста си шин. – К.: Осно ви, 1998. – С. 74, 75; Кидуэлл Д.С., Пе тер -
сон Р.Л., Блэ ку элл Д.У. Фи нан со вые ин с ти ту ты, рын ки и день ги: Пер. с англ. – СПб.: Пи тер,
2000. – С. 40.
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ак цій, об лі га цій та ін ших фінан со вих ін стру мен тів, фі нан со вих по се ред ни ків
(таких як бан ки і стра хо ві ком па нії), фір ми, які про по ну ють фі нан со ві по слу ги
(на прик лад, фі нан со во-кон суль та цій ні ком па нії), і ор га ни, які ре гу лю ють діяль -
ність усіх цих уста нов”17. Тоб то ав то ри де що роз ши ри ли трактування сут ності
фінан со вої сис те ми че рез до да ван ня до її скла ду ор га нів-ре гу ля то рів, але роз ме жо -
ву ють фі нан со вих по се ред ни ків і фір ми, які про по ну ють фі нан со ві по слу ги. 

На бли же ним до цих під хо дів є по зи ція віт чиз ня но го до слід ни ка С. Шкля ру -
ка, який трак тує фі нан со ву сис те му (з ор га ні за цій но-пра во во го бо ку) як “сис те -
му різ но ма ніт них фі нан со вих рин ків і різ но ма ніт них ін с ти ту тів, що сфор му ва лись
і фун к ці о ну ють під впли вом дер жав ної по лі ти ки кон к рет ної кра ї ни й ін тер на ціо -
 на лі за ції гос по дарсь ких зв’яз ків із ви ко ри стан ням різ но ма ніт них ін стру мен тів і
спо со бів ре гу лю ван ня”18.

Із по зи ції роз роб ни ка гі по те зи фі нан со вої не ста біль нос ті Х. Мінсь кі19, фінан со -
ва сис те ма зво дить ся до су куп нос ті фі нан со вих по се ред ни ків. На йо го дум ку, голов -
ним чин ни ком, який ви зна чає тра єк то рію роз вит ку еко но мі ки, є пе ре ду сім інс ти ту -
цій на струк ту ра фі нан со вої сис те ми, що пе ре бу ває під впли вом очі ку вань суб’єк тів
гос по да рю ван ня. Вче ний та кож не од но ра зо во від зна чає ви со ку рух ли вість ін с ти ту -
цій ної сис те ми, в якій очі ку ван ня май бут ніх при бут ків і по точ ні ви тра ти суб’єк тів
змі ню ють ся в рам ках струк ту ри фі нан со вої сис те ми й од но час но ви до змі ню ють її.
При цьо му про від на роль від во дить ся фі нан со во му по се ред ни ку, який у вза є мо дії
з ди на мі кою по пи ту на свої по слу ги є, за Й. Шум пе те ром20, рушій ною си лою змін
в ін с ти ту цій ній струк ту рі фі нан со вої сис те ми. Ана лі зу ю чи су час ну рин ко ву еко но мі -
ку, Х. Мінсь кі особ ли во ви ді ляє но ва торсь ку роль фі нан со во го по се ред ни ка.

За ви зна чен ням Інсти ту ту еко но міч но го роз вит ку Сві то во го бан ку, “фі нан со ва
сис те ма та кож яв ляє со бою сис те му фі нан со вих по се ред ни ків (financial intermediaries),
які за без пе чу ють пе ре роз по діл та ефек тив не ви ко ри стан ня віль них фінан со вих ре -
сур сів у гос по дар ст ві на осно ві звер нен ня до ши ро ко го спек т ра фінан со вих ін стру -
мен тів і різ но ма ніт них рин ків”21.

У де яких ви зна чен нях фі нан со вої сис те ми ро сійсь ки ми й ук ра їнсь ки ми вче -
ни ми мож на знай ти ро зу мін ня її як су куп нос ті (сис те ми):

– фі нан со вих ін с ти ту тів (уста нов), які на да ють пев ний спектр фі нан со вих
по слуг, пе ре ду сім, у га лу зі фі нан со во го по се ред ниц т ва22; 

17
Боди З., Мер тон Р. Фи нан сы: Учеб. по соб.: Пер. с англ. – М.: ИД “Ви льямс”, 2008. –

С. 38.
18

Шклярук С.Г. Фи нан со вая сис те ма: струк ту ра, ме ха низм фун к ци о ни ро ва ния, оп ти ми за -
ция. Фи нан со вые рын ки, фи нан со вые ин с ти ту ты и учас т ни ки, фи нан со вые ин ст ру мен ты, ме -
то ды ана ли за, ре гу ли ро ва ние и оп ти ми за ция. – К.: Но ра-принт, 2003. – С. 10.

