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Інституціональна інфраструктура фінансового ринку: теоретико-практичний аспект 

Анотація. Актуальність дослідження обумовлена значним впливом сучасних фінансових ринків на реальний 
сектор економіки та суспільний розвиток у цілому. Зазначено, що сьогодні існує неоднорідність в теоретичних підходах до 
визначення фінансового ринку та його структурної класифікації. У статті проведено аналіз різних моделей (типів) 
функціонування фінансової системи та фінансових ринків, а також факторів, що визначили використання цих моделей в 
різних країнах. Систематизовані передумови для вибору так званої змішаної моделі фінансової системи в Україні, коли з 
рівними можливостями та правами, без серйозних законодавчих обмежень фінансові операції здійснюють і банківські, і 
небанківські фінансові інститути. Виявлено, що поточний етап розвитку вітчизняного фінансового ринку 
характеризується переважною часткою універсальних комерційних банків, однак галузь небанківських фінансових 
інститутів також отримала свій розвиток, що в цілому створює конкурентні умови для всіх учасників ринку. У той же 
час певні небанківські кредитні інститути, які нещодавно з'явилися на ринку і досить динамічно розвиваються, 
вимагають особливої уваги до себе з боку мегарегулятора. У зв'язку з цим зроблено висновок про необхідність 
вдосконалення законодавства в області фінансових ринків та забезпечення прийнятного рівня регулювання. 
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Постановка проблеми. Фінансова сфера в новітній 
історії розвитку світової економіки перетворилася в 
самостійний і самодостатній елемент глобального 
економічного простору та стала діючим механізмом 
впливу на реальний сектор. За даними МВФ, за останні 
50 років частка країн з фінансовою системою без 
значних обмежень збільшилася у тричі. Все більше країн 
стали використовувати переваги вільного переміщення 
капіталу, стався помітний стрибок у структурі та обсязі 
міжнародних фінансових потоків. Сукупні фінансові 
активи в світі збільшилися з 250 млрд доларів в 1970 
році до майже 274 трлн дол. США в 2017 році [1]. 

У зв'язку з цим структурні трансформації та змінена 
архітектура сучасних фінансових ринків, безперечно, 
впливають на весь суспільний розвиток у цілому та в 
значній мірі здатні визначати перспективи економічного 
зростання. Звідси дослідження інституційного устрою 
фінансової системи та напрямків його перетворення як 
в світовому, так і національному масштабі видається 
цілком своєчасним і актуальним. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Поняття 
фінансового ринку, його інфраструктури, стали 
предметом досліджень багатьох вітчизняних О. Лаврик, 
Т. Коваленко [1], Н. Лубкей [2], Т. Кізіма, О. Луцишин [3], 
І. Рекуненко [4], І. Благун [5], А. Ткач, В. Федосов, 
І. Чуницька [6]) та закордонних (С. Артінес-Харамільо, 
Ж. Л. Моліна-Борбоа, Б Браво-Бенітез [7], Т. Манакова, 
А. Маркус, Т. Мюррей, Л. Попова, Г Ферраріні, 
П. Сагуато [8]) науковців. Однак, незважаючи на 
величезну кількість досліджень в даній області, 

трактування та структуризація фінансового ринку та 
його інфраструктури є досить суперечливим. 

Формулювання цілей дослідження. Метою статті є 
узагальнення теоретичних положень стосовно 
визначення моделі фінансового ринку, виокремлення 
елементів інфраструктури фінансового ринку, 
дослідження сучасного стану вітчизняного фінансового 
ринку. 

Виклад основного матеріалу дослідження. У 
загальному вигляді під фінансовим ринком розуміється 
з одного боку, - сфера перерозподілу тимчасово вільних 
грошових ресурсів на основі попиту і пропозиції за 
допомогою різних видів фінансових інструментів, а з 
іншого - сукупність фінансових інститутів, що створюють 
механізми переміщення грошового капіталу. Таким 
чином, в різних підходах до визначення фінансового 
ринку можна виділити як мінімум дві складові - 
організаційну та інституційну, які в рівній мірі 
відображають його сутнісні характеристики. Іншими 
словами, для більш ясного розуміння специфіки 
функціонування фінансового ринку як сегмента 
ринкової економіки важливі як змістовні 
характеристики фінансових активів в якості специфічних 
товарів, так і важелі, інструменти та інститути, що 
забезпечують вільне ціноутворення та укладення угод з 
ними. 

