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банківських платежів. Mastercard оголосила про від-
криття блокчейн-API для міжбанківських перека-
зів – технологія дасть змогу зробити їх дешевими, 
прозорими і швидкими.

Кембріджський центр із дослідження альтернатив-
них фінансових систем прогнозує, що до 2019 року 
20% банків світу будуть використовувати блокчейн [4].

Висновки з проведеного дослідження. Отже, 
криптовалюту можна вважати інструментом для гло-
бальних платежів. Її висока капіталізація стрімко 
збільшує кількість користувачів. І чим більшою 
буде їх кількість, тим вищою буде цінність такої 
валюти. Безперечним є той факт, що криптовалюта 
і система блокчейн кардинально змінюють систему 
фінансового регулювання національних економік. 
Ця валюта набуває масового транснаціонального 
характеру використання, а розвинуті країни світу 
працюють над створенням такого середовища, яке 
би стало компромісним для майнінгу і криптова-
лют. Криптовалюта сьогодні – це потужне джерело 
інвестиційного ресурсу, яке потребує правової регу-
ляції. Оскільки за цифровою економікою майбутнє, 
то справа тільки в часі. 
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Постановка проблеми. Успішний розвиток еко-
номічної науки серед іншого визначається і здат-
ністю адекватно реагувати на процеси та виклики, 
що притаманні економічному середовищу. На жаль, 
є вагомі підстави для тверджень, що для сучасного 
етапу розвитку досліджень фінансів в Україні не 
завжди притаманна релевантність щодо вимог сьо-
годення, особливо в частині комерціалізації отри-
маних наукових результатів. Абсолютно недореч-
ний догматизм в окремих питаннях, невиправданий 
рух у руслі теоретичних положень, які були сфор-
мовані ще кілька десятиліть тому, слабка реакція 
на швидкі та радикальні зміни, які відбуваються у 
фінансовому господарстві, часто заважають прогресу 
економічної науки. 

Значною мірою це стосується такої складної дефі-
ніції, як «фінансова інфраструктура». Потрібен був 
значний час для того, щоб дослідження у цій царині 
були спрямовані саме на пошук сутнісних сторін 
фінансової інфраструктури, її складників. Такі про-
цеси в українській фінансовій науці цілком іманентні 
тим складним явищам, що відбуваються в економіці 
нашої держави сьогодні. Без переорієнтації в науко-
вих пошуках на потреби практики складно розрахо-
вувати на рух вперед і з позиції наукових здобут-
ків, і з погляду їх використання для реформування 
вітчизняної економіки. 

Зараз надзвичайної актуальності набула пробле-
матика фінансового забезпечення економічного роз-
витку, що відразу зумовило необхідність акцентів на 
розвиткові інституційної фінансової інфраструктури. 
Саме ефективна діяльність фінансових інституцій 
може і повинна стати одним із ключових факторів 
розвитку України. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Зазна-
чимо, що проблематика діяльності фінансових інсти-
туцій, фінансового сектору доволі широко розкрита 
у сучасній фаховій літературі. Відзначимо з цього 
приводу наукові праці З. Ватаманюк, С. Герасимо-
вої, В. Зимовця, В. Корнєєва, І. Кошубко, І. Лютого, 
С. Науменкової, В. Опаріна, В. Федосова, І. Школь-
ник та ін. Проте не всі із зазначених науковців роз-
глядають фінансові інституції в контексті фінансової 
інфраструктури, а дефініція «інституційна фінансова 
інфраструктура» майже не використовується в ієрар-
хії понять фінансової науки.

Виділення невирішених раніше частин загальної 
проблеми. Визнаючи наукову цінність робіт зазначе-
них авторів, все ж визнаємо, що однією із ключо-
вих вимог сьогодення є аналіз фінансових інституцій 
саме в контексті фінансової інфраструктури, насам-
перед – її інституційного зрізу. У необхідності такого 
методологічного підходу сконцентровані найбільш 
значущі ймовірні результати досліджень фінансового 
посередництва. 

Мета статті. Головною метою цієї роботи є іденти-
фікація інституційної фінансової інфраструктури та 
інструментарію фінансових інституцій на макро- та 
мікрорівнях.

