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У статті проведено дослідження рівня впливу фінансової архітектоніки на розвиток еко-
номічних систем, за результатами якого можна стверджувати, що банки та небанківські фінан-
сово-кредитні установи (страхові компанії, пенсійні фонди, фінансові компанії, інвестиційні
фонди), а також ринок акцій є більш розвинутими у заможних країнах із сталою економікою.
Ефективність та глибина національної фінансової архітектоніки безпосередньо впливають
на продуктивність праці та накопичення національного багатства і є ключовим фактором
розвитку економічних систем.
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Постановка проблеми та стан її вивчення. В сучас-
ному економічному просторі спостерігаються інтенсивні
проникнення фінансові відносин в економічні проце-
си, що виявляться у більшій насиченості фінансовими
ресурсами, підвищенні значущості фінансових ме-
ханізмів, відокремленості та розростанні фінансових
ринків. Проте процеси фінансіалізації неамбівалентні.
Світові та національні соціально-економічні катакліз-
ми змінюють погляди на проблеми функціонування
фінансової архітектоніки. Висловлюються погляди про
деструктивний вплив фінансової архітектоніки на сус-
пільний розвиток. Глобальна рецесія призвела до упо-
вільнення фінансових процесів [1], що посилює активі-
зацію досліджень впливу фінансових систем на розви-
ток економічних систем.

Сучасний етап розвитку національної фінансової
архітектоніки характеризується значними суперечнос-
тями. З одного боку, зберігається національно-держав-
на форма її організації, з іншого, обмежуються можли-
вості національної фінансової політики через ріст зна-
чущості міжнародних фінансових інструментів, збільшен-
ня обсягів міжнародного капіталу та підсилення ролі
міжнародних фінансових організацій. Змінюється ха-
рактер відносин та взаємозв'язків національної фінан-
сової архітектоніки - підвищується її відкритість та вза-
ємозалежність, збільшуються масштаби ланцюгових
реакцій, за якими негативні явища розповсюджуються
від одних класів фінансових активів, типів фінансових
інститутів, сегментів фінансових ринків до інших. Таким
чином, дослідження ролі фінансової архітектоніки у
розвитку економічних систем , а також основних тен-
денцій її функціонування у сучасному глобальному
фінансовому просторі набуває актуальності.

Сутність фінансової архітектоніки розглядали А. Гри-
ценко, О. Глущенко, А. Вожжов, В. Колосова, Є. Медвед-
кіна, П. Стецюк. Складні питання ролі й місця фінансо-
вої архітектоніки у забезпеченні економічного росту дос-
ліджували Т. Бек, М. Міллер, Р. Левін, Р. Лукас, Дж. Ро-
бінсон, Й. Шумпетер та інші. Проте, на сучасному етапі,
означені питання залишаються не до кінця розв'яза-
ними та неоднозначними.

Метою дослідження є дослідження фінансових ме-
ханізмів впливу на розвиток економічних систем та виз-
начення місця в економічному рості фінансової сис-
теми.

Виклад основного матеріалу. У рамках нашого дос-
лідження, відмітимо, що якість функціонування націо-
нальної фінансової архітектоніки, головна роль якої
полягає у розподілі та перерозподілі фінансового ка-
піталу, як і раніше, розглядається як один із ключових
факторів економічного росту та підвищення національ-
ного багатства, що підтверджується великою кількістю
емпіричних досліджень [2]. Якість функціонування
фінансової архітектоніки, в свою чергу, декомпозується
на акумуляцію фінансового капіталу, управління ризи-
ками, створення та обмін інформацією, забезпечення
контролю за фінансовими активами, зниження транс-
акційних витрат тощо. В умовах глобалізації конкурентні
переваги отримують ті країни, які володіють найбільш
ефективною, інклюзивною та глибокою фінансовою
архітектонікою.