Аналіз наукових джерел дав можливість узагальнити 
критерії групування елементів інфраструктури 
фінансового ринку та навести їх класифікацію (табл 1).

Таблиця 1 Види елементів інфраструктури фінансового ринку за класифікаційними ознаками 

Класифікаційна ознака Види елементів інфраструктури фінансового ринку 

За призначенням 
– загального призначення; 
– спеціального призначення 

За видами власності 

– державна; 
– приватна; 
– змішана; 
– міждержавна; 
– муніципальна 

За організаційною формою 
– юридичні особи (комерційні, некомерційні); 
– без статусу юридичної особи (фонди, створені 
юридичними особами) 

За географічною складовою 
– міжнародні; 
– регіональні (місцеві); 
– національні (вітчизняні) 

За рівнем конкуренції 
– монополістичні; 
– конкурентні 

За відповідністю законодавству 
– легальні; 
– нелегальні (тіньові) 

За характером участі 
– прямі; 
– непрямі 

Джерело: побудовано з використанням [4]

Наведена класифікація елементів інфраструктури 
фінансового ринку ілюструє різнобічність поглядів 

науковців щодо направленості та глибини 
дослідження інфраструктури фінансового ринку. 
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Вважаємо за необхідне розглядати інфраструктуру 
фінансового ринку, з точки зору її розміщення та 
значення, в декількох контекстах. По-перше, 
фінансовий ринок та його інфраструктуру – як певну 
автономну систему, з припущенням, що його 
автономність не абсолютна, тому що в реальному 
житті фінансовий ринок не існує ізольовано від усієї 
економіки. По-друге, потрібно розрізняти глобальну 
(на національному рівні) і локальну інфраструктуру 
фінансового ринку (на рівні окремих регіонів та 
територіально-адміністративних утворень) [4].  

Організаційна складова фінансового ринку 
представлена аудиторськими компаніями, страховими 
компаніями, оцінювачами, системою забезпечення 
ринку кваліфікованими кадрами, науково-дослідними 
організаціями, юридичними компаніями, 
колекторськими компаніями, розробниками 
програмного забезпечення, телекомунікаційними 
компаніями. Метою діяльності перерахованих 
представників організаційної інфраструктури є 
надання учасникам ринку необхідних допоміжних 
послуг та продуктів, які підвищать ефективність 
діяльності учасників, або допоможуть зменшити 
існуючі ризики при здійсненні конкретних інвестицій 
на фінансовому ринку. 

Що стосується інституційної складової, то під 
впливом історичних, геополітичних, законодавчих, 
національно-культурних та інших факторів в світі 
склалися різні моделі (типи) функціонування 
фінансової системи й фінансових ринків. При цьому 
можна виділити різні фактори, які багато в чому 
визначають цю модель. 

1. Сформована структура самого фінансового 
сектора. В даному випадку мова йде про домінування 
в фінансовому секторі банківських інститутів, або 
ринків капіталу (фондових ринків) та небанківських 
інститутів в залежності від їхньої ролі та «важливості» 
для економіки тієї чи іншої країни. 

2. Канали, за допомогою яких відбувається 
перерозподіл фінансового капіталу від постачальників 
до споживачів. Іншими словами, це те, як 
розпоряджаються капіталом їх власники і звідки 
виникає основна маса фінансування інвестицій. Тут 
розглядається подібна класифікація, що розмежовує 
системи, орієнтовані на банки або на ринки капіталу. 

3. Корпоративне управління, корпоративні стратегії 
й структури. Тут виділяють інсайдерську та 
аутсайдерську системи, які розрізняються за ступенем 
інноваційності та адаптивності, за рівнем відкритості. 

Таким чином, традиційно прийнято виділяти три 
моделі фінансової системи і фінансових ринків. 