Виклад основного матеріалу. Насамперед зазна-
чимо, що для характеристики інституційної компо-

ненти фінансової інфраструктури ми як на базову 
орієнтуватимемося на позицію групи відомих вітчиз-
няних учених на чолі з В. Федосовим, які заклали 
підвалини такої методології аналізу фінансових 
інституцій. Формалізовано її можна подати таким 
чином (рис. 1):
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Рис. 1. Інституційна фінансова  
інфраструктура економіки

Джерело: систематизовано автором за [1]

Водночас повторимо, що, з одного боку, поняття 
«інституційна фінансова інфраструктура» майже 
не вживається сучасними вітчизняними ученими; з 
іншого, їх позиції доволі широко трактують зазна-
чену дефініцію (використовуючи поняття «інститу-
ційна інфраструктура фінансового ринку», «інститу-
ційна структура фінансового ринку»). 

Так, український науковець О. Іваницька зазна-
чає: «Крім того, можна виділити інституціональну 
(законодавчу, нормативно-правову), інституційну, 
організаційну, інформаційно-комунікативну, між-
народну, наукову, облікову, кадрову інфраструк-
тури, які разом утворюють інфраструктурне серед-
овище» [2]. 

З нашого погляду, окреслений О. Іваниць-
кою підхід має як позитивні, так і негативні риси. 
Зокрема, приваблює аналіз інфраструктури в широ-
кому контексті, з виділенням надзвичайно змістов-
ного поняття «інфраструктурне середовище». Також 
позитивним є чітке відділення інституціональної 
інфраструктури від інфраструктури інституцій-
ної. Тобто, О. Іваницька чітко розмежовує поняття 
«інститути» та «інституції». З іншого боку, навряд 
чи можна погодитися з тим фактом, що зазначений 
автор до інфраструктурного середовища включає 
такі складники, як кадрова інфраструктура, наукова 
інфраструктура. 

Якщо повернутися до позиції В. Федосова зі спі-
вавторами, то науковці пропонують такий погляд: 
«Інституційна фінансова інфраструктура – це сукуп-
ність фінансових інституцій, які функціонують на 
фінансовому ринку та ринку фінансових послуг, 
виконуючи функції щодо мобілізації, переміщення 
та інвестування ресурсів» [1]. 

У статті інших авторів аналізується інституціо-
нальна інфраструктура фінансового ринку, під якою 
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розуміється певна сукупність фінансових інституцій, 
які забезпечують вільне ціноутворення та укладання 
угод із фінансовими активами [3]. 

На наш погляд, така наукова позиція розглядає 
досліджуване явище в руслі більш вузького поняття 
«інфраструктура фінансового ринку» (порівняно 
з дефініцією «інституційна фінансова інфраструк-
тура»). Аналогічного висновку можна дійти і щодо 
використання окремими авторами такої дефініції, як 
«інститути інфраструктури фінансового ринку» [4].

Виходячи з наведених вище визначень, можна 
дійти висновку, що інституційну фінансову інф-
раструктуру можна розглядати в розрізі кількох 
альтернатив:

– інституційна фінансова інфраструктура, інфра-
структура фінансового ринку чи фінансовий сектор;

– сфера діяльності суб’єктів інституційної фінан-
сової інфраструктури – фінансовий ринок та/або 
ринок фінансових послуг;

– інструментарій, яким оперують суб’єкти інсти-
туційної фінансової інфраструктури;

– ключові завдання інституційної фінансової 
інфраструктури та їх синхронізація з цілями та 
завданнями інших економічних агентів.

Проведемо аналіз у контексті виділених альтер-
нативних сутнісних сторін інституційної фінансової 
інфраструктури:

1. Щодо еквівалентності змісту понять «інсти-
туційна фінансова інфраструктура» та «фінансовий 
сектор». Це питання розглядалося нами в більш 
ранній роботі [5], в якій встановлено, що дефініція 
«фінансова інфраструктура» з погляду фінансової 
науки є ширшою за змістом порівняно з дефініцією 
«фінансовий сектор». Саме тому роль інституцій-
ної фінансової інфраструктури у сучасній економіці 
можна і потрібно розглядати значно ширше порів-
няно з роллю фінансового сектору (насамперед зва-
жаючи на той факт, що фінансова інфраструктура 
є невід’ємною складовою частиною інфраструктури 
економіки). Значно збіднюють сучасну фінансову 
науку підходи, які оперують для характеристики 
описаних явищ дефініціями «інституційна струк-
тура фінансового ринку», «інфраструктура фінансо-
вого ринку». 

