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відносин у розвинутих країнах, їх особливості, переваги і недоліки. Запропоновано авторський підхід
до класифікації моделей за такими ознаками: превалюванням певних видів фінансових інституцій —
банківська, небанківська, банківсько-корпоративна; орієнтиром на результат фінансово-кредитних
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ВСТУП
Необхідність прискорення процесу формування інвестиційних ресурсів у світовій економіці

призвела до істотних змін у фінансових ринках зарубіжних країн. Основні тенденції цих явищ
частково відобразились у посиленні концентрації, зростанні та універсалізації банків, загостренні
конкурентної боротьби серед окремих груп фінансових посередників, що було спрямовано на
пом’якшення або повне скасування обмежень у сфері інвестиційної діяльності.

Зважаючи на відмінності в особливостях економічного, політичного та культурного життя кож-
ної країни, автоматично виникає підстава для виділення щонайменше трьох типів організації фінан-
сово-кредитних відносин — ринкового, адміністративного і «змішаного». Перший тип передба-
чає абсолютну свободу ринку та відсутність державного контролю. Кардинально протилежним
до ринкового є адміністративний тип, в основу якого покладено жорстке планування фінансово-
кредитних відносин та їх всебічне державне регулювання. Третій тип — «змішаний», який по-
єднує в собі елементи двох зазначених вище типів і чітко не відповідає жодному з них. З метою
вияву позицій кожної із моделей у певній економічній ситуації зростає потреба в розгляді досвіду
функціонування відповідних моделей в розвинутих країнах.

У світовій теорії і практиці питанням організації фінансово-кредитних відносин, ефективного
функціонування фінансових ринків присвячено низку досліджень зарубіжних і вітчизняних нау-
ковців. Зокрема, у фундаментальних працях Дж. Герлі, Л. Гершенкрона, Р.Голдсміта, А. Демір-
гуч-Кунта, Р. Кінга, Р. Левайна, П. Роуза, Дж. Сінкі, Дж. Стігліца подається аналіз процесів фор-
мування фінансових систем і ринків з метою пошуку нових джерел економічного зростання. Од-
нак їхні теоретичні обґрунтування і прикладні розробки, розраховані на країни з розвинутою рин-
ковою системою господарювання, не повною мірою відповідають умовам розвитку вітчизняної
економіки. Адаптація зарубіжних розробок до умов і специфіки фінансово-кредитної діяльності
в Україні становить значний науковий і практичний інтерес і потребує спеціальних досліджень.
Також цим питанням пріділяють увагу й українські вчені, зокрема В. Корнєєв, С. Лєонов, Б. Луців,
А. Мороз, С.Науменкова, І. Школьник та інші, які досліджують проблеми побудови вітчизняного
фінансового ринку в контексті інвестиційного потенціалу банківської системи, розробки стра-
тегії розвитку фінансового ринку України. Водночас подальшого вивчення потребують питання
економічних передумов формування вітчизняної моделі організації фінансово-кредитних відно-
син на фінансовому ринку.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є аналіз діючих у світовій практиці моделей організації фінансово-кредитних

відносин, виявлення їх переваг та недоліків.
РЕЗУЛЬТАТИ
Сучасний підхід до класифікації моделей організації фінансово-кредитних відносин з виді-

ленням ринкового, адміністративного і «змішаного» типів, з одного боку, є цілком виправданим,
однак занадто спрощеним. Повторюючи в загальних рисах найменш громіздке розв’язання проб-
леми класифікації економічних систем, вона мало слугувала б поглибленню аналізу саме орга-
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нізації фінансово-кредитних відносин. Особливо це стосується тих випадків, коли при запровад-
женні класифікації відмінності в межах одного з типів є досить разючими, що зумовлює не-
обхідність вдосконалення цієї класифікації. У таких випадках ідеться про необхідність врахуван-
ня не лише державного впливу, а й ролі кожної без винятку категорій економічних суб’єктів, роз-
витку фінансово-кредитної інфраструктури, досконалості функціонуючих в країні системи фінан-
сової підтримки і сприяння економічній діяльності тощо. Врахування усіх цих складових є над-
звичайно важливим, оскільки, як свідчить аналітичний огляд вітчизняного і зарубіжного досвіду,
їхній вплив може виявитися визначальним на розвиток фінансово-кредитних відносин у державі,
їхніх учасників та вирішення широкого кола завдань і проблем соціально-економічного характе-
ру. Таким чином, на нашу думку, доцільно виділити низку моделей за такими ознаками: превалю-
ванням певних видів фінансових інституцій — банківська, небанківська, банківсько-корпоратив-
на; орієнтиром на результат фінансово-кредитних відносин — директивно-керована, програмна,
пайова (рис. 1).

