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Анотація: Розглянуто методологічні аспекти регулювання фінансового ринку в
умовах глобалізації. Аналізується зарубіжний досвід побудови організаційно-
економічного механізму регулювання фінансового ринку. Обґрунтовано, що необ-
хідною умовою вдосконалення системи регулювання фінансового ринку є форму-
вання його ефективної інституційної моделі. З урахуванням зарубіжного досвіду та
рамок інституційного підходу сформовано рекомендації щодо вдосконалення сис-
теми регулювання фінансового ринку в Україні.

Summary: methodological aspects of financial market regulation in the context of
globalization are reviewed. Foreign experience of construction of organizationally-
economic financial market regulation mechanism is analyzed. Substantiated that one of
the necessary requirements for financial market regulation system improvement is
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formation of its institutional model. Based on the foreign experience and in the context of
institutional approach, recommendations for financial market regulation system
improvements are formulated. 

Ключові слова: фінансовий ринок, інституційна модель фінансового ринку, регулю-
вання фінансового ринку, інститути фінансового ринку.

Keywords: financial market, institutional model of financial market, financial market
regulation, financial market institutions. 

Постановка проблеми. Метою регулювання та нагляду за функціонуванням
фінансового сектору є проведення єдиної державної політики у фінансовій сфе-
рі для зміцнення системної стабільності, підвищення ефективності функціону-
вання, підтримання ринкової довіри, сприяння конкуренції, захисту інтересів
інвесторів і споживачів фінансових послуг, а також забезпечення прозорості та
відкритості ринків фінансових послуг [2]. Ефективність регулювання та нагляду
за фінансовим сектором значною мірою залежить від того, якою є його інститу-
ційна структура, наскільки чітко визначено завдання органів регулювання та
нагляду.

Аналіз останніх публікацій. Дослідженню проблем державного регулюван-
ня ринку фінансових послуг присвячені дослідження таких вітчизняних і зару-
біжних науковців, як М. Алєксєєв, О. Барановський, Н. Внукова, В. Геєць,
С. Герасимова, А. Дьомін, С. Злупка, Т. Кембелл, В. Клименко, А. Ковальов,
В. Корнєєв, В. Колесник, Ю. Кравченко, М. Крупка, Н. Кузнєцова, Г. Марковіц,
С. Міщенко, Я. Міркін, І. Михасюк, О. Мозговий, С. Науменкова, Е. Нікбахт,
С. Реверчук, О. Ромашко, Дж. Стігліц, Р. Тьюлз та ін.

Мета статті — проаналізувати методологічні аспекти регулювання фі-
нансового ринку в умовах глобалізації, зарубіжний досвід побудови організа-
ційно-економічного механізму регулювання фінансового ринку. З урахуванням
зарубіжного досвіду та рамок інституційного підходу сформувати рекомендації
щодо вдосконалення системи регулювання фінансового ринку в Україні.

Виклад основного матеріалу. Останнім часом провідні держави світу при-
діляють багато уваги реформуванню систем фінансового регулювання. Відбу-
вається це з огляду на конкуренцію на ринку капіталів і все зростаючу глобалі-
зацію. Оптимізація вітчизняної системи фінансового регулювання вимагає, на
наш погляд, прискіпливої уваги у зв’язку з необхідністю інтеграції України у
світове економічне товариство.

Незважаючи на те, що світові фінансові ринки після кризи 2008—2009 років
прийшли до деякої рівноваги, питання вдосконалення механізму регулювання
залишається актуальним. Удосконалення механізму регулювання діяльності на
фінансовому ринку України має носити системний характер і базуватися на
стійкій методологічній основі. Це включає постановку цілей регулювання, ви-
значення його об’єктів і моделі функціонування, в основу якої може бути по-
кладено інституційний підхід.

Пропозиції щодо вдосконалення функціонування фінансового ринку мають
базуватися на чіткому розумінні цілей, які відповідають ключовим завданням
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розвитку економіки країни. У загальному вигляді методологія регулювання фі-
нансового ринку має розроблятись з урахуванням кінцевих цілей і змісту про-
цесу регулювання, його юридичних типів та об’єктів [8]. В якості основних ці-
лей необхідно виділити:

– захист прав інвесторів (клієнтів);
– зниження системних ризиків;
– забезпечення ефективної та прозорої роботи ринку.
Необхідно визначити, у чиїх інтересах створюється механізм регулювання

фінансового ринку, тобто на захист яких категорій учасників орієнтовано цей
механізм у першу чергу. На фінансових ринках розвинених країн першочерго-
вим є захист інтересів приватних інвесторів. В Україні, незважаючи на деклара-
ції, закріплені на законодавчому рівні, законодавство по захисту прав і закон-
них інтересів інвесторів має фрагментарний і часто несистемний характер. Так,
незважаючи на прийняття Закону України «Про акціонерні товариства» зали-
шаються невирішеними питання захисту прав міноритарних акціонерів, зали-
шається можливість маніпулювання з документами щодо обліку прав власності
на іменні цінні папери, примусове знерухомлення цінних паперів документар-
ної форми випуску (у зв’язку з набуттям чинності Закону України «Про депози-
тарну систему в Україні») може призвести до втрати багатьма власниками їх
прав на свою власність і внеможливлення їх реалізації.