В основі фінансової архітектоніки лежать фінансові
системи декількох типів - фінансові системи, орієнто-
вані на фондові ринки (умовно "англо-саксонські"), тра-
диційно протиставляються фінансовим системам, які
орієнтовані на банки ("континентальним"). Значні від-
мінності між даними типами проявляються як в архі-
тектурі фінансових ринків та інститутів, так і у відносній
значимості окремих фінансових механізмів в еко-
номічній системі. Зауважимо, що найбільш явно такі
відмінності унаочнюються в сфері корпоративних фі-
нансів: в першому випадку основним методом фінансу-
вання суб'єктів господарювання виступає пряме ринко-
ве фінансування, у другому - банківське кредитування.

Походження типів фінансових систем пояснюється
з двох альтернативних точок зору. Перша, так звана
"структурна", група гіпотез фінансового розвитку перед-
бачає, що тип національної фінансової системи фор-
мується під стійким впливом деяких універсальних чин-
ників, в якості яких можуть виступати географічне поло-
ження економічної території, прихильність до тієї чи
іншої релігії, модель правової системи, розподіл по-
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літичних сил в суспільстві тощо. Друга, "еволюційна",
акцентує увагу на історичному контексті та, перш за
все, на специфічному поєднанні фінансово-економіч-
них проблем та відповідних інституційних рішень. Крім
того, доведено, що із збільшенням національного ба-
гатства, фінансові системи більше орієнтуються на
фондові ринки.

Найбільш дискусійним питанням структури фінан-
сової системи є порівняння переваг довгострокового
економічного розвитку та суспільного добробуту. Зок-
рема, є емпіричні підтвердження таких переваг в кон-
тексті рівня соціально-економічного розвитку. Так, в
умовах дефіциту ефективних ринкових інститутів (слаб-
ка захищеність прав власності, незадовільна правова
система, низька інформаційна прозорість фінансово-
го ринку та ін.) кращим вважається континентальний
тип фінансової системи. Фінансові системи банківсь-
кого типу є більш стійкими до економічних криз, тоді як
системи, орієнтовані на фондовий ринок, краще віднов-
люються після фінансових шоків. Разом з тим, очевид-
но, тип фінансової системи не забезпечує для країни
абсолютних економічних переваг. Найважливішим драй-
вером економічного росту є ефективне функціонуван-
ня національної фінансової системи в цілому, незалеж-
но від її структури, тобто фінансової архітектоніки.

З метою проведення ґрунтовного дослідження, до-
цільно зупинитись на питаннях базової термінології.
Економічна категорія "фінансова архітектоніка" в су-
часній фінансовій науці з'явилась відносно недавно та
не має однозначного визначення.

Зміну парадигми економічної науки у бік досліджен-
ня природних, технічних, біологічних і соціальних явищ
як однієї цілісної системи, обґрунтували колектив ав-
торів на чолі із А. Гриценко, які визначили новий науко-
вий напрям - інституційна архітектоніка, або сукупність
фундаментальних структур інститутів, що складаються
із правил, норм, стереотипів, традицій установ та інших
соціальних утворень у їхніх співвідношеннях із сутністю
й загальним естетичним планом формування цілісної
соціальної системи [3, с. 9]. У рамках означеного підхо-
ду, А.П. Вожжов та О.Л. Гринько, визначають фінансову
архітектоніку як науку про природу, специфіку, принци-
пи вибудовування єдиного фінансового простору як
фінансової архітектури із загальними закономірностя-
ми її розвитку й регулювання [4, с. 22]. У свою чергу,
автори зазначають, що фінансова архітектура - це су-
купність установ, організацій і урядових структур, а та-
кож розроблюваний ними інституційний комплекс (ко-
декси, норми, правила, традиції, способи оцінки ефек-
тивності), які визначають організацію фінансового про-
стору й використовуються в процесі регламентації фі-
нансової діяльності суб'єктів та ринків для досягнення
поставлених цілей і розв'язання завдань [4, с. 26].

Поняття "фінансова архітектоніка" та "фінансова
архітектура" є близькими поняттям, проте О.В. Глущен-
ко обґрунтував висновок про те, що фінансова архітек-
тоніка є ширшою за фінансову архітектуру і являє со-
бою взаємозв'язок між елементами фінансової систе-
ми, що дає змогу розкрити її внутрішню сутність та реа-
лізуватися шляхом формування грошових фондів та руху
грошових потоків [5, с. 46].

