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The article deals with the essence of the financial market, its role in the national economy, directions of interaction between the financial and real sectors. 
The model of functioning of the financial market, characterized by the growing importance of the financial sector in the economy, against which there is a 
separation of financial services from the real sector of the economy, an increase in the share of speculative transactions in the financial market, which lead 
to significant fluctuations in business activity. The outlined signs also reveal the deformation of the economic role of the financial market, which also involves 
the transformation of the financial market from an infrastructure component of the economic system into an element that is able to influence the market 
conditions of goods and services, the stability of the entire economic system as a whole. The authors investigated the content and characteristics of trans-
formation, examines the factors and mechanisms of development of transformational processes in the financial market, their impacts on macroeconomic 
stability and economic growth. The essence of the financial market lies in the sale of financial resources, which are created in the process of distribution 
and redistribution of national income in the form of money at all levels of management and flows in economic agents, which can be both investors and 
borrowers in the financial market, thereby creating supply and demand. Price of financial resources is the interest rate, which is a fee for use, which is also 
determined by the risk that arises in various segments of the financial market. It is the probability of price deviation from equilibrium gives rise to speculation 
in the financial market, that is the reason for the deformation of the economic role of the financial market. The process of transforming financial capital into 
fictitious capital and virtual creates a separation from the real economy, the production sector, which leads to the transfer of financial capital in speculative 
capital, which ceases to serve the manufacturing sector by taking her under his complete control.
Key words: financial market, transformation processes, financial innovations, the real sector of the economy, fictitious and virtual capital.

ТРАНСФОРМАЦІЙНІ ЗМІНИ ФІНАНСОВОГО РИНКУ
TRANSFORMATION CHANGES IN THE FINANCIAL MARKET

УДК 338.24:336.13

https://doi.org/10.32843/infrastruct40-70

Соломіна Г.В.
к.е.н., доцент кафедри  
фінансово-економічної безпеки
ДДУВС
Махницький О.В.
старший викладач кафедри  
економічної та інформаційної безпеки
ДДУВС
Гавриш О.С.
викладач кафедри економічної 
та інформаційної безпеки
ДДУВС

Solomina Ganna
Dnipropetrovsk State University  
of Internal Affairs
Mahnitskiy Оlexandr
Dnepropetrovsk State University  
of Internal Affairs
Gavrish Oleg
Dnipropetrovsk State University  
of Internal Affairs

У статті розглянуто сутність фінансового 
ринку, його роль у національній економіці, 
напрями взаємодії фінансового і реального 
секторів. Розглянуто модель функціону-
вання фінансового ринку, що характеризу-
ється зростанням значущості фінансового 
сектору в економіці, на тлі якого відбува-
ється відрив фінансового від обслуговування 
реального сектору економіки, зростання 
частки спекулятивних операцій на фінан-
совому ринку, які приводять до значних 
коливань ділової активності. У окреслених 
ознаках і виявляється деформація економіч-
ної ролі фінансового ринку, яка також перед-
бачає трансформацію фінансового ринку з 
інфраструктурного складника економічної 
системи в елемент, який здатний впли-
вати на кон'юнктуру ринків товарів і послуг, 
стійкість усієї економічної системи загалом. 
Досліджено зміст та ознаки трансформації, 
розглянуто чинники та механізми розвитку 
трансформаційних процесів на фінансовому 
ринку, їхній вплив на макроекономічну ста-
більність і економічне зростання.
Ключові слова: фінансовий ринок, транс-
формаційні процеси, фінансові інновації, 
реальний сектор економіки, фіктивний та 
віртуальний капітал.

В статье рассмотрена сущность финан-
сового рынка, его роль в национальной 

экономике, направления взаимодействия 
финансового и реального секторов. Рас-
смотрена модель функционирования 
финансового рынка, характеризующегося 
ростом значимости финансового сек-
тора в экономике, на фоне которого про-
исходит отрыв финансового от обслу-
живания реального сектора экономики, 
рост доли спекулятивных операций на 
финансовом рынке, которые приводят к 
значительным колебаниям деловой актив-
ности. Охарактеризованные признаки 
оказывают деформацию экономической 
роли финансового рынка, которая также 
предусматривает его трансформацию из 
инфраструктурной составляющей эконо-
мической системы в элемент, который 
способен влиять на конъюнктуру рынков 
товаров и услуг, устойчивость всей эко-
номической системы в целом. Исследо-
вано содержание и признаки трансформа-
ции, рассмотрены факторы и механизмы 
развития трансформационных процес-
сов на финансовом рынке, их влияние на 
макроэкономическую стабильность и эко-
номический рост.
Ключевые слова: финансовый рынок, 
трансформационные процессы, финансо-
вые инновации, реальный сектор эконо-
мики, фиктивный и виртуальный капитал.