Перший тип – «німецький», «європейський», 
«континентальний» (в закордонній і вітчизняній 
літературі зустрічаються різні варіанти назви даного 
типу), тобто банківський тип, який характеризується 
домінуванням в економіці банківських установ, тому 
що система фінансування сформована головним 
чином універсальними комерційними банками, які 

здійснюють весь спектр фінансових операцій, 
інсайдерською системою корпоративного управління 
та більш консервативною корпоративною стратегією. 

Класичним прикладом даного типу інституційного 
устрою фінансової системи і фінансових ринків є 
Німеччина. Банківський сектор Німеччини є 
розвиненим, в той час як ринки капіталу та різні 
небанківські інститути ринку, такі як пенсійні фонди, 
інвестиційні компанії, недостатньо розвинені, що 
підтверджується такими показниками, як загальна 
вартість активів банківських установ та капіталізація 
ринку акцій у відсотках до ВВП відповідно. 

Другий тип фінансової системи – 
«англосаксонський», тобто біржовий або 
небанківський, для якого у фінансовому секторі 
характерним є більша значущість фондового ринку, 
переважне фінансування економіки з використанням 
цінних паперів, аутсайдерський тип корпоративного 
управління та гнучка, добре пристосована до зовнішніх 
змін стратегія управління та організаційна структура. 

Базові основи формування англосаксонської 
моделі фондового ринку були закладені в Англії, в 
подальшому поширилися на США та ряд інших країн. 
Фінансова система цих країн проявляє протилежні 
попередньої моделі характеристики – відносна 
важливість банківських установ у фінансовому секторі 
не так значна, фондові ринки та небанківські інститути, 
особливо пенсійні фонди, інвестиційні фонди та 
компанії відіграють дуже важливу роль; система 
корпоративного управління є аутсайдерською. Крім 
того, значний вплив на фінансовому ринку мають 
спеціалізовані інвестиційні банки, діяльність яких 
відділена від традиційних депозитно-кредитних 
операцій. 

Третій тип фінансової системи – так звана змішана 
модель, коли з рівними можливостями та правами 
фінансові операції здійснюють як банківські, так і 
небанківські фінансові інститути. Яких-небудь 
серйозних законодавчих обмежень на здійснення 
операцій для банківських установ і небанківських 
організацій на фінансових ринку в рамках цієї моделі 
немає. 

В Україні з початком ринкових перетворень 
стихійно склалася саме змішана модель фінансового 
ринку. Вперше передумови для вибору даної моделі в 
нашій країні були виділені в Концепції функціонування 
та розвитку фондового ринку України [9] де, зокрема, 
зазначалося: 

1. Процеси реформування власності 
супроводжуються структурною перебудовою 
економіки і зумовлюють створення фондового ринку 
як складової частини ринкових відносин, що 
забезпечує вільний обіг коштів у формі цінних паперів. 
Фондовий ринок має сприяти обігу та раціональному 
розміщенню фінансових ресурсів, дає можливість 
самостійно оцінювати ефективність управління 
підприємством, створює  умови для добросовісної  
конкуренції та обмеження монополізму [9]. 



Електронне наукове фахове видання з економічних наук «Modern Economics», №25 (2021), 130-135 
https://modecon.mnau.edu.ua | ISSN 2521-6392 

__________________________________________________________________________________________________________________________________ 

__________________________________________________________________________________________________________________________________ 
133 

2. Створення ринку цінних паперів України вимагає 
врахування відомих загальносвітових принципів та 
стандартів  функціонування фондового ринку [9]. 

3. Принципами створення та функціонування 
фондового ринку є: соціальна справедливість; 
надійність захисту інвесторів; регульованість; 
контрольованість; ефективність; правова упорядко-
ваність; прозорість, відкритість; конкурентність [9]. 

Таким чином, був заданий вектор для виходу на 
ринок і рівноправного функціонування небанківських 
фінансових установ, в тому числі колективних 
інвесторів. 