Проф. П. Стецюк уточнює зміст дефініції "фінансова
архітектоніка" та розуміє під означеним поняттям ло-
гічну структуризацію складових фінансової діяльності,
що забезпечує їх найбільш оптимальне співвідношен-
ня, а також оцінює зовнішні економічні домінанти та
імперативи і через реалізацію фінансових управлінсь-

ких рішень, які враховують певний архетип економічної
діяльності, дозволяє ефективно регулювати весь відтво-
рювальний процес [6, с. 197].

Вчений-практик, В.П. Колосова, характеризує фінан-
сову архітектоніку як сукупність окремих найбільш інтег-
рованих сфер і ланок національних фінансових систем,
функціональних форм організації валютних відносин та
світових фінансових організацій, що забезпечує надна-
ціональне регулювання з метою посилення стійкості
світових фінансових ринків, національних валютних
ринків на основі принципів і механізмів ринкового та
позаринкового розподілу і перерозподілу світових фі-
нансових ресурсів та капіталу [7, с. 122].

Через призму глобалізації аналізує світову фінан-
сову архітектуру Є.О. Медведкіна, зазначаючи, що це -
інституційна структура світової фінансової системи, яка
визначає функціональні взаємозв'язки і склад еле-
ментів, може постійно оновлюватись і здатна ради-
кально змінюватися як у часі, так і в просторі [8, с. 477].

На основі проведеного морфологічного аналізу
дефініції "фінансова архітектоніка", можна виокреми-
ти такі її сутнісні характеристики:

1) наука про принципи утворення єдиного цілісного
фінансового простору;

2) взаємозв'язок між елементами фінансової сис-
теми;

3) структурування складових фінансової діяльності,
яка регулює відтворювальний процесі;

4) система сфер і ланок національної фінансової
системи, яка забезпечує розподіл та перерозподіл
фінансових ресурсів і капіталу;

5) має властивості оновлення та якісних змін у відпо-
відності до викликів глобалізаційних процесів.

Питаннями ролі та місця фінансової архітектоніки у
забезпеченні розвитку економічних систем, механізмів
її впливу на економічний ріст, причин відмінностей у
рівнях розвитку фінансових систем різних країн присвя-
чено багато наукових досліджень, проте погляди нау-
кової спільноти на ці питання не є однозначними.

Так, нобелівський лауреат М. Міллер підкреслює
визначний внесок фінансових ринків в економічний
розвиток [9]. Водночас, інший нобелівський лауреат,
Р. Лукас наголошує, що оцінка впливу фінансової архі-
тектоніки на економічний ріст є перебільшеним [10].
Зовсім протилежної точки зору дотримується Дж. Ро-
бінсон, який стверджує, що фінансова система є по-
хідною від реальної економіки, що, за таких умов, еко-
номічний ріст самостійно створює попит на фінансові
послуги, тобто фінансова система не впливає на еко-
номічний розвиток, а лише реагує на потреби реально-
го сектору економіки [11, с. 86].

Проте, на етапі становлення фінансової науки,
більшість вчених вважали, що фінансова архітектоніка
відіграє ключову роль у забезпеченні розвитку еконо-
мічних систем. Так, Й. Шумпетер відзначав, що бан-
ківська система впливає на ріст продуктивності праці
та технологічні зміни через розподіл заощаджень, тоб-
то саме банки вирішують які підприємства отримують
фінансові ресурси суспільства [12].

В той же час, сучасні вчені, які займаються пробле-
мами розвитку, стверджують, що банки впливають на
економічний ріст через збільшення норми заощаджень
та залучення іноземного капіталу [13, с. 33].

В історичній ретроспективі вченими виявлено, що ті
регіони, міста, країни, в яких було розбудовано склад-
ну та ефективну фінансову архітектоніку, пізніше вия-
вились лідерами індустріального розвитку [14, с. 101].
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Вчені Р. Раджан та Л. Зингалез провели регресійний
аналіз взаємозв'язку між розвитком фінансових ринків
та розвитком різних галузей економік країн [15, с. 564 -
582], який показав, що високий рівень розвитку фінан-
сової системи прискорює ріст наукомістких галузей, які
потребують значних обсягів довгострокового боргового
фінансування, при цьому, ключову роль виконує ринок
акцій.

