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INSTITUTIONAL ORDER IN FINANCIAL SECTOR
AS A SYSTEM COMPONENT OF ECONOMIC ORDER

The article reveals the essence of economic order and the institutional order of the financial
sector. Formation of social sectors within public production is studied. The need to distinguish the
transaction sector is emphasized. The influence of information factor on the functioning of finan-
cial and other economic sectors is determined.
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Постановка проблеми. Сучасна економічна система – це не примітивна
капіталістична економіка часів А. Сміта [9; 10], в якій весь розвиток визначав-
ся конкуренцією економічних агентів, тобто виключно «невидимою рукою».
Нобелівський лауреат М. Алле (1988) зазначає: «Це міф, буцімто економіка
ринків може бути результатом стихійної гри економічних сил і політики поту-
рання (laissez-faire). Реальність полягає в тому, що економіка ринків є невід-
дільною від інституційних рамок, в яких вона працює» [15, 243]. Інституційна
економічна теорія концентрує свою увагу саме на таких рамках (обмеженнях),
з якими стикаються основні економічні агенти.

З метою проведення ґрунтовного дослідження інституційних підвалин
сектору фінансових корпорацій ми вводимо до категоріального апарату
фінансової теорії дефініцію «інституційна організація фінансового сектору» –
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систему фінансових інститутів, а також відповідних інституцій, що визна-
чають умови і напрями руху фінансових активів, базою яких є права власності
та контрактні відносини [6]. У цьому контексті класифікація й ієрархія інсти-
тутів та інституцій має відповідати господарському порядку в країні, який
являє собою еволюціонуючу систему, що визначає інституційний порядок,
інституційне середовище та інституційну структуру фінансового сектору.
Наразі створення цієї ієрархії має на меті уточнення й упорядкуванні терміно-
логії, яка використовується для опису передусім інституційного порядку
фінансового сектору.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблемам розвитку суспільства і
господарського порядку присвячено ґрунтовні праці зарубіжних дослідників
М. Алле [15], Д. Белла [4], Х. Варіана [19], Дж. Волліса [21], М. Кастельса [5],
Д. Норта [7; 21], Т. Стоуньєра [11], К. Шапіро [19], Р. Швеблера [18],
Ю. Яковця [14] та інших. В Україні ці питання знайшли висвітлення в чис-
ленних публікаціях, серед яких варто виділити підходи А. Чухна, П. Юхимен-
ка і П. Леоненка [12]. Важливим при цьому залишається визначення інститу-
ційного порядку, зокрема для фінансового сектору економіки, як системного
компоненту господарського порядку. 

Мета дослідження полягає у визначенні сутності інституційного порядку
фінансового сектору і впливу на нього господарського порядку, дослідженні
еволюції секторів суспільного виробництва, ролі інформації у функціонуван-
ні економіки й фінансовому секторі зокрема.

Основні результати дослідження. Під «порядком» зазвичай розуміють звід
правил, які регулюють структуру даної сфери та сукупність пов’язаних з нею
установ. Формування господарського порядку пов’язане з проблемою склад-
ності господарської координації у світі з великою різноманітністю інституцій
та організацій. Проблема його формування розглядається в координатах
існуючих інституцій, які, у свою чергу, формуються залежно від історично й
національно обумовлених закономірностей еволюції економічних процесів. 

Дослідження господарського порядку пов’язане переважно з роботами
німецьких економістів у межах: 1) історичної школи; 2) ордолібералізму та
фрайбурзької школи; 3) неолібералізму. Перші вважали, що дослідження еко-
номіки тієї чи іншої країни не може ґрунтуватися лише на загальних абстракт-
них економічних законах: кожна економічна система включена до історичних
й інституційних рамок конкретної держави і суспільства, тож аналіз економіч-
ної політики має враховувати чинники специфічного національного розвитку.
В ордолібералізмі існує думка, що успішний розвиток економіки є результа-
том впливу не тільки «невидимої руки ринку», але й цілеспрямованих зусиль;
він визначається не тільки постійною боротьбою окремих економічних аген-
тів, але є результатом цілеспрямованих колективних дій з формування інсти-
туційної структури ринкового господарства. 

Господарський порядок відрізняється сталою структурою інституцій, що
дозволяє, з одного боку, їх класифікувати, а з іншого – пояснювати особливо-
сті його інституційної еволюції. Можна зазначити, що він складається з вели-
кої кількості інших порядків, які разом створюють і регулюють господарську
діяльність. При цьому основна проблема полягає в тому, що він включає різні
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інституції і вимагає певних рівнів аналізу, зокрема, формального і неформаль-
ного, внутрішнього і зовнішнього, місцевого, національного і міжнародного2

тощо, тобто інституційна конфігурація є складною і викликає труднощі у про-
веденні ґрунтовного аналізу. 

Наразі виявлення регулярностей у функціонуванні фінансових інститутів
дозволяє давати релевантні пояснення фінансовій поведінці, а також прогно-
зувати тенденції еволюції економічних інституцій, організацій і систем.
Зазначене дозволяє нам говорити про інституційний порядок фінансового
сектору економіки – системний компонент господарського порядку, що
визначає фундаментальні регулярності (тривалі стабільні зв’язки між інститу-
ціями, які складались еволюційно) за здійснення фінансової та страхової
діяльності. Він пов'язаний насамперед із секторами суспільного виробництва. 

