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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ 

Актуальність теми дослідження. В умовах динамічних трансформацій 

світового та вітчизняного економічного простору фінансовий ринок (ФР) стає 

не лише механізмом перерозподілу тимчасово вільних коштів між галузями 

економіки, а й каналом стимулювання розвитку реального сектора економіки, 
одним із ключових чинників стабілізації та відновлення позитивних темпів со-

ціально-економічного розвитку держави, забезпечення її економічної самостій-

ності та глобальної конкурентоспроможності. Для ефективного функціонування 
ФР важливого значення набуває узгоджений розвиток основних елементів його 

кон’юнктури, зокрема підтримка платоспроможного попиту та мінімізація спе-

кулятивних мотивів його прояву, контрольоване державою та адекватне динаміці 
попиту зростання пропозиції, забезпечення узгодженості між попитом та пропо-

зицією на ФР за обсягами та часом, відсутність цінових диспропорцій при укла-

данні угод на ФР, підтримка конкуренції між продавцями, покупцями та посере-
дниками ринку тощо. Саме тому активізація системних досліджень в напрямку 

обґрунтування методології формування, оцінювання та регулювання 

кон’юнктури фінансового ринку (КФР) є актуальною. 
Фундаментальні засади дослідження проблеми функціонування ФР закла-

дені у працях Ф. Алена (F. Allen), Т. Бека (T. Beck), А. Бергера (Allen N. Berger), 

А. Гелба (A. Gelb), Д. Даймонда (D. Diamond), A. Деміргук-Кунт (A. Demirguc-
Kunt), A. Крокетта (A. Crockett), М. Куінтіна (M. Quintin), Р. Лєвіна (R. Levine), 

Р. Робінсона (R. Robinson), П. Ромера (P. Romer), Дж. Тобіна (J. Tobin), 

Х. Мінскі (H. Minsky), Ф. Мишкіна (F. Mishkin), М. Фрідмана (M. Friedman), 
Г. Шиназі (G. Schinasi) та ін. 

Досліджуваній проблематиці присвячено цілий ряд наукових праць російсь-

ких економістів, зокрема: Л. Абалкіна, А. Абрамова, С. Андрюшина, М. Єршова, 
Е. Кочетова, Л. Красавіної, Я. Міркіна, А. Сімановського, О. Турбанова, Л. Ча-

лдаєвої, О. Хандруєва, Є. Ясіна та ін.  

Значний внесок у дослідження проблеми формування стратегії розвитку 

ФР та його кон’юнктури зроблено також і вітчизняними науковцями, зокрема: 
Г. М. Азаренковою, І. В. Алексєєвим, О. І. Барановським, Т. А. Васильєвою, 

А. П. Вожжовим, О. Д. Вовчак, В. М. Гейцем, І. С. Гуцалом, С. А. Єрохіним, 

В. В. Корнєєвим, М. І. Крупкою, В. К. Кубліковим, С. В. Лєоновим, І. О. Лютим, 
Б. Л. Луцівим, О. М. Мозговим, С. В. Онишко, В. М. Опаріним, Л. О. Примосткою, 

М. І. Савлуком, Н. В.Ткаченко, В. П. Ходаківською, І. О. Школьник та іншими. 

Разом з тим аналіз наукової літератури з теми дослідження дозволяє ствер-
джувати, що невирішеними залишаються ряд теоретичних і прикладних про-

блем, зокрема: трактування сутності КФР та фінансових активів (ФА) як товару 

на ФР, вибору методичного інструментарію оцінювання попиту, пропозиції та 
рівня конкуренції на ФР, формалізації тенденцій та взаємозв’язків при їх фор-

муванні, розвитку механізмів їх регулювання відповідно до вимог сучасної фі-

нансової архітектури, розробки концепції формування та розвитку КФР, що за-
безпечує рівновагу та динамічну стійкість ФР. Таким чином, незавершеність 
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формування цілісного уявлення про механізми формування, методичний ін-

струментарій оцінювання та напрямки регулювання КФР обумовили актуаль-

ність дослідження, його мету, завдання та зміст.  
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Тематика 

дисертаційного дослідження відповідає пріоритетним напрямам реалізації нау-
ково-дослідних програм національного значення, серед яких: Державна про-
грама активізації розвитку економіки на 2013–2014 рр., Програма розвитку фо-
ндового ринку на 2011–2015 рр., Стратегія розвитку фінансового ринку України 
до 2015 року тощо. Дисертант брав участь у роботі над науково-дослідними те-
мами Чернігівського державного інституту економіки і управління. Так, зокре-
ма, пропозиції щодо забезпечення динамічної стійкості ФР України в контексті 
реалізації фінансової політики держави використано під час роботи над темою 

“Фінансова та бюджетна політика в умовах реформування економіки” (номер 
держ. реєстрації 0103U000829); пропозиції щодо формування попиту та пропо-
зиції на ФР України – над темою “Підвищення ефективності формування та ви-
користання фінансових ресурсів в умовах трансформаційних змін в економіці 
України” (номер держ. реєстрації 0105U002133); пропозиції щодо підтримання 
конкурентного середовища на ФР України – над темою “Фінансовий ринок 
України: особливості розвитку в умовах євроінтеграційних процесів” (номер 
держ. реєстрації 0108U000731); пропозиції щодо стратегії регулювання діяль-

ності суб’єктів ФР України – над темою “Фінансово-економічна стратегія ста-
лого розвитку економіки України (номер держ. реєстрації 0109U002271); про-
позиції щодо формування стратегії та тактики забезпечення рівноваги на ФР 
України – над темою “Стратегія і тактика удосконалення політики сталого роз-
витку України у контексті євроінтеграційних процесів” (номер держ. реєстрації 
0112U004276).  

Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є розробка теорети-
ко-методологічних засад та методичного забезпечення формування, оцінювання 
та регулювання кон’юнктури фінансового ринку України. 

Поставлена мета зумовила необхідність вирішення наступних завдань: 

 узагальнити теоретичні засади функціонування ФР, проблеми та перспекти-
ви його розвитку в Україні; 

 поглибити розуміння змісту понять “фінансовий ринок” та “кон’юнктура 
фінансового ринку”; 

 обґрунтувати методологічні засади застосування системного підходу до дос-
лідження КФР; 

 розвинути комплексний підхід до виявлення структурних диспропорцій при 
формуванні попиту на ФР; 

 дослідити методологічні засади оцінювання попиту на ФР з урахуванням 

тенденцій його формування на ринку в цілому та на окремих його сегментах; 

 розвинути концептуальні положення структурного регулювання попиту на ФР; 

 обґрунтувати основні канали формування пропозиції на ФР України; 

 розробити науково-методичний підхід до оцінювання пропозиції на ФР 
України на основі моделювання за допомогою структурних рівнянь; 
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 обґрунтувати напрямки стратегічного регулювання пропозиції на ФР Украї-

ни в розрізі основних каналів її формування;  

 визначити суб’єктно-об’єктну специфікацію конкурентних відносин на ФР; 

 удосконалити методичні засади інтегрального оцінювання рівня конкуренції 
на ФР з урахуванням рівня концентрації на кожному сегменті ФР та пріори-

тетності впливу цих сегментів на загальний рівень розвитку ФР; 

 запропонувати матричний підхід до вибору режимів антимонопольного ре-
гулювання конкуренції на ФР; 

 розробити комплексний багаторівневий підхід до оцінювання та прогнозу-
вання точки рівноваги на ФР України; 

 розробити методологічні засади оцінювання динамічної стійкості ФР. 
Об’єктом дослідження є економічні відносини, що виникають на ФР між 

покупцями та продавцями ФА, фінансовими посередниками, державними регу-
ляторами у процесі формування, розвитку та регулювання його кон’юнктури. 

 Предметом дослідження є теоретико-методологічні засади та практич-
ний інструментарій формування, оцінювання та регулювання попиту, пропози-
ції, конкуренції та рівня цін на ФР України, прогнозування можливостей вста-

новлення рівноваги на ФР та забезпечення його динамічної стійкості. 
Методи дослідження. Методологічну основу дисертаційного досліджен-

ня складають фундаментальні положення економічної теорії, теорії фінансів, 
грошей і кредиту, сучасні концепції регулювання економіки, наукові праці віт-
чизняних та зарубіжних вчених з питань функціонування ФР. 

У роботі відповідно до поставлених завдань використано такі методи до-
слідження, як: логічне узагальнення та наукова абстракція (при уточненні кате-
горіального апарату дослідження); порівняльний та статистичний аналіз (при 

дослідженні тенденцій розвитку ФР України); графічний (при оцінюванні рівня 
конкуренції на ФР та розробці пропозицій щодо антимонопольного регулюван-
ня конкурентних відносин на ФР); системно-структурний аналіз (при розробці 
концептуальних засад системного дослідження КФР, розвитку системи регулю-
вання КФР, визначенні рівня структурних диспропорцій у формуванні попиту 
на ФР України); причинне моделювання та структурні рівняння (при оцінюван-
ні попиту та пропозиції на ФР); метод головних компонент (при обґрунтуванні 
каналів формування пропозиції на ФР); аналіз часових рядів (при оцінюванні 

динамічної стійкості ФР); економіко-математичне моделювання (при оціню-
ванні та прогнозуванні точки рівноваги на ФР України). 

Інформаційно-фактологічною базою дослідження є: закони України, ука-
зи Президента України, розпорядження та звітно-аналітична інформація Націо-
нального банку України, Національної комісії з цінних паперів та фондового 
ринку, Національної комісії з регулювання ринків фінансових послуг; аналіти-
чні огляди Державної служби статистики України та Незалежної асоціації банків 
України; дані Світового банку та Мережі розв’язання фінансових спорів, Між-

народного валютного фонду та інших міжнародних фінансово-кредитних інсти-
туцій; результати наукових досліджень з питань забезпечення стійкого та зба-
лансованого розвитку КФР. 
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Наукова новизна одержаних результатів полягає у вирішенні наукової 

проблеми щодо створення теоретико-методологічного та методичного підґрун-
тя формування, оцінювання та регулювання кон’юнктури фінансового ринку 
України. 

Найбільш вагомі наукові результати дисертаційного дослідження:  
вперше:  

 обґрунтовано концептуальні засади системного дослідження КФР, що забез-
печується шляхом поєднання процесного підходу (обґрунтовано специфіку 

формування, оцінювання та регулювання КФР), структурного підходу (ви-
явлено сукупність взаємопов’язаних та взаємообумовлених причинно-
наслідкових зв’язків між її складовими – попитом, пропозицією, конкуренці-
єю, ціною, а також результуючими параметрами – рівновагою та динаміч-
ною стійкістю) та функціонального підходу (визначено функції КФР – інфо-
рмаційну, прогнозну, попереджувальну, оціночну, регулюючу, консолідую-
чу; а також принципи її функціонування – системність, збалансованість, зво-
ротність зв’язку, адаптивність, регульованість, рівність); 

 розроблено методологічні засади оцінювання залежності попиту на ФР 
України від ключових параметрів розвитку його основних сегментів (валют-
ного, депозитного, кредитного, фондового) з використанням апарату при-
чинного моделювання, що дозволило формалізувати щільність та напрямок 
взаємозв’язку між попитом на ФР та рівнем економічного зростання, обґру-
нтувати причинно-наслідкові зв’язки між параметрами формування попиту 
на окремих сегментах ФР та визначити детермінанти їх розвитку; 

 розроблено багаторівневий методичний підхід до визначення точки рівнова-
ги на ФР, який передбачає формалізацію функцій попиту та пропозиції на 
ФА в Україні, оцінювання стійкості точок рівноваги за допомогою аналізу 
чутливості, врахування часових лагів між зміною попиту та пропозиції на 
ФР. Це дозволило спрогнозувати часові та кількісні параметри досягнення 
рівноваги на ФР України в довгостроковому періоді (рівень облікової ставки 
НБУ та рівень ВВП) та кількісно оцінити динаміку зміни співвідношень між 

попитом та пропозицією на ньому; 

 розроблено методичний підхід до оцінювання динамічної стійкості ФР, що 
базується на визначенні стаціонарності часових рядів інтегрального індика-
тора, який узагальнює детермінанти прямого та опосередкованого впливу на 
розвиток цього ринку. На основі кількісного оцінювання трендів середнього 
значення цього індикатора та його дисперсії виявлено періоди домінування 

об’єктивних (мають наднаціональне походження та обумовлені тенденціями 
у розвитку кон’юнктури світового ФР) та суб’єктивних (обумовлених дис-
пропорціями у розвитку кон’юнктури національних ФР) чинників порушен-
ня динамічної стійкості ФР України та ряду європейських країн;  

удосконалено: 