На ролі ринку акцій в економічному розвитку акцен-
тували свою увагу Р. Левин та С. Зервос, які досліджува-
ли за різними показниками ринки акцій (капіталізація/
ВВП; оборот/капіталізація, тощо) сорока двох країн у
період з 1976 - 1993 рр. [16, с. 538 - 544]. Дослідники
встановили, що початковий рівень ліквідності ринку
акцій (оборот/капіталізація), поряд з початковим
рівнем розвитку кредитної системи (банківські креди-
ти приватному сектор/ВВП) мають значну позитивну
кореляцію з темпами економічного розвитку, накопичен-
ня капіталу і збільшення продуктивності праці. Р. Ле-
він і С. Зервос стверджують, що зв'язок між ринками
акцій, банками та розвитком проявляється найбільш
сильно через зростання продуктивності, а не накопи-
чення капіталу.

Інша група вчених (Т. Бек, Р. Левін і Н. Лоайза) шука-
ли відповіді на питання про те, на що саме впливає
фінансовий сектор. Зокрема, вони досліджували вплив
розвитку фінансових посередників на норму заощад-
ження, інвестиції та продуктивність праці [16, с. 267 -
286]. Їх дослідження не підтвердили наявності стійкого
зв'язку між розвитком фінансових посередників, з од-
ного боку, та інвестиціями і нормою заощадження при-
ватного сектора, з іншого. Однак вони виявили статис-
тично значимий зв'язок між розвитком фінансових по-
середників і зростанням реального ВВП на душу насе-
лення та продуктивністю праці.

Висновок
Таким чином, означені вище результати досліджень

підтверджують той факт, що фінансові посередники сти-
мулюють економічний розвиток, а особливо, загальну
продуктивність праці (total factory productivity). Отже,
розвиток економічних систем, технологій, реальних
ринків безпосередньо залежить від глибини фінансо-
вої архітектоніки країни, тобто від здатності сукупності
банківських та небанківських фінансово-кредитних ус-
танов (страхових компаній, пенсійних фондів, фінансо-
вих компаній, інвестиційних фондів) ефективно розпо-
діляти та перерозподіляти рух фінансового капіталу.
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МЕСТО ФИНАНСОВОЙ АРХИТЕКТОНИКИ
В ОБЕСПЕЧЕНИИ РАЗВИТИЯ ЭКОНОМИЧЕСКИХ СИСТЕМ

В статье проведено исследование уровня влияния финансовой архитектоники на развитие экономичес-
ких систем, по результатам которого можно утверждать, что банки и небанковские финансово-кредитные
учреждения (страховые компании, пенсионные фонды, финансовые компании, инвестиционные фонды) и
рынок акций являются более развитыми в странах с крепкой экономикой. Эффективность и глубина финан-
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совой архитектоники непосредственно влияют на продуктивность труда, накопление национального благо-
состояния и являются ключевыми факторами развития экономических систем.

Ключевые слова: финансовая архитектоника; национальное благосостояние; продуктивность труда;
развитие экономических систем.
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ROLE OF FINANCIAL ARCHITECTONIC
IN SUPPORT OF DEVELOPMENT OF ECONOMIC SYSTEMS

Article studies level of influence of financial architectonic to the economic systems development. The essence
of economic category "financial architectonic" is revealed, its characteristics are determined, namely: represents
set of elements of financial system; is an integral system of the financial space; distribution and redistribution of
financial resources and capital; has ability of renovation and qualitative changes according to challenges of
globalization processes. Scientific heritage of such scholars as T. Beck, M. Miller, R. Levin, R. Lucas, J. Robinson,
J. Schumpeter, were considered for determination of influence degree of financial mechanisms to economic growth.
Conducted research allowed to obtain following results: banks, non-banking financial institutions and equity markets
are more developed in rich countries with strong economies; effectiveness and depth of the national financial
architectonic directly affects labor productivity and national wealth accumulation, representing key factor in the
development of economic systems.

Key words: financial architectonic; national wealth; labor productivity; development of economic system.
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