У контексті історичного розвитку суспільства корисними будуть дослід-
ження американського економіста К. Кларка [16] і французького суспільство-
знавця Ж. Фурастьє [17], які виокремили такі сектори суспільного виробницт-
ва: первинний – доіндустріальне суспільство (сільське господарство), вторин-
ний – індустріальне суспільство (промисловість), третинний – постіндустрі-
альне суспільство (сфера послуг). Останній часто носить назву інформаційної
економіки, що включає «переважно виробництво і застосування інформації з
метою зробити всі інші форми виробництва ефективнішими і тим самим ство-
рити більше матеріального багатства. Лімітуючий чинник – наявне знання»
[11, 397]. 

Один з основоположників теорії постіндустріального суспільства Д. Белл
[4] розробив концепцію секторної теорії через включення до трьох перерахо-
ваних секторів четвертинного (торгівля, фінанси, страхування, операції з
нерухомістю) і п’ятеринного (охорона здоров’я, освіта, відпочинок і урядові
установи), скоротивши третинний сектор і обмеживши його транспортними і
комунальними послугами. Іншої точки зору дотримується група українських
вчених: «зміна секторної структури інформаційного (постіндустріального)
суспільства має полягати в тому, що до первинного сектору слід віднести
сферу послуг, яка відображає першорядну роль науки, освіти, інформації, а
складові матеріального виробництва – промисловість і сільське господарство
– до вторинного і третинного секторів» [12, 201–202], тобто в сучасному світі
першорядну роль відіграють послуги, зокрема фінансові. 

Для оцінки трансакційних витрат на макроекономічному рівні Дж. Волліс
і Д. Норт у 1986 р. [21] запропонували поняття «трансакційного сектору», до
якого вони включили і фінансовий сектор (страхування та банківський сек-
тор) поряд з гуртовою та роздрібною торгівлею, операціями з нерухомістю,
державним трансакційним сектором3. Емпіричні розрахунки цих дослідників
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Термін «міжнародний порядок» з’явився, коли президент США Т. Вільсон у 1919 р. висунув ідею післявоєн-
ного союзу держав, що потім перетворилась у створення Ліги Націй. Сьогодні це каркас, що побудований
передусім на відносинах між державами, коли головними акторами на світовій арені виступають держави,
проте тенденції розвитку світового фінансового сектору свідчать, що основними гравцями виступають між-
народні організації, угрупування, ТНК за зниження ролі суверенних держав [3, 22].
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Д. Норт, підбиваючи через чотири роки після написання наслідки своєї роботи, вже дещо по-іншому трактує
зміст трансакційних витрат – «витрати, пов’язані з банківськими операціями, страхуванням, гуртовою та роз-
дрібною торгівлею, обслуговуванням фахівцями – юристами, бухгалтерами тощо» [7, 41].



показали, що його частка у ВВП США за 1870–1970 рр. зросла з 26% до 54%
[21]. Цей підхід неодноразово піддавався критиці, зокрема не представлено
остаточного роз’яснення того, як саме необхідно змінити систему національ-
ного рахівництва для отримання бажаних результатів.

Існування трансакційного сектору передбачає існування трансакційної
діяльності, головною функцією якої, як вважається, є здійснення трансакцій
(тобто обмін правами власності) або допоміжна діяльність, яка безпосередньо
обслуговує реалізацію цієї функції. За цим підходом, до неї можна віднести
лише гуртову та роздрібну торгівлю (за винятком ремонту), транспорт, опера-
ції з нерухомим майном, фінансову діяльність (табл. 1). Зміст трансакції, крім
передачі права власності, також включає відчуження і присвоєння прав досту-
пу до інституцій, створених у суспільстві. Тобто трансакційна діяльність від-
різняється тим, що не продукує матеріальних благ, а лише обслуговує і ство-
рює необхідні передумови для розвитку економіки [6, 312]. 

Таблиця 1. Трансакційні види діяльності в Класифікаціях видів
економічної діяльності України*

Американські економісти К. Шапіро і Х. Варіан, відомі своїм скептичним
ставленням до нової економіки, заявляють: «технології змінюються, еконо-
мічні закони залишаються незмінними» [19, 352]. Багато вчених вважають
саму постановку питання про вихід країн з індустріальної стадії і заміну про-
дуктів виробництва послугами надуманою, оскільки насправді потреба в про-
дуктах виробництва зростає, а заміни їх послугами не відбувається. Це можна
простежити на прикладі США, де за 1970–2013 рр. частка обробної промисло-
вості у ВВП скоротилась з 22,7% до 7%, а послуг – зросла до 79% (табл. 2). На
основі цих даних і робляться висновки про формування «суспільства послуг»,
насправді ж відбувається зростання ролі імпорту товарів, а також включення
до ВВП великих обсягів фіктивної продукції. Отже, «постіндустріальне сус-
пільство – це міф і утопія, що позбавлена життя. Ідеологеми «постіндустріаль-
ного», «інформаційного» і «суспільства послуг» являють собою серйозні
помилки… Зрозуміло тільки, що майбутнє суспільство не може не бути інду-
стріальним» [13, 65], а «стрімке зростання частки послуг у ВВП здебільшого є
проявом паразитизму пізньоіндустріальної економіки і призводить до її
кризи» [14, 254]. Як ніколи актуальним є висловлювання Р. Швеблера [18] про
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���� ������ ��
��������  