Компанії з управління активами інститутів спільного інвестування (незва-
жаючи на прийняття нової редакції Закону України «Про інститути спільного
інвестування») мають цілком законні інструменти по штучному завищенню по-
казників фінансової звітності для надання регулюючим органам та інвесторам,
залишається актуальною фактична незахищеність приватного інвестора від ма-
ніпулювання цінами.

Діючі правові норми не містять механізмів, які дозволяють відслідковувати
моменти, пов’язані з виникненням і наслідками конфлікту інтересів. Це підтве-
рджує тезу про те, що діючий на сьогодні механізм регулювання фінансового
ринку не зорієнтований на приватного інвестора, що суперечить практиці еко-
номічно розвинених країн. Усе це негативно впливає на процес формування до-
віри приватних інвесторів до вітчизняного фінансового ринку.

Ще один блок питань, які потребують методологічного опрацювання, це ви-
значення пріоритетних об’єктів регулювання. В якості таких можуть виступати:
учасники ринку (емітенти, інвестори, професійні учасники, включаючи ринкову
інфраструктуру); види діяльності (професійні види діяльності на фінансовому
ринку, емісійна діяльність, інвестиційна діяльність тощо); види ринкових опе-
рацій (посередницькі, спекулятивні тощо); інструменти («фінансові продукти»).

Останнім часом представниками професійного співтовариства висловлюєть-
ся теза про те, що регулювання фінансової галузі має базуватись на нагляді за
інструментами (так званий «продуктовий підхід»), тоді як на сьогодні нагляд
організовано різними відомствами (регуляторами) у розрізі функціональної
специфіки того чи іншого учасника ринку, при цьому взаємозв’язок між регуля-
торами є досить слабким.
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Дискусії про контроль над інструментами не є доцільними, оскільки не існує
«поганих» чи «гарних» фінансових інструментів. Існують інструменти з різним
рівнем ризику, різною специфікою та метою застосування (використання), од-
нак ці моменти є об’єктивними та визначені самою природою того чи іншого
фінансового інструменту [5]. Таким чином, мова має йти не про нагляд безпо-
середньо за інструментами, а про регулювання процедур та умов їх випуску, а
також діяльності учасників фінансового ринку, в тому числі їх операцій з тими
чи іншими фінансовими інструментами.

У світовій практиці застосовується три моделі регулювання фінансового сек-
тору — секторна, на основі завдань (функціональна) і модель єдиного нагляду.
Секторна модель базується на чіткому розділі завдань і функцій наглядових ор-
ганів за діяльністю окремих секторів ринку — банківського, страхового та фон-
дового (інвестиційного). Для більшості країн така модель є базовою.

Відповідно до функціональної моделі обов’язки наглядових організацій роз-
ділено на основі завдань (модель «двох вершин»), а функції нагляду — на пру-
денційний нагляд за діяльністю фінансових посередників і на регулювання біз-
несу у фінансовому секторі. Таку модель можна розглядати як перехідну від
секторної до моделі єдиного нагляду. За умови використання третьої моделі
відбувається концентрація всіх наглядових функцій у єдиному наглядовому
органі [10].

Більшість розвинених фінансових ринків у таких країнах, як Велика Брита-
нія, Німеччина, Японія та деяких інших, протягом останніх десятирічь поступо-
во перейшли до моделі функціонального (цільового) регулювання. На найбіль-
шому у світі фінансовому ринку США, починаючи з 1999 року, здійснюється
регулювання, диференційоване здебільшого за групами фінансових інструмен-
тів, а не за видами фінансових інститутів. У ряді країн з ринками, що розвива-
ються (наприклад, Угорщина, Іспанія) здійснюється перехід до моделі функціо-
нального (цільового) регулювання фінансового ринку [8].