В результаті аналізу існуючих та діючих в Україні 
інститутів інфраструктури фінансового ринку, можна 
стверджувати, що інфраструктура фінансового ринку 
України за інституційною побудовою відповідає 
основним вимогам, викладеним в документі 
«Принципи інфраструктури фінансового ринку», 
основними її елементами є платіжні системи, 
депозитарна система, системи розрахунків за цінними 
паперами, торговці цінними паперами, депозитарії, 
центральні контрагенти [5]. 

Структуру інфраструктури фінансового ринку 
України станом на кінець 2020 року подано у табл.2.

Таблиця 2 Інфраструктура фінансового ринку України 

Регулятор 
Елементи (складові) 

системи фінансового ринку 
Представники інфраструктури фінансового ринку 

НБУ Платіжні системи 

Платіжні організації. 
Учасники платіжних систем. 
Оператори послуг платіжних систем (клірингові, процесингові 
установи, установи, що здійснюють операційні та технологічні 
функції). 
64 установи, в т.ч. 2 державних СЕП. 
36 платіжних систем створених резидентами, 13 – міжнародних 
платіжних систем. 
Багаторівнева структура участі 

НКЦПФР 

Депозитарна система 

Національний депозитарій України. 
Національний банк України. 
Депозитарні установи: 178 установ, в т.ч. 48 банків та 130 фінансових 
установ. 

Торговці цінними 
паперами 

210 установи т.ч. 57 банків, 153 фінансових установ 

Фондові біржі 
5 бірж: ПРАТ ФБ «Перспектива», ПРАТ ФБ «ПФТС», ПРАТ ФБ 
«ІННЕКС», ПРАТ «УМВБ», АТ «Українська біржа», Маркет мейкери 

Компанії з управління 
активами 

304 професійних учасників 

Авторизований провайдер 
інформаційних послуг на 

фондовому ринку 

Державна установа «Агентство з розвитку інфраструктури 
фондового ринку України» 

Клірингова система 
Розрахунковий центр з обслуговування договорів на фінансовому 
ринку 

Джерело: складено автором з використанням [ 5, 9, 10 ]

Кожен елемент інфраструктури та професійні 
учасники функціонують  відповідно до покладених на 
них повноважень. Платіжна система забезпечує 
розрахунки банківських установ, їх клієнтів як в межах 
країни, так і міждержавні платежі [5]. Депозитарна 
система разом з кліринговою забезпечує захист прав 
власників цінних паперів, в тому числі держави за 
державними цінними паперами, супроводжує 
операції, пов’язані з розрахунками за ними [5].  
Фондові біржі створюють умови для проведення 
операцій з цінними паперами та ефективного 
функціонування професійних учасників фондового 
ринку [5]. Торговці цінними паперами надають послуги 
з брокерства, дилерської діяльності, андерайтингу; 
компанії з управління активами виконують одну з 
основних функцій ринку – акумулювання 

довгострокового капіталу та ефективного його 
використання [5].  

Треба відмітити, що більшість операцій на 
фінансовому ринку України виконується банківськими 
установами. Протягом останніх 20 років частка 
присутності універсальних комерційних банків на 
вітчизняному фінансовому ринку залишається 
високою, а фінансування економіки носить переважно 
кредитний характер. 

Банківські установи в Україні є найбільш 
популярними фінансовими інститутами серед 
основних постачальників капіталу - населення, про що 
свідчить безліч пояснень. Це і тривала історія їх 
розвитку, і довга відсутність альтернативних 
можливостей, особливо в радянський період, і 
менталітет українських громадян. Банківські кредитні 
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організації в нашій країні є в основному 
універсальними фінансовими інститутами, де, по-
перше, можна надійно розмістити свої заощадження, 
по-друге, отримати кредит на різні цілі і, нарешті, 
скористатися цілим комплексом фінансових послуг, 
починаючи від оплати комунальних платежів, 
закінчуючи послугами Private banking за 
індивідуальним VIP-обслуговуванням на міжнародних 
ринках капіталу. 