������ L (��	
�� 68) 
 ������! 	 ��������� ��"���  

* ����
��� �� ������ [1; 2]. 
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те, що сучасне індустріальне суспільство вже є суспільством ризику, а надалі –
суспільством управління ризиком. 

З іншого боку, не можна не визнавати величезну роль інформації у функ-
ціонуванні сучасного ринку капіталу. На рис. 1 наведено концептуальну
модель взаємодії фінансового та інших секторів економіки, передумовою роз-
витку яких є саме інформаційний чинник, який є екзогенним і чинить істот-
ний вплив на функціонування фінансових корпорацій і, як наслідок – на еко-
номічне зростання національного господарства в цілому. Варто зазначити, що
сьогодні розрізняється інформаційне та інформаціональне суспільство:
інформація використовувалась і раніше, але зараз вона стає сировиною, а не
засобом. Тож економіка останніх десятиліть набуває ознак інформаціональ-
ної, на що наголошує М. Кастельс [5]. Це дає нам змогу ввести до наукового
вжитку поняття «інформаціонально-фінансовий капітал» – сукупність інфор-
мації, а також грошових коштів та їх еквівалентів, що ними володіють різно-
манітні інституційні одиниці економіки і використовують з метою реалізації
певних фінансових цілей (забезпечення прибутковості (дохідності), ліквідно-
сті, зростання, безпеки тощо).

Рис. 1. Вплив інформаційного чинника на функціонування
секторів економіки, авторська розробка

Вплив інформаціонально-фінансового капіталу на динаміку фінансового
сектору вивчено недостатньо, на відміну від макроекономічних показників,
дослідження яких здійснюється в рамках фундаментального аналізу. Такий
аналіз є особливо актуальним, зважаючи на те, що досліджуваний нами сектор
є надзвичайно чутливим до нової інформації. Його реакція позначається на
піках зростання або падіння відповідних індексів і рейтингів у відповідь на
позитивні або негативні події, що відбуваються у політичній, економічній,
фінансовій, соціальній сферах тощо. При цьому фінансовий сектор зазвичай
сильніше реагує на інформацію про стан і події (економічні, політичні події,
терористичні і диверсійні акти, відкриті воєнні дії, стихійні лиха, природні
катаклізми тощо) інших ринків капіталу і їх суб’єктів, ніж на стан свого ринку.
Така сильна реакція може спостерігатись навіть на тлі відносно сприятливого
економічного розвитку країни – у тому випадку, якщо отримана негативна
інформація перевищує поріг чутливості ринку. 

Що стосується інформації про стан і події локального ринку, то розвине-
ні ринки до неї є більш готовими, ніж ринки, що розвиваються. Це можна
пояснити потенціалом прискореного зростання, що нівелює піки коливань
від впливу інформаційного чинника. Проте під впливом негативної інформа-
ції про стан світових ринків капіталу індекси і рейтинги як індикатори роз-
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витку секторів економіки починають працювати як «криве дзеркало» і відоб-
ражувати стан не реального сектору, а інших фінансових секторів. Про це свід-
чить обвальне і практично синхронне падіння всіх фондових індексів; їх дина-
міка стає тісно корельованою, а коефіцієнти кореляції між ними зазвичай
перебувають у діапазоні 0,8–0,9. Руйнування системоутворюючих зв’язків між
фінансовим і реальним сектором призводить до кризових явищ, навіть на тлі
сприятливої динаміки макроекономічних показників, що передували цим
подіям.

Висновки. Для формування інституційного порядку фінансового сектору
важливими є індикатори фінансової просвіти, довіри до фінансових інститу-
тів, зокрема, надійність, інформаційна прозорість та вигідність фінансових
вкладень для потенційних споживачів фінансових послуг. Надійність – це збе-
реження грошових коштів, виконання прийнятих зобов’язань. Щодо прозо-
рості фінансових відносин, то вона є надзвичайно важливою обставиною для
забезпечення широкої інституційної довіри до них з боку їх активних і потен-
ційних учасників. Подібно до фінансової культури суспільства вона повільно
накопичується в процесі відтворення і може бути одночасно втрачена через
невдалі трансформації в системі господарювання. При цьому ефект залежати-
ме від моделі фінансового сектору, що реалізується в Україні на тому або іншо-
му етапі розвитку економіки. Подальші дослідження з цієї проблематики
пов’язані з побудовою інституційної моделі, яка визначає конфігурацію інте-
ресів і дозволяє розробити механізми взаємодії, що забезпечують реалізацію
інтересів учасників фінансової та страхової діяльності.
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