2. Щодо сфери діяльності суб’єктів інституційної 
фінансової інфраструктури. Це питання слід розгля-
дати через призму кількох альтернатив: по-перше, 
фінансовий ринок; по-друге, фінансовий ринок 
та ринок фінансових послуг; по-третє, винятково 
ринок фінансових послуг. Для відповіді на зазначене 
питання слід чітко визначити взаємозв’язок понять 
«фінансовий ринок» та «ринок фінансових послуг». 

Зазначимо, що в базовому Законі України «Про 
фінансові послуги та державне регулювання ринків 
фінансових послуг» використовується таке визна-
чення: «Ринки фінансових послуг – сфера діяль-
ності учасників ринків фінансових послуг із метою 
надання та споживання певних фінансових послуг. 
До ринків фінансових послуг належать професійні 
послуги на ринках банківських послуг, страхових 
послуг, інвестиційних послуг, операцій із цінними 
паперами та інших видах ринків, що забезпечують 
обіг фінансових активів» [6]. 

Отже, вітчизняний законодавець досить спро-
щено підходить до характеристики сутності ринку 
фінансових послуг. Фактично йдеться лише про те, 
що ринок фінансових послуг розглядається як серед-
овище взаємодії учасників у процесі надання та спо-
живання фінансових послуг. При цьому чітко іденти-
фіковані окремі сегменти ринку фінансових послуг, 

на яких відбувається обіг фінансових активів, 
надання та споживання фінансових послуг. З нашого 
погляду, виокремлення на законодавчому рівні сег-
ментів ринку фінансових послуг було б доцільним, 
якби така сегментація відповідала інституційній 
структурі, що сформована на цей час в Україні. 

Цікавий підхід запропоновано групою вітчизня-
них науковців, які стверджують: «Ринок фінансових 
послуг як система включає розгалужену мережу спе-
ціалізованих фінансових інститутів, які охоплюють 
відповідний сектор фінансового ринку…» [7, с. 8]. 
У зазначеному підході, на наш погляд, можна виді-
лити такі ключові моменти:

• автори розглядають ринок фінансових послуг 
як невід’ємну частину фінансового ринку. Відпо-
відно, виходячи з цього, паралельне виокремлення 
як сфери функціонування фінансових інституцій 
фінансового ринку та ринку фінансових послуг є 
недоречним;

• ринок фінансових послуг аналізується в кон-
тексті функціонування спеціалізованих інститутів 
(а не інституцій – Б.С.). Це питання, зважаючи на 
його складність, повинне стати об’єктом окремого 
аналізу, проте в будь-якому разі, характеризуючи 
інституціональну фінансову інфраструктуру, пови-
нно йтися про інституції, а не про інститути. 

Відомий вітчизняний фахівець В. Корнєєв вка-
зує, що ринок фінансових послуг «виступає сферою 
діяльності його учасників, де фінансові посередники 
в межах кругообігу капіталу реалізують контрак-
тні відносини з клієнтами щодо їх обслуговування з 
використанням фінансових інструментів» [8]. 

В позиції В. Корнєєва привертає увагу акцент 
на: по-перше, визнання особливої ролі фінансових 
інструментів для забезпечення кругообігу капіталу; 
по-друге, контрактному характерові відносин між 
фінансовими посередниками та їх клієнтами. 

Аналіз взаємозв’язків між дефініціями «фінансо-
вий ринок» та «ринок фінансових послуг» дає мож-
ливість дійти таких висновків:

а) потребу у залученні капіталу або інвестуванні 
заощаджень економічні агенти задовольняють або 
через пряму взаємодію між собою, або за допомогою 
послуг фінансових інституцій;

б) виникнення та поширення фінансового посеред-
ництва, діяльність сучасних фінансових інституцій 
визначені впливом чинників, які знижують ефектив-
ність індивідуальних інвестицій: асиметрія інфор-
мації; бар’єри на фінансовому ринку; територіальні 
диспропорції; необхідність контролю за кількісними 
та якісними параметрами інвестування тощо.

Виходячи з цього, ринок фінансових послуг є 
невід’ємною частиною фінансового ринку, і тільки 
фінансовий ринок повинен розглядатися як сфера 
діяльності фінансових інституцій. 