При побудові організаційно-економічного механізму регулювання фінансо-
вого ринку слід виходити із необхідності виділення трьох рівнів регулювання:

– законодавчі органи;
– державні регуляторні органи;
– саморегулівні організації (далі — СРО).
Система державного регулювання фінансового ринку в Україні представлена

двома рівнями — законодавчі органи та державні регулятори. Крім того, другий
рівень, крім безпосередньо регуляторів, включає ряд міністерств і відомств, які
в межах визначених законодавством повноважень здійснюють контроль і функ-
ції управління. Державні органи, які забезпечують державне регулювання і кон-
троль на фінансовому ринку в Україні, представлено в табл.1.

Державні регуляторні органи — Національний банк України, Національна
комісія з цінних паперів та фондового ринку та Національна комісія, що здійс-
нює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг — суміщають у
своїй діяльності нормотворчі та наглядові повноваження, що має як позитивні,
так і негативні аспекти.
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Таблиця 1
ОРГАНИ, ЩО ЗДІЙСНЮЮТЬ ДЕРЖАВНЕ РЕГУЛЮВАННЯ ТА КОНТРОЛЬ

НА ФІНАНСОВОМУ РИНКУ В УКРАЇНІ

Назва Функції

Верховна Рада України
Президент України
Кабінет Міністрів України
Міністерство юстиції України

Визначення напрямів державної політики
Призначення складу держрегуляторів (крім НБУ)
Прийняття законодавчих і нормативних актів
Державна реєстрація нормативних документів

Національний банк України
Національна комісія з цінних паперів
та фондового ринку
Національна комісія, що здійснює державне ре-
гулювання у сфері ринків фінансових послуг

Формують і забезпечують реалізацію єдиної
державної політики у відповідних сегментах
фінансового ринку

Антимонопольний комітет
Міністерство фінансів України
Державна фіскальна служба
Міністерство економічного розвитку і
торгівлі України
Державний комітет фінансового моніторингу

У межах своєї компетенції здійснюють конт-
роль і функції управління на фінансовому рин-
ку

Міністерство внутрішніх справ України
Генеральна прокуратура України
Служба безпеки України

Виконують спеціальні функції контролю та на-
гляду за дотриманням законодавства в цілому,
в тому числі й на фінансовому ринку

Джерело: складено автором.

Функції регулювання фінансового ринку мають здійснювати не тільки дер-
жавні органи, а й саморегулівні організації учасників ринку. На розвинутих фі-
нансових ринках СРО є невід’ємною складовою регулювання ринку, самостій-
ним рівнем механізму регулювання. На рівні Євросоюзу в галузі розвитку
інфраструктури фінансового ринку більшість технологічних і правових ініціа-
тив йде від міжнародних саморегулівних організацій, таких як S.W.I.F.T.,
EACSD (Європейська асоціація центральних депозитаріїв), ISSA (Міжнародна
асоціація по цінним паперам), не говорячи вже про найбільші біржі, як наднаці-
ональні саморегулівні організації.

Однак для можливості делегування СРО визначених законодавством Украї-
ни повноважень необхідно вирішити ряд питань:

– переглянути в цілому систему регулювання ринку з метою розмежування
функцій і повноважень, виключно державних і тих, які можуть будуть делего-
вані СРО;

– закріпити на рівні нормативних документів процедури та регламенти здій-
снення СРО делегованих функцій і повноважень;

– встановити на законодавчому рівні відповідальність СРО та їх посадових
осіб за розголошення комерційної та конфіденційної інформації;

– відпрацювати систему контролю за реалізацією СРО делегованих повно-
важень та встановити систему санкцій за порушення;
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– фінансування діяльності СРО з урахуванням виконання делегованих пов-
новажень.

За умови вирішення цих питань СРО можуть стати ефективним механізмом
регулювання ринку.

В основі методологічної розробки системи регулювання фінансового ринку
має бути модель його інституційної організації. На нашу думку, зводити інсти-
туційну організацію фінансового ринку до сукупності учасників — інститутів,
регуляторів та елементів інфраструктури — методологічно некоректно, а уяв-
лення фінансового ринку з точки зору інституційної науки має не тільки науко-
вий сенс, а й практичне значення для організації ефективного регулювання фі-
нансового ринку.

У різних сферах діяльності інституційний підхід відкриває великий потенці-
ал для організації та впорядкування економічних відносин, формує для них ко-
мфортне зовнішнє середовище, забезпечує їх стійкий розвиток [4]. Важливо
підкреслити, що основне призначення інститутів в економіці полягає саме у
функціональній організації взаємодії людей, груп, організацій. Інституційний
підхід в економіці дозволяє комплексно розглядати можливості організацій, а
регулювання на його основі та при розумінні законів і закономірностей його
функціонування — трансформувати межі можливостей самих учасників еконо-
мічних відносин.