19
Minsky H. The Financial Instability Hypothesis // Working Papers. – 1992. – № 74. – Р. 123.

20
Minsky H. Schumpeter and Finance. – N.Y.: St. Martin’s Press, 1993. – P. 112.

21
Бан ков ское де ло и фи нан си ро ва ние ин вес ти ций: В 2-х т. / Под ред. Н. Бру ка. – Ва -

шин г тон: Ин-т экон. раз ви тия Всемирного бан ка, 1996. – Т. 1. – 1996. – С. 28.
22

Алексеев П.А. Сов ре мен ные тен ден ции раз ви тия фи нан со во го сек то ра эко но ми ки про -
мыш лен но раз ви тых стран: Дис. ... канд. экон. на ук: 08.00.10. – М., 2007. – С. 14.
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– фі нан со вих по се ред ни ків, які за без пе чу ють пе ре роз по діл та ефек тив не
ви ко ри стан ня віль них фі нан со вих ре сур сів, звер та ю чись до ши ро ко го ко ла
фінан со вих ін стру мен тів і різ но ма ніт них рин ків; охоп лює ре гу ля тив ну, ін фор ма -
цій но-тех но ло гіч ну, кад ро ву та ін ші інф ра струк ту ри, що по кли ка ні за без пе чи ти її
жит тє ді яль ність23;

– суб’єк тів гос по да рю ван ня (фі нан со вих уста нов), що здій с ню ють фі нан со -
ве по се ред ниц т во й до по між ні ви ди фі нан со вої ді яль нос ті24; 

– ін с ти ту тів, які є по се ред ни ка ми в пе ре тво рен ні за ощад жень на ін вес ти ції25.
На на шу дум ку, ви зна чен ня фі нан со вої сис те ми як сис те ми фі нан со вих посе -

ред ни ків є де що спро ще ним. Ме ха нізм фі нан со во го по се ред ниц т ва ре алі зу єть ся з
до по мо гою ком п лек с ної сис те ми під на звою “фі нан со вий сек тор”, кож ний з ін -
 сти ту тів яко го ви ко нує свої фун к ції й зай має від по від не міс це, і ли ше за на яв но -
с ті всьо го ком п лек су цих фі нан со вих ін с ти ту тів фі нан со ве по се ред ниц т во мо же
ефек тив но здій с ню ва ти своє важ ли ве за вдан ня – за без пе чу ва ти ефек тив ну аб сорб -
 цію гро шо вих по то ків і транс фор ма цію фі нан со вих ре сур сів у ін вес ти цій ні й по зи -
ко ві ін стру мен ти фі нан су ван ня еко но мі ки. Отже, “ви ве ден ня за ме жі зміс ту та ко -
го ґрун тов но го по нят тя, як фі нан со ва сис те ма, дер жав них фі нан сів і ор га нів
управ лін ня фі нан са ми є не зов сім зро зу мі лим, на віть зва жа ю чи на рин ко ві пе ре -
тво рен ня в Укра ї ні”26. 

Не мож на по го ди ти ся з дум кою, що фі нан со вий сек тор, як і фі нан со ва сис -
те ма, мо же ма ти ду а ліс тич не трак ту ван ня: “У ши ро ко му ро зу мін ні фі нан со вий
сек тор мо же роз гля да тись як фі нан со ва сис те ма, що міс тить оха рак те ри зо ва ні
вище скла до ві (фі нан си суб’єк тів під при єм ниць кої ді яль нос ті; дер жав ні фі нан си;
фі нан со вий ри нок; стра ху ван ня; між на род ні фі нан си. – Авт.). У вузь ко му ро зу -
мін ні він озна чає су куп ність різ них фі нан со вих ін с ти ту цій, які бе руть участь у
ство рен ні на ці о наль но го про дук ту. Це та про дук тив на час ти на фі нан со вої сис те -
ми, кот ра за без пе чує мо бі лі за цію і роз мі щен ня фі нан со вих ре сур сів, чим, влас не,
і ро бить свій вне сок у ви роб ниц т во на ці о наль но го про дук ту”27. Якщо струк ту ру -
ва ти фі нан со ву сис те му за ор га ні за цій но-ад мі ніс т ра тив ним й ор га ні за цій но-інсти -
ту цій ним під хо дом, то фун к ці о ну ван ня фі нан со во го сек то ру сто су ва ти меть ся ли -
ше остан ньо го. 

Що до ото тож нен ня фі нан со вої сис те ми з фі нан со вим сек то ром, то віт чиз ня ні
на уков ці Б. Кар пінсь кий і О. Ге ра си мен ко у цьо му зв’яз ку до сить спір но ви ді ля ють

23
Англо-рус ский сло варь по фи нан со вым рын кам: Свы ше 13 000 тер ми нов / Я.М. Мир -

кин, В.Я. Мир кин. – 2-е изд., доп. и пе ре раб. – М.: Аль пи на Биз нес Букс, 2008. – С. 320, 321;
Алексеєнко 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.: ВБ “Мак си мум”,
2000. – С. 212.

24
Сергиенко Я.В. Фи нан сы и ре аль ный сек тор. – М.: Фи нан сы и сти тис ти ка, 2004. – С. 9.

25
Шевчук А.В. Мо де ли сов ре мен но го ка пи та лиз ма: осно вы срав ни тель но го ин с ти ту ци о -

наль но го ана ли за // Эко но ми чес кая со ци о ло гия. – 2008. – Т. 9. – № 5. – С. 24.
26

Рибак С.О., Лазебник Л.Л. Так со но мія де фі ні цій фі нан со вої сфе ри // Еко но міч на те о рія. –
2007. – № 2. – С. 39.