 науково-методичний підхід до дослідження попиту на ФР, що, на відміну 
від існуючих підходів, здійснено шляхом обґрунтування наявності струк-

турних диспропорцій (валютних, строкових, інституційних, галузевих, 
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функціональних) у формуванні попиту на ФА, формалізації індикаторів 

прояву цих диспропорцій, шкали їх оцінювання, розробки алгоритму розра-
хунку їх інтегрального рівня. Це дозволило визначити основні положення 
системи моніторингу за формуванням попиту на ФР України, яка базується 
на національній методології складання грошово-кредитної статистики; 

 науково-методичні засади визначення основних детермінант формування 

пропозиції на ФР, що, на відміну від існуючих підходів, здійснено на основі 

методу головних компонент, що дозволило виокремити три ключові канали 
формування пропозиції на ФР України – грошово-кредитний, ринковий та 

канал бізнес-середовища, формалізувати вплив кожного з них, а також їх ос-

новних складових на загальний рівень пропозиції на ФР; 

 інструментарій оцінювання рівня пропозиції на ФР, що, на відміну від існу-

ючих, здійснено на основі побудови трирівневої системи структурних рів-

нянь, що дозволило формалізувати вплив пропозиції на ФР в цілому на рі-

вень ВВП (макрорівень), на пропозицію на окремих сегментах ФР (мезорі-
вень) та на окремі параметри розвитку кожного сегмента ФР (мікрорівень); 

 методичні основи оцінювання конкуренції на ФР, що, на відміну від існую-

чих підходів, здійснено шляхом розробки алгоритму інтегрального вимірю-
вання потенціалу зміни інтенсивності конкурентних відносин на ФР до межі 

виникнення загроз монополізації та деконцентрації ринку з урахуванням рі-

вня концентрації суб’єктів, які акумулюють переважну більшість ФА на 
окремих сегментах ФР, а також впливу цих сегментів на загальний рівень 

розвитку ФР в цілому; 

 інструментарій впливу держави на розвиток конкурентних відносин на ФР 

шляхом виділення чотирьох режимів антимонопольного регулювання (поси-
леного втручання, поміркованого регулювання, мінімального втручання та 

активного моніторингу) та обґрунтування переліку заходів в межах кожного 

з них. Вибір режиму регулювання запропоновано здійснювати на основі ма-
тричного підходу залежно від інтенсивності конкурентних відносин та ціно-

вої волатильності ФА; 

набули подальшого розвитку: 

 розуміння економічного змісту поняття “фінансовий ринок” як сукупності 

економічних відносин між покупцями, продавцями та посередниками, що 

виникають з приводу руху вартості, здатної генерувати потенційну економі-

чну вигоду, в процесі купівлі, продажу, розподілу та перерозподілу ФА. На 
відміну від існуючих підходів, як об’єкт укладання угод на ФР розглядають-

ся не фінансові ресурси, а ФА, що відповідає сучасним тенденціям віртуалі-

зації фінансових операцій та відповідної трансформації відносин власності у 
фінансовому секторі економіки;  

 трактування сутності КФР як характеристики динамічних змін у попиті, 

пропозиції, конкуренції та рівні цін на всіх сегментах ФР з урахуванням 

специфіки кожного з них, які відбуваються під впливом зовнішніх та внут-
рішніх кон’юнктуроутворюючих факторів та внаслідок застосування держа-

вою регуляторних заходів з метою забезпечення динамічної стійкості ФР та 
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рівноваги на ньому. На відміну від існуючих, такий підхід дозволяє врахува-

ти системність при дослідженні КФР, адаптивність, динамічність, урегульо-

ваність та структурну збалансованість розвитку ФР тощо; 

 концептуальні положення регулювання попиту на ФР шляхом розробки на-

прямків його структурного регулювання, яке, на відміну від існуючих, спря-

моване не на стимулювання зростання його обсягу, а на усунення структур-

них диспропорцій у процесі його формування, зменшення спекулятивних 
мотивів придбання ФА та розширення можливостей доступу домогоспо-

дарств до них; 

 суб’єктно-об’єктна специфікація конкурентних відносин на ФР шляхом роз-

межування чотирьох рівнів конкуренції на ФР (між кінцевими споживачами 
ФА, між сегментами ФР, між фінансовими посередниками в межах окремих 

сегментів ФР, між постачальниками ФА), розширення складу суб’єктів на 

кожному з них та обґрунтування триалістичного характеру ФА як об’єкта 
конкуренції на ФР, що виявляється у їх здатності забезпечувати отримання 

фінансових ресурсів у майбутньому, генерування відповідного рівня доход-

ності, а також мінімізацію ризиків. 
Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що основ-

ні наукові положення дисертаційного дослідження доведено до рівня методич-

них розробок і практичних рекомендацій. Пропозиції автора щодо формалізації 
каналів формування пропозиції на ФР та оцінювання її рівня з урахуванням се-

гментних особливостей ФР України можуть бути використані у поточній діяль-

ності Національного банку України в контексті удосконалення існуючих меха-
нізмів антикризового регулювання та нагляду. Пропозиції автора щодо встанов-

лення причинно-наслідкових зв’язків між основними сегментами ФР, моніторин-

гу процесів формування попиту на ФР у контексті діагностики ранніх сигналів 
появи структурних диспропорцій, антимонопольного регулювання ФР можуть 

бути враховані Національною комісією, що здійснює державне регулювання у 

сфері ринків фінансових послуг, та Національною комісією з цінних паперів та 

фондового ринку в процесі розробки спільних програмних документів, що визна-
чатимуть системне функціонування ФР. Розробки автора щодо визначення рівня 

конкуренції на окремих сегментах ФР становлять практичну цінність для фінансо-

вих посередників. Запропонований інструментарій формалізації залежностей тем-
пів економічного розвитку від детермінант розвитку ФР регіону та країни в цілому 

може бути використаний у діяльності державних і місцевих органів влади. 

Результати дослідження автора щодо впорядкування діяльності організа-
торів торгівлі цінними паперами використано у діяльності Державної комісії з 

цінних паперів та фондового ринку (довідка від 17.05.2007 № 02/8217); щодо 

оцінювання та регулювання конкуренції між фінансовими установами в Україні – 
у діяльності Національної комісії, що здійснює державне регулювання у сфері 

ринків фінансових послуг (довідка від 18.10.2013 № 7908/05-10); щодо впливу 

динамічної стійкості регіонального ФР на соціально-економічний розвиток регі-
ону – у діяльності Чернігівської обласної ради (довідка від 21.08.2013 № 01-

05/785); щодо коригування рівня грошової бази залежно від тенденцій розвитку 
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кредитного сегмента ФР України – у діяльності Управління Національного банку 

України в Дніпропетровській області (довідка від 18.06.2013 № 12-132/8882); 

щодо взаємозалежностей між заощадженнями населення та рівнем розвитку кре-
дитного сегмента ФР України в контексті регулювання кредитної активності ба-

нків – у діяльності Управління Національного банку України в Сумській області 

(довідка від 20.06.2013 № 07-019/3094); щодо взаємозв’язку параметрів депозит-
ної та кредитної активності банків України в контексті формування попиту та 

пропозиції на ФР України – в діяльності Асоціації “Український Кредитно-

Банківський Союз” (довідка від 16.10.2013 № 783). 

Матеріали дисертаційного дослідження використовуються у навчальному 
процесі Чернігівського державного інституту економіки і управління при викла-

данні дисциплін “Фінансовий ринок”, “Ринок фінансових послуг” (акт від 

06.09.2013 № 302-04/515). 
Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є завершеним науко-

вим дослідженням. Наукові положення, розробки, результати, висновки і реко-

мендації, що виносяться на захист, одержані автором самостійно. Особистий 
внесок у працях, опублікованих у співавторстві, вказано у списку публікацій. 

Апробація результатів дисертації. Основні положення дисертаційної 

роботи доповідалися, обговорювалися й одержали позитивну оцінку на міжна-
родних науково-практичних конференціях, у тому числі: “Імперативи розвитку 

України в умовах глобалізації” (м. Чернігів, 2013 р.), “Современный мир: про-

блемы и перспективы” (м. Чернігів, 2012, 2011 рр.), “Особливості функціону-
вання національних фінансових систем в умовах поглиблення глобалізаційних 

процесів” (м. Ірпінь, 2010 р.), “Актуальні проблеми економічного та соціально-

го розвитку виробничої сфери” (м. Донецьк, 2009 р.), “Актуальні проблеми 
економічного та соціального розвитку в трансформаційний період” (м. Чернігів, 

2009 р.), “Бюджетно-податкові чинники активізації розвитку фінансових ринків 

та фінансового посередництва” (м. Ірпінь, 2008 р.), “Економічний і соціальний 
розвиток України в ХХІ столітті” (м. Тернопіль, 2007 р.), “Интеграционные 

процессы и социально-экономическое развитие” (м. Сімферополь, 2007 р.), 

“Управленческие аспекты повышения национальной конкурентоспособности” 
(м. Сімферополь, 2007 р.), “Стратегии развития Украины в глобальной среде” 

(м. Сімферополь, 2007 р.), “Корпоративне управління в країнах з перехідною 

економікою: організаційно-економічні аспекти та сучасні проблеми” (м. Черні-

гів, 2007 р.), “Розвиток наукових досліджень “2006” (м. Полтава, 2006 р.).  
Наукові результати дисертанта представлені також на всеукраїнських на-

уково-практичних конференціях, зокрема: “Інтеграційні процеси та стимулю-

вання економічного зростання в нестабільній економіці” (м. Чернігів, 2011 р.), 
“Актуальні напрямки вдосконалення фінансово-економічної політики на сучас-

ному етапі” (м. Чернігів, 2010 р.), “Формування стратегії розвитку України як 

передумова сталого зростання” (м. Чернігів, 2010 р.), “Формування антикризо-
вого механізму соціально-економічного розвитку України” (м. Чернігів, 

2009 р.), “Актуальні проблеми соціально-економічного розвитку регіонів: цілі 

та зміст антикризового управління” (м. Славутич, 2009 р.), “Сучасні тенденції 
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розвитку економіки, освіти та науки в контексті євроінтеграції” (м. Чернігів, 

2007–2008 рр.), “Освіта, наука та виробництво у регіональному розвитку” 

(м. Чернігів, 2008 р.), “Підвищення ефективності формування та використання 
фінансових ресурсів в умовах трансформаційних змін в економіці України” 

(м. Чернігів, 2006 р.). 

Публікації. Основні наукові положення, висновки і результати дослі-
дження опубліковано в 60 наукових працях загальним обсягом 55,22 друк. арк., 

з яких особисто автору належать 52,11 друк. арк., у тому числі одноосібна мо-

нографія, 7 розділів у колективних монографіях, 25 статей у наукових фахових 

виданнях України з економіки (з них: 7 – у виданнях, що включені до міжна-
родних наукометричних баз; 1 – в електронному науковому фаховому видан-

ні); 3 статті у зарубіжних наукових виданнях; 22 публікації у збірниках матері-

алів конференцій, 2 навчальні посібники. 
Структура і зміст роботи. Дисертація складається із вступу, п’яти розді-

лів, висновків, списку використаних джерел і додатків.  

Повний обсяг дисертації – 470 сторінок, в тому числі: основного тексту 
362 сторінки, 70 таблиць, 58 рисунків, 8 додатків, список використаних джерел 

із 381 найменування. 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ 

У першому розділі дисертації “Концептуальні засади застосування сис-

темного підходу до дослідження кон’юнктури фінансового ринку України” 
узагальнено теоретичні засади дослідження ФР, проблеми та перспективи його 

розвитку в Україні, поглиблено підходи до розуміння сутності ФР та КФР, роз-
роблено концепцію застосування системного підходу до дослідження КФР. 

У роботі узагальнено теоретичні засади розвитку ФР, зокрема щодо: тра-

ктування його сутності (як сукупності відносин, інститутів, механізму перероз-
поділу ресурсів, економічного простору тощо); основних функцій в економіч-

ній системі (мобілізаційно-трансформаційної, перерозподільчої, стимулюючої, 

координуючої, інформаційної, захисної тощо) та принципів функціонування 

(прозорості, ефективності, гнучкості, захисту інтересів, нормативної та регуля-
тивної впорядкованості тощо); його сегментації та структуризації (за інститу-

ційною, часовою, територіальною, організаційною, строковою ознаками, ступе-

нем ризику тощо); впливу на економічне зростання (через дослідження каналів 
впливу, ефективності різних моделей ФР, детермінант розвитку ФР тощо).  