Постановка проблеми. Фінансовий ринок 
являє собою сукупність ринкових відносин із 
купівлі-продажу ресурсів, що забезпечують 
їхнє ефективне переміщення між економічними 
об’єктами, сприяючи створенню інвестицій. 
Сутність фінансових ресурсів полягає в русі гро-
шових коштів, які використовуються в процесі роз-
поділу та перерозподілу національного доходу. 
Функціонування сучасного фінансового ринку 
полягає в деформації його економічної ролі, яка 
спричинена волатильністю, що дає змогу отриму-
вати прибуток за рахунок спекуляцій, а не через 
використання фінансових ресурсів у виробничому 
процесі. Тому вивчення причин деформації еконо-
мічного складника фінансового ринку в сучасних 
умовах є актуальним питанням сьогодення.

Аналіз останніх досліджень і публікацій.  
Вагомий внесок у розроблення теоретико- 

методологічних засад формування та викорис-
тання фінансових інновацій у фінансовому сек-
торі зробили такі відомі вітчизняні та зарубіжні 
вчені, як: Т.Л. Кучер, А. Кучеренко, Г.В. Белінська, 
Минелль, Лаурент. Трансформаційним проце-
сам у фінансовому секторі економіки присвячено 
наукові дослідження В.В. Зимовця, М.В. Руденко, 
О.І. Барановського, А.Б. Глазової. Передумовам 
та наслідкам зміщення функціональної спря- 
мованості фінансового ринку з обслугову-
вання реальної економіки присвячено праці 
Г.В. Белінської, О.П. Дріги.

Віддаючи належне вагомим науковим напра-
цюванням зарубіжних та вітчизняних економістів, 
можна зазначити, що досить цікавим напрямом 
досліджень є аналіз сучасних тенденцій розвитку 
фінансового ринку та перспектив розвитку інсти-
тутів фінансового ринку в Україні, оскільки сучасні 
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фінансові ринки є складною динамічною систе-
мою, яка постійно зазнає змін і трансформацій. 

Постановка завдання. Еволюційний ана-
ліз функціонування фінансового ринку, а також 
визначення його функції і завдання свідчать про 
те, що спершу він сформувався як інфраструктур-
ний елемент економічної системи, що забезпечу-
вав безперервність відтворювального процесу і 
обслуговував торгівлю товарами і послугами. Але 
згодом у результаті трансформаційних змін та роз-
витку, зростання масштабів і значущості виникла 
деформація його економічної ролі, що потребує 
дослідження теоретичного аналізу її проявів.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. У науці існує велика кількість дослі-
джень, присвячених ролі фінансового ринку та 
його взаємозв'язку з економічним зростанням 
[1, с. 341–360; 2, с. 216–219], у продовження 
якого науковець [3, с. 77–82] розкриває концепту-
альні засади побудови системи, в якій фінансові 
ринки, інструменти та інститути створені для того, 
щоб зменшувати інформаційні та транзакційні 
витрати. Механізм забезпечення відповідного про-
цесу та виконання визначених функцій, впливає 
на норму заощадження, прийняття інвестиційних 
рішень економічними агентами та темпи сталого 
зростання, формуючи загальну модель інтегру-
вання капіталу, в якій розвиток фінансового ринку 
розглядається як фактор, що сприяє технічному 
прогресу і, таким чином, опосередковано впли-
ває на економічне зростання і як самостійний 
фактор, і безпосередньо через накопичення капі-
талу. Погоджуючись із результатами дослідження 
[4, с. 35–39], де зазначається про взаємозв'язок 
між здатністю фінансового ринку перерозпо-
діляти капітал і ступенем розвиненості сфери 
фінансів загалом через відношення розмірів 
ринку цінних паперів і кредитного ринку до вало-
вого внутрішнього продукту країни. Для процесу 
розподілу фінансових ресурсів в економіці важ-
ливо, щоб, по-перше, суб'єкти фінансового ринку 
могли виділяти правильні напрями для інвесту-
вання; по-друге, вони повинні мати певні стимули. 
У підсумку визначається наявність позитивного 
взаємозв'язку між ступенем розвитку фінансо-
вого ринку і якістю розподілу фінансових ресурсів. 