27
Федосов В. За знач. пра ця. – С. 62.
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ти пи фі нан со вих сис тем – чис ту (під при єм ниць кий сек тор; дер жав ний сек тор;
фон до вий сек тор) і ре аль ну (чис тий фі нан со вий сек тор; ква зі чис тий фінан со вий
сек тор; фіс каль ний сек тор). Як вва жа ють на уков ці, “чис та фі нан со ва еко но міч на
сис те ма є су куп ніс тю ме ха ніз мів, ін с ти ту тів чи уста нов фор му ван ня, ру ху і ви ко -
ри стан ня так зва них чис тих фі нан со вих фон дів (або чис тих фі нан сів)”28. При
цьо му, на їх ню дум ку, чис та фі нан со во-еко но міч на сис те ма ві ді грає свою роль ли -
ше в те о ре тич но му ана лі зі, во на є еле мен том на ці о наль ної гро шо во-кре дит ної
сис те ми, що є нон сен сом, зва жа ю чи на про по но ва ний склад. “Ре аль на фі нан со ва
сис те ма (або ре аль ні чи змі ша ні фі нан си) є та кою фі нан со вою сис те мою, у якій
фор му ван ня чис тих фі нан сів (гро шо вих фон дів, які фор му ють ся внас лі док пев ної
під при єм ниць кої ді яль нос ті) до пов ню єть ся фор му ван ням ква зі чис тих фі нан сів
(гро шо вих фон дів, які фор му ють ся у ре зуль та ті ви пус ку ак цій і об лі га цій) і так зва -
них фіс каль них (по дат ко вих) фі нан сів (гро шо вих фон дів, що фор му ють ся на по -
дат ко вій осно ві)”29, що дає під ста ви ствер д жу ва ти: фі нан со ва сис те ма = фі нан си =
гро шо ві фон ди. 

На на шу дум ку, у про по но ва но му ро зу мін ні чис тої й ре аль ної фі нан со вої
сис те ми від сут ній чіт кий ме то до ло гіч ний ас пект, що від різ няє фі нан си, фі нан со -
ву сис те му, гро шо во-кре дит ну сис те му, гро шо ві фон ди й фі нан со вий сек тор.
Ще біль ший сум нів ви кли кає ро зу мін ня чис то го фі нан со во го сек то ру (і вза га лі
фі нан со во го сек то ру, ви зна чен ня яко го не на во дить ся. – Авт.), у яко му про цес
фор му ван ня гро шо вих фон дів здій с ню єть ся на ек ві ва лен т ній осно ві згід но з дією
за ко ну вар тос ті та який впли ває на пе ре важ ну час ти ну біз не су, на се лен ня й част -
 ко во дер жа ви. 

Що до ква зі чис то го фі нан со во го сек то ру, то зга да ні на уков ці вва жа ють, що в
ньо му “гро шо ві фон ди по чат ко во фор му ють ся не внас лі док здій с нен ня пев ної
під при єм ниць кої ді яль нос ті, а на по зи ко вій осно ві у ре зуль та ті ви пус ку та ре алі -
за ції цін них па пе рів (ак цій, об лі га цій то що). Ви пус ка ти ак ції і об лі га ції ма ють
пра во ли ше кор по ра ції й дер жа ва (ін ди ві ду аль ні та пар т нерсь кі під при єм ст ва
позбав ле ні по діб ної мож ли вос ті)”30. По-пер ше, ак ція є пай о вим цін ним па пе ром,
а не бор го вим; по-дру ге, За кон Укра ї ни “Про цін ні па пе ри та фон до вий ринок”
дає мож ли вість крім ак цій і об лі га цій ви пус ка ти й ін ші цін ні па пе ри; по-тре тє,
ак ції ви пус ка ють ся ак ці о нер ни ми то ва рис т ва ми, а об лі га ції – дер жа вою, міс це -
ви ми ор га на ми вла ди, під при єм ст ва ми всіх форм влас нос ті. 

Існує і та кий зв’язок фі нан со во го сек то ру з фі нан со вою сис те мою: “Фі нан со -
вий сек тор – це на бір ін с ти ту тів, ін стру мен тів і за ко но дав чої ба зи, що да ють змо гу
укла дан ня угод у фор мі взят тя й по га шен ня бор гів, тоб то на дан ня кре ди тів. Фі нан -
со ва сис те ма на дає мож ли вість від ок ре ми ти во ло дін ня май ном від кон т ро лю над
фізич ним ка пі та лом. Із роз вит ком еко но мі ки фі нан со вий сек тор по глиб лю єть ся,

28
Карпінський Б.А., Ге ра си мен ко О.В. Фі нан со ва сис те ма: Навч. по сіб. – К.: Центр на вч. літ-ри,

2003. – С. 26.
29

Там само. – С. 28.
30

Там само.
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поси лю єть ся й роз ши рю єть ся: ці тер мі ни озна ча ють від по від но роз ви ток ха рак те ру
й кіль кос ті фі нан со вих ін стру мен тів, вза ємо зв’язок і роз ви не ність фінан со вих ін с ти -
ту цій, гео гра фіч не про ник нен ня й роз ши рен ня фі нан со вих рин ків (ко рот ко – роз -
ви ток фі нан со во го сек то ру)”31. З на ве де но го мож на зро би ти ви сно вок, що фі нан со -
вий сек тор пов’язу єть ся ли ше з ді яль ніс тю кре дит них уста нов, а фі нан со ва сис те ма
ви ко нує ли ше фун к цію від ок рем лен ня во ло дін ня май ном від кон т ро лю над фі зич -
ним ка пі та лом, що знач но зву жує ро зу мін ня цих понять. До то го ж фі нан со вий сек -
тор під мі ня єть ся фі нан со вим рин ком.