Типи організації фінансово-кредитних відносин

За характером економічної систе-
ми та рівнем її розвитку

За рівнем державного впливу та участю економічних
суб’єктів

Фінансово-кредитні відносини
в умовах адміністративно-
командної економіки

Фінансово-кредитні відносини
в умовах ринкової економіки

Фінансово-кредитні відносини
у країнах, що розвиваються

Фінансово-кредитні відносини
у країнах з перехідною еконо-
мікою

Ринковий Адміністративний

Директивно-
керована

Моделі

Банківська Небанківська

Банківсько-
корпоративна

Пайова

Програмна

За превалюванням певних
видів фінансових інституцій

За орієнтиром на результат
фінансово-кредитних відносин

Рис. 1. Типи та моделі організації фінансово-кредитних відносин (Розроблено автором)

Спинимось на дослідженні організації фінансово-кредитних відносин у різних економічних
системах, виділимо найбільш характерні її види: 1) фінансово-кредитні відносини в умовах адмі-
ністративно-командної економіки (колишній СРСР); 2) фінансово-кредитні відносини в умовах
ринкової економіки (США, Канада, Японія, країни Європейського Союзу); 3) фінансово-кредитні
відносини у країнах, що розвиваються (Гонконг, Південна Корея); 4) фінансово-кредитні відноси-
ни у країнах із перехідною економікою (Україна, Росія та ін).

За умов адміністративно-командної системи фінансово-кредитні відносини в економіці мали
обмежені умови для їх повного прояву, а тому теж спричинилися до низького рівня ефективності
господарювання держави. Показовим і характерним для цього періоду є надання пріоритету і
найбільшої уваги вивченню виробничих відносин як відносин між людьми в процесі виробницт-
ва, розподілу, обміну і споживання матеріальних благ і послуг. Основна увага приділялася інтере-
сам держави, державних підприємств і на останньому місці опинялися інтереси людини. У такій
практиці фінансово-кредитні відносини конкретизувалися відповідно до завдань управління еко-
номічними процесами, причому використовувалися далеко не всі аспекти таких відносин. Загаль-
не одержавлення власності зміщує центр прийняття рішень стосовно фінансово-кредитної систе-
ми у бік держави, яка в особі спеціального органу цілковито контролює цей напрям діяльності



59
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2013 - №2

Пшик Б.І. Сучасні моделі організації фінансово-кредитних відносин на фінансовому ринку

шляхом установлення відповідних планів, виконання яких забезпечується відповідними ресурса-
ми. Характерно, що позитивне рішення щодо фінансування автоматично означає всебічну підтрим-
ку з боку державних органів — міністерств і відомств, а грошове покриття видатків не становить
жодної проблеми, що забезпечує неістотну участь фінансово-кредитних установ в економічних
процесах суто номінальною. Безперечно, такому типові організації фінансово-кредитних відно-
син відповідає директивно-керована модель, що дає змогу в найкоротші проміжки часу мобілізу-
вати ресурси на пріоритетних, з погляду держави, об’єктах вкладання коштів. Проте її недоліком
є істотна деформація структури розміщення фінансових ресурсів, у результаті чого згортається
фінансування в перспективних галузях економіки. Вадою цієї моделі є і неможливість банкрут-
ства підприємств, що спонукає їх до безперервного розширення, незалежно від ефективності вкла-
дання та використання коштів.

У зв’язку з пошуком оптимальних шляхів розвитку фінансово-кредитної системи деякі економі-
сти вважають за доцільне реалізовувати у вітчизняних умовах небанківську (американську) модель,
при використанні якої задоволення потреб промислових компаній у фінансових ресурсах відбу-
вається переважно шляхом розміщення цінних паперів на фінансовому ринку. При цьому довго-
строкові кредити відіграють менш важливу роль у фінансуванні реального сектору, а участь фінан-
сово-кредитних установ, особливо банків, законодавчо обмежена. Американська модель обмежує
інвестиційну та посередницьку діяльність банків на ринку корпоративних цінних паперів. У США
універсальні банки відповідно до закону Гласса – Стігала, прийнятого у 1933 році, були поділені на
комерційні та інвестиційні. Комерційним банкам, які зосереджували свою діяльність на здійсненні
традиційних банківських операцій, заборонялося проводити операції з цінними паперами, за винят-
ком державних і муніципальних цінних паперів. Інвестиційні банки здійснювали довгострокові
кредитні вкладення в розвиток промисловості та проводили операції з цінними паперами як за влас-
ний рахунок, так і за рахунок клієнтів. Крім цього, згідно з вищеназваним законом, банкам заборо-
нялося займатися андерайтингом та обмежувалися їхні операції з корпоративними облігаціями.
Активну діяльність на ринку корпоративних цінних паперів проводять спеціальні інвестиційні інсти-
тути — компанії, фонди, а також частково й інвестиційні банки [1].