Важливою обставиною, що визначає роль 
фінансового ринку в економіці, є його здатність 
брати участь у розвитку інновацій, під якими 
розуміють створені в результаті інтелектуальної 
діяльності людини і впроваджені нововведення, 
що забезпечують якісне зростання ефективності 
процесів розподілу та перерозподілу фінансо-
вих ресурсів [5, с. 101–105; 6, с. 116–144; 7; 8; 9; 
10, с. 132–148]. На думку науковців, позитивна роль 
фінансового ринку в економіці полягає у функції 
перерозподілу, за допомогою якої грошовий капі-
тал спрямовується на розвиток економіки, в тому 

числі й інноваційний. Крім того, під фінансовими 
інноваціями також передбачаються методи здій-
снення угод із новими видами фінансових активів 
або нових операцій з діючими активами і пасивами 
з метою ефективного використання фінансових 
ресурсів, підвищення прибутковості і ліквідності, 
зменшення ризиків. До фінансових інновацій 
можна віднести нові фінансові теорії, інструменти 
та інститути, фінансові технології (інвестиційні 
структуровані продукти, портфельне інвестування, 
деривативи, гібридні цінні папери). Нині постійно 
ведуться дискусії про вплив фінансових іннова-
цій на економіку. Корисність фінансових інновацій 
пов’язана з подоланням недосконалості ринку за 
рахунок перерозподілу ризиків, узгодження інтер-
есів ринкових агентів, збільшення прибутковості 
вкладень на фінансовому ринку. Також необхідно 
відмітити негативний вплив фінансових інновацій, 
що асоціюється з ослабленням фінансової стій-
кості і виникненням кризових явищ.

На особливу увагу заслуговує система розпо-
ділу та перерозподілу ресурсів фінансового ринку, 
що базується на таких основних компонентах, 
як: ризик, очікуваний грошовий потік, час та про-
стір. Взаємозв’язок фінансових ресурсів та агентів 
ринку може змінюватися під впливом як зазначе-
них складників, так і різноманітних причин, зокрема 
зростання величини ризику приводить до змен-
шення обсягу ресурсів через зменшення кількості 
агентів, що скорочують свою інвестиційну актив-
ність. Водночас агенти, що потребують ресурс, 
змушені зменшувати свою позицію на фінан-
совому ринку через збільшення його вартості. 
Реакція на зменшення ризиків на ринку є обернено 
пропорційною, оскільки спонукає до збільшення 
агентів ринку та обсягу фінансових ресурсів.

Вивченню потенціалу наявних інструментів 
фінансового ринку як джерел фінансування інно-
ваційної діяльності звертаються у своїх робо-
тах [11, с. 34–43; 12, с. 88–99; 13, с. 137–149], 
які  розглядають фінансові інструменти з погляду 
їх застосування на сучасному етапі та в перспек-
тиві, в результаті зазначаючи недостатню розви-
неність ринку капіталу, переважання банківського 
сектору, що потребує розроблення комплексної 
програми підтримки інновацій, орієнтованої на 
координацію дій регуляторів всіх сегментів фінан-
сового ринку, розширення й узгодження викорис-
тання їх інструментарію.

Фінансовий ринок сприяє підвищенню ефектив-
ності економіки за рахунок перерозподілу фінан-
сових ресурсів у найбільш перспективні галузі, 
забезпечуючи тим самим внесок в економічне 
зростання, а також містить у собі потенціал як 
фактор інноваційного розвитку економіки. Загалом 
зростання значущості фінансового сектору про-
являється у зростанні питомої ваги фінансових 
послуг у загальному обсязі послуг; збільшенні 
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обсягів операцій на фінансових ринках порівняно 
з операціями на ринках товарів; зростанні частки 
фінансових активів у балансах підприємств; зрос-
танні різного роду фінансових інновацій.

