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ВСТУП
Останні двадцять років відбуваються процеси щодо зростання значимості фінансової системи

в контексті державної політики та наукових досліджень. Це обумовлено тим, що фінансові систе-
ми країн постійно знаходяться в процесі розширення і ускладнення, а також тим, що збільшуєть-
ся їх вплив на економічне зростання. В той же час на фоні цих процесів простежується не-
стабільність фінансового розвитку та розгортання фінансових криз глобального характеру. Все це
стимулює інтерес у світовій науковій спільноті, що відображається в численних наукових працях,
присвячених цій тематиці. Зокрема, зарубіжні дослідники піднімають такі питання: обґрунтуван-
ня дефініції «фінансова система» та визначення методичних підходів до її аналізу (Ф. Аллен,
З. Боді, Д. Гейл, А. Грикевич, Р. Мертон, М. Тирель, А. Хакеталь, Р. Шмідт); порівняльний аналіз
фінансових систем країн (Ф. Аллен, Л. Бартілоро, О. Ковалевський, А. Маддалоні, С. Манганеллі,
М. Тирель, А. Хакеталь, Ф. Хартман, Р. Шмідт); вплив фінансової системи на економічне зростан-
ня (Б. Боссоне, М. Дука, С. Зервос, Р. Кінг, Р. Левіне, М. Пагано, Е. Папайноу, Р. Сілла, Ф. Хартман,
Ф. Хейдер); проблеми фінансової стабільності (Й. Какес, А. Ладж, Х. Мінські, А. Хаубен, Г. Ши-
назі). Серед українських науковців питаннями теорії й практики фінансових систем займалися
О. Василик, О. Герасименко, С. Захарченков, В. Зимовець, Б. Карпінський, В. Опарін, О. Сніжко,
В. Федосов, С. Юрій та ін. Однак у сучасній економічній літературі відсутнє однозначне тлума-
чення фінансової системи, простежується різноманітність підходів щодо аналізу фінансових сис-
тем як серед вітчизняних, так і зарубіжних науковців.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є порівняльний аналіз поглядів вітчизняних та іноземних фахівців на сутність

фінансової системи з метою обґрунтування власного тлумачення даної дефініції.
РЕЗУЛЬТАТИ
Як на сьогодні серед науковців відсутня єдина позиція щодо сутності фінансів, так, відповід-

но, відсутня єдина позиція щодо сутності фінансової системи. Не буде суперечливим, якщо ми
зазначимо, що розуміння фінансової системи випливає з розуміння фінансів.

Більшість визначень категорії фінансів, що формулюють у своїх працях сучасні вітчизняні
науковці, є подібними до тих, які існували за радянських часів. Як тоді, так і зараз фінанси визна-
чають переважно як економічні відносини, пов’язані з формуванням, розподілом і використанням
централізованих і децентралізованих фондів фінансових (грошових) коштів (ресурсів) [15, c. 4,
16, c. 27, 19, c. 12]. Такий підхід до розуміння фінансів вітчизняні науковці визначають як розпо-
дільна концепція [6, c. 109] або ресурсна концепція [14, c. 59]. Ця концепція бере початок від
радянської наукової традиції, за якою сфера дії фінансових відносин обмежувалася роллю дер-
жавних фондів грошових коштів у процесі розширеного відтворення [14, c. 59].

Виходячи з ресурсної або розподільної концепції фінансів, що дістала відображення у вищена-
веденому визначенні, фінансову систему розуміють як сукупність різноманітних сфер і ланок
фінансових відносин, у процесі яких утворюються і використовуються централізовані й децент-
ралізовані фонди фінансових (грошових) ресурсів.

Порівнюючи ці два визначення фінансів і фінансової системи, ми можемо спостерігати їх прак-
тичну ідентичність, відмінністю є тільки те, що фінансова система це сукупність сфер і ланок
фінансових відносин, а фінанси — це самі відносини.

З переходом до ринкової економіки у базове визначення категорії фінансів відповідно до ре-
сурсної (розподільної) концепції різними авторами почали спонтанно вноситись доповнення та
уточнення з метою:
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 по-перше, якомога більш повного відображення реалій цієї економіки;
 по-друге, узгодження концептуальних засад вітчизняної та західної фінансової науки у кон-

тексті інтеграції України у світовий економічний простір.
Зокрема, почали з’являтися трактування сутності фінансів як руху грошових коштів (грошо-

вих потоків) в процесі розподілу та перерозподілу ВВП, також до фінансової системи почали
включати фінансовий ринок тощо [9, c. 38; 7, c. 13; 11, c. 75; 4, c. 22]. Проте, жодну із двох вище-
зазначених цілей на поточний момент досягти не вдалося, що, на наш погляд, у першу чергу
пояснюється відсутністю методологічної основи для формулювання подібних визначень — адек-
ватної економічної парадигми — що є проблемою не тільки України, або країн пострадянського
простору, але й світу у цілому.