Юридично ця модель припинила своє існування в кінці 1999 року, коли конгрес США ухвалив
закон Гремма – Ліча – Блайлі [2], яким закон Гласса – Стігала було скасовано, що спричинило
кардинальні зміни в діяльності банків на ринку ЦП. Відповідно до зазначеного вище закону бан-
ки отримали дозвіл на купівлю контрольних пакетів акцій інвестиційних банків та страхових
компаній, було знято обмеження щодо проведення комерційними банками андерайтингу та га-
рантування розміщення цінних паперів. Такі зміни спричинили розширення впливу банківських
холдингів у США. Але через два роки після прийняття цього закону та кризи на ринку цінних
паперів, викликаної трагічними подіями у вересні 2001 року, інвестори ініціювали доволі значну
кількість судових справ проти інвестиційних банків, звинувативши їх спричиненням конфліктів
інтересів між брокерськими і андерайтинговими підрозділами.

Поряд із банківськими установами активну діяльність на фінансовому ринку ведуть спеціалі-
зовані фінансово-кредитні інститути — інвестиційні фонди і компанії, тоді як участь банків у
фінансуванні підприємницьких проектів є менш істотною. Зокрема, донедавна близько 70% пра-
цюючих повнолітніх громадян США регулярно спрямовували свої заощадження в інвестиційні
фонди, а не на банківські депозити.

Така ситуація абсолютно не притаманна Німеччині, де із загального обсягу заощаджень домо-
господарств лише приблизно 10% спрямовано в інвестиційні фонди, 9% — в акції, 14% — у цінні
папери з фіксованим процентом, зате переважна частина таких коштів осідає на банківських де-
позитних рахунках. Організація фінансово-кредитних відносин у Німеччині здійснюється на базі
банківської моделі, яка характеризується вищим рівнем довіри до банків, порівняно з поперед-
ньою моделлю. Причому банківська система цієї країни зберігає універсальний характер. Поси-
лення конкуренції між кредитними установами і виникнення принципово нових можливостей на
фінансовому ринку змусили багатьох банків до пошуку інших способів підвищення дохідності
своїх операцій [3, c. 193-194].

Для цієї моделі характерною є перевага кредитного методу фінансування, при цьому основним
способом, що забезпечує ефективне використання кредитних коштів, є встановлення безпосеред-
нього контролю над позичальниками шляхом значної участі в їхньому капіталі. Наприклад,
«Deutsche Bank» є яскравим прикладом тісної взаємодії банківської системи з промисловим сек-
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тором шляхом участі в капіталі понад 400 промислових і комерційних компаній хімічної, мета-
лургійної, електротехнічної, будівельної та машинобудівної галузей, а також має інвестиційні
вкладення у сферу торгівлі та побутових послуг [1, c. 272].

Схожість принципів організації фінансово-кредитних відносин у Німеччині та Японії часто
має своїм наслідком висновок про незначні варіації однієї моделі. І хоча Ф. Мишкін зазначає, що
фінансово-промислові групи в Японії, на відміну від німецьких, є офіційними об’єднаннями ве-
ликих фірм і фінансових посередників, він не вважає таку відмінність вирішальною. Такі інтегро-
вані структури здатні контролювати сотні чи тисячі дрібних підприємств поза своїми межами і
вже тому можуть претендувати на роль «консультанта» уряду. Впливаючи на інвестиційні плани
держави, великі корпорації перетворюються на головних реципієнтів державних фінансових ре-
сурсів. Відповідно банки, на противагу німецькій моделі, є швидше посередниками між корпора-
ціями та урядом у питаннях реалізації виділених із бюджету коштів, однак ніяк не є центром
прийняття рішень, оскільки ним виступає корпорація. Тісна співпраця з урядом дає змогу реалі-
зувати стратегічні пріоритети, що поряд із досконалою інформацією про фінансовий потенціал
економічних суб’єктів є вагомою перевагою організації фінансово-кредитних відносин, які роз-
виваються за банківсько-корпоративною моделлю.