Проведена автором систематизація теоретичних підходів до визначення 

товару на ФР довела відсутність єдиної думки та узгодженості наукових конце-
пцій, що обумовлює виникнення системних протиріч у здійсненні наукових до-

сліджень. Так, зокрема, найчастіше товаром на ФР вважають фінансові ресурси, 

хоча окремі науковці пропонують розглядати також і фінансові інструменти, 
грошові кошти, капітал, фінансові фонди, цінні папери, фінансові послуги то-

що. Автором узагальнено переваги та недоліки цих підходів, обґрунтовано мо-

жливості та доцільність використання кожного з них. Так, зокрема, фінансові 
послуги є об’єктом укладання угод не на ФР, а на ринку фінансових послуг;  
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фінансові інструменти є не об’єктом купівлі-продажу, а лише формою фіксації 

умов передачі фінансових ресурсів у користування.  

У роботі обґрунтовано, що внаслідок глобалізаційних перетворень, бурх-
ливого розвитку ринків фіктивного капіталу та ускладнення фінансових ін-

струментів відбувається віртуалізація фінансових операцій, що призводить до 

трансформації відносин власності у фінансовому секторі економіки та обумов-
лює зміну об’єктів укладання угод на ФР. Сьогодні торговельні операції на да-

ному ринку не завжди супроводжуються реальним рухом фінансових ресурсів, 

що призводить до виникнення розриву між їх власниками та джерелами з одно-

го боку та кінцевим об’єктом їх інвестування в реальному секторі економіки – 
з іншого. Таким чином, фінансові ресурси втрачають властивості адекватно ві-

дображати сучасну специфіку відносин купівлі, продажу, обміну та перерозпо-

ділу товарів на ФР. Особливо яскраво ці тенденції проявляються на ринку похі-
дних цінних паперів, строковому валютному ринку тощо. Виходячи з цього, як 

економічно самостійних об’єктів купівлі-продажу на ФР автор розглядає ФА. 

Вищезазначене обумовлює необхідність розуміння ФР як сукупності економіч-
них відносин між покупцями, продавцями та посередниками, що виникають 

з приводу руху вартості, здатної генерувати потенційну економічну вигоду в 

процесі купівлі, продажу, розподілу та перерозподілу ФА. 
Дослідження поточних тенденцій розвитку ФР України свідчить про ная-

вність ряду проблем, зокрема: активний розвиток банківського сегмента ФР та, 

відповідно, відсталість небанківського сегмента, на частку якого припадає ме-
нше 10 % загального обсягу ФА країни; недостатній рівень капіталізації фінан-

сових посередників на ринку, що обмежує їх можливості щодо задоволення ін-

вестиційних потреб реального сектора економіки; недосконалість, витратність 
та низька ефективність існуючої інфраструктури ФР; переважання неорганізо-

ваного (позабіржового) ринку, що обслуговує обіг цінних паперів; обмеженість 

продуктового ряду та номенклатури об’єктів купівлі-продажу; низький рівень 
фінансової грамотності його учасників; низький рівень довіри до нього з боку 

інвесторів та споживачів, недостатній рівень захищеності їх прав тощо. 

Дослідження генезису наукових поглядів на сутність КФР дозволило вио-
кремити три найбільш поширені підходи: 1) структурний – через її основні 

структурні складові – попит та пропозицію (до їх складу окремі автори додають 

ще й конкуренцію); 2) ринковий – трактування КФР як ринкової ситуації, вихо-

дячи з чого, для її характеристики використовується велика кількість різномані-
тних показників, що визначають стан розвитку ФР; 3) факторний – трактування 

КФР як сукупності факторів та умов, що обумовлюють зміни у розвитку ФР.  

В той же час, на думку автора, розуміння КФР в межах лише цих трьох 
підходів є фрагментарним. По-перше, поза увагою залишається розуміння КФР 

як об’єкта застосування регуляторних заходів з метою забезпечення позитивних 

змін у соціально-економічному розвитку країни в умовах посткризової стабілі-
зації, враховуючи посилення ролі ФР у забезпеченні економічного зростання. 

На думку автора, інструментарій регулювання КФР займає центральне місце 

в системі інструментів антикризового стабілізаційного управління розвитком 
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фінансового сектора економіки. По-друге, науковці зосереджують увагу лише 

на окремих складових КФР, що не забезпечує комплексності та системності при 

її дослідженні. На думку автора, ця комплексність забезпечується за умови, як-
що узагальнюючими характеристиками КФР є не окремо попит та пропозиція, а 

рівновага між ними, а також динамічна стійкість ФР до впливу зовнішніх та 

внутрішніх шоків. По-третє, у більшості існуючих визначень КФР нехтується 
фактор часу, тобто вона розуміється як статична, а не як динамічна характерис-

тика розвитку ФР. По-четверте, кожен сегмент ФР має специфічні особливості 

в процесі формування кон’юнктури, які слід враховувати при її аналізі та засто-

суванні регуляторних заходів.  

Врахування всіх зазначених вище параметрів дозволило автору поглиби-

ти наукові засади трактування сутності КФР та визначити її як характеристику 

динамічних змін у попиті, пропозиції, конкуренції та рівні цін на всіх сегментах 

ФР з урахуванням специфіки кожного з них, які відбуваються під впливом зов-

нішніх та внутрішніх кон’юнктуроутворюючих факторів та внаслідок застосу-

вання державою регуляторних заходів з метою забезпечення динамічної стійко-

сті ФР та рівноваги на ньому. Розгляд КФР не лише як характеристики розвит-

ку ФР, а й як чинника забезпечення його рівноваги та динамічної стійкості 

обумовлює необхідність застосування системного підходу до її дослідження 

(рис. 1). По-перше, КФР виконує ряд самостійних функцій, зокрема: інформа-

ційну, прогнозну, попереджувальну, оціночну, регулюючу, консолідуючу. По-

друге, розвиток КФР має ґрунтуватися на наступних принципах: системності, 

збалансованості, зворотності зв’язку, адаптивності, регульованості, рівності 

тощо. По-третє, результуючими параметрами рівня розвитку КФР є рівновага 

та динамічна стійкість, оскільки навіть за умови усунення диспропорцій у фун-

кціонуванні окремих складових КФР позитивний вплив останньої на соціально-

економічний розвиток країни в умовах посткризової стабілізації без забезпе-

чення її рівноваги та стійкості не є гарантованим. По-четверте, базовими скла-

довими КФР є попит, пропозиція, конкуренція та ціна, між якими сформована 

система причинно-наслідкових зв’язків. По-п’яте, кожен елемент КФР відзнача-

ється суттєвою специфікою при її формуванні, оцінюванні та регулюванні. По-

шосте, системність при дослідженні КФР досягається шляхом поєднання проце-

сного підходу (досліджується специфіка формування, оцінювання та регулюван-

ня КФР), структурного підходу (досліджуються всі елементи КФР) та функціо-

нального підходу (досліджуються функції та принципи функціонування КФР). 

По-сьоме, ціна як складова КФР має дуалістичний характер прояву: на макрое-

кономічному рівні вона є наслідком встановлення попиту та пропозиції на ФР, 

підкреслюючи тим самим її рівноважну природу, тоді як на мікрорівні ціновий 

параметр як вимірник вартості ФА здійснює вплив на попит, пропозицію та 

конкуренцію на ФР. Виходячи з цього, в роботі ціна як елемент КФР досліджу-

ється не окремо, а в межах аналізу механізмів формування, оцінювання та регу-

лювання інших елементів КФР. 
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Рисунок 1 – Концептуальні засади застосування системного підходу  

до дослідження КФР 
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За умови розмежування декількох 
рівнів конкуренції на ФР,  

розширення складу суб’єктів 
на кожному з них та обґрунтування 

триалістичного характеру ФА  

як об’єкта конкуренції на ФР 

– побудова похідних часових рядів 
індикаторів рівня конкуренції 
в розрізі основних сегментів ФР; 

– врахування пріоритетності 
впливу окремих сегментів ФР 

на його розвиток в цілому 

– врахування специфіки кон’юнктуроутворюючих факторів на валютному, 
депозитному, кредитному, фондовому сегментах ФР; 

– використання апарату причинно-структурного моделювання; 
– врахування екзогенної латентної змінної як індикатора розвитку  

попиту/пропозиції на ФР; 

– розмежування ступеня пріоритетності впливу параметрів ФР тощо 

– врахування інтенсивності  
конкурентних відносин та  
цінової волатильності ФА; 

– запровадження диференційова-
них режимів антимонопольного 

регулювання конкуренції 

– зниження вартості фінансових 
ресурсів; 

– стимулювання ощадної активності 
домогосподарств та фірм; 

– обмеження монетарного фінансу-
вання дефіциту бюджету України 

 

– зменшення спекулятивних  
мотивів придбання ФА; 

– усунення структурних диспропор-
цій формування попиту на ФР; 

– підвищення рівня захисту прав 

та інтересів учасників ФР тощо 

Короткостроковий період – 
обернено пропорційний вплив; 

довгостроковий період –  

прямо пропорційний вплив 

ФУНКЦІЇ: 
– інформаційна (КФР є інформаційним забезпеченням прийняття 

управлінських рішень на мікро- та макрорівні); 
– прогнозна (КФР є підґрунтям для розробки коротко- та довгострокових 

прогнозів розвитку ФР та економіки в цілому); 
– попереджувальна (КФР слугує сигналом щодо зміни умов реалізації 

окремих процесів на ФР); 
– оціночна (КФР є вимірником масштабності та основних динамічних 

і структурних пропорцій розвитку ФР); 
– регулююча (рівень розвитку КФР слугує стимулятором /  

дестимулятором соціально-економічного розвитку країни); 
– консолідуюча (КФР виступає механізмом узгодження причинно-

наслідкових зв’язків між її складовими, сегментами та учасниками ФР) 

ПРИНЦИПИ: 
– системність (цілісність ФР як сукупності 

взаємопов’язаних його сегментів); 
– збалансованість (поєднання інтересів 

держави, суспільства та бізнесу); 
– зворотність зв’язку (обмін інформацій-

ними потоками між учасниками ФР); 
– адаптивність (врахування ендогенних  

та екзогенних змін ФР); 
– регульованість (встановлення норм та 

стандартів, їх подальший контроль); 
– рівність (існування єдиних умов  

функціонування та розвитку ФР) 

Обернено пропорційний 
вплив процентної  

ставки як вартісного 

вимірника ФА 

Прямо пропорційний 
вплив процентної  

ставки як вартісного 

вимірника ФА 

За умови створення системи 
моніторингу структурних  

диспропорцій у формуванні  
попиту на ФА (валютних,  
строкових, інституційних,  

галузевих, функціональних) 

За умови ідентифікації вагомості 
впливу та складових основних  
каналів формування пропозиції  
на ФР – грошово-кредитного,  
ринкового та каналу бізнес-

середовища 
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У другому розділі дисертації “Методологічні засади формування, оці-

нювання та регулювання попиту на фінансовому ринку України” обґрун-

товано комплексний підхід до виявлення структурних диспропорцій при фор-

муванні попиту на ФР, поглиблено інструментарій його оцінювання, розробле-

но концепцію його структурного регулювання. 

Дослідження поточних тенденцій формування попиту на ФР України ви-

явило наявність цілого ряду структурних деформацій, зокрема: 1) невідповід-

ність функціональної залежності попиту на ФА від ВВП постулатам класичної 

економічної теорії; 2) нееластичність попиту до змін норми відсотка через ви-

сокий рівень інфляційних очікувань; 3) невідповідність існуючої в Україні ін-

фраструктури ФР потребам економічних суб’єктів щодо зберігання коштів 

у ФА; 4) наявність валютних диспропорцій у структурі попиту; 5) значний об-

сяг позаринкового обігу капіталу внаслідок зменшення рівня довіри економіч-

них агентів до фінансових посередників, низького рівня транспарентності їх 

діяльності та значного обсягу тіньового сектора економіки країни.  

З метою відстеження поточних тенденцій формування попиту на ФР та 

своєчасного виявлення структурних диспропорцій автор пропонує впровадити 

систему моніторингу ринкових процесів, пов’язаних з формуванням попиту на 

ФА, яка ґрунтується на національній методології складання грошово-кредитної 

статистики (табл. 1). За пропозицією автора, дана система повинна забезпечити 

ранню діагностику наступних ключових видів структурних диспропорцій у фо-

рмуванні попиту на ФР:  

 валютних, обумовлених переважанням попиту економічних суб’єктів на ФА 

в іноземній валюті. Параметр моніторингу – валюта формування попиту: на-

ціональна та іноземна; 

 строкових, пов’язаних з домінуванням короткострокового попиту на ФА. 