Уза га лі сло во “сек тор” (лат. sector, букв. – той, що роз сі кає) озна чає час ти -
ну, га лузь на род но го гос по дар ст ва32. Від по від но сек тор еко но мі ки, у то му чис лі
фі нан со вий, – це пе ре ду сім час ти на еко но мі ки, яку за пев ни ми озна ка ми мож -
на ви ді ли ти з ін ших час тин еко но мі ки в те о ре тич них або прак тич них ці лях.
Фінан со ва ж сис те ма (в ши ро ко му ро зу мін ні) опо се ред ко вує будь-яку гос по -
дарсь ку ді яль ність, про ни зує всю еко но мі ку, не об ме жу ю чись будь-яким окре мим
її ком по нен том. То му за ото тож нен ня цих по нять від бу ва єть ся не ви прав да не
роз ши рен ня меж фі нан со во го сек то ру із втра тою спе ци фі ки цьо го еко но міч но го
яви ща й усклад нен ням йо го ви вчен ня.

Як свід чить про ве де ний на ми ана ліз, біль шість ав то рів у ви зна чен ні фі -
нан со во го сек то ру еко но мі ки об ме жу єть ся пе ре ра ху ван ням окре мих йо го сег -
мен тів (бан ківсь ко го, стра хо во го то що) або фі нан со вих ін с ти ту тів, які вхо дять
до йо го скла ду, або ви дів фі нан со вих по слуг, що на да ють ся ци ми ін с ти ту та ми.
На прик лад, А. По лі щук ви зна чає фі нан со вий сек тор як “су куп ність дер жав них
і при ват них уста нов, які здій с ню ють мо бі лі за цію віль них гро шо вих ка пі та лів,
стра ху ван ня і на дан ня по зи чок”33. Ця об ста ви на пов’яза на на сам пе ред із ви ко -
ри стан ням між на род но го стан дар ту Сис те ми на ці о наль них ра хун ків (СНР) –
сис те ми зве де них ста тис тич них по каз ни ків, що ха рак те ри зу ють най важ ли ві ші
ас пек ти й ре зуль та ти роз вит ку еко но мі ки по над 150 кра їн сві ту з рин ко вою
еко но мі кою.

Не об хід ність ви ко ри стан ня СНР ви ник ла пі сля “ве ли кої кри зи” 1929–1933 рр.
і під час Дру гої сві то вої вій ни у зв’яз ку з ін тер на ці о на лі за цією сві то вих рин ків
капі та лу, то ва рів і по слуг. Пе ре ду мо ва ми до її ство рен ня ста ли пра ці та ких еко но -
міс тів, як К. Грю зон, В. Ле онтьєв, Р. Сто ун, П. Фріш. Офі цій ною да тою ство рен -
ня СНР вва жа єть ся 1952 р., ко ли під егі дою Євро пейсь кої ор га ні за ції еко но міч -
но го спів  робіт ниц т ва (ЄОЕС) гру па екс пер тів на чо лі з Р. Сто у ном опри люд ни ла
ре зуль та ти до слід жень єди ної сис те ми спів став них ра хун ків. Пер ші роз роб ки
мали на со бі від би ток еко но міч них ідей ан г ло-сак сонсь ких шкіл і пе ре бу ва ли під
силь ним впли вом те о рії Дж.М. Кей н са. Піз ні ше гру па пра ців ни ків Служ би

31
Мир сло ва рей: [Електр. ре сурс]. – http://mirslovarei.com/content_eco/FINANSOVYJ-

SEKTOR-29.html.
32

Слов ник ін шо мов них слів: 23 000 слів та тер мі но ло гіч них спо лу чень / Уклад. Л.О. Пус то віт
та ін. – К.: До ві ра, 2000. – С. 825.

33
Полищук А.И. Кре дит ная сис те ма: опыт, но вые яв ле ния, про гно зы и пер с пек ти вы. –

М.: Фи нан сы и ста тис ти ка, 2005. – С. 29.



83“Фінанси України”, 4’2011

Ри нок фі нан со вих по слуг

еконо міч них і фі нан со вих до слід жень Мі ніс тер ст ва фі нан сів Фран ції під ке рів ниц -
т вом К. Грю зо на роз ро би ла сис те му ін ди ка тив но го пла ну ван ня. 

У 1993 р. бу ло за про по но ва но вер сію СНР (СНР’93), роз роб ле ну спіль но
ООН, МВФ, Сві то вим бан ком, ЄОЕС і Єврос та том. Основ ною лан кою еко но -
мі ки в ній є ін с ти ту цій на оди ни ця – суб’єкт гос по да рю ван ня, що са мо стій но
прий має рі шен ня, які сто су ють ся йо го еко но міч ної ді яль нос ті, роз по ряд жа єть -
ся сво ї ми ма те рі аль ни ми й фі нан со ви ми ре сур са ми та роз роб ляє пов ний на бір
бух гал терсь ких ра хун ків. Інсти ту цій ні оди ни ці гру пу ють ся в сек то ри еко но мі -
ки (інсти ту цій ні сек то ри). Сек то ри – це гру пи ін с ти ту цій них оди ниць, що є
од но рід ни ми з точ ки зо ру фун к цій, які во ни ви ко ну ють у еко но міч но му про -
це сі, та спо со бу фі нан су ван ня ви трат. 