Наявні визначення вітчизняних науковців несуть в собі протиріччя щодо об’єкта фінансів та
фінансової системи, тобто що рухається в процесі фінансових відносин — чи вартість ВВП, чи
грошові кошти, чи фонди грошових ресурсів, чи фонди грошових (фінансових) коштів (ресурсів).

Ми погоджуємося із Захарченковим C.П., що «традиційний погляд на те, що в якості об’єкта
фінансів виступає ВВП та (при певних умовах) національне багатство, є застарілим, тому що в
умовах глобалізації неправильно стверджувати про розподіл тільки валового внутрішнього про-
дукту» [5].

Найбільш раціональним підходом до подолання вищезазначеного протиріччя у вітчизняній
науці, на наш погляд, є орієнтація на вже напрацьовану методологічну базу, яка використовується
в практичній діяльності. Зокрема, об’єкт фінансів та фінансової системи детерміновано у норма-
тивних актах, присвячених системі національних рахунків. Ще у 1993р. був прийнятий Міжна-
родним валютним фондом, Комісією європейських співтовариств, Організацією економічного
співробітництва і розвитку, Організацією Об’єднаних Націй і Світовим банком стандарт Системи
національних рахунків, до якого приєдналася Україна в 2002 р., схваливши Концепцію розвитку
системи національних рахунків [10]. В рамках цього стандарту існують методологічні положення
щодо складання фінансового рахунку, метою якого є одержання даних для проведення аналізу
фінансового стану країни та її монетарної політики. Тобто стандартом визначається, що рухаєть-
ся в рамках фінансової системи країни. При цьому, об’єкту фінансової системи надається термін
«фінансові інструменти», під якими розуміють гроші та будь-які контракти, що започатковують
виникнення фінансового активу, з одного боку, та фінансового зобов’язання чи інструментів у
вигляді акцій — з іншого. Фінансові інструменти класифікують як фінансові активи (ресурси)
або як інші (умовні та похідні) фінансові інструменти [12].

Можливо також констатувати відсутність у вітчизняній науці єдиного підходу щодо суб’єктів
фінансової системи. Оскільки більшість вітчизняних науковців визначають сутність фінансової
системи з точки зору внутрішньої будови та організаційно-інституційної структури, то це пород-
жує невизначеність її суб’єктів.

За внутрішньою будовою фінансову систему трактують як сукупність сфер і ланок фінансових
відносин в процесі яких формуються і використовуються фонди фінансових ресурсів (або які
відображають специфічні форми і методи розподілу й перерозподілу ВВП). Причому неоднознач-
ним серед вітчизняних економістів є визначення сфер і ланок фінансових відносин.

Так, Грідчіна М. зазначає, що фінансову систему можна уявити як сукупність державних
фінансів, фінансів підприємств, фінансів домогосподарств і фінансів страхування, завдяки цим
ланкам формується, розподіляється та перерозподіляється основна частина коштів централізова-
них і децентралізованих грошових фондів країни [18, с. 18].

На думку Карліна М. до складу фінансової системи доцільно включати: державні фінанси,
фінанси підприємств, страхування, фінансовий ринок, фінанси домогосподарств [7, с. 15]. Ми
погоджуємося з тлумаченням [8, с. 35], що складовою фінансового ринку є страховий ринок, отже
розглядати страхування окремо є недоцільним.

Ковальчук С. виділяє чотири сфери фінансової системи: фінанси суб’єктів господарювання,
державні фінанси, міжнародні фінанси, фінансовий ринок [9, с. 38]. В даному трактуванні відсутні
фінанси домогосподарств, що є не коректним внаслідок того, що населення є основним суб’єктом
фінансових відносин.

Юрій С. виокремлює міжнародні фінанси, фінанси держави, фінанси суб’єктів господарюван-
ня, фінанси домогосподарств [15, с. 62].

Опарін В. розрізняє такі сфери: фінанси суб’єктів господарювання; страхування; державні фінан-
си; міжнародні фінанси; фінансовий ринок [17, с. 27]. У Опаріна В.М. відсутні фінанси домогос-
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подарств, а також він виокремлює страхування, що, як зазначалося вище, є складовою фінансово-
го ринку.