Саме роль держави у підтриманні національного бізнесу в Японії є досить значущою. На про-
тивагу іншим моделям, орієнтованим на втручання держави в економіку в разі неспрацювання
ринкових механізмів, японська модель має превентивний характер. Повчальним є японський досвід
відбудови економіки на основі схеми пріоритетних виробництв, згідно з якою капітал через Дер-
жавну фінансову корпорацію відбудови концентровано спрямовується в базові галузі промисло-
вості. Що ж стосується банків, основну частину портфеля активів цих установ становлять дер-
жавні облігації. Крім цього, значні кошти інвестуються і в муніципальні облігації та облігації
великих промислових підприємств. Нова реформа банківської системи, яка у 1998 році скасувала
багато обмежень щодо банківських операцій у сфері фінансових інвестицій, а саме: усунення
бар’єрів, які заважали конкуренції між банками і брокерськими компаніями, зняття багатьох за-
борон, які заважали банкам вводити нові фінансові продукти, забезпечення банкам вільного до-
ступу на ринок фондів колективного інвестування, збільшення обсягів операцій з управління ак-
тивами небанківських інститутів, зокрема пенсійних фондів. Загалом можна зазначити, що у Японії
побудовано модель, яка спрямована на інтеграцію банківського і промислового секторів.

Практика організації фінансово-кредитних відносин дає змогу виділити ще одну модель їх
організації, яку можна визначити програмною. Як і для корпоративної моделі, для неї характерна
істотна частка державного фінансування. Однак у цій моделі посередником виступає не корпора-
ція, а спеціальний фінансово-кредитний інститут, прикладом якого може слугувати фонд соціаль-
но-економічного розвитку Франції, який розпоряджається відповідною частиною ресурсів
Міністерства фінансів країни. Пільгове кредитування, здійснюване фондом, доповнюється по-
датковими пільгами та державними гарантіями для інвестиційних проектів, що включені в інди-
кативний план розвитку економіки країни. Ще одним із яскравих прикладів є створення в Італії
Інституту реконструкції і розвитку (ІРР). Поєднуючи в собі риси банку і холдингу, ІРР функціону-
вав на основі системи державної акціонерної участі: на кошти, отримані від емісії облігаційних
позик, з бюджету, від різноманітних державних і мішаних фінансових установ ІРР здійснював
купівлю великих, у тому числі контрольних пакетів акцій проблемних банків і промислових ком-
паній. За необхідності ІРР придбавав додаткові пакети акцій і фінансував банки та компанії, які
стали його дочірніми компаніями, або здійснював ліквідацію структур із безнадійним фінансо-
вим становищем.

Особлива увага приділяється питанням фінансово-кредитного забезпечення малого бізнесу.
Наприклад, у Франції фінансово-кредитна підтримка малого підприємництва містить широкий
спектр видів та форм. При цьому спостерігається чітка тенденція до підвищення ролі і функцій
регіонів та місцевих органів влади в розв’язанні проблем, що стосуються такої підтримки суб’єктів
малого бізнесу.

У цьому плані для вітчизняної практики підприємницької діяльності, а також для державних
структур, які розробляють і реалізують заходи щодо підтримки підприємницької діяльності, доціль-
ним буде врахування досвіду Іспанії щодо організації систем фінансово-кредитної підтримки
підприємницької діяльності. Слід зазначити, що в іспанській економіці переважають малі та се-
редні фірми. Фінансова підтримка малих та середніх підприємницьких структур на державному
рівні здійснюється опосередковано через ІМРІ (інститут малих і середніх промислових
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підприємств), який являє собою автономну організацію з власним бюджетом, що підпорядко-
вується Міністерству промисловості і енергетики Іспанії. Основними формами фінансової підтрим-
ки підприємницьких організацій є субсидії та пільгові кредити. Джерелом фінансування є власні
фінанси інституту (надані йому державою бюджетні асигнування) та банківські кредити.

Крім перелічених, у світі також існують й інші варіанти організації фінансово-кредитних відно-
син, які базуються на певних релігійних і культурних традиціях. Викликає зацікавлення й діяльність
фінансово-кредитних установ ісламських країн (Саудівської Аравії, Кувейту, Пакистану, Ірану),
яка формується під впливом релігійних принципів, що вносить відповідні корективи у функціо-
нування фінансово-кредитної системи. У зв’язку з цим вважаємо за доцільне виділити ще одну
модель — пайову.