Кла си фі ка цію ін с ти ту цій них сек то рів еко но мі ки (КІСЕ) Укра ї ни34 роз роб ле -
но на ви ко нан ня роз по ряд жен ня Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни “Про схва лен ня
Кон цеп ції роз вит ку сис те ми на ці о наль них ра хун ків”35 і Про гра ми роз вит ку сис -
те ми на ці о наль них ра хун ків на пе рі од до 2010 ро ку, за твер д же ної по ста но вою
Кабі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни36. 

Від по від но до між на род но го стан дар ту СНР’93 і КІСЕ Укра ї ни ін с ти ту цій ні
оди ни ці гру пу ють ся у п’ять сек то рів: 

1) не фі нан со ві кор по ра ції – ін с ти ту цій ні оди ни ці, основ ною ді яль ніс тю
яких є ви роб ниц т во рин ко вих то ва рів чи на дан ня не фі нан со вих по слуг;

2) фі нан со ві кор по ра ції, що вклю ча ють усі кор по ра ції, які спе ці а лі зу ють ся на
фі нан со вих по слу гах чи до по між ній фі нан со вій ді яль нос ті;

3) сек тор за галь но го дер жав но го управ лін ня, що об’єд нує юри дич них осіб,
для яких основ ною ді яль ніс тю є ви ко нан ня фун к цій за ко но дав чої, ви ко нав чої
або су до вої вла ди що до ін ших ін с ти ту цій них оди ниць у ме жах пев ної те ри то рії;

4) до маш ні гос по дар ст ва, що об’єд ну ють най ма них пра ців ни ків, ро бо то дав ців,
са мо стій но зай ня тих пра ців ни ків, одер жу ва чів до хо ду від влас нос ті і транс фер тів;

5) не ко мер цій ні ор га ні за ції, що об слу го ву ють до маш ні гос по дар ст ва, на да ю -
чи їм не рин ко ві то ва ри й по слу ги без опла ти або за ці на ми, які не ма ють еко но -
міч но го зна чен ня. Вклю ча ють по лі тич ні пар тії та ін ші гро мадсь кі ор га ні за ції,
бла го дій ні ор га ні за ції й фон ди, со ці аль но-куль тур ні під роз ді ли не фі нан со вих і
фінан со вих кор по ра цій37.

34
Кла си фі ка ція ін с ти ту цій них сек то рів еко но мі ки Укра ї ни: На каз Дер жав но го ко мі те ту

ста тис ти ки Укра ї ни від 18.04.2005 № 96: [Електр. ре сурс]. – http://www.kapitalizator.com/nat-
sionalni-derzhavni-statystychni-klasyfikatsiyi-klasyfikatory.

35
Про схва лен ня Кон цеп ції роз вит ку сис те ми на ці о наль них ра хун ків: Роз по ряд жен ня Кабі -

не ту Мі ніс т рів Укра ї ни від 25.07.2002 № 413-р.: [Електр. ре сурс]. – http://www.gdo.kiev.ua/files
/db.php?god=2002&st=1428.
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Про гра ма роз вит ку сис те ми на ці о наль них ра хун ків на пе рі од до 2010 ро ку: По ста но ва

Ка бі не ту Мі ніс т рів Укра ї ни від 07.04.2003 № 475: [Електр. ре сурс]. – http://search.ligazakon.ua
/l_doc2.nsf/link1/ed_2003_04_07/an/264/KP030475.html.
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Кла си фі ка ція ін с ти ту цій них сек то рів еко но мі ки Укра ї ни: На каз Дер жав но го ко мі те ту

ста тис ти ки Укра ї ни від 18.04.2005 № 96: [Електр. ре сурс]. – http://www.kapitalizator.com/nat-
sionalni-derzhavni-statystychni-klasyfikatsiyi-klasyfikatory.
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Та ким чи ном, із СНР’93 і КІСЕ ви пли ває, що фі нан со вий сек тор – це час -
ти на еко но мі ки, пов’яза на з ді яль ніс тю фі нан со вих кор по ра цій. По тріб но за зна -
чи ти, що тер мін “кор по ра ція” в кон тек с ті КІСЕ ви ко рис то ву єть ся як уза галь ню -
ю чий тер мін для гос по дарсь ких то ва риств: кор по ра ції – це ін с ти ту цій ні оди ни ці,
що ство ре ні спе ці аль но з ме тою рин ко во го ви роб ниц т ва то ва рів і по слуг та є дже -
ре ла ми при бут ку чи ін шої фі нан со вої ви го ди для сво їх влас ни ків. 

Згід но з Гос по дарсь ким ко дек сом Укра ї ни кор по ра ції є при ват ною влас ні стю
ак ці о не рів і пай о ви ків, від по ві даль ність кож но го з яких об ме же на роз мі ром ка пі -
та лу, вкла де но го в ак ції. До кор по ра цій на ле жать кор по ра тив ні під при єм ст ва, що
утво ре ні, як пра ви ло, дво ма чи біль ше за снов ни ка ми за їх спіль ним рі шен ням
(до го во ром), ді ють на осно ві об’єд нан ня май на та/або під при єм ниць кої чи тру до -
вої ді яль нос ті за снов ни ків (учас ни ків), їх спіль но го управ лін ня спра ва ми, на
осно ві кор по ра тив них прав, у то му чис лі че рез ор га ни, що ни ми ство рю ють ся,
учас ті за снов ни ків (учас ни ків) у роз по ді лі до хо дів та ри зи ків під при єм ст ва38.
КІСЕ вво дить та кож по нят тя ква зі кор по ра ції – уні тар но го під при єм ст ва, що
ство рю єть ся од ним за снов ни ком (влас ни ком), а в усьо му ін шо му має озна ки
кор по ра ції. За уважимо, що ви зна чен ня кор по ра ції в ук ра їнсь ко му за ко но дав ст ві
від різ ня єть ся від ви зна чен ня СНР і МВФ, де кор по ра ція є юри дич ною осо бою та
ко лек тив ною влас ніс тю ак ці о не рів, а ква зі кор по ра ція – не кор по ра тив ним під -
при єм ст вом, що фун к ці о нує як кор по ра ція39. 