3. Інструментарій інституціональної фінансової 
інфраструктури. На наш погляд, зазначене питання 
є одним із найбільш складних у теоретичному дис-
курсі щодо інституційної фінансової інфраструк-
тури. Діяльність сучасних фінансових інституцій 
визначає їх логічний взаємозв’язок із різноманіт-
ними фінансовими інструментами. Водночас під час 
аналізу фінансового посередництва об’єктивно вини-
кає потреба і в аналізові такої дефініції, як «фінан-
сова послуга». Відповідно, відкритим залишається 
питання про співвідношення понять «фінансові 
інструменти», «фінансові послуги», «інструментарій 
інституційної фінансової інфраструктури». 

Найбільш загальновживане поняття фінансо-
вих інструментів наведене у відповідних стандартах 
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бухгалтерського обліку: «Фінансовий інструмент – 
це будь-який контракт, який приводить до фінан-
сового активу одного підприємства і фінансового 
зобов’язання або інструмента капіталу іншого під-
приємства» [9–10]. 

Фінансова послуга в законодавстві Україні визна-
чена таким чином: «Фінансова послуга – це операції 
з фінансовими активами, що здійснюються в інтере-
сах третіх осіб за власний рахунок чи за рахунок цих 
осіб, а у випадках, передбачених законодавством, – 
і за рахунок залучених від інших осіб фінансових 
активів, з метою отримання прибутку або збере-
ження реальної вартості фінансових активів» [6].

Загальновизнаним є той факт, що для фінансових 
інституцій порівняно з іншими учасниками фінансо-
вого ринку характерні особливі співвідношення і в 
структурі капіталу, і в структурі активів:
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Джерело: розроблено автором

Таким чином, для фінансових інституцій осно-
вним спрямуванням в інвестиційній політиці є вкла-
дення у фінансові активи (фінансові інструменти, 
що випущені іншими економічними агентами). Фор-
мування ресурсів передбачає, що власний капітал 
фінансових інституцій значно менший від фінансо-
вих зобов’язань перед іншими особами. 

У підсумку можна стверджувати, що фінан-
сові інституції відіграють поліфунціональну роль 
на фінансовому ринку – з погляду обігу фінансо-
вих інструментів (емітенти та інвестори), з погляду 
фінансових послуг (споживачі та офференти). Проте, 
на наш погляд, обмежувати інструментарій інсти-
туційної фінансової інфраструктури лише фінансо-
вими інструментами та фінансовими послугами не 
варто. Повинно йтися про фінансові інструменти 
та фінансові послуги як складник інституційного 
середовища економіки, адже фінансові посеред-
ники можуть реалізувати свій потенціал винятково 
в межах певних інститутів, що сформовані на кон-
кретному національному фінансовому ринку та на 
глобальному рівні.

4. Функціональне призначення інституційної 
фінансової інфраструктури. Очевидно, що функці-
ональна роль інституційної фінансової інфраструк-

тури напряму пов’язана з ключовими функціями 
фінансового ринку. Роль фінансової інфраструк-
тури можна розглядати і з погляду макрофінансо-
вих відносин, і з погляду фінансових відносин на 
мікрорівні. На макрорівні слід говорити про вплив 
інституційної фінансової інфраструктури на форму-
вання та інвестування вільних фінансових фондів 
в т.ч. між різними національними ринками, галу-
зями, секторами. На мікрорівні інституційна фінан-
сова інфраструктура розкриває свою роль через 
створення передумов для індивідуальних та корпо-
ративних інвестицій.

Висновки з проведеного дослідження. Дефініція 
«інституційна фінансова інфраструктура» сьогодні 
не набула широкого поширення у науковій літе-
ратурі. Водночас її аналіз дає можливість змінити 
методологію дослідження процесів, що притаманні 
сучасному фінансовому посередництву. 

Вивчення сутнісних сторін дає можливість надати 
таке визначення: «Інституційна фінансова інфра-
структура – це сукупність фінансових інституцій, які 
функціонують на фінансовому ринку і в межах сфор-
мованих економічних інститутів та за допомогою різ-
номанітного інструментарію (фінансові інструменти 
та фінансові послуги) забезпечують реалізацію функ-
цій фінансового посередництва». 

Такий підхід, на наш погляд, дає змогу більш 
чітко ідентифікувати як склад інституційної фінан-
сової інфраструктури, так і сферу діяльності фінансо-
вих інституцій, а також уточнити її інструментарій.
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