На нашу думку, основними сферами фінансової системи (відповідно до основних складових
економічної системи) слід розглядати фінансові відносини держави, домогосподарств, суб’єктів
господарювання, а також, у зв’язку з тим, що більшість фінансових відносин здійснюються через
фінансовий сектор, його також слід включати у сферу фінансових відносин.

За організаційно-інституційною структурою, як правило, під фінансовою системою розуміють
сукупність фінансових органів та інституцій, які здійснюють управління грошовими потоками та
фондами грошових коштів [17, c. 23; 7, c. 13; 15, c. 61; 4, c. 22; 11, c. 76]. На нашу думку, таке
трактування є обмеженим, тому що в управлінні грошових потоків приймають участь не тільки
фінансові органи та інститути, а і держава, і домогосподарства, і підприємства.

Узагальнюючи зазначене і розвиваючи підходи вітчизняної фінансової науки, вважаємо за до-
цільне під суб’єктами фінансової системи розуміти державу, підприємства, домогосподарства,
фінансових посередників та фінансові ринки. Такий склад суб’єктів фінансової системи у цілому
узгоджується зі стандартом Системи національних рахунків, про який було згадано вище, який
уніфікує інституційні одиниці економіки країни і виділяє в їхньому складі 5 секторів: 1) сектор
загального державного управління; 2) сектор нефінансових корпорацій; 3) сектор фінансових кор-
порацій; 4) сектор домогосподарств; 5) сектор некомерційних організацій [20, c. 68].

Для забезпечення більш повного узгодження з цією уніфікацією інституційних секторів до
складу основних суб’єктів фінансової системи доцільно віднести: державу, нефінансові корпо-
рації, фінансові корпорації, домашні господарства та некомерційні організації.

Західна наука також неоднозначно підходить до визначення фінансової системи. На Заході
можна виділити два концептуальних підходи до розуміння сутності фінансової системи в залеж-
ності від того, що є відправною точкою чи концептуальною основою фінансових відносин. Пер-
ший підхід базується на тому, що концептуальною основою фінансової системи є діяльність фінан-
сових інститутів. Другий підхід визначає, що концептуальною основою фінансовою системи є
фінансові відносини нефінансових корпорацій та домогосподарств.

Представники першого підходу з різною широтою та глибиною визначають фінансову систему.
В рамках цього підходу розрізняють інституційний, посередницький та функціональний підходи.

Представники інституційного підходу [22] визначають фінансову систему як сукупність фінан-
сових інститутів (фінансових посередників і ринків) і обмежують бачення фінансової системи
тільки описом особливостей різних фінансових інститутів, а також можуть розглядати оцінку
ступеня конкуренції в банківському секторі, його відкритість для іноземних конкурентів і конку-
ренції всередині та між різними групами фінансових посередників, або прозорість визначення
цін та захист прав інвесторів на фінансових ринках, або якість регулювання і нагляду [26, c.6].
Даний підхід ототожнює фінансову систему з фінансовим сектором. Цей підхід має ряд серйоз-
них недоліків. Як зазначає Мертон [2], він не може пояснити, як і чому змінюється інституційна
структура фінансової системи і як вона може розвиватися з плином часу. У цілому, йому не виста-
чає більш глибокого розуміння функцій, які виконує фінансова система.

Прихильники посередницького підходу [2, c. 25-26; 3, c. 34-35; 13, c. 74; 23, c. 7] розглядають
фінансові інститути, як основу фінансової системи, не самі по собі, а в контексті фінансових
відносин, які виникають між фінансовими інститутами (фінансовим сектором) і тими, хто мають
надлишок фінансових інструментів і тими, хто має дефіцит фінансових інструментів. Цей підхід
розглядає фінансову систему не тільки як сукупність фінансових інститутів, які здійснюють про-
позицію фінансових послуг, а також включає до елементів фінансової системи всі можливі еко-
номічні одиниці, які можуть мати попит на фінансові послуги [26, c. 3]. До таких економічних
одиниць з боку попиту на фінансові інструменти, в першу чергу, відносять домогосподарства, які
акумулюють свої заощадження, і підприємства, які мають потребу в капіталі для інвестицій. Цей
підхід обумовлює, що фінансова система виконує наступні функції посередницьку і трансформа-
ційну. Завдяки фінансовій системі відбувається трансформація розмірів фінансових інструментів,
їх термінів, ризиків і тим самим знижується конфлікт інтересів, який існує між заощадниками і
позичальниками.