В Укра ї ні у фі нан со вій ді яль нос ті тер мін “кор по ра ція” вжи ва єть ся ли ше для
бан ків: “бан ківсь ка кор по ра ція – це юри дич на осо ба (банк), за снов ни ка ми та
акці о не ра ми якої мо жуть бу ти ви ключ но бан ки. Бан ківсь ка кор по ра ція ство рю -
єть ся з ме тою кон цен т ра ції ка пі та лів бан ків-учас ни ків кор по ра ції, під ви щен ня їх
загаль ної лік від нос ті та пла тос п ро мож нос ті, а та кож за без пе чен ня ко ор ди на ції та
на гля ду за їх ді яль ніс тю”40; “бан ківсь ка кор по ра ція – юри дич на осо ба (банк),
заснов ни ка ми та ак ці о не ра ми якої мо жуть бу ти ви ключ но бан ки”41. 

У За ко ні Укра ї ни “Про фі нан со ві по слу ги та дер жав не ре гу лю ван ня рин ків
фі нан со вих по слуг” фі нан со ва кор по ра ція під мі ня єть ся фі нан со вою уста но вою:
“фі нан со ва уста но ва – юри дич на осо ба, яка від по від но до за ко ну на дає од ну чи
де кіль ка фі нан со вих по слуг, а та кож ін ші по слу ги (опе ра ції), пов’яза ні з на дан ням
фі нан со вих по слуг, у ви пад ках, пря мо ви зна че них за ко ном, та вне се на до від по -
від но го ре єс т ру в уста нов ле но му за ко ном по ряд ку. До фі нан со вих уста нов на ле -
жать бан ки, кре дит ні спіл ки, лом бар ди, лі зин го ві ком па нії, до вір чі то ва рис т ва,

38
Гос по дарсь кий ко декс Укра ї ни: За кон Укра ї ни від 16.01.2003 № 436-ІV: [Електр. ре сурс]. –

http://zakon.rada.gov.ua/cgi-bin/laws/main.cgi?nreg=436-15.
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Ру ко вод ст во по де неж но-кре дит ной и фи нан со вой ста тис ти ке. – Ва шин г тон: МВФ,
2000. – 157 с.

40
Про бан ки та бан ківсь ку ді яль ність: За кон Укра ї ни від 07.12.2000 № 2121-III: [Електр.

ре сурс]. – http://www.bank.gov.ua/B_zakon/law_BBD.pdf.
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Про за твер д жен ня По ло жен ня про по ря док ство рен ня і дер жав ної ре єс т ра ції бан ківсь -
ких об’єд нань: По ста но ва Прав лін ня НБУ від 31.08.2001 № 377: [Електр. ре сурс]. – http://zakon.
nau.ua/doc/?uid=1078.1232.0.
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стра хо ві ком па нії, уста но ви на ко пи чу валь но го пен сій но го за без пе чен ня, інвес ти -
цій ні фон ди і ком па нії та ін ші юри дич ні осо би, ви ключ ним ви дом ді яль нос ті
яких є на дан ня фі нан со вих по слуг, а у ви пад ках, пря мо ви зна че них за ко ном, –
ін ші по слу ги (опе ра ції), пов’яза ні з на дан ням фі нан со вих по слуг”42. Зазна чи мо,
що сьо год ні за мість ін вес ти цій них фон дів і ком па ній на фі нан со во му рин ку Украї -
 ни ді ють ін с ти ту ти спіль но го ін вес ту ван ня. У зв’яз ку з цим ви ни кає за пи тан ня, чи
мож на від но си ти пай о вий ін вес ти цій ний фонд, який не є юри дич ною осо бою, до
фі нан со вої уста но ви?

Вра хо ву ю чи за зна че не, бу де мо вва жа ти, що фі нан со вий сек тор – це час ти на
еко но мі ки, яка вклю чає в се бе фі нан со ві кор по ра ції, ква зі кор по ра ції й не ко мер -
цій ні ор га ні за ції (що фі нан су ють ся й кон т ро лю ють ся фі нан со ви ми кор по ра ці я ми,
ква зі кор по ра ці я ми), які го лов ним чи ном зай ма ють ся фі нан со вим по се ред ниц т -
вом або до по між ни ми ви да ми фі нан со вої ді яль нос ті, пов’яза ної з фі нан со вим
посе ред ниц т вом. Не об хід ність вклю чен ня НКО43 ви кли ка на ви ді лен ням у під сек -
то рі допо між них фі нан со вих ор га ні за цій са мо ре гу лів них ор га ні за цій. Усі зазна че -
ні суб’єк ти фі нан со во го сек то ру пов’яза ні між со бою і ре гу ляр но вза є мо ді ють,
здій с ню ю чи опе ра ції з фі нан со ви ми ін стру мен та ми (ку пів ля-про даж фінан со вих
ак ти вів, прий нят тя фі нан со вих зо бов’язань – по зи ки, кре ди ти, рух цін них па пе -
рів, при ріст де по зи тів то що). При цьо му пе ре лік за зна че них опе ра цій від по ві дає
СНР, що є особ ли во ак ту аль ним че рез гло ба лі за цій ні яви ща у сфе рі фі нан сів. 