Параметр моніторингу – часовий горизонт формування попиту: коротко- 

(до 1 року), середньо- (від 1 до 5 років) та довгостроковий (більше 5 років); 

 інституційних, що викликані домінуванням попиту з боку окремих економі-

чних суб’єктів. Параметр моніторингу – сектор економіки, в межах якого 

формується попит: сектор державного управління, домогосподарства, фірми 

та фінансовий сектор; 

 галузевих, викликаних домінуванням попиту з боку суб’єктів, що здійсню-

ють різні види економічної діяльності. Параметр моніторингу – галузева 

структура ВВП (частки ВВП, що забезпечуються промисловістю, сільським 

господарством, сферою послуг тощо); 

 функціональних, що обумовлені спрямованістю попиту на поточне спожи-

вання чи задоволення інвестиційних потреб суб’єктів економіки. Параметр 

моніторингу – цільовий характер формування попиту.  
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Результати проведеного автором моніторингу ринкових процесів, 

пов’язаних із формуванням попиту на ФА (на прикладі кредитного сегмента ФР) 
за період 2005 р. – І півріччя 2013 р., свідчать про наявність в Україні всіх визна-
чених вище структурних диспропорцій, узагальнена оцінка яких дозволяє ствер-
джувати, що в сукупності їх рівень може бути ідентифікований як критичний. 
Так, індикатор загального рівня структурних диспропорцій (сума балів за ре-
зультатами оцінювання всіх видів диспропорцій) збільшився з 24 балів (суттєвий 
рівень) в докризовому періоді (2005–2008 рр.) до 27 балів (критичний рівень) 
в кризовому (2008–2009 рр.) та посткризовому періодах (2009–2013 рр.). Резуль-

тати проведених розрахунків вказують на наявність критичних валютних дис-
пропорцій у формуванні попиту на ФР, що обумовлено надмірним рівнем його 
валютизації та є свідченням як недостатнього рівня довіри до національної валю-
ти, так і переважанням спекулятивних мотивів при укладанні угод на ФР. Крім 
того, мають місце строкові та функціональні диспропорції на ФР, пов’язані з пе-
реважанням короткострокового попиту спекулятивного характеру. Виявлені та-
кож і інституційні диспропорції, обумовлені низькою часткою платоспроможно-
го попиту на ФА з боку домогосподарств як пріоритетних користувачів ФА. 

Враховуючи критичний рівень структурних диспропорцій у процесі фор-

мування попиту на ФР України, особливої актуальності сьогодні набуває побу-
дова адекватної моделі оцінювання його залежності від ключових параметрів 
розвитку основних сегментів ФР. Для вирішення цієї задачі автором запропо-
новано використовувати апарат причинного моделювання (рис. 2). Розроблений 
підхід дозволив: 1) формалізувати щільність та напрямок взаємозв’язку між по-
питом на ФА та рівнем економічного зростання України (в роботі вимірюється 
рівнем ВВП); 2) визначити детермінанти розвитку кожного сегмента ФР, вра-
ховуючи вплив на нього попиту на ФР в цілому та на інших його сегментах; 

3) обґрунтувати причинно-наслідкові зв’язки між параметрами формування по-
питу в межах окремих сегментів ФР. За результатами цього дослідження отри-
мано наступні висновки: 

1. Виявлено обернено пропорційну залежність між попитом на ФР та рів-

нем економічного зростання: збільшення попиту на ФА на 1 % обумовлює зме-

ншення величини ВВП на 378,60 млн грн. Це підтверджує зроблений автором 

висновок про спекулятивність попиту на ФР України, тобто процес купівлі-

продажу ФА не завжди супроводжується спрямуванням фінансових ресурсів 

у реальний сектор економіки та, відповідно, не призводить до зростання ВВП. 

2. Виявлено, що збільшення на 1 % факторів, що визначають сукупний 

попит на ФР, призводить до зростання обсягів угод на депозитно-кредитному 

сегменті ФР на 25,94 млн грн., до зростання обсягів угод на валютному сегмен-

ті на 0,55 млн грн., до зменшення обсягів угод на фондовому сегменті на 

8,89 млн грн. Це дозволяє стверджувати, що з усіх сегментів ФР України най-

більш чутливим до зміни тенденцій формування попиту є депозитно-кредитний 

сегмент (внаслідок банкоцентричності вітчизняного ФР), а найменш чутливим – 

валютний (внаслідок того, що визначальні мотиви торгівлі валютою в Україні 

мають не загальноекономічне, а спекулятивне підґрунтя).  
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Рисунок 2 – Етапи моделювання попиту на ФР України 

Моделювання латентних змінних дозволило  
 визначити наступні причинно-наслідкові зв’язки на ФР: 

1) зростання попиту на ФР має прямо пропорційний та  
найбільший вплив на розвиток депозитно-кредитного  
його сегмента та обернено пропорційний – на розвиток 
фондового сегмента;  

2) найбільший вплив на розвиток всіх сегментів ФР має 
його валютний сегмент 

Е
та

п
 1

. В
ід

бі
р 

по
ка

зн
ик

ів
 

д
л

я 
оц

ін
ю

ва
нн

я 
по

пи
ту

 н
а 

Ф
А

  

на
 о

сн
ов

ни
х 

се
гм

ен
та

х 
Ф

Р
 

 Сегмент похідних 
цінних паперів: 

 обсяг виконаних 
договорів торговця-
ми цінних паперів  
за деривативами 
(Secd) та загальна 

вартість торгів  
на фондовому 
 ринку (Trad) 

 

Етап 2. Ідентифікація  
результуючої змінної  
та змінної управління  

Змінною управління запропоновано вважати облікову ставку НБУ (DR), а результуючою  
змінною – рівень ВВП (GDP) як ключовий індикатор розвитку національної економіки,  
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де FOR, DK, SM – латентні екзогенні змінні, що узагальнюють вплив факторів, які визначають попит відповідно  
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3. Використання можливостей моделювання латентних змінних дозволи-

ло визначити наступні причинно-наслідкові зв’язки між параметрами розвитку 

окремих сегментів ФР. Так, наприклад, зростання попиту на валютному сегме-

нті ФР на 1 % призводить до зростання курсу гривні до 100 євро на 0,53 грн. 

Середнє значення валютних коливань за умови сталості попиту на валюту зна-

ходиться в межах: для курсу гривні по відношенню до 100 дол. США – 

0,57 грн., до 100 євро – 0,92 грн. Також підтверджено дестимулюючий вплив 

попиту на валютному сегменті ФР України на рівень експорту – його зростання 

на 1 % обумовлює зниження експорту на 71,48 млн грн.  

Формалізація взаємозв’язків між попитом на ФА та рівнем економічного 

зростання країни дозволила автору обґрунтувати необхідність трансформації 

концептуальних засад його регулювання в напрямку переходу від традиційного 

підходу (спрямований на стимулювання зростання його обсягу) до структурно-

го регулювання, що здійснюється шляхом реалізації різновекторних заходів 

з усунення ряду структурних диспропорцій, які в сукупності забезпечують оп-

тимізацію структури попиту на ФР. В роботі доведено, що в Україні цільовим 

орієнтиром такого регулювання має бути зменшення спекулятивних мотивів 

придбання ФА та розширення можливостей доступу домогосподарств до них.  

В контексті усунення найбільш стійкої диспропорції при формуванні по-

питу на ФР України – валютної, розроблено ряд пропозицій щодо регулювання 

позабіржового ринку валютообмінних операцій відповідно до вимог Директиви 

Євросоюзу “Про ринки фінансових інструментів”. В першу чергу, пропозиції 

автора стосуються впровадження стандартів здійснення угод з позабіржовими 

фінансовими інструментами, а саме цінових (котирувальних) та часових меха-

нізмів їх реалізації. Крім того, в роботі пропонується наділити саморегулівні 

організації на позабіржовому ринку повноваженнями щодо розробки та впрова-

дження регламентів інформаційної прозорості (якості внутрішніх систем ризик-

менеджменту торговців, обов’язкових елементів реклами з метою недопущення 

конфлікту інтересів клієнтів, диференціації умов надання послуг залежно від 

профілю клієнта). Автором розроблено ряд пропозицій щодо Стратегії рефор-

мування системи захисту прав споживачів на ринках фінансових послуг на 

2012–2017 роки, зокрема – принципи та мінімальні вимоги до ліцензування 

учасників позабіржового ринку валютообмінних операцій з огляду на офшор-

ний статус основних торговців ринку та відтік за кордон доходів від торговель-

ної діяльності на валютному сегменті ФР.  
У контексті усунення строкових та функціональних диспропорцій, 

пов’язаних з переважанням короткострокового попиту спекулятивного харак-

теру, обґрунтовано необхідність створення Служби інвестиційного омбудсмена 

під контролем саморегулівних організацій на ФР та фінансуванням за рахунок 

їх щорічних внесків. Її діяльність має бути спрямована на забезпечення: 1) за-

хисту від використання інсайдерської інформації на ФР з метою маніпулювання 

ринком та поширення рейдерських захоплень; 2) захисту прав та інтересів фі-

зичних осіб, які зазнали збитків внаслідок неправомірних дій учасників ФР, 
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шляхом створення спеціалізованих компенсаційних фондів; 3) захисту прав та 

інтересів міноритарних акціонерів тощо. В роботі розроблено організаційний 

механізм, основні завдання та пріоритетні напрямки роботи Служби інвести-

ційного омбудсмена, пропозиції щодо внесення змін до існуючої нормативно-

правової бази з метою забезпечення законодавчого підґрунтя її діяльності.  

На думку автора, подолання інституційних диспропорцій під час форму-

вання попиту на ФР, а саме обмежених можливостей доступу домогосподарств 

до ФА, стає можливим за умови ефективного функціонування на ньому комер-

ційних та некомерційних мікрофінансових організацій, які спеціалізуються на 

наданні фінансових послуг малозабезпеченим верствам населення. Незважаючи 

на існування цих установ на вітчизняному ФР, слід констатувати переважання 

спекулятивних мотивів в їх діяльності, в т.ч. внаслідок невідповідності системи 

регулювання їх діяльності міжнародним стандартам. У роботі розроблено ряд 

пропозицій щодо пруденційного (з метою підтримання фінансової стабільності 

мікрофінансових організацій) та непруденційного регулювання (з метою забез-

печення захисту прав споживачів, інформаційної прозорості мікрофінансових 

організацій, створення сприятливих умов для їх діяльності).  

У третьому розділі дисертації “Пропозиція на фінансовому ринку 

України: розвиток методології формування, оцінювання та регулювання” 

виявлено основні канали формування пропозиції на ФР, оцінено її рівень на ос-

нові трирівневої системи структурних рівнянь, обґрунтовано стратегічні напря-

мки її регулювання в межах виокремлених каналів. 
Обґрунтована автором необхідність трансформації поглядів на визначен-

ня товару на ФР обумовлює потребу в перегляді ключових положень форму-
вання пропозиції на ньому. Так, зокрема, пропозицією на ФР слід вважати об-

сяг не фінансового капіталу (ресурсів), а ФА, який суб’єкти ринку бажають та 

мають можливість запропонувати за різною ціною та на певний термін. Крім 

того, традиційно вважається, що пропозиція на ФР дорівнює фактичній масі 
грошей в обігу, що обумовлює її залежність виключно від одного суб’єктивного 

та екзогенного чинника – політики центробанку. Такий підхід є справедливим 

при трактуванні фінансових ресурсів як об’єкта купівлі-продажу на ФР, але ко-
ли як товар на ФР розглядаються ФА, він втрачає свою адекватність. В межах 

авторського підходу пропозицію на ФР слід розглядати значно ширше та не 

обмежувати її обсяг фактичною масою грошей в обігу. За умов поширення 
практики використання похідних фінансових інструментів під час укладання 

угод на ФР та, як наслідок, перевищення обсягу ФА над реальним фінансовим 

капіталом вплив на пропозицію на ФР виходить з переліку виключної компете-
нції НБУ. З урахуванням вищезазначених положень виникає необхідність в 

уточненні каналів, через які відбувається формування пропозиції на ФР.  

У роботі сформовано масив статичних даних, який відображає динаміку 
зміни основних факторів формування пропозиції на ФР (19 факторів) протягом 

2005 р. – І півріччя 2013 р. та нормалізовано їх значення (для нівелювання різ-

норідності). За авторською пропозицією їх згруповано за суб’єктами, що 
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є потенційними постачальниками ФА на ринок (НБУ, фінансові посередники, 

домогосподарства, нефінансові корпорації та сектор державного управління). 

З метою нівелювання впливу об’єктивних взаємозв’язків між групами факторів 
та виявлення найбільш релевантних з них використано метод головних компо-

нент. За результатами його застосування виокремлено три головні компоненти – 

ключові канали впливу на пропозицію на ФР України: грошово-кредитний, ри-
нковий та канал бізнес-середовища, в межах яких згруповані фактори, які в су-

купності пояснюють майже 75 % дисперсії ознак (табл. 2).  