Функціональний підхід передбачає, що в контексті фінансової системи акцент робиться не на
фінансових інститутах самих по собі, а на їх функціях [2, c. 27; 21, c. 2]. Перевага цього підходу
порівняно з інституційним є те, що основні функції фінансової системи по суті однакові у всіх
країнах і більш стійкі, ніж сутність і структура фінансових інститутів. Отже, порівняння націо-
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нальних фінансових систем краще здійснювати за функціональним підходом. До основних функцій
фінансової системи відносять: забезпечення способів переміщення економічних ресурсів у часі,
через кордони держав та з одних галузей економіки в інші; забезпечення способів управління
ризиком; забезпечення способів клірингу та здійснення розрахунків, що сприяють торгівлі; забез-
печення механізму об’єднання фінансових ресурсів та поділу володіння в різних підприємствах;
постачання цінової інформацією, що дозволяє координувати децентралізований процес прийнят-
тя рішень в різних галузях економіки; забезпечення способів вирішення проблеми стимулювання
[2, c. 27].

Другий підхід, який передбачає, що концептуальною основою фінансовою системи є фінан-
сові відносини нефінансових корпорацій та домогосподарств, сповідують такі західні економісти
як А. Грикевич, М. Тирель, А. Хакеталь, Р. Шмідт [24-26]. Їх розуміння фінансової системи, як
вони самі зазначають, базується на широкому визначенні категорії «фінанси», під яким розумієть-
ся як економічні агенти акумулюють і утримують багатства, як вони інвестують, як вони фінансу-
ють інвестиції, як управляють ризиками [24, c. 3]. Отже, виходячи з такого трактування вони
розуміють під фінансовою системою теж саме, що і під категорією фінанси, але розглядають ці
питання в рамках країни чи регіону, тобто які можливості мають економічні агенти (нефінансові
корпорації та домогосподарства) в межах країни чи регіону щодо накопичення багатства, транс-
формації доходів у майбутнє, фінансування інвестиційних проектів, управління ризиками. Тобто
дана група економістів розглядає фінансову систему з точки зору фінансових рішень та фінансо-
вих відносин економічних агентів, які можуть здійснюватися або через фінансовий сектор, або
без його участі. На захист своєї теорії вони наводять такий приклад. Тільки близько 15 років тому,
були певні, так звані, країни, що розвиваються, і певні колишні соціалістичні країни, в яких май-
же не існувало фінансових інститутів, але люди в цих країнах заощаджували, інвестували, запо-
зичали та мали справу з ризиками. Таким чином, в принципі, можуть бути фінансові системи без
фінансового сектора. Але і в країнах з розвиненою економікою багато фінансових рішень і відно-
син здійснюються повністю в обхід фінансового сектора. Прикладами є реальні заощадження
(будівництво будинку, вирощування дерев, виховання дітей тощо), самофінансування і самостра-
хування, неформальне і пряме кредитування і відносини позики [24, c. 4].

Отже, другий підхід (відправною точкою якого є фінансові відносини нефінансових корпо-
рацій та домогосподарств) є більш широким порівняно з першим (відправною точкою якого є
діяльність фінансових інститутів) внаслідок того, що він розглядає в рамках фінансової системи
фінансові відносини домогосподарств і нефінансових корпорацій не тільки через фінансові інсти-
тути, а і без участі фінансового сектора.

Як би широко західна наука не дивилася на поняття фінансової системи, вона не розглядає в її
контексті фінансові відносини держави з іншими учасниками економічної системи щодо руху
фінансових інструментів на безповоротній та нееквівалентній основі для задоволення суспільних
потреб (бюджетно-податкові відносини).

Західна наука в контексті нової інституційної економіки розширює рамки фінансової системи
і включає до її складу систему корпоративного управління, розуміючи під нею фактичні (дійсні)
та потенційні потоки інформації та впливу.

Але, як правило, в більшості випадків фінансова система у західній літературі розуміється у
вузькому значенні, тобто як сукупність фінансових інститутів (ринки і посередники), через які
домашні господарства, корпорації та уряд отримують фінансування їх діяльності та інвестують
свої заощадження [3, c. 34; 21, c. 1; 23, c. 8], тобто переважає методичний підхід, де концептуаль-
ною основою фінансової системи є діяльність фінансових інститутів.

Наведені тлумачення дозволяють визначити такі відмінності в економічній сутності фінансо-
вої системи з поглядів вітчизняної та західної науки (див. табл.).