На га да є мо, що ро сійсь кі та ук ра їнсь кі вче ні зде біль шо го струк ту ру ють фі нан -
со ву сис те му за пев ни ми сфе ра ми й лан ка ми. Прак тич но всі на уков ці вклю ча ють
до цієї сис те ми фі нан си суб’єк тів під при єм ниць кої ді яль нос ті, різ ні лан ки дер жав -
них фі нан сів і фі нан со вий ри нок. Сьо год ні ж мож на вва жа ти но ва торсь ким під хід,
за яко го фі нан со ва сис те ма по ді ле на на сфе ри (під сис те ми) згід но з КІСЕ. Зок ре -
ма, Л. Куз нє цо ва ви ді ляє дер жав ні фі нан си, фі нан си суб’єк тів гос по да рю ван ня
(не фі нан со вих кор по ра цій), фі нан си кре дит них ін с ти ту цій (фі нан со вих кор по ра -
цій), фі нан си до мо гос по дарств44. При цьо му фі нан со вий ри нок роз гля дає як
сукуп ність скла до вих, що за без пе чу ють рух фі нан со вих по то ків, – суб’єк ти (бан -
ки, стра хо ві й ін вес ти цій ні ком па нії, фон до ві бір жі, фі нан со ві емі сій ні ком па нії,
кре дит ні спіл ки то що) і об’єк ти (фі нан со ві ак ти ви (ін стру мен ти). На на шу дум ку,
кри тич но мож на по ста ви тись до то го, що ав тор прак тич но ото тож нив кре дит ні
інс ти ту ції (бан ки) з фі нан со ви ми кор по ра ці я ми, які мо жуть вклю ча ти не тіль ки
кре дит ні ін с ти ту ти, до то го ж ці са мі кре дит ні ін с ти ту ції увій ш ли до суб’єк тів
фінан со во го рин ку. Пе ре лік ін ших суб’єк тів фі нан со во го рин ку су пе ре чить чин но -
му за ко но дав ст ву, а фі нан со ві ак ти ви не мож на при рів ню ва ти до інстру мен тів.

42
Про фі нан со ві по слу ги та дер жав не ре гу лю ван ня рин ків фі нан со вих по слуг: За кон

Укра ї ни від 12.07.2001 № 2664-ІІІ: [Електр. ре сурс]. – http://zakon.rada.gov.ua/cgi-bin/laws
/main.cgi?nreg=2664-14.

43
Не ко мер цій на ор га ні за ція (НКО) – ін с ти ту цій на оди ни ця, що зай ня та еко но міч ною ді -

яль ніс тю, ме тою якої не є от ри ман ня при бут ку для оди ниць, які є влас ни ка ми НКО або які їх
фі нан су ють і кон т ро лю ють.

44
Кузнєцова Л. Бан ки як скла до ва фі нан со вої сис те ми Укра ї ни // Віс ник НБУ. – 2009. –

№ 10. – С. 54.
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Ри нок фі нан со вих по слуг

Уза галь ню ю чи ви ще за зна че не, по да є мо влас не ба чен ня струк ту ри віт чиз ня -
ної фі нан со вої сис те ми, що від по ві да ти ме сві то вій прак ти ці і КІСЕ Укра ї ни
(рис.). Ми від мо ви ли ся від кла си фі ка ції де яких сек то рів тільки на кор по ра ції,
адже, як за зна ча ло ся ви ще, ці сек то ри вклю чать не ли ше кор по ра ції, а і ква зі кор -
по ра ції, уста но ви, ор га ні за ції то що.

Фі нан си не фі нан со вих кор по ра цій, ква зі кор по ра цій і НКО пред с тав ле ні фі -
нан со ви ми від но си на ми, учас ни ка ми яких є різ ні ви ди під при ємств і ор га ні за цій,
що ви роб ля ють то ва ри чи на да ють не фі нан со ві по слу ги. На від мі ну від фі нан сів
дер жав но го управ лін ня, які ма ють су во ро рег ла мен то ва ний ха рак тер фор му ван ня
й ви ко ри стан ня сво їх фі нан со вих ре сур сів (бюд же тів), ор га ні за ція фі нан со вих
пото ків у не фі нан со вих кор по ра цій має більш са мо стій ний, але і більш ри зи ко -
вий ха рак тер. Фі нан си за галь но го дер жав но го управ лін ня вклю ча ють фі нан си
юри дич них осіб, основ ною ді яль ніс тю яких є ви ко нан ня фун к цій за ко но дав чої,
ви ко нав чої або су до вої вла ди від нос но ін ших ін с ти ту цій них оди ниць у ме жах
пев ної те ри то рії. Во ни ма ють пов но ва жен ня справ ля ти по дат ки й ін ші обов’яз ко -
ві пла те жі, а та кож ви тра ча ти їх від по від но до уря до вої по лі ти ки. Роз по діл цьо го
сек то ру здій с ню єть ся та ким чи ном: цен т раль ний уряд, ре гі о наль ні й міс це ві ор га -
ни дер жав но го управ лін ня, а та кож фон ди со ці аль но го стра ху ван ня. Особ ли ве
зна чен ня цьо го рів ня зу мов ле не тим, що для за без пе чен ня ін те ре сів усьо го сус -
піль ст ва ор га нам вла ди влас ти ва мож ли вість чи ни ти ре гу ля тив ний вплив на еко -
но міч ні й со ці аль ні про це си у кра ї ні, у то му чис лі на фор му ван ня фі нан со вих
ресур сів ін ших учас ни ків фі нан со вої сис те ми. 