У мусульманських країнах фінансово-кредитним установам категорично заборонено викорис-
товувати активи і пасиви з фіксованими процентними ставками, що спонукає останніх до пошуку
оптимальних схем, які здебільшого наближені до пайового фінансування. Як правило, ісламські
банки та інші установи повинні входити до складу засновників позичальника і отримувати части-
ну прибутків відповідно до вкладених коштів у капітал цього суб’єкта [4, c. 21-22].

Модель, яка формується у вітчизняній економіці, не повною мірою збігається зі сформовани-
ми у світовій практиці типами. Певна схожість з універсальною моделлю виявляється в механіз-
мах інвестування. А відмінність полягає в тому, що в Україні функціонують комерційні банки,
котрі намагаються диверсифікувати спектр пропонованих продуктів, а також небанківські фінан-
сово-кредитні установи. Якщо у розвинених країнах частка банків становить близько половини
всіх активів фінансово-кредитної системи, то в українській економіці переважна частка операцій
припадає саме на комерційні банки. Вітчизняна фінансово-кредитна система характеризується
яскраво вираженою перевагою банків над небанківськими установами.

Можливості функціонування небанківських фінансово-кредитних установ як активних учасників
фондових ринків пов’язані з досягненням ринком певного рівня організації. Лише в перспективі
вони зможуть стати великими інституційними інвесторами і посісти те місце, котре займають нині
небанківські фінансово-кредитні установи у країнах із розвиненою ринковою економікою.

Разом з тим універсальний характер українських комерційних банків має вимушений харак-
тер, що зумовлено слабким розвитком фінансових ринків та небанківських фінансово-кредитних
установ. Універсальна модель пов’язана з підвищеною ризикованістю банківської діяльності,
позаяк, крім ризиків банків за інвестиційними вкладеннями, присутні ризики, характерні для інших
напрямів банківської діяльності. Але в той же час перспективи банків значною мірою залежать
від стану справ найбільших клієнтів, в оборот яких залучені (шляхом участі в акціонерному капі-
талі і облігаційних позиках) значні фінансові ресурси.

На нашу думку, можливості адаптації зарубіжного досвіду до української специфіки фінансо-
во-кредитних відносин слід шукати у таких напрямах: розроблення моделі організації роботи
фінансово-кредитних установ на ринку цінних паперів та розробка відповідних компенсаційних
механізмів; надання посередницьких послуг у рамках фінансових супермаркетів; упровадження
зарубіжних інструментів фінансово-кредитного стимулювання малого і середнього бізнесу; фор-
мування та функціонування в Україні спеціалізованих інвестиційних банків.

У табл. 1 перераховано основні моделі організації фінансово-кредитних відносин, вказано їхні
особливості, а також країни, які можуть слугувати зразками кожної з них.

При цьому слід наголосити, що ці всі моделі є еталонними і доволі рідко трапляються в чисто-
му вигляді. До того ж динамічний розвиток світової економіки зумовлює їх взаємопроникнення
та стирання чітких меж між ними. Загалом, зазначені тенденції в майбутньому, очевидно, вимага-
тимуть уточнення наведеної вище типізації. Проте сьогодні вона є досить зручним інструментом
дослідження процесів організації розвитку фінансово-кредитних відносин.

Узагальнений зарубіжний досвід організації фінансово-кредитних відносин показує, що дер-
жава бере активну участь у формуванні систем фінансово-кредитної підтримки діяльності підпри-
ємницьких структур. При цьому чим багатша країна, тим досконаліші форми фінансової підтрим-
ки підприємницьких організацій з боку держави і підприємців.

При цьому слід зауважити, що обираючи ту чи іншу модель організації фінансово-кредитних
відносин для України, недоцільно переносити повністю досвід зарубіжних країн, а лише ті еле-
менти, які забезпечать банкам максимальну конкурентоспроможність фінансового ринку та спри-
ятимуть забезпеченню сталого економічного зростання. Національна модель фінансового ринку
в Україні не повинна обмежуватися наявною законодавчої базою та нормативно-правовими вимо-
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Таблиця 1. Особливості моделей організації фінансово-кредитних відносин *

Назва моделі Характерні особливості Країна
Домінуючі фінансо-
во-кредитні відно-

сини
1 2 3 4

За превалюванням певних видів фінансових інституцій
Банківська 1) універсальний характер банківської дія-