Проведений аналіз сутності фінансової системи дає можливість зробити висновок про
складність та багатогранність даного поняття. Внаслідок цього багато дослідників уникають да-
вати визначення цієї категорії. Визначення терміна «фінансова система» часто відсутнє як у фун-
даментальних працях, присвячених дослідженню теорії і практики фінансових систем, так і фінан-
сово-економічних словниках [14, c. 66].

Виходячи з визначення дефініції «система» — як сукупність яких-небудь елементів, одиниць,
частин, об’єднуваних за спільною ознакою, призначенням [1], можна визначити, що спільна озна-
ка елементів фінансової системи є те, що вони забезпечують рух фінансових інструментів. Під
елементами фінансової системи, на нашу думку, слід розуміти суб’єкти фінансової системи, яки-
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Таблиця. Відмінності у визначенні фінансової системи вітчизняною та західною науками *
Вітчизняна наука Західна наука

розглядає рух фінансових інструментів в рам-
ках фінансової системи в двох аспектах:
1) на безповоротній та нееквівалентній основі
для задоволення суспільних потреб (бюджетно-
податкова система);
2) на еквівалентній основі, що будується на ри-
нкових відносинах

розглядає рух фінансових інструментів в рам-
ках фінансової системи тільки на еквівалентній
основі, що будується на ринкових відносинах

розглядає фінансову систему в широкому аспе-
кті, розглядає фінансові відносини домогоспо-
дарств, нефінансових корпорацій, держави як
за участю фінансового сектора, так і без нього

зосереджує увагу, в основному, на діяльності
фінансового сектора, через який економічні
агенти задовольняють попит у фінансових пос-
лугах, що залишає поза увагою фінансові від-
носини без участі фінансового сектора

відсутнє бачення фінансової системи з позиції
інституційної економіки, яке передбачає в
складі фінансової системи систему корпорати-
вного управління

присутнє бачення фінансової системи з позиції
інституційної економіки, яке передбачає в
складі останньої систему корпоративного
управління

* Власна розробка автора

ми були визначені вище, згідно уніфікації інституційних секторів, — держава, нефінансові кор-
порації, фінансові корпорації, домашні господарства та некомерційні організації. Також вважає-
мо невиправданим не розглядати в рамках фінансової системи, якщо ми хочемо розглянути це
поняття комплексно, фінансові відносини держави з іншими учасниками економічної системи
щодо руху фінансових інструментів на безповоротній та нееквівалентній основі. Отже, з ураху-
ванням викладених аргументацій вважаємо, що під фінансовою системою слід розуміти сукупність
економічних суб’єктів, які вступають між собою у фінансові відносини, під якими розуміються
відносини щодо руху фінансових інструментів на еквівалентній та нееквівалентній основі.

Внаслідок того, що фінансові відносини є складними і багатогранними, вважаємо виділити
такі підсистеми фінансової системи:

1. Підсистема фінансового сектора, характерною ознакою якої є те, що рух фінансових інстру-
ментів здійснюється на еквівалентній основі через фінансовий сектор.

2. Підсистема нефінансового сектора, характеризується тим, що рух фінансових інструментів
здійснюється на еквівалентній основі без участі фінансового сектора.

3. Бюджетно-податкова підсистема — рух фінансових інструментів здійснюється на безпово-
ротній та нееквівалентній основі для задоволення суспільних потреб.

4. Підсистема корпоративного управління — фактичні (дійсні) та потенційні потоки інфор-
мації та впливу.

ВИСНОВКИ
Проведений аналіз сучасних підходів до визначення категорії «фінансова система» показав

відсутність єдиного підходу як з боку вітчизняної науки, так і зарубіжної. Основні відмінності
між визначеннями фінансової системи вітчизняною та західною науками полягають в тому, що
західна наука не розглядає в контексті фінансової системи державні фінанси, а також в основному
зосереджує увагу на діяльності фінансового сектора, через який економічні агенти задовольня-
ють попит у фінансових послугах, що залишає поза увагою фінансові відносини без участі фінан-
сового сектора. В свою чергу, західна наука в контексті нової інституційної економіки розширює
рамки фінансової системи і включає до її складу систему корпоративного управління. Під фінан-
совою системою слід розуміти сукупність економічних суб’єктів, які вступають між собою у фінан-
сові відносини, під якими розуміються відносини щодо руху фінансових інструментів на еквіва-
лентній та нееквівалентній основі. В рамках фінансової системи слід розглядати такі підсистеми:
підсистема фінансового сектора, підсистема нефінансового сектора, бюджетно-податкова підсис-
тема, підсистема корпоративного управління.
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