Інституційна парадигма відкриває нові можливості дослідження відносин на
фінансовому ринку. Застосування такого підходу є доцільним з огляду на:

– по-перше, завдяки інституційному підходу можливо ідентифікувати сут-
тєві характеристики, які, у свою чергу, забезпечують стійкість фінансових від-
носин. Іншими словами, інститути безпосередньо впливають на економічні від-
носини;

– по-друге, транзакційні витрати в рамках нової інституційної теорії можуть
розглядатись як одна з базових категорій. Ця обставина визначає наявність осо-
бливого класу компаній, діяльність яких пов’язана з наданням транзакційних
послуг (посередництво у процесі перерозподілу збережень та інвестицій, взає-
морозрахунків, передачі прав власності на активи різних типів);

– по-третє, неоінституційна парадигма базується на еволюційному підході
до дослідження економічних явищ і процесів. Таким чином, це може стати ба-
зою дослідження складно організованих, часом нестійких, систем у перехідний
період їх розвитку, визначати можливість пошуку форм їх структурування. У
зв’язку із цим побудова прогресивної конфігурації оновлених інституційних
форм є ключовим завдання реформування фінансових відносин;

– по-четверте, даний підхід дозволяє виявити кореляцію глобальних (світових
довгострокових) тенденцій розвитку ринків і локальних економічних процесів.

Фінансові відносини є відносно новою сферою застосування інституційного
підходу, тим більше, враховуючи такий аспект, як регулювання фінансового
ринку. Основним критерієм для виділення моделей фінансових ринків і їх ін-
ституційної структури є ступінь участі фондового ринку та банківської системи
у забезпеченні корпоративного фінансування [5, 8]. Мовою інституційної науки,
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однією з основ функціонування та розвитку фінансового ринку є надання
суб’єктом переваги тому чи тому способу залучення капіталу. Звідси випливає,
що ефективний механізм регулювання має базуватись, у тому числі, і на розу-
мінні того, яка модель залучення капіталу домінує в країні.

Однією з необхідних умов для формування ефективної інституційної моделі
українського фінансового ринку є наявність чіткого розуміння кола його основ-
них учасників.

Перелік послуг, віднесених до фінансових, визначено Законом України «Про
фінансові послуги та державне регулювання ринків фінансових послуг» [1].

У цьому ж Законі визначено, що фінансова установа — це юридична особа,
яка надає одну чи кілька фінансових послуг, а також інші послуги (операції),
пов’язані з наданням фінансових послуг, та внесена до відповідного реєстру в
установленому законом порядку. До фінансових установ належать банки, кре-
дитні спілки, ломбарди, лізингові компанії, довірчі товариства, страхові компа-
нії, установи накопичувального пенсійного забезпечення, інвестиційні фонди і
компанії та інші юридичні особи, виключним видом діяльності яких є надання
фінансових послуг, а у випадках, прямо визначених законом, інші послуги
(операції), пов’язані з наданням фінансових послуг.

Суб’єктів професійної діяльності, які надають послуги емітентам, інвесторам
та один одному, доцільно об’єднати поняттям інститути фінансового ринку. До
складу таких інститутів можуть увійти:

– інституційні інвестори;
– оператори фінансового ринку;
– інфраструктура фінансового ринку;
– інститути допоміжних послуг.
Законодавче регулювання діяльності названих інститутів в основному поля-

гає у встановленні ліцензійних вимог до їх діяльності з боку державного регу-
лятора. В той же час, процедури ліцензування на практиці являють собою адмі-
ністративні бар’єри, які утруднюють вихід на ринок нових учасників.

Інституційні інвестори (інвестиційні та пенсійні фонди, страхові компанії,
комерційні банки) інвестують в економіку тимчасово вільні кошти громадян і
юридичних осіб з метою одержання інвестиційного доходу. Однак на сьогодні,
у зв’язку з кризовими явищами в економіці країни, спостерігається негативна
динаміка у їх діяльності. Крім того, до сьогодні невирішеними на законодавчо-
му рівні залишаються питання врегулювання діяльності з довірчого управління
фінансовими активами, в тому числі і цінними паперами. Це унеможливлює
розвиток нових напрямів фінансових послуг (фінансових продуктів) і розши-
рення спектру діяльності торговців цінними паперами в напрямку здійснення
довірчих операцій (управління цінними паперами).