Автором обґрунтовано, що грошово-кредитний канал, пояснюючи 37,72 % 

загальної дисперсії всіх факторів впливу, залишається ключовим з позиції 

впливу на пропозицію ФА, що є наслідком банкоцентричності ФР України та 

переважання готівки в структурі всіх ФА. Відповідно до постулатів економічної 

теорії цей канал мав би охоплювати лише фактори, вплив на які знаходиться 

виключно в межах компетенції центробанку як емісійного центру країни. В той 

же час, як свідчать дані табл. 2, одним із факторів формування цієї головної 

компоненти виявився дефіцит бюджету (негативний вплив, факторне наванта-

ження становить -0,74). Це підтверджує наявність процесів інфляційної монетиза-

ції економіки України шляхом використання емісії грошей з метою покриття де-

фіциту бюджету країни. Суттєвий вплив на формування пропозиції на ФР України 

здійснює також ринковий канал, пов’язаний з волатильністю цільових (ринкових) 

орієнтирів вартості ФА в країні. Зокрема, зростання вартості ФА (в т.ч. за рахунок 

інфляційних процесів) здійснює стимулюючий вплив на пропозицію на ФР. 

Водночас вплив каналу бізнес-середовища є незначним (12,33 %).  

В контексті обґрунтування стратегічних напрямків регулювання пропо-

зиції на ФР України важливого значення сьогодні набуває адекватне оцінюван-

ня її поточного рівня з урахуванням сегментних особливостей її формування. 

Враховуючи неможливість встановлення єдиного узагальнюючого індикатора 

рівня пропозиції на ФР, який би відповідав умовам трактування автором ФА як 

товару на ФР, в роботі обґрунтовано доцільність використання латентної змін-

ної (SUP) при побудові структурних рівнянь. Узагальнення статистичної інфо-

рмації щодо індикаторів формування пропозиції на ФР України за його основ-

ними сегментами за 2005–2012 рр. з подальшою фільтрацією даних з метою 

усунення несуттєвих параметрів моделі дало можливість залишити як вхідні 

дані для моделювання пропозиції на ФР наступні індикатори: 

 для ФР в цілому – рівень ВВП (GDP);  

 для валютного сегмента (FOR) – офіційні валютні резерви НБУ (Res) та ім-

порт товарів та послуг (Imp);  

 скориговані на резерви під активні операції (Assets);  

 для депозитного сегмента (DEP) – заощадження населення (Sav) та обсяг 

грошової маси (M3);  

 для фондового сегмента (SM) – ринкова капіталізація компаній, які знахо-

диться в лістингу (Cap) та випуск цінних паперів (Sec).  
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Таблиця 2 – Результати застосування методу головних компонент 

у контексті обґрунтування каналів формування пропозиції на ФР України  
Головна компонента 

(канал формування пропозиції) 
та фактори її формування 

Роки Факторне 
наванта-

ження 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

І півр. 
2013 

Грошово-кредитний канал (ЧЗДО=0,38) 

Обсяг грошової маси, млн грн. 194,1 261,1 396,2 515,7 487,3 597,9 685,5 773,2 850,8 0,89 

Обсяг монетарної бази, млн грн. 82,8 97,2 141,9 186,7 195,0 225,7 239,9 255,3 278,9 0,91 

Норма обов'язкових резервів за строковими 
депозитами нефінансових корпорацій 
та домашніх господарств у національній 
валюті, % 

6,0 4,0 4,0 3,0 4,0 4,0 5,0 6,0 7,0 -0,78 

Норма обов'язкових резервів за коштами на 
поточних рахунках та депозитами на вимогу 
нефінансових корпорацій та домашніх  
господарств у національній валюті, % 

8,0 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,81 

Вартість кредитів у національній валюті, % 12,0 13,1 14,5 19,2 16,6 13,5 14,7 21,7 14,9 0,74 

Вартість депозитів у національній валюті, % 6,2 6,2 8,7 10,9 11,5 8,2 11,1 15,3 10,6 0,86 

Активи банківської системи, млн грн. 134,3 213,9 340,2 599,4 926,1 880,3 942,1 
1054,

3 
1232,

4 
0,90 

Дефіцит бюджету, млн грн. 7,8 3,7 7,7 14,2 37,3 64,7 23,1 50,8 57,8 -0,74 

Готівкові кошти поза банками, млн грн. 60,2 75,0 111,1 154,8 157,0 183,0 192,7 203,2 224,4 0,92 

Ринковий канал (ЧЗДО=0,24) 

Рівень інфляції, % 10,3 11,6 16,6 22,3 12,3 9,1 4,6 -0,2 -0,2 0,86 

Облікова ставка НБУ, % 9,5 8,5 8,0 12,0 10,3 7,8 7,8 7,5 7,0 0,80 

Норма обов'язкових резервів за строковими 
депозитами нефінансових корпорацій та 
домашніх господарств в іноземній валюті, % 

6,0 4,0 4,0 3,0 4,0 4,0 5,0 6,0 7,0 -0,91 

Норма обов'язкових резервів за коштами 
на поточних рахунках та депозитами на 
вимогу нефінансових корпорацій та дома-
шніх господарств в іноземній валюті, % 

8,0 5,0 5,0 5,0 7,0 7,0 8,0 10,0 12,0 -0,83 

Канал бізнес-середовища (ЧЗДО=0,12) 

Індекс ділових очікувань підприємств  
України, % 

-2,5 -4,3 -17,2 -26,2 41,9 13,8 0,6 -8,1 -6,5 0,84 

Кількість зареєстрованих безробітних,  
млн осіб 

1,6 1,5 1,4 1,4 2,0 1,8 1,7 1,7 0,5 -0,67 

Обсяг заощаджень населення, млн грн. 45,7 44,2 47,8 52,0 80,4 161,9 39,6 104,6 122,6 0,64 

Примітка: ЧЗДО – частка загальної дисперсії ознак, яку пояснює канал. 

 

За результатами моделювання отримано трирівневу систему структурних 

рівнянь, які формалізують вплив пропозиції на ФР в цілому на: 1) рівень ВВП 

(макрорівень); 2) пропозицію на окремих сегментах ФР (мезорівень); 3) окремі 

параметри розвитку кожного сегмента ФР (мікрорівень).  

Так, зокрема, структурне рівняння першого рівня підтвердило стимулю-

ючий вплив збільшення пропозиції ФА на зростання ВВП країни (її зростання 

на 1 % обумовлює збільшення ВВП на 6365,64 млн грн.): 

GDP = 6365,64SUP + 1566672,01  (1)  

 



20 

 

Структурні рівняння другого рівня представлені наступним чином: 

  
  
 

  

 

 
 

У контексті сегментних особливостей формування пропозиції на вітчиз-

няному ФР слід зазначити наступне: 

 найбільші обсяги пропозиції ФА продукують валютний та кредитний сег-

менти ринку (зростання пропозиції на ФР на 1 % призводить до зростання 

валютних активів на 816,55 млн грн., а кредитних – на 743,98 млн грн.); 

 найменший обсяг пропозиції ФА продукує депозитний сегмент (при зрос-

танні на 1 % пропозиції на ФР в цілому обсяг депозитів збільшується лише 

на 8,46 млн грн.). 

Таким чином, автором емпірично підтверджено переважання зовнішніх 

джерел формування пропозиції на ФР (в основному за рахунок кредитів в іно-

земній валюті) та недостатній рівень розвитку внутрішніх, зокрема – націона-

льних заощаджень. В умовах зниження інвестиційної привабливості України та 

обмеженого доступу вітчизняних суб’єктів до зовнішніх ринків капіталу це ста-

вить ФР України у залежність від кон’юнктури міжнародних ринків.  

В табл. 3 представлено структурні рівняння третього рівня, які дозволя-

ють виявити тенденції розвитку кожного сегмента ФР України.  

Таблиця 3 – Результати моделювання пропозиції на основних  

сегментах ФР України (за даними 2005–2012 рр.) 
Сегмент ФР Отримані структурні рівняння Основний висновок 

Валютний 
24,51938 FORRes  Зростання пропозиції на валютному сегменті ФР призводить 

до зростання імпорту на 1632,27 млн грн., що є свідченням 
імпортозалежності вітчизняної економіки 72,1372927,1632  FORImp  

Кредитний 

90,50493 CRMon  Зростання пропозиції на кредитному сегменті ФР супроводжується 
зростанням активів банків на 3135,20 млн грн., що підтверджує 
концентровану структуру активів банків (переважно у вигляді  
кредитних вкладень) 

63,27743920,3135  CRAssets  

Депозитний 
37,18240 DEPSav  Зростання пропозиції на депозитному сегменті ФР призводить 

до зростання грошової маси на 1916,18 млн грн., що обумовлено її 
структурою 08,202018,1916  DEPM3  

Фондовий 

15,26572 SMSec  Зростання пропозиції на фондовому сегменті ФР призводить до 
зростання ринкової капіталізації компаній, які знаходяться 
в лістингу, на 228,73 млн грн., що пояснюється недостатнім рівнем 
довіри інвесторів до вітчизняних фінансових інструментів 

52,118473,228  SMCap  

 

Ці дані вказують на наявність ряду проблем у розвитку КФР України,   

зокрема: недостатній рівень довіри економічних суб’єктів до фінансових ін-

струментів та посередників, низький рівень диверсифікації активних операцій 

банків, імпортоорієнтованість при використанні ФА. Це загострює проблему 

FOR = 816,55SUP + 0,50 

CR = 743,98SUP + 0,50 (2) 

DEP = 8,46SUP + 0,61  

SM = 103,93SUP + 3,65 
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забезпечення вітчизняного реального сектора інвестиціями та послаблює роль 

вітчизняного ФР у його посткризовому відновленні. 

У роботі автором обґрунтовано інструментарій стратегічного регулюван-
ня пропозиції на ФР у розрізі трьох основних каналів її формування – грошово-

кредитного, ринкового та каналу бізнес-середовища. В контексті стратегічного 

регулювання процесу формування пропозиції на ФР через грошово-кредитний 
канал актуальності набуває вирішення проблеми монетарного фінансування 

дефіциту бюджету України шляхом здійснення операцій НБУ з цінними папе-

рами на вторинному ринку, в тому числі через інститут первинного дилерства. 
Наявність цієї проблеми призводить до: 1) виникнення “ефекту витіснення” 

(покриття бюджетного дефіциту за рахунок ОВДП обмежує кредитування бан-

ками реального сектора економіки); 2) посилення розбалансованості державно-
го бюджету; 3) зниження ефективності монетарної політики НБУ (зокрема, 

процентного каналу трансмісійного механізму); 4) підвищення ризику втрати 

цінової стабільності та незалежності НБУ тощо. З метою забезпечення незале-
жності НБУ автором запропоновано введення обмежень його повноважень що-

до кредитування державного сектора економіки шляхом лімітування обсягів, 

умов та строків платежів за борговими зобов’язаннями держави.  

Для підвищення ефективності функціонування ринкового каналу форму-

вання пропозиції на ФР необхідним є зниження вартості фінансових ресурсів, 

яка значною мірою визначає цінові характеристики ФА (сьогодні в Україні вона 

складає 18–20 %, тоді як в середньому для країн Євросоюзу 2–5 %). Основними 

напрямками стратегічного регулювання в контексті вирішення цього завдання 

автор вважає наступні: 1) узгодження монетарної та фіскальної політик, поси-

лення координації дій у сфері фінансового регулювання на макропруденційних 

засадах (використання лише монетарних інструментів є неефективним з огляду 

на низьку результативність дії процентного каналу трансмісійного механізму 

в Україні); 2) введення НБУ диференційованих норм резервування для банків 

залежно від їх активності у фінансуванні інфраструктурних та інноваційних 

проектів; 3) зниження кредитних ризиків шляхом застосування регулюючих 

заходів, спрямованих на підвищення захисту прав власності учасників кредит-

них угод та зменшення рівня асиметрії інформації на кредитному сегменті ФР; 

4) перенесення уваги наглядовців з формального контролю за дотриманням за-

конодавства на контроль за справедливістю ціноутворення на ФА; 5) підви-

щення ефективності контролю за волатильністю цін на ФА за допомогою сис-

тем раннього реагування тощо. 