Рис. Су час на струк ту ра фі нан со вої сис те ми Укра ї ни

Фі нан си дер жав но го управ лін ня (дер жав ні уста но ви та НКО, 
які кон т ро лю ють ся й фі нан су ють ся ор га на ми дер жав но го управ лін ня)

Фі нан си фі нан со вих кор по ра цій, ква зі кор по ра цій і НКО, 
які фі нан су ють ся й кон т ро лю ють ся фі нан со ви ми кор по ра ці я ми 

Фі нан си не ко мер цій них ор га ні за цій, 
які об слу го ву ють до мо гос по дар ст ва 

Фі нан си до мо гос по дарств

Фі нан си не фі нан со вих кор по ра цій, ква зі кор по ра цій і НКО, 
які є рин ко ви ми ви роб ни ка ми то ва рів чи не фі нан со вих по слуг

Фі нан со вий ри нок

Між на род ні фі нан си
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Ри нок фі нан со вих по слуг

Ра зом із тим ми не мо же мо не вклю чи ти до фі нан со вої сис те ми кра ї ни
фінан си не ко мер цій них ор га ні за цій, оскіль ки во ни яв ля ють со бою ін с ти ту цій ні
оди ни ці, тоб то суб’єк ти гос по да рю ван ня, які са мо стій но прий ма ють рі шен ня, що
сто су ють ся їхньої еко но міч ної ді яль нос ті, роз по ряд жа ють ся сво ї ми ма те рі аль ни -
ми й фі нан со ви ми ре сур са ми та роз роб ля ють пов ний на бір бух гал терсь ких ра хун -
ків. Що до фі нан со во го рин ку, то ми не ви ді ля є мо йо го в окре му сфе ру фі нан со -
вих від но син, він ли ше від об ра жає їх вза є мо дію та є дже ре лом гро шо вих кош тів
для нор маль но го фун к ці о ну ван ня еко но мі ки. І, на реш ті, всі під сис те ми фі нан со -
вої сис те ми Укра ї ни ра зом із фі нан со вим рин ком вхо дять до скла ду між на род них
фі нан сів, що мож на по яс ни ти сві то ви ми гло ба лі за цій ни ми й ін тег ра цій ни ми
про це са ми. 

Отже, з ме тою під ви щен ня ефек тив нос ті фун к ці о ну ван ня й роз вит ку фінан -
со вої сис те ми Укра ї ни, а та кож уник нен ня ко лі зій у її трак ту ван ні не об хід но на
осно ві те о ре тич них по ло жень роз ро би ти пра во ву рег ла мен та цію фі нан со вої сис -
те ми у ви гля ді прий нят тя За ко ну Укра ї ни “Про фі нан со ву сис те му Укра ї ни”, де
має бу ти ви зна че на її струк ту ра. При цьо му ціл ком оче вид но, що фі нан со ва сис -
те ма “яв ляє со бою від кри ту ди на міч ну сис те му, яка по стій но транс фор му єть ся”45,
во на не мо же бу ти ста тич ною, і з роз вит ком еко но мі ки па ра лель но від бу ва єть ся
роз ви ток фі нан со вих від но син, що від об ра жа єть ся у змі ні під хо дів до струк ту ри цієї
сис те ми. Як за зна чає О. Ва си лик, “у про це сі еко но міч но го роз вит ку во на мо же до -
пов ню ва тись або де які її еле мен ти мо жуть від ми ра ти”46. У зв’яз ку з цим для ви роб -
лен ня ефек тив них форм вза є мо дії та управ лін ня фі нан са ми сус піль ст ва необ хід но
при вес ти еко но міч ну те о рію у від по від ність із су час ни ми ре алі я ми і прак ти кою гос -
по да рю ван ня. 

Особ ли во це сто су єть ся фі нан со во го сек то ру еко но мі ки, який є час ти ною
інс ти ту цій ної сис те ми сус піль ст ва, має влас ну струк ту ру й за ко но мір нос ті роз вит -
ку. Та кий під хід дасть змо гу біль шою мі рою зро зу мі ти вплив фі нан со во го сек то -
ру на со ці аль но-еко но міч ний роз ви ток, а та кож ґрун тов ні ше до слі ди ти про це си,
які від бу ва ють ся в са мо му сек то рі, і ви яви ти клю чо ві тен ден ції йо го ево лю ції.

45
Науменкова С.В., Міщенко С.В. Су час на мо дель фі нан со вої сис те ми: по рів няль ний ана -

ліз основ них під хо дів // Фі нан си Укра ї ни. – 2006. – № 6. – С. 49.
46

Василик О.Д. Зазнач. праця. – С. 21.
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