Разом з тим галузь небанківських фінансових 
інститутів в Україні також пройшла певний етап в 
своєму еволюційному розвитку. Сьогодні на нашому 

ринку представлені всі існуючі в світовій практиці типи 
фінансових посередників: 

1) депозитно-кредитні (кредитні споживчі 
кооперативи, іпотечні асоціації, мікрофінансові 
організації, ломбарди, лізингові та факторингові 
компанії); 

2) контрактно-ощадні (страхові компанії, 
недержавні пенсійні фонди); 

3) інвестиційні (акціонерні, пайові інвестиційні 
фонди, інвестиційні компанії, управляючі компанії)  

На кінець 2020 року в Україні діє 74 банки та 2080 
учасників ринків небанківських фінансових послуг 
(рис. 1) [10].

 

Рисунок 1 – Фінансовий ринок 2020 року у цифрах, од 

Джерело: побудовано з використанням [11]

При цьому деякі небанківські установи зайняли 
свою нішу лише в останні кілька років і сьогодні досить 
динамічно розвиваються.  Йдеться, зокрема, про так 
звані мікрофінансові організації (МФО). 

За даними МінФіну, станом на кінець 2020 року 
таких установ налічується 81 [12].  Єдина функція 
мікрофінансових установ —мікропозика.  

МФО кредитують громадян на порівняно невеликі 
суми, на короткий період. Типовий термін — 15-45 
днів, типовий обсяг — 5000-10000 грн. Наприклад, 
MyCredit видає до 15 000 грн на термін до 1 місяця, 
довгостроковий займ — на 64 дні. Проте, на нашу 
думку, кредитний сегмент, представлений так 
званими «Позиками до зарплати», підриває саму ідею 
мікрофінансування, яка полягає у підтримці розвитку 
малого та середнього бізнесу, особливо на етапі start 
up. У всьому світі мікрофінансування сприяє залученню 
людей в процес виробництва, стимулює 
підприємницьку активність, мобілізує зусилля для 
досягнення прийнятних умов життя для небагатих 
верств населення та, в результаті, сприяє зростанню 
зайнятості та економічного зростання. Однак в Україні 
розвиток даної галузі фінансового ринку пішло 
переважно по шляху лихварства. 

Треба відмітити, що багато питань вже вирішуються 
внесенням змін до чинного законодавства та 
прийняттям нових законів, зокрема Закон України 
«Про споживче кредитування» в редакції від 
08.01.2021 [14] . Однак необхідно подальше розумне 
регулювання даного сегмента фінансового ринку, щоб, 

з одного боку, не допустити розвитку «тіньового» 
ринку, а з іншого - ситуації, за якої певні групи 
споживачів взагалі не зможуть отримати доступ до 
фінансових послуг. 

Таким чином, ми торкнулися лише одного 
елементу інституціональної фінансової архітектури, 
який занадто очевидно проявляє ознаки «хвороби 
росту», а значить, вимагає до себе особливої уваги. 
Однак й інші інститути, що формують ефективний 
механізм переміщення фінансового капіталу та є 
необхідними «цеглинками» в міцному фундаменті 
фінансового ринку, потребують належного 
регулювання та контролю [13]. Йдеться, перш за все, 
про так званих колективних інвесторів - акціонерні і 
пайові інвестиційні фонди, інвестиційні компанії, 
недержавні пенсійні фонди, страхові компанії та інші 
фінансові посередники. Питання їх подальшого 
розвитку та підвищення продуктивності вимагають 
окремих досліджень. Отже, фінансова система і 
фінансовий ринок, які сформувалися в Україні та 
продовжують свій поступальний розвиток, з 
інституційної точки зору цілком конкурентоздатні та 
перспективні. У зв'язку з цим основним завданням 
держави в особі фінансового мегарегулятора має стати 
вдосконалення законодавства в даній галузі й 
забезпечення тієї межі достатності регулювання, яка є 
прийнятною як з точки зору економічної специфіки 
функціонування учасників фінансового ринку, так і 
забезпечення прав і інтересів споживачів фінансових 
послуг.

Банківські установи 74

Фінансові компанії 1025

Ризикові страховики 196

Лайфові страховики 19

Ломбарди 304

Кредитні спілки 327

Лізингові компанії 145
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