У контексті підвищення ефективності дії каналу бізнес-середовища при 

формуванні пропозиції на ФР актуальним є посилення ролі національних зао-

щаджень у фінансуванні реального сектора економіки. Зокрема, на думку авто-

ра, це потребує застосування регуляторних заходів щодо підвищення ефектив-

ності державно-приватного партнерства, прозорості діяльності фінансових по-

середників, фінансової грамотності населення, а також розвитку інструмента-

рію захисту інтересів постачальників ФА від ринкових ризиків тощо. 
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У четвертому розділі дисертації “Розвиток та регулювання конкурент-

них відносин на основних сегментах фінансового ринку України” обґрунто-

вано суб’єктно-об’єктну специфікацію конкурентних відносин на ФР, удоско-

налено методичні засади їх інтегрального оцінювання з урахуванням рівня кон-

центрації на кожному сегменті ФР та пріоритетності впливу цих сегментів на 

загальний рівень розвитку ринку; розроблено матричний підхід до вибору ре-

жимів антимонопольного регулювання конкуренції на ФР. 

Узагальнення підходів до розкриття змісту та функцій конкуренції взагалі 

та в межах фінансового сектора економіки зокрема, а також практичних особ-

ливостей формування конкурентних відносин на сучасному ФР дозволяє ствер-

джувати про зміну їх суб’єктно-об’єктної специфікації.  

По-перше, автором доведено необхідність розмежування чотирьох рівнів 

формування конкурентних відносин на ФР з диференціацією об’єктів та 

суб’єктів для кожного з них: 1) перший рівень – конкуренція між кінцевими 

споживачами ФА за високу їх доходність та можливість зниження ризиків; 

2) другий рівень – конкуренція між сегментами ФР за фінансові ресурси та ФА, 

які здатні забезпечити отримання фінансових ресурсів у майбутньому; 3) третій 

рівень – конкуренція між фінансовими посередниками в межах окремих сегмен-

тів ФР за фінансові ресурси та ФА, які здатні забезпечити отримання фінансових 

ресурсів, доходів та зниження ризиків у майбутньому; 4) четвертий рівень – кон-

куренція між постачальниками ФА за фінансові ресурси та ФА, які здатні забез-

печити отримання фінансових ресурсів та зниження ризиків у майбутньому. 

По-друге, автор стверджує, що сьогодні трансформується не тільки безпо-

середньо об’єкт виникнення конкурентних відносин на ФР, а і характер конкуре-

нції. Переважання інтересів покупця та, відповідно, переорієнтація фінансових 

посередників у напрямку боротьби за якість ФА дає змогу стверджувати про 

триалістичний характер ФА як об’єкта конкуренції на ФР, що проявляється, зок-

рема, у їх здатності забезпечувати: отримання фінансових ресурсів у майбутньо-

му, генерування відповідного рівня доходності, а також мінімізацію ризиків.  

По-третє, об’єктна переорієнтація в процесі дослідження конкуренції з 

фінансових ресурсів на ФА обумовлює необхідність коригування також і скла-

ду суб’єктів на кожному рівні формування конкурентних відносин. Так, зокре-

ма, у зв’язку з загальносвітовими тенденціями переважання фінансових потоків 

над матеріальними фінансові посередники тепер мають розглядатися як 

суб’єкти на всіх рівнях конкуренції, спрощуючи взаємовідносини покупця і 

продавця та забезпечуючи здатність створення нових ФА. 
Узагальнення методичної бази вимірювання конкуренції на ФР дозволяє 

стверджувати, що при доволі високій розробленості цієї проблеми невирішеним 
остаточно залишилося питання її інтегрального оцінювання з урахуванням різ-

ного рівня інтенсивності конкурентних відносин на окремих сегментах ФР, сту-
пеня їх впливу на розвиток ринку в цілому та потенціалу зміни конкурентних 
відносин на кожному з них, специфіки функціонування цих сегментів тощо.  
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З метою вирішення даної проблеми автором розроблено алгоритм розра-

хунку інтегрального індикатора, який характеризує потенціал зміни конкурент-

них відносин на ФР, тобто визначає, наскільки ще може зростати конкуренція, 
щоб не виникла загроза монополізації ринку або навпаки, наскільки вона може 

зменшитися, щоб не виникла загроза деконцентрації. Цей індикатор автор про-

понує розраховувати як відношення узагальненої оцінки реального рівня кон-
куренції на кожному сегменті ФР з урахуванням їх різного впливу на розвиток 

ринку (обчислюється як площа чотирикутника CFDM на рис. 3) та рівня, що від-

повідає монополії (обчислюється як площа чотирикутника CnFnDnMn на рис. 3). 

Значення цього індикатора від 0 до 0,25 свідчить про повну деконцентрацію на 
ринку, від 0,25 до 0,5 – про високий рівень конкуренції, від 0,5 до 0,75 – про 

низький рівень конкуренції, від 0,75 до 1 – про монопольну ситуацію на ФР. 
  

 

Координата Кх  на осі абсцис для кожного сегмента ФР  
(Kd, Kf, Km, Kc) визначається наступним чином: 
Kx = 0, за умови  xi

i
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за умови стимулюючого впливу показника на рівень конкуренції ФР; 
Кх =          ,kmaxkkmin),kminkmax/()kkmax( xi
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i
  

за умови дестимулюючого впливу показника на рівень конкуренції ФР; 
Kx = 1, за умови  xi

i
x kmaxk   

Координата Рх на осі ординат для кожного сегмента ФР  
(Pd, Pf, Pm, Pc) визначається наступним чином: 
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Рисунок 3 – Графічна інтерпретація інтегрального оцінювання потенціалу 

зміни інтенсивності конкурентних відносин на ФР до межі виникнення  

загроз монополізації та деконцентрації ринку 
 

Рівень конкуренції на кожному сегменті ФР автор визначає через рівень 
концентрації суб’єктів, які акумулюють переважну більшість ФА на кожному 

з сегментів ринку. Враховуючи банкоцентричність ФР України, в роботі рівень 

конкуренції запропоновано оцінювати: 

 на валютному сегменті – на основі питомої ваги обсягу валютних операцій, 

здійснених десятьма найбільшими банками, у загальному обсязі валютних 

операцій; 

 на кредитному сегменті – на основі індексу Херфіндаля-Хіршмана (вихідна 

база оцінювання: 1) кількість позичальників у розрахунку на один банк; 

2) частка кредитів, наданих десятьма найбільшими банками, у загальному 

обсязі наданих кредитів); 

 на депозитному сегменті – на основі індексу Херфіндаля-Хіршмана (вихідна 

база оцінювання: 1) кількість вкладників у розрахунку на один банк; 2) част-

ка депозитів, залучених десятьма найбільшими банками, у загальному обсязі 

залучених депозитів); 

Валютний 
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Фондовий 
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Fn  Dn 

Mn 
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 Kx 

де SVx – середня величина в балах оцінки  
відповідного сегмента (х) ФР (усереднена  
за всіма експертами) 
 

 Рx 
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 на фондовому сегменті – на основі індексу Херфіндаля-Хіршмана (вихідна 

база оцінювання: 1) кількість компаній, що знаходяться у лістингу; 2) обсяг 

угод на одного учасника фондового ринку). 

Розраховані таким чином індикатори концентрації на кожному сегменті 
ФР потребують нормалізації з метою приведення до зіставного виду. Нормалі-

зовані значення цих показників (Кx ) для кожного сегмента ФР (х) слугують ко-

ординатою на осі абсцис при побудові чотирикутника CFDM (рис. 3). 
Пріоритетність окремих сегментів ФР автор пропонує визначати на осно-

ві матриці переваг, яка узагальнює результати попарного порівняння експерта-

ми окремих сегментів ФР щодо рівня їх впливу на загальний стан розвитку 
в цілому. Дані цієї матриці узагальнюються методом рангової кореляції та нор-

муються з урахуванням рівня конкордації експертних оцінок. Нормалізовані 

значення рівня пріоритетності (Рx ) для кожного сегмента ФР (х) слугують ко-
ординатою на осі ординат при побудові чотирикутника CFDM (рис. 3). 

Одним із пріоритетних завдань державного регулювання КФР є підтри-

мання конкурентного середовища на ФР, що за пропозиціями автора повинно 
забезпечуватися не лише шляхом обмеження концентрації на ринку, а й шля-

хом недопущення маніпулювання ціновими параметрами ФА. В роботі розроб-

лено матричний підхід до вибору режимів антимонопольного регулювання 

конкуренції на ФР з урахуванням інтенсивності конкурентних відносин та ці-
нової волатильності ФА на кожному з сегментів ФР (рис. 4).  

 

Рисунок 4 – Матриця вибору режимів антимонопольного регулювання 

конкуренції на ФР 
 

Показник цінової волатильності ФА обирався автором залежно від спе-

цифіки відповідного сегмента ФР: для валютного – темп росту середньозваже-

ного курсу долара США до гривні; фондового – темп росту середньозважених 
індексів ПФТС та Української біржі; кредитного та депозитного – темпи росту 

середньозважених відсоткових ставок за кредитами та депозитами відповідно.  

З метою ідентифікації прихованих мотивів та домовленостей між фінансо-
вими посередниками щодо необґрунтованих змін вартісних характеристик ФА 
на ринку запропоновано визначати коридор допустимого коливання цін на ФА 
на підставі використання “правила трьох сигм”. Результати розрахунків коридору 
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IPV – показник цінової волатильності ФА для відповідного 
сегмента ФР; 
GAPIPV – коридор допустимого рівня цінової волатильності ФА; 

GAPIPV ∈ [IPVmed - σ; IPVmed + σ], де IPVmed – середнє значення 

IPV, σ – стандартне відхилення IPV; 
ICL – індикатор інтегрального оцінювання потенціалу зміни 
інтенсивності конкурентних відносин на ФР до межі  
виникнення загроз монополізації та деконцентрації ФР; 
I, II, III, IV – режими антимонопольного регулювання конкуренції 
на ФР (посиленого втручання, поміркованого регулювання, 
мінімального втручання та активного моніторингу відповідно) 
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допустимого коливання цін на ФА для кожного з сегментів ФР за період 
2009 р. – І кв. 2013 р. свідчать, що найбільша цінова волатильність спостерігалася 
на валютному сегменті ФР (перевищення верхньої межі допустимого коливання 
значення темпу зростання середньозваженого курсу долара США до гривні було 
зафіксовано 4 рази, а нижньої межі – 18 разів), а найменша – на фондовому (по-
рушення коридору відбулося протягом аналізованого періоду 10 разів).  

У контексті регулювання конкурентних відносин на відповідних сегмен-
тах ФР запропоновано диференціювати регуляторні заходи в межах чотирьох 
режимів антимонопольного регулювання. Так, зокрема, режим посиленого 
втручання передбачає застосування заходів переважно адміністративного хара-
ктеру (наприклад, примусова реорганізація фінансових посередників, посилен-
ня вхідних бар’єрів тощо), спрямованих на зниження рівня концентрації на ФР. 
Режим поміркованого регулювання передбачає застосування заходів економіч-
ного стимулювання конкурентного середовища, наприклад, посилення інфор-
маційної прозорості діяльності фінансових посередників на ринку. Режим міні-
мального втручання орієнтований на підтримку поточного стану конкуренції на 
ринку, в той час як режим активного моніторингу за станом ФР передбачає за-
стосування системи ранніх індикаторів його розвитку. 

У п’ятому розділі дисертації “Методологічні засади оцінювання рівно-

ваги та динамічної стійкості як результуючих параметрів кон’юнктури фі-
нансового ринку” розроблено комплексний багаторівневий підхід до визна-
чення рівноважного стану ФР та розвинуто методологічні засади оцінювання 
динамічної стійкості ФР. 

Результатом ефективної КФР є досягнення рівноваги на ФР. У роботі уза-
гальнено теоретичні концепції дослідження ринкової рівноваги в широкому та 
вузькому значенні, її типи та фактори забезпечення, моделі взаємодії попиту та 
пропозиції на ринку в процесі їх врівноваження тощо.  

З метою ідентифікації необхідних та достатніх умов для встановлення рів-
новаги на ФР України, а також прогнозування можливостей її досягнення на пе-
рспективу автором розроблено багаторівневий науково-методичний підхід 
(рис. 5). Результати розрахунків, проведені на базі цього підходу, свідчать, що 
при збереженні існуючих на сьогодні тенденцій у розвитку КФР України протя-
гом 2013–2017 рр. попит буде перевищувати пропозицію в середньому на 4,81 %, 
тобто вітчизняний ринок може бути ідентифікований як ринок продавця. За про-
гнозами автора, у 2017 р. розрив між попитом та пропозицією скоротиться до 
2,70 %, переходячи у рівноважну точку в 2018 р., тоді як в наступних періодах 
цей розрив почне поступово збільшуватися, тобто і далі у розвитку ФР України 
буде домінувати модель ринку покупця.  