Аналіз сучасного стану фінансового ринку 
показує приклади того, що фінансовий ринок 
перейшов на новий рівень функціонування, який 
характеризується деформацією його економічної 
ролі. Однією з важливих загальносвітових тен-
денцій є зростання операції цього сектору (угоди 
з валютою, цінними паперами, кредитування та 
розміщення депозитів) у рази перевищили обсяги 
світової торгівлі товарами і послугами та обсяги 
міжнародного руху прямих інвестицій. Істотними 
характеристиками відповідної трансформації 
науковці [14, с. 7–21; 15, с. 21–29] називають про-
тилежність реального і фінансового секторів еко-
номіки, викликану прискореним розвитком остан-
нього, різке зростання частки фінансового сектору 
в світовому ВВП, домінування доходів від опера-
цій на фінансових ринках в економіках розвине-
них країн, оскільки поступово фінансовий сектор 
займає переважну позицію в структурі ВВП і стає 
важливим джерелом забезпечення зайнятості 
в розвинених країнах.

Останнім часом спостерігається відрив фінан-
сового від реального сектору економіки, тобто 
пов'язаного з безпосереднім матеріальним вироб-
ництвом. І тому гіпотеза нейтральності фінансо-
вого сектору до реального [16, с. 217–301] доводить 
свою помилковість, оскільки поява інновацій-
них інструментів сприяє бурхливому зростанню 
фінансових посередників та спекуляцій у валют-
них курсах, цінних паперах та інших фінансових 
інструментах, трансформуючи структури акти-
вів економіки загалом. В основі гіпотези відриву 
фінансового сектору від реального також лежить 
перевищення темпів зростання фінансових показ-
ників ринків над аналогічними показниками реаль-
ної економіки і відхилення фінансових ринків від 
нормального виконання своїх функцій. Підсумком 
стає відхилення цін фінансових активів від їхньої 
фундаментальної вартості, збільшення вола-
тильності, зростання нестабільності фінансового 
сектору, збільшення ймовірності настання криз.

Вивчаючи проблему взаємодії реального і 
фінансового секторів, можливо сформувати низку 
факторів, що свідчать про наростання суперечнос-
тей між ними. По-перше, зміна структури фінан-
сового сектору – зменшення частки комерційного 
кредиту і зростання частки операцій з похідними 
цінними паперами. По-друге, домінування корот-
кострокових форм фінансування, що приводить 
до значного перевищення показників обороту на 
ринку капіталу. По-третє, наявні процентні ставки 
перевищують темпи економічного зростання, 
отже, відбувається відрив частини фінансових 
ресурсів від реальних відтворювальних процесів 

і перетікання у спекулятивну сферу. І нарешті, 
диспропорція наявної фінансової системи, яка 
проявляється в тому, що кількість фінансових 
інститутів, які можуть створювати все більше про-
позицію фінансових ресурсів, є необмеженою та 
нерегульованою. За відповідних умовах банки 
кредитують лише ті підприємства, які можуть собі 
це дозволити, а більш прибутковим для кредит-
них організацій стає створення ресурсів для спе-
кулятивних цілей. У результаті фінансовий сек-
тор, створений, щоб забезпечити безперервність 
виробничого процесу, еволюціонував і розділився 
на дві частини: перша продовжує опосередку-
вати функціонування реального сектору, а друга – 
забезпечує нарощення капіталу, задіяного в спе-
кулятивних операціях. Поява такої диспропорції є 
однією з ознак деформації економічної ролі фінан-
сового ринку.

На думку [17, с. 84–90; 18, с. 159–163], відрив 
фінансового сектору від реального створюється 
на основі фінансової віртуалізації, заснованої 
на використанні фінансових деривативів, що, 
з одного боку, перерозподіляють ризики, спрощу-
ють процес переливу вільних капіталів, забезпе-
чують підвищення надійності фінансових ринків. 
З іншого боку, похідні інструменти породжують 
розрив дійсного і фіктивного капіталу і відчуження 
віртуальних фінансових відносин від реального 
господарства. Внаслідок цього фіктивний (вірту-
альний) капітал підпорядковує процеси вироб-
ництва, керуючи дійсним капіталом, незалежно 
від його стану і ефективності.