льності;
2) наявність у власності банків значних па-
кетів акцій корпорацій;
3) контролювання органами банківського
нагляду інвестиційних посередників

Німеччина Банки-корпорації,
банки-

домогосподарства

Небанківська 1) розмежування функцій комерційних та
інвестиційних банків;
2) широка мережа пенсійних та інвестицій-
них фондів

США Банки-підприємства,
НФКУ – домогоспо-

дарства

Банківсько-
корпоративна

1) основними позичальниками держави ви-
ступають корпорації;
2) значний ступінь інтеграції банківського і
промислового капіталу;
3) фінансування пріоритетних виробництв
спеціалізованими державними фінансово-
кредитними установами

Японія, Пів-
денна Корея

підприємства – дер-
жава, банки – під-

приємства, держава –
НФКУ – підприємст-

ва

За орієнтиром на результат фінансово-кредитних відносин
Директивно-
орієнтована

1) держава є головним інвестором;
2) одержавлення власності;
3) директивний розподіл фінансових ресур-
сів;
4) номінальна участь фінансових ринків в
економічних процесах

СРСР, Куба,
Північна Корея

держава – підприєм-
ства, держава – до-

могосподарства

Програмна 1) головним гарантом кредитів є держава;
2) широке застосування кредитних і подат-
кових стимулів для виконання планів фінан-
сування;
3) значна частка державного фінансування;
4) наявність значного спектра спеціальних
програм щодо підтримки розширення бізнесу,
особливо малого

Франція, Іспа-
нія, Велико-

британія, Італія

держава – підприєм-
ства (переважно ма-

лого бізнесу)

Пайова 1) заборона на використання активів і паси-
вів з фіксованими процентними ставками;
2) розвиток пайового фінансування і страху-
вання;
3) кредитори переважно виступають у ролі
співвласників своїх позичальників

Саудівська
Аравія, Іран,

Пакистан, Ку-
вейт, ОАЄ

Підприємства – бан-
ки – підприємства

* Розроблено автором

гами регулятивних органів, зокрема НБУ, Національної комісії з цінних паперів і фондового рин-
ку, Національного комісії з регулювання ринків фінансових послуг, Антимонопольного комітету
тощо. Вона має враховувати традиції, фінансові технології та характер відносин, що формуються
на фінансовому ринку.

Таким чином, стереотип діяльності банківських установ зарубіжних країн з стабільним фінан-
совим ринком поки що не може бути повністю застосований в українських умовах, проте вивчен-
ня світового досвіду щодо банківської діяльності ни ринку ЦП дозволяє виділити відповідні фор-
ми та методи, які можуть бути апробованими в Україні. Досвід економічно розвинутих зарубіж-
них країн у сфері банківських операцій у сфері проведення операцій з цінними паперами обов’яз-
ково повинен бути врахованим у ході розробки фінансового законодавства України та в практиці
інвестиційної діяльності вітчизняних банків.
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ВИСНОВКИ
Таким чином, на основі аналізу зарубіжного досвіду систематизовано низку моделей органі-

зації фінансово-кредитних відносин за такими ознаками: превалюванням певних видів фінансо-
вих інституцій — банківська (Німеччина); небанківська (США); банківсько-корпоративна (Япо-
нія, Південна Корея); орієнтиром на результат фінансово-кредитних відносин — директивно-ке-
рована (СРСР, Куба, Північна Корея); програмна (Франція, Іспанія, Великобританія, Італія); па-
йова (Саудівська Аравія, Іран, Пакистан, Кувейт, ОАЄ).

Проведений нами аналіз наукових і статистичних джерел показав тяжіння структури вітчизня-
ного фінансового ринку до банківської моделі. Свідченням цього є перевага банківського креди-
тування економіки як форми залучення фінансових ресурсів, домінування банків як головних
емітентів і торговців цінними паперами на фондовому ринку.

Водночас низький рівень капіталізації банків на даний час не дозволяє фінансувати масш-
табні інвестиційні проекти, ставить під сумнів позиції банків у майбутньому. Це актуалізує
значення фінансово-кредитних відносин на фондовому ринку. Сьогодні очевидним є те, що роль
банківських і небанківських фінансово-кредитних установ усе більш відчутна в економіці. Важ-
ливо оцінити ступінь їхнього впливу на розвиток економічних суб’єктів, що є предметом по-
дальших досліджень.
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