Під операторами фінансового ринку доцільно розуміти тих його учасників,
які на професійній основі надають послуги інвесторам та організаторам випуску
фінансових інструментів по здійсненню угод (операцій з фінансовими інстру-
ментами):

– оператори фондового ринку (брокери, дилери, інвестиційні банки);
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– довірчі управителі (торговці цінними паперами, які надають послуги з
управління цінними паперами, фінансові компанії, які залучають в управління
кошти для фінансування будівництва тощо);

– кредитні організації (банки, небанківські кредитні організації та кредитні
спілки);

– страхові організації (страхові компанії, компанії, які спеціалізовані пере-
важно на перестрахуванні, страхові брокери);

– інші оператори фінансового ринку (лізингові компанії, факторингові ком-
панії, ломбарди тощо).

Діяльність більшості операторів фінансового ринку підлягає обов’язковому
ліцензуванню відповідно до вимог чинного законодавства. Учасник фондового
ринку може мати одночасно кілька ліцензій — брокера, дилера, управителя
цінними паперами, андерайтера та депозитарної установи (інфраструктурний
інститут). Найрозвиненішим варіантом такого поєднання видів діяльності є ін-
вестиційний банк, але в українському законодавстві діяльність у якості інвести-
ційного банку не визначена, що виступає суттєвою перепоною розвитку ринку
фінансових послуг.

Ще одним невід’ємним елементом, розуміння якого важливо при обговорен-
ні формування моделі фінансового ринку, є поняття його інфраструктури. Цей
термін широко використовується у різних характеристиках організованого рин-
кового середовища. Наприклад, на ринку цінних паперів інфраструктура зви-
чайно функціонально визначається тим, що сприяє укладенню угод і виконанню
інформаційної підтримки емітентів, інвесторів і професійних посередників. В
якості інфраструктури фінансового ринку можна визнати сукупність фінансо-
вих інститутів, які здійснюють по відношенню до інституційних та інших інвес-
торів, а також операторів ринку функції по обслуговуванню угод з фінансовими
інструментами (торгівлі, розрахункам та обліку їх результатів), здійснюваних за
їх участю чи в їх інтересах. Її основними елементами є:

– організатори торгівлі (фондові біржі);
– облікова система (депозитарні установи та депозитарій);
– розрахункова система (кліринг і розрахунки за операціями з цінними па-

перами забезпечують центральний депозитарій і розрахунковий центр).
На сьогодні розвиток нових технологій, автоматизація торгівлі та Інтернет-

трейдинг роблять досить умовними національні кордони між ринками капіталу,
встановлюють безпосередні зв’язки між інвесторами та споживачами капіталу.
Правовим, організаційним і технологічним середовищем для укладення опера-
торами ринку угод з фінансовими інструментами, обліку результатів торгівлі
виступає інфраструктура фінансового ринку.

Висновки. При реформуванні фінансового сектору в Україні доцільно вра-
хувати деякі рішення, реалізовані при реформуванні систем фінансового регу-
лювання США та Євросоюзу: встановлення диференційних вимог щодо достат-
ності банківського капіталу у фазах економічного спаду та підйому; з метою
захисту прав приватних інвесторів доцільним було б створення спеціального
агентства для збору, аналізу інформації та надання рекомендацій регуляторам
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ринку; підвищення вимог до рейтингових агентств; посилення взаємодії вітчиз-
няних регуляторів з регуляторами провідних світових держав.

Крім того, необхідно: підвищити якість та ефективність пруденційного регу-
лювання та нагляду. Це потребуватиме нового рівня взаємодії національних ре-
гуляторів зі структурами, які забезпечують міжнародну взаємодію; провести
переоцінку діяльності регуляторів з точки зору усунення дублювання, прогалин
у регулюванні, скорочення потенційної можливості регуляторного арбітражу,
покращення координації у регуляторній сфері; підтвердити незалежність регу-
ляторів від політичного та ринкового тиску і провести оцінку потреб і підви-
щення якості та адекватності інформаційних джерел для регуляторних органів.
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Анотація. У статті розглянуто особливості формування та сучасні тенденції
щодо створення глобальних ланцюгів доданої вартості у виробничій, інвестицій-
ній, інноваційній і фінансовій сфері. Виходячи з виокремлених визначальних хара-
ктеристик та ознак здійснено екстраполяцію механізмів і факторів поглиблення
спеціалізації та кооперації у туристичній галузі. Здійснено кваліфікацію категорії
«глобальні туристичні мережі» і показано її конкурентні переваги у контексті мож-
ливості пов’язати географічно дисперсні стадії в єдину глобальну туристичну інду-
стрію, посилити спеціалізацію країн на цілях і функціях туристичної бізнес-
діяльності більшою мірою, ніж на виробництві певних товарів, проведення чіткого
розмежування між ланцюгами, ініційованими продуцентами і споживачами турис-
тичних послуг в умовах використання новітніх механізмів щодо здешевлення ту-
ристичного продукту.
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