 Таким чином, проблема відриву фінансового 
сектору від реального сектору економіки проявля-
ється в тому, що відбувається зміщення функціо-
нальної спрямованості фінансового ринку з обслу-
говування реальної економіки в самостійну сферу 
нарощування непродуктивного капіталу.

Використання сек'юритизації активів приводить 
до зміни поведінки інвесторів і швидкого розвитку 
системи альтернативних фінансів, яка опинилася 
поза сферою контролю держави [19, с. 106–111; 
20, с. 83–89]. 

У процесі сек'юритизації вихідні непогашені 
борги «перемішуються» і оформляються у вигляді 
нових цінних паперів, групуються за ступенем 
ризикованості і ліквідності і продаються інвесто-
рам. Таким чином, сек'юритизація з економічного 
погляду являє собою спосіб оплати існуючих бор-
гів за допомогою нових позик. У результаті масова 
емісія активів, забезпечених непогашеними бор-
гами, породжує відхилення цін ринкових активів 
від їхньої фундаментальної вартості і підвищує 
схильність фінансової системи до дефолту.

Сформовані масштаби і тенденції розвитку 
фінансового сектору, існуючий потенціал впливу 
фінансового ринку на інші ринки й економіку 
загалом вимагають особливої уваги до процесів, 
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що відбуваються на фінансовому ринку, особли-
востям його функціонування, до завдань і ролі 
фінансового ринку в економіці. Для активізації 
ролі фінансового ринку в інноваційному розви-
тку необхідне вивчення і вдосконалення його 
взаємопов'язаних сегментів, інституційної струк-
тури та інфраструктури, розвиток нових інстру-
ментів і методів його регулювання.

Висновки з проведеного дослідження. 
Таким чином, еволюція фінансового ринку, що 
відрізняється найбільш швидкими темпами 
розвитку кількості фінансових операцій, здій-
снюваних на ринку, приводить до виникнення 
окреслених проблем, що пов'язані між собою і 
є ознаками деформації економічної ролі фінан-
сового ринку. По-перше, відбувається зростання 
значущості фінансового ринку в економіці: він 
перестає виконувати роль лише інфраструктур-
ного елемента економічної системи, що забезпе-
чує неперервність відтворювального процесу та 
обслуговування торгівлю товарами і послугами. 
З рангу обслуговуючих фінансовий ринок пере-
ходить у самостійний елемент, що визначає тен-
денції розвитку світової економіки. По-друге, при-
скорений розвиток фінансового ринку приводить 
до його відриву від реального сектору економіки. 
Причиною зазначеного процесу є поява фінансо-
вих інновацій, бурхливе зростання спекуляцій на 
валютних ринках, фондових біржах. У результаті 
відбувається відхилення цін фінансових активів 
від їхньої внутрішньої вартості і збільшення їхньої 
волатильності та відповідної фіктивності інстру-
ментів. Відсоткова ставка фінансового ринку 
перевищує темп економічного зростання, отже, 
відбувається відрив значної частини фінансових 
ресурсів від відтворювального процесу і пере-
тікання їх у спекулятивну сферу. Тому третьою 
ознакою прояву деформації економічної ролі 
фінансового ринку є зміщення основного акценту 
існування фінансового ринку із сфери забез-
печення реального виробництва необхідними 
фінансовими ресурсами у сферу спекулятивних 
операцій. І нарешті, зростання фінансового ринку 
за рахунок спекулятивного складника призво-
дить до підвищення нестабільності і концентра-
ції ризиків. У результаті фінансовий ринок стає 
значущим джерелом циклічних коливань ділової 
активності. Саме окреслені прояви деформації 
економічної ролі фінансового ринку зумовлюють 
активізацію розроблення напрямів з регулювання 
фінансового ринку на міжнародному рівні та рівні 
окремих країн. Наявна деформація економічної 
ролі визначає необхідність розроблення бази та 
методології для пошуку напрямів подальшого 
розвитку фінансового ринку та шляхів зменшення 
деформацій його економічної ролі.
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