Забезпечення стабільного та поступального розвитку ФР залежить від йо-
го стійкості, тобто здатності виконувати свої функції під впливом зовнішніх та 
внутрішніх деструктивних чинників. Автором розроблено науково-методичний 
підхід до оцінювання динамічної стійкості ФР, який ґрунтується на дослідженні 
стаціонарності часових рядів значень інтегрального індикатора детермінант ро-
звитку ФР. Таке дослідження автором запропоновано здійснювати в наступній 
послідовності: 
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Рисунок 5 – Етапи оцінювання та прогнозування точки рівноваги  

на ФР України 
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Здійснено фільтрацію інформаційного масиву вхідних даних, 
що кількісно характеризують тенденції формування попиту 
та пропозиції на окремих сегментах ФР України в 2005–
2012 рр. шляхом ідентифікації: 
 

II етап – 
 ідентифікація 

точок рівноваги 
на ФР 

На основі рівнянь функцій DEM та SUР побудовано відповідні графіки, які показали, що протягом  
2005–2012 рр. ФР України тричі перебував у рівноважному стані: у 2006 р., на рубежі 2008–
2009 рр. та в 2011 р. Досліджено специфіку розвитку ФР України в ці періоди та обґрунтовано 
суб’єктивні та об’єктивні причини встановлення рівноваги 
 

У формалізованому вигляді функції 
попиту та пропозиції на вітчизняному 

ФР представлено наступним чином: 

89,1037821

22,16877,864295



 DRrRDEM
 

 

60,13681744,4707Imp75,1  DRSUP   

 
де DEM та SUP – відповідно, функції 
попиту та пропозиції на ФР 

 

III етап –  
аналіз стійкості 
точок рівноваги 

на ФР 

За результатами проведення аналізу чутливості рівня попиту та пропозиції до зміни облікової ставки 
НБУ на 1 % автором доведено нестійкість ідентифікованих на другому етапі точок рівноваги 
(наприклад, зміна облікової ставки на 1 % у 2006 р. призводить до зміни рівня пропозиції на 56,63 % 
а рівня попиту – на 73,42 %) 
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Нестійкість ідентифікованих точок рівноваги обумовила необхідність перевірки функцій попиту та пропозиції 
на наявність часових лагів між їх зміною. Часовий лаг тривалістю 1 рік враховано у функції попиту (як базовій, 
що формується переважно внаслідок дії екзогенних чинників у нефінансовому секторі економіки та значною мірою 
визначає тенденції формування пропозиції):  

89,1037821)1(22,168)1(77,864295  tDRtrRDEM    

В результаті врахування часових лагів кількість точок рівноваги зменшилася з трьох до однієї (у 2011 р.)  
 

V етап – 
прогнозу-

вання точок 
 рівноваги 

на ФР 

Побудовано лінії тренду на підставі застосування 
процедур апроксимації функцій попиту та пропозиції: 

265509185993
2

7020  DRDRDEM   

 352068)ln(431057  DRSUP   

5.2. Обґрунтовано можливість досягнення вітчизня-
ним ФР рівноважної точки у 2018 р. при встановленні 
облікової ставки НБУ на рівні 8,06% та досягнення 
ВВП – 1,48 млрд грн..!!!!!! 
 

Обґрунтовано можливість досягнення  
вітчизняним ФР рівноважної точки у 2018 р. 

при встановленні облікової ставки НБУ на рівні 

8,06 % та досягненні рівня ВВП у 1480 млрд. грн. 

специфічних параметрів впливу – для формування 
попиту на ФА – офіційний курс гривні до російського 
рубля (Rr, у співвідношенні: 1 гривня – 10 рублів), 

пропозиції на ФА – імпорт товарів і послуг (Imp) 

спільної змінної управління для цих процесів – 
облікової ставки НБУ (DR) (що є підтвердженням  
особливої ролі монетарного каналу трансмісійного 
механізму передачі імпульсів від регуляторів на КФР) 
 



27 

 

 1-й етап – формування критеріальної бази для характеристики детермінант 

прямого впливу на розвиток ФР в цілому та його основних сегментів, а також 

детермінант опосередкованого впливу (макроекономічні індикатори розвит-

ку економіки країни, стану платіжного балансу, ефективності функціону-

вання реального сектора економіки, соціального розвитку тощо). У роботі 

сформовано інформаційний масив статистичних даних за 34 показниками 

для України, Республіки Словенія, Чеської Республіки та Республіки Поль-

ща за період 1993–2012 рр.; 

 2-й етап – проведення структурного аналізу вхідних даних: визначення мак-

симального та мінімального значень показників, що кількісно вимірюють 

детермінанти розвитку ФР, а також напрямку їх впливу (стимулятори та де-

стимулятори). Отримані дані нормалізуються з метою приведення до зістав-

ного вигляду та узагальнюються в межах інтегрального індикатора, часовий 

ряд якого складає підґрунтя для оцінювання динамічної стійкості ФР; 

 3-й етап – дослідження часового ряду індикатора детермінант розвитку ФР 

на стаціонарність, тобто виявлення наявності або відсутності в межах цього 

часового ряду трендів його середнього значення та/або його дисперсії. Наяв-

ність хоча б одного з цих трендів свідчить про порушення динамічної стій-

кості ФР. Перевірку часових рядів на стаціонарність здійснено за допомогою 

методу Форстера-Стьюарта, який в контексті даного дослідження має пере-

ваги порівняно з іншими (наприклад, методом z-критерію, методом перевір-

ки різниць середніх рівнів тощо). 

Оцінювання динамічної стійкості ФР не тільки України, а й декількох ін-

ших європейських країн дає можливість встановити природу походження дете-

рмінант її порушення. Так, зокрема, якщо в певному періоді часу було поруше-

но динамічну стійкість ФР для всіх досліджуваних країн, то причини цього, 

скоріш за все, є об’єктивними та мають екзогенний характер, тоді як її пору-

шення лише в окремих країнах свідчить про переважний вплив ендогенних 

чинників. Вибір країн як бази порівняння з Україною обумовлений наявністю 

спільних передумов для розвитку ФР та його функціонуванням у цих країнах за 

банкоцентричною моделлю (табл. 4).  

Як свідчать дані табл. 4, за 1993–2012 рр. не було жодного періоду (навіть 

під час світової фінансової кризи), коли дія екзогенних дестабілізуючих чинни-

ків була настільки значною, щоб це порушило динамічну стійкість всіх націо-

нальних ФР. Період 1998–2002 рр. можна вважати найбільш стабільним у роз-

витку КФР всіх досліджуваних країн. Розвиток ФР Чеської Республіки та Рес-

публіки Польща був найбільш стійким, що обумовлено стабільністю їх націо-

нальних валют, орієнтацією фінансових політик цих країн на підтримання вну-

трішнього попиту, використанням національних заощаджень для реалізації за-

вдань соціально-економічного розвитку, мінімізацією обсягів залучення ресур-

сів на зовнішніх ринках капіталу.  
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Таблиця 4 – Результати оцінювання динамічної стійкості ФР України, 

Республіки Словенія, Чеської Республіки та Республіки Польща за даними 

1993–2012 рр. 

Країна 
Вид 

тренду/ 
СЧР* 

Результати перевірки часового ряду на стаціонарність на основі застосування методу 
Форстера-Стьюарта** 

1993–1997 рр. 1998–2002 рр. 2003–2007 рр. 2008–2012 рр. 

Україна 

Trendmed*** присутній (3,61>3,18) відсутній (0,09<3,18) відсутній (0,09<3,18) присутній (3,10>2,77) 

Trenddis*** відсутній (0,65<3,18) відсутній (2,60<3,18) відсутній (2,60<3,18) відсутній (0,72<2,77) 

СЧР нестаціонарний  стаціонарний стаціонарний нестаціонарний 

Республіка 

Словенія 

Trendmed відсутній (1,20<3,18) відсутній (1,77<3,18) відсутній (2,33<3,18) присутній (3,57>2,77) 

Trenddis відсутній (1,30<3,18) відсутній (0,65<3,18) присутній (3,59>3,18) відсутній (2,16<2,77) 

СЧР стаціонарний стаціонарний нестаціонарний  нестаціонарний  

Чеська 
Республіка 

Trendmed відсутній (1,72<3,18) відсутній (1,02<3,18) відсутній (1,67<3,18) відсутній (1,06<2,77) 

Trenddis відсутній (0,65<3,18) відсутній (1,30<3,18) відсутній (1,94<3,18) відсутній (1,44<2,77) 

СЧР стаціонарний стаціонарний стаціонарний стаціонарний 

Республіка 
Польща 

Trendmed відсутній (2,40<3,18) відсутній (2,31<3,18) відсутній (2,31<3,18) відсутній (2,52<2,77) 

Trenddis присутній (3,59>3,18) відсутній (0,65<3,18) відсутній (1,95<3,18) відсутній (1,44<2,77) 

СЧР нестаціонарний  стаціонарний стаціонарний стаціонарний 

Примітки: * СЧР – стаціонарність часового ряду; **ґрунтується на порівнянні розрахункового 
значення t-критерію з табличним, яке для періоду 1993–2007 рр. становило 3,18, а для 2008–2012 рр. – 
2,77. Перевищення розрахункового значення t-критерію над табличним свідчить про наявність тренду 
і навпаки. ***Trendmed – тренд середнього значення індикатора впливу факторів; Trenddis – тренд дис-
персії цього показника.  

 

Дослідження показало, що ФР Республіки Словенія значно більшою мі-

рою, ніж України, демонструє ознаки переддефолтного стану, що пов’язано на-

самперед з низьким рівнем конкуренції на депозитно-кредитному сегменті ФР 

цієї країни та високим рівнем проблемної кредитної заборгованості.  

У роботі обґрунтовано причини та наслідки порушення динамічної стій-

кості ФР України в посткризовий період. 

ВИСНОВКИ 

У дисертації наведено теоретичне узагальнення і нове вирішення науко-

вої проблеми, що виявляється у розвитку відомих та розробці нових теоретико-

методологічних підходів до формування, оцінювання та регулювання КФР 

України. 
За результатами дисертаційного дослідження зроблено такі висновки: 

1. Трансформація відносин власності у фінансовому секторі економіки, 

обумовлена активним розвитком ринків фіктивного капіталу та ускладненням 

фінансових інструментів, призводить до зміни об’єктів укладання угод на ФР. 

Фінансові ресурси втрачають властивості адекватно відображати сучасну спе-

цифіку відносин купівлі, продажу, обміну та перерозподілу товарів на ФР, вна-

слідок чого економічно самостійними об’єктами купівлі-продажу на ФР доціль-

но вважати ФА. Виходячи з цього, ФР слід розуміти як сукупність економічних 
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відносин між покупцями, продавцями та посередниками, що виникають з при-

воду руху вартості, здатної генерувати потенційну економічну вигоду, в проце-

сі купівлі, продажу, розподілу та перерозподілу ФА. 

2. КФР є динамічною характеристикою змін у попиті, пропозиції, конкуре-

нції та рівні цін на кожному сегменті ФР, які відбуваються під впливом 

кон’юнктуро-утворюючих факторів та внаслідок застосування регуляторних за-

ходів забезпечують досягнення рівноваги та динамічної стійкості ФР. Таке розу-

міння КФР дозволяє врахувати системність при її дослідженні, адаптивність, ди-

намічність, урегульованість та структурну збалансованість розвитку ФР. 

3. Застосування системного підходу до дослідження КФР передбачає по-

єднання процесного підходу (обґрунтування специфіки формування, оцінюван-

ня та регулювання КФР), структурного підходу (виявлення сукупності взаємо-

пов’язаних та взаємообумовлених причинно-наслідкових зв’язків між її складо-

вими – попитом, пропозицією, конкуренцією, ціною, а також результуючими 

параметрами – рівновагою та динамічною стійкістю) та функціонального під-

ходу (визначення функцій КФР – інформаційної, прогнозної, попереджуваль-

ної, оціночної, регулюючої, консолідуючої; а також принципів її функціону-

вання – системності, збалансованості, зворотності зв’язку, адаптивності, регу-

льованості, рівності). 

4. З метою відстеження поточних тенденцій формування попиту на ФР та 

своєчасного виявлення структурних диспропорцій слід впровадити систему мо-

ніторингу, яка ґрунтується на національній методології складання грошово-

кредитної статистики та передбачає ідентифікацію валютних, строкових, інсти-

туційних, галузевих, функціональних диспропорцій, формалізації індикаторів їх 

прояву, шкали оцінювання їх відповідності оптимальним значенням, алгоритму 

ідентифікації їх інтегрального рівня. Результати моніторингу ринкових проце-

сів, пов’язаних з формуванням попиту на ФА (на прикладі кредитного сегмента 

ФР) за період 2005 р. – І півріччя 2013 р. свідчать про критичний рівень струк-

турних диспропорцій у формуванні попиту на ФР в Україні. 

5. Попит на ФА на ФР України значною мірою є спекулятивним, тобто 

процес купівлі-продажу ФА не завжди супроводжується спрямуванням фінан-

сових ресурсів у реальний сектор економіки та, відповідно, не призводить до 

зростання ВВП. Це доведено шляхом обґрунтування наявності обернено пропо-

рційної залежності між попитом на ФР та рівнем економічного зростання: збі-

льшення попиту на ФА на 1 % обумовлює зменшення величини ВВП на 

378,60 млн грн. 

6. Специфічність взаємозв’язку між попитом на ФА та рівнем економіч-

ного зростання України обумовлює необхідність впровадження концепції стру-

ктурного регулювання попиту на ФР, яка спрямована не на стимулювання зрос-

тання його обсягу, а на усунення структурних диспропорцій у процесі його фо-

рмування, зменшення спекулятивних мотивів придбання ФА та розширення 

можливостей доступу домогосподарств до них. 
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7. З використанням методу головних компонент виокремлено три ключові 

канали формування пропозиції на ФР України: грошово-кредитний, ринковий 

та канал бізнес-середовища. Це дозволило обґрунтувати інструментарій страте-

гічного регулювання пропозиції на ФР в розрізі основних каналів її формуван-

ня: грошово-кредитного – введення обмежень повноважень НБУ щодо креди-

тування державного сектора економіки шляхом лімітування обсягів, умов та 

строків платежів за борговими зобов’язаннями держави; ринкового – зниження 

вартості фінансових ресурсів, яка значною мірою визначає цінові характерис-

тики ФА; каналу бізнес-середовища – посилення ролі національних заоща-

джень у фінансуванні реального сектора економіки. 

8. Оцінювання рівня пропозиції на ФР на основі трирівневої системи 

структурних рівнянь дозволило обґрунтувати: на макрорівні (рівні країни) – 

стимулюючий вплив збільшення пропозиції ФА на ринку на зростання ВВП 

України; на мезорівні (рівні ФР) – превалювання зовнішніх джерел формування 

пропозиції ФА та нерозвиненість внутрішніх, зокрема ринку національних зао-

щаджень; мікрорівні (рівні сегментів ФР) – низький рівень залежності зростан-

ня ринкової капіталізації компаній, які знаходяться в лістингу, від зростання 

пропозиції ФА, низьку диверсифікованість активних операцій банків та імпорт-

ну спрямованість використання ФА. 

9. Сучасна суб’єктно-об’єктна специфікація конкурентних відносин на 

ФР обумовлює необхідність розмежування чотирьох рівнів конкуренції на ФР 

(між кінцевими споживачами ФА, між сегментами ФР, між фінансовими посе-

редниками в межах окремих сегментів ФР, між постачальниками ФА), розгляду 

фінансових посередників як суб’єктів конкуренції на кожному з них. ФА як 

об’єкт конкурентних відносин мають триалістичний характер, що виявляється 

у їх здатності забезпечувати отримання фінансових ресурсів у майбутньому, 

генерування відповідного рівня доходності, а також мінімізацію ризиків. 

10. З метою оцінювання конкуренції на ФР запропоновано алгоритм інте-

грального вимірювання потенціалу зміни інтенсивності конкурентних відносин 

на ФР до межі виникнення загроз монополізації та деконцентрації ринку з ура-

хуванням рівня концентрації суб’єктів, які акумулюють переважну більшість 

ФА на окремих сегментах ФР, та впливу цих сегментів на загальний рівень роз-

витку ФР в цілому. 

11. Одним із пріоритетних завдань державного регулювання КФР є підт-

римання конкурентного середовища на ФР, що повинно забезпечуватися не 

лише шляхом обмеження концентрації на ринку, а й шляхом недопущення ма-

ніпулювання цінами на ФА. Результати розрахунків коридору допустимого ко-

ливання цін на ФА для кожного з сегментів ФР за період 2009 р. – І кв. 2013 р. 

свідчать, що найбільша цінова волатильність була на валютному сегменті ФР 

(перевищення верхньої межі допустимого коливання значення темпу зростання 

середньозваженого курсу долара США до гривні було зафіксовано 4 рази, а ниж-

ньої межі – 18 разів), а найменша – на фондовому сегменті (порушення коридору 

відбулося протягом аналізованого періоду 10 разів). В контексті регулювання 
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конкурентних відносин на відповідних сегментах ФР запропоновано диферен-

ціювати регуляторні заходи в межах чотирьох режимів антимонопольного регу-

лювання – посиленого втручання, поміркованого регулювання, мінімального 

втручання та активного моніторингу. 

12. Для визначення точки рівноваги на ФР розроблено багаторівневий пі-

дхід, який передбачає формалізацію функцій попиту та пропозиції на ФА 

в Україні, оцінювання стійкості точок рівноваги за допомогою аналізу чутливо-

сті, врахування часових лагів між зміною попиту та пропозиції на ФР. Це дозво-

лило стверджувати, що при збереженні існуючих на сьогодні тенденцій у розви-

тку КФР України протягом 2013–2017 рр. попит буде перевищувати пропозицію 

в середньому на 4,81 %, у 2017 р. розрив між попитом та пропозицією скоро-

титься до 2,70 %, переходячи у рівноважну точку в 2018 р., тоді як у наступних 

періодах цей розрив почне поступово збільшуватися. 

13. Забезпечення стабільного та поступального розвитку ФР залежить від 

його стійкості, тобто здатності виконувати свої функції під впливом зовнішніх 

та внутрішніх деструктивних чинників. Оцінювання динамічної стійкості ФР 

запропоновано здійснювати шляхом дослідження стаціонарності часових рядів 

значень інтегрального індикатора, який узагальнює детермінанти прямого та 

опосередкованого впливу на його розвиток. Апробація підходу не тільки на да-

них України, а й декількох інших європейських країн дає можливість встанови-

ти природу (ендогенну чи екзогенну) походження детермінант її порушення.  
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АНОТАЦІЯ 

Абакуменко О. В. Кон’юнктура фінансового ринку України: методологія 

формування, оцінювання та регулювання. – Рукопис. 

Дисертація на здобуття наукового ступеня доктора економічних наук 

за спеціальністю 08.00.08 – Гроші, фінанси і кредит. – Державний вищий на-
вчальний заклад “Українська академія банківської справи Національного банку 

України”, Суми, 2014. 

Дисертаційне дослідження присвячене розробці теоретико-методоло-
гічних засад та практичного інструментарію формування, оцінювання та регу-

лювання кон’юнктури фінансового ринку (КФР) України. У роботі поглиблено 

розуміння сутності фінансового ринку (ФР) та КФР; обґрунтовано концепцію 
системного розвитку КФР; розроблено підхід до виявлення структурних дис-

пропорцій при формуванні попиту на ФР; поглиблено методологію його оціню-

вання та розроблено концепцію його структурного регулювання; обґрунтовано 
основні канали формування пропозиції на ФР України, обґрунтовано доціль-

ність її оцінювання за допомогою апарату структурних рівнянь, визначено на-

прямки її стратегічного регулювання в Україні; обґрунтовано суб’єктно-
об’єктну специфікацію конкурентних відносин на ФР, розроблено методичні 

засади інтегрального оцінювання рівня конкуренції на ФР та матричний підхід 

до вибору режимів її антимонопольного регулювання; розвинуто методологію 
оцінювання та прогнозування точки рівноваги на ФР України; запропоновано 

підхід до оцінювання динамічної стійкості ФР. 

Ключові слова: фінансовий ринок, кон’юнктура фінансового ринку, стру-
ктурні диспропорції, фінансові активи, попит, пропозиція, рівновага, динамічна 

стійкість, державне регулювання, конкуренція.  
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АННОТАЦИЯ 

Абакуменко О. В. Конъюнктура финансового рынка Украины: методоло-

гия формирования, оценивания и регулирования. – Рукопись. 

Диссертация на соискание ученой степени доктора экономических наук 

по специальности 08.00.08 – Деньги, финансы и кредит. – Государственное 

высшее учебное заведение “Украинская академия банковского дела Нацио-

нального банка Украины”, Сумы, 2014. 

Диссертационная работа посвящена разработке теоретико-методоло-

гических основ и методического инструментария формирования, оценивания 

и регулирования конъюнктуры финансового рынка (КФР) в Украине.  

Предложен научно-методический подход к определению сущности фи-

нансового рынка (ФР) и КФР; обоснована необходимость рассмотрения финан-

совых активов (ФА) в качестве объекта покупки-продажи на ФР. Обоснована 

концепция системного развития КФР и механизм ее реализации на основе объ-

единения структурного, процессного и функционального подходов.  

С целью мониторинга тенденций формирования спроса на ФР предложен 

научно-методический подход к идентификации структурных диспропорций. На 

основе практических расчетов выявлен критический уровень валютных, вре-

менных, институциональных, отраслевых и функциональных диспропорций 

формирования спроса на ФР Украины. Разработаны методологические основы 

оценивания спроса на ФР с учетом тенденций его формирования как на рынке в 

целом, так и на отдельных его сегментах. Для ФР Украины обоснована обратно 

пропорциональная зависимость между спросом на ФР и уровнем экономиче-

ского роста страны. Разработана концепция структурного регулирования спроса 

на ФР, которая ориентирована не на стимулирование роста его объема, а на оп-

тимизацию его структуры путем снижения структурных диспропорций в про-

цессе его формирования, уменьшения спекулятивных мотивов покупки ФА на 

рынке и расширение возможностей доступа домашних хозяйств к ним. 

Выделено три канала формирования предложения на ФР Украины: де-

нежно-кредитный, рыночный и канал бизнес-среды, что позволило обосновать 

инструментарий стратегического регулирования предложения на ФР в разрезе 

каналов. Усовершенствованы научно-методические подходы к оцениванию 

предложения на ФР Украины с помощью структурных уравнений, что позволи-

ло формализовать особенности ее влияния на макро-, мезо- и микро- уровне.  

Определена субъектно-объектная спецификация конкурентных отноше-

ний на ФР, а именно выделено четыре уровня конкуренции, расширен состав 

субъектов на каждом из них и обоснован триалистичный характер ФА, который 

проявляется в их способности обеспечивать получение финансовых ресурсов в 

будущем, генерировать соответствующий уровень доходности и минимизиро-

вать риски. Усовершенствованы методические основы интегрального оценива-

ния уровня конкуренции на ФР с учетом уровня концентрации субъектов, кото-

рые мобилизируют большинство ФА на отдельных сегментах ФР и влияния 
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этих сегментов на общий уровень развития ФР в целом. Разработан матричный 

подход к выбору режимов антимонопольного регулировании конкурентных от-

ношений на ФР, а именно усиленного вмешательства, умеренного регулирова-

ния, минимального вмешательства и активного мониторинга.  

Предложен комплексный подход к оцениванию и прогнозированию точки 

равновесия на ФР Украины. Формализованы функции спроса и предложения на 

ФА в Украине, оценена устойчивость точек равновесия учтены временные лаги 

между изменением спроса и предложения на ФР. Разработан научно-

методический подход к оцениванию динамической стойкости ФР, основанный 

на исследовании стационарности временных рядов значений интегрального ин-

дикатора детерминант прямого и опосредованного влияния на развитие ФР. 

Ключевые слова: финансовый рынок, конъюнктура финансового рынка, 

структурные диспропорции, финансовые активы, спрос, предложение, равнове-

сие, динамическая устойчивость, государственное регулирование, конкуренция. 

SUMMARY 

Abakymenko O. V. State of the financial market of Ukraine: formation, eval-

uation and regulation methodology. – The manuscript. 

The dissertation for reception of scientific degree of doctor of economic science 

on speciality 08.00.08 – Money, finance and credit. – The State Highest Educational 

Institution “Ukrainian Academy of Banking of the National Bank of Ukraine”, Sumy, 

2014. 

Dissertation is devoted to the development of theoretical and methodological 

foundations and practical tools for formation, evaluation and regulation of the state of 

financial market (SFM) in Ukraine. In this paper the essence of financial market 

(FM) and SFM is deepened, SFM’s system functioning is identified, an approach for 

the identification of structural imbalances during demand formation is proposed, demand 

evaluation methodology and the structural concept of it’s regulation are developed, the 

main channels of supply formation on the Ukrainian FM are formed, the necessity of 

structural equations usage for supply evaluation is proved, supply strategic regulation 

directions are proposed, the subject-object specification of competitive relations on the 

FM is developed, methodological approaches for integral FM competition assessment 

and matrix approach for the choosing of antimonopoly modes regulation are proposed, 

the methodology of equilibrium point on the Ukrainian FM evaluation and prediction is 

formed, approach for FM dynamic stability evaluation is proposed.  

Key words: financial market, financial market’s state, structural imbalances, 

financial assets, demand, supply, equilibrium, dynamic stability, government regula-

